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Sazetak

Nacela vrednovanja utjecu na iskazivanje neto imovine, a time i na uspjesno-
sti mirovinskih fondova. Vrednovanje imovine i obveza bilo je do kraja 2000. za-
snovano na nacelu troska, uz primjenu nacela opreznosti (LOCOM metoda). Po
toj metodi kao rashodi su se priznavali samo nerealizirani gubici. Od 2001. pri-
mjenjuje se nacelo vrednovanja poznato kao fer vrijednost. Prema tom nacelu, sva-
ka razlika iznad (nerealizirani dobici) ili ispod (nerealizirani gubici) pocetnog
vrednovanja prema trosku priznaju se kao prihod ili rashod u izvjestaju o dobiti.
Taj drugi koncept vrednovanja (prema fer vrijednosti) primjenjivat ¢e se za port-
felj mirovinskih fondova.

Kljucne rijeci: nacela vrednovanja, trosak, nacelo opreznosti (LOCOM), na-
celo fer vrijednosti, nerealizirani dobici, nerealizirani gubici

1. Uvod

Suvremena nacela vrednovanja rezultat su ubrzanog razvoja i globalizacije financij-
skih trzista krajem 20. i poCetkom 21. stoljeca. Neslaganja i razlike u konceptima vred-
novanja zbog napustanja povijesnog troSka kao jedinstvene baze vrednovanja posebice
su se ocitovale 1998. pojavom Medunarodnoga racunovodstvenog standarda 39 (MRS
39), Financijski instrumenti: priznavanje i mjerenje. Taj standard, zajedno s americkim
standardom Izvjestaj 133, Racunovodstvo za derivatne instrumente i aktivnosti zastite!,
zahtijevaju inovacije i preispitivanje racunovodstvenih politika procjene za sve poslov-
ne subjekte, a posebice za financijske institucije. Unutar razli¢itih komisija EU otvore-
ne su rasprave o nacelima procjene i mogucnosti primjene MRS-a 39 na kompanije ko-
je se javno listaju. Za uskladivanje postojecih politika procjene, sadrzanih u Cetvrtoj i
Sedmoj direktivi EU-a, s politikama procjene sadrzanih u MRS-u 39 potrebna je sugla-
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1 FASB: Statement no. 133, Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities.
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snost svih nacionalnih odbora za racunovodstvene standarde. Taj proces uskladivanja
nacela vrednovanja sadrzan je u prijedlogu Komisije EU-a Amandmani na racunovod-
stvene Direktive EU-a. Izmjene Cetvrte i Sedme direktive mora usvojiti Ministarsko vi-
jec¢e EU-a i Europski parlament.

Promjene u nacelima vrednovanja nastaju u vrijeme zrele faze informaticke revolu-
cije koja se podudara s ulaskom u novo tisucljece. Informaticka tehnologija omogucuje
brzu razmjenu podataka, dostupnost i njihovu iskoristivost u procesu odlu¢ivanja. Sve
veéi dio baza podataka pretvara se u informacije korisne nositeljima odlu¢ivanja. Stoga
korisnici informacija, posebno vanjski, preko ovlastenih institucija traze istinito i fer pre-
zentiranje financijskih informacija koje su im potrebne u donosenju poslovnih odluka.

Tim zahtjevima korisnika informacija obuhvacena su i nacela procjene. Korisnici
informacija, primarno vanjski (investitori, vjerovnici, financijski analiti¢ari brokerske
kucée i dr.), zahtijevaju od poslovnih subjekata koji se javno listaju na burzama istinito i
fer prezentiranje njihovih financijskih izvjestaja. Naravno, ti se zahtjevi mogu ispuniti
jer to omogucuje moderna informaticka tehnologija.

Zbog toga, na inicijativu komisija za vrijednosne papire (Securities and Exchange
Commission — SEC), najprije u SAD-u, a nakon toga u Europi (International Accoun-
ting Standards Committee — IASC), odbori za standarde revidiraju nacela i metode vred-
novanja, posebno financijske imovine.

Revidiranje nacela vrednovanja ovaj je put zahvatilo i dugo nedodirljivo konzerva-
tivno nacelo troska. Pritom su se pojavili otpori pojedinih nacionalnih odbora za racu-
novodstvo, poglavito onih tradicionalno-konzervativne orijentacije. Medutim, primjena
suvremenih nacela procjene, primarno procjene prema fer vrijednosti, vise nije upitna,
samo je pitanje uvjeta i brzine uvodenja nacela fer vrijednosti.

Poslovni subjekti, posebno financijske institucije, koji primjenjuju Medunarodne
racunovodstvene standarde, trebaju od 1. sije¢nja 2001. primijeniti MRS 39 - Financij-
ski instrumenti: priznavanje i mjerenje. Primjenom MRS-a 39 treba izmijeniti racuno-
vodstvene politike koje se odnose na procjenu (vrednovanje ili mjerenje) pozicija imo-
vine i obveza. Tim se standardom zahtijeva uvodenje procjene prema fer vrijednosti za
financijsku imovinu i obveze.

2. Racunovodstvena nacela vrednovanja portfelja

2.1. Financijski izvjestaji mirovinskih fondova i vrednovanje portfelja

Najvazniji financijski izvjestaji mirovinskih fondova jesu bilanca fonda (izvjestaj o
neto imovini) i racun dobiti i gubitka (izvjestaj o uspjehu fonda). Osim tih osnovnih iz-
vjestaja, mirovinski fondovi mogu sastavljati i druge izvjestaje (npr. izvjestaj o promje-
ni neto imovine, izvjestaj o strukturi portfelja, najvaznije financijske pokazatelje i sl.).
Najosjetljivije raCunovodstveno pitanje jest vrednovanje portfelja kao najvaznijeg dije-
la imovine fonda. Podcjenjivanje ili precjenjivanje portfelja izravno utjee na prihode 1
rashode fonda, a time i na mjerenje njegova uspjeha.

Bilanca mirovinskih fondova odnosno njihov buduéi portfelj predmet je Zakona o
obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondovima, (NN 49/99 i 63/00). Zakonski port-
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felj dominantno se fokusira na duznicke financijske instrumente koje izdaje drzava (vi-
Se od 50% portfelja). Manji dio portfelja odnosi se na korporativne financijske instru-
mente, prije svega na dionice.

Portfelj mirovinskog fonda sastojat ¢e se od financijskih instrumenata kojima se tr-
guje na financijskim trziStima (Zakon o obveznim i dobrovoljnim mirovinskim fondo-
vima, NN 49/99 i 63/00). Time su ostvarene sve pretpostavke za vrednovanje portfelja
prema suvremenom racunovodstvenom predlosku sadrzanom u Medunarodnim racuno-
vodstvenim standardima.

2.2. Nacela vrednovanja portfelja

Za sastavljanje financijskih izvjeStaja mirovinskih fondova posebice su vazna nace-
la procjene ili vrednovanja imovine i obveza. Ta su nacela sadrzana u svim nacionalnim
racunovodstvenim standardima.2 S obzirom na prakti¢nu vrijednost Medunarodnih ra-
¢unovodstvenih standarda (MRS), kako za zemlje EU-a tako i za druge zemlje (npr. za
Republiku Hrvatsku), u kojima kompanije primjenjuju MRS, potrebno je ilustrirati na-
Cela procjene sadrzana u MRS-u.3

Slika 1. Nacela vrednovanja imovine i obveza mirovinskih fondova prema MRS-u

NACELA VREDNOVANJA IMOVINE I OBVEZA

—| nacela vrednovanja imovine| —|naéela vrednovanja obveza
—— povijesni trosak —— povijesni troSak

— tekucdi troSak ili troSak zamjene — tekuéi troSak

— trzi$na vrijednost — vrijednost placanja

— neto utrziva vrijednost — sadasnja vrijednost

— nadoknadivi iznos — fer vrijednost

— sada$nja vrijednost

L— fer vrijednost

2 Pojedini odbori za ratunovodstvene standarde objavljuju svake godine Izvjestaj ratunovodstvenih nade-
la, Accounting Standards Board (UK), ASB, 2000: 93-116.

3 Tlustracija prema sistematizaciji nacela procjene u MRS-u. Vidjeti: Cairns (1999: 120-123)
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2.2.1. Nacela vrednovanja imovine

Povijesni trosak (trosak stjecanja) najstarije je nacelo procjene koje se primjenjuje
pri pocetnom vrednovanju svih pozicija imovine i obveza. Osnovna prednost nacela tro-
Ska u odnosu prema ostalim nacelima jest to §to se moze lako utvrditi i dokazati racu-
novodstvenim ispravama o ve¢ nastalim dogadajima i transakcijama. Osnovna slabost
tog nacela je gubljenje realnosti pozicija financijskih izvjestaja prilikom promjena cije-
na odnosno vrijednosti izmedu pocetnoga i svakoga naknadnog vrednovanja imovine i
obveza. To je nacelo osobito neprikladno za financijsku imovinu fondova ¢ija se trziSna
vrijednost svakodnevno mijenja.

Povijesni trosak imovinske pozicije jest iznos novca ili nov€anog ekvivalenta placen
za stjecanje imovine ili dane fer vrijednosti naknade za stjecanje imovine na datum stje-
canja (Okvir, to€. 100). Povijesni troSak u slucaju stjecanja imovine troSak je stjecanja.

Tekuci trosak jest iznos novca ili nov€anih ekvivalenata koji bi se trebao platiti kad
bi se sada steklo isto ili ekvivalentno sredstvo. Tekuéi troSak zaliha, opreme i uredaja
jednak je njihovu trosku zamjene. U veéini sluéajeva tekuéi troSak za financijsku imo-
vinu jest iznos jednak ulaznoj trzi$noj vrijednosti (vrijednost ili trosak zamjene) (Okvir,
to¢. 100. 1 Cairns, 1999: 121).

Trzisna vrijednost moze biti ulazna ili izlazna cijena. Kao izlazna cijena to je iznos
koji se moze dobiti od prodaje imovine kao $to su financijska ulaganja na aktivnim tr-
zistima (MRS 25, to€. 4). U tom slucaju trzis$na je vrijednost utrziva vrijednost utrzive
imovine umanjena za troSkove transakcije prodaje te se jo§ naziva neto utrziva vrijed-
nost.

Ulazna cijena ili vrijednost iznos je koji treba platiti za stjecanje imovine na aktiv-
nom trzistu. U tom slucaju trzi$na je vrijednost tekuci trosak ili troSak zamjene utrzive
imovine u koji su ukljuceni i drugi transakcijski troskovi stjecanja imovine.

Utrziva vrijednost predocuje iznos novca (ili novcanih ekvivalenata) koji se trenu-
tatno moze dobiti prodajom imovine u normalnom poslovanju. Trzi$na vrijednost kori-
sti se u primjeni ovih standarda (Cairns, 1999: 121):

— neto utrzive vrijednosti za zalihe (MRS 2, toc. 4)
— trzi$ne vrijednosti (umanjena za troSkove prodaje) za ulaganja (MRS 2, to¢.4).

