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Nebojsa Jeremic, Apstrakt:

‘s Izrada konsolidovanih finansijskih izvestaja predstavlja zakonsku obavezu mati¢nog preduzeca koje
Jovan BOgdanOVIC ima odgovaraju¢i oblik kontrole nad zavisnim preduze¢ima. Sam proces konsolidacije podrazumeva
spajanje pojedinac¢nih finansijskih izvestaja ¢lanica Grupe uz eliminisanje njihovih medusobnih
poslovnih transakcija. Cilj ovog rada je da ukaze na problematiku uvodenja ste¢enih preduzeca u
krug konsolidacije posebno onih koja posluju u delatnostima koja ne odgovaraju delatnosti ma-
tiénog preduzeca koje sastavlja konsolidovane finansijske izvestaje. Problematika jednoobraznosti
racunovodstvenih politika, vrednovanja i prikazivanja pozicija bilansa uspeha i stanja kao i uticaj
ste¢enih/otudenih preduzeca na imovinu i uspesnost poslovanja Grupe zahtevaju istrazivanja kroz
razli¢ite primere u praksi. Uvodenje preduzeca u krug konsolidacije ili njihovo eliminisanje ima za
cilj poboljsanje i optimizaciju performansi poslovanja Grupe. Primeri u praksi nam pokazuju da
postoje razli¢iti slucajevi uspe$nosti navedenih procesa, $to ukazuje na ¢injenicu da odluka o “Sire-
nju” ili “suzavanju” kruga konsolidacije mora biti potkrepljena osnovnim ekonomskim principima.
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STRUKOVNE | ZAKONSKE OBAVEZE IZRADE KONSOLIDOVANIH
FINANSIJSKIH IZVESTAJA

Znacajno uces$¢e u osnovnom kapitalu postoji ako jedno lice, samostalno ili sa dru-
gim licima koja sa njim deluju zajedno, poseduje vise od 25% prava glasa u drustvu.
Vecinsko uces¢e u osnovnom kapitalu postoji ako jedno lice, samostalno ili sa drugim
licima koja sa njim deluju zajedno, poseduje viSe od 50% prava glasa u drustvu. Zakon
o privrednim drustvima ¢lanovima 549, 550, 551, 557, 559, 560. i 566. reguli$e pravne
osnove povezivanja privrednih drustava kao pravnih lica. Na osnovu odredaba nave-
denih ¢lanova povezana pravna lica ¢ine grupu drustava i obuhvataju jedno kontrolno
(mati¢no) i podredena (zavisna) drustva. Navedenim zakonom, osim pravne osnove
povezivanja pravnih lica, nisu regulisana pitanja uredivanja medusobnih odnosa ma-
ticnog drustva i zavisnih privrednih drustava. Zakon o racunovodstvu iz 2014. godine
defini$e obavezu sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja za pravna lica koja
imaju kontrolu nad jednim ili viSe zavisnih pravnih lica. U skladu sa ovim Zakonom i sa
zahtevima MSFI, pravno lice koje je u ekonomskoj celini mati¢no pravno lice obavezno
je da sastavlja, prikazuje, dostavlja i obelodanjuje konsolidovane finansijske izvestaje.
Mati¢no preduzece zajedno sa svojim zavisnim pravnim licima ¢ini grupu koja pred-
stavlja jedinstveni ekonomski entitet. Zavisna preduzeca su pravna lica koja su pod kon-
trolom drugih pravnih lica, u ovom slu¢aju mati¢nog preduzec¢a. Odredivanje kontrole
nad drugim pravnim licima je definisano Medunarodnim standardnom finansijskog

izvestavanja (MSFI) 10 - Konsolidovani finansijski izvestaji. Cilj navedenog standarda
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kontrole u preduzece u koje je investirano i zbog toga mora
da ukljuci isto u proces konsolidacije.

Investitor kontrolide preduzece u koje je investirao ako su
ispunjeni sledeci uslovi:

a) mo¢ nad preduzecem u koji je investirao koja podra-
zumeva prava investitora da usmerava aktivnosti koje
znacajno uti¢u na prinose preduzeca u koje je investi-
rano (najcesce se navedeno pravo ostvaruje preko gla-
sackih prava koja proisticu iz vlasnickih instrumenata
kapitala);

b) izloZenost, ili prava na varijabilne prinose po osnovu
svog ucesca u preduzece u koje je ulozio (u zavisnosti
od performansi poslovanja preduzeca u koje je inve-
stirano, prinosi mogu biti pozitivni ili negativni);

c) sposobnost da koristi svoju mo¢ nad preduzeéem u
koji je investirao kako bi uticao na iznos prinosa za
investitora (investitor ima prava za odlucivanje u pre-
duzecu kako bi usmeravajuci aktivnosti tog preduzeca
u pravom smeru obezbedio sebi $to vele prinose tj.
povracaj na ulozeni kapital).

