
SYM-OP-IS 2020

XLVII International Symposium on Operational research 

ZBORNIK RADOVA
PROCEEDINGS

Editori: 
 

 
Van. p

Beograd, 20-23. septembar 2020



SYM-OP-IS 2020 
Belgrade 20th-23rd September 2020 

ZBORNIK RADOVA 
PROCEEDINGS 

 
 

Van. p



Izdava /Publisher: 
University of Belgrade, Faculty of Transport and Traffic Engineering 

U ime izdava a/In behalf of publisher: 
Prof. dr Nebojša Bojovi  

Urednik/Publishing editor   
Van. prof. dr  Marijana Petrovi

Editori/Editors: 
Prof. dr Milorad Vidovi  

Prof. dr Katarina Vukadinovi  
Van. prof. dr Dražen Popovi  

Štampa/Printed by: 
PEKOGRAF d.o.o., 

Tiraž/No. of copies: 
60 

Godina izdavanja/Publishing year: 
2020 

ISBN: 
978-86-7395-429-5 

Štampanje zbornika je podržano od strane/Proceeding publishing supported by: 
Ministry of Education, Science and Technological Development 

of the Government of the Republic of Serbia 

CIP -    
  ,  

519.8(082) 

    (47 ; 2020 ; ) 
    Zbornik radova = Proceedings / XLVII Simpozijum o operacionim istraživanjima = XLVII International 
Symposium on Operational Research, SYM-OP-IS 2020 Belgrade 20th-23rd September 2020 ; editori,editors 
Milorad Vidovi , Katarina Vukadinovi , Dražen Popovi  ; [izvršni organizator,executive organizer 
Univerzitet u Beogradu, Saobra ajni fakultet, Beograd]. - Belgrade : University, Faculty of Transport and 
Traffic Engineering, 2020 (Zemun : Pekograf). - [22], 537 str. : ilustr. ; 25 cm 

Radovi na srp. i engl. jeziku. - Tiraž 60. - Str. [11]: Predgovor / editori. - Bibliografija uz svaki rad. - 
Abstracts. - Registar. 

ISBN 978-86-7395-429-5 

)   --  

COBISS.SR-ID 22616329  



IZVRŠNI ORGANIZATOR/EXECUTIVE ORGANIZER 

SUORGANIZATORI/CO-ORGINIZERS 

POKROVITELJI/SUPPORTERS 



  



PROGRAMSKI ODBOR/ PROGRAMME COMMITTEE 

PO ASNI PROGRAMSKI ODBOR/ HONORARY PROGRAMME COMMITTEE 

 



  



ORGANIZACIONI ODBOR/ ORGANIZING COMMITTEE 



  



PREDGOVOR 





PREFACE 
  
 

 

 

 





















Analiza performansi 

Performance Analysis 





Rezime: Cilj ovog rada predstavlja analizu efikasnosti evropskih zemalja u borbi sa virusom COVID 19. U 
istraživanju je koriš ena metoda analize obavijanja podataka (DEA), koja omogu ava uklju ivanje svih 
parametara posmatranog problema. Imaju i u vidu karakteristike i specifi nost samog problema, DEA daje 
ocenu relativne efikasnosti posmatranih jedinica odlu ivanja (evropskih zemalja), za koje postoje jasni i 
javni podaci o broju obolelih, testiranih i izle enih osoba. Za merenje efikasnosti su koriš eni klasi no 
izlazno orijentisan CCR DEA model i modifikovani CCR DEA model. Na osnovu dobijenih rezultata, 
identifikovane su relativno efikasne i neefikasne zemlje i izvršeno je njihovo rangiranje. S obzirom na sve 
ve i broj zaraženih osoba ovim virusom, rezultati dobijeni u ovom istraživanju, delimi no ukazuju i na 
slabosti zdravstvenih sistema, pa se preporu uje ve i stepen odgovornosti i angažovanja nadležnih organa. 
Treba napomenuti da je svaka zemlja imala pravo da donosi odluke i da bira na in borbe protiv samog 
virusa, pa su i dobijeni rezultati u skladu sa ovom napomenom. 

Klju ne re i: Zdravstveni sistem, COVID 19, Analiza obavijanja podataka. 

Abstract: The aim of this paper is to analyze the effectiveness of European countries in the fight against the 
COVID 19 virus. For the purposes of the analysis, Data Envelopment Analysis (DEA) method which allows 
the inclusion of all parameters of the observed problem is used. Having in mind the characteristics and 
specificity of the problem itself, DEA gives an assessment of the relative efficiency of the observed decision-
making units (European countries), for which there are clear and public data on the number of infected 
tested and cured persons. The classical output-oriented CCR DEA and modified CCR DEA models were 
used to measure efficiency. Based on the obtained results, relatively efficient and inefficient countries were 
identified and ranking was performed. Considering the circumstances of the growing number of people 
infected with this virus, the results obtained in this study, in part, indicate the weaknesses of health systems, 
so it is recommended a greater degree of responsibility and engagement of the authorities. It should be noted 
that each country had the right to make decisions and choose the way to fight the virus itself, so the results 
obtained are in line with this note. 

Keywords: Healthcare system, COVID 19, Data Envelopment Analysis. 
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Rezime: Klimatske promene ve  više decenija predstavljaju jedno od glavnih ekoloških pitanja koje 
predstavlja predmet istraživanja kako nauke, tako i struke. Ovom pitanju sve više se dodaje još jedno, 
odnosno ono koje se odnosi na ulogu žena kao osetljive grupe koja je podložnija negativnom uticaju 
klimatskih promena. Imaju i ovo u vidu, autori rada su uradili istraživanje koje je obuhvatilo 117 ispitanica 
iz Republike Srbije sa ciljem ispitavanja njihovih znanja, mišljenja i stavova o ovom globalnom problemu 
Planete. Rezultati istraživanja su obra eni koriš enjem softverskog paketa SPSS 22. Na osnovu dobijenih 
rezultata našeg pilot istraživanja može se zaklju iti da su ispitanice uopšteno dobro upoznate sa negativnim 
uticajima klimatskih promena na životnu sredinu, no da poseduju nedovoljno znanja o ve oj osetljivosti žena 
na klimatske promene koje implicira i nedovoljno znanja o pravima žena i rodnoj ravnopravnosti koja se 
specifi no odnose na rodne aspekte u okviru odgovora na klimatske promene i zaštitu životne sredine. 

Klju ne re i: Klimatske promene, percepcija žena o klimatskim promenama, održivi razvoj. 

Abstract: For decades, climate change has been one of the main environmental issues that have been the 
subject of research by both science and the profession. Another issue is being added to this problem, ie one 
that refers to the role of women as a vulnerable group that is more susceptible to the negative impact of 
climate change. With this in mind, the authors of the paper conducted a study that included 117 respondents 
from the Republic of Serbia with the aim of examining their knowledge, opinions, and attitudes about this 
global problem of the Planet. The results of the research were obtained using the software package SPSS 22. 
Based on the results of our pilot study, it can be concluded that respondents are generally well aware of the 
negative climate change effects on the environment, but have insufficient knowledge about women's 
vulnerability to climate change, which implies insufficient knowledge about women's rights and gender 
equality. specifically addressing gender aspects in response to climate change and environmental protection. 

Keywords: Climate change, women's perceptions of climate change, sustainable development. 

Transforming our world: the 2030 Agenda for 
Sustainable Development

Cilj 13. Preduzimanje hitnih akcija u borbi protiv klimatskih promena i njenih uticaja



sexual and gender-based violence





(1) „Klimatske promene više uti u na žene zbog 
nejednakosti polova, posebno u ruralnim delovima. Generalno, one su osetljivije, pa više poga aju žene.” 
(2) „U globalu, žene imaju ve u verovatno u da dožive siromaštvo i imaju manje socioekonomske mo i od 
muškaraca. To otežava oporavak od katastrofa koje poga aju infrastrukturu, radna mesta i doma instvo.” 
(3) „Klimatske promene poga aju žene više nego muškarce, jer, prvo, muškarci imaju bolji položaj u 
društvu, žene su siromašnije od muškaraca, itd.” 