Nadoknadivi iznos jest iznos §to ga poslovni subjekt ocekuje vratiti (primiti natrag)
od buduceg koristenja imovine ukljucujuéi pri tome i rezidualnu vrijednost (Definicija
iz MRS-a 16 to¢. 4, 1993). U ra¢unovodstvenim standardima koji se odnose na vrijed-
nosna uskladivanja (npr. MRS 36 — Umanjenje imovine (to¢. 5) za nadoknadivi se iznos
uvijek uzima veci iznos izmedu neto prodajne cijene (izlazne neto utrzive vrijednosti) i
vrijednosti u upotrebi imovinske pozicije.

Sadasnja (ekonomska) vrijednost diskontirana je sadasnja vrijednost buduéih ¢istih
novcanih primitaka kojih se ostvarenje oéekuje normalnim poslovanjem. Sadasnja vrijed-
nost moze biti diskontirana utrziva vrijednost ili diskontirani nadoknadivi iznos. Sadasnja
vrijednost financijske imovine jest sadasnja diskontirana vrijednost buducih ¢istih novéa-
nih primitaka za koje se ocekuje da e se ostvariti prodajom te financijske imovine.
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Fer vrijednost jest nacelo vrednovanja imovine koje se primjenjuje u nekoliko ra-
¢unovodstvenih standarda. Tako se u MRS-u 16, to¢. 6. i MRS-u 22, to¢. 8. fer vrijed-
nost definira kao iznos za koji se neko sredstvo moze zamijeniti ili podmiriti obveza iz-
medu poznatih i spremnih strana u transakciji pred pogodbom. Pokatkad termin fer vri-
jednost sluzi kao sredstvo za utvrdivanje troska prilikom poslovnih spajanja (trosak stje-
canja prepoznatljive imovine). U tom slucaju fer vrijednost je ulazna cijena i tekuci tro-
Sak, trosak zamjene ili trziSna vrijednost uzeta na najprikladniji nacin. Fer vrijednost
(kao izlazna cijena odnosno kao utrziva ili neto trziSna vrijednost) upotrebljava se i kao
kategorija pri vrednovanju financijske imovine prema nacelu nize vrijednosti (LO-
COM), odnosno u knjigama se uvijek iskazuje niza vrijednost od fer i knjigovodstvene
vrijednosti. Fer vrijednost sluzi i kao osnova za revalorizaciju dugotrajne imovine, pri
¢emu se sugerira trziSna vrijednost (MRS 16; Cairns, 1999: 122).

Medutim, u posljednje se vrijeme termin fer vrijednosti kao nacelo procjene najce-
$¢e rabi u racunovodstvenom kontekstu (MRS-u 32 i MRS-u 39) koji obuhvaca finan-
cijske instrumente.

Fer vrijednost definira (MRS 32, to€. 5) se kao iznos za koji se neko sredstvo mo-
ze razmijeniti ili obveza podmiriti izmedu poznatih i spremnih stranaka u transakciji
pred pogodbom.

U toj definiciji, za razliku od definicija iz MRS-a 16 i MRS-a 22, nije rije¢ o izno-
su koji se moze primiti od prodaje imovine ili o iznosu kojim ¢e se platiti obveza. Fer
vrijednost imovine (npr. financijske imovine) jednaka je iznosu za koji se o¢ekuje da ¢e
se ostvariti u bliskoj buducnosti prodajom te imovine. Posebno znaéenje nacela fer vri-
jednosti ocituje se pri vrednovanju i iskazivanju financijske imovine kojom se aktivno
trguje na financijskim trziStima.

2.2.2. Nacela vrednovanja obveza

Analogno procjeni imovine, poslovni subjekti procjenjuju i vrijednost obveza. Pre-
ma Medunarodnim racunovodstvenim standardima, za procjenu obveza primjenjuju se
ova nacela: nacelo povijesnog troska, tekuceg troska, vrijednosti placanja (podmirenja),
sada$nje vrijednosti i fer vrijednosti.

Povijesni trosak obveza iznos je novca i nov¢anih ekvivalenata za koje se ocekuje
da ¢e se platiti za podmirenje obveza u normalnom poslovanju (Okvir, to¢. 100).

Tekuci trosak obveza nediskontirani je iznos novca ili novéanih ekvivalenata koji
se zahtijeva za placanje obveza u normalnom poslovanju (Okvir, to¢. 100).

Sadasnja vrijednost obveza jest sadasnja diskontirana vrijednost buducih Cistih nov-
canih izdataka za koje se ocekuje da su potrebni za placanje obveza u normalnom po-
slovanju (Okvir, to¢. 100).

Fer vrijednost obveza iznos je kojim bi se mogla platiti obveza izmedu poznatih i
spremnih stranaka u transakciji pred pogodbom (MRS 32, to€. 5).
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2.3. Pristupi u primjeni nacela vrednovanja portfelja

Raspon nacela vrednovanja imovine i obveza prema racunovodstvenim standardi-
ma ide od najstarijeg nacela (povijesnog troska) do najnovijeg nacela (fer vrijednosti).
Za procjenu pozicija imovine i obveza navedena se nacela mogu koristiti na dva nacina,
i to kao (ASB, 2000:107):

1. jedinstvena baza vrednovanja (isto nacelo vrednovanja sluzi za vrednovanje svih
pozicija portfelja),

2. mjeSovita baza vrednovanja (nacelo povijesnog troska sluzi za pocetno vredno-
vanje, a npr. nacelo fer vrijednosti za naknadno vrednovanje portfelja).

Prvi nacin vrednovanja imovine i obveza bio je dominantan u 20. stoljecu, kada je
povijesni troSak (troSak nabave) bio jedinstveno nacelo vrednovanja. U posljednja dva
desetljeca sve je ucestaliji drugi pristup vrednovanja. Taj pristup s razli¢itom bazom
vrednovanja posebice se razvija s razvojem financijskih trzista.