Pravilna primena propisanih kriterijuma obezbeduje pot-
punost konsolidovanih finansijskih izve$taja i onemogucuje
izbegavanje njihovog sastavljanja od strane mati¢nih pravnih
lica. Medunarodni standard finansijskog izve$tavanja - MSFI
11 Zajednicki aranzmani propisuje principe za finansijsko
izvestavanje entiteta koji imaju uce$¢e u aranzmanima koji su
pod zajedni¢kom kontrolom (zajedni¢ko poslovanje i zajed-
nic¢ki poduhvat), dok se ra¢unovodstveno obuhvatanje uces¢a
u zajednickim poduhvatima u konsolidovanim finansijskim
izvestajima vrsi u skladu sa Medunarodnim ra¢unovodstve-
nim standardom - MRS 28 Investicije u pridruZene entitete
i zajednicke poduhvate. U skladu sa MRS 28, uces¢a u za-
jednicke poduhvate se u konsolidovanim finansijskim izve-
$tajima obuhvataju primenom metode udela. Metod udela
u konsolidovanim finansijskim izvestajima podrazumeva da
se ucesca u kapitalu pridruzenih pravnih lica i zajedni¢kih
poduhvata pocetno priznaju po nabavnoj vrednosti, a zatim
se, za promene koje nastanu nakon datuma sticanja vrse ko-
rigovanja investitorovog udela u neto imovini entiteta u koji
je investirano. Udeo drustva u dobitku ili gubitku zajedni¢-
kog poduhvata u koji je investirano priznaje se u dobitku ili
gubitku drustva, dok se udeo drustva u ukupnom ostalom
rezultatu zajednickog poduhvata priznaje u okviru ostalog
rezultata maticnog drustva.

Prema Pravilniku o Kontnom okviru i sadrzini racuna u
Kontnom okviru za privredna drustva, zadruge, i preduzet-
nike, na racunu 041 - Uces$¢a u kapitalu pridruzenih pravnih
lica i zajednic¢kim poduhvatima, iskazuju se uc¢e$¢a u kapita-
lu pravnih lica na ¢ije poslovanje postoji znacajan uticaj ili
ucesce u zajednic¢kim poslovima dva ili vise lica, u skladu sa
MRS 28 i MSFI 11. Prelazak sa metoda proporcionalne kon-
solidacije, koja se primenjivala prilikom sastavljanja konsoli-
dovanih finansijskih izvestaja 2013. godine, predstavlja pro-
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menu racunovodstvene politike u skladu sa Medunarodnim
ra¢unovodstvenim standardom - MRS 8 Rac¢unovodstvene
politike, promene ra¢unovodstvenih procena i greske. MSFI
11 je novi ra¢unovodstveni standard koji se primenjuje pocev
od sastavljanja finansijskih izvestavanja za 2014. godinu. U
skladu sa paragrafom 19 MRS 28, entitet racunovodstveno
evidentira promenu ra¢unovodstvene politike koja proizilazi
iz pocetne primene nekog MSFI u skladu sa konkretnim pre-
laznim odredbama, ako ih ima, u tom MSFI.

Zakon o privrednim drustvima pod pojmom statusne
promene podrazumeva samo promene u kojima dolazi do
prenosa imovine sa jednog privrednog drustva na drugo ili
vise drugih, ali ne i promene u kojima ucestvuje samo jedno
privredno drustvo, tako $to ono menja svoj status. Zakono-
davac uvek ima ovlas¢enje da odredi znacenje pojmova za
potrebe odredenog zakona, kao $to je u¢injeno i u Zakonu.
Tako je iz sadrzine pojma statusne promene iskljucena pro-
mena pravne forme (tzv. transformacija), iako se u literaturi i
ona obi¢no podvodi pod kategoriju statusne promene. Iz poj-
ma statusne promene isklju¢ene su i promene ¢ije se pravno
dejstvo sastoji u promeni nekih obelezja privrednog drustva
(npr. promena poslovnog imena, sedista, strukture organa
upravljanja i drugo).

INFORMACIJE U KONSOLIDOVANIM
FINANSIJSKIM IZVESTAJIMA | EVROPSKA
PRAKSA

Francuska i Velika Britanija nemaju posebnih odredbi o
povezanim drustvima, ali su putem racunovodstvenog i ber-
zanskog prava razvile pravila o konsolidaciji godisnjih finansij-
skih izvestaja pridruzenih, zavisnih kompanija i obavezi izve-
$tavanja o sticanju udela. U Evropskoj uniji (EU) se nemacki
model uredenja zavisnih i pridruzenih drustava pokazao ne-
prihvatljivim, pa je naglasak dat na transparentnosti povezanih
drustava kroz konsolidovanje finansijskih izvestaja. Neupore-
divost finansijskih izvestaja privrednih drustava i ¢injenica da
su zemlje ¢lanice EU postavljale razlicite regulatorne zahteve
u podrudju konsolidovanih bilansa imalo je za posledicu da
se usvoji Sedma direktiva 13.06.1983. godine. Odredbe nad-
nacionalnog akta u tadasnjoj Evropskoj ekonomskoj zajednici
(EEZ), dovele su do radikalnih promena u praksi konsolido-
vanja finansijskih izvestaja kod svih zemalja ¢lanica, koje su
bile primorane da ujednace regulativu. Navedena direktiva
reguli$e konsolidovanje racuna, odreduje identifikaciju grupa,
krug konsolidovanja, obavezu da se pripreme, podlezu reviziji,
publikuju grupni finansijski izvestaji i metode vezane za kon-
solidaciju. Protekom vremena stru¢na javnost je ukazivala na
neke nedostatke direktive, od kojih se isti¢e grupa eminentnih
stru¢njaka za pravo privrednih drustava (High Level Group
of Company Law Experts) je u svom Izvestaju o savremenom
okviru za regulisanje kompanijskog prava u EU (Izvjes¢e Win-
ter) predlozila revizija odredbi Sedme direktive te primenu



Medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda u izradi konso-
lidovanih finansijskih izvestaja (Juri¢, 2006). Najznacajnija
novina u ovoj deceniji u oblasti racunovodstvene regulative
EU u bilo je donosenje nove Direktive 2013/34/EU juna 2013.
godine. Drzave ¢lanice svoje regulative treba da usklade i da
primena poc¢ne od finansijskih izve$taja 2016. godine. Nova
Direktiva bi trebala da smanji jaz koji je postojao izmedu starih
direktiva (IV i VII) i MSFI, na jednoj strani, i US GAAP, na
drugoj strani. U delu koji se odnosi na konsolidovane finansij-
ske izvestaje mati¢na kompanija je definisana kao kompanija
koja ima kontrolu nad najmanje jednim zavisnim preduzecem
koje je ste¢eno kupovinom vecine glasackih prava, dominan-
tnim uticajem ili postavljanjem upravljackih struktura u ste-
¢enom preduzecu. Konsolidovani finansijski izvestaji trebali
bi prikazati aktivnosti mati¢nog preduzeca i njegovih zavisnih
preduzeca kao jedinstvenog ekonomskog subjekta (grupe).
Preduzeca koja kontrolise mati¢no preduzece trebalo bi sma-
trati zavisnim preduze¢ima. Kontrola bi se trebala zasnivati
na drzanju veine glasackih prava, ali kontrola moze postojati
i ako postoje ugovori s akcionarima ili ¢lanovima tog predu-
ze¢a. U odredenim okolnostima kontrola se moze izvrsavati i
kada je mati¢no preduzece vlasnik manjine akcija ili udela ili
nijedne akcije odnosno nijednog udela u zavisnom preduze-
¢u. Drzave clanice bi trebale zahtevati da preduzeca koja ne
podlezu kontroli, ali kojima se upravlja na jedinstvenoj osnovi
ili imaju zajedni¢ko administrativno, upravljacko ili nadzor-
no telo budu obuhvadena konsolidovanim finansijskim izve-
$tajem. Zavisno preduzece koje je i samo mati¢no preduzece
trebalo bi sastavljati konsolidovane finansijske izvestaje. Ipak,
drzave ¢lanice trebale bi imati pravo izuzeti takvo preduzece
od obaveze sastavljanja konsolidovanih izvestaja u odredenim
okolnostima, pod uslovom da su njegovi ¢lanovi i trece strane
dovoljno zasti¢eni. Racunovodstvena direktiva dozvoljava i
odredena izuzeca u vezi sastavljanja konsolidovanih finansij-
skih izvestaja. Mala i srednja preduzeca su izuzeta od obaveze
sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja osim ako je
neko od povezanih preduzeca subjekt od javnog interesa. Ko-
risnicima finansijskih izvestaja malih i srednjih preduzeca nisu
potrebne slozene informacije, a i sastavljanje konsolidovanih
finansijskih izvestaja moze iziskivati dosta vremena i napora.

Prednosti procesa harmonizacije EU 1i finansijskog izve-
$tavanja u Srbiji se prepoznaju kao direktne i kao indirektne
koristi. Direktne koristi su prerastanje srpske racunovodstvene
regulative u nadnacionalnu evropsku regulativu, znatno lakse
medunarodno poredenje i revizije finansijskih izvestaja, po-
jednostavljena izrada konsolidovanih izvestaja, nizi troskovi
prilagodavanja zahtevima kvalitetnog finansijskog izvesta-
vanja, kontinuirano unapredenje ra¢unovstvene struke, ve¢a
dostupnost i Sira raspolozivost i primena aktuelne meduna-
rodne ra¢unovodstvene regulative i dr. Indirektne koristi su
priliv stranih investicija, ve¢i kreditni rejting zemlje, nizi rizik
ulaganja i cene kapitala, masovnije ucesce i nastupi na medu-
narodnim trzistima kapitala, povecanje ukupne efikasnosti na
finansijskom trzistu.
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Izvestaj o poslovanju (management report) predstavlja bi-
tan element finansijskog izvestavanja u preduzecu jer ukljucuje
objektivan pregled razvoja i rezultata poslovanja zajedno sa
opisom osnovnih rizika i neizvesnostima kojima je izlozeno.
Rizici u savremenim uslovima poslovanja namecu obavezu da
informacije ne bi trebalo ograniciti samo na finansijski aspekt
poslovanja, ve¢ one treba da ukljuce i analizu ekoloskih i drus-
tvenih aspekata poslovanja koje su potrebne za razumevanje
razvoja, poslovnih rezultata odnosno polozaja preduzeca. Ovaj
izvestaj treba da sadrzi i sledece: bilo koji dogadaj koji se desio
nakon zavrsetka poslovne godine, aktivnosti koje se odnose
na istrazivanje i buduci razvoj u preduzecu, obelodanjivanje
informacija o otkupu sopstvenih akcija, informacije o kori-
$¢enju finansijskih instrumenata kada oni znacajno uti¢u na
pozicije u bilansima i drugo. Poslovno okruzenje se suo¢ava
sa sve ve¢im rizicima i nesigurnostima $to iziskuje pruzanje
sadrzajnijih informacija o poslovanju, finansijskom polozaju i
razvoju analiziraju¢i klju¢ne finansijske i nefinansijske aspekte
poslovanja. Cilj sastavljanja izve$taja o poslovanju se ogleda u
pruzanju svih navedenih informacija menadzmentu preduzeca
kako bi se sagledala $ira slika poslovanja i donele kvalitetne
odluke o kontinuiranosti poslovanja i daljem razvoju.