 



Polarni medvedi gube svoje stanište kao 
rezultat klimatskih promena Gle eri se tope kao rezultat klimatskih 
promena Prirodne katastrofe se pove avaju kao rezultat klimatskih 
promena Zaga enje može izazvati globalne klimatske promene





Rezime: Glavna ideja rada bila je da predstavi koncept cirkularne ekonomije i da pregled razli itih 
indikatora koji se primenjuju u razvijenim zemljama, kao i na ina njihovog merenja. Ne postoji 
opšteprihva eni na in merenja cirkularne ekonomije uopšte na mikro nivou, ali je u radu prikazan jedan od 
njih. U fokusu analize rada predstaljen je Indikator cirkularnosti materijala (MCI) koji je razvila Ellen 
MacArthur fondacija u saradnji sa kompanijom Granta Design. Osnovni cilj rada je da ukaže na opšti 
zna aj razvoja indikatora cirkularne ekonomije i šta je ono što se posiže njihovom primenom. 

Klju ne re i: Cirkuarna ekonomija, indikatori cirkularne ekonomije, indikator cirkularnosti materijala. 

Abstract: The main idea and goal of the paper were to present the concept of circular economy and to give 
an overview of various developed indicators that are applied in developed countries, as well as the ways of 
their measurement. There is no generally accepted way to measure the circular economy at all at the micro-
level, but one of them is shown here. The focus of the analysis of the work is the Material Circularity 
Indicator (MCI), developed by the Ellen MacArthur Foundation in cooperation with Granta Design. The 
main goal of the paper is to point out the general importance of the development of circular economy 
indicators and what is achieved by their application. 

Keywords: Circular economy, indicators of circular economy, Material Circularity Indicator. 
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Rezime: Koronavirus COVID-19 je prisutan u 213 zemalja i teritorija sveta kao i na 2 me unarodna 
kruzera, postavši tako globalna pretnja javnom zdravlju stanovništva i održivosti cele planete Zemlje. Uticaj 
pandemije na ciljeve održivog razvoja, pogoršanje ishoda bolesti usled za enja, kao i posledi no smanjenje 
zaga enja vazduha usled neminovnih karantina širom sveta postavlja pred sve nas trandisciplinarne 
probleme koje treba rešiti. Zato sva istraživanja iz ove oblasti predstavljaju mali, ali nužan korak ka 
rasvetljavanju globalne i urgentne problematike koju nosi sa sobom novi koronavirus SARS-CoV-2. U radu 
je predstavljeno istraživanje koje je obuhvatilo 251 ispitanika iz Srbije sa ciljem ispitivanja njihovih ocena 
stanja zaga enosti životne sredine, veze izme u zaga enja i širenja COVID-19, kao i njihovog vi enja 
„života posle korone”. Rezultati istraživanja su obra eni koriš enjem softverskog paketa SPSS 22. 

Klju ne re i: COVID-19, zaga enje životne sredine, održivi razvoj. 

The coronavirus COVID-19 is present in 213 countries and territories of the world, as well as on 
2 international cruisers, thus becoming a global threat to the public health of the population and the 
sustainability of the entire planet Earth. The impact of the pandemic on sustainable development goals, the 
worsening of the outcome of the disease due to pollution, as well as the consequent reduction of air pollution 
due to the inevitable quarantines around the world poses transdisciplinary problems that need to be solved. 
Therefore, all research in this area represents a small, but necessary step towards elucidating the global and 
urgent issues posed by the new coronavirus SARS-CoV-2. The paper presents a study that included 251 
respondents from Serbia with the aim of examining their assessments of the state of environmental pollution, 
the relationship between pollution and the spread of COVID-19, as well as their view of “life after the 
corona”. The results of the research were processed using the software package SPSS 22. 

Keywords: COVID-19, environmental pollution, sustainable development. 
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„Mislim da e prime eni rezultati vi eni tokom pandemije imati efekta na svest ljudi”; „Pandemija je mnoge 
ljude toliko uplašila da su u mnogome promenili svoje ponašanje i poglede na svet”; „Verujem da e više 
ljudi imati mogu nost da radi od ku e, a samim tim e se, ako ništa drugo, smanjiti zaga enje vazduha zbog 
smanjenog koriš enja prevoznih sredstava. Verujem i da e zbog toga do i do rastere ivanja Beograda i 
smanjenja zaga enosti u njemu”.





Elektronsko poslovanje 

Electronic business 





Rezime: Izvršioci krivi nih dela nastoje da legalizuju prihode koji su ste eni kriminalnim aktivnostima ili da 
ih prikažu kao da poti u iz nekih legalnih pravnih poslova, jer borba protiv kriminaliteta je upravo i 
usmerena na zaplenu sredstava ste enih kriminalnom delatnoš u i onemogu avanjem uklju ivanja takvih 
sredstava u legalne finansijske tokove. Danas se koriste razli ite tehnike pranja novca za prikrivanje 
porekla, priroda, izvora, lokacije, položaja ili vlasništva nelegalno ste enog novca. Radna grupa za 
finanisijsku akciju (FATF) je identifikovala mnoge aktivnosti i tipologije koje se koriste za pranje novca kao 
što su ofšor kompanije, „smurfing“ praksa, transferi itd. Mnoge od ovih aktivnosti vrše se uz pomo  
elektronsih sistema pla anja. Na osnovu navedenog predmet rada je analiza elektronskih pla anja kao 
sredstva koje se esto koristi za pranje novca. Cilj rada je da se ukaže na osnovne specifi nosti sistema 
elektronskog pla anja kao sredstva za pranje novca, odnosno jednog od mehanizama za ubacivanja 
nelegalno ste enih prihoda u legalne finansijske tokove. Prednosti i pogodnosti elektronskih sistema 
pla anja u vidu brzine, mobilnosti i anonimnosti su samo nekih od razloga zašto elektronska pla anja danas 
predstavljaju najrasprostanjeniji mehanizam za pranje novca. U radu je dat prikaz tehnika pranja novca 
koje uklju uju upotrebu sistema elektronskih pla anja. 

Klju ne re i: pranje novca, tehnike pranja novca, elektronska pla anja. 

Abstract: The perpetrators of criminal offenses seek to legalize the proceeds of criminal activities or to 
present them as originating from some legal legal affairs, since the fight against crime is precisely aimed at 
seizing the proceeds of crime and preventing such funds from being included in legal financial flows. Today, 
different techniques of money laundering are used to conceal the origin, nature, source, location, position or 
ownership of illegally acquired money. The Financial Action Task Force (FATF) has identified many 
activities and typologies used for money laundering such as offshore companies, smurfing practices, 
transfers, etc. Many of these activities are done through electronic payment systems. Based on the above, the 
subject of the paper is the analysis of electronic payments as a means that is often used for money 
laundering. The aim of this paper is to point out the basic specifics of the electronic payment systems as a 
means of money laundering, relatively one of the mechanisms for inserting illegally acquired income into 
legal financial flows. Advantages and benefits of electronic payment systems in the form of speed, mobility 
and anonymity are just some of the reasons why electronic payments are the most widely used money 
laundering mechanism today. The paper presents money laundering techniques that include the use of 
electronic payment systems. 

Keywords: money laundering, money laundering techniques, electronic payments. 
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Rezime:Merenje efikasnosti elektronske maloprodaje predstavlja neophodan uslov uspešnosti poslovanja 
svakog elektronskog maloprodavca. Zahvaljuju i pra enju pokazatelja aktivnosti na elektronskoj prodavnici 
mogu e je donositi poslovne odluke o budu em toku poslovanja. Stopa konverzije predstavlja glavni 
pokazatelj efikasnosti elektronske maloprodaje koji ujedno prati pose enost i prodaju elektronskog 
prodavca. Pra enje životne vrednosti potroša a predstavlja uslov zadržavanja potroša a i obezbe ivanje 
baze lojalnih potroša a. Predmet istraživanja su klju ni pokazatelji od zna aja za efikasnost elektronske 
maloprodaje. Cilj istraživanja je ukazati na važnost pra enja i merenja pokazatelja u elektronskoj 
maloprodaji. Merenjem pokazatelja se donose adekvatne poslovne odluke u elektonskoj maloprodaji koje e 
obazbediti profitabilnost, konkurentnost i lojalnost potroša a. 

Klju ne re i:Elektronska maloprodaja, stopa konverzije, životna vrednost potroša a, efikasnost. 

Abstract:Measuring the efficiency of electronic retailing is a necessary condition for the success of every 
electronic retailer. Thanks to the monitoring of activity indicators in the electronic shop, it is possible to 
make business decisions about the future course of business. The conversion rate is the main indicator of the 
efficiency of electronic retailing, which also monitors visits and sales of the electronic retailer. Monitoring 
the lifetime value of consumers is a proposition for retaining consumers and providing a base of loyal 
consumers. The subject of the research is key indicator of importance for the efficiency of electronic retail. 
The aim of the research is to point out the importance of monitoring and measuring indicators in electronic 
retail. By measuring the indicators, adequate business decisions are made in electronic retailing that will 
ensure profitability, competitiveness and consumer loyalty. 

Keywords:Electronic retail, conversion rate, consumer lifetime value, efficiency. 









Rezime: Promene koje su nastale u toku pandemije COVID 19 u odnosu na uslove koje su vladali pre 
pandemije su zna ajno izmenili elektronsku trgovinu u Srbiji. U radu je dat poseban osvrt na klju ne 
pozitivne promene, posmatrane kroz SWOT analizu koriste i USAID-ovo istraživanje za period pre i 
neposredna iskustva predstavnika ministarstva, priverdnih subjekata, fizi kih lica i specijalizovanih portala 
koja se bave pitanjima elektronske trgovine za period u toku pandemije.  

Klju ne re i: Elektronska trgovina, pandemija COVID 19, SWOT analiza. 

Abstract: The changes that occurred during the COVID 19 pandemic in relation to the conditions that 
prevailed before the pandemic significantly changed e-commerce in Serbia. The paper presents a special 
review of key positive changes, observed through SWOT analysis using USAID research for the period 
before and the experiences of representatives of the ministry, businesses, individuals and specialized portals 
dealing with e-commerce issues for the period during the pandemic. 

Keywords: E-commerce, The COVID 19 pandemic, SWOT analysis. 











USAID COOPERATION FOR GROWTH 
PROJECT (CFG) - Ja anje elektronske trgovine u Republici Srbiji - završni izveštaj

E-commerce revolution

[3] Ciljevi ECS-a
 
Connecting to Compete 2018

Vodi  za elektronsku trgovinu – 
platforma Pametno i bezbedno

Platne transakcije kupovine robe i usluga preko interneta

Upotreba informaciono-komunikacionih 
tehnologija u RS, 2019.

Saopštenja o obrazovanju u Srbiji u 2019./2020. godini.

DIGITAL 2020: SERBIA

Supply Chain i COVID-19 – 
Nova realnost 
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FINANSIJSKO IZVEŠTAVANJE BANAKA: PROBLEMI U MERENJU FER VREDNOSTI 
PO MODELIMA 

FINANCIAL REPORTING OF BANKS: ISSUES IN FAIR VALUE MEASUREMENT BY 
USING MARK-TO-MODEL APPROACH 

MARIJA PANTELI 1, MILUTIN ŽIVANOVI 2 
1 Docent, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu, marija.pantelic@ekof.bg.ac.rs 
2 Asistent, Ekonomski fakultet, Univerzitet u Beogradu, milutin.zivanovic@ekof.bg.ac.rs  

Rezime: Uvo enje ra unovodstva fer vrednosti u finansijsko izveštavanje donelo je sa sobom potrebu da se u 
uslovima nedovoljno aktivnih i nelikvidnih tržišta prilikom merenja fer vrednosti sredstava i obaveza 
pirmenjuju razli iti modeli vrednovanja (engl. mark-to-model). U radu je fokus stavljen na izazove koji se 
stavljaju pred banke koje posluju u uslovima neaktivnih finansijskih tržišta u pogledu primene modela 
vrednovanja prilikom merenja fer vrednosti finansijskih instrumenata. Pored uzroka koji dovode do potrebe 
za primenom modela i analize samih modela koji se koriste pri vrednovanju finansijskih instrumenata, u 
radu su prikazane potencijalne implikacije koje prelazak sa mark-to-market na mark-to-model 
ra unovodstvo fer vrednosti može imati na finansijko izveštavanje u celini. 

Klju ne re i: Fer vrednost, Finansijski instrumenti, Modeli vrednovanja, Relevantnost, Pouzdanost 

Abstract: The introduction of fair value accounting in financial reporting has created the need to apply 
different types of fair value measurement models of assets and liabilities in the context of inactive and 
illiquid markets. The paper focuses on the challenges posed by banks operating in inactive financial markets 
with regard to the application of the valuation models when measuring the fair value of financial 
instruments. In addition to the causes that lead to the need to apply the model and analyze the models used in 
the valuation of financial instruments, the paper presents potential implications that the transition from 
mark-to-market to mark-to-model fair value accounting can have on financial reporting as a whole. 

Keywords: Fair value, Financial instruments, Valuation models, Relevance, Reliability 

1. UVOD
Proces finansijskog izveštavanja i finansijski izveštaji su od izuzetnog zna aja budu i da obezbe uju 
neophodnu informacionu osnovu za donošenje ekonomskih odluka. Hibridni model finansijskog 
izveštavanja, koji integriše elemente istorijskih troškova i fer vrednosti, se name e kao neizbežna normativna 
osnova. Ipak, kombinovanje ova dva koncepta znatno usložnjava proces finansijskog izveštavanja. Stoga, 
zbog postojanja dualnosti, normativna osnova name e menadžerima, ra unovo ama, revizorima i 
korisnicima pove ane zahteve u vezi sa razumevanjem pravila priznavanja i na ina procenjivanja elemenata 
finansijskih izveštaja. Prema trenutnoj situaciji u me unarodnoj ra unovodstvenoj regulativi, primenu 
ra unovodstva fer vrednosti zahtevaju ili dozvoljavaju brojni standardi. U cilju uspostavljanja jedinstvenih 
smernica za merenje fer vrednosti, odnosno uspostavljanja konzistentnosti u odre ivanju fer vrednosti i time 
unapre enja kvaliteta finansijskog izveštavanja, IASB je objavio novi standard IFRS 13 – Merenje fer 
vrednosti, koji je stupio na snagu 2013. godine. Ra unovodstvo fer vrednosti je u evropsko zakonodavstvo 
ušlo sa dopunama IV Direktive (2003/51/EC). Od trenutka uvo enja do današnjeg dana najzna ajnije dopune 
i izmene ove regulative predstavljale su Uredba (1606/2002/EC) i Direktiva (2013/34/EC). U finansijskom 
izveštavanju u Srbiji, ra unovodstvo fer vrednosti je fakti ki postalo prisutno usvajanjem Zakona o 
ra unovodstvu i reviziji iz 2002. ( l. 19). Uvo enjem ra unovodstva fer vrednosti, finansijsko izveštavanje 
postaje nezamislivo bez upotrebe finansijskih modela koji sve više dobijaju na zna aju u savremenom 
finansijskom izveštavanju. Ova problematika izveštavanja je mnogo zna ajnija kod banaka u odnosu na 
ostale entitete zbog ega se banke i nalaze u fokusu našeg rada. Zastupljenost fer vrednosti u finansijskim 
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izveštajima ovih institucija zna ajno je ve a u odnosu na preduze a iz realnog sektora, pre svega zbog 
zna ajno ve e zastupljenosti finansijskih instrumenata u bilansu stanja. 

2. HIJERARHIJSKA STRUKTURA MERENJA FER VREDNOSTI 
Kakav e uticaj ra unovodstvo fer vrednosti imati na finansijski položaj i uspeh banaka, zavisi od strukture 
sredstava i obaveza, obuhvata sredstava i obaveza na koji se mora ili može primeniti koncept fer vrednosti, i 
na ina na koji se fer vrednost meri. Prema teku oj regulativi IFRS, merenje fer vrednosti finansijskih 
sredstava i finansijskih obaveza se sprovodi na dva na ina: prema tržištima i po modelima. 

 Za finansijska sredstva i finansijske obaveze kojima se trguje na aktivnim tržištima, fer vrednost se 
odre uje prema kotiranim tržišnim cenama ili dilerskim kotacijama za identi nu imovinu i obaveze. To je 
takozvani prvi nivo merenja fer vrednosti (engl. mark-to-market). U uslovima veoma niskih obima trgovanja, 
na nedovoljno aktivnim i nelikvidnim tržištima,  na in utvr ivanja fer vrednosti postaje druga iji – prelazi se 
na drugi ili tre i hijerarhijski nivo za merenje fer vrednosti. To prakti no zna i da se procena vrednosti 
finansijskih instrumenata ne zasniva na kotiranim tržišnim cenama za identi na sredstva i obaveze, ve  su 
informacije, izvedene na bazi tržišno uo ljivih (opservabilnih) inputa za sli ne instrumente (drugi nivo 
merenja) i zna ajnih tržišno neuo ljivih inputa (tre i nivo merenja), ugra ene u modele za utvr ivanje fer 
vrednosti (engl. mark-to-model). Važno je naglasiti da takvi procesi procene fer vrednosti po svojoj prirodi 
zahtevaju koriš enje zna ajnog stepena prosu ivanja – što je hijerarhijski nivo merenja fer vrednosti niži, 
utvr ivanje fer vrednosti je kompleksnije, subjektivnije i manje pouzdano. S obzirom da je visina utvr ene 
fer vrednosti po modelima visoko zavisna od koriš enih inputa,  maksimiziranjem upotrebe uo ljivih i 
minimiziranjem upotrebe neuo ljivih inputa pove ava se pouzdanost mark-to-model vrednovanja (IFRS 13, 
2011, par.67). 

Postoje tri pristupa u merenju fer vrednosti: tržišni, prinosni i troškovni. U grupi tržišnih modela naj eš e 
se koristi komparativni model (model multiplikatora) i model matri nog procenjivanja (engl. matrix pricing). 
Najvažniji model u grupi prinosnih modela je model diskontovanih nov anih tokova (DCF), a u ovu grupu 
spadaju i modeli kapitalizovanog nov anog toka (engl. capitalized cash flows), viška nov anih tokova (engl. 
excess cash flows), kapitalizovanog dobitka (engl. capitalized earnings), viška dobitka (engl. excess 
earnings), Black-Scholes model vrednovanja opcija (engl. option pricing) i dr. Napomenimo, troškovni 
pristup koji se odnosi na model troškova zamene ne primenjuje se na finansijske instrumente i adekvatan je 
za primenu kod sredstava koja ne generišu sopstvene dobitke. U skladu sa regulativom, za utvr ivanje fer 
vrednosti finansijskih sredstava i finansijskih obaveza dozvoljena je upotreba jednog modela ili istovremeno 
koriš enje razli itih modela kako bi se došlo do najbolje procene fer vrednosti kao reprezentativne ta ke u 
okviru raspona vrednosti koje su generisali pojedina ni modeli.  

3. MODELI MERENJA FER VREDNOSTI FINANSIJSKIH INSTRUMENATA  
U ovom delu rada u fokusu razmatranja su modeli koji se koriste prilikom merenja fer vrednosti finansijskih 
instrumenata budu i da oni ine najzna ajniji deo bilansa stanja banaka. Konkretnije, akcenat e biti stavljen 
na merenje fer vrednosti finansijskih sredstava kao posebne kategorije finansijskih instrumenata, dok 
finansijske obaveze koje se vrednuju po fer vrednosti ne e biti predmet razmatranja, budu i da je njihova 
vrednost u finansijskim izveštajima esto materijalno bezna ajna. Polaze i od klasifikacije finansijskih 
sredstava sadržane u novom ra unovodstvenom standardu MSFI 9 – Finansijski instrumenti, koji je u 
efektivnoj primeni od 1. januara 2018. godine, sva finanijska sredstva se prilikom sticanja klasifikuju u jednu 
od tri kategorije: finansijska sredstva koja se vrednuju po amortizovanom trošku, finansijska sredstva koja se 
vrednuju po fer vrednosti kroz kapital (ostali ukupan rezultat) i finansijska sredstva koja se vrednuju po fer 
vrednosti kroz rezultat (EY, 2017). Za nas su od posebnog zna aja poslednje dve kategorije finansijskih 
sredstava budu i da je pri njihovom vrednovanju neophodna primena fer vrednosti kao osnove za 
vrednovanje. 

Posebni izazovi prilikom merenja fer vrednosti pojedinih oblika finansijskih sredstava javljaju se u 
situacijama kada tržišta nisu u dovoljnoj meri aktivna i likvidna. U takvim okolnostima, sa kojima su banke 
koje posluju u Srbiji esto suo ene, dolazi do potrebe za merenjem fer vrednosti po modelima uz zna ajno 
koriš enje pretpostavki menadžmenta, odnosno, javlja se poterba za prelaskom sa mark-to-market na mark-
to-model pristup (Todorovi , Panteli , 2011). Finansijski instrumenti u koje banke naj eš e ulažu svoja 
slobodna nov ana sredstva kako bi pove ale profitabilnost ili se eventualno zaštitile od rizika jesu akcije, 
obveznice i finansijski derivati. Ukoliko se ulaganja u takve finansijske instrumente, polaze i od 
karakteristika njihovih nov anih tokova i poslovnog modela kojim banka njima upravlja, klasifikuju u 
kategorije finansijskih sredstava po fer vrednosti kroz kapital ili finansijskih sredstava po fer vrednosti kroz 
rezultat, javlja se potreba za utvr ivanjem njihove fer vrednosti (kod prvih prilikom naknadnog, a kod drugih 
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i prilikom inicijalnog i prilikom naknadnog vrednovanja) koriš enjem smernica sadržanih u MSFI 13, što bi 
u okolnostima nedovoljno aktivnih i likvidnih tržišta zahtevalo merenje FV po modelima.  

Kada su u pitanju ulaganja u akcije, ono što bi sa aspekta utvr ivanja njihove fer vrednosti bilo 
najpoželjnije, jeste primena tehnike kotiranih cena budu i da bi se time postigao najve i stepen objektivnosti. 
Me utim, preduslov za merenje fer vrednosti akcija na ovakav na in je da tržište posmatranih akcija bude 
aktivno i likvidno. Ova pretpostavka u najve em broju slu ajeva kod akcija doma ih preduze a nije 
ispunjena. Rezultati istraživanja primene ra unovodstva fer vrednosti u Srbiji pokazuju da je aplikacija 
mark-to-market merenja uglavnom nemogu a, isklju uju i merenje za etiri akcije koje se nalaze na Prime 
listing-u i tri na Standard listing-u (Panteli , 2019). Sastavlja i finansijskih izveštaja se stoga moraju 
orijentisati u ve oj meri na manje pouzdano merenje fer vrednosti po modelima. U pomenutim okolnostima 
trebalo bi, kao najboljoj alternativi, pribe i nekoj od drugih mogu ih tehnika u okviru tržišnog pristupa. 
Jedna od mogu ih tehnika jeste tehnika uporedivih sredstava ili transakcija što bi podrazumevalo koriš enje 
cena uporedivih akcija ukoliko takve akcije postoje i ukoliko za takve akcije postoje aktivna i likvidna 
tržišta, odnosno, cena iz transakcija u kojima se trgovalo uporedivim akcijama ukoliko te transakcije 
zadovoljavaju uslove definisane u MSFI 13 i ukoliko su informacije o tim transakcijama dostupne. Kada se 
za potrebe utvr ivanja fer vrednosti akcija koriste informacije iz uporedivih transakcija, zapravo je re  o 
modelima koji se zasnivaju na upotrebi odgovaraju ih tržišnih multiplikatora (P/E, P/B, P/S) (Todorovi , 
Panteli , 2011).  

Me utim, ukoliko se nijedna od tehnika u okviru tržišnog pristupa ne može koristiti, banke se moraju 
prilikom utvr ivanja fer vrednosti akcija osloniti na neki od modela u okviru prinosnog pristupa. Bankama 
uglavnom na raspolaganju stoje modeli koji se zasnivaju na tehnikama diskontovanja. Jedan od modela koji 
se može koristiti jeste model diskontovanih dividendi. Prilikom koriš enja modela diskontovanih dividendi, 
prva pretpostavka koju menadžment banke mora da napravi odnosi se na tip rasta dividendi koji se u 
budu nosti o ekuje kod komapnije ije se akcije vrednuju. Ukoliko se pretpostavi da e dividende imati 
stabilan rast onda se za potrebe utvr ivanja fer vrednosti akcija koristi model diskontovanja dividendi koji se 
zasniva na Gordonovom modelu rasta. Me utim, ukoliko menadžment banke pretpostavi da kompanija ne e 
imati konstantan stabilan rast dividendi, ve  da e u prvoj fazi rasta, stopa rasta biti promenljiva (rastu a) a 
da e u drugoj fazi imati konstantan stabilan rast, onda model diskontovanih dividendi za utvr ivanje fer 
vrednosti akcija ima takozvani dvostepeni oblik (Damodaran, 2012): 

(1) 

(2) 

gde su: 

FV1 – fer vrednost akcija ukoliko se primenjuje Gordonov model rasta
FV2 – fer vrednost akcija ukoliko se primenjuje dvostepeni model
DPSt – o ekivana dividenda po akciji u godini t
ke – o ekivana stopa prinosa vlasnika (hg: period ubrzanog rasta, st: period stabilnog rasta)
gn – stabilna stopa rasta dividendi

Osim modela diskontovanih dividendi, za potebe merenja FV akcija esto se koristi i model 
diskontovanih nov anih tokova gde se kao relevanti nov ani tok posmatra slobodni nov ani tok koji pripada 
vlasnicima (engl. Free Cash Flow to Equity, FCFE). Ovaj model je gotovo identi an prethodno opisanom 
modelu, samo što su u njemu o ekivane dividende zamenjene o ekivanim slobodnim nov anim tokom koji 
pripada vlasnicima. Samim tim, obra un fer vrednosti akcija uz primenu modela diskontovanih o ekivanih 
nov anih tokova može imati jednu od prethodno dve prikazane forme u zavisnosti od pretpostavke 
menadžmenta koja se odnosi na tip rasta nov anih tokova koji se u budu nosti o ekuje kod komapnije ije se 
akcije vrednuju. 

Pored akcija, banke mogu višak svoje gotovine ulagati i u obveznice. Ukoliko banke nemaju nameru da 
obveznice drže do roka dospe a ili su izvršile ulaganja u obveznice sa namerom da njima trguju, moraju ih 
vrednovati po fer vrednosti. Problem prilikom utvr ivanja fer vrednosti obveznica može se javiti ukoliko za 
date obveznice ne postoji aktivno i likvidno sekundarno tržište. U tom slu aju, za potrebe vrednovanja 
mogu e je koristiti model matri nog procenjivanja. Ovakva vrsta modela se uglavnom koristi kada za datu 
obveznicu ija se fer vrednost utvr uje ne postoji aktivno tržište, pa se njena fer vrednost utvr uje 
koriš enjem informacija o cenama i prinosima uporedivih obveznica za koje postoji aktivno i likvidno 
tržište. Menadžment banke u toj situaciji mora da, na bazi prosu ivanja, identifikuje one obveznice koje su 
uporedive sa obveznicom koju vrednuje, da utvrdi njihove prinose do dospe a, da utvrdi prose an prinos do 
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dospe a za sve uporedive obveznice istog roka dospe a, da ukoliko uporedive obveznice nisu istog roka 
dospe a kao obveznica koja je predmet vrednovanja obra una prinos do dospe a za konkretnu obveznicu 
primenom metode linearne interpolacije, kao i da na kraju diskontovanjem o ekivanih nov anih tokova 
utvrdi fer vrednost obveznice. 

Me utim, ukoliko uporedive obveznice ne postoje na tržištu ili tržište za uporedive obveznice nije aktivno 
i likvidno, menadžmentu banke ostaje da primeni metodu diskontovanih nov anih tokova i da pretpostavi 
koja je to stopa koja bi na najbolji na in reprezentovala tržišnu kamatnu stopu za date obveznice. Ukoliko 
pretpostavimo da banka ulaže u obveznice kuponskog tipa, fer vrednost obveznica imala bi slede i oblik 
(Todorovi , Ivaniševi , 2017): 

  (3) 

gde su: 
 I – tok godišnjih isplata kamata koje se mogu dobiti kao proizvod kuponske kamatne stope c i 

nominalne vrednosti obveznice ( ) 
 Vn – nominalna vrednost obveznice o dospe u 
 rb – zahtevana stopa prinosa 

Imaju i u vidu da banke koje posluju u Srbiji sve eš e ulaze u transakcije sa derivatima, bilo da se na taj 
na in štite od rizika ili da omogu avaju drugim stranama da se zaštite od rizika, neophodno je barem 
spomenuti da  standard koji se bavi finansijskim instrumentima zahteva da se derivati i inicijalno i naknadno 
vrednuju po fer vrednosti.  Banke koje posluju u Srbiji uglavnom ulažu u derivate kojima se trguje na OTC 
tržištu. Uglavnom je re  o valutnim forvardima i kamatnim i valutnim svopovima za koje ne postoji aktivno i 
likvidno tržište, te se do njihove fer vrednosti dolazi primenom nekog od modela vrednovanja. (Živanovi , 
2015) 

4. PROBLEMI U MERENJU FER VREDNOSTI PO MODELIMA I IMPLIKACIJE NA 
FINANSIJSKO IZVEŠTAVANJE BANAKA 
U praksi su identifikovani zna ajni problemi prosu ivanja koji postoje na podru ju pravljenja razgrani enja 
izme u aktivnih i neaktivnih tržišta. Pravljenje razgrani enja izme u aktivnih i neaktivnih tržišta je 
neophodno kako bi se donela odluka o na inu merenja fer vrednosti – mark-to-market ili mark-to-model. 
Ovome treba dodati i problem prosu ivanja u kontekstu prepoznavanja prinudnih transakcija budu i da ove 
transakcije, za razliku od redovnih, ne mogu biti merodavne za utvr ivanje fer vrednosti. 

 Princip održavanja kvalitetne informacione osnove za odlu ivanje ima za cilj obezbe enje primarnih i za 
odlu ivanje neophodnih specifi nih kvaliteta ra unovodstvenih informacija – relevantnosti i pouzdanosti 
(Nissin, Penman, 2008). Ovaj cilj je ostvaren ukoliko su tržišta savršeno efikasna a aktuelne tržišne cene 
odražavaju sve informacije neophodne za njihovo utvr ivanje. Stoga, primena mark-to-market vrednovanja 
(prvi nivo merenja fer vrednosti) omogu ava da bilans stanja odražava trenutne tržišne vrednosti sredstava, 
obaveza i sopstvenog kapitala, obezbe uju i na taj na in relevantne informacije za potrebe odlu ivanja. 
Pored toga, informacije o fer vrednosti sredstava i obaveza s obzirom da su zasnovane na aktuelnim tržišnim 
cenama sa aktivnih tržišta su i pouzdane (potvrdljive, neutralne i verodostojne).  U meri u kojoj je tržište u 
stanju da prepozna  „pravu“ ili fundamentalnu vrednost sredstava i obaveza,  mark-to-market  ra unovodstvo 
obezbe uje realno iskazivanje njihovih vrednosti. Dakle, relevantnost fer vrednosti za potrebe odlu ivanja 
zavisi e od veli ine odstupanja od teorijske postavke na kojoj po iva ra unovodstvo fer vrednosti – hipoteze 
o savršeno efikasnim i likvidnim tržištima. 

Na drugom i tre em nivou merenja, vrednost sredstava i obaveza se utvr uje pomo u modela (engl. mark-
to-model). Kako bi se stekao bolji uvid u veli inu problema primene fer vrednosti pozivamo se na rezultate 
istraživanja ameri ke Komisije za HoV (engl. Securities and Exchange Commission, SEC) iz 2008. godine o 
zastupljenosti fer vrednosti u bankama. Istraživanje pokazuje da je na kraju prvog kvartala 2008. godine u 
SAD,  31% sredstava i 15% obaveza banaka bilo mereno po fer vrednosti; od ukupnih sredstava i obaveza po 
fer vrednosti, 89% sredstava i 94% obaveza je mereno uz upotrebu modela.  

IFRS 13 ne daje detaljne smernice za primenu pojedinih modela, niti primere na kom nivou i kojim 
modelima se koje pozicije mere. Adekvatan izbor modela predodre en je visokim stepenom ekspertize koji 
prose an ra unovo a esto ne poseduje. Naime, procena najrelevantnijeg modela predstavlja veliki izazov 
ak i za vrhunske teoreti are poslovnih finansija. Osim toga, modeli su predmet ozbiljnih kritika  u domenu 

njihove teorijske prihvatljivosti, dok se na prakti nom nivou mogu javiti i dodatni izazovi u smislu 
ispunjenosti pretpostavki na kojima modeli po ivaju i mogu nosti obezbe enja adekvatnih inputa 
(Todorovi , Panteli , 2011). Ilustracije radi, pomenimo samo da se prilikom primene modela diskontovanih 
nov anih tokova mogu javiti problemi prilago avanja diskontne stope za percipirani nivo rizika, 
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precenjivanja projektovanih nov anih tokova za sredstva i potcenjivanja istih kod obaveza, uvažavanja 
anticipirane (i neanticipirane) inflacije i sli no, dok su u primeni modela multiplikatora imanentni problemi 
nepostojanja sli nih sredstava i „vešta kog“ proglašavanja drugih sredstava za sli na, izbora nedovoljno 
relevantnih fundamenata, izbora pogrešnih multiplikatora i dr. (Penman, 2010). 

Visina odmerene fer vrednosti zavisi e u velikoj meri od izabranog modela vrednovanja. Puna sloboda 
koja je ostavljena sastavlja ima finansijskih izveštaja pri izboru modela je polje na kome se ispoljava rizik 
zloupotrebe, u smislu da e sastavlja i finansijskih izveštaja birati modele kojima se maksimizira vrednost 
sredstava i minimizira vrednost obaveza. S tim u vezi, Chason i Hoffman isti u da su fer vrednosti zasnovane 
na razli itim modelima vrednovanja („surogat vrednosti“) daleko od nepristrasnih, a Magnan i Thornton 
ukazuju na zabrinjavaju u pojavu uticaja pristrasnog menadžmenta (moralni rizik) na finansijsko 
izveštavanje u uslovima krize kada se koriste modeli (Bostwick, Fahrenstock, 2011). Plantin, Sapra i Shin 
ukazuju da je ra unovodstvo fer vrednosti posebno neefikasno u uslovima postojanja nelikvidnih i neaktivnih 
tržišta, „dodaje vešta ki rizik koji umanjuje informacionu vrednost cena sredstava i vodi odlukama koje nisu 
optimalne“ (Trussel, Rose, 2009). Dodatno, modeli mogu da daju veoma razli ite rezultate ukoliko se u ine 
mala prilago avanja pretpostavki na kojima se oni zasnivaju. Ovakav na in utvr ivanja fer vrednosti otvara 
probleme vremenske i prostorne uporedivosti finansijskih izveštaja. Naime, može se desiti da u jednoj istoj 
banci usled promene koriš enog modela vrednovanja ili malih promena u pretpostavkama do e do zna ajnih 
promena vrednosti datog instrumenta, što otvara problem vremenske uporedivosti finansijskih izveštaja. Sa 
druge strane, postoji mogu nost da dve razli ite banke iste finansijske instrumente iskažu u bilansima po 
vrednostima koje se zna ajno razlikuju ak i ako koriste iste modele, što otvara brojna pitanja povezana sa 
problemom prostorne uporedivosti finansijskih izveštaja. 

Problem predstavlja i realna mogu nost pojave grešaka u vrednovanju po modelima, što narušava ta nost 
bilansa stanja i „ugra uje“ se kao greška procene fer vrednosti u bilans uspeha. Implementacija 
ra unovodstva fer vrednosti sa greškom stoga rezultuje u „neinformativnim“ finansijskim izveštajima što 
umanjuje njihovu upotrebnu vrednost za potrebe odlu ivanja. S tim u vezi, Chasan isti e da vrednovanja 
zasnovana na kompleksnim  modelima (i nestalne i subjektivne pretpostavke koje su u osnovi modela) nisu 
pouzdana, a samim tim ni relevantna, s obzirom da je pouzdanost determinanta relevantnosti (Bostwick, 
Fahrenstock, 2011). Odstupanja determinisanih fer vrednosti zasnovanih na modelima od „pravih“ fer 
vrednosti kao posledica mogu ih grešaka u odre ivanju fer vrednosti („rizik modela“), narušavaju istinitost 
finansijskih izveštaja i poja avaju njihovu volatilnost (Barth, 2004).  

Na kraju,važno je naglasiti da i pored evidentnih problema u merenju fer vrednosti po modelima, u 
uslovima nedovoljno aktivnog tržišta, zna ajnije nestalnosti i pada cena, fer vrednosti utvr ene pomo u 
modela mogu biti relevantnije od tržišnih cena na neaktivnom tržištu, kao i da „modelski“ pristup doprinosi 
smanjenju volatilnosti finansijskih izveštaja i ublažavanju procikli nih efekata (Malini , 2009). 

5. ZAKLJU NA RAZMATRANJA
Imaju i u vidu sve prethodno re eno, neophodna su dalja preispitivanja i usavršavanja teku e regulative 
finansijskog izveštavanja u cilju ublažavanja ispoljenih nedostataka u primeni mark-to-model ra unovodstva 
fer vrednosti. Zahtevi merenja fer vrednosti mogli bi se oceniti kao nedovoljno jasni i nedovoljno precizirani, 
što usled nedostatka smernica, otvara mogu nosti pojave zna ajnog stepena prosu ivanja. U narednom 
periodu kreatori ra unovodstvenih standarda moraju se fokusirati na kreiranje jasnijih vodi a za 
determinisanje fer vrednosti na neaktivnim tržištima, a kada je re  o  merenju fer vrednosti po modelima, na 
tre em hijerarhijskom nivou, imperativ je uspostavljanje smernica koje bi omogu ile „potvr ivanje“ 
kompatibilnosti internih pretpostavki entiteta ugra enih u modele sa pretpostavkama koje bi koristili tržišni 
participanti u odre ivanju fer vrednosti. Ovo je naro ito važno s obzirom da trenutno ne postoje eksplicitni 
zahtevi u IFRS 13 u vezi sa tim, te je relevantnost utvr enih fer vrednosti dovedena u pitanje. Uz to, proces 
utvr ivanja fer vrednosti po modelima unapredio bi se objavljivanjem najboljih praksi vrednovanja kao i 
uspostavljanjem kriterijuma za evaluaciju ispravnosti primenjenih modela. Dodatno, podizanje stepena 
relevantnosti i pouzdanosti informacija o determinisanim fer vrednostima name e potrebu i za formiranjem 
profesionalnog tela za nadzor vrednovanja sa zadatkom uspostavljanja konzistentnih standarda vrednovanja 
baziranih na najboljim praksama, i kontrole ispravnosti utvr enih fer vrednosti. Široko obrazovanje a 
posebno znanja o teorijskom shvatanju i prakti nim problemima u primeni fer vrednosti neophodna su 
investitorima i ostalim u esnicima u sistemu finansijskog izveštavanja (menadžerima, finansijskim 
analiti arima, prudencionim regulatorima i revizorima) kako bi se razumela suština fer vrednosti, 
ograni enja u njenoj primeni i procenio stepen relevantnosti i pouzdanosti informacija koje ona pruža.
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WHAT DEMONSTRATE CONCENTRATION INDICES: EXAMPLE OF THE BANKING 
SEKTOR OF SERBIA
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Abstract: The paper shows and analyzes the main indicators that are used in the analyses of of the market 
concentration. It were demonstrated standard coefficients (CRn and HH), more rarely used (Gini, 
Rosenbluth and Tideman-Hall), and the Linda indices and approach based on the Gaus’ curve of the 
distribution of market shares. The analysis of the results was made on the example of banking sector of 
Serbia (without Kosovo and Metohija), for the years 2016–2019. It were used the banks’ balances three 
aggregates (total assets, capital and operating income). The values of indicators illustrate ambiguity of 
results, both in the case of used indices, as well as the used balance aggregate. All of these indicate the need 
of the use in future analyses many indicators and aggregates, and the need to interpret the results with 
necessary attention. 

Keywords: competition, concentration, indices of concentration, ambiguity of results, banking sector. 
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Rezime: Cilj ovoga rada jeste da prikaže uslovno-konvertibilne obveznice (engl. Contingent convertible 
(CoCo) bonds) – njihove karakteristike, strukturu nov anih tokova i kompleksnost vrednovanja. S obzirom 
na to da ove obveznice predstavljaju jedan od najrizi nijih tipova dužni kih finansijskih instrumenata koje 
finansijske institucije mogu da emituju, kao teku e pitanje ostaje njihov potencijano sistemski efekat u 
periodima kriza, kao što je poslednja kriza COVID-19. 

Klju ne re i: Uslovno-konvertibilne obveznice, Vrednovanje, COVID-19. 

Abstract: The aim of the paper is to present contingent convertible (CoCo) bonds – their characteristics, 
cash flow structure and complexity of valuation. Since they represent one of the riskiest types of debt 
instruments financial institutions can issue, as the current question remains their potential systemic effect in 
times of crises, like the latest COVID-19 crisis. 

Keywords: Contingent convertible bonds, Valuation, COVID-19. 

1. INTRODUCTION
Contingent convertible (CoCo) bonds or AT1s belong to the class of the most risky debt a financial 
institution, usually a bank, can issue. They are often created as perpetual in nature, although the issuer may 
repay them after certain pre-specified period.  

Contingent convertible securities were designed in the wake of the global financial crisis in 2008 with a 
goal to place a burden of financial difficulties issuer is dealing with on investors, rather than general public 
or taxpayers (BIS 2017, p. 2). 

2. DEFINITION AND MAIN CHARACTERISTICS OF COCO BONDS
Contingent convertible or CoCo bonds are financial instruments that are hybrid in nature. They have 
characteristics of both debt and equity instruments. CoCo bonds are often perpetual securities that pay a 
fixed coupon until a fixed date. After the specified date, the coupon is reset to a fixed margin over an index. 
The coupon reset date is usually the bond’s first call date. The proceeds from issuance of CoCo bonds enter 
Additional Tier 1 (AT1) capital of banks, because of which these instruments are also known as AT1s. On 
the liability side of a bank’s balance sheet CoCo bonds are ranked as subordinated debt below secured debt 
but above priority and common stocks.  

Chart 1: CoCo bond’s position in bank’s balance sheet 
Source: Spiegeleer et al. 2018, p. 15 
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CoCo bonds have a build in covenant that states that bonds can be converted into equity in the case a 
trigger event occurs. The trigger event may be mechanical or voluntary in nature. Because of this 
characteristic CoCo bonds are said to have loss-absorbing properties.  

Chart 1: Main design characteristics of CoCo bonds 
Source: Bank for International Settlements 

 
Contingent convertible bonds are created to help banks and other financial institutions in times of distress 

because they can skip coupon payments without defaulting and convert the debt to equity or write it down.  

Table 1: Selected banks and insurance institutions that have issued CoCo bonds 

 
Source: Author’s presentation 

 
CoCo bond has two main elements: the trigger and the conversion rate. The trigger is the pre-specified 

event that is causing the conversion process. The conversion rate is the rate at which the debt is converted 
into equity. The trigger, which may be mechanical or discretionary, has to be defined in a way that ensures 
inviolable conversion. Sometimes possibility exists for dynamic sequence-conversion occurring at different 
pre-specified thresholds of the trigger event. In order to prevent accounting or market manipulation, a 
commonly used trigger measure is the measure of bank’s solvency. The trigger of a CoCo bond is 
documented in prospectus. It specifies when the bond will get converted or written down. It is often defined 
as accounting or capital ratio level. The capital ratio indicates the healthiness level of the bank’s balance 
sheet. The amount of the regulatory capital is compared to the risk-weighted assets (RWA) on the balance 
sheet. The RWA is the total sum of the assets where each class is multiplied with its corresponding risk 
weight. The weighting scheme is taking the risks for each asset class into account. Banks are obliged to hold 
enough regulatory capital to protect against a decrease in assets value. An example of an accounting ratio 
typically used in Basel III, and also for CoCos, is the bank’s Common Equity Tier 1 (CET1) ratio. The CET1 
ratio is defined as a measure of a bank’s common equity capital expressed as a percentage of risk-weighted 
assets. The Basel Committee proposes an absolute minimum level of this ratio at 4.5%. The trigger levels for 
the CoCos based on their CET1 ratio range in most cases from 5 to 8% (Spiegeleer et al. 2018, pp. 4-5). 

The design of the trigger and the conversion rate is important for the CoCo bond effectiveness. In the 
event the conversion trigger is not breached, CoCo bond remains a coupon paying subordinated debt until 
maturity (unless it is a perpetual bond). A conversion is not an option at the discretion of a bondholder but is 
forced when regulatory capital fails to meet a predetermined level. This feature provides to CoCo bonds the 
loss-absorption capacity on a going-concern basis. Thus, these instruments provide buffer capital to a bank or 
other financial institution at times of distress but before potential insolvency. A more extreme loss-
absorption mechanism is designed as a write-down property, where the occurrence of the predetermined 
event triggers a write-down of a bond’s value. Such mechanisms triggered in times of distress may rescue a 
financial institution from failure without using taxpayers’ money for large financial institutions bail-outs. 
The burden of financial institution failure is transferred to bondholders, i.e. investors, while the institution 



63 

may continue to operate without disruption of the broader financial system (Liberadzki and Liberadzki 2019, 
p.1.). Due to their specific and high risk profile investors are requiring higher return and are ready to pay
lower price for CoCo bond in comparison to similar bond without contingent-convertible properties. 

3. COCO BONDS IN COVID-19 CIRCUMSTANCES
The latest Covid-19 outbreak brought changes to this special market segment. Lloyds Banking Group Plc has 
become the third European bank this year that declined to redeem an outstanding CoCo bond at its first call 
date. Lloyds cited “extraordinary market challenges presented by Covid-19” as the reason to extend its AT1s. 
By retaining the 6.375% 750 million-euro ($824 million) CoCo, it will switch to paying a floating coupon 
just above 5%. If it had redeemed the CoCo bond and issued a replacement bond, it would have had to offer 
a higher coupon to reflect the current market state, probably above 7% (Ashworth 2020). 

Spain’s Banco Santander SA, as a blue-chip lender, last year did not redeem its AT1 debt for same 
economic interest. That is standard practice in the U.S. market but not that usual in Europe. Germany’s 
Deutsche Bank AG and Aareal Bank AG have also skipped calls this year. Both, regulatory pressure and the 
increase in yields on risky debt during the current crisis have forced even better capitalized banks to 
prioritize their financing costs. ABN Amro Bank NV and Royal Bank of Scotland Group Plc both have AT1 
bonds with calls due this summer, and Barclays Plc is due later in this year. They may follow the Lloyds 
example and retain cheap AT1 capital raised at lower yields. The Lloyds move represents a wake-up call for 
AT1 investors. While bigger banks may remain popular among investors despite these decisions, the change 
may affect weaker lenders. If investors no longer feel confident that their money will be returned at the first 
redemption date, they will demand a higher return. The Bank of Ireland Group Plc e.g. did what Lloyds 
refused to do and redeemed existing AT1 and reissued bonds at a higher cost.  

This new separation between large stable banks and smaller ones that have to offer higher risk premium 
to their issues represents a worry for the health of the financial system. It should be under consideration of 
European regulators. Forcing the strong banks to keep capital has consequences for financially weaker 
ones.   

4. CASH FLOW STRUCTURE AND VALUATION OF COCO BONDS
CoCo bonds are non-standardized instruments which represents the first challenge in their valuation. In 
addition, the valuation of a CoCo includes the modeling of both the trigger probability and the expected loss 
for the investor. Adequate financial models that could deliver acceptable theoretical price would be those 
with a market trigger. In them, the loss absorption mechanism is activated as soon as an observable variable 
such as, for example, a share price level or credit defaults swaps spreads, drops below a specified level. 
Various models have been developed for CoCo bonds valuation with their own assumptions and drawbacks.  

The simplified models are classified under term heuristic models. A rule-of-thumb model to price CoCo 
bonds is the yield based method. The capital hierarchy of the liabilities is used in order to calculate the yield. 
The CoCo price is estimated through discounting of all future coupon payments with the derived yield. A lot 
of internal and financial market information is needed in order to derive the yield for a CoCo. Finally, 
different interpolating schemes might result in different CoCo prices. Thus, explained approach is 
straightforward but it may lack accuracy. 

More evolved approaches are based on structural models. These models set the asset price of the company 
as the stochastic parameter driving the value of bonds or equity. The asset value of a bank is essentially 
unobservable between quarterly reports. The truly observable real-time information is available in share 
price, bond price, credit default swaps and equity option prices. In structural models the trigger moment is 
based on the performance of the assets. However, the trigger point may be also estimated from different 
perspectives. 

We further focus on market implied models in which the CoCo value is based on market data such as 
share price, credit default spreads and volatilities (Spiegeleer et al. 2018, p. 24). First type of these models, 
credit derivatives approach, treats CoCo as credit investment. Second model, more sophisticated one, called 
the equity derivatives approach, decomposes the CoCo bond in several exotic options. Finally, new model, 
called the implied CET1 volatility model is based on CET1 ratio and its volatility. It will be presented 
further. 

4.1. The Implied CET1 Volatility Model 
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The implied CET1 volatility model is based on the CET1 ratio and its volatility. Among all mentioned it is 
the most straightforward model. Although the CET1 ratio value is known on quarterly basis, it will be 
modeled as a continuous geometric Brownian motion without a drift. This model is called the Black’s model:

           (1) 

The probability  that this ratio will reach a trigger level during a time period T is given by (Su and 
Rieger 2009): 

                          (2) 

with 

  

Trigger :  Contractual CET1 trigger level 
 :  Volatility of the CET1 ratio 

T   :  Maturity of the contingent convertible 
CET1 :  Current CET1 ratio 
 

The equation above provides the probability that a CET1 ratio will touch the accounting trigger 
somewhere between today and the expiration of the bond T years from now. 
 

Further, trigger distance  is introduced in Equation (2) that results with: 

                                        (3) 

This equation presents the probability that the trigger is going to happen. From   the value of the CoCo 
spread can be determined ( ): 
 

                          (4) 

with being the recovery ratio after a trigger event. 
 

Using Equation (4) to price a contingent convertible bond is not a straightforward procedure. The main 
obstacle is the lack of knowledge about the recovery ratio and the volatility level of the CET1. In the case a 
CoCo bond is written-down, the recovery rate is equal to 0. Still, it is necessary to determine the value of the  

 in order to determine the value of the CoCo bond. 
The other way the model can be implemented is to find, from the CoCo market prices, an implied 

volatility level for the CET1 ratio. This procedure is very similar to finding of an implied volatility from 
option prices in derivative market. The CoCo bond is treated as a derivative instrument with the CET1 level 
as underlying. From CoCo market prices implied volatility is found such that model price matches the 
market price.  

The theoretical price of the full write-down CoCo bond expiring T years from now becomes: 

 

 

             (5) 

 
where 

 
 =  

 =  

k  =  Total number of coupons 
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Starting from the market price of the CoCo bond or its spread, implied volatility of the CET1 ratio, 
may be determined. It reflects the market view of the dynamics of the CET1 ratio.

The model application will now be illustrated on one of the CoCo issues made by Credit Suisse 
(Spiegeleer et al. 2018, pp. 32-33). 

On October 21, 2015 Credit Suisse reported its capital ratios for the third quarter of 2015. The CET1 ratio 
reported by the bank was equal to 10.2%.  

Table 2: Example of Credit Suisse CoCo bond issue 
CREDIT SUISSE 

Name CREDIT SUISSE 5.75% 
ISIN XS0972523947
Issue Date 18-Sep-13 
CET1 Report Date 21-Oct-15 
CET1 Fully phased-in 10.2 
Trigger 5
Coco Price 112.88 
CoCo Spread 275 
Source: Spiegeleer et al. 2018, p. 33 

Taking into account that Tier 2 CoCo bond has a trigger of 5% it can be calculated that D = 2.04. 
In order to calculate  for Credit Suisse, the market price of CoCo bond on the publication day of

CET1 ratio is used. Since this is the full write-down CoCo bond, the recovery ratio is set to be equal to 
0 in Equation (4). The implied volatility of the CET1 ratio is then found to be equal to 18.88%. 

5. CONCLUSION
The paper analyzed CoCo bonds, their man characteristics and valuation process. Contingent convertible 
bonds became popular source of financial institutions financing after the global financial crisis of 2008. 
These hybrid instruments are providing extra capital for institutions in distress. In the context of Basel III 
requirements the loss-absorbing instruments have important role. Before the crisis large financial institutions 
were assumed to be too-big-to-fail meaning that regulator would support them in time of distress with 
taxpayer’s money. Today, with changing regulation, banks are obliged to have more loss absorbing capital to 
be able to fight the crisis without causing potential spillover and systemic effects. Unfortunately, since 
financial institutions are still highly interconnected the potential contagion effect is not eliminated since 
banks may invest in each other CoCo bonds and other instruments. 
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Geoinformacioni sistemi 

Geoinformation systems 





Rezime: Snimci mnogih daljinskih senzora koriste se za analizu fizi kih pojava i procesa na površini Zemlje. 
Identifikacija vegetacije sa daljinskih snimaka izvodi se svrstavanjem svih piksela sa istim spektralnim 
karakteristikama u istu klasu. Da bi se daljinski snimci uspešno koristili za analizu stanja vegetacije, 
neophodno je sprovesti postupke poboljšanja kvaliteta snimaka. U radu su predstavljeni postupci filtriranja i 
isticanja ivica objekata na RGB snimcima u okviru prostornog poboljšanja kvaliteta daljinskih digitalnih 
snimaka. Obra ivani su kvalitetani digitalni snimci visoke prostorne rezolucije, što je omogu ilo uspešnu 
primenu programskog paketa Matlab i dobijeni su vrlo jasni, precizni i izražajni slikovni prikazi.  

Klju ne re i: Ambrozija, Digitalni snimak, Filteri, Matlab. 

Abstract: Images of many remote sensors are used to analyze physical phenomena and processes on Earth's 
surfaces. Identification of vegetation from remote sensing images is performed by assigning all pixels with 
the same spectral characteristics to the same class. To use remote sensung images successfully to analyze 
vegetation conditions, it is necessary to carry out procedures for improving the quality of images. The paper 
presents the methods of filtering and highlighting the edges of objects on RGB images as part of the spatial 
improvement of the quality of remote digital images. High-resolution digital images were processed, which 
enabled the successful application of the Matlab software package and obtained very clear, precise and 
expressive image displays. 

Keywords: Ambrosia, Digital image, Filter, Matlab. 












































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