Budu¢i mirovinski fondovi koristit ¢e se drugim pristupom (mjesovitom bazom) jer

¢e pocetna ulaganja iskazivati prema nacelu troska stjecanja, a naknadno vrednovanje
na datum bilance iskazivat ¢e prema nacelu fer vrijednosti.

Ovisno o trenutku vrednovanja, nacela vrednovanja primjenjuju se kao:
1. inicijalno ili pocetno vrednovanje,
2. naknadno vrednovanje.

Pocetno vrednovanje cjelokupne imovine i obveza uvijek se provodi prema povi-
jesnom trosku (trosku nabavke ili trosku stjecanja). Naknadno se vrednovanje, najcesce
na datum bilance, obavlja prema jednome od nacela tekuce vrijednosti.

Nacelo tekuce vrijednosti realizira se na jedan od tri nacina (SPA, 2000:108):
1. kao ulazna vrijednost ili trosak zamjene,
2. kao izlazna vrijednost ili neto utrZiva vrijednost,

3. kao vrijednost u upotrebi ili diskontirana sadasnja vrijednost ocekivanoga nov-
canog toka od kontinuiranog koristenja imovinske pozicije.

Pri vrednovanju financijske imovine, ponajprije ulaganja u vrijednosne papire koji-
ma se aktivno trguje, nestaju razlike izmedu ta tri alternativna koncepta tekuce vrijed-
nosti. U tom slucaju tekuéa trzi$na vrijednost (ulazna ili izlazna ili sadasnja vrijednost)
¢ine nadoknadivi iznos financijske imovine. Dakle, ta tri koncepta vrijednosti u slucaju
financijske imovine svode se na fer vrijednost. To je vrijednost za koju se neko sredstvo
moze razmijeniti ili podmiriti obveza izmedu poznatih i spremnih stranaka u transakci-
ji pred pogodbom (MRS 32, toc. 5)

Izgubljena vrijednost imovine za poduzece na datum bilance (naknadno vrednova-
nje) jest niza vrijednost izmedu troska zamjene i nadoknadivog iznosa.

Za imovinu namijenjenu prodaji ili onu kojom se aktivno trguje neto utrziva vrijed-
nost moze se lakSe utvrditi od vrijednosti u upotrebi. Zbog toga je nadoknadivi iznos ne-
to utrziva vrijednost.
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3. Nadelo opreznosti i vrednovanja portfelja

3.1. Uvjeti primjene nacela opreznosti

Nacelo opreznosti operacionalizira se u uvjetima nesigurnosti i neizvjesnosti.
Osnovni pokazatelj nesigurnosti ili neizvjesnosti poslovanja jest nastanak jednog od
brojnih rizika. U poslovanju nekog poslovnog subjekta (posebno financijskih instituci-
ja) mogu nastati ovi rizici (German, 1994:473): inflacijski, deflacijski i kreditni rizik,
rizik kamatne stope, financijski rizik, rizik trziSne promjenjivosti, likvidnosti 1 utrzivo-
sti te politicki rizik.

Zbog nastanka ili djelovanja nekog od rizika poslovni subjekti trebaju biti razboriti
ili oprezni prilikom izrade svojih financijskih izvjestaja. U uvjetima neizvjesnosti po-
slovni subjekti ne precjenjuju imovinu i prihode i ne podcjenjuju obveze i rashode.
(SPA, 2000:100). Nacelo opreznosti ne dopusta namjerno podcjenjivanje imovine ili pri-
hoda odnosno namjerno precjenjivanje obveza ili rashoda (Okvir, to¢. 37).

Opreznost je usko povezano s fer prezentiranjem. Financijski izvjeStaji predocuju
istinito i fer glediSte, odnosno trebaju fer prezentirati financijski polozaj, uspjesnost i
promjene u financijskom polozaju poslovnih subjekata (Okvir, to€. 46). Svako namjer-
no precjenjivanje imovine ili prihoda te namjerno podcjenjivanje obveza i rashoda bilo
bi suprotno nacelu fer prezentiranja financijskih izvjestaja.

Odnos nacela opreznosti i nacela fer prezentiranja financijskih izvjestaja moze se
analizirati u dvije faze, i to prije i nakon uvodenja revidiranih MRS-a 16 (1998), MRS-a
36 (1998) i MRS-a 38 (1998), koji su stupili na snagu 1999, a posebno MRS 39 (1998),
koji je stupio na snagu 2001. Evidencijsko rjeSenje nacela opreznosti prije uvodenja re-
vidiranih standarda metodoloski je operacionalizirano pravilom nize vrijednosti (MRS
2, to¢. 6, MRS 25, to¢. 19).

Nakon uvodenja MRS-a 39, nacelo opreznosti operacionalizira se za zalihe, dok se
za financijsku imovinu operacionalizira vrednovanje prema fer vrijednosti. Za dugotraj-
nu materijalnu i nematerijalnu imovinu uvodenjem MRS-a 36 provodi se test umanjenja
vrijednosti imovine, §to je zapravo vrijednosno uskladivanje po pravilu nize vrijednosti.

3.2. Procjena portfelja uz primjenu nacela opreznosti do 1999.4

Operacionalizacija nacela opreznosti i naCela fer prezentiranja do 1999. (stupanja na
snagu vecine revidiranih standarda, prije svega MRS-a 16, 36, 38 i 39) u evidencijskom
se smislu realizirala pomoéu pravila niZe vrijednosti. To se pravilo posebno odnosi na
imovinu kojom se akt 19, 1994). Dugotrajna ulaganja u vrijednosne papire kojima se
ne trguje aktivno vrednuju se prema trosku (ili revaloriziranom iznosu). Dugoro¢na ula-
ganja kojima se aktivno trguje vrednuju se prema troSku ili trZi$noj vrijednosti, ovisno
o tome §to je nize.

Vrednovanje prema nacelu opreznosti do revidiranja (1998) i stupanja na snagu
MRS-a 39 (1999) dano je u sljedecoj tablici.

4 Do pojave najnovijih revidiranih MRS-ova, prije svega 16, 36, 38. 1 39.
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Tablica 1. Vrednovanje imovine uz primjenu nacela opreznosti do 1999.

Racunovodstvene implikacije vrednovanja primjenom nacela opreznosti mogu se
graficki ilustrirati ovako:

Iz slike 1. vidi se da je do tre¢e godine trziSna vrijednost pozicija imovine bila ma-
nja od troska (odnosno od knjigovodstvene vrijednosti). Nastala razlika naziva se nerea-
liziranim gubicima, $to se uz nacelo opreznosti (primjenu pravila nize vrijednosti - LO-
COMD) evidentira kao rashod od vrijednosnog uskladivanja.

Imovina Pocetno Naknadno vrednovanje
vrednovanje osnovni postupak alternativni

dugotrajna trosak troSak/test umanjenja | reval. iznos

financijska

dugotrajna:

ne trguje se aktivno | troSak troSak reval. iznos

trguje se aktivno trosak trosak LOCOM

kratkotrajna troSak LOCOM

zalihe troSak LOCOM -

Na datum bilance trece i Cetvrte godine izjednaceni su trosak i trziSna vrijednost te

nema razlike.

Slika 1. Evidentiranje na datum bilance uz procjenu imovine primjenom nacela

opreznosti

A

vrijednost

nerealizirani dobici ili revalorizacijske pri¢uve

troSak

—

nerealizirani gubici (rashodi)

N

trziSna vrijednost

I
1

I I
2 3

>

7 vrijeme (g.)

U intervalu od éetvrte do Seste godine trzi$na je cijena imovinskih pozicija bila ve-
¢a od troska nabave (stjecanja). Nastala razlika (za dugotrajnu financijsku imovinu ko-
jom se aktivno trguje i za kratkotrajnu imovinu) ¢ini nerealizirane dobitke. Primjenom
nacela opreznosti (neprecjenjivanjem imovine i prihoda) ta se razlika ne evidentira u pri-

5 Lower cost or market value.
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hode. Ako je rije¢ o revaloriziranom iznosu (alternativni postupak za dugotrajnu mate-
rijalnu i nematerijalnu imovinu), tada se razlika pripisuje glavnici kao revalorizacijska
pricuva.

3.3. Evidentiranje financijske imovine na datum bilance uz primjenu nacela oprezno-
sti (nacela nize vrijednosti)

Vrednovanje imovine na datum bilance uz primjenu nacela opreznosti do 1999. ima
1 svoj racunovodstveno-evidencijski tretman.
Financijska imovina (dugotrajna, kojom se aktivno trguje i kratkotrajna, kojom se
aktivno trguje)
a) Nerealizirani gubici (rashodi)
049/119 Ispravak vrijednosti 19 Nerealizirani gubici 74 Vrijednosno uskladivanje
(1) 2)
X — X X — X
b) Nerealizirani dobici

29 Nerealizirani dobici ~ 049/119 Ispravak vrijednosti

(M
X > X
Pravilo nize vrijednosti agregatnim postupkom primjenjuje se tako Sto se saldiraju
nerealizirani gubici (19) i nerealizirani dobici (29). Ako je saldo na 19 veéi, tada razli-
ka ide na teret konta vrijednosnih uskladivanja (rashod). Obrnuto, ako je saldo na 29 ve-
¢i od onoga na 19, razlika ostaje na kontu 29 (nerealizirani dobici), §to ¢e ostati u pasi-
vi bilance na datum bilanciranja i prema nacelu opreznosti ne priznaje se kao prihod.

4. Vrednovanje prema fer vrijednosti

4.1. Fer prezentiranje i fer vrijednost

Jedan od temeljnih ciljeva financijskog izvjestavanja, ujedno i kvalitativno obiljez-
je financijskih izvjestaja, jest fer prezentiranje financijske situacije, uspjesnosti i pro-
mjene financijske situacije (Okvir, to¢. 46. 1 MRS 1, to¢. 67, 1997).

Direktive EU-a (Cairns, 1999: 107) takoder stavljaju naglasak na istinito i fer pre-
zentiranje financijskih izvjestaja kompanija.

Prema US GAAP-u (Cairns, 1999: 107), kompanije trebaju fer prezentirati financij-

ski polozaj, uspjeh i nov¢ani tok sukladno opéeprihvacenim racunovodstvenim naceli-
ma (GAAP).

Fer prezentiranje financijskih izvjestaja osigurava se prezentiranjem imovine i ob-
veza poduzeca prema njihovoj tekucoj vrijednosti na datum bilance. Upravo ta tekuca
vrijednost jest istinita i fer vrijednost (Bailey, 1998: 339).

Posljednji zahtjevi korisnika racunovodstvenih informacija idu upravo u smjeru tra-
zenja informacija koje su po svojoj aktualnosti najblize datumu njihova objavljivanja.
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Fer prezentiranje financijskih izvjeStaja na datum bilance prema fer vrijednosti ima
najveci limit, a to je moguénost utvrdivanja fer vrijednosti, prije svega imovine i obveza.

Prema definiciji, fer vrijednost je iznos za koji se moze razmijeniti imovina ili pla-
titi obveze izmedu voljnih stranaka u transakciji pred pogodbom (MRS 32, to¢. 5). U
najsirem smislu to je jedna od tekucih vrijednosti na datum bilance. To je trziSna vrijed-
nost (ulazna ili izlazna) ili sadasnja vrijednost (diskontirana sadasnja vrijednost Cistih
novcanih primitaka ostvarenih upotrebom imovine).

Za imovinu kojom se aktivno trguje na financijskom trzistu, kao $to je kratkotrajna
financijska imovina i, eventualno, dugotrajna financijska imovina, trzi$na ili sadaSnja
vrijednost na datum bilance jednake su. Ta je tekuca vrijednost nadoknadivi iznos imo-
vine kojom se aktivno trguje odnosno to je njezina fer vrijednost kojom se prezentira na
datum bilance.

Imovinu kojom se ne trguje aktivno i koja se drZi za upotrebu u proizvodnji i poslo-
vanju na datum bilance treba testirati odnosno utvrditi njezin nadoknadivi iznos. Izgub-
ljena vrijednost imovine (gubitak od umanjenja) jest razlika izmedu knjigovodstvene
vrijednosti (troSak umanjen za ispravak vrijednosti) i veceg iznosa izmedu trzisne i sa-
dasnje vrijednosti. Kako je za imovinu koja je u upotrebi tesko odrediti (procijeniti) tr-
zi$nu cijenu obicno je nadoknadivi iznos sadasnja vrijednost buduéih ¢istih novc¢anih
primitaka od upotrebe te imovine (vrijednost u upotrebi).

4.2. Procjena portfelja fonda prema fer vrijednosti

U racunovodstvenoj teoriji i praksi postoje brojne dvojbe glede definiranja fer vri-
jednosti, kao i razlikovanja trzi$ne i fer vrijednosti.

Potreba procjene fer vrijednosti moze se pojaviti zbog razli¢itih razloga, a najvaz-
nija su dva: a) potreba procjene fer vrijednosti u slucaju statusnih promjena (pripajanja,
spajanja, razdvajanja i sl.) i b) objavljivanja financijskih izvjestaja na datum bilance.

Nacela procjene u ta dva slucaja ne moraju se razlikovati odnosno bitno razlikovati.

Kada je rije¢ o procjeni za potrebe pripajanja ili spajanja poslovnih subjekata, pro-
cjena fer vrijednost imovine i obveza je u MRS-u 22, to€. 39, 1998.

Osim Medunarodnih raunovodstvenih standarda i US GAAP standarda, postoje i
Medunarodni standardi za vrednovanje (International Valuation Standards — IVS) koje
objavljuje Komitet za medunarodne standarde vrednovanja (IVSC). Komitet je osnovan
1981, a clanstvo cine nacionalne udruge procjenitelja. Cilj Komiteta je formuliranje i
objavljivanje standarda za vrednovanje, njihova medunarodna harmonizacija i priznava-
nje medunarodnih standarda vrednovanja u Medunarodnim racunovodstvenim standar-
dima i drugim nacionalnim standardima.6

Najveci iskorak u operacionalizaciji procjene prema fer vrijednosti u€injen je na
globalnoj razini uvodenjem US GAAP standarda (FASB-ov Izvjestaj br. 133 — Racuno-
vodstvo derivata i aktivnosti zastite) (Wilson, 1998: 24-29). Posebnu vaznost u primje-
ni vrednovanja prema fer vrijednosti ima MRS 39 — Financijski instrumenti: priznava-
nje i mjerenje, koji je stupio na snagu 1. sijecnja 2001. Osim MRS-a 39, za primjenu fer
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vrijednosti vazni su i MRS 32 — Financijski instrumenti: objavljivanje i prezentiranje
(revidiran 1998), kao i MRS 36 — Umanjenje imovine.

Vrednovanje imovine prema fer vrijednosti sukladno revidiranim (1998) i novim
MRS-ovima moze se ilustrirati sljede¢om tablicom.

Tablica 2. predocuje vrednovanje imovine. Za vrednovanje dugotrajne materijalne i
nematerijalne imovine nakon revidiranja MRS-a 1998. i pojave novih standarda 1999.
nema bitne promjene, samo se za dugotrajnu imovinu test umanjenja provodi na temelju
MRS-a 36. Primjenom MRS 36 (mjerenjem nadoknadivog iznosa za svaku poziciju in-
dividualno), dugotrajna se imovina svodi na fer vrijednost iako to standard izrijekom ne
kaze (MRS 36, to€. 15-31). Vrednovanje zaliha nakon revidiranja standarda takoder osta-
je nepromijenjeno.

Tablica 2. Vrednovanje imovine prema fer vrijednosti

Imovina Pocetno Naknadno vrednovanje
vrednovanje osnovni postupak alternativni
dugotrajna troSak troSak/test umanjenja | reval. iznos (glavnica)
financijska:
drzi se za trgovanje trosak fer vrijednost
zajmovi koje kreira
poslovni subjekt trosak amortizirani troSak
drzi se do dospjeca trosak amortizirani troSak
raspoloziva za prodaju| troSak fer vrijednost/test
umanjenja
zalihe troSak LOCOM

* Test umanjenja provodi se kada se razlika fer vrijednosti i knjigovodstvene vrijednosti financij-
ske imovine raspolozive za prodaju evidentira u glavnici.

Najveca promjena nastala je za financijsku imovinu. Ona je prema MRS-u 39 podi-
jeljena u Cetiri skupine. Najveci dio financijske imovine ¢ini ona (kratkotrajna ulaganja)
kojom se aktivno trguje i za koju na datum bilance treba utvrditi trziSnu vrijednost koja
je u tom trenutku jednaka fer vrijednosti.

Financijska imovina koju je kreirao ili stvorio poslovni subjekt uglavnom obuhva-
¢a dane zajmove i potrazivanja koji se naknadno vrednuju prema amortiziranom trosku
(knjigovodstvena vrijednost zajma).

Ulaganja koja se drze do dospijeca najéesce su ulaganja u duznic¢ke vrijednosne pa-
pire, a imaju fiksno placanje s fiksnim dospijecem. Obicno su to ulaganja u obveznice i
druge duznicke vrijednosne papire. Ta se ulaganja nakon pocetnog priznavanja naknad-

6 IVSC je do sada objavio &etiri standarda vrednovanja i to: IVS 1 — TrZi§na vrijednost kao baza vredno-
vanja, IVS 2 — Druge baze vrednovanja, razli¢ite od trzi$ne vrijednosti, IVS 3 — Vrednovanje za financijske izvje-
Staje i pripadajuca konta te IVS 4.
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no vrednuju prema amortiziranom trosku, pri ¢emu se amortizacija obveznica provodi
metodom efektivne kamate (MRS 39, to¢. 10). To ¢e nacelo vrednovanja imati iznimnu
vaznost za budu¢e mirovinske fondove.

Financijska imovina raspoloziva za prodaju obuhvaca prije svega dugoro¢na ulaga-
nja u dionice. Ta se ulaganja pocetno vrednuju prema trosku. Naknadno vrednovanje
provodi se prema fer vrijednosti. Pritom se pretpostavlja da se za veéinu te financijske
imovine moze odrediti fer vrijednost na temelju kotacije na burzi. Medutim, za ulaganja
u dionice koje nisu u kotaciji pojavljuje se problem utvrdivanja fer vrijednosti. Tada se
fer vrijednost procjenjuje na jedan od dva nacina (MRS 32, to¢. 82): a) usporedbom s
tekucom trziSnom vrijednosti drugog instrumenta i b) pomocu diskontiranoga novéanog
toka.

4.3. Evidentiranje imovine na datum bilance uz primjenu vrednovanja prema fer
vrijednosti

Racunovodstveno-evidencijska rjesenja nakon revidiranja MRS-a (1998), posebno
nakon 1. sije¢nja 2001. (stupanjem na snagu MRS-a 39), mogu se definirati ovako:

a) nema bitne promjene u evidentiranju na datum bilance za dugotrajnu imovinu
(materijalnu i nematerijalnu) i za zalihe,

b) bitne su promjene u evidentiranju financijske imovine na datum bilance, i to:

1. ne primjenjuje se viSe LOCOM metoda (kojom se evidentira samo rashod odno-

sno vrijednosno uskladivanje kada fer vrijednost padne ispod knjigovodstvene
vrijednosti),

2. svaka razlika izmedu fer vrijednosti/amortiziranog troska na datum bilance u iz-
vjeStaju o dobiti izravno se priznaje u prihode ili rashode,

3. dopusten je alternativni postupak samo za financijsku imovinu raspolozivu za
prodaju (dugotrajna financijska ulaganja u dionice), pri ¢emu se razlika izmedu
fer vrijednosti i knjigovodstvene vrijednosti moze priznati u glavnicu (kao reva-
lorizacijske pricuve) (MRS 39, to¢. 103 i 104).

Evidentiranje na datum bilance, uz primjenu vrednovanja prema fer vrijednosti, mo-
ze se graficki ilustrirati na sljede¢i nacin.
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Slika 2. Evidentiranje na datum bilance, uz procjenu imovine prema fer vrijednosti

A

vrijednost prihodi (glavnica)

/é\ troéak

fer vrijednost

rashodi

| | | | | | —»
1 2 3 4 5 6 7 vrijeme (g.)

Evidentiranje financijske imovine na datum bilance, uz vrednovanje prema fer vri-
jednosti, moze se ilustrirati dvama primjerima:

a) fer vrijednost manja je od troska (knjigovodstvene vrijednosti)

119/049 Ispravak vrijednosti 74 Rashodi
| x X
bl) fer vrijednost veca je od troska (knjigovodstvene vrijednosti)
77 Prihodi 119/049 Ispravak vrijednosti
X X

b2) alternativa za financijsku imovinu koja je raspoloZziva za prodaju; fer vrijednost
je vecéa od troska (knjigovodstvene vrijednosti)

77 Prihodi 92 Glavnica (rev. pricuve) 049 Ispravak vrijednosti
2 ©))

Xe—X Xewe—— X

(1) - priznavanje razlike u glavnicu (revalorizacijske pricuve).

(2) - prodaja dugotrajnih ulaganja u dionice; iznos razlike prethodno priznat u
glavnici priznaje se u prihode razdoblja u kojemu je izvrSena prodaja ulaganja.

5. Praksa vrednovanja u EU; LOCOM i fer vrijednost

5.1. Kritika troska i LOCOM vrednovanja

Nacela vrednovanja mogu se temeljiti na razli¢itim osnovama. Prilikom naknadnog
vrednovanja imovine i obveza baza vrednovanja moze biti mjesSovita. To znaci da se po-
jedine pozicije mogu vrednovati jednim nacelom, a druge drugim nacelima. Sve to ima
odraza na visinu poslovnog rezultata i na njegovu raspodjelu. To naravno, umanjuje i
komparabilnost financijskih izvjeStaja kompanija zemalja Europske unije.
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Cetvrta direktiva EU-a (Sutton, 2000: 410) sada zahtijeva da se kratkotrajna finan-
cijska imovina vrednuje prema LOCOM nacelu, a dugotrajna financijska imovina pre-
ma trosku, alternativno (ako se aktivno trguje) prema LOCOM nacelu. Za financijsku
imovinu koja se iskazuje na datum bilance prema trosku provodi se test umanjenja.

Nerealizirani dobici (fer vrijednost veca od troska) od drzanja ulaganja ne priznaju
se u prihode ve¢ se mogu iskoristiti za umanjenje prethodno nastalih nerealiziranih gu-
bitaka. Alternativa za nerealizirane dobitke jest njihovo priznavanje u glavnici (kao re-
valorizacijskih pri¢uve Sutton, 2000: 410).

Nerealizirani gubici moraju se priznati u rashode razdoblja u kojemu su nastali.

Najvedi dio svojih kratkotrajnih ulaganja te sve vise dugotrajnih ulaganja, prema
posljednjim istrazivanjima, ¢lanice EU-a vode po LOCOM nacelu (Sutton, 2000: 411).

Popularnost LOCOM nacela rezultat je ozbiljne kritike nacela troska, koje precje-
njuje imovinu kada je fer vrijednost niza od troska §to je suprotno nacelu opreznosti.

Medutim, i LOCOM nacelo u posljednje vrijeme dozivljava kritike. Ono se recent-
no dozivljava kao racunovodstveni konzervativizam. Priznavanje samo nerealiziranih
gubitaka od ulaganja donosi investitorima dodatni rizik od jo§ vecih gubitaka.

Najnovijim revidiranjem MRS-a nema viSe mjesta za primjenu LOCOM nacela.
Ve¢i dio financijske imovine vrednovat ¢e se prema fer vrijednosti, a drugi dio prema
amortiziranom tro$ku. Svaka razlika izmedu fer vrijednosti i troska od razdoblja do raz-
doblja evidentira se kao prihod ili rashod razdoblja (osim za financijsku imovinu raspo-
lozivu za prodaju, pri ¢emu se razlika moze priznati u glavnicu). Upravo je to, prema
posljednjim istrazivanjima interes dioniara. Time dioniCari procjenjuju i sposobnost
menedzmenta koji vodi poslovanje subjekta Cije se dionice drze.

5.2. Prijedlozi Komisije EU-a za uvodenje vrednovanja prema fer vrijednosti

Komisija Europske unije predlozila je nedavno izmjene racunovodstvenih direkti-
va, prije svega Cetvrte (IASC INSIGHT, 2000: 5) Izmjene idu u smjeru uvodenja vred-
novanja prema nacelu fer vrijednosti. Te izmjene trebaju usvojiti Ministarsko vijece i
Europski parlament. Clanice EU-a izmjenama Zele u Cetvrtoj direktivi uvesti zahtjev za
vrednovanje prema fer vrijednosti.

Prema prijedlogu izmjena, sljedece se pozicije ne mogu vrednovati po fer vrijedno-
sti (IASC INSIGHT, 2000: 5):

— bilan¢ne pozicije koje nisu financijska imovina
— obveze, osim onih:
koje se drze kao dio portfelja za trgovanje
koje su obuhvacene racunovodstvom zastite
koje su dio derivatnih instrumenata.

Sigurno je da dugotrajna imovina (materijalna i nematerijalna) nece biti obuhvace-
na nacelom fer vrijednosti. Takoder, na¢elom fer vrijednosti ne¢e se obuhvatiti dugoroc-
ne obveze.
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6. Zakljucak

Procjena prema fer vrijednosti na datum bilance danas je najveéi raCunovodstveni
izazov. Nacelo fer vrijednosti eliminira doskora$nje kompromise izmedu nacela oprez-
nosti i fer prezentiranja. Nacelo opreznosti, koje se operacionalizira metodom LOCOM,
samo je prijelazno rjesenje izmedu konzervativnog vrednovanja prema nacelu troska do
liberalizacije procjene prema nacelu fer vrijednosti. To je veliki izazov za sve sudionike
financijskih trzista.

Investitori, burze, komisije za vrijednosne papire, kao i odbori za raunovodstvene
standarde pozorno analiziraju i ocjenjuju neskrivene zahtjeve za najkvalitetnijom infor-
macijom, a to je ona koja je tekuéa, odnosno istinita i fer.

Proces uvodenja fer vrijednosti zbog velikih otpora ne ide brzo ni lako. Provodi se
u etapama. U prvoj je etapi zahvacena “samo” financijska imovina, nakon cega slijedi i
ostala imovina i obveze poslovnih subjekata.

Kada je rije¢ o subjektima koji ¢e prednjaciti u uvodenju fer vrijednosti, ocekuje se
da ¢e to biti prije svega financijske institucije ¢iju imovinu najveéim djelom ¢ini finan-
cijska imovina. U taj novi koncept vrednovanja treba uklopiti i vrednovanje portfelja
mirovinskih fondova.
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Danimir Gulin: Accountancy Aspects of Valuing the Portfolios of the
Pensions Funds

Summary

The principles of valuing affect the statement of net assets, and hence the perfor-
mance of the pensions funds. Valuing assets and liabilities was based until the end of
2000 on the cost principle, with the employment of the principle of caution (the LOCOM
method). According to this method, only unrealised losses were accepted as expenses.
From 2001 on, the principle of valuation called fair value is being implemented. Accor-
ding to this principle, every difference above (unrealised gains) or below (unrealised
losses) the initial valuation according to cost are accepted as profits or losses in the pro-
fit report. This second concept of valuation (according to fair value) will be employed
for the portfolios of the pensions funds.

Key words: principle of valuing, cost, caution principle (LOCOM), fair value prin-
ciple, unrealised gains, unrealised losses
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