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Pan j€ MPMOPUTETHO (hOKYCMPaH Ha TeMaTuky U npobrnemaTuky kKoja
ce jaBrba y npoLecy npusHaBaka U BpegHoBama ogpefeHnx nosu-
umnja puHaHCKjCkMX M3BeLLTaja, Koju ce TU4y UMOBMHE M obaBesa Koje Ha-
CTajy U3 TpaHcaKumja eHTUTETa U HEroBOr OKPYXeHa, YUHERU CYLUTUHCKO
oppefewe perynatmBe Koja NpPOUCTMYE W3 CBaKOT PadYyHOBOLCTBEHON
cTaHaapAaa. basnuHu pauyHOBOACTBEHU CTaHAapam Koju obyxBaTajy OKBUP
MefyHapoaHux cTaHgapaa dvHaHcumjckor nasewTaBawa — MOPC, Mehy-
HapoaHux padyHoBoacTBeHUX cTaHaapaa — MAC n Amepuukux onwtenpu-
xBaheHux npuHumMna unaHcupamwa — YC [AAT, nonase npesacxogHo of
KOHKpeTu3oBama 1 geduHuumje UHAHCK|CKMX M3BELUTaja, Kpo3 Koje Ccy
06yxBaheHu 1 KpUTEpUjyMM 3a NpuU3HaBame, OOHOCHO NpecTaHak npusHa-
Baka XapTuja of BPeOHOCTU Koje Cy Y (POKyCy aHanmse v UCTpaxuBarba,
OHOCHO (D1HaHCKH|CKUX MHCTPYMeHaTa.

WcTtnye ce 1 cTeneH genosaka cTaHdapaa, kao 1 HUBO NpUMEHE Y Ha-
LUIOj 3eMIbY, Y3 AeTarbHO U KOHLM3HO obpasnoxete pasnora 36or Kojux cy
npoucTekne usmeHe ogpeheHux ogpeabu cTaHdapda Koju ce KOHKPETHO
6aBe npobrnematukom v oapeherem MHOBATUBHOI, OQHOCHO Cafallkser
BunaHcuparba xapTuja of BpedHOCTM Tj. (PUHAHCUjCKMX MHCTPYMeHaTa y
UMby OrpaHuyetra JenoBarba EHTUTeTa W MPaBWITHOT UCTULAka BpeaHo-
CTU NO3nLMja UCTMX.

KreyuHe peun: xapmuje o0 epedHocmu, melyHapoOHU pavyH0800-
cmeeHu cmaH0apOu, mehyHapodHu cmaHAapOu huUHaHCUjcKoe usgewma-
8ar-a, (hUHAHCUJCKU UHCMpPYMeHmu

YBoq

eoMma OuTaH cerMeHT npoLeca rnocrosama npeayseha npeacrasrba UHAHCK|CKO
M3BeLUTaBakbE YMja ce ynora cacToju y ocTBapuBakby cTabunHe v noysaaHe WH-
dpacTpykType y KOMyHUKaumju npeadyseha ca okpyxewem. PuHaHCHjckM n3BeLLTaju cy
Ba)kaH M3BOp MHbopMaLmja 0 TpaHcakuujama Koje npeaysehe nma ca okpyxerem, a 6e3
Kojux je Hemoryhe agekBaTHO OpraHM30BaTK MOCMOBake camor npeay3eha u JOHOCUTU
kBanuTeTHe nocrnoBHe oasnyke. Mpema OkBupy 3a npunpemarse U NpukasvBawe UHaH-
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CUjCKMX u3BeLlTaja, LU (MHAHCU|CKUX U3BELUTAja j€ UCTUHUTO M 0BjeKTUBHO NpuKasu-
Batbe pesynrata NnocrnoBaka U NpomeHa uHaHCKjcKMX nosuumja. PrHaHCKHjckn n3se-
LUTaju Cy NO CBOjOj MPMPOAMN YCMEPEHN CnorballkbUM KOPUCHULMMA (MHBECTUTOPU, Kpe-
ANTOPW, KyMuK, ApXaBHM OpraHu, APYLWITBEHA 3ajeqHuua U apyru), anv npeacrasrbajy 1
noysaaHy OCHOBY MeHalIMeHTY npeay3eha kao MHTepHOM KOpUCHMKY. Npouecom rnoba-
nu3aumje nocnoBaka NPOUCTEKIO je Aa Y CajallHb0oCTU KOPUCHULM (OMHAHCKW|CKUX 13Be-
LiTaja, NOTUYY U3 Pa3nUYMTUX 3eMarba CBEeTa LUTO je MHULMpano notpeby Aa ce nocrasu
MPUHLUMN 0BjeKTUBHOCTU M YHUBEP3ANHOCTM Npe3eHTOBakba U3BeLLTaja Y CBPCH AOCTYN-
HOCTW, NakKlLle aHanuae u Tymadewa UCTWX, Y UMby Aarber nocnoBHor kopuwheta. [da-
Hac, cxogHO mpobnemaTuuy Koja je nmocTojana y npoLwnocTi, MUHAHCU|CKO M3BeLlTaBa-
e je ypeheHo y BehnHn 3emarba 3aKOHCKMM MnponucuMa 1 oarosapajyhom CTpyyYHOM
perynaTtuBoM, Koja ce 3aCHMBa Ha onwrenpuxsaheHMM payyHOBOACTBEHUM NPUHLMNMA
(FAAIM) a yjeoHo cy Boaehe padyyHoBoacTBeHe opraHu3aumje, nonyt ®ACB n MACB pas-
BUIE COMNCTBEHE OKBMPE 3a (PMHAHCM|CKO N3BELLTaBate, TE CE HA OCHOBY TOra MOXe W3-
Byhu 3akrbyyak Aa je npouec rHaHcujckor n3BellTaBarka BUCOKO perynuncaHa obnacr,
ca acnekta HopmaTmBHe ocHoBe (hykuh & Masnosuh, 2014). HaBegeHa perynatusa no-
YMBa Ha onwTe NPUxBaNEHWM MPUHLUMNMMA KOjU Ce TEMErbe Ha HayenuMa ypegHor u
AXYPHOr KiMrOBOACTBA, OAHOCHO payyHOBOACTBA M GunaHcuparba, a uspaxasajy U uc-
TUYy reHepanHo npuxeaheHa npasuna U HopMe NMOCMOBHE NPETNOCTaBKe M3BELLITaBakba
y onpefheHoM BpeMeHCcKoM TpeHyTKy ([aBuacoH, 1983). duHaHcujcko n3BeLITaBame Ao-
MPWUHOCK NOAM3aky TPAHCMAPEHTHOCTM NpoLieca Ha TPXKULLTY Kanutana, 3alTuTy UHTe-
peca MHBECTMTOpPA U NoBehaky CUIypPHOCTU Y NPOLIECY AOHOLLEHa KBATMTETHMUX MOCIIOB-
HUX oanyka. Kao TakBo, OHO MMa BEOMA BaXHy yrory y npouecuma ybnaxaeawa WH-
thopmaumoHe acumeTpuje U oapKaBara cTabunHocTu uHaHcmjckor cuctema (Mamu-
Huh, 2009).

mepajyhu XpoHomnowikK, TexHa 3a npunarohaBabeM Moaena MHaHCKjCKOr n3Be-
wraeawa y Penybnuuu Cpbujn ca meflyHapogHUM padyHOBOACTBEHUM MOZENIOM foye-
na je cpeaMHoM aeBefeceTux roauHa npownor Beka (LLkapwh, JoBaHosuh, 2011). Hau-
Me, Tafa je pa4yyHOBOACTBEHa npodpecuja okynrbeHa y Casesy payyHoBoha u peBusopa
Cpbuje (CPPC), notTnomorHyTa akafeMckuM padyHOBOACTBHUM KpyroBuma, novena ga
pasmuwrba 0 MoryhHocTu yBohewa MeRyHapoaHux payvyHOBOACTBEHMX CTaHdapda W
cTpaTternjama aganTaumje HauvoHarnHor pavyHoBoacTea. Y npeno3HaBaky noTtpeba 3a
jeAVHCTBEHUM pavyHOBOACTBEHUM jE€3MKOM koju Hehe Butn Gapujepa ykrbyunBamy y mMe-
RyHapoaHa duHaHcujcka TpxuwTta, CPPC je y neuembpy 1998. roauHe ycBojuo AuMpekT-
Hy npumeHy MehyHapogHux padyHoBoacTBeHux cTaHgapaa (MPC) / MehyHapogHux
CTaHaapaa duHaHcujckor naselwTaBamwa (MCOU), kao ocHOBULE 3a M3BELLTABaHE CBUX
nomahux npenyseha. EdekTmBHa 3akoHcka obaBesa 3a NnpuMeHy cTaHaapaa je HacTynu-
fa y HapegHuM roguHama, CXO4HO edykauuju npuepegHux cybjekata v NOCMOBHMX Ka-
apoBa eHTuTeTa Yy npumenu ctaHgapza (Lkapuh, Josanosuh, 2011). [lpumeHny
MPC/MC®U kao obaBe3y y OKBUPY EHTUTETA YBEO je 3aKOH O payyHOBOACTBY U PEBU3M-
jn n3 2002. roguHe (Cnyx6enun rnacHuk CPJ, 6poj 71/02) koja ce TuLana npu3HaBama 1
BpefHOBatba pavyHOBOACTBEHUX nosuuuja. Y Penybnuum Cpbuju, y 2013. roauHn goHe-
Ta Cy ABa 3aKoHa, W3 0bnacTu huHaHcKjckor n3BellTaBaka: 3aKoH O pavyyHOBOLCTBY
(Cnyx6enu rnacHuk PC, 6poj 62/2013) n 3akoH o pesusnju (Cnyxbenn rnacHuk PC,
6poj 62/2013).
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BasnyHu npuHLUmMnK unaHcupamsa

Knacudukaumja npuHumMna, ogHOCHO Hadena GunaHcupara M ypeaHor KsMroBog-
CTBa je pa3HOMuKa, Y 3aBMCHOCTM O/ TYMayera CTPY4YHe jaBHOCTU U pasHux aytopa. [lo-
jeanHa Hayena noTudy Kao NPOM3BOZ MpaKkce BaH TEOPW|CKMX OKBMPA, [OK Cy Heka pe-
3ynTaT AenoBaka NojeauHuUX perynaTopHux padyHosoacTBeHux Tena (Kanapasnosuh,
2011). To cy y cTBapu 3axTeBu koju Tpeba aa byay yBaxeHW MPUIMKOM cacTaBrbakba
mHaHCHjcKMX n3BeLLTaja.

MpUHLMN TOMHr-LIOHUEPH MpeacTaBba ogpeReHy Texty cybjekta ga AyropoyHo no-
crnyje, a He Ja ce NUKBMAMpPA Y HeKOM Kpahem BpeMeHcKoM nepuopy. Ha Temersuma ro-
WHr-LOHLEPH NpuUHUMNA nopea padyHOBOACTBA, TEMEIbM CEe M LENOKYMHO MNOCMOBake
npeay3eha. NpuHUMN ONPe3HOCTM ca Apyre CTpaHe, 3axTeBa MNpOoLeHBakbe UMOBUMHCKUX
npeamMeTa no HabaBHKMM LleHama, OAHOCHO LieHaMa KoLTaka, U AHeBHUM LieHaMma, y 3a-
BUCHOCTU Of TOra Koje Cy HiKe. Y OKBMPY Hayerna onpe3HOCTU UCTUYY U NOjeaAnHN NPUHLM-
MK, 1 TO: NPUHLMN MMNapuTeTa (yaumare y 0031p He camo peannaoBaHux, Beh 1 rybutaka
KOjV TO HUCY, anu cy U3BECHM ), 3aTUM NPUHLMM peanusauuie (yaumare y 0b63up camo pe-
anu3oBaHKx gobuTaka), creau NPUHLMM HajHWXKE BPEAHOCTM M MPUHLMN HajBuLIE BpeaHO-
CTK (3axTeBa bunaHcupare obasesa no HajpuwMM Moryhim nsHocuma).

MPUHUMN KOH3UCTEHTHOCTU CE OAHOCK Ha MPUMEHY MCTUX MpaBuia NpoLeHMBakba 13
nepuoaa y nepuoa, a OACTynaHe Of HMX 403BOIbaBa Ce y M3y3eTHUM OKomnHocTuMa. To je
y CTBapu MaTepujariHi KOHTUHYWUTET KOjU je NpedycrnoB yrnopeanBoCcTi bunaHca, a ynopeau-
BOCT je HajBaXkHWje CpeacTBO KOHTpore nocrnosaka npenyseha. MNMopen tora nocrtoju dop-
MariHW KOHTUHYWUTET KOju 3axTeBa jeaHakocT (hopme [ABa WK BULLE Y3aCTOMHUX 3aKIbYYHUX
6unaHca. [MpuHUMN pasrpaHnyerka NprMxoda W pacxoda nonasu of 3axTesa aa tekyhem ob-
pavyHckoM nepuogy Tpeba foaenuTi oHe NpUXOLe M OHe pacxode Koju Cy Y HeMy HacTa-
nn, 6e3 063unpa aa nu cy HannaheHu, ogHocHo ucnnahenu (Kanapaenosuh, 2011).

YHyTpalby cagpxaj bunaHca u cpx npobnematvke y Beaun npoueHe bunaHcHux no-
3uUmMja TaHrMpa Haveno, OAHOCHO MPUHLMM UCTUHUTOCTU. Y OCHOBM OBOr MpUHUMNA je
3axTeB 3a penaTMBHOM UCTUMHUTOLWNY, a oHa he BUTK 3a40BOIbEHA ako je BunaHc ,TavaH
M TO TayaH y oAHOCy Ha Baxehe nponuce o GunaHcupaky U npoueuBamy (Hadveno
Ta4yHOCTW), 1 Aa GunaHcHe BpegHOCTU He cMmejy BUTM CaMOBOIbLHO HEro 06jEeKTUBHO YTBP-
ReHe (Hayeno uckrbyumBara camoBorbe)” (Pankosuh, 2007). Oakne, bunaHc cacrta-
BIbEH Y CKNagy ca BaXeNWM 3aKOHCKWM MponucuMa v onwTenpuxsaheHnm padyyHOBOA-
CTBEHUM NMPUHLMNMMA U CTaHZapaMMa 6uhe UCTUHUT y penaTMBHOM CMIUCTTY.

[pMeHa cTaHgapaa y pavyHoBOACTBEHOM 0byxBaTawy XoB

Emnupujckn nokasaTerbu KBanuteta pavyHOBOACTBA Mcka3syjy edekte Koju ce mory
npunucaT cuctemy OUHAHCUICKOr M3BELLITaBaka, YKIby4yjyin eKOHOMCKO OKpYXEHe U
noactuuaje 3a npeayseha aa yceoje NAC. Lnrs Opbopa 3a MmehyHapoaHe payyHOBOA-
ctBeHe ctaHaapae (MACL) v weroBor npaBHO-payyHOBOACTBEHOr Tena HacnegHuka
Opnbopa 3a mehyHapoaHe padyHoBoacTBeHe cTaHaapae (MACB) je pa3Boj mefyHapoaHo
NPUXBATILUBOr CKyna BUCOKO KBanMUTETHMX duHaHcKjckmx u3sjeluTaja. [Ja 6u ce noctu-
rao oBaj umb, MACLL n MACB cy kpeupanu ctaHgapge 3acHOBaHE Ha MpUHLMIMMA W
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npegy3enn NOCTynke 3a yKknawake [O03BOSbEHWMX PayyHOBOACTBEHWMX anTepHaTuMBa U
3axTeBa pavyHOBOACTBEHOI MepeHa Koju 6orbe ogpaxkaBajy EKOHOMCKY MO3uLujy U yuu-
Hak dupme (BapTx et an, 2008). Ha ocHoBy Tora, cTaHaapam Koju ce AMPEKTHO oaHoce
N Koju peTtarbHo ypefyjy nosuumje mHaHCKiCKMX M3BeLLTaja, Koje ce TU4y xapTuja of
BPeOHOCTW OQHOCHO thuHaHcujckmx MHCTpymeHaTta jecy MPC 39 - duHaHcujckn MHCTpY-
meHTU: MpusHaeare n ogmepaBamwe, MPC 32 — ®uHaHcuickn MHCTpyMeHTu: lNpeseHTa-
unja, MCOW 7 — duHaHcmjcku nHeTpymeHTu: ObenofakwuBara 1 HOBOQOHETY CTaHAapa
KOju je cTynuo Ha cHary 1. jaHyapa ose roguHe MC®U 9 — duHaHCUjCKN MHCTPYMEHTM.

XapTuje o BpeaAHOCTU MMajy OrPOMaH 3Hauaj y CBakoM APYLUTBY Y KOME je OpraHu3o-
BaHO pOOHO-HOBYAHO TPXULLTE. Y LenoM CBeTy ce oceha cTanHa TeHAeHUuja nopacTa
3Hayaja xapTuja of BpPeAaHOCTW 300r cBe CMOXeHujux ogHoca 300r cTanmHor nopacta
BPEeAHOCTY Koje ce Hanase y pobHo-HoB4YaHOj umpkynauumju (Puctuh et an, 2013). Ycnen
TOra v NoCToju agekBaTHa MefyHapogHa perynaTuea kojom ce ypefyje nocnoarke OBUM
WHCTPYMEHTUMA.

lMpema MPC 39, npeaysehe HakoH MoYeTHOr npusHaBaka XOoB pacnonoxuBux 3a
npoaajy, Tpeba aarbe Aa ogMepasa npema ¢ep BpedHoCTH, 6e3 oaysmarba TPOLLIKOBa
TpaHcakumja Koju Mory Aa HacTaHy npu npodaju unu apyrom otyhewy, ocum 3a XoB koje
HEMajy KoTupaHy TPXULLIHY LieHy Ha aKTUBHOM TPXULLTY M uumja ce chep BPeAHOCT He MO-
Xe Moy3daHo YyTBpOUTM M U3MepPUTK, na nx Tpeba oamepaBaTi No HabaBHO] BPEAHOCTHU.
HajnoysgaHuin HaunH ytBphuBara thep BpeaHocTn XoB je HuxoBa KOTMpaHa LeHa Ha
akTMBHOM TPXULWTY. Gep BpegHocT XoB ce y Cpbujn Mmoxe, Ha OBaj HAa4WH, YTBPOWUTK ca-
MO 3a OHe akuuje koje ce koTupajy Ha A n B nuctuHry Bep3se, akuuje kojuma ce Tpryje
MeTOAOM KOHTUHYMpaHe TProBuHe N 00Be3HWLIE CTape AeBU3He WTeame. AKUMjE Koje cy
paHuje BpeaHoBaHe Mo dep BpeaHOCTM Kpo3 bunaHc ycnexa, Tpebano 6u ga ucnywasa-
jy oBaj ycnog. Llurb payyHOBOACTBEHE perynaTtuee je 4a ce NpUMeEHN HU3 MEPHUX TEXHU-
Ka koje 6u ogrosapane cneuudU4HUM cuTyaLmjama, yMmecTo Aa ce MHCUCTUpa Ha npume-
HW jegHe ogpeheHe MepHe ocHoBuue. Tako v nNpuMeHa dep BpeaHOCTU hMHAHCU|CKUX
MHCTPyMeHaTa CBOjy CBPXY Hanasu y notephuBamy XUnotese Aa ce eBonyLmnjomM uHaH-
CUjcKOr cuctema M pa3BojeM (PUHAHCK|CKUX MHCTPYMeHaTa, MepHe OCHOBULE 3a UHaH-
cujcke MHCTPYMeHTe nomepajy of UCTOPUiCKMX TpoLukoBa npema dep BpeaHocTn. OHO
LUTO MOXeMO [a 3aKiby4MMO U3 rope HaBedeHor jecTe Aa NpobnemM Kpu3e Huje y kBanu-
TETy pa4yyHOBOACTBEHMX MH(hOPMALMia, HEro Y HeaAeKBaTHOM yrpaBIbaky PU3UKOM 0f
CTpaHe MeHalMeHTa uHaHeujckux HetuTyumja (Kukanosuh & Munowesuh, 2012).

PauyyHOBOACTBEHM CTaHAApA KOju TpeTMpa NpuaHaBake MUHAHCU|CKUX MHCTPYMEHATa
je MPC 39 — ®uHaHcujckv UHCTPYMEHTW: NpU3HaBake Y BPEAHOBaHE, Yak 0A/1a3n Kopak
Jarbe y O4HOCY Ha onLuTe KpuTepujyme npusHaeama geduHucaHe OksupoM. [pema oBom
cTaHgapay npeaysehe Tpeba y cBoM OunaHcy cTawa ga npusHa uHaHCK|CKO CpeacTBO
nnn rHaHcujcky obaBesy Tek kafa ,nocTaHe [eo YroBOpHe Knaysyne Tor uMHaHCujckor
nHcTpymeHTa”. OHo LWTO je HoBMHa Y ogHocy Ha MCOU — Okeup, jecte wito MPC 39 vy do-
KyC npu3HaBara AepuBaTHOT (PMHAHCWICKOT MHCTPYMEHTA CTaBiba YrOBOPHU OAHOC, a He
MPOLLNY TpaHCaKUMjy CTULaHa W/Mnmn pasmeHe cpeacTaBa, OQHOCHO HeKW NpoLunun aorahaj
Koju NpeacTaBrba OCHOBY Npu3HaBata y BunaHcy. To 3HauM aa ce Npu3HaBare Aepusarta
BPLUM Y MOMEHTY Kafa npeay3ehe nocraje yroBopHa cTpaHa. Hanme, To je TpeHyTak kaga
Cy YroBOpHe CTpaHe u3BpLUune MefycobHy pasmeHy YyroBOPEHMX OOKyMeHToBaHMx obeha-
Ha. Y ckrmagy ca HaBeAeHUM, epuBaTH Ce NpU3Hajy Unu kao akTMBa UMM Kao nacvea 3aTo

285



BOJHO OENO, 6/2018

LUTO NpeAcTaBrbajy npaBo unun obasesy koja he ce n3BpLIMTL. AN CNOXEHOCT YTOBOPHUX
0[HOCa Y Koje CTynajy TpaHcaKTopu 3axTeBa fa ce nocebHa naxHa nocBeTh BPCTU U KBa-
NUTETY YrOBOPHUX 01pendun, a cammum TUM W KBanuTeTy YroBOPHOr ofHOCa Koju HacTaje us-
meRy npeayseha. [lJa 6u ce Heko cpeacTBo Mnu obaBesa Mpu3Hana Ha OCHOBY YrOBOPHE
OCHOBE, jaBrba ce npobnem oapehunBara 00aBe3HOCTU UNW NPUHYAE KO UCMyHEHa Yro-
BOpHUX obase3a. Tako ga gepueat Tpeba npusHaTK Kao enemeHar OGunaHca cTawa oHaa
kaga noctaHe Hemoryhe fa jegHa cTpaHa usberHe cBoje yroBopHe obasese, OOHOCHO Aa
Zpyra cTpaHa ofycTaHe of npujema Hekor npaea.

MpobnemaTtuka Koja ce jaBrba Npu BpeaHOBaky AepUBaTHUX MHCTPYMEHAaTa, Y OAHO-
CYy Ha HWXOBO NPU3HaBaHe je M3Y3eTHO KOMMMEKCaH U noapasymMmeBa HU3 aKTUBHOCTM.
CaBpemMeHa padyyHOBOACTBEHA perynatusa ykasyje Ha npumeHy cep BpeaHOCTH Kao je-
JVHe peneBaHTHe Mepe 3a OBY BPCTY (hMHAHCU|CKMX MHCTPYMeHaTa, ogHocHo MPC 39y
KojeM ce HaBoaM Aa Kaja ce HeKO CPeAcTBO UnK obaBe3a NoveTHO nNpu3Haje, npeaysehe
Tpeba ga ra Mepu No HEeroBoM TPOLLKY OAHOCHO HabaBHOj BpeAHOCTH, Koju je cdhep Bpea-
HocT aate (y cnyyajy cpeactsa) unv npuMrbeHe HagokHaae (y cnydajy obasese), ogHo-
CHO ogpeflyje Aa nocne NOYETHOr npu3HaBaka caMu AepuBaTi, Koju cy buHaHcujcka
MMOBMHA Tj. cpeacTBa ce Tpebajy mepuTu no dep BpeaHOCTU, OOQHOCHO AepuBaTh Koju
cy obaBe3e ce nocne no4yeTHOr npusHaBawa mepe no dep BpegHoctn. MehyHapoaHu
payyHoBoacTBeHn ctaHaapa 39 (MPC 39) nedunuiie ga je hep BpeaHOCT M3HOC ca Ko-
jM ce CpencTBO MOXe pPasMEHWUTU Unn obaBe3a NOAMUPUTH U3MERY NO3HATUX U CNPEM-
HUX YY4ECHMKa Yy CBOjCTBY CTpaHaka, y TpaHcakuuju npen norogdoom. AMepuyku ctaHaap-
1 Ha CMMYaH HayvH aeduHuy dhep BpeaHOCT, U NpeMa hiMa oHa NpeacTaBrba TPXU-
LLIHO 3acHOBaH MepHW aTpubyT Koju Huje noa yTuuajem npeayseha, ogHOCcHO cybjekTa Ko-
v OpXxu AepuBaTHWU MHCTPYMEHT Y CBOM MOCeayY, HATK je nog yTuuajem ogpehReHnx oany-
Ka 0 Aucno3vumjn Tor nHcTpymerta (Kpajwwmh, 2010).

Y cknagy ca caBpeMeHUM AOCTUrHyhrma padyHOBOACTBEHE Teopuje, pavyHOBOACTBE-
Ha perynatvMBa NOTKPenrbeHa pavyHOBOACTBEHUM CTaHAapauma npobnematuky BpedHo-
Bakba CTaBIba Yy KOHUENT nepdekTHor 1 umnepdekTHor TpxuwTa. MNMpema MPC 39 duHaH-
CUjCKN MHCTPYMEHTU: Npu3HaBak-e 1 BpeaHOBake, HaBOaM ce Aa ce 3a oapehuBame dep
BPEOHOCTN MOPajy KOPUCTUTU KOTUPAHE LiEHe, 3a OHE MHCTPYMEHTE 3a Koje MOCTOju aKTUB-
HO TPXWLLTE U TEXHUKE MPOLIEHE, 38 MHCTPYMEHTE 3a KOje He MOCTOjW aKTMBHO TPXULLTE
(KHexesuh, 2009). ®ep BpeaHOCT npefcTaBba U AeduHULLE Ce Npema perynatuBu Kao
PENeBaHTHY TPXMULLHY LieHy, 0K KopuLhere TeXHUKa npoLleHe hUHAHCUICKUX UHCTPYMe-
HaTa pe3epBuLLE 3a CryvajeBe kaaa He NocToje TPXULLHe LieHe objaBrbeHe y 6ep3aHCKUM
koTauujama, 360r Huckor yyellha Tor UHCTPYMEHTa Ha TPXULITY unu 36or cnabe TpXuLHe
aKTUBHOCTM, Kao 1 y HekuM BpcTama OTL| TpxuwTa u TpXULLITa NpuHUMnana.

— Ha npBoM HMBOY ce Hanase KOTUpaHe TPXMWLLHE LIeHe Cca aKTUBHOI TPXULITA Kao
wrto je NYSE (New York Stock Exchange) n NASDAQ (National Electronic Dealer Quo-
tation Market).

— Ha gpyrom HMBOY Cy MHMYTK NOMYT KOTUPAHE LieHe CIINYHOT (hMHAHCH{CKOT UHCTPY-
MeHTa Ha aKTMBHOM TPXWLLTY, KOTUPAHE LieHe CIIUYHOr MHCTPYMEHTa Ha TPXMLITMA KO-
ja HUCy aKTVBHA, OCTanm MHNYTW (kamaTHe CTone, CTone NPUHOCA, MPOMEHMBOCT U CI1.).

— Ha Tpehem H1BOY ce Hanase OHW WHMYTKW KOju Cy €0 AUCKPELIMOHE OarnyKe MeHal -
MeHTa 1 NpoLieHe caMor MeHalIMeHTa 0 TOMe Koje 61 napameTpe TPXULLHW NapTULMnaH-
TV KOopucTUnM da gofy Ao LeHe Hekor dmHaHeujckor HeTpymeHTa (KHexeswh, 2009).
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PayyHoBOACTBEHO BpeaHOBake X0B pacnonoxmsemx 3a
npoaajy n XoB Koje ce gpxe 8o gocneha

PayyHoBOACTBEHO MCKa3MBake (UMHAHCU|CKMX MHCTPYMEeHaTa 3acHMBa Ce Ha ycro-
CTaBIbEHMUM MPUHLUMMUMA 33 NpKU3HaBake U oaMepaBake aeduHucaHum MPC 39 — du-
HaHCU{CKN MHCTPYMEHTU: Npu3HaBake W obenodamvBame. 3axTeBu 3a npeseHTauujy
nHdopmaLmja o UHaHCKCKUM MHCTPYMeHTUMa usHeTn cy y MPC 32, a 3axTeBu 3a obe-
nopawmBame MHopMaLyja 0 MHAHCK]CKUM MHCTPYMEHTUMA U3HEeTM cy Y MCOU 7.

XapTuje on BpeoHOCTW Y BUAY CpeacTaBa pacrnonoXuBMX 3a npoaajy, Npeacraerbajy
HegepvBaTHa rHaHcujcka cpeacTBa. KnacudmkoBaHa cy Kao pacnonoxusBa 3a npoja-
jy, ca HamepoM fa ce mpodajy kaga ce 3a TO CTBOpe ogroBapajyhu ycrnoBu, anu He y
KpaTkoM poKy. HegepusaTtHa cpefcTea unm obasese cy hMHAHCUCK MHCTPYMEHTU KOju
Hemajy CBe TpW KapakTepucTuke AepwvBaTta. Hajyelwhe He ucnyhwaBajy ycrnoB ga ce
BPEAHOCT MHCTPYMEHTA Mehsa Kao 0AroBOp Ha NpoMeHe oapeheHe kaMmaTHe cTone, LeHe
thuHaHcujckor MHCTPYMEHTA, LieHe pobe, AeBU3HOT Kypca, MHOeKca, KpeaUTHOr pejTuHra
UNK KPEeAUTHOT MHOEKca unu crndHe Bapujabne. OBe BPeAHOCTU Cy KOO HEAEpVBATHOT
dmHaHCcKjCKOr MHCTpyMeHTa Hajuyewhe KkoHcTaHTe. [pyrum peuuma, y UHaHCKHiCKa
cpeacTBa pacnornoXuea 3a npoaajy knacudukyjy ce cse oHe XoB koje Hucy knacuduko-
BaHe kao XoB koje ce BpeaHyjy no cep BpeaHOCTH, Ynju ce edpekTn npomeHe ep Bpea-
HOCTM 1cKasyjy kao nosuumje bunaxca ycnexa. HakHagHo BpegHoBake X0B koje cy pac-
nonoxuee 3a npogajy obyxsara:

1) BpenHoBare NponcTekno M3 npomeHe dep BpeaHocTy yenen dnykTyauuje LeHa.
Jobvum n ryéuum no ocHoBy npomeHe dep BpeaHOCTM (MHAHCUH|CKUX cpefcTaBa pacmho-
NOXMBMX 3a Npoaajy yTBphYjy Ce Ha OCHOBY NMO3HATUX W OOCTYMHUX TPXKULLHUX BPeOHOCTM
OBWX WHCTPYMEeHaTa, KojuMa ce Tpryje Ha opraHu3oBaHOM (hMHAHCKiCKoM TpxKMWTY. [pu-
3HaBate N UCKasnBare edekarta (qobuTtaka unm rybmutaka) no OCHOBY HaKHaOHWUX NPOMe-
Ha dep BpeaHOCTW BPLUM Ce AMPEKTHO NPEKO Mo3uuuja kanutana, OCUM 3a TPOLLUKOBE Of
yMarbera BpeaHoctv (naparpad 67-70 MPC 39) u nesusHe nobutke u rybutke (napa-
rpac Ar83 npunor A MPC 39). Kaga cduHaHcujcko cpeacTBo npecTaHe Ja ce npusHaije,
aKyMynupaHu gobutak unm rybutak, NpeTxogHo NpusHaT y kanutany, Tpeba outn pekna-
cudurkoBaH M3 kanutana y bunarc ycnexa. OBo npaBuno He Baxu 3a XoB pacnonoxwvee
3a npogdajy Koje Hemajy KOTMpaHy TPXKMLLUHY LieHY Ha aKTUBHOM TPXKMLLTY, rae ce dep Bpea-
HOCT He MOXe noy3aaHo yTepauTh. Takse XoB ce eBuaeHTupajy no HabaBHoOj BPEOHOCTM.

2) BpegHoBame NpOWUCTEKNO U3 yMarera BpedHoCTu (06e3Bpehetse). Mpema oa-
penou MPC 39 naparpad 58, uHaHcujcko cpeacTBo je 06e3BpefeHo ako je nckasaHo y
N3HOCY KOj1 je M3Ha HeroBor M3Hoca 3a Koju je NpoLeHEeHo Aa MOXe [a ce nospaTu.
EHTMTET Npouekyje Ha cBaku AaH GunaHca cTawa Aa nu noctoje 0bjeKTUBHM AoKa3n 3a
obe3Bpefere drHaHcKjckor cpeacTea Unu rpyne cpeactasa. Ykonuko 6uno koju Takas
[0Ka3 NoCTOju, EHTUTET BPLUK NPOLIEHY BPEAHOCTW TOr CPeACcTBa UNu rpyne cpeacTasa u
npu3Haje buno koju rybutak 3bor obesspehuBara y cknagy ca MPC 39, naparpad 67 3a
dhmHaHcujcka cpeacTBa Koja cy pacrnonoxuea 3a npoaajy. [Mutawe ymarera BpeaHOCTH
dhmHaHcuKjCcKMUX cpeacTaBa pacrnonoxuemx 3a npogajy, Ctanaapa nocmatpa 04BoOjeHo of,
npomeHe dep BpeaHOCTV IMHAHCH|CKUX CpeacTaBa ycnen nykTyauuje LeHa Ha KoTu-
paHOM aKTMBHOM TPXMLUTY.
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Tabena 1 — Kameeopu3auyuja ¢huHaHcujckux uHcmpymMeHama 3a payyHosodcmeeHe nompebe

PepgHu 6poj 1 2 3 4
Knacudukauvja | OuHarcuickn duHaHcKjckmn Pacnonoxwsu
d)VIHaHCI/I'CKLI/lIXJ MHCTOVM éHTM WHCTPYMEHTK chuHaHcKjckm MoTpaxwuBata
) CTPY . Koju ce ApKe [0 | MHCTPYMeHTU 3a 1 KpeauTm
MHCTPyMeHaTa kojuma ce Tpryje 4
focneha npoaajy
AmopTr3oBaHa AmopTu3oBaHa
BpeaHOCT BpeaHoCT
HakHagHo TpxuwHa (dep) ngmfneHOM TpxuwHa dep ngm'nqneHom
BpegHOBake BpegHoCT BpeaHOCT
pen pea edekTBHe pea edeKTBHE
KamaTHe cTone KamaTHe cTone
Mbenoyasatee BunaHc cTawa
eé)aef(laTa Bunaxc venexa BunaHc ycnexa | (HeanmopusaumoHe | BunaHc ycnexa
HaKHaHor M Mxonz foacxonn) | T pacxoam pesepee) v bunaHc | — pacxoau
BpepHOBAIbA P P (obe3Bpehere) | ycnexa — pacxoam (obesBpehete)
P (obesBpehere)

Wagop: (Mutnh, 2012)

Ynaratba y XoB BplLue ce y uuiby ocTBapetba NpuHoca Ha nrnacupaHu kanutan u obes-
behuBarba nukBMaHoCcTU. KismroBoacTBeHo ce npogaja XoB obyxeaTa 3aayKmMBaHeM Xiu-
po-payvyHa unu pavyHa bnarajHe 3a npoaajHy LieHy 1 ogobpetseM padyHa XoB 3a HabaBHy
BPEAHOCT, NPX YeMy YKOINMKO je NpoAajHa LieHa BULLIA 0 KYMOBHE, pasnuka npeacTaBiba
Zobutak n obyxeaTa ce Ha padyHy gobuTka oa npogaje XoB, a ako je LeHa Huxa of Ky-
NoBHe rybutak ce obpayyHaBa Ha padyHy rybutka o npoaaje XoB (Mutuh, 2012).

[Mpema geduHuumjin XoB koje ce apxe go gocneha cy HegepuBaTMBHA MHAHCHK{CKa
cpefncTsa: ca dukcHuM gocnehem, Hamepom Aa ce aeduHUTMBHO apxe Ao aocneha u
hukcHMM nnu oapeoMBuM Mcnnatama. Ynarawa koja ce apxxe Ao gocneha Hucy ynara-
Ha: KOje je eHTUTET, HaKOH MOYETHOr Npu3HaBaka, KnacutukoBao No dep BPeaHOCTH,
npu Yyemy ce npomeHe dep BPeaHOCTU NPU3Hajy y BunaHcy ycrnexa; 3aTUM OHe Koje eH-
TMTET KnacuduKyje Kao pacrnonoxuee 3a npodajy, U Ha TakBo knacudukoBarwe XoB He
yTu4e KacHuja ognyka fa ce Ta XoB npoga npe weHor gocneha; n Ha Kpajy OHe Koje uc-
nykwaeajy AedvHULMjy NOTPpaxunBama 1 3ajMoBa.

CnocobHoCT apxara Hekor hMHaHcujckor cpeacTea Ao aocneha 3Haun ga eHTuTeT
Hehe 6uTk npuHyheH aa ra npoga npe poka gocneha 36or oapxaBaa CBOje NUKBUAHO-
CTM UNWU Aa wUMe M3MUPKU HeKy cBojy obaeesy npe poka gocneha Tor chuHaHcujckor
cpenctea. CtaHpapa MCOW 7 3axteBa oa eHTuTeTa obenonarnBarka Koja obyxsatajy
HapaTMBHM OMUC HA4YMHA Ha KOjU je U3BPLUEHO KrnacudurKkoBame, a yjeaHo npu nHuuujan-
HOM OHOCHO MOYETHOM MPU3HaBaky CTaH4apAd A03BOrbaBa EHTUTETY Aa Knacudukyje
61O Koju UHCTPYMEHT Koju he BpeaHoBaTu No chep BpPeaHOCTH, Tako WTO he npoMmeHe
¢ep BpegHoCTM NpusHasaTty y 6unaHcy ycnexa (Mutuh, 2012).

AKO je TOKoM Tekyhe NOCrnoBHe roauHe UNu TOKOM ABe NPEeTXOJHe M3BelLlUTajHe roam-
He, eHTUTET Npoaao unu peknacudurkosao XoB npe gaHa gocneha y u3Hocy Bulem of
6e3HadvajHor nsHoca XoB koja ce gpxe go gocneha, eHTUTET HEMa npaBo Aa Knacudu-
Kyje Heko chMHaHCK|CKO CpeaCcTBO, KAo CPEACTBO Koje ce Apxu Ao gocneha, n y Tome ce
ornefa orpaHuyere npu knacudukaumju.
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Mpopaajy npe poka gocneha XoB koje ce apxe oo gocneha y M3Hocy Koju Huje 6e3Ha-
YajaH, y3poKyje Heucnykere 3axTeBa Koju cy nponucaHn MPC 39. Cee npeocTane XoB
Koje ce apxe 0o gocneha mopajy ce peknacudmkosaTn y XoB pacnonoxwse 3a npoaajy
y ToM cnyyajy. Peknacudukaumja ce cnpoBoau y nepuoay y kKome je npogaja XoB cnpo-
BeJeHa 1 payyHOBOACTBEHO eBUAEHTMPaHa. HakoH WTOo je AoLWo 40 OBOr HapyllaBama
npasuna, Mopajy npohu nyHe 2 roguHe kaga eHTUTET MOXe NOHOBO Aa Knacudukyje He-
Ky CTaBKy rHaHcujcke MMOBMHE Kao XoB koje ce apxe Ao focneha, WTo oBa orpaHuye-
Ha KBanuduKyje kao usysetHo ctpora (Mutuh, 2012).

Tabena 2 — BpedHosare u peknacugpukayuja XoB koje ce dpxe 0o docreha

HakHagHo
MocTynamse ca = O6e3Bpehene
BpeAHOBake
Bpcra WHuumn- | TpaHcakuuo- n 06 A Moryh-
cpep,- janHo HWUM TPOLLKO- [PLEIREEF BLEE- PUSHA- | yocer pe-
c‘;Ba BPeAHo- | BUMa npu Ha- | Banopusa- | °oree [ HOCTW 1 BaWE 1 ypacucpy-
- KHAZHOM i npoMeHa | HauyuH | mpomeHa Kaumje
BpenHOBakbY BpeaHo- | yTBphmM- | BpeaHo-
CTH Batba cTH
M3Hoc
obe3sBpe-
Hoct | Mor
ro Ha- 2: nOC; eOKlea(z;-
6aBHOj P P
. 3Haje kao | dhukoBaTn
BpeaHo- | Uckrbyyyjy ce | Mo amopTu-
o . . pacxog, a |y ynarawe
._ | cTn Kkoja je | u3 HabaBHe 30BaHoOj MpusHajy | Bpum ce
XoB koja |, MOHULWTa- | pacnosno-
jeoHaka | BpeOHOCTU Npu- | BpeaHOCT ce kao nposepa
ce apxe Batbe pa- |kuBo 3a
36upy a- | MeHom MeTode | (MpumeHa npuxod, |Aa nucy . .
Ao po- Huje npu- | npogajy ¢
Te Bped- | epekTuBHE ka- | MeToda OfHOCHO | 06e3Bpe-
cneha 3HaTor "M Ja ce
HOCTU M | MaTe M npusHa- |edekTuBHe |pacxog |feHe
. u3Hoca mopa Bpeg-
TpaHcak- | jy kao pacxoam | kamate)
o6e3Bpe- | HOBaTH No
LMOHIX hera ce | dep Bpea-
TpOLLKOBa ) P Bp
npusHaje |Hoctn
kao npu-
xog

Wagop: (Mutnh, 2012)

PayyHoBoACTBEHM 00YXBaT (PUHAHCHjCKMX TpaHcakuumja ca oMHaAHCWCKOM CPeacTBU-
Ma Koja ce gpxe o gocneha:

| dhasa — npu3HaBatse KojuM ce oapefyje Aa nv U3HOC Heke NMOCIOBHE TpaHcaKuuje ucny-
HaBa YCroBe [a ce Kao Nno3uLimja NpuKaxe OHOCHO Npu3Ha Y (PUHaHCUICKMM M3BELLITajUMa,
LUTO Y KOHKPETHOM Crny4ajy 3Hauu Ja ce paay O NPU3HaTOM IMHAHCKICKOM UHCTPYMEHTY.

Il basa — BpeaHOBaHE NPU3HATUX DUHAHCKCKMX MHCTPYMEHATA KOjy YMHE MHULM|an-
HO BpedHOBaHE MNpu NOYETHOM CTULAY Kada eHTMTET NOCTaHe CTpaHa YroBOPHOr of-
HOCa 1 KaJa kao NocrneauLa Tora HactTaHe 3aKOHCKO MPaBo Aa NPUMU UM UCNaTu roTo-
BUHY. XOB Kkoje ce apxe go poka gocneha mnckasyjy ce no dep BpegHocTu Koja ce yeeha-
Ba 3a TpoLLKoBe TpaHcakuyuje. Pep BpegHocT XoB ce yTBplhyje Ha faH kaga MHBECTUTOP
YroBOPOM CTEKHE BMaCHULITBO Haz XoB.
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3aTMm HakHagHO BpeaHOBaH-€ KOje Ce OflBMja Ha Kpajy CBakor HapeaHOr WM3BeLTaj-
HOr NepuoJa Kao M Ha [aH HacTaHKa NpoMeHa Ha HUMa, Kafa ce BpLUM W NpoLeHa cro-
cobHOCTK 1 Hamepe aa ce knacudukoBaHe XoB 1 gare apxe Ao kuxosor aocneha.

HakHagHo BpeaHoBawa 00yxBaTa NMPOLEHY TOKOBA FOTOBMHE KOjW Cy MOBE3aHu ca
(PMHAHCK|CKMM MHCTPYMEHTOM — KOje CTPY4YHa jaBHOCT Tymauyu NpuMMepoMm kaga ce du-
HaHCWjCK1 MHCTPYMEHTU Apxe Ao aocneha (HNp. AyropoyHe o6Be3HULIE) Kao 1 0fobpeHn
3ajMOBW 1 NOTPaXuBaka ce eBUAEeHTUPajy No aMopTU30BaHO] BPEAHOCTM NPUMEHOM Me-
TOAEe TPXWLIHE OAHOCHO emEeKTUBHE TPXKULLUHE KamaTHe CTOMe, M NPOLIeHY ymakea
BPeOHOCTW Y YCNOBMMA Kaf, a M3HOC Mo KOMe Cy CPeAcTBa MUcKasaHa Y NOCNOBHUM KHsM-
rama npeBasunasmn U3HOC KOju ce MOXe MoBpaTUTH, Tj. Kaga cpeacTBO HWje HannaTueo y
YroBOPEHOM M3HOCY. 3aTUM MpecTaHak npusHaBakba, U Ha Kpajy peknacudukaumja koja
03Ha4yaBa NPOMEHY Hamepe WUnKU CnocoBHOCTM Koja Y3poKyje Aa ce uHaHCK|CKO cpea-
CTBO KOje ce Apxu Ao aocneha peknacudukyje y cpeacTBa pacrnonoxuea 3a npoaajy ca
3axXTEBOM [a Ce CPEACTBO MOHOBO oAMepM no dep BpeaHocTu. Pasnuka namehy khuro-
BO/ICTBEHE U thep BpeaHOCTM ce payyHOBOACTBEHO 0byxBaTa NpekKo:

— bunaHca ctatba (kanutan) — 3a nyktyauuje n npoMeHe dep BpegHOCTM Kao Hepe-
anu3oBaHu obuun/rybuum [0 npectaHka npuaHaBawsa ¢huHaHcujckor cpepctsa. [lpe-
CTaHKOM Mpu3HaBakba akymynupaxu gobutak/rybutak Tpeba ga ce Kog eHTuTeTa pekna-
cudukyje 13 bunaHca crarba y bunaHc ycnexa;

— OunaHc ycnexa — 3a AeBu3He [00UTKe/ryouTke , 3aTUM pacxode of WHANPEKTHOT
yMaheHa BpeaHoCTH U 0be3Bpehetsa Kao 1 Npuxoa o ykuaawa WHAMPEKTHUX oThuca
nnacmaHa u obpadyHaTte kamare nspadyHarte kopuwherweM MeToaa edpekTUBHe kamarTe.

Mocneguue CBETCKE EKOHOMCKE KpU3e Ha
N3MeHy padYyHOBOACTBEHE peryraTtvee

Y CTPYy4YHO] jaBHOCTM Yy XMXKM JellaBarba npe CBETCKY eKOHOMCKY Kpu3y rocTtojana je
3a0pVHYTOCT perynaTtopHuX opraHa TpXWLTa XapTuja og BpeaHoCTH, nocebHo y mehyHa-
POAHMM KOHTEKCTMA , Kao W BENMUKe rpyne aHanutuvapa v npodecroHanHunx rpynaumja
KOju Cy joLl AeBedeceTVX roamHa ykasuBane Aa WHXepeHTHa nekcubWIHOCT cTaHaapaa
(BpeeneH, 1994) koju cy Gunm 3acHOBaHW Ha NPUHLMNIUMA WU PaYyHOBOACTBEHMX anTepHa-
TUBA KOje Cy ce mpyxane npuBpeaHuM eHTuTeTuma, npeaysehuma u cybjektuma y npuka-
31Bakby pearHor eKOHOMCKOr YUMHKa Y OMHAHCUICKMM M3BELLTajMa, NocebHO Ha nosuuuie
Koje Cy Ce OfHOCUNe Ha XapTuje o BPEAHOCTU, Tj PUHAHCH|CKE MHCTPYMEHTE KOje MOry
[0BeCTU A0 TypOyneHumje CBETCKOr TPXKMLWITA, U AoBOheHa 40 MHAHCH|CKE Kpu3e.

Kao nocneamua cBeTcke hHaHCUCKe KpK3e YBEAEHU Cy aMaHaMaHW Koju ¢y A0BENM A0
nameHa MPC 39 300r npeuumsHujer 1 noysaaHujer npukasmeama y hMHaHCU|CKUM U3BeLLTaju-
Ma. Y HoBoHacTanoj cutyauujn (kpmaa) Opbop 3a mefyHapoaHe ctaHgapae WACB goHeo je
oppehexe namere MPC 39 — comHaHcujcku aepuBaTi: NpusHaBak-e 1 BpeaHOBatse, a Koje cy
objaBrbeHe y okTobpy 2008. roanHe. Osum n3meHama je omoryheHo BENMKMM CBETCKUM DaH-
kama 1 Opyrum MHaHCUCKMM opraHusaumjama, kao 1 GpojHMM ApyruM KoMnaHwjama, Aa
ymare yTuLaj huHaHCUiCke Kpr3e Ha M1ckasuBare pesynTaTta nocnosara y ounaHcy. Lnr
n3mMeHa je buno ycarnawasake MPC/MCOU ca AMEPUYKMM payyHOBOACTBEHMM NPONUCH-
ma (YC T'AAI), koju nog ogpeheHum ycrnoBumMa JonyLiTajy peknacudmkaumjy ogpeheHnx

290



BojHoekoHomcku nperneq

h1HaHCH|CKMX MHCTPYMeHaTa. TuM n3meHama NoCTUrHyT je Behn cTeneH ycknaheHocTn tu-
HaHcKHjckuX n3BelUTaja uspaheHux y cknagy ca MPC/MC®OU n oHux uspahenux y cknagy ca
YC I'AAl-om. NameHe MPC-a y cBeTy cy umane 3a Lurb yonaxaeare nocregua u eceka-
Ta cBeTcke huHaHCUjcke Kpu3e Ha pe3ynTaT uckasaH y bunaHcy ycnexa. Pasnosum 3a 1o cy
6unu, n3mehy octanor, u NcuxonoLuke npupoae. Ykonuko 6u ce edektn ceetcke mHaHCHj-
CKe Kpu3e y MOTNYHOCTW Uckasanu y pe3yntarty y bunaHcy ycnexa, Taj nag pesynrarta npeay-
3eha 61 0oBeO A0 Nafa LieHe HEroBux akumja, WTo 6u y Kpajis0oj NMHWM A0BENO OO0 NPOoAY-
GromBarba kpuse. To 61 Jarbe A0BeNo A0 HOBMX rybuTaka v garber naga LeHe akupja npeg-
y3eha, LUTO BeOMa HeraTmBHO yTUYE Ha CBE YYECHMKE Ha TPXKULLTY U Y NCUXOMOLLKOM CMU-
cny. Y cBeTy je MpMMeHa 0BKX 13MeHa nodena aa Aaje xerbeHe pesynrate u edekre, ¢ 00-
31pPOM Ha TO fAa ce Y bunaHcy ycnexa MHorux npeayseha jaBrbajy 3HayajHO Makby ryouum.
OBe npomeHe VMajy U1 XerbeHn NCUXOooLLK/ edekaT ¢ 063MpoM Ha TO Aa, Y KoMOMHaumju ca
ApYrMM Mepama Koje npefysnmajy paseujeHe 3emrbe, AoBoAe A0 nosehara nosepersa y
dhuHaHcmjckn cektop. Y Cpbuju je cuTyaumja MHOro apyraduja, ¢ 063Mpom Ha To Ja Halle
OaHKe 1 (h1HaHCUiCKe MHCTUTYLM|E HEMA]Y MiacMaHe Yy aMepuyKUM XMMOTEKapHUM KpeanuTu-
Ma Koju cy 1 [oBenu Ao duHaHcuicke kpuae, LWTo je Beoma aobpo. Takohe, y Cpbujn He no-
CTOjV 030UIbHO TPXKMLUTE 3ajMOBa M NOTPaXMBakba, Na je caMuMM TUM MpaBa PeTKOCT [a ce
3ajMOBM U NOTPaxuBarba BOAE Y KaTeropuju no dep BpeaHOCTM Kpo3 BunaHc ycnexa unm
Kao pacrnonoxmew 3a NPoAajy, Tako Aa Y Npakcu 1 Huje 6uno 3HavajHujer peknacudmkoBarba
3ajMoBa 1 noTpaxueakea. Kaga je pey o akumjama, y Cpbujn MHora npefyseha noceayjy ak-
Lmje Opyrux npaBHUX NKLA, a Koje Cy NPeTpnene Benuko cMarbetse dep BpeaHocTu. Kako je
rnocTojana HeycknaheHOCT Haller 3aKoHOM mponucaHor lNpaBuMHUKA O KOHTHOM OKBUPY U
MPC 39 n 6unaHcHmx wema ca MPC 1, kao n 36or HeobaBelITeHOCTU, BENWKKN BPOj HaLLMX
npeny3eha je y cBoM GunaHcy ycnexa uckasano orpomHe rybutke 36or naga BpeaHOCTH aK-
Lmja, YMECTO Ja Cy UX uckasanu y bunaHcy crama Lto 6u 6uno y cknagy ca MPC/MCOU.
Camo manu 6poj npeayseha je 6uo ynosHat ca usmeHama. MNpema MPC 32, cduHaHchjcku
MHCTPYMEHT je CBaKM YroBOP Ha OCHOBY KOT HacTajy oMHaHcujcka CpeacTBa jedHor eHTUTeTa
N mHaHcujcke obaBese wnu KanuTan Apyror. U oHa npendy3eha Kojuma je jacHa cywTuHa
OBOr CTaHAapAa Morna cy Aa NocTyne y ckrnagy ca UCTUM, U Aia HeraTMBHe peBanopusaLmo-
He pe3epBe MpeHecy Ha HepacnopeheHny fobut. [akne, 36or HeycknaheHocT gomaher 3a-
koHoaascTBa ca 3axteBuma MPC/MC®U n HeobaseLuTeHOCTH, Benuku Bpoj HalLmx npeay3ae-
ha je nponycTino aa UCKOPUCTM CBe NPeaHOCTY 1 MOryRHOCTH Koje cy MM Bune Ha pacnona-
rany y cknagy ca MPC 39, ogHocHo HeroBum nameHama (Kukanosuh & Munowuesuh, 2012).
Y Cpbowuiju je y 2009. roauHm MpaBunHUK 0 KOHTHOM OKBUpY ycknaheH ca nameHama MPC 39
kako 6u ce 06e3beamno agekBaTHO NpuKasuBake y huHaHCHiCKMM u3BeLlTajuma. Tako aa
JaHac y 3BaHU4HUM obpacuyma nocToju KOHTO Hepeanu3oBaHu ryouum n gobuum y okeupy
no3uumje COMCTBEHOr KanuTana, LUTo Ce TU4Ye NPUBPEAHNX ApyLUTaBa.

3Hauaj n kapakTepuctuke MCOUN 9 —
®rHAHCK|CKN NHCTPYMEHTH
Hoen MC®W 9, koju 3ametbyje nocapaluwbn MPC 39 1 koju je ctynuo Ha cHary 1. ja-

Hyapa 2018. roguHe, yBoaM HOBe 3axTeBe Y Be3n ca KrnacudukaunjoMm u BpegHOBaHEM
tbuHaHcKHjcknx MHCTpyMeHaTa koju he yTuuat Ha npuspeaHe cybjekte y CBUM npuspea-
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HuM rpaHama. MCOWU 9 je ogroBop Ha domHaHCKCKY Kpu3y 1 huHane npojekta Koju je 3a-
noyet 2008. roguHe, anu 1 Ha 3axTeB KOPUCHMKA (DUHAHCK|CKMX M3BELLTAja KOoju Cy 3ax-
TeBanu Make KOMNNeKcaH U pasyMIbuBMjM cTaHaapa 3a (MHAHCK|CKE MHCTPYMEHTE, KO-
j" je 3aCHOBaH Ha jaCHUM NPUHLMNMMA W jeAHOCTaBHMUjU 3a MPUMEHY U TyMayerse.

Mako je Ta4HO Ja ce Haj3HadajHuje npomeHe 1 edheKTn ogHOCe Ha npuBpeaHe cybjek-
Te y huHaHcujckom cekTopy, 6uno 6u norpeLwHo npeTnocTaBnT aa Hehe GUTKU orpaHu-
YyeHux edekata 1 y Agpyrum obnactuma. MameHe rpaHuua usmefly BpeaHoBaka MO
aMopTMU30BaHO] BpeaHOCTU 1 dep BpegHoCTH npomeHuhe npodun GunaHca crawa, kao
1 To Aa nu ce he npomeHe y hep BpeaHOCTU Npu3HaBaTh y OunaHcy ycnexa unm ocTa-
oM yKynHoMm pesynTaTty. CxogHo HOBOM cTaHdapay, huHaHcujcka cpecTBa ce BpeaHy-
jy no amopTn3oBaHoOj BpegHoCTH, dhep BPEAHOCTM KPO3 OCTanu ykynaH pesyntat uim no
dep BpeaHOCTM kpo3 BunaHc ycnexa, y cknagy ca npeuusHo ogpeheHum npaeunuma.
®uHaHcKjcke obaBe3e BpeHyjy ce Mo aMOpTU30BaHOj BPeAHOCTU Unu dep BpeaHOCTH
kpo3 bunaHc ycnexa, Takohe y cknagy ca CTPUKTHO NpeLmsnpaHuM npasunuma.

Hosu mopen obe3Bpehera huHaHcHjckMx cpeacTaBa Ha 6asn ovekmBaHoOr KpeauT-
Hor ryouTka (Expected credit loss — ECL) moxe 3axTeBaTh 3Ha4ajHe NPOMeHe Yy UHTep-
HUM CUCTeMUMa U NpoLecKma, ca ucnpaekama BpedHOCTU Koje cy Behe v npusHaTe pa-
HWje Hero no Ao caga Baxehem moaeny obesspefhewa Ha 6a3u HacTanux rydbutaka y
cknagy ca MPC 39. Hoen mogen oyekmBaHor rybutka je ogroBop Ha kputuke obesspe-
hera duHaHcujckmx cpeactea ytepheror y cknagy ca MPC 39, koju je foBoamo fo npe-
KaCHOT 1 NpemMarnor HUBOa UCNpaBku BPEAHOCTