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PREGLEDNI RAD

Novi kriterjumi za odredivanje
Kruga konsolidovanja u MSFI 10 -

Tela koja kreiraju standarde, IASB i FASB, pokrenuli su projekat revizije MRS 27. Rezultat je MSFI 10 — Konsolidovani finansijski izvestaji,
u kome je izloZen koncept kontrole postavljen na daleko Siroj osnovi. Nova definicija kontrole sadrZzana u MSFI 10 se moZe primeniti na
Sve entitete, a kriterijumi za identifikaciju kontrole su vise fokusirani na nacin na koji se kontrola ostvaruje, a potom na njene osnove.
Da bi investitor procenio da Ii ima kontrolu nad drustvom koje je potencijalno kontrolisano mora utvrditi:

—ima li moc nad drustvom;
— da li je prinos koji ostvaruje na ulaganja varijabilan i

— da li je sposoban da koristi moc da bi uticao na visinu prinosa na ulaganja u drustvo.

Potvrdan odgovor na svako od navedenih pitanja znaci da kontrola postoji. Utvrdivanje postojanja kontrole kod entiteta za posebne svrhe
je sloZenije, a moc proistice iz ugovora, pa se razmatranje sustine aranzmana i procena odnosa investitora i drustva s jedne i drustva i

ostalih ulagaca s druge strane javija kao neophodnost.

lako je primena definicije povezana sa brojnim procenama koje mora izvrsiti investitor, pravilna primena propisanih Kriterijuma obezbeduje
potpunost konsolidovanih finasijskih izvestaja i onemogucuje izbegavanje njihovog sastavljanja od strane maticnih drustava.

Kljucne reci: MSFI 10, DEFINICIJA KONTROLE, moc nad drustvom, prinos

uvoD

Relevantnost i verodostojna prezentacija informacija iskazanih u
konsolidovanom godiSnjem izvjeStaju pretpostavlja njihovu potpu-
nost. Otuda vaznost taCnosti odgovora na pitanje koja se privredna
druStva nalaze pod kontrolom izveStajnog entiteta koji sastavlja
konsolidovane finansijske izvSetaje. Definicija pojma kotrole ima
presudan uticaj na to kako Ce biti odreden krug konsolidovanja.
Cilj definicije kontrole je da njome budu obuhvadeni kriterijumi
Cija ¢e primena onemoguciti izostavljanje iz kruga konsolidovanja,
odnosno konsolidovanih finansijskih izveStaja bilo kog privrednog
drustva koje je deo grupe kao ekonomske celine.

Definicija kontrole koja je dugo vremena ispunjavala ovaj cilj, zbog
pojave na novi nacdin dizajniranih poslovnih entiteta i stvaranja os-
nova za kontrolu koji su novi u poslovnoj praksi, postala je predmet
ozhiljnih kritika. U ovim kritikama koje su postale narocito glasne po
bankrotstvu Enrona, ona je oznacena kao neprimerena promenjenim
okolnostima. Tela koja kreiraju standarde, IASB | FASB, pre svih su
pokrenuli projekat revizije MRS 27. Rezultat je MSFI 10 — Konso-
lidovani finansijski izveStaji, u kome je izlozen koncept kontrole
postavljen na daleko Siroj osnovi. Primena ovog novog koncepta
kontrole moze imati za posledicu promenu kruga konsolidovanja

kod nekih holding kompanija, odnosno koncerna i bankarskih grupa.
Promene kruga konsolidovanja mogu nastati usled isklju¢enja nekih
do sada konsolidovanih privrednih druStava, jer se prema novoj
definiciji kontrole ne nalaze pod kontrolom mati¢nog drustva ili
zbog ukljuCivanja u krug konoslidovanja privrednih drustava koja
se prema do sada vazecoj definiciji nisu smatrala kontrolisanim i
stoga nisu bila uklju¢ena u konsolidovanje.

U ovom napisu bice razmatrana slede¢a medusobno povezana
pitanja. Prvo, kako odredivanje kruga konsolidovanja utice na
verodostojnu prezentaciju konsolidovanih finansijskih izvestaja,
drugo koji su kljucni kriterijumi za odredivanje kontrole nad nekim
privrednim druStvom od strane izveStajnog entiteta.

1. UTICAJ KRUGA KONSOLIDOVANJA NA
VERODOSTOJNU PREZENTACIJU
FINANSIJSKIH IZVESTAJA GRUPA

Da bi investitori, poverioci i ostali zajmodavci odluke o ulaganjima
mogli zasnivati na informacijama koje su prezentovane u finan-
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sijskim izveStajima pojedinacnih ili grupa privrednih drutava one
moraju biti ne samo relevantne ve¢ i verodostojno prezentovane.’
Verodostojna prezentacija pretpostavlja da su informacije tacne,
odnosno bez greSaka, potpune i neutralne. lako je sustina zahteva
za potpunoScu finansijskih izve$taja jednaka, nezavisno od toga da
li je re€ o finansijskim izveStajima pojedinacnih privrednih druStava
ili konsolidovanim finansijskim izvSetajima, njegovo ispunjenje se
postize na razliCite nacine. Naime, finansijski izve$taji pojedinacnih
privrednih druStava se smatraju potpunim ako su u njima iskazani
sva imovina, obaveze i kapital, i obuhvacene posledice svih na
njima nastalih poslovnih transakcija tokom izvestajnog perioda.
Potpunost konsolidovanih finansijskih izveStaja, medutim, bice
ostvarena samo ako su:

— potpuni finansijski izvestaji privrednih drustava grupe i

— u konsolidovanje uklju¢ena sva privredna druStva koja Cine
grupu kao ekonomsku celinu.

Potpunost finansijskih izveStaja pojedinacnih preduzeca pored
toga Sto je jedan od bitnih uslova vredostojne prezentacije u njima
iskazanih informacija, isto tako je vazna pretpostavka? za dobijanje
svrsishodnih zbirnih finansijskih izveStaja koji su osnova za izradu
konsolidovanih finansijskih izvestaja. Ipak, potpunost pojedinacnih
finansijskih izveStaja ne obezbeduije i potpunost zbirnog izvestaja o
finansijskom poloZaju na kraju perioda i zbirnog izvestaja o ukupnom
rezultatu u toku perioda, a time ni potpunost konsolidovanih finan-
sijskih izveStaja. Da bi konsolidovani finansijski izvestaji bili potpuni,
nuzno je da bude ispunjen jo$ jedan uslov — u krug konsolidovanja
treba da budu uklju€ena sva privredna drustva nad kojima izveStajni
entitet — matino druStvo vrSi kontrolu. Izostavljanje samo jednog
privrednog drustva koje se nalazi pod kontrolom mati¢nog drus-
tva iz kruga konsolidovanja ili ukljucivanje u krug konsolidovanja
privrednih drustava koja ne €ine deo grupe kao ekonomske celine
redovno ima za posledicu prezentaciju netacnih konsolidovanih
finansijskih izveStaja.

Zbog mnogostrukosti nacina na koji se moze uspostaviti kontrola
nad drugim privrednim druStvom s jedne i izuzetne vaznosti da se
njeno postojanje moze pouzdano utvrditi s druge strane, definisa-
nje kriterijuma za identifikovanje odnosa nadredeno — podredeno
privredno drustvo je viSe nego delikatan zadatak.

2. KRITERIJUMI ZA UTVRDIVANJE
POSTOJANJA KONTROLE NAD
PRIVREDNIM DRUSTVOM OD STRANE
INVESTITORA

VazZnost kriterijuma uz pomo¢ kojih se moze doéi do odgovora na
pitanje da li investitor?, uobi¢ajeno oznacavan i kao maticno drustvo,
ima kontrolu nad drugim privrednim dru$tvom proistiCe iz Cinjenice
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da se po osnovu nepostojanja ili postojanja kontrole daju odgovori
na dva za izradu konsolidovaiih finansijskih izve$taja vazna pitanja:

1. da li izveStajni entitet treba da sastavlja konsolidovane finan-
sijske izveStaje i

2. da li odredeno privredno drustvo predstavlja ili ne predstavlja,
deo grupe kao ekonomske celine.

Obaveza sastavljanja konsolidovanih finansijskih izveStaja odnosi
se na maticna druStva. Privredno druStvo, dakle, da bi bilo obvezno
da sastavi i prezentuje konsolidovane finansijske izveStaje, treba
da ima pod kontrolom makar jedno privredno drustvo. Kriterijumi
za idenfikovanje postojanja kontrole moraju da budu takvi da one-
moguce da pojedina privredna druStva koja su maticna izbegnu
obavezu sastavljanja konsolidovanih finansijskih izveStaja i da na taj
nacin liSe investitore i poverioce vaznog dodatnog izvora informacija.

U MSFI 10 — Konsolidovani finansijski izve$taji*, kada je re¢ o obave-
zi sastavljanja konsolidovanih finansijskih izvestaja nisu napravljene
bilo kakve izmene u odnosu na zahteve koji su u vezi sa tim sadrzani
u MRS 27 — Konsolidovani i separatni finansijski izvestaji®. Naprotiv,
samo su iz MRS 27 u MSFI 10 preuzeti paragrafi kojima se ureduje
ovo pitanje. Pored toga Sto je u MRS 27 — Konsolidovani i separatni
finansijski izvSetaji propisana generalna obaveza maticnih drustava
da sastavljaju konsolidovane finansijske izveStaje, predvidene su i
situacije u kojima matic¢na druStva mogu biti oslobodena obaveze
izrade konsolidovanih finansijskih izveStaja.

Mati¢no druStvo ne mora sastavljati konsolidovane finansijske
izveStaje ako i samo ako:

a) je i samo zavisno preduzeée koje je potpuno ili delimino u
vlasniStvu drugog preduzeca, i ako su njegovi ostali vlasnici,
ukljuGujuci i one koji inae nemaju pravo glasa, informisani o
tome i ne protive se da maticno preduzeée ne sastavlja kon-
solidovane finansijske izvestaje;

b) se duznickim ili vlasniCkim hartijama od vrednosti mati¢nog
entiteta ne trguje na javnim trziStima (domaca ili strane berze
ili na OTS trziStima, ukljuéujudi lokalna ili regionalna trzista);

c¢) mati¢no preduzecée nije podnelo, niti je u procesu podnoSenja
svojih finansijskih izveStaja komisiji za hartije od vrednosti ili
drugom regulatornom telu radi izdavanja bilo koje vrste instru-
menata na javnom trzitu i

d) krajnje mati¢no preduzece ili neko od maticnih preduzeca
u lancu konsolidovanja sastavlja konsolidovane finansijske
izvesStaje, u saglasnosti sa MSFI, dostupne za javnu upotrebu.

Ocigledno je da obaveze sastavljanja konsolidovanih finansijskih
izveStaja mogu biti oslobodena maticna druStva koja imaju visok
stepen javne odgovornosti pod dva uslova:

— ako su korisnicima dostupni konsolidovani finansijski izveStaji
mati¢nog druStva kome i sami pripadaju, ako se sa tim sloze
njegovi vlasnici koji nemaju kontrolu (manjinski vlasnici) ili

" U Konceptualnom okviru finansijskog izveStavanja 2010. godine ove karakteristike su oznaCene kao fundamentalne. Pored toga, informacije iz finansijskih izvestaja
treba da budu blagovremene, proverljive i jasne. Videti: Novine u konceptualnom okviru MRS, Finrar 2/2010.
2 Dobijanje svrsishodnih zbirnih finansijskih izvestaja grupe pretpostavlja pojedinacne finansijske izvestaje druStava grupe i zahteva postojanje njihove uporedivosti i

to kako u formalnom tako i u materijalanom pogledu.

Videti detaljnije: Skari¢ Jovanovié, Kata: (2000) Konsolidovani godisnji obracun ciljevi premise i pravila sastavijanja, ¢asopis Finansije, raéunovodstvo, revizija, Savez

ratunovoda i revizora 12/00, Banja Luka.

8 U MSFI 10 — Konsolidovani finansijski izvestaji, do njegovog donoSenja Siroko korid¢eni u strucnoj i naucnoj literaturi termin maticno, vrhovno ili drustvo majka je
zamenjen terminom investitor (investor), koji oznacava izvestajni entitet koji potencijalno kontroliSe jedan ili viSe drugih entiteta, dok je termin zavisno drusto, drustvo
kéi ili supsidijarna kompanija zamenjen terminom investee, koji 0znacava drustvo nad kojim se kojim vrSi ili potencijalno moze biti vrSena kontrola. Videti detaljnije:

(2011) Challenges in adopting an applying IFRS 10, Ernst&Young r. 4.

4 MSFI 10 — Konsolidovani finansijski izve$taji je izdat 2011. godine, a stupio je na snagu 1. januara 2013. godine. On je delimi¢no zamenio MRS 27 jer je preuzeo
materiju kojom se ureduju konsolidovani finansijski izvestaji, dok su u MRS 27 ostali zahtevi koji se odnose na izradu separatnih finansijskih izvestaja, tako da je novi

naziv MRS 27 — Separatni finansijski izvestaji.
5 U daljem tekstu: MRS 27 i MSFI 10.
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— ako su finansijski izvestaji njihovog mati¢nog drustva dostupni
javnosti.

Konsolidovane finansijske izveStaje ne moraju sastavljati maticna
druStva koja nemaju znacajnu javnu odgovornost jer se njihovim
vlasnickim ili kreditim hartijama od vrednosti ne trguje na javnim
trziStima niti su u procesu dobijanja dozvole za izdavanje instru-
menata kojima bi se trgovalo na javnim trzistima.

Propisana obaveza za izradu konsolidovanih finansijskih izveStaja
ostala je nepromenjena, jer je i u postojecim okolnostima vazno
investitorima i poveriocima koji istupaju na finansijskim trzistima
pruziti ne samo informacije potrebne za donoSenje odluka o ulaga-
njima koje su prezentovane u pojedinacnim finansijskim izvestajima
drustava, ve¢ i informacije o finansijskom poloZaju i performansama
grupe Ciji su deo ta pojedinacna preduzeca.

Kada je re€ o definisanju kontrole, taCnije, o utvrdivanju kriterijuma
za njeno identifikovanje, situacija je sasvim drugacija. Naime, kada
je pre viSe od dvadeset godina (1989. godine) stupio na snagu
IAS 27 — Consolidated Financial Statements and Accounting for
Investments in Subsidiaries, u njemu sadrzana definicija, kontrole
je u potpunosti zadovoljavala. Prema ovoj definiciji, kontrola je
definisana kao mo¢ oblikovanja finansijskih i poslovnih polititika
datog drustva, koja se moze zasnivati bilo neposredno na pravu
glasa ili pravima koja proisticu iz statuta ili sporazuma. Ova omo-
gucavaju odlucujudi uticaj na donoSenje odluka u upravnom odboru
ili njemu ekvivalentnom upravljackom telu radi sticanja odredenih
koristi. Smatralo se da kontrola nad jednim druStvom postoji ako
izvestajni entitet ima, na osnovu neposrednog ili posrednog ucescéa
u kapitalu, viSe od polovine glasackih prava ili:

— viSe od pola glasackih prava® putem sporazuma sa ostalim

investitorima,

— mo¢ da upravlja finansijskim i poslovnim politikama pravnog
lica na osnovu statuta ili sporazuma,
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— moc¢ da imenuje ili ukloni veéinu ¢lanova upravog odbora ili
ekvivalentnog upravljackog tela, a kontrola nad pravnim licem
je u rukama tog tela i

— mo¢ da vecinski glasa na sastancima upravnog odbora ili
ekvivalentnog upravljackog tela, a kontrola nad pravnim licem
je u rukama tog tela.

Vremenom, ova definicija je postala neprikladna bududi da se pojavio
veliki broj razli¢itih nacina za uspostavljanje fakticke kontrole nad drus-
tvom, koji nisu bili obuhvaceni navedenim kriterijumima. Zahvaljujudi
tome, mnogi od entiteta su ostajali van kruga konsolidovanja, buduéi
da se njihova veza sa maticnim drustvom nije uklapala u definiciju
kontrole. Zloupotrebe ovakvog stanja, bankrotstvo Enrona je dobar
primer za to, istakle su u prvi plan ne unapredenje postojeée defini-
cije, ve¢ izgradnju novog modela kontrole koji bi bio sveobuhvatan,
odnosno primenjiv na sve entitete, ,,ukljuCujuci entitete za posebne
svrhe“”. Osim toga, promenjena definicija kontrole je otklonila do tada
postojece nesaglasnosti izmedu MRS 27 — Konsolidovani i separatni
finansijski izvestaji i SIC 12 — Konsolidovanje entiteta za posebne
svrhe®, Jedan od znacajnih argumenata za promenu definicije kontrole
bila je okolnost da se promenom vrSi uskladivanje MSFI i Americkih
opSteprihvacenih raunovodstvenih principa (GAAP) i time povecava
uporedivost konsolidovanih finansijskih izveStaja.

U novoj definiciji kontrole, da bi ona bila sveobuhvatna, donosioci

standarda su prednost dali nacinu na koji se kontrola vr$i u odnosu
na osnovu na kojoj se kontrola zasniva.

U skladu sa takvim opredeljenjem, izveStajni entitet — investitor vrSi

kontrolu nad nekim privrednim drutvom ako i samo ako:

a) ima mo¢ nad datim privrednim druStvom,

b) je izloZen ili ima pravo na promenjiv prinos na uceSce u kapitalu i

c) ima sposobnost da utice na ovaj prinos koriste¢i mo¢ koju ima
nad entitetom u koji je uloZen kapital.

Tri su, dakle, kljucna elementa kontrole:

Mo¢ nad drustvom koje je
potencijalno kontrolisano

IzloZenost ili pravo na
varijabilan prinos po osnovu
uéescéa u drustvu koje je
potencijalno kontrolisano

Sposobnost da koristi moé nad
drustvom koje je potencijalno
kontrolisano da bi uticao na
visinu prinosa

Kontrola

Ako ovaj model kontrole uporedimo sa modelom kontrole koji se nalazio u MRS 27, onda se mogu uogiti sledece razlike:

U definiciji kontrole prema MRS 27

U definiciji kontrole prema MSFI 10

Poziva se na mo¢

Poziva se na pravo i sposobnosti

Poziva se na upravijanje finansijskim i poslovnim politikama

Poziva se na sposobnost uticaja na prinos

Poziva se na sticanje koristi

Zahteva izloZenost ili pravo na varijabilan prinos

Koje su praktiéne implikacije razlika izmedu prvobitne i nove
definicije?

Prema novoj definiciji kontrole i vodicu za njenu primenu jasno je da
posedovanije veéinskog prava glasa nije neophodno da bi se imala

kontrola. Prema ovoj definiciji, kontrola od investitora zahteva da
ima dovoljno modi i prava da unilateralno usmerava aktivnosti koje
najviSe utiu na prinos druStva koje je potencijalno kontrolisano.
Da bi se utvrdilo da li investitor koji nema vecinu u pravu glasa ili

& Pri utvrdivanju vecinskog prava glasa uzimaju se u obzir potencijalna glasatka prava ako Ce biti sigurno iskori§éena. Uslov je da postoji mogucnost i izvesnost njihovog
iskori§éenja. Potencijalna prava su sadrZana u opcijama na akcije, akcijskim varantima, konvertibilnim preferencijalnim akcijama ili konvertibilnim obveznicama.

7 Videti: (2011) Challenges in adopting an applying IFRS 10, Ernst&Young.

8 MSFI 10 je preuzeo deo MRS 27 koji se odnosi na konsolidovanje i SIC 12 — Konsolidovanje entiteta za posebne svrhe.
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drugim pravima ima kontrolu, neophodno je napraviti brojne anali-
ze i procene.®

Okolnost da je cilj definicije da obuhvati sve entitete, ukljuCujuci
i entitete za posebne svrhe, nije mogla da ostane bez uticaja na
njenu sadrzinu. U situacijama u kojima je odnos izmedu investi-
tora i drustva koje je potencijalno kontolisano konvecionalan, Sto
znaci da je na uceSc¢ima koja obezbeduju veéinsko pravo glasa,
za utvrdivanje postojanja kontrole od strane investitora potrebno
manje procena, koje su uz to jednostavnije. Nasuprot ovome, kada
je re¢ o kompleksnijim vezama izmedu investitora i drustva koje
je potencijalno kontrolisano, kao $to je to, na primer, slu¢aj sa tzv.
strukturnim entitetima'®, procene su brojnije i kompleksnije.

U obe definicije se koriste termini koji su u sustini slicni: korist i pri-
nos. Za prinos se moze reci da je nesto Siri koncept jer osim uceSéa
u rezultatu drustva koje se kontroliSe, on obuhvata i sinergetske
efekte sticanja kontrole.

MRS 27 nije se bavio konsolidovanjem entiteta za posebne svrhe,
ve¢ je ta materija bila uredena SIC 12. U MSFI 10 jedinstvena defi-
nicija kontrole sadrzi smernice kako utvrdititi postojanje kontrole i
nad onim entitetima kod kojih se koriS¢enjem glasackih prava ne
moze uticati na prinos, ve¢ se usmeravanje relevantnih aktivnost i
vrSi na osnovu ugovornih prava.

Razliciti pristupi koji su u SIC 12 koriS¢eni za razlicite vrste entiteta,
od kojih se danas neki smatraju nedovoljnim, kao Sto je kvantitativ-
na analiza rizika i koristi ili kvantitativna analiza da bi se utvrdilo da
li se relevantne aktivnosti obavljaju za radun investitora uklopljeni
su u jedinstven model kontrole.

U jedinstvenom modelu kontrole, koji je uveden usvajanjem MSFI 10,
izmedu modi, varijabilnog prinosa i sposobnosti da se iskoristi mo¢
da bi se uticalo na visinu prinosa postoji medusobna povezanost,
a ispunjenje sva tri pomenuta kriterijuma su uslov da bi investitor
mogao zakljuciti da ima kontrolu nad drustvom koje je potencijaino
kontrolisano. Otuda svaki od navedenih kriterijuma za utvdivanje
postojanja kontrole zasluzuje da bude posebno razmotren.

2.1. Mo¢ nad druStvom koje je potencijalno kontrolisano

Moc¢ nad drustvom koje je kontrolisano predstavlja, prema MSFI
10, jedan od tri kljutna elementa kontrole. Smatra se da investitor
ima mo¢ ako investitor ima postojeca prava koja mu daju sadasnju
- tekuéu sposobnost da usmerava relevantne aktivnosti potenci-
jalno kontrolisanog entiteta.

U mnogim slucajevima je lako utvrditi da investitor ima mo¢ nad
druStvom koje je potencijalno kontrolisano. To je uvek slucaj kada
investitor ima vecinsko pravo glasa. U nekim slu¢ajevima, posto-
janje moci po osnovu prava glasa ne mora biti jasno. Tada je nuzno
razmotriti obe komponente koje Cine mo¢: usmeravanje relevant-
nih aktivnosti i posedovanije izvr$nih prava.

Identifikovanje investitora koji usmerava relevantne aktivnosti kon-
trolisanog druStva moze se oznaciti kao ugaoni kamen u proce-
njivanju posedovanja moci. UobiCajeno se pod relevantnim aktiv-
nostima podrazumevaju one aktivnosti koje imaju znacajan uticaj
na visinu prinosa (dobitka/gubitka) kontrolisanog entiteta. To su,
u prvom redu, aktivnosti zbog kojih je entitet osnovan, jer iz njih
proistice najveci deo prihoda i one izazivaju najveci deo rashoda.
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Pored njih, relevantnim aktivnostima se smatraju i druge aktivnosti
koje na uspeh uti¢u posredno.

Ako se pretpostavi da imamo dva drustva od kojih se jedno bavi
trgovinom, a drugo proizvodnjom i prodajom svojih ucinaka, rele-
vantne aktivnosti prvog druStva su nabavka i prodaja robe, dok su
relevantne aktivnosti drugog druStva proizvodnja i prodaja ucinaka.
Za investicioni fond relevantne aktivnosti su izbor, sticanje ili raspo-
laganje finasijskim sredstvima koja ¢ine njegov portfolio, za banku
to je prikupljanje depozita, plasiranje prikupljenih sredstava, napla-
ta plasmana i pruzanje uobi¢ajenih bankarskih usluga. Oc¢igledno
je da delatnost potencijalno kontrolisanog druStva opredeljuje ve-
liki deo njegovih relevantnih aktivnosti. Medutim, pored navedenih,
relevantnim aktivnostima se smatraju i pribavljanje kapitala ili
donoSenje odluka o finansiranju, donoSenje odluka o imenovanju
zaposlenih, visini naknada ili njihovom otpustanju, utvrdivanje ili
promene poslovnih i finansijskih politika, pravljenje planova i sl.

Spisak relevantnih aktivnosti koje su upravo navedene, sasvim
sigurno nije konacan. On ipak dopusta da se jasno uoci da su rele-
vantne aktivnosti, osim onih iz kojih neposredno rezultiraju po-
slovni prihodi i rashodi izveStajnog entiteta kao $to je proizvodnja i
prodaja ucinaka, na primer, i aktivnosti menadzmenta, Ciji je uticaj
na prinos takode znacajan, ali rastu prinosa doprinose posredno,
kao $to je, na primer utvrdivanije ili promene poslovnih i finansijskih
polititka, pravljenje finansijskih planova i sl.

Kada su identifikovane relevantne aktivnosti drustva koje je poten-
cijalno kontrolisano, tada je naredni korak utvrdivanje koji investi-
tor ima trenutnu sposobnost da upravlja tim aktivnostima.

Kada privredno druStvo ima samo jednu relevantnu aktivnost,
onda nema teSkoca, jer investitor koji usmerava tu aktivnost ne-
sporno ima mo¢. Praksa, medutim, pokazuje da jedan izveStajni
entitet moZe imati viSe od jedne relevantne aktivnosti. Ako, uz to,
razliciti investitori usmeravaju ove razliite relevatne aktivnosti,
onda utvrdivanje investitora koji ima mo¢ postaje neSto slozenije.
Osnovu za utvrdivanje ispunjenosti ovog uslova kontrole — pose-
dovanja moci nad druStvom koje je potencijalno kontrolisano €ini
procena znacaja pojedinih relevatnih aktivnosti. Onaj investitor koji
usmerava relevantnu aktivnosti koja ima najznacajniji uticaj na vi-
sinu prinosa drustva koje je potencijalno kontrolisano smatra se
da ima mo¢ nad njim. Pretpostavimo da se privredno drustvo ,A“
bavi transportom putnika i robe, da uceScéa u ovom drustvu imaju
dva investitora od kojih je jedan primarno zaduzen za transport
putnika, a drugi za transport robe.'? Do odgovora na pitanje koji
od njih ima mo¢ nad drustvom moZe se doci na osnovu procene
uceSca dobitka od prevoza robe, odnosno dobitka od prevoza put-
nika u ukupnom dobitku druStva. Mo¢ ima investitor koji usmerava
relevantnu aktivnost koja ima vece uc¢eSce u ukupnom prinosu.

Ukoliko bi uéeSce obe, ili kod nekih druStava ¢ak viSe relevantnih
aktivnosti bilo priblizno isto, onda bi investitor radi utvrdivanja da li
ima moc¢ trebalo da razmotri sledece faktore:

— svrhu i dizajn druStva koje se potencijalno nalazi pod kontro-
lom,

— faktore koji odreduju visinu marZe dobiti, prihoda i vrednosti
drustva, kao i vrednost usluga,

— izlozenost investitora promenjivom prinosu i

9 Videti detaljnije: A PRACTICAL GUIDE TO APPLYING IFRS 10 CONSOLIDATED FINANCIAL STATEMENTS AUGUST 2012, Grand Thorthon www.grantthornton.com/.../menuitem...
10 Strukturnim entitetom se oznacava entitet koji je dizajniran tako da glasacka ili slicna prava nisu dominantan faktor u odlu€ivanju o tome koji investitor ima kontrolu
nad entitetom, na primer, glasacka prava koja su povezana sa administrativnim poslovima nisu relevantna, moraju na osnovu ugovornog aranZzmana biti usmeravane

relevantnte aktivnosti.

" Detaljnije videti: Practical guide to IFRS — Consolidated financial statements: redefining control, PwC, July 2011 https://pwcinform.pwc.com/inform2/show?action...id.
2 Jako ova situacija moze navesti na pomisao da je re¢ o zajednitkom ulaganju, ono to nije. Ovde ne postoji ugovorni odnos izmedu investitora niti se zahteva da se

odluke donose jednoglasno.
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— uticaj koji na visinu prinosa druStva koje je potencijalno pod
kontrolom nastaje kao rezultat odluka koje su u kompetenciji
svakog od investitora.

Ocigledno je da utvrdivanje ¢injenice da neki od investitora usme-
rava relevantne aktivnosti drustva koje je potencijaino kontrolisano
zahteva procene brojnih faktora, u situaciji kada ima vise investi-
tora koji su medusnobno nepovezani i viSe relevantnih aktivnosti.

Nakon §to se identifikuju investitori koji usmeravaju relevantne ak-
tivnosti, nuzno je razmotriti nacin na koji to ¢ine. Da bi se dokucio
nacin na koji investitor usmerava relevantne aktivnosti MSFI 10,
zahteva da se najpre razmotre odluke o relevantnim aktivnostima
drustva koje se potencijalno kontroliSe, a potom u drugom kor-
aku da se identifikuju prava na kojima se zasniva sposobnost us-
meravanja ove odluke. Odluka o relevantnim aktivnostima u prvom
redu, ali ne i iskljuGivo, obuhvata poslovne i finansijske odluke
druStva koje je potencijaino kontrolisano, ukljucujuci i donoSenje
finansijskih planova, odluke o imenovanjima i naknadama klju¢nih
menadzera ovog drustva, angazovanju novih zaposlenih i o njiho-
vom otpustanju. Nije teSko uvideti da se jedan deo ovih ovih odluka
razmatra i prilikom identifikovanja relevantnih aktivnosti koje dati
investitor usmerava. Takva preplitanja nije moguce izbeci jer se
usmeravanije relevantnih aktivnosti zasniva na modi.

Redovne akcije >

Za entitete za posebne svrhe, nasuprot ovome, karakteristicno
je da imaju ograni¢en, manji broj relevantnih aktivnosti, ponekad
samo jednu, kupovina potraZivanja i njihova sekjuritizacija na
primer. Broj aktivnosti je uslovljen svrhom zbog koje je entitet
osnovan i obimom aktivnosti koji je unapred definisan. Usmera-
vanje relevantnih aktivnosti se vrSi donoSenjem konkretnih odluka
i definisanjem procedura kojima se odreduje nacin sprovodenja
relevantnih aktivnosti. Kod ovih entiteta, izvor prava investitora da
usmerava njegove relevantne aktivnosti je ugovor.

Nezavisno do toga da li je izvor prava investitora uceSée u kapitalu
odnosno pravu glasa ili ugovor, najceSée, mada ne jedino, prava
se ispoljaju kao: prava imenovanja, nagradivanja, opoziva klju¢nih
¢lanova menadzmenta koji imaju sposobnost da usmeravaju rele-
vantne aktivnosti, pravo postavljanja ili opoziva drugih osoba koje
usmeravaju relevantne aktivnosti, pravo da usmeravaju drustvo da
ude u statusnu promenu, ili pravo veta na bilo kakve promene,
u transaciju u korist investitora, i druga prava koja vlasniku daju
sposobnost usmeravanja relevantnih aktivnosti.

Prava koje investitori poseduju, a koja su upravo navedena, mogu
se prema svojoj nameni podeliti u dve grupe. Prvu vecu grupu ¢ine
takozvana supstantivna odnosno sustinska prava, a drugu tzv.
zastitna prava.

Sustinska prava su osnova za donoSenje odluka koje su povezane
sa redovnim poslovanjem druStva koje je potencijalno kontrolisano
(odluke o poslovnoj i finansijskoj politici, zaduzivanju, zapoSljavanju
ili otpuStanju zaposlenih, odluke o visini naknada menadzmentu i
zaposlenima i sl.). To su, kao $to se moze zakljuciti odluke kojima
se u redovnom poslovanju usmeravaju relevantne aktivnosti.

Zastitna prava su, nasuprot ovome, prava koja su namenjena zastiti
interesa strana koje ta prava drze bez davanja moci tim stranama
nad entitetom s kojim su ta prava povezana. Ova prava ne mogu
spreciti druge investitore da imaju moé¢ nad druStvom na koje se
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2.2. Prava kao osnova moci

Kako je ve¢ navedeno, nakon $to se identifikuju relevantne ak-
tivnosti drustva koje je potencijalno kontrolisano i nacin na koji
se vrSi njihovo usmeravanje, nuzno je identifikovati prava na os-
novu kojih investitor ima sposobnost usmeravanja relevantnih
aktivnosti. Ovo zbog toga $to se mo¢ zasniva na pravima. Prava
mogu biti zasnovana na vlasni¢nom ulaganju u drustvo koje je po-
tencijalno kontroliisano — glasacka prava na bazi redovnih akcija,
ili pak mogu biti zasnovana na ugovoru kada se govori 0 ugovornim
pravima. Kada se sposobnost usmeravanja relevantnih aktivnosti
druStva zasniva na pravu glasa, $to je Cest slucaj, tada je procena
postojanja kontrole mnogo jednostavnija. Ugovor kao osnova prava
usmeravanja relevantnih aktivnosti se najéesce javlja kod entiteta
za posebne svrhe.

U konvencionalnim grupama, investitori su sa drustvima koja su
potencijalno kontrolisana povezani putem ulaganja kapitala, koje
investitoru daje vecinsko pravo glasa. Ta druStva uobi¢ajeno imaju
viSe relevantnih aktivnosti, a investitor njihovo usmeravanje vrsi
utvrdivanjem poslovnih i finansijskih politika drustva koje je poten-
cilno kontrolisano i izborom njegovog top menadZmenta. Graficki
se uspostavljanje moéi kod ovakvih grupa moZze prikazati:

vecinsko pravo glasa > moc

uceSce odnosi. Drugim recima, Cinjenica da entitet ,A“ ima neko
od zastitnih prava nad druStvom ,N“ ne moZze spre€iti da investitor
,B“ ima kontrolu nad druStvom ,N*.

2.2.1. Sustinska prava

Ved je pri definisanju sustinskih prava istaknuto da je re¢ o pravima
koja investitoru omogucavaju usmeravanje relevantnih aktivnosti.
Da bi taj cilj mogao biti postignut, ova prava moraju biti izvrSna.
To ne znaci nista drugo ve¢ da investitor koji ta prava posedu-
je u trentuku kada se vrSi procena njegove kontrole mora imati
mogucnost da to pravo realizuje. Ako drusvo ,B“ ima, na primer,
60% glasackih prava drustva ,,A“ onda ono ima sustinsko pravo.
Ovo pravo ¢e u velikom broju slucajeva biti i izvrSno. Moci ¢e da
postavi menadzment druStva, formuliSe poslovne i finansijske poli-
tike, donosi finansijski plan i dr.

Ponekad uprkos posedovanju veéinskog prava glasa investitor
moze biti onemogucen da usmerava relevantne aktivnosti drustva
koje je potencijalno kontrolisano. | mada su takve situacije izuzetak,
one se u praksi javljaju. One nastaju onda kada su relevantne ak-
tivnosti, uprkos tome $to jedan od investitora ima vecinsko pravo
glasa, usmeravane od strane vlade, likvidatora, regulatora, putem
ugovora ili kada supstantivna prava investitora nisu izvrSna.

Okolnosti mogu dovesti do toga da posedovana prava nisu izvrsna,
narocito kada je re€ o potencijalnim pravima. Zbog toga je nuzno
proceniti da li su prava koje poseduje investitor izvrSna. Neko pra-
vo mozZe ne biti i izvrSno zbog postojanja ekonomskih, poslovnih
ili pravnih barijera za njegovo koriScenje." Primeri barijera za
koriS¢enje prava su finansijski penali, izvrSna cena ili cena kon-
verzije su takve da onemogucavaju ostvarenje iskoriScenje ili
konverziju, uslovi su takvi da onemogucavaju izvrSenje ili konver-
ziju, na primer kratak rok za izvrSenje, odsustvo mehanizma za
izvrSenje, nedostatak informacija o izvrSenju, nedostatak drugih
strana voljnih ili sposobnih za preuzimanje, barijere u regulator-
nom pravnom okviru i dr.™

3 APractical guide to iFRS — Consolidated financial statements, July 2011, p. 9 ttps://pwcinform.pwc.com/inform2/content?action...id... preuzeto 10. 1. 2013.

™ Videti: (2011) Challenges in adopting an applying IFRS 10, Ernst&Young r. 14.
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Vlasnici prava treba da imaju prakiticnu sposobnost da iskoriste svoja
prava, koja moze biti dovedena u pitanje ako kori§¢enje zahteva saglas-
nost vise od jednog investitora. Sto je vise strana potrebno da se saglase
da bi se koristilo pravo, to je manja verovatnoca da je sustinsko pravo
izvr$no. Jednako je vazno istraZiti odgovor na pitanje da li investitor koji
poseduje prava ostvaruje koristi njihovim koriSéenjem ili konverzijom?
Ukoliko su potencijalna prava glasa su “in-the-money” i/ili ako investitor
namerava da ostvari koristi od sinergije izmedu investitora i drustva u
ciiem kapitalu ucestvuje, tada se takva prava smatraju izvrSnim.

Sama Cinjenica da je pravo sustinsko mora biti pracena mogucnos-
¢u njegovog koriSéenja u trenutku kada treba da budu donoSene
odluke kojima se usmeravaju relevantne aktivnosti.

2.2.2 Zastitna prava i razgranicenje supstantivnih i zastitnih prava

Dok je mo¢ esencijalni element kontrole, zaStitna prava ne daju
investitoru kontrolu nad druStvom u koje investira. Ona se obic¢no
drze da bi se zabranile fundamentalne promene u aktivnostima
druStva koje je potencijalno kontrolisano, a sa kojima se ne slaze
vlasnik prava i obi¢no se primenjuju samo u izuzetnim okolnosti-
ma, 1j. ako nastane potencijalni dogadaj. Primeri zastitnih prava:
potreba drustva da pribavi odobrenja za kapitalne izdatake, koji
prelaze iznose uobicajene za redovno poslovanije, ogranicenja dru-
Stvu za preduzimanje aktivnosti koje bi mogle znatno promeniti
njegov kreditni rizik na Stetu investitora, odobrenje drustvu za emi-
siju vlasnickih ili duznickih instrumenata, zaplena imovine drustva
ako ne ispunjava specificne uslove otplate zajma i veto na trans-
akcije drustva sa povezanim licima.

lako se Cini da je granica izmedu supstantivnih i zaStitnih prava
jasna, to u praksi nije tako, stoga kada se razmatra sustina prava
da bi se moglo zakljuciti da li je ono zastitno, potrebno je razmotriti
i da li je ono, polazeci od okolnosti, supstantivno pravo. Razma-
tranje Giji je cilj da da jasan odgovor na pitanje da li je pravo koje
poseduje investitor ili druge strane supstantivno ili zastitno vazno
je za procenu posedovanja modi.

Ako se zakljuci da je re€ o supstantivnom pravu, tada je verovatnoca
da ée ga vlasnik prava koristiti bez znacaja u odredivanju da li je
re¢ 0 zaStitnom pravu ili pravu koje vlasniku daje mog. Prodaja
imovine drustva koje je potencijalno kontrolisano zbog toga Sto nije
izmirilo sve obaveze po osnovu zajma, smatra se zastitnim pra-
vom, a samo neizmirenje obaveza se tretira kao izuzetna okolnost.

Ukoliko bi prodaja imovine radi izmirenja dospelih obaveza ucestala
jer se drustvo nalazi u steaju, tada pravo na prodaju imovine gubi
karakter zastitnog prava i postaje supstantivno pravo, jer prodaja
imovine u ovom slucaju ima jak uticaj na povrat.

Pravo veta je u najve¢em broju slucajeva zastitno pravo. Prava veta
na promenu imena drustva koje je potencijalno kontrolisano, njegovog
sediSta ili revizora na Clanove osnivackog akta smatraju se tipicnim
zastitnim pravima buduci da retko imaju znaCajan uticaj na prinos.

U nekim, ne Cestim slucajevima, pravo veta moZe predstavlja
supstantivno pravo. Karakter supstantivnog prava ima, na primer,
pravo veta na operativne planove ili na promene poslovnih i fi-
nansijskih politika, jer ove promene mogu imati znacajan uticaj na
prinos investitora.

2.2.3. Prava glasa i usmeravanje relevantnih aktivnosti tokom
stecajnog postupka

PoSto se otvaranjem stecajnog postupka menja cilj drustva koje
je potencijalno kontrolisano, Sto znaCi da se menjaju njegove

5 Videti: (2011)Challenges in adopting an applying IFRS 10, Emst&Young r. 16
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relevantne aktivnosti, osnovano je postaviti pitanje da li investi-
tor koji je do trenutka otvaranja steCaja imao prava koja su mu
obezbedivala mo¢ nad drustvom tu moc i dalje poseduje. Buduéi da
se kao primarni cilj ste¢aja promoviSe zastita interesa poverilaca,
u mnogim pravnim sistemima se po otvaranju ste¢aja upravljacka
prava prenose na ste¢ajnog upravnika ili na upravu, koja treba da
sprovede proces reorganizacije, pozicija investitora moze biti radi-
kalno promenjena. Da bi se mogao dati odgovor na pitanje da lion i
dalje ima mo¢ da usmerava relevantne aktivnosti drustva, odnosno
poslovne i finansijske politike drustva, neophodno je razmotriti:

— ko je nadlezan da imenuje menadZzment drustva tokom perioda
ste€aja,

— ko usmerava upravu

— dali menadzment mora da traZi saglasnost drugih strana osim
akcionara za, na primer, znacajne ili neuobicajene transakcije i

— ko pregovara o planu reorganizacije.

U Republici Srpskoj u skladu sa steGajnim pravom investitor gubi
upravljacka prava u trenutku otvaranja ste¢ajnog postupka, ona se
prenose na organe stecajnog postupka.

2.2.4. Moc koja se ne zasniva na vecinskom pravu glasa
— fakticka kontrola

Predmet razmatratranja bilo je postojanje moéi nad drustvom
koje je potencijalno kontrolisano, koja se zasnivala na vecinskom
pravu glasa. Mo¢, medutim, moze postojati i ako investitor nema
veéinsko pravo glasa. Ovakva kontrola je poznata kao fakticka kon-
trola. Postojanje fakticke kontrole zahteva procenu da li glasacka
prava daju investitoru dovoljno modéi. Pri tome treba uzeti u obzir
sve Cinjenice i okolnosti kao Sto se sljedece:

a) Koji broj glasova drzi investitor, visinu relativnog uceSca u
ukupnom broju glasova kod eksternih akcionara drustva koje
je potencijalno kontrolisano i disperziju glasova. Sto je broj
glasackih prava koje investitor drZi veci i $to je veci stepen dis-
perzije glasova, to je veéa verovatno¢a da mu postojeca prava
daju sposobnost usmeravanja relevantnih aktivnosti drusta.
Pretpostavimo da investitor drzi 48% glasackih prava drustva,
§to mu samo po sebi ne obezbeduje modé, ali preostalih 52%
glasackih prava nalaze se u rukama velikog broja investitora,
od kojih nijedan ne poseduje viSe od 1% ukupnog broja gla-
sova's. U ovoj situaciji investitor ima mo¢ i time kontrolu. Ako bi
investitor imao, na primer, 46% ukupnih glasova, dva investito-
raimala po 26% glasova, a dva investitora po 1% glasova, tada
investitor koji poseduje 46% glasova nema mo¢ ni kontrolu,
jer ostali investitori mogu prikupiti viSe glasova - sporazumom
investitora koji poseduju po 26% glasova.

b) Potencijalna glasacka prava drzi investitor, drugi vlasnici gla-
sova ili druge strane. Kako je ve¢ navedeno, pri utvrdivanju
moci, pored postojeéih, uzimaju se u obzir potencijalna pra-
va koja mogu biti sadrzana u opcijama na akcije, varantima,
konvertibilnim preferencijalnim akcijama i konvertibilnim ob-
veznicama. Pri proceni treba razmotriti ne samo potencijalna
prava koja ima investitor, ve¢ i potencijalna prava koja imaju
druge strane jer realizacija ovih prava moze promeniti relativno
uceSce investitora. Potencijalna prava, da podsetimo, moraju
biti izvrSna.

Investitor kome postoje¢a prava ne obezbeduju mo¢ moze
steci vedinsko pravo glasa ako iskoristi potencijalna prava koja
ima i time ste¢i moc. Ako investitor ,B“ drzi 38% prava glasa
drustva ,,C*“ koje je potencijalno kontrolisano i poseduje opcije
na akcije ovog drustva koje su tekuce, izvrSne i in-the-money,
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koje donose 20% dodatnih glasova, onda on ima mo¢ nad
druStvom ,,C“. Pri tome treba razmotriti i sposobnost inves-
titora da obezbedi novéana sredstva potrebna za iskoriSéenje
opcija.

Moguca je, razume se, i potpuno suprotna situacija, da investi-
tor koji ima vecinsko pravo glasa nad druStvom koje je po-
tencijalno kontrolisano tu kontrolu izgubi jer drugi investitori
iskoriste svoja potencijalna prava. Na primer, ako investitor drZi
60% glasackiih prava drustva ,B“, drugi investitor ima 40%
glasackih prava i poseduje opcije Cije iskoriSéenje mu donosi
25% glasova, onda prvi investitor mozZe izgubiti kontrolu, ako
su opcije izvrSne, ako drugi investitor ima sredstava da ih is-
koristi i ako ne postoje druge barijere za njihovo izvrSenje.

c) Polazeci od pretpostavke da se moé zasniva na pravu glasa,
ugovorni aranzmani koji su povezani sa pravom glasa mogu
investitoru dati mo¢ tako Sto ¢e druge investitore usmeriti kako
da glasaju. Mnogo CeSce, medutim, usmeravanje se ne vrsi
kroz glasacka prava, veé na druge nacine, kao §to su ugovori,
koji, na primer, daju investitoru sposobnost da upravlja pro-
cesom proizvodnje, operativnim aktivnostima ili determiniSe
finansiranje druStva koje je potencijalno kontrolisano.

Ponekad su odnosi izmedu investitora i drutva koje je potenci-
jalno kontrolisano takvi da je teSko proceniti da li investitor ima
ili ne mo¢ nad druStvom. U takvim slu¢ajevima moze od pomoci
biti razmatranje drugih dokaza da investitor ima kontrolu, kao $to
je sposobnost da imenuje ili opoziva kljuénih menadzera drustva,
poseduje pravo da usmeri drustvo da izvrSi promenu transakcija,
koje u znacajnoj meri utiCu na investitorovu izloZzenost promen-
jivom prinosu, ili pak posedovanje veta kojim se ta promena
sprecava, dominacija procesom izbora ¢lanova upravljackog tela
drustva i sl.

3. 1ZLOZENOST PROMENJIVOM PRINOSU

Izlozenost ili pravo na promenjivi prinos je drugi kriterijum koji
treba da bude ispunjen da bi se smatralo da investitor ima kontrolu
nad druStom koje je potencijalno kontrolisano. Prinos na ulaganje
i od usmeravanja relevantnih aktivnosti moze biti pozitivan, ali i
negativan. Pri uvrdivanju izloZenosti varijabilnom prinosu, pored
prinosa koji nastaje neposredno od aktivnosti drustva u koje je
uloZeno, treba dodatno uzeti u obzir i druga primanja investitora od
druStva. Na primer, ako investitor Zeli posti¢i ekonomiju obima ili
iskoristiti sinergetske efekte kombinovanjem poslovanja ili imovine
drustva sa sopstvenim poslovanjem ili imovinom, to ¢e dovesti do
izloZenosti investitora promenjivom prinosu.

Veliki je broj razliCitih oblika u kojima se prinos moze javiti. Tako
se prinosom smatraju: dividende, fiksna kamata na kreditne hartije
od vrednosti, varijabilna kamata na kreditne hartije od vrednosti,
druge raspodele ekonomskih koristi i promene vrednosti ulaganja
izvrSenih u drustvo, naknade za servisiranje sredstava i obaveza
drustva, naknade i izloZenost gubicima po osnovu davanja kredita
ili podrSke za likvidnost, rezidualno uce$ce u imovini i obavezama
drustva pri njegovoj likvidaciji, poreske olakSice i pristup likvid-
nim sredstvima koja investitor ima od ulaganja u drustvo, koristi
od uSteda u troSkovima, dostupnosti retkih proizvoda, ili druge
izloZzenosti varijabilnom prinosu koji nisu dostupne drugim inves-
titorima.

Kljuéna karakteristika prinosa je njegova promenjivost koja treba
da proistiCe iz sustine odnosa investitora i druStva koje je poten-

16 Videti: (2011) Challenges in adopting an applying IFRS 10, 1.t. 27.
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cijalno kontrolisano. U velikom broju slucajeva bié¢e jednostavno
dokuciti da je prinos varijabilan. To je sluCaj sa dividendama na re-
dovne akcije, naknadama za servisiranje sredstava i obaveza, ko-
ristima od ekonomije obima i sl. Fiksna kamata na kreditne hartije
od vrednosti, iako nosi ovakav naziv, po svojoj sustini je varijabi-
lan prinos, jer je investitor izloZzen kreditnom riziku. Visina prinosa
je pod uticajem boniteta emitenta obveznica. Suprotno, unapred
napla¢ene naknade za provizije koje se ne moraju refundirati sma-
traju se fiksnim prinosom.

Postojanje izloZenosti varijabilnom prinosu od ulaganja u drustvo
ne znaCi da investitor ima kontrolu.

Kontrola pretpostavlja i da investitor ima sposobnost da iskoristi
mo¢ nad druStvom da bi uticao na iznos svog prinosa. Na prim-
er, za zajmodavce je uobi¢ajeno da su izlozeni promenjivom pri-
nosu od pozajmica sa varijabilnom kamatom koju napladuju od
duznika. Zajmodavac, medutim, nema kontrolu nad duznikom ako
nema sposobnost da utice na placanja varijabilne kamate, Sto je
najcesce slucaj.

3.1. Izlozenost promenjivom prinosu u sluc¢aju ste¢aja
drustva koje je potencijalno kontrolisano

U sluéaju bankrotstva druStva u kome investitor ima uceSce, pro-

cena da li je investitor zadrzao kontrolu zavisi i od toga da je i dalje

izloZzen promenjivom prinosu, u relevantnim jurisdikcijama treba

istraziti:'®

a) da li je drustvo ogranieno u plaéanju dividendi investitorima
zbog podnoSenja prijave bankrotstva,

b) da li su investitori izloZeni varijabilnom prinosu po osnovu
uceSca u drustvu uprkos bankrotstvu, na primer, da li ¢e akcije
drustva zadrzati bilo kakvu vrednost,

c¢) da liinvestitor ima potraZivanja za zajmove, ili druga finansijska
ucesca u drustvu, tako da ocekuje da e dobiti prinos ili su zaj-
movi bezvredni i

d) da li investitor ima pristup drugim sinergijama od drustva.

Jasno je da izloZenost promenjivom prinosu u ovom slucaju zavisi
ne samo od stecajnog prava veé i od toga kakav je odnos izmedu
obaveza i vrednosti ste¢ajne mase drustva koje je u stecaju.

4. POVEZANOST MOCI | PRINOSA: ODNOS
AGENT-PRINCIPAL

TreCi uslov za postojanje kontrole je da investitor mora imati spo-
sobnost da koristi mo¢ nad druStvom da bi uticao na iznos prinosa.
Veza izmedu moci nad druStvom i izloZenosti varijabilnom prinosu
od dru$tva je od sustinskog znacaja za kontrolu.

Investitor koji ima moc¢ nad druStvom, ali ne moze da ima koristi od
te moci, nema kontrolu nad drustvom.

Investitor koji ima izlozenost promenjivom prinosu od drustva, ali
ne moze da usmerava aktivnosti koje u najvecoj meri utiu na pri-
nos investitora, nema kontrolu nad drustvom.

Tri investitora su osnovala drustvo, tako da su investitori A i B uneli
sredstva na kreditnoj osnovi, a investitor C ima minimalno uceSce
na vlasnickoj osnovi. Drustvo se bavi prikupljanjem potrazivanja i
njihovom naplatom. Investitor B prenosi potrazivanja drustvu, up-
ravlja potrazivanjima. Prinos investitora A je fiksna kamata, sred-
stva koja je uloZio investitor B su namenjena pokric¢u gubitaka po
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osnovu nenaplate potrazivanja, a po osnovu njih investitor ima
pravo uceSca u raspodeli preostalog prinosa.'” Kontrolu nad ovim
druStvom ima investitor B, jer on usmerava relevantne aktivnosti
drustva, izloZen je promenjivom prinosu na ulozena sredstva, visina
prinosa je pod uticajem njegovog upravljanja sredstvima drustva.

ZAKLJUCAK

Nova definicija kontrole sadrzana u MSFI 10 mozZe se primeniti na
sve entitete. Kriterijumi za identifikaciju kontrole su viSe fokusirani
na nacin na koji se kontrola ostvaruje, a potom na njene osnove.

Investitor, da bi procenio da li ima kontrolu nad drustvom koje
je potencijalno kontrolisano, treba da utvrdi da li ima mo¢ nad
drustvom, da li je prinos koji ostvaruje na ulaganja u varijabilan i
da li je sposoban da koristi mo¢ da bi uticao na visinu prinosa na
ulaganja u drustvo. Tek potvrdan odgovor na svako od navedenih
pitanja znaci da kontrola postoji. Utvrdivanje postojanja kontrole
drustava grupe od strane mati¢nog druStva u konvencionalnim
grupama je relativno jednostavno buduci da se mo¢ uglavnom nad
drustvima zasniva na vecinskom pravu glasa, te da se zahvaljujuci

Abstract
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vedinskom pravu glasa usmeravaju relevantne aktivnosti drustava
i po osnovu toga ostvaruje varijabilan prinos.

Utvrdivanje postojanja kontrole kod entiteta za posebne svrhe
je slozenije. Moc proistice iz ugovora pa se razmatranje sustine
aranZzmana i procena odnosa investitora i druStva s jedne i druStva
i ostalih ulagaca s druge strane javlja kao neophodnost.

lako je primena definicije povezana sa brojnim procenama koje mora
izvrSiti investitor, pravilna primena propisanih kriterijuma ¢e obez-
bediti potpunost konsolidovanih finasijskih izveStaja i onemoguditi
izbegavanie njihovog sastavljanja od strane maticnih drustava.
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Bodies that create standards, the IASB and FASB launched the audit project IAS 27. The result of that is IFRS 10 - Consolidated Financial
Statements, in which the concept of control is set at a much larger scale. The new definition of control contained in IFRS 10 is applicable
to all entities, and the criteria for identifying the controls are more focused on the way the control is realized and then to its basics.

In other to assess whether he / she has the control over a company that is potentially controlled, the investor must determine:

- does he / she has the authority over the company;
- Is the return earned on the investment variable and

- Is he / she able to use the authority to influence the level of investment in the company.

An affirmative answer to any of these questions means that the control exists. Establishing the existence of control with special purpose
entities is more complex and the authority derives from the contract, and the assessment of arrangements and relations of investor and
the entity on one side and entity and other investors on the other side appears as a necessity.

Although the implementation of the definitions is related to numerous estimates that must be made by the investor, correct implementa-
tion of the criteria provides completeness of the consolidated financial statements and prevents avoidance of their preparations by the
parent companies.

Key words: IFRS 10, authority over the company, return.
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