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UvOoD

Moje razmisljanje v svet efektivne obrestne mere se pri¢ne pri obicajnem racunovodju, ki
prepogosto ni dovolj poducen o diskontiranju prihodnjih denarnih tokov, ki vkljucujejo tudi
predvidene stroske ali odlive, povezane s financnimi instrumenti. Jurjevi¢ (2007, str. 25) je
mnenja, da je v sodobnem racunovodstvu potrebno prvine poslovnega procesa prikazovati na
podlagi sposobnosti ustvarjanja denarnega toka, zato je znanje in razumevanje diskontiranja
prihodnjih denarnih tokov in njihovega zaledja skorajda nujno. Meni tudi, da racunovodski
izkazi, ki so pripravljeni v skladu z idejo o sposobnosti ustvarjanja prihodnjih denarnih tokov,
izkazujejo prvine poslovnega procesa v sedanji vrednosti prihodnjih denarnih tokov, ta pa meri
tudi tveganje, ki ga ekonomski subjekt prevzame s pridobitvijo sredstva ali obveznosti. Zato sem
se odlo¢il v prvem delu svojega diplomskega dela ¢im bolj razumljivo prikazati efektivno
obrestno mero, t. j. njeno definicijo in vplive nanjo.

Nato nadaljujem svojo pot preko razlage mednarodnih raCunovodskih standardov (MRS) in
slovenskih ra¢unovodskih standardov (SRS), ki urejajo podro¢je efektivne obrestne mere v
racunovodstvu. Metoda efektivne obrestne mere se v ra¢unovodstvu uporablja za izraCunavanje
odplaéne vrednosti. V tem delu prikazujem tudi, kako EOM variira, ¢e se spremeni doloCena
spremenljivka.

Da sem bolje spoznal, kako poskuSajo zakonodajalci urediti to podrocje, sem v prvi del
diplomskega dela smiselno vpel tudi pomembnejSa pravna doloc¢ila. Tako sem skuSal zbrati
pravna dolocila, ki vplivajo na EOM v racunovodstvu, najveckrat pa se bom navezoval na MRS
in SRS. V prvem delu pa sem razdelal tudi neke pomembne dolocljivke, ki so pomembne za
EOM v racunovodstvu in ki sluzijo za boljSe razumevanje predstavljene snovi.

Razumevanje prvega dela je predpogoj za obvladovanje vsebine drugega dela tega dela, saj je
poznavanje vplivov spremenljivk na EOM in neke resitve, ki jih je predpisal zakonodajalec,
nujno za razumevanje zgledov in posledic na te zglede ob spremembi doloc¢ene spremenljivke.

Moja razmisljanja se zakljucijo v drugem delu, kjer bom na Stevilnih primerih nazorno prikazal
izraCune in knjiZzenje. V primerih podajam vse pogostejSe dogodke, kjer se pojavlja EOM v
racunovodstvu z veliko moznimi scenariji.

Cilj mojega diplomskega dela je na enem mestu zbrati pomembna pravna dolocila, ki vplivajo na
EOM in njeno vlogo v racunovodstvu, poleg tega pa prikazati Se racunske primere, ki EOM
razlozijo na prakti¢nem primeru, saj ima EOM svoje mesto poleg v teoriji tudi v praksi. Tako
upam, da bom pripomogel k boljSemu razumevanju teme tudi pri tistih, ki niso ekonomisti in
tistih racunovodij, ki naj bi posedovali ta znanja.



1 EFEKTIVNA OBRESTNA MERA V RACUNOVODSTVU

EOM je tista dejanska obrestna mera, ki bremeni kreditojemalca in je na sploSno dosti ve¢ kot
pogodbena obrestna mera. EOM doloc¢a skupek pogojev, ki sestojijo iz obrestne mere, nacina
obrestovanja in vseh stroskov, ki jih je kreditojemalec dolzan poravnati (provizije, takse,
zavarovanja, ipd.) (Cibej, 2007, str. 1).

Najprej bom razloZil EOM in njene sestavine nato pa se bom v podpoglavju 1.3 osredotocil na
njeno uporabo v racunovodstvu.

1.1 Definicija efektivne obrestne mere

Efektivna obrestna mera (EOM, v tuji literaturi tudi APR oz. angl. annual percentage rate) je
tista obrestna mera, lahko tudi diskontna stopnja, pri kateri se izenacCita sedanja vrednost vseh
zneskov, ki jih prejme kreditojemalec, in tudi sedanja vrednost vseh zneskov, ki jih iz tega
naslova placa kreditojemalec, ne glede na to, ali gre za anuitete, obroke, obresti, stroske,
provizije ali kaj drugega. Pri efektivni obrestni meri gre za nacelo ekvivalence glavnic, kjer
imamo na eni strani vse prilive, na drugi pa vse odlive, EOM pa stehta oba dela finan¢nega toka
tako, da ena¢i sedanji vrednosti (Cibej, 2009, str. 39) (glej Sliko 1).

Slika 1: Dejavniki, ki vplivajo na efektivno obrestno mero
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Pri izraCunavanju efektivne obrestne mere mora podjetje oceniti denarne tokove ob upostevanju
vseh pogodbenih pogojev finan¢nega instrumenta (npr. predplacila, nakupne in podobne opcije),
vendar ne more upostevati prihodnjih kreditnih izgub. Izra¢un EOM vklju¢uje vsa nadomestila in
zneske, placane ali prejete med strankama. MRS nakazujejo, da se predpostavlja, da je denarne
tokove in pricakovano dobo skupine podobnih finanénih instrumentov mogoce zanesljivo
oceniti. Pravijo tudi, da mora podjetje v primeru, ko denarnih tokov ali pricakovane dobe
finan¢nega instrumenta ni mogoce zanesljivo oceniti, uporabiti pogodbene denarne tokove v
celotnem obdobju finan¢nega instrumenta (Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 274).

Enacba za izraCun EOM
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Cibej (2009, str. 39) razlaga posamezne oznake takole:

e m => Stevilo vseh prejetih zneskov,

e a;=>posamezni prejeti zneski,

e ¢, => dolZina intervala med zaCetnim trenutkom (trenutkom, ko dobimo prvi znesek) in
valuto j-tega prejetega zneska, v letih in delih leta,

e n => S§tevilo vseh placanih zneskov, pa naj pridejo od vracanja kredita ali od
poravnavanja spremljajocCih stroSkov (angl. charges),

e p;=> posamezni placani zneski,

e {# => dolzina intervala med zacetnim trenutkom (trenutkom, ko dobimo prvi znesek) in
valuto k-tega placanega zneska, ki je izrazen v letih in delih leta.

Kot je razvidno iz enacbe (1), je parameter EOM enak tisti letni obrestni meri 7, ki resi enacbo.
Razvidno je tudi, da gre za denarna tokova, ki se dogajata v poljubnih trenutkih, torej so ¢asi v
imenovalcih na obeh straneh poljubni, vendar vedno odmerjeni od trenutka dospetja prvega iz
kreditojemaléeve strani prejetega zneska (Cibej, 2009, str. 39).

Cibej (2009, str. 39, 40) pravi, da je pri izratunu EOM potrebno uporabiti natanéno $tetje Gasa
(dolzino leta) to je 365 dni za navadno leto in 366 dni za prestopno. Pravi tudi, da je potrebno
EOM zaokroziti na dve decimalni mesti natancno, zaokroZenje pa se izvede na matemati¢no
korekten nacin in ne z »rezanjems.

1.2 Kaj vpliva na efektivno obrestno mero

Na EOM vplivajo razli¢ni dejavniki, le-ti pa so razdelani v podpoglavjih tega poglavja.



1.2.1 Kako vpliva izbira obrestovalne metode na viS§ino EOM

Navedem lahko dve poznani obrestovalni metodi. Prva je izraun po navadnem obrestnem
racunu in druga izratun z uporabo obrestnoobrestnega racuna. V nadaljevanju bom na kratko
predstavil oba in pokazal, kako vplivata na vi§ino EOM.

Pri navadnem obrestnem rafunu se obresti ves ¢as racunajo od prvotne glavnice. Pri tej
obrestovalni metodi ni pomembno, koliko kapitalizacijskih dob je minilo od nastanka dolga do
obdobja, ko je bil denar vrnjen. V sploSnem je navadno obrestovanje namenjeno za zelo kratka
obdobja, saj se upnik v bistvu odpoveduje delu sredstev, ki bi mu drugace pripadala. Dolznik mu
ob koncu leta dolguje glavnico in pripadajoce obresti. Z vsoto glavnice in obresti bo dolznik
razpolagal naslednje leto, zato ni nobenega zadrzka, da bi upnik v drugem letu zaracunaval
obresti zgolj od zagetne glavnice (Cibej, 2006, str. 4).

Pri navadnem obrestnem ra¢unu dolzni znesek naras¢a kot aritmeti¢no zaporedje, saj vsako
kapitalizacijsko obdobje prinese upniku enak znesek obresti. V zveznem casu bo uporaba
navadnega obrestnega ra¢una pomenila linearno rast glavnice (Cibej, 2006, str. 4).

Enacba (2) prikazuje obrazec, kako se izraCunajo obresti pri navadnem (ne-prestopnem) letu,
enacba (3) pa izracun pri prestopnem letu. Enacbi (2) in (3) sta prilagojeni za kratka obdobja,
kjer je ¢as izrazen v dnevih, saj je to najpogosteja uporaba navadnega obrestnega rac¢una (Cibej,
2006, str. 4).