Aktuelni zakon o rac¢unovodstvu iz 2013. godine bio je
predmet uskladivanja sa Cetvrtom (78/660/EC) i Sedmom di-
rektivom (83/349/EEC) EU koje ureduju oblast korporativnog
ratunovodstva. S obzirom da je u meduvremenu doneta nova
Direktiva o racunovodstvu (2013/34/EU) ¢ija je primena oba-
vezna za ¢lanice EU pocev od 2016. godine, jasno je da ni ovo
zakonsko reSenje nece potrajati. Istovremeno doneti Zakon o
reviziji bio je predmet uskladivanja sa Osmom direktivom EU
(2006/43/EC) koja ureduje oblast zakonske revizije, ali u ovom
slucaju je zakon u potpunosti uskladen. Medutim, aktuelni glo-
balni normativni okvir se stalno menja pa je 16.4.2014. godina
doneta Direktiva o izmeni Osme direktive (2014/56/EU), ¢ija
je primena obavezna za ¢lanice EU pocev od juna 2016. godine.
Imajudi u vidu navedeno, kao i potrebu daljeg uskladivanja
Zakona o ra¢unovodstva i Zakona o reviziji da novodonetim
direktivama EU koje ureduju oblast korporativnog racunovod-
stva i revizije, Ministarstvo finansija ¢e morati zbog postizanje
potpuno uskladenog zakonskog okvira u oblasti racunovod-
stva i revizije sa zakonodavstvom EU, najkasnije u narednih
dve godine pripremiti predloge za izmene i dopune krovnih
finansijskih zakona u Srbiji.

Da bi investitori doneli odluku o ulaganju kapitala u
odredeno preduzece, informacije koje su prezentovane u fi-
nansijskim izvestajima moraju biti ne samo relevantne, ve¢ i
verodostojno prezentovane. Verodostojna prezentacija pret-
postavlja da su informacije ta¢ne, odnosno bez gresaka, pot-
pune, neutralne i obezbeduju adekvatnu osnovu za donosenje
odluka. Tako je sustina zahteva za potpunosc¢u finansijskih
izvestaja jednaka, nezavisno od toga da li je re¢ o finansij-
skim izvestajima pojedina¢nih pravnih lica ili konsolidova-
nim finansijskim izv8etajima, njegovo ispunjenje se postize
na razli¢ite nacine. Naime, finansijski izvestaji pojedinac¢nih
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pravnih lica se smatraju potpunim ako su u njima iskazani sva
imovina, obaveze i kapital na dan izvestavanja kao i svi prihodi
i rashodi u toku izvestajnog perioda, i obuhvacene posledice
svih na njima nastalih poslovnih transakcija tokom izvestajnog
perioda. Takode, dogadaji nakon datuma izvestavanja koji su
sastavni deo napomena uz finansijske izve$taje mogu imati ve-
liki znacaj na donosenje odluka o investiranju jer mogu ukazati
na aktivnosti preduzec¢a nakon perioda izvestavanja (novi kre-
ditni aranZmani, isplata dividende, znacajne nabavke stalnih
sredstava itd.).

Potpunost konsolidovanih finansijskih izvestaja bic¢e ostva-
rena samo ako su:

¢ potpuni finansijski izvestaji zavisnih/pridruzenih pre-

duzeca u okviru grupe i
+ u konsolidovanje uklju¢ena sva zavisna/pridruzena
preduzeca koja ¢ine grupu kao ekonomsku celinu.

Finansijski izvestaji pojedina¢nih preduzeca pored toga sto
moraju sadrzati verodostojne prezentacije u njima iskazanih
informacija, predstavljaju osnovu za sastavljanje, prezentaciju
i obelodanjivanje konsolidovanih finansijskih izvestaja. Pored
ta¢nog prikazivanja finansijskog polozaja i uspesnosti svog po-
slovanja, pojedinacni finansijski izvestaji zavisnih preduzeca
moraju obelodaniti sve svoje medusobne transakcije kako sa
mati¢nim tako i sa svim ostalim preduze¢ima unutar grupe.
Ipak, potpunost pojedina¢nih finansijskih izvestaja ne obez-
beduje i potpunost konsolidovanog izvestaja o finansijskom
polozaju na kraju perioda i konsolidovanog izvestaja o uku-
pnom rezultatu u toku perioda, a time ni njihovu potpunost.
Potpunost konsolidovanih finansijskih izvestaja zavisi i od is-
klju¢enosti svih preduzec¢a nad kojima mati¢no ima kontrolu
u krug konsolidacije. Izostavljanje samo jednog preduzeca koje
se nalazi pod kontrolom mati¢nog iz kruga konsolidovanja ili
ukljuc¢ivanje u krug konsolidovanja preduzeca koja ne ¢ine deo
grupe kao ekonomske celine ima za posledicu prezentaciju
neta¢nih konsolidovanih finansijskih izvestaja. Zbog postoja-
nja razlic¢itih nacina na koji se moze uspostaviti kontrola nad
drugim preduzecem s jedne i izuzetne vaznosti da se njeno
postojanje moze pouzdano utvrditi s druge strane, definisanje
kriterijuma za identifikovanje odnosa mati¢no - zavisno pre-
duzece je viSe nego ozbiljan zadatak.

IZAZOVI UKLJUCIVANJA STECENIH
PREDUZECA U KRUG KONSOLIDACIJE

Zavisna preduzeca predstavljaju pravno samostalne eko-
nomske celine koja su povezana sa mati¢nim preduzeéem
putem vlasnickih hartija od vrednosti (akcija) ili putem razli-
¢itih vrsta ugovora. Kupovinom odgovarajuceg paketa akcija
tj. sticanjem kontrole nad preduze¢em omogucuje se uticanj
na njihovo poslovanje i donosenje odluka. Promena vlasnis-
tva u preduze¢ima podrazumeva obaves$tavanje nacionalnih
organa koji obavljaju nadzor i odobravaju svaku transakciju
sticanja preduzeca.
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Proces ukljucivanja stecenih preduzeca u krug konsolida-
cije pocinje od datuma kada investitor stekne kontrolu nad
preduzecem a prestaje gubitkom iste. Datum sticanja preduze-
¢a je veoma bitan za izradu konsolidovanih finansijskih izve-
$taja grupe jer sva imovina, obaveze i kapital stecenog predu-
zeéa na taj datum ulazi u konsolidovane finansijske izvestaje.
S druge strane ostvareni prihodi i rashodi ste¢enog preduzeca
do trenutka sticanja preduzeca se ne uklju¢uju u konsolido-
vane finansijske izvestaje, ve¢ se uklju¢uju samo oni prihodi
i rashodi od trenutka sticanja kontrole nad preduze¢em do
slede¢eg datuma sastavljanja konsolidovanih finansijskih izve-
$taja. Ukoliko je datum sticanja preduzeca 31. decembar izve-
$tajne godine, u konsolidovani izvestaj o ukupnom rezultatu
nece biti ukljuceni prihodi i rashodi tj. neto rezultat steenog
preduzeda, ali ¢e sve pozicije iz pojedina¢nog izvestaja o finan-
sijskoj poziciji stecenog preduzeca biti prikazane u konsoli-
dovani izvestaj o finansijskoj poziciji. U navedenoj situaciji,
posredno ¢e neto rezultat preduzeca koje ulazi u krug konso-
lidacije biti uklju¢eno u konsolidovani izvestaj o finansijskoj
poziciji grupe i to preko nerasporedene dobiti.

Pre samog uklju¢ivanja ste¢enih preduzec¢a u krug kon-
solidacije potrebno je analizirati pojedina¢ne finansijske izve-
Staje istih kako bi se identifikovale pozicije u njima koje repre-
zentuju proknjizene poslovne transakcije. Ukoliko se kupuje
preduzece iz iste ili slicne delatnosti proces konsolidacije ne
mora biti toliko slozen jer ¢e se jednostavnim zbrajanjem
istovrsnih pozicija dobiti konsolidovani izvestaj. Medutim,
ukoliko je delatnost poslovanja ste¢enog preduzec¢a potpuno
razli¢ita od osnovne delatnosti mati¢nog, utoliko je izrada
konsolidovanih finansijskih izvestaja slozenija. U takvoj situ-
aciji je neophodno definisati nove pozicije u napomenama uz
konsolidovane izvestaje koje bi prikazivale transakcije koje ne
pripadaju osnovnoj delatnosti mati¢nog preduzeca.

Pored navedenog, racunovodstvene politike stecenih pre-
duzeca se mogu u mnogome razlikovati od politika mati¢nog
preduzeca. Prilagodavanje istih moze dovesti do izmena naci-
na knjizenja ali i prikazivanja pozicija u finansijskim izvesta-
jima zavisnih preduzeca. Mati¢no preduzece moze iskoristiti
svoju mo¢ i uskladiti ra¢unovodstvene politike grupe i zavis-
hih preduzeca. Takode, razli¢itost u politikama se moze javiti
usled razlicite oblasti poslovanja izmedu mati¢nog i zavishih
preduzeca. U takvoj situaciji racunovodsteve politike grupe
¢e biti prosirene uvodenjem novih paragrafa koji objasnjavaju
sustinu razli¢itih delatnosti poslovanja kod zavisnih predu-
zeca. S obzirom na to da pri izradi konsolidovanih finansij-
skih izvestaja treba voditi racuna o eliminisanju svih medu-
sobnih transakcija, prilikom uvodenja ste¢enih preduzecéa u
krug konsolidacije neophodno je identifikovati transakcije
izmedu mati¢nog i novog zavisnog preduzeca. Na ovaj na¢in
se u konsolidovanim finansijskim izvestajima ne prikazuju
ulaganja, potrazivanja i obaveze, prihodi i rashodi koji su na-
stali izmedu mati¢nog i zavisnih preduzeca, budu¢i da bi oni
predstavljali transakcije i poslovne dogadaje koji se odvijaju
unutar jednog racunovodstvenog subjekta.



Konsolidovani finansijski izvestaji imaju nekoliko ogra-
nicenja od kojih se mogu izdvojiti slede¢a (Mijatovi¢, 2012):
a) ukonsolidovanim finansijskim izvestajima nisu objav-
ljeni finansijski rezultati i finansijska situacija ¢lanica
grupe pa se dobri ili losi rezultati pojedinog preduzeca

mogu skrivati iza rezultata drugih ¢lanova grupe,

b) konsolidovani zadrzani dobici nisu u celosti raspolo-
zivi za raspodelu dividendi jer deo moze predstavljati
udeo mati¢nog preduzeca u nerasporedenim dobicima
zavisnih preduzeca,

c) finansijski pokazatelji izradeni na osnovu konsolido-
vanih finansijskih izvestaja su agregatni pokazatelji
koji ne predstavljaju pojedina zavisna preduzeca kao
ni mati¢no preduzede,

d) konsolidovani finansijski izve$taji ne daju dodatne in-
formacije neophodne za kontrolisanje ¢lanica grupe
pa se iste moraju traziti u odvojenim finansijskim izve-
$tajima ili u napomenama uz pojedinacne finansijske
izvestaje ¢lanica grupe.

Sticanje vlasnis$tva u preduzecu utice i na izbor metoda
konsolidacije. U zavisnosti od procenta vlasnistva u stecenom
preduze¢u moze se primeniti metod potpune konsolidacije
ili metod udela. U dosadasnjim istrazivanjima (Guilding et
al., 2000) utvrdena je povezanost veli¢ine preduzeca i kori-
$¢enja sofisticiranih racunovodstvenih metoda na nacin da
veca preduzeca viSe koriste razvijene ra¢unovodstvene instru-
mente u funkciji upravljanja i kontrole poslovanja. Kompani-
ja “Telekom Srbija” a.d. koristi metod potpune konsolidacije
kod zavisnih preduzeéa u kojima ima preko 50% vlasnistva.
Navedena metoda podrazumeva potpuno eliminisanje svih
medusobnih transakcija. Metoda udela se koristi kod pridru-
zenih preduzeca tj. kod preduzeca gde vlasni$tvo iznosi tacno
50%. Ova metoda podrazumeva priznavanje 50% ostvarenog
rezultata pridruzenog preduzeca u konsolidovani izvestaj o
ukupnom rezultatu. Priznat neto rezultat se evidentira i u
konsolidovanom izvestaju o finansijskoj poziciji i to poveca-
njem/smanjenjem uce$c¢a u pridruzenom preduzecu u iznosu
priznatog neto dobitka/neto gubitka.

Sama akvizicija tj. kupovina novih preduzeca iziskuje sve-
obuhvatnu analizu njihovih poslovanja putem due diligence
izvestaja gde se ispituje komercijalni, finansijski i pravni as-
pekt poslovanja pre procesa prodaje. Nezavisne konsultant-
ske kompanije putem navedenog izvestaja mogu olaksati
investitoru donosenje odluke o investiranju i postizanju naj-
bolje moguce kupoprodajne cene. Prilikom donosenja odluke
o kupovini investitor sagledava buduc¢i efekat na poslovanje
grupe koji ¢e se ostvariti uklju¢uvanjem jos$ jednog preduzeca
u krug konsolidacije.

Definisanje kupoprodajne cene podrazumeva i njenu alo-
kaciju kroz razli¢ita sredstva i obaveze steCenih u transakci-
ji kupovine preduzeca. Kao identifikovana (prepoznatljiva)
sredstva i obaveze trebalo bi da budu priznata sva sredstva i
obaveze koje su postojale u ciljnom preduze¢u na dan akvizi-
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cije, i ona bi trebalo da budu procenjena po fer vrednosti koja
je odgovarala njihovom stanju na taj dan. U identifikovana
sredstva i obaveze trebalo bi da budu uklju¢ene i one kom-
ponente koje nisu prethodno, odnosno pre dana akvizicije,
bile priznate u finansijskim izvestajima ciljnog preduzeca.
UKkljucivanje ovih stavki u identifikovana sredstva i obave-
ze je neophodno kako bi se stekao potpun i realan uvid u
finansijski polozaj ste¢enog preduzeca. Goodwill predstavlja
viSak troska sticanja iznad udela grupe u neto fer vrednosti
prepoznatljivih sredstava stecenih preduzeca.

Telekom Srbija ima uce$ée u vlasnistvu slede¢ih zavisnih
i pridruzenih preduzeca na dan 31. decembra 2015. godine:

Zavisna pravna lica Iznos Ucesce %

»Telekom Srpske®a.d. 56.933.379.802,56 65%
,M:TEL“ d.o.0. 3.176.710.900,70 83%
,MTS banka® a.d. 1.306.839.769,00 76%
L,HD WIN“ d.o.0. 790.475.853,44 51%
JTS:NET“ BV 122.486.916,14 100%
Telus* a.d. 9.030.450,94 100%
Ml\gswfaoo Severna 3.006.885,00 100%
gier;l:f;a group SA 4.728.100,00 50%
GO4YU d.o.o. 49.230.141,97 50%

Izvor: Konsolidovani finansijski izve$taj “Telekom Srbija” a.d. za godi-
nu koja se zavrsava 31. decembra 2015. godine u skladu sa ra¢unovod-
stvenim propisima Republike Srbije

Preduzece za telekomunikacije “Telekom Srbija” a.d. je
u decembru 2014. godine izvrsilo akviziciju tadasnje Dunav
banke (danas MTS banke). Ukupan trosak sticanja za 56%
kapitala je iznosio RSD 1,053,323 hiljade dok je fer vrednost
steenih neto sredstava (na osnovu izvestaja o alokaciji ku-
poprodajne cene) iznosila RSD 1,829,892 hiljade. Manjinski
interes na osnovu uce$¢a u neto identifikovanoj imovini je
iznosio RSD 808,995 hiljada. Identifikovani goodwill je izno-
sio RSD 32,426 hiljada i priznat je u konsolidovanom izvesta-
ju o finansijskoj poziciji grupe. S obzirom da je akvizicija izvr-
$ena u decembru 2014. godine negativan neto rezultat banke
za navedenu godinu nije uklju¢en u konsolidovani izvestaj o
ukupnom rezultatu. Mozemo zakljuditi da je pocetni efekat
ukljucivanja stecenog preduzeca u krug konsolidacije vidljiv
bio samo u konsolidovanom izvestaju o finansijskoj poziciji
grupe u vidu zbrajanja pozicija pojedinac¢nog izvestaja Du-
nav banke, eliminisanja medusobnih transakcija, priznavanja
steCenog goodwill-a kao nematerijalne imovine, ali i prizna-
vanja identifikovanih potraZivanja i obaveza kroz alokaciju
kupoprodajne cene.

Studentski radovi / Student papers




Finiz 2016
Rizici u savremenim uslovima poslovanja

Osnovni cilj kupovine Dunav banke od strane Telekom
Srbija je bio ulazak na bankarsko trziste (mobilno i elektron-
sko), dalje jacanje trzisne pozicije i Sirenje baze korisnika
grupe. Spoj bankarskih i telekomunikacionih usluga pred-
stavlja osnovu za unapredenje poslovanja grupe kao i pru-
zanje novih usluga na trzistu. Preduzece za telekomunikacije
“Telekom Srbija” a.d. je na taj nacin dobilo licencu za rad na
finansijskom trzistu, s obzirom da obezbedena infrastruktura
za nezavisno pruzanje finansijskih usluga: infrastruktura ban-
ke zajedno sa obucenim osobljem u uslovima kad je lokalna
konkurencija ve¢ realizovala ovaj poslovni model (Telenor
banka). Takode, konkurentnost u telco industriji u nasoj
zemlji je izuzetno velika tako da pruzanje Sirokog spektra
razlicitih usluga omogucuje kompaniji kontinuirani rast. Sa
druge strane, i banka je prodajom svog kapitala omogudéila
vecu efikasnost u poslovanju jer je uz jakog partnera stvorila
osnove za povecanje trzi$nog udela.

Rizici koji se javljaju prilikom sticanja preduzeca i njiho-
vog ukljucivanja u krug konsolidacije su raznovrsni i ogledaju
se pre svega u umanjenju performansi poslovanja grupe kao
ekonomke celine u vidu nize EBIT, EBITDA i neto dobiti
ukoliko ste¢eno preduzeée u svom poslovanju iskazuje slabije
performanse od Zeljenih i zate¢enih prilikom analize i kupo-
vine. Takode, Zeljeni sinergijski efekat koji treba da poboljsa
uspesnost poslovanja grupe se moze ostvariti u kasnijem pe-
riodu od planiranog usled lose uspostavljene koordinacije u
aktivnostima izmedu mati¢nog i ste¢enog preduzeca. Rizici
u savremenim uslovima poslovanja i izazovi konsolidacije
u TSGrupi je i nerazumevanje regulatora o kompleksnosti
sprovodenja promena u retkim multinacionalnim kompani-
jama Srbije kojima je mati¢no drustvo upravo u Republici
Srbiji, uopste velikim privrednim gigantima, a koje se ogle-
daju kroz Ceste izmene kontnog okvira (sedam u poslednjih
10 godina: Pravilnik o Kontnom okviru i sadrzini ra¢una u
Kontnom okviru za privredna drustva, zadruge, druga pravna
lica i preduzetnike (“Sluzbeni glasnik RS”, br. 114/06, 119/08,
9/09, 4/10,3/111101/12) i Pravilnik o kontnom okviru i sadr-
zini ra¢una u kontnom okviru za privredna drustva, zadruge
i preduzetnike (SL glasnik RS br. 95/14). Imajuci u vidu da za
banku koja je deo TS grupe, a ima poseban kontni okvir (dva
puta menjan u poslednje dve godine “Sluzbeni glasnik RS”,
br. 71/2014 i 135/2014), da se regulativa menja i na kraju go-
dine, a mora se primeniti na sastavljanje finansijskih izvestaja
za godinu u kojoj su doneti novi propisi unosi se zabuna i
komplikuje proces kvalitetnog knjigovodstvenog obuhvatanja
poslovnih promena i sastavljanja finansijskih izvestaja.

EKONOMSKE POSLEDICE PRESTANKA
KONSOLIDOVANJA PREDUZECA NAKON
OTUBENJA IZ GRUPE

Statusne promene u grupi podrazumevaju i otudenja pre-
duzeca koja ulaze u krug konsolidacije putem prodaje istih ili
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pak prenosom vlasnistva na drugo zavisno preduzece. Datum
gubitka kontrole uti¢e na promene u procesu konsolidacije
i izrade konsolidovanih finansijskih izvestaja grupe. Naime,
na datum gubitka kontrole konsolidovani izve$taj o finansij-
skoj poziciji ne¢e ukljucivati pozicije aktive, pasive i kapitala
preduzeca koje vise nije u vlasnistvu mati¢nog preduzeca tj.
prestaje se sa priznavanjem imovine i obaveza zavisnog pre-
duzeca po njihovim knjigovodstvenim vrednostima. S druge
strane, ukupni prihodi i rashodi, a samim tim i neto rezultat
otudenih preduzeca se priznaje do trenutka gubitka kontrole.

Kod donosenja odluke o otudenju preduze¢a mati¢no
preduzece bi trebalo da se rukovodi isklju¢ivo ekonomskim
razlozima. Ukoliko zavisno preduzeée vecinu svojih prihoda
ostvaruje u transakcijama sa mati¢nim preduzecima, njegov
doprinos uspesnosti poslovanja grupe ne moze biti znaca-
jan jer ¢e nakon eliminisanja medusobnih transakcija njihov
rezultat koji se priznaje u konsolidovanim finansijskim izve-
$tajima biti znacajno nizi a mozda ¢ak i negativan. U takvim
sluc¢ajevima je bolje otuditi preduzece iz grupe nego prizna-
vati njegovu nemogucénost ostvarivanja pozitivnih rezultata u
transakcijama sa tre¢im licima.

Medutim, postoje i situacije gde je zadrzavanje preduzeca
sa dominatnim prihodima od mati¢nog preduzecéa u grupi po-
zitivno ukoliko su usluge koje ono pruza znacajne za grupu u
smislu njihovog kombinovanja sa ostalim uslugama mati¢nog
preduzeca. Kombinovanje raznovrsnih usluga moze doprineti
ostvarivanju dodatnih prihoda za grupu kao ekonomsku celi-
nu (primer zavisnog preduze¢a HD WIN koje se nalazi u Tele-
kom Srbija Grupi a koje se bavi pruzanjem prenosa sportskih
takmicenja). Doprinos navedenog preduzeca neto rezultatu
grupe nakon eliminisanja medusobnih transakcije je negati-
van ali je prenos sportskih takmicenja jedan od razloga veceg
broja pretplatnika multimedijalnih usluga koje pruza Telekom
Srbija a samim tim i vec¢ih prihoda po ovom osnovu.

ZAKLJUCAK

U savremenim uslovima poslovanja dono$enje poslovnih
odluka se u velikoj meri zasniva na objektivnom i istinitom
finansijskom izvestavanju i potrebno je sprovoditi u skladu s
pravilima struke. Globalizovano poslovanje na ve¢em broju
trzista, zemalja i portfelj investicija u razli¢itim privrednim
delatnostima posebno aktuelizuje pitanje konsolidovanja fi-
nansijskih izvestaja. U skladu sa tim izrada konsolidovanih
finansijskih izvestaja u kojima se prikazuje uspe$nost poslova-
nja kao i imovinski polozaj grupe (ukljucena stecena/otudenja
preduzeca) ima veliki znacaj na donosenje strateskih i opera-
tivnih odluka u vezi bududeg poslovanja. U ovome radu je dat
pregled racunovodstvenih metoda za poslovne kombinacije,
ra¢unovodstvenog tretmana pojedinih bilansnih pozicija te
konsolidacijskih postupaka nakon obavljene poslovne kom-
binacije. Nau¢ni doprinos ovog rada proistice iz ¢injenice da
su pojedinacni finansijski izvestaji u evropskoj praksi mnogo



detaljnije regulisani od konsolidovanih finansijskih izvestaja.
Razlozi su mnogobrojni, prvo zbog fiskusa koji je zaintere-
sovan upravo za pojedinacne poslovne entitete u svojoj ju-
risdikeiji, a ne za grupu, a drugo i stejkholdere (ili u slucaju
Telekom Srbija potencijalne kupce) koji analiziraju poslovanje
(s obzirom na to da ve¢ina pravnih ugovora sa poveriocima,
dobavlja¢ima ili klijentima sklapa se na nivou pojedina¢nih
poslovnih entiteta, i mati¢nog drustva, a ne TS grupe).

Rizici koji se javljaju prilikom donosenja odluka o kupo-
vini/otudenju preduzeca se ogledaju kroz postizanje Zeljenog
pozitivnog ili pak ostvarenju negativnog doprinosa uspesno-
sti poslovanja grupe kao celine. Ponekad je zadrzavanje pre-
duzeca u grupi suprotno ekonomskim principima ali se uvek
treba sagledati Sira slika poslovanja grupe. Kombinovanjem
raznovrsnih vrsta usluga u odgovarajudi paket postize se ve¢i
sinergijski efekat u smislu privlacenja veéeg broja korisnika a
samim tim i ve¢ih prihoda za grupu kao ekonomsku celinu.
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ACQUISITION OF NEW AND DISPOSAL OF EXISTING COMPANIES AS FACTORS IN CONSOLIDATED
FINANCIAL STATEMENTS PREPARATION - CASE STUDY OF TELEKOM SERBIA A.D.

Abstract:

Keywords:

Consolidated financial statements preparation represents a legal obligation of the parent company,
which has a corresponding form of control over subsidiaries. The very process of consolidation involves
combining the individual financial statements of the Group entities while eliminating their mutual
business transactions. The aim of the paper is to point to the problem of introducing the acquired
companies in consolidation, particularly those which operate in activities that do not correspond to
the activities of the parent company, which prepares consolidated financial statements. The issue of
uniformity of accounting policies, valuation and balance sheet and income statement presentation,
as well as the impact of acquired/disposed companies on the assets and business performance of the
Group, require research based on different situations in practice. Getting companies into consolida-
tion circle or eliminating them is aimed at improving and optimizing the business performance of the
Group. Examples in practice show that there are cases where the mentioned processes have resulted
in different performance, which points to the fact that the decision about “widening” or “narrowing”
the circle of consolidation must be based on the basic economic principles.

Group status changes,
consolidation,
financial reporting,
accounting standards.
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