_Gxpxd

¢= Tzes00 (&)
_GXxpxd
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e (G => glavnica (osnova za obrestovanje),
e p =>obrestna mera v %,

e (=>(as, izrazen v dnevih.

Pri obrestnoobrestnem racunu se obresti iz zaklju¢enega obrestovalnega obdobja pripisejo k
vrednosti glavnice na zacetku tega obdobja tako, da se v naslednjem obdobju obrestuje glavnica
povedana za obresti (Cibej, 2009, str. 13).

Avtor prikazuje naslednjo enacbo obrestnoobrestnega racuna s predpostavko, da se obrestna
mera ne spreminja.

£

o
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e (Gy=>zacetna glavnica,
e 1 => §tevilo obdobij obrestovanja glavnice,

e p =>obrestna mera izrazena v %.

Tej enacbi (4) lahko reCem tudi osnovni obrazec obrestnoobrestnega racuna, le-ta pa povezuje
zadetno in konéno glavnico, $tevilo obrestovalnih obdobij in obrestno mero (Cibej, 2009, str.
13).

V tej enacbi (4) je z r oznacen obrestovalni faktor, izrac¢unan po enacbi (5).

=14+
r=1+- (5)

Menim, da posameznih sestavin enacbe (5) ni potrebno posebej razlagati, saj so razlozene pri
enacbi (4).

Izbira obrestovalne metode vpliva na EOM skozi obresti, ki se nateCejo od obrestovanega
zneska, in obresti samih, to pomeni visje obresti, vi§je obresti pa pomenijo vi§ja EOM pri vsem
ostalim nespremenjenim (lat. ceteris paribus) in obratno.

Relativna in konformna obrestna mera

V obdobju visokih obrestnih mer se v praksi skrajSa kapitalizacijsko obdobje na del leta (polletje,
cetrtletje, mesec, dan), razlog je v tem, da bi se priblizalo obracunsko stanje dolga z dejanskim
(Cibej, 2009, str. 15). Ko se poveda §tevilo pripisov obresti znotraj leta, to pomeni, da obresti
prinesejo obresti v krajsSem c¢asu in ne Sele ¢ez eno leto (Mramor, 1994, str. 17). Krajsi
kapitalizaciji pa je potrebno prilagoditi tudi viSino obrestne mere, viSino le-te pa lahko
prilagodimo na dva na¢ina (Cibej, 2009, str. 15). Opisal bom dva nacina, kako se lahko skrajsa
kapitalizacijsko obdobje.

Prvi nacin v bistvu posnema dogajanje, ki se zgodi pri navadnem obrestnem racunu, kjer za del
leta vzame ustrezen delez obrestne mere. Ta nain nosi ime proporcionalni nacin, obrestna
mera, dobljena s tem nacCinom, pa relativna obrestna mera. Relativno obrestno mero se
izraCuna pri danem kapitalizacijskem obdobju tako, da se letno obrestno mero p deli s Stevilom
m, ki pove, kolikokrat je kapitalizacijsko obdobje krajse od leta. Ce povem drugace, polletna
relativna obrestna mera je polovica letne obrestne mere, mesecna je dvanajstina letne, dnevna pa
je ena tristopetinSestdesetina letne oz. tristoSestinSestdesetina letne, ¢e gre za prestopno leto.
Opisani postopek je preprost, a ni popolnoma korekten, saj ¢e je kapitalizacija pogostejSa od
letne, le-to vedno rezultira v vecji koncni vrednosti glavnice, kot bi bila pri dani letni obrestni
meri p z uporabo celoletne kapitalizacije (Cibej, 2009, str. 15).



Sedaj bom prikazal enacbo za izraCun relativne obrestne mere. Enacbo prikazujem pod
zaporedno Stevilko (6):

B (&)

=100 % —
Prm 100 X% m

® p,, => pomeni relativna obrestna mera.

e Ostale opisane spremenljivke pri tej enacbi (6) sem razlozil v zgornjem besedilu.

Zaradi potrebe po nazornosti sem spodaj navedel enacbo (7), ki prikazuje relativni obrestovalni
faktor.

p
= 1 —
%m = 1% T00wm (7)

e ., => relativni obrestovalni faktor

Drugi nacin skrajSanja kapitalizacijskih obdobij je konformni nacin, obrestna mera dobljena s
tem nacinom pa konformna obrestna mera. Konformna obrestna mera dobi iz zacetne glavnice
z novo obrestno mero pri pogostejsi kapitalizaciji enako kon¢no vrednost glavnice kot pri letni
kapitalizaciji z uporabo izhodi$¢ne letne obrestne mere (Cibej, 2009, str. 15).

Spodaj prikazujem enacbo (8), ki sluzi za izra¢un konformne obrestne mere.

R
- o PR
pkm-iaex(,¢1+1u0 1) (8)

® pwun = konformna obrestna mera,

V praksi lahko spremenljivka m v enacbah (6), (7) in (8) (velja tudi za vse naslednje enacbe s to
spremenljivko) zavzame vrednosti 2 za polletno, 4 za Cetrtletno, 12 za mesecno in 365 (oz. 366
za prestopno leto) za dnevno kapitalizacijo.

Enako kot pri enacbi (6), od koder sem izrazil obrestovalni faktor (glej enacbo (7)), se lahko
izrazi obrestovalni faktor tudi pri enacbi (8). Obrestovalni faktor prikazujem v enacbi (9).

P = 1 = (9)
N T

e 1., = konformni obrestovalni faktor



V nadaljevanju bom v Tabeli 1 prikazal, da je uporaba relativne obrestne mere pri velikih
obrestnih merah popolnoma nesmiselna oz. nekorektna. Pri majhnih obrestnih merah (v okviru
nekaj odstotkov) je relativna obrestna mera dovolj dober in enostavno izracunljiv priblizek za
konformno obrestno mero (Cibej, 2009, str. 16). V Tabeli 1 bom prikazal, da je pri majhni
obrestni meri (v tabeli 4 %) relativna obrestna mera od konformne vecja pri dnevni kapitalizaciji
zgolj za 0,08 odstotnih tock. Zdi se mi pa ¢udno, da bi v dobi zmogljivih racunalnikov in
programljivih sposobnih racunalniSkih programov zeleli imeti priblizke, ¢e imamo lahko
korektne rezultate z ni¢ ve¢ vlozenega dela. Po mojem mnenju je zadovoljevanje s priblizki
cloveska nesposobnost izkoriscanja dane tehnologije. Morda pa je posredi gonja po vecjih
zasluzkih, saj kot bom prikazal v Tabeli 1, prinese relativna obrestna mera vecje obresti, kot bolj
pravilna obrestna mera izracunana po konformnem nacinu. Seveda je moznih tudi vec¢ razlag, na
primer: pravniki ne priznavajo obrestovanja obresti, kar pa je seveda predpogoj za konformni
izracun.

Preden se lotim tabelaricnega prikaza, Se dejstvo, da je uporaba osnovnega obrazca
obrestnoobrestnega racuna (ta je zapisan v enacbi (4)) zelo podobna, pa naj raCunam za eno ali
ve¢ kapitalizacijskih obdobij. Vendar samo v primeru, da je izpolnjen pogoj, da je vrednost
obrestovalnega faktorja prilagojena dejanskemu kapitalizacijskemu obdobju in da je v
eksponentu Stevilo takSnih obdobij (ne pa morda let) (za osvezitev znanja navajam enacbo
€, = G, x ™) (Cibej, 2009, str. 16).

Tabela 1: Prikaz obresti pri proporcionalnem in konformnem nacinu po letu dni

Podana letna Kapitalizacija
obrestna | Poll Cetrtl Mesecna | D

mera etna olletna etrtletna eseCna nevna

Obrestno- 4 4,00 4,04 4,06 4,07 4,08

obrestni ra¢un - 15| 15,00 15,56 15,87 16,08| 16,18
proporcionalni

nadin 145| 145,00 197,56 244,62 293,09 | 325,09

Obrestno- 4 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00

obrestni racun - 15| 15,00 15,00 15,00 15,00 15,00

konformni
nadin 145| 145,00 145,00 145,00 145,00 | 145,00

V Tabeli 1 sem uporabil glavnico v velikosti 100 denarnih enot. Obresti so se obrestovale eno
leto. Kot lahko razberemo iz tabele, so pri podani letni obrestni meri 145 % pri proporcionalnem
nac¢inu in dnevni kapitalizaciji obresti vecje 2,242 krat od konformnega (bolj pravilnega)
izracuna za enake parametre. Nazorno sem tudi prikazal, da se odstopanje pri relativni obrestni
meri od konformne povecuje tem bolj, ¢im vecja je obrestna mera.

V casu, krajSem od leta dni, so konformne obresti manjSe od obresti, izracunanih po navadnem
obrestnem ra¢unu (Cibej, 2009, str. 17).



1.2.2 Visina EOM in posamezne vrste stroSkov

V Tabeli 2 prikazujem, kako stroski vplivajo na gibanje efektivne obrestne mere. Recimo, da
sem danes vzel 1000 denarnih enot (DE) posojila, ¢ez leto dni pa bom vrnil 1080 DE (kot kaze
stolpec 3). Ce pogledam tretjo vrstico v tabeli, vidim, da je EOM vegja od dane letne obrestne
mere za 0,32 odstotne to¢ke in znasa 8,32 %. Ce pa pogledam zadnjo vrstico, je razloéno vidna
razlika med dano letno obrestno mero in EOM, ki znaSa Se 8,13 odstotne to¢ke, EOM tako znaSa
ze 16,13 % in je tako malo veC kot Se enkrat vecja od dane letne obrestne mere.

Tabela 2: Vpliv stroskov na EOM

" Dana . .
Zadetna | o | Vracilo g iy | Strogki v | Deiansko
glavnica denarja po o DE dobljeni | EOM v %
v DE obrestnoa enem letu ? znesek
mera v %

1 2 3=1*2+1 4 5=1*4 6=1-5 7
1.000,00 8,00 1.080,00 0,30 3,00 997,00 8,32
1.000,00 8,00 1.080,00 0,40 4,00 996,00 8,43
1.000,00 8,00 1.080,00 0,50 5,00 995,00 8,54
1.000,00 8,00 1.080,00 1,00 10,00 990,00 9,09
1.000,00 8,00 1.080,00 1,50 15,00 985,00 9,64
1.000,00 8,00 1.080,00 2,00 20,00 980,00 10,20
1.000,00 8,00 1.080,00 2,50 25,00 975,00 10,77
1.000,00 8,00 1.080,00 3,00 30,00 970,00 11,34
1.000,00 8,00 1.080,00 4,00 40,00 960,00 12,50
1.000,00 8,00 1.080,00 5,00 50,00 950,00 13,68
1.000,00 8,00 1.080,00 6,00 60,00 940,00 14,89
1.000,00 8,00 1.080,00 7,00 70,00 930,00 16,13

Iz Tabele 2 je ve¢ kot jasno viden vpliv stroSkov na EOM, saj se EOM z viSino stroskov
povecuje. Ce dam napisano v perspektivo, povisevanje visine stroikov pomeni, da ko si
sposodim denar, kupim ali prodam obveznico ali terjatev dejansko prejmem manj ali pa moram
placati vec (stroSek se v enacbi odsteje od zacetnega priliva, ali pa pristeje k zacetnim odlivom),
saj je stroSek obicajno potrebno placati Ze na zacetku.

1.2.3 Vpliv glavnice posojila in stalnih stroskov na EOM

EOM nekega posojila je v primeru stalnih stroSkov (pri nespremenjenih drugih pogojih)
padajoéa funkcija posojilnega zneska (Cibej, 2007, str. 3).

V Tabeli 3 prikazujem odvisnost med glavnico posojila in zneskom stalnih strosSkov na EOM.
Podobno kot v Tabeli 2 bom tudi v Tabeli 3 posojilo vrnil ¢ez leto dni, dana letna obrestna mera
pa prav tako znaSa 8 %. Razvidno je, da so stalni stroSki (Tabela 3 stolpec 5) konstantni in
znaSajo 70 DE. Ko spreminjam velikost glavnice, se ob danih parametrih 70 DE stroskov
razporedi na vedno ve&jo glavnico, kar posledi¢no pomeni, da se zniza tudi EOM. Ce pogledam
tretjo vrstico, v Tabeli 3 vidim, da pri stalnih stroskih 70 DE in 1000 DE zacetne glavnice
dejansko dobim le 930 DE posojila. To se odrazi v EOM in tako le-ta znese 16,13 %. Ce

8



pogledam zadnjo vrstico, pa se 70 DE stroskov razporedi na glavnico, ki je dvajsetkrat ve¢ja od
tiste v vrstici tri. EOM tako znese samo 8,38 %, kar pa je 7,75 odstotne tocke manj od EOM v
tretji vrstici oz. je EOM v tretji vrstici za 92,48 % vec¢ja od EOM v zadnji vrstici.

Tabela 3: Vpliv glavnice posojila in zneska stalnih stroskov na EOM

Zacetna | Dana letna Vracilo Strozki v Dejansko
glavnicav | obrestna | denarja po DE dobljeni | EOM v %
DE merav % | enem letu znesek
1 2 3=1*2+1 4 5=1-4 6
1.000,00 8,00 1.080,00 70,00 930,00 16,13
1.500,00 8,00 1.620,00 70,00 | 1.430,00 13,29
2.000,00 8,00 2.160,00 70,00 | 1.930,00 11,92
2.500,00 8,00 2.700,00 70,00 | 2.430,00 11,11
3.000,00 8,00 3.240,00 70,00 | 2.930,00 10,58
4.000,00 8,00 4.320,00 70,00 | 3.930,00 9,92
5.000,00 8,00 5.400,00 70,00 | 4.930,00 9,53
6.000,00 8,00 6.480,00 70,00 | 5.930,00 9,27
7.000,00 8,00 7.560,00 70,00 | 6.930,00 9,09
10.000,00 8,00| 10.800,00 70,00 | 9.930,00 8,76
15.000,00 8,00| 16.200,00 70,00 | 14.930,00 8,51
20.000,00 8,00| 21.600,00 70,00 | 19.930,00 8,38
1.2.4 Vpliv trajanja posojila na EOM
Tabela 4: Vpliv trajanja posojila na EOM
Doba ZaCetna | Dana letna Vragilo | Strogki v Dejansko
vraCanja | glavnica | obrestna denarja DE dobljeni | EOM v %
v letih v DE mera v % znesek
1 2 3 4 5 6 7
1| 1.000,00 8,00 | 1.080,00 70,00 930,00 16,13
2| 1.000,00 8,00 1.166,40 70,00 930,00 11,99
3| 1.000,00 8,00 1.259,71 70,00 930,00 10,64
41 1.000,00 8,00 1.360,49 70,00 930,00 9,98
5| 1.000,00 8,00 | 1.469,33 70,00 930,00 9,58
6| 1.000,00 8,00 1.586,87 70,00 930,00 9,31
7| 1.000,00 8,00 1.713,82 70,00 930,00 9,13
8| 1.000,00 8,00 | 1.850,93 70,00 930,00 8,98
9| 1.000,00 8,00 1.999,00 70,00 930,00 8,87
10| 1.000,00 8,00 2.158,92 70,00 930,00 8,79
11] 1.000,00 8,00 2.331,64 70,00 930,00 8,71
12| 1.000,00 8,00 2.518,17 70,00 930,00 8,66

V Tabeli 4 sem EOM v zadnji vrstici izracunal naslednje

2518,17
109 — Tl = —————
1+ Do)

EQM = 866 %

Iz zgoraj navedenega izracuna je razvidno, da ¢e bi dano posojilo vrnil Sele ez 12 let, bi moral
vrniti 2518,17 DE. Ce primerjam ta znesek z dejansko dobljenimi 930 DE (leva stran enacbe)
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vidim, da je EOM 8,66 %. Ce pa primerjam dobljeno EOM iz izrauna oz. iz zadnje vrstice v
Tabeli 4 s tretjo vrstico (torej leto 1) v isti tabeli, ugotovim, da je EOM v tej vrstici 16,13 %,
tako dobimo razliko 7,47 odstotne tocke.

Vec kot o€itno je, da je EOM v zadnji vrstici Tabele 4 manjSa od tiste v tretji vrstici, vendar sta
ta dva posla razli¢na in zato v osnovi neprimerljiva. Dejstvo, da je pri zadnjem poslu »dodatek«
na pogodbeno obrestno mero (8 %) zgolj 0,66 odstotne tocke, pri prvem poslu pa 8,13 odstotne
tocke, je le opti¢na prevara, saj je potrebno dodatek v visini 0,66 odstotne toCke placevati
dvanajst let (Cibej, 2007, str. 4).

Cibej (2007, str. 3) opozarja na nevarnost, ki prezi na finanéno manj izkusene ljudi, saj jih lahko
zavede, da je posojilo z nizjo EOM avtomati¢no cenejSe od posojila z malce vis§jo EOM. Pravi
tudi, da je s pomo¢jo EOM smiselno neposredno primerjati samo ceni ene vrste posojila pri dveh
razli¢nih ponudnikih.

1.3 Racéunovodstvo in obresti

Tako kot vsi ekonomski subjekti tudi podjetja potrebujejo financna sredstva za svoje delovanje
in tako kot drugi, ki imajo omejena sredstva, si jih morajo tudi podjetja sposoditi. Ce pa imajo
podjetja presezek finan¢nih sredstev, le-te lahko posodijo ali investirajo. V racunovodstvu se
obresti pojavljajo ravno zaradi primanjkljaja na eni strani in presezka finan¢nih sredstev na
drugi. Obresti pa lahko nastanejo tudi zaradi neizpolnjevanja placil, to so tako imenovane
zamudne obresti.

V vec¢jih podjetjih se z obrestmi ukvarjajo finan¢niki in racunovodje, v manjsih pa direktor s
posvetovanjem z ra¢unovodjo. Prav tako imajo v vec¢jih podjetjih dovolj ustrezno usposobljenih
strokovnjakov in zato lahko sprejemajo bolj kvalitetne odlocCitve, povezane s financiranjem
podjetja, in pri nalaganju preseznih finan¢nih sredstev kvalitetne nalozbe. V manjsih podjetjih,
kjer za razliko od velikih nimajo sredstev za visoko usposobljne kadre, ki bi se ukvarjali s
financiranjem in investiranjem v podjetju, zato tudi ne raziS¢ejo vseh moZznosti in ne izberejo
optimalne med njimi, vendar pa zato prihranijo sredstva, ki jih veliki namenjajo za placila za
svetovanje dobro usposobljenemu kadru.

V racunovodstvu se obresti odrazijo kot dva dogodka, ki se obicajno dogodita istoasno (izjema
so zamudne obresti), pogosto s posojilno pogodbo ali kakSnim drugim pravno veljavnim
dokumentom, v katerem eden od strank v poslu prejme drugi pa da denar. Prvi dogodek je
osnovni posel (le-ta je tudi osnova zanje), to je lahko dano/prejeto posojilo, obveznice, ipd.
Drugi dogodek pa je nadomestilo za Cas in tveganje, ko je denar posojen, ali drugace receno
obresti.

Osnovnega dogodka podrobneje ne bom razclenjeval, bom pa opisal natan¢neje drugi dogodek s
strani knjigovodstva.
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Tako nastanejo terjatve za obresti (obveznosti za obresti) v kontnem nacrtu pod Stevilko konta
150 (280) in financni prihodki iz finan¢nih nalozb (finan¢ni odhodki iz finan¢nih nalozb) pod
Stevilko kontov od 770 do 777 za prihodke in od 740 do 746 za odhodke.

Obresti se pripoznajo v obracunu ne glede na prejemke, sicer obstaja utemeljen sum glede
njihove velikosti, zapadlosti v placilo in placljivosti. Po SRS 18 je dvom v zvezi s placilom
obresti utemeljen, dokler ni placana glavnica, prihodki pa se po SRS 18 pripoznajo Sele, ko se
upraviceno pricakuje, da bodo privedli do prejemkov, seveda ¢e ti niso uresni¢eni zZe ob
nastanku. V primeru dvoma o placilu obracunanih obresti se hkrati s terjatvami pripozna njihov
popravek vrednosti (Hieng, 2008, str. 161).

MSRP veljajo samo za racunovodske izkaze, ne pa tudi za druge informacije, predstavljene v
letnem porocilu ali drugi listini. Pomembno je, da uporabniki loc¢ujejo informacije, pripravljene z
uporabo mednarodnih standardov racunovodskega porocanja, od drugih informacij. MRSP
zajemajo mednarodne standarde racunovodskega poro¢anja (MRSP), mednarodne racunovodske
standarde (MRS) in pojasnila sveta za ra¢unovodsko porocanje in tolmacenje (OPMSRP)
(Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 6).

Naj povem Se nekaj o IASB ali po slovensko Upravni odbor za mednarodne ra¢unovodske
standarde (UOMRY).

IASB (angl. International Accounting Standards Board) je neodvisna ustanova, ki doloca
mednarodne standarde racunovodskega porocanja (MRSP). Upravni odbor za mednarodne
racunovodske standarde vodijo in nadzirajo strokovno raznolika skupina skrbnikov (angl.
Trustees), ki prihajajo iz SirSe geografske lege. Ti skrbniki so odgovorni za javni interes, imenuje
pa jih IASC fundacija. UOMRS je podprt z zunanjim svetovalnim svetom (angl. SAC) in Sveta
za racunovodsko poroc¢anje in tolmacenje (OPMSRP) ( angl. /FRIC), ki nudi pojasnila, ko pride
do razlik v uporabi standardov v praksi (International Accounting Standard Board).

Skrbniki imenujejo ¢lane IASB, trenutno jih je 15, do leta 2012 pa se bo ¢lanstvo povecalo za Se
enega Clana zaradi odlocitve, ki so jo skrbniki sprejeli januarja 2009 na njihovem zasedanjem.
Skrbniki, ki so ¢lani IASB, imajo najboljSe razpolozljive kombinacije tehni¢nih znanj in
izkuSenj, imajo pa tudi izkusnje, ki so jih nabrali v mednarodnih podjetjih, dobro pa poznajo tudi
pogoje na trgu. Ti Clani zato lahko veliko prispevajo k razvoju kvalitetnih mednarodnih
standardov. IASB sodeluje tudi z nacionalnimi organi za doloCanje racunovodskih standardov,
da bi dosegla konvergenco racunovodskih standardov po vsem svetu (International Accounting
Standard Board).

MRS 18 (Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 93) pravi, da je potrebno uporabiti ta
standard pri obracunavanju prihodkov, ki izhajajo iz transakcij in poslovnih dogodkov. Standard
pravi, da ¢e uporabljajo sredstva podjetja drugi, podjetje pridobiva prihodke v obliki obresti (tu
gre za obremenitev za uporabo denarnih sredstev ali njihovih ustreznikov ali zneskov, ki so jih
drugi dolzni podjetju), licen¢nin, dividend.
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MRS 18 (Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 94) pravi tudi, da ima v vecini primerov
nadomestilo obliko denarnih sredstev ali njihovih ustreznikov, znesek prihodkov pa je enak
znesku denarnih sredstev ali njihovih ustreznikov, ki so bila ali bodo prejeta. Postena vrednost
nadomestil je lahko manj$a od nominalnega zneska denarja, ki je bil ali bo prejet, ¢e se pritok
denarnih sredstev ali njihovih ustreznikov odlozi. Na primer, podjetje lahko omogoc¢i kupcu
brezobrestni kredit ali od njega dobi za nadomestilo prodanega blaga menico, ki prinasa manjse
donose, kot bi jih nalozba prinasala po trzni obrestni meri. Ce gre zares za finan¢ni posel, se
postena vrednost nadomestila dolo¢i z diskontiranjem vseh prihodnjih prejemkov ob uporabi
prisojene obrestne mere, ki je jasneje dolo¢ljiva med naslednjima dvema kriterijama. Prvic,
prevladujoca mera za podoben instrument izdajatelja s podobno kreditno sposobnostjo, ali
drugi¢, obrestna mera, ki diskontira nominalni znesek instrumenta na trenutno gotovinsko trzno
ceno proizvodov ali storitev. Razlika med posSteno vrednostjo in nazivnim zneskom nadomestila
se pripozna kot prihodek od obresti (Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 94).

MRS 18 (Mednarodni ra¢unovodski standardi, 2008, str. 97) v 29. ¢lenu veleva, da ¢e se
uporabljajo sredstva drugega podjetja, je treba prihodke, ki jih prinaSajo obresti, pripoznati na
podlagi zahtev iz 30. ¢lena. Po MRS 18 (Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 94) se
prihodki pripoznajo, ¢e je verjetno, da bodo gospodarske koristi, povezane s transakcijo,
pritekale v podjetje ter je znesek prihodkov mogoce zanesljivo izmeriti. 30. ¢len pa pravi, da se
prihodki od obresti pripoznajo po metodi veljavnih obresti oz. EOM.

V MRS 18 (Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 97) je zapisano tudi, da ¢e se
neplacane obresti vracunajo pred pridobitvijo finanéne nalozbe, ki prinaSa obresti, se kasnejsi
prejemki obresti razporedijo med obdobjema pred pridobitvijo in po njej, le tisti del, ki se nanasa
na obdobje po pridobitvi, se pripozna kot prihodek.

MRS 18 (Mednarodni ratunovodski standardi, 2008, str. 97-98) pa ima v razkritjih zapisano, da
mora podjetje razkriti znesek vsake pomembne vrste prihodkov pripoznanih v obdobju, tudi
prihodkov, ki izhajajo iz obresti.
Naj se na kratko Se dotaknem zamudnih obresti. Pri nas se je mozno dogovoriti za pogodbene ali
pa za zakonske zamudne obresti.

Pogodbene zamudne obresti se dolo¢ijo v pogodbi, vendar pa obligacijski zakonik (Obligacijski
zakonik, 2007) v 377. Clenu, ki se nanasa na oderuske obresti, pravi, da ¢e je dogovorjena
obrestna mera za ve¢ kot 50 % vi§ja od predpisane, se takSen dogovor Steje za oderusko
pogodbo. V istem odstavku pa zakon navaja, da ne gre za oderusko pogodbo, ¢e upnik dokaze,
da ni izkoristil stiske ali tezkega gmotnega stanja dolznika, njegove neizkuSenosti,
lahkomiselnosti ali odvisnosti, ali da korist, ki si jo je izgovoril zase ali za koga drugega, ni v
ocitnem nesorazmerju s tistim, kar je sam dal ali se zavezal dati ali storiti. Zakon v drugem
odstavku tega Clena pravi, da domneva iz prvega odstavka ne velja za gospodarsko pogodbo,
torej se 377. ¢len ne nanasa na pravne in fizi¢ne osebe, ki sklepajo pogodbe med seboj v okviru
svoje dejavnosti ali v zvezi z njo.

12



Predpisane obrestne mere ureja zakon o predpisani obrestni meri zamudnih obresti (Zakon o
predpisani obrestni meri zamudnih obresti (ZPOMZO-1-UPB1), 2007). Navedeni zakon v 1.
¢lenu pravi, da je predpisana obrestna mera zamudnih obresti letna obrestna mera, po kateri se
obrestujejo denarne obveznosti od dneva nastanka dolznikove zamude do dneva placila. Zakon
Se pravi, da se predpisana obrestna mera ne uporablja, ¢e se tako dogovorita upnik in dolznik.
ZPOMZO-1-UPBI1 v 2. ¢lenu pravi, da predpisano obrestno mero objavi minister, pristojen za
finance, in velja za obdobje Sestih mesecev (Zakon o predpisani obrestni meri zamudnih obresti,
Ur. 1. RS §t.11/2007).

V casu, ko je bilo pisano to diplomsko delo, je predpisana obrestna mera zamudnih obresti
znasala 9 % (Visina predpisane obrestne mere zamudnih obresti, 2009).

Za potrebe tega diplomskega dela naj razlozim Se pojem aktivnih in pasivnih obresti. Aktivne
obresti so tiste, ki jih banka ali drugi posojilodajalec prejme za posojen denar. Pasivne obresti
pa so tiste, ki jih mora placati banka (drugi posojilojemalec) za pri njej nalozeni denar (Slovar
borznih izrazov).

Ocitno je, da morajo biti aktivne obresti vi§je od pasivnih, da je posojanje finan¢nih sredstev
ekonomsko upraviceno.

1.3.1 Metoda efektivnih obresti in odpla¢na vrednost

Odplacno vrednost finan¢nih sredstev ali finan¢nih obveznosti se izrauna z uporabo metode
efektivnih obresti, s to metodo se razporedi tudi prihodke iz obresti ali odhodke za obresti v
ustreznem obdobju (Mednarodni ra¢unovodski standardi, 2008, str. 274).

Odplacna vrednost finanénega sredstva ali financne obveznosti (amortizacijska vrednost
finan¢nega sredstva ali finan¢ne obveznosti) je znesek, s katerim se financ¢no sredstvo ali
finan¢na obveznost izmeri ob zaCetnem pripoznanju, le-ta pa je zmanjSan za odplacilo glavnice
in povecan oz. zmanjSan za kumulativno amortizacijo po metodi efektivnih obresti, razlike med
zacetnim in v placilo zapadlim zneskom ter zmanjSanje zaradi oslabitve ali neudenarljivosti
(Mednarodni racunovodski standardi, 2008, str. 274).

Po MRS 39 (Finan¢ni instrumenti: pripoznavanje in merjenje) (Mednarodni ra¢unovodski
standardi, 2008, str. 280-281) se po odplacni vrednosti z uporabo efektivne obrestne mere merijo
naslednja finan¢na sredstva:
e posojila in terjatve,
¢ financ¢ni instrumenti v posesti do zapadlosti v placilo,
¢ finan¢ne nalozbe v kapitalske instrumente, ki nimajo borzne cene z aktivnega trga in za
katere se poStena vrednost ne more zanesljivo izmeriti,
e vse finanne obveznosti, ki se ne merijo po posteni vrednosti prek izkaza poslovnega
izida.
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Kot sem napisal v definiciji EOM (podpoglavje 1.1), je EOM tista obrestna mera, ki natan¢no
diskontira bodo¢e denarne tokove na danasnjo vrednost, zato je EOM pri tistih obrestovanih
finan¢nih instrumentih, katerih izvirna vrednost je enaka vrednosti ob zapadlosti 0z. poravnavi,
enaka pogodbeni obrestni meri. V tem primeru se prihodki obracunajo po tej pogodbeni obrestni
meri, metoda odplagne vrednosti pa je enaka metodi izvirne vrednosti. Ce pa izvirna vrednost ni
enaka vrednosti ob poravnavi, tudi EOM ni enaka pogodbeni obrestni meri. Prihodki se zato ne
obracunajo po pogodbeni obrestni meri, ampak po efektivni. V primeru diskontov, premij ali pa
¢e je potrebno v skladu z zahtevo standarda med izvirno vrednost vkljuciti tudi morebitne stroske
in nadomestila, pa izvirna vrednost ni enaka vrednosti ob poravnavi (Jurjevic, 2007, str. 32-33).

Zaradi EOM pride v izkazu poslovnega izida do drugacnega nacina predstavitve, saj se vsi
prihodki, ki so vezani na finan¢ni instrument, pokazejo v skupnem ucinku kot prihodki od
obresti. Pri posojilih na odpla¢no vrednost in druga¢no pripoznavanje prihodkov po vecini
vplivajo stroski, vezani na odobritev in vodenje posojil, pri vrednostnih pa imajo ta vpliv premije
in diskonti v povezavi z njihovimi nazivnimi vrednostmi. Pogodbena obrestna mera je torej
sestavina EOM, ki doloc¢a le denarne tokove iz placil obresti (Jurjevic, 2007, str. 33).

Ne glede na vrsto finanénega instrumenta MRS 39 enotno obravnava odpla¢no vrednost oz.
EOM. Prakticno se EOM uporablja samo pri finan¢nih instrumentih, ki se obrestujejo in pri
katerih se pojavijo Se nadomestila ali stroski, ki jih je potrebno pristeti zacetni vrednosti
instrumenta. Pri ostalih finan¢nih instrumentih se EOM ne uporablja oz. je enaka ni¢ (Jurjevic,
2006, str. 83).

Terjatve se po SRS 5 (terjatve) praviloma merijo po odplacni vrednosti, tako se terjatve, ki se
obrestujejo in pri katerih se dogovorjena obrestna mera pomembno ne razlikuje od EOM, v
bilanci stanja izkazejo po zacetni vrednosti, zmanjSani zaradi odplacil in oslabitev. Ta
poenostavitev v praksi nima velike vrednosti, saj pri nastanku terjatev v podjetjih praviloma ne
prihaja do nadomestil ali stroskov, katere bi bilo potrebno vsteti v odplacno vrednost in
amortizirati v obdobju do poravnave terjatev, zaradi Cesar je tudi EOM praviloma enaka
pogodbeni obrestni meri. Taka poenostavitev je uporabna v primeru odkupa terjatev, kjer se
poleg diskonta obracuna tudi nadomestilo. To nadomestilo bi bilo potrebno vsteti v nabavno
vrednost terjatve. Ce se pri odkupu terjatve obra¢una samo diskont, ta poenostavitev ne more
veljati, saj je diskont nalozbeni donos in ga je treba v vsakem primeru z amortizacijo prenasati
med prihodke od obresti. Taka terjatev se lahko izkazuje po pravi in ne po poenostavljeni
odplacni vrednosti, saj bi upoStevanje poenostavljene odplaéne vrednosti privedlo do
izkazovanja diskonta med prihodke Sele ob poplacilu terjatve (Jurjevic, 2007, str. 37).

1.3.2 Oslabitev finanénih sredstev in EOM

MRS 39 doloca, da je potrebno na vsak bilan¢ni dan oceniti, ali obstajajo nepristranski dokazi o
morebitni oslabljenosti finanénega sredstva. Ce taki dokazi obstajajo, je potrebno sredstva
oslabiti (Jurjevic, 2007, str. 41).
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Za potrebe tega diplomskega dela bom prikazal samo oslabitev finan¢nih sredstev, ki so merjene
po odplacni vrednosti, drugace pa je oslabitev potrebno izvesti tudi pri finan¢nih sredstvih,
merjenih po izvirni vrednosti, in finan¢nih sredstvih, ki so razpolozljiva za prodajo.

Pri posojilih, terjatvah in pri finan¢nih sredstvih v posesti do zapadlosti je znesek oslabitve
razlika med trenutno knjigovodsko vrednostjo in nadomestljivo vrednostjo. Nadomestljiva
vrednost sredstva se izracuna kot sedanja vrednost ocenjenih prihodnjih denarnih tokov,
diskontiranih z uporabo izvirne (izraCunana ob prvotnem pripoznanju) efektivne obrestne mere
finan¢nega instrumenta. Ce bi se kot diskontni faktor uporabila trzna obrestna mera, bi namesto
odplacne vrednosti izmerili njegovo posteno vrednost (Jurjevic, 2007, str. 41).

Iz predhodno napisanega sledi, da je razlika med odpla¢no in posteno vrednostjo le v diskontnem
faktorju. Zato se pri merjenju financnih sredstev po modelu odplacne vrednosti uposSteva
kreditno in valutno tveganje, pri vrednotenju po modelu postene vrednosti pa se uposteva tudi
obrestno tveganje (Jurjevic¢, 2007, str. 42).

V praksi gre ve¢inoma za kratkoro¢ne terjatve, ki se ne obrestujejo, v njihovi vrednosti pa ni
vsebovanih nadomestil in stroskov, zato je njihova EOM enaka ni¢, to dejansko pomeni, da se
izkazujejo po izvirni vrednosti. Zaradi tega ni potrebno diskontiranje za ugotovitev zneska
oslabitev.

2 ILUSTRATIVNI ZGLEDI IN IZRACUNI EOM V RACUNOVODSTVU

Bistveno ve¢ kot suhoparno branje prispevajo k razumevanju konkretni zgledi, saj ¢loveka
prisilijo, da razmislja o prebranem in si na zgledu predstavlja teorijo v praksi. Zato bom skusal
karseda nazorno (z izraCunom in tabelo) prikazati primere, ki se pogosto pojavljajo v
vsakdanjem zivljenju. Ker pa si noben spodoben racunovodja ne more predstavljati primerov
brez knjizenja, prilagam tudi ta, nenazadnje gre le za EOM v raCunovodstvu.

2.1 Zgled 1: Odplacna vrednost obveznice

Podjetje kupi za 880,84 DE (trzna obrestna mera je 7 %) vredno obveznico z nominalno
vrednostjo 1.000 DE in kuponsko obrestno mero 4,5 %, borzni stroski pa znasajo 50 DE. Obresti
se izplacujejo letno, glavnica pa bo izplacana ¢ez 6 let. V tretjem letu poraste trzna obrestna
mera na 7,8 % v Cetrtem pa pade na 5,5 %. Prikazal bom tri scenarije. V prvem bo podjetje
vrednostni papir drzalo do zapadlosti, v drugem bo vrednostni papir v petem letu prodalo, po
tretjem scenariju pa je podjetje kupilo obveznico s kuponsko obrestno mero 12 % za 1.238,33
DE, vse ostalo nespremenjeno (lat. ceteris paribus).

Prihodke pri obrestovanih sredstvih, razpolozljivih za prodajo, je potrebno pripoznati po EOM,

vrednotenje na posteno vrednost pa preko kapitala (Jurjevi¢, 20006, str. 94).
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Za izratun EOM bom uporabil enacbo (1), ki sem jo ze prikazal v tem diplomskem delu. Enacbo
bom samo malce predrugacil, da bo bolj nazorno prikazovala komponente, ki so podani v Zgledu
1.

S¥ = Z {10)

(1+ 1&-1}

e n=> §tevilo vseh prejetih zneskov,

e K;=>posamezni prejeti zneski,

e 1n => dolzina intervala med zacetnim trenutkom (trenutkom, ko dobimo prvi znesek) in
valuto i-tega prejetega zneska, v letih in delih leta,

e SV =>skupni dani znesek.

Tako enacba za izratun EOM za Zgled 1 zgleda takole:

2gdB4+ 50 = 42 42 = = 25
L - EoM Eam . Eom EGM
00 (1+75g } [1 + 00 } {1 +100 } [1 + 1r:n:r }
s
[1 + 1-;:-;: }

EOM = 5,90 %
Odplacno vrednost in obrestne prihodke obveznice prikazujem v Tabeli 5, izrac¢unal pa sem jih s
pomoc¢jo EOM. Ob zapadlosti je vrednost obveznice enaka njeni nominalni vrednosti, to se v

Tabeli 5 vidi v stolpcu 5 (leto 3) in letu 6.

Tabela 5: Odplacna vrednost, obrestni prihodki obveznice in izracun posStene vrednosti

. . Razlika med
" Denarni | Povecanje Nova . N . Kumula-
Odplacna . ) N Postena | posteno in .
Leto Obresti tok - vrednosti | odplac¢na N tivni
vrednost N vrednost |  odplacno . .
kupon | fin. nalozbe | vrednost . prihodki
vrednostjo
1 2=1*EOM 3 4=2-3 5=1+4 6 7=6-5 8=2+7
1 930,84 54,94 45 9,94 940,78 - - 54,94
2 940,78 55,53 45 10,53 951,30 - - 110,47
3 951,30 56,15 45 11,15 96245] 914,65 -47,80 166,61
4 962,45 56,81 45 11,81 974,26| 981,54 7,28 223,42
5 974,26 57,50 45 12,50 986,76 990,52 3,76 280,92
6 986,76 58,24 1045 -986,76 0,001 1.000,00 0,00 339,16
> 339,16 1.270,00
45 45 15
Pl = + = 914,68 DE

1+ 0078 (1+ 0,078)2(1 + 0,078)°
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45 N 1045
T 140055 (1+0,055)3

Py, = o8l.54 DE

Izra¢unal sem Se posteno vrednost obveznice v tretjem (PV3) in Cetrtem letu (PVy). PoStena
vrednost v tretjem letu je za 47,77 DE nizja od njene odplacne vrednosti, ki je v tem obdobju
znasala 962,45 DE, v Cetrtem letu pa je poStena vrednost vi§ja za 7,28 DE, saj je bila v tem
obdobju odpla¢na vrednost obveznice 974,26 DE. V Prilogi 1, Tabeli 1 prikazujem knjiZenja po
prvem scenariju, ko podjetje obveznico poseduje do zapadlosti.

V drugem scenariju, kjer podjetje po petem letu obveznico proda po posSteni vrednosti, so
knjizenja do petega leta enaka kot jih prikazuje Tabela 1 v Prilogi 1. Drugacne knjizbe se
pojavijo v petem letu in jih prikazujem v Tabeli 2 v Prilogi 1.

V tretjem scenariju, kjer pa je podjetje kupilo obveznico za 1.238,33 DE in kuponsko obrestno
mero 12 %, vse ostalo pa ostane nespremenjeno (lat. ceteris paribus). Izracun tega scenarija
prikazujem v Tabeli 6, knjiZenje pa je prikazano v Prilogi 2 v Tabeli 3.

120 120 120 120 120
LEFG.FF + S50 = Eﬂ'M+ e Et+ 4+ z
- (1 | EEIM}‘ (1 | mm} (1 Imm} (1 | EoM
100 100 100 100 100
12¢
* EQME
(1+ 100
EOM = 6,12 %

IzraCunati je potrebno Se posteno vrednost obveznice v tretjem (PV3) in Cetrtem letu (PV):

R N 120 120 _ 108,65 DE
T 140078 (1L+0078)3(1+ 0078)F
120 1130
PV, = 1.120,01 OE

=T¥0055 (170,055

Tabela 6: Odplacna vrednost, obrestni prihodki obveznice in izracun posStene vrednosti
Razlika med

Odplaéna Denarni | Zmanj$anje Nova Potena eno i Kumula-
Leto P Obresti tok - vrednosti | odplacna POSteno 1 tivni
vrednost . vrednost odplacno . .
kupon | fin. nalozbe | vrednost . prihodki
vrednostjo
1 2=1*EOM 3 4=2-3 5=1+4 6 7=6-5 8=2+7
1 1288,33 78,78 120 -41,22 | 1247,11 - - 78,78
2| 1247,11 76,26 120 -43,74 | 1203,38 - - 155,05
3] 1203,38 73,59 120 -46,41 1156,97( 1108,63 -48,34 228,64
4| 1156,97 70,75 120 -49,25| 1107,72| 1120,01 12,29 299,39
5| 1107,72 67,74 120 -52,26| 1055,46| 1061,61 6,16 367,13
6] 105546 64,54 1120 -1055,46 0,00]| 1000,00 0,00 431,67
> 431,67 | 1.723,00
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2.2 Zgled 2: Odpla¢na vrednost posojila

Preden se lotim zgleda, naj razjasnim Se terminologijo, ki jo bom uporabil v tem zgledu.
Poznamo dva nacina obraCuna in sicer obro¢ni nacin, ta izhaja iz predpostavke o enakih
razdolZninah in sprotnem dodajanju ustreznega zneska obresti, anuitete in anuitetni nacin tu pa
je anuiteta nespremenljiva, znotraj nje pa se povecuje delez razdolznine in zmanjSuje delez
obresti (Cibej, 2009, str. 31).

Podjetje leta 2009 najame posojilo v vrednosti 1.000.000 DE za obdobje 5 let po obrestni meri
6,7 %, posojilo se odplacuje letno (postnumerandni obroki), kapitalizacija je celoletna, gre pa za
dekurzivno obrestovanje. Ob odobritvi posojila je posojilodajalec zaracunal tudi 3 %
nadomestila (30.000 DE). V tem zgledu bom prikazal samo dva scenarija, po prvem scenariju bo
podjetje izbralo obro¢ni nacin, v drugem pa anuitetni nacin (Jurjevic, 2007, str. 36).

Po prvem scenariju, kjer se EOM izracuna enako kot pri obveznici (zgled 1), je tu ne bom ve¢
izraCunaval na dolg nacin, ampak bom prikazal samo rezultat.

EOM = 17,89 %

V Tabeli 7 prikazujem amortizacijski nacrt in odpla¢no vrednost posojila, ki sem jo izracunal s
pomocjo EOM.

Tabela 7: Amortizacijski nacrt in odplacna vrednost po prvem scenariju

RazdolZnina - Plagilo Denarni tok - Odplagna Nova
Leto odplacilo . odplacilo Ostanek Obresti odplacna
. obresti .. vrednost

glavnice posojila vrednost

1 2 3 4 5 6=5*EOM | 8=5+6-3
0 - - - 1.000.000,00 - -1 970.000,00
1 200.000,00 | 67.000,00 267.000,00 | 800.000,00| 970.000,00 | 76.519,34| 779.519,34
2 200.000,00 | 53.600,00 253.600,00 | 600.000,00| 779.519,34| 61.493,10| 587.412,43
3 200.000,00 | 40.200,00 240.200,00 | 400.000,00| 587.412,43 | 46.338,57| 393.551,00
4 200.000,00 | 26.800,00 226.800,00 | 200.000,00] 393.551,00| 31.045,63| 197.796,63
5 200.000,00 | 13.400,00 213.400,00 0,00 197.796,63 | 15.603,37 0,00

> 201.000,00 231.000,00

Knjizenja prikazujem v Prilogi 2, Tabeli 4.

Po drugem scenariju, kjer podjetje izbere anuitetni nacin, pa je potrebno najprej izracunati

anuiteto.

Enacba za izracun anuitete je naslednja:

Dxr*x(r-1
4o (r-1)

-1
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e A =>anuiteta,
e D =>dolg,
e y=> obrestovalni faktor,

e n=>§tevilo obdobji.

Ce se navezem na konkretne podatke, je anuitet 5, obrestovalni faktor je 1,067, kapitalizacija pa
je celoletna, ko te podatke vstavim v enacbo (11), dobim naslednji izracun:

4 — 1000000 % L0675 X (1067 — 1)

1067 —1 = 241.934.85 DE

V Tabeli 8 prikazujem amortizacijski nacrt in odplacno vrednost posojila, ki sem jo izracunal s

pomoc¢jo EOM po drugem scenariju. Tu je EOM 7,84 %.

Tabela 8: Amortizacijski nacrt in odplacna vrednost po drugem scenariju

RazdolZznina .. . . Nova
Leto | - odplacilo Placﬂq Denam1 tok Ostanek Odplacna Obresti odplacna
. obresti - anuiteta vrednost

glavnice vrednost

1=3-2 2 3 4 5 6=5*EOM | 8=5+6-3
0 - - - 1.000.000,00 970.000,00
1| 174.934,85| 67.000,00| 241.934,85| 825.065,15( 970.000,00 | 76.071,83 | 804.136,98
2| 186.655,48 | 55.279,37| 241.934,85| 638.409,67 | 804.136,98 | 63.064,09 | 625.266,22
3| 199.161,40 | 42.773,45| 241.934,85| 439.248,27| 625.266,22 | 49.036,23 | 432.367,61
4| 212.505,21| 29.429,63 | 241.934,85| 226.743,06| 432.367,61 | 33.908,24 | 224.341,00
5| 226.743,06 | 15.191,79 | 241.934,85 0,00 224.341,00| 17.593,84 0,00

> 209.674,23 239.674,23

Knjizenja so v drugem scenariju zelo podobna knjiZzenju v prvem, zato jih tu ne bom ponavljal.

2.3  Zgled 3: Oslabitev posojila

Posojilodajalec v tretjem letu ugotovi, da je podjetje zaslo v velike finan¢ne teZzave in da dolga
posojilodajalcu ne bo moglo poravnati, zato ga bo posojilodajalec poravnal z zavarovanjem.
Postena vrednost zavarovanja znasa 320.000 DE, stroski vnovc€itve zavarovanja pa so ocenjeni
na 3.600 DE. Posojilodajalec bo prejeto zavarovanje lahko prodal v dveh letih. Podatki ostanejo
enaki kot v Zgledu 2 scenarij ena (Jurjevic, 2007, str. 42-43).

Najprej bom izracunal nadomestljivo vrednost posojila:

_ (320.000 = 3600)
T (1+0,0789)°

= 2FLBl542

Oslabitev posojila bom izracunal kot razliko med njegovo knjigovodsko in nadomestljivo
vrednostjo. Tako oslabitev zanasa 121.735,58 (393.551,00 — 271.815,42) DE.
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Od oslabitve do poplacila posojila se prihodke iz obresti izracuna tako, kot je prikazano v Tabeli
9. KnjiZenja s strani posojilodajalca prikazujem v Prilogi 3, Tabeli 5.

Tabela 9: Izracun obrestnih prihodkov in odplacne vrednosti

Odplacna Nova
Leto | vrednost po | Obresti Odplacila odplacna
oslabitvi vrednost
1 2=1*EOM 3 4=1+2-3
4| 271.81542| 21.446,24 -|  293.261,66
5] 293.261,66| 23.138,34| 316.400,00 0,00
44.584,58

2.4 Zgled 4: Odkup terjatve

Podjetje odkupi terjatev v nominalni vrednosti 250.000 DE za 239.500 DE, za storitev zara¢una
tudi 0,4 % nadomestila (1000 DE), terjatev zapade v placilo cez Sest mesecev (Jurjevic, 2006,
str. 89).

Preden izra¢unam EOM, bom izpeljal Se enacbi. Enacbo za sedanjo vrednost za obdobje Sestih
mesecev (SVs) podajam pod zaporedno Stevilko (12), izpeljano enacbo za EOM pa pod Stevilko
(13). Tako gre pri enacbi (12) in posledi¢no tudi pri enacbi (13) za uporabo konformnega
principa, kjer efektivho obrestno mero, ki je izrazena za Sestmesecno obdobje, saj izhaja iz
zatetku i

podatkov na prvega in na koncu Sestega meseca

(ECGM(6) = (Z50000/ZF8500)-1 = 4,822 %), ckstrapoliram na letno obdobje s Sestim
korenom in tako dobim EOM za obdobje enega meseca (EQM(1)=3/EOM(6)) in nato

potenciram z 12 (Stevilo mesecev v letu) (EGM(1Z) = EGM (1}12), da dobim iz mesec¢ne letno
EOM, tako kot prikazuje enacba(13) in dobim letno EOM v visini 9,88 %.

DT
SV = ——— ,
'.L|,1+ EOM (12)
~* T 100
DT => prihodnji denarni tok
13 12
T (= ‘250000 | 1= 9,88% (13)
J5% J288.500 Ha% ‘

V Tabeli 10, kjer podajam izratun mesecnih prihodkov od obresti in vsakokratne odplacne
vrednosti terjatev, je EOM(m) efektivna obrestna mera, ki je izraCunana na konformen nacin za
mesecno kapitalizacijo, spodaj podajam izra¢un. Knjizenja za odkup terjatev pa prikazujem v
Prilogi 3, Tabeli 6.
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R (m) = %1+ 00988 — 1 = 0,79 %

Tabela 10: Izracun mesecnih prihodkov od obresti in odplacne vrednosti

Odplacna . Denarni Fok - Nova
Mesec Obresti odplacilo odplacna
vrednost .
terjatev vrednost
1 2=1*EOM(m) 3 4=1+2-3
0 - - - 1238.500,00
1|238.500,00 1.879,26 - 1240.379,26
2|240.379,26 1.894,06 -242.273,32
31242.273,32 1.908,99 -1244.182,31
41244.182,31 1.924,03 - 1246.106,34
51246.106,34 1.939,19 - | 248.045,53
6| 248.045,53 1.954,47| 250.000,00 | 250.000,00
> 11.500,00

2.5 Zgled 5: Terjatev z vsebovanimi obrestmi

Podjetje proda storitev, za katero skupaj z obrestmi zaracuna 368.400 DE, datum zapadlosti pa je
¢ez eno leto. Terjatev podjetje obrestuje po 5,6 % obrestni meri (Jurjevic, 2007, str. 40).

V= 360400 _ %48,863,64 DE
T 140056

Najprej sem izracunal sedanjo vrednost terjatve, le-ta znasa 348.863,64 DE. Nato sem v Tabeli
11 izracunal obrestne prihodke in vsakokratne odplacne vrednosti, poknjizil pa sem v Prilogi 3,

Tabeli 7. V Tabeli 11 je EOM(m) izra¢unana enako kot v prejsnjem zgledu.

Tabela 11: Izracun obrestnih prihodkov in odplacne vrednosti

Odplacna . Denarni ‘Fok - Nova
Mesec Obresti odplacilo odplac¢na
vrednost .
terjatev vrednost
1 2=1*EOM(m) 3 4=14+2-3
0 - - - | 348.863,64
1] 348.863,64 1.587,68 - 350.451,32
2|350.451,32 1.594,91 - | 352.046,23
3] 352.046,23 1.602,16 - | 353.648,39
4] 353.648,39 1.609,46 - | 355.257,85
5] 355.257,85 1.616,78 - | 356.874,63
6| 356.874,63 1.624,14 - | 358.498,77
71 358.498,77 1.631,53 -1 360.130,30
81 360.130,30 1.638,96 - | 361.769,25
91 361.769,25 1.646,41 - | 363.415,67
10| 363.415,67 1.653,91 - | 365.069,57
11 365.069,57 1.661,43 -1 366.731,01
12] 366.731,01 1.669,00 | 368.400,00 0,00
> 19.536,36
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2.6 Zgled 6: Oslabitev odkupljene terjatve

V podjetju, ki je dolznik po odkupljeni terjatvi iz Zgleda 4, se je po Stirih mesecih od dneva
nakupa terjatve zacel steCajni postopek. Pri¢akuje se, da bo upnik dobil poplacano terjatev v
viSini 45 %, vendar Sele po treh letith. EOM je 9,88 % (kot sem jo izratunal v Zgledu 4)
(Jurjevig, 2006, str. 92-93).

Najprej je potrebno izra¢unati nadomestljivo vrednost terjatve, to bom naredil na naslednji nacin:

DT, 250,000 = 0,45
SV = — T 84.800,14 DE
(1+ 100 [“'_1-::-::

e DT;=>denarni tok konec tretjega leta,
e SV =>sedanja vrednost.

Oslabitev se izraCuna kot razlika med knjigovodsko in nadomestljivo vrednostjo terjatve, tako
znaSa oslabitev 159.382,17 DE (244.182,31 — 84800,14).

Tabela 12: Izracun obrestnih prihodkov in odplacne vrednosti

o " Nova
Leto Odplacna Obresti Odplacﬂo odplacna
vrednost terjatve

vrednost

1 2=1*EOM 3 4=1+2-3
0 - - 84.800,14
1] 84.800,14 8.378,25 93.178,39
2| 93.178,39 9.206,03 102.384,42
31102.384,42| 10.115,58| 112.500,00 0,00

> 27.699,86

V Tabeli 12 sem prikazal izracun obrestnih prihodkov in odpla¢ne vrednosti, nekatere tu

izracunanih vrednosti bom uporabil za knjiZenje oslabitve terjatve, ki ga bom prikazal v Prilogi
4, Tabeli 8.

SKLEP

Podjetja potrebujejo finan¢na sredstva za svoje delovanje in tako kot vsi drugi, ki imajo omejena
sredstva, si jih tudi podjetja morajo sposoditi. Ce pa imajo preseZek finanénih sredstev, le te
lahko posodijo ali investirajo. V racunovodstvu se obresti pojavljajo ravno zaradi primanjkljaja
na eni in presezka finan¢nih sredstev na drugi strani. Tako se v ra¢unovodstvu obresti odrazijo
kot dva dogodka, ki se obicajno zgodita istoasno (izjema so zamudne obresti), pogosto s
posojilno pogodbo ali kak$nim drugim pravno veljavnim dokumentom, v katerem ena od strank
v poslu prejme, druga pa da denar. Prvi dogodek je osnovni posel (le-ta je tudi osnova zanje), to
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je lahko dano/prejeto posojilo, obveznice, ipd. Drugi dogodek pa je nadomestilo, za Cas in
tveganje ko je denar posojen, re¢eno drugace, obresti.

V racunovodstvu se po odpla¢ni vrednosti z uporabo efektivne obrestne mere merijo naslednja
finan¢na sredstva:
e posojila in terjatve,
e financ¢ni instrumenti v posesti do zapadlosti v placilo,
e finan¢ne nalozbe v kapitalske instrumente, ki nimajo borzne cene z aktivnega trga in za
katere se poStena vrednost ne more zanesljivo izmeriti,
e vse finan¢ne obveznosti, ki se ne merijo po poSteni vrednosti prek izkaza poslovnega
izida.

Amortizacijska vrednost financnega sredstva ali finanCne obveznosti je znesek financnega
sredstva ali financne obveznosti, izmerjen ob zaetnem pripoznanju, zmanjSan za odplacilo
glavnice in povecan ali zmanjSan za kumulativho amortizacijo, po metodi efektivnih obresti,
razlike med zacetnim in v plailo zapadlim zneskom ter zmanjSanje zaradi oslabitve ali
neudenarljivosti.

Tako je EOM tista obrestna mera, ki bremeni stranko, ki si sposodi denar ali odkupi terjatev, in
je dosti ve¢ kot obrestna mera doloc¢ena v pogodbi. EOM doloca skupek pogojev, ki sestojijo iz
obrestne mere, na¢ina obrestovanja in vseh stroskov, ki jih je subjekt dolzan poravnati (provizije,
takse, zavarovanja, ipd.). Pri EOM gre za nacelo ekvivalence glavnic, kjer imamo na eni strani
vse prilive na drugi pa vse odlive, EOM pa stehta oba dela finan¢nega toka tako, da enaci sedanji
vrednosti.

Dolocljivke, ki vplivajo na efektivno obrestno mero:

e Pri navadnem obrestnem racunu dolzni znesek naras¢a kot aritmeti¢no zaporedje,
medtem ko se pri obrestnoobrestnem racunu obresti iz zakljuCenega obrestovalnega
obdobja pripiSejo k vrednosti glavnice na zaCetku tega obdobja. Izbira obrestovalne
metode vpliva na EOM skozi obresti, ki se nate¢ejo od obrestovanega zneska in obresti
samih;

e Pri pogostejsi kapitalizaciji na EOM vpliva tudi odloc¢itev o izboru med relativno in
konformno obrestno mero. Obvladovanje konformnega obrestovanja je nujno, pa ¢eprav
metoda v finan¢ni in zlasti ban¢ni praksi trenutno ni v uporabi, kar je razvidno iz Tabele
1. Tako se pri proporcionalnem nacinu v primerjavi s konformnim nacinom obrestna
mera poveca, kar se odraza v poveCani EOM pri vsem ostalim nespremenjenim (lat.
ceteris paribus);

e Na visino EOM vpliva tudi viSina stroskov, saj kot sem prikazal v Tabeli 2, se EOM z
visino stroskov povecuje. Tako je EOM nekega posojila v primeru stalnih stroSkov pri
ostalim nespremenjenim (lat. ceteris paribus) padajoca funkcija posojilnega zneska, saj
se znesek stalnih stroSkov (Ce se glavnica povecuje), razporedi na vedno vec¢jo glavnico.
To pomeni, da stroSek, ki bremeni eno denarno enoto glavnice, z velikostjo le-te pada.
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Priloga 1: KnjiZzenje Zgleda 1 po prvem in drugem

scenariju

Tabela 1: Knjizenje po prvem scenariju Zgleda 1: odplacne vrednosti obveznice

| Debet | Kredit

Nakup obveznice

Denar 930,8365
Nalozba
- obveznica 880,8365
- nadomestilo 50
Obracun obresti za prvo leto (enako je tudi za vsa naslednja leta)
Nalozba 54,94
Prihodki iz obresti 54,94
Prejete obresti (enako tudi za vsa naslednja leta)

Denar 45,00

Nalozba 45,00
Vrednotenje na posteno vrednost tretje leto

Nalozba 47,80

Kapital - presezek iz prevrednotenja 47,80
Vrednotenje na posteno vrednost Cetrto leto

Nalozba 7,28

Kapital - presezek iz prevrednotenja 7,28
Vrednotenje na posteno vrednost peto leto

Nalozba 3,76

Kapital - presezek iz prevrednotenja 3,76
Vrednotenje na poSteno vrednost Sesto leto

Nalozba 36,76

Kapital - presezek iz prevrednotenja 36,76

Izpladilo glavnice
Denar 1.000,00
Odplacna vrednost 1.000,00

Tabela 2: Knjizenja po drugem scenariju Zgleda 1: odplacne vrednosti obveznice

Debet Kredit
Denar 990,52
Nalozba 990,52
Kapital - presezek iz prevrednotenja 3,76
Dobicek od prodaje obveznice 3,76




Priloga 2: Knjizenje Zgleda 1 po tretjem scenariju in knjizenje Zgleda 2

Tabela 3: Knjizenje po tretjem scenariju Zgleda 1: odplacne vrednosti obveznice

| Debet | Kredit
Nakup obveznice
Denar 1.288,327
Nalozba
- obveznica 1.238,327
- nadomestilo 50
Obracun obresti za prvo leto (enako je tudi za vsa naslednja leta)
Nalozba 78,78
Prihodki iz obresti 78,78
Prejete obresti (enako tudi za vsa naslednja leta)
Denar 120,00
nalozba 120,00
Vrednotenje na posteno vrednost tretje leto
Nalozba 48,34
Kapital - presezek iz prevrednotenja 48,34
Vrednotenje na posteno vrednost Cetrto leto
Nalozba 12,29
Kapital - presezek iz prevrednotenja 12,29
Vrednotenje na posteno vrednost peto leto
Nalozba 6,16
Kapital - presezek iz prevrednotenja 6,16
Vrednotenje na poSteno vrednost Sesto leto
Nalozba 29,89
Kapital - presezek iz prevrednotenja 29,89
Izplacdilo glavnice
Denar 1.000,00
Odplacna vrednost 1.000,00
Tabela 4: Knjizenja posojila (Zgled 2) po prvem scenariju
| Debet | Kredit
Najem posojila
Denar 970.000,00
Posojilo
- kredit 1.000.000,00
- nadomestilo 30.000,00
Obracun obresti za prvo leto (enako je tudi za vsa naslednja leta)
Obveznost za obresti 76.519,34
Odhodki iz obresti 76.519,34
Pladilo obresti in glavnice (enako tudi za vsa naslednja leta)
Denar 267.000,00
Posojilo 200.000,00
Obveznost za obresti 67.000,00
Razlika med zaraCunanimi in odpla¢nimi obrestmi (enako za vsa naslednja leta )
Obveznost za obresti 9.519,34
Posojilo 9.519,34




Priloga 3: Knjizenje Zgleda 3, 4, 5

Tabela 5: Knjizenja za Zgled 3 (oslabitev posojila) iz stalisc¢a posojilodajalca

| Debet | Kredit
Oslabitev posojila
Popravek vrednosti posojila 121.735,58
Odhodki - oslabitev 121.735,58
Cetrto leto po oslabitvi
Popravek vrednosti posojila 21.446,24
Prihodki iz obresti 21.446,24
Peto leto po oslabitvi
Popravek vrednosti posojila 23.138.,34
Prihodki iz obresti 23.138,34
Poplacilo posojila
Posojilo 316.400,00
Denar 316.400,00
Popravek vrednosti posojila 77.151,00
Posojilo 77.151,00
Tabela 6: Knjizenje v primeru odkupa terjatev (Zgled 4)
| Debet | Kredit
Pripoznavanje terjatve
Terjatev - glavnica 250.000,00
Terjatev - diskont in nadomestilo 11.500,00
Denar 238.500,00

Obracun obresti za prvi mesec (enako je tudi za vse naslednje mesece)

Terjatev - diskont in nadomestilo 1.879,26
Prihodki iz obresti 1.879,26
Placilo terjatve
Terjatev - glavnica 250.000,00
Denar 250.000,00
Tabela 7: KnjiZenje terjatev z vsebovanimi obrestmi (Zgled 5)
| Debet | Kredit
Pripoznavanje terjatve
Terjatev - glavnica 368.400,00
Terjatev - vsebovane obresti 19.536,36
Prihodki iz prodaje 348.863,64

Obracun obresti za prvi mesec (enako je tudi za vse naslednje mesece)

Terjatev - vsebovane obresti 1.587,68

Prihodki iz obresti 1.587,68
Placilo terjatve

Terjatev 368.400,00

Denar 368.400,00




Tabela 8: Knjizenje oslabitev odkupljene terjatve (Zgled 6)

Priloga 4: Knjizenje Zgleda 6

| Debet | Kredit
Oslabitev terjatve
Popravek vrednosti terjatve 159.382,17
Odhodki - oslabitev 159.382,17
Prvo leto po oslabitvi
Popravek vrednosti terjatve 8.378,25
Prihodki iz obresti 8.378,25
Drugo leto po oslabitvi
Popravek vrednosti terjatve 9.206,03
Prihodki iz obresti 9.206,03
Tretje leto po oslabitvi
Popravek vrednosti terjatve 10.115,58
Prihodki iz obresti 10.115,58
Placilo terjatve
Terjatev 244.182,31
Denar 244.182,31
Popravek vrednosti terjatve 131.682,31
Terjatev 131.682,31
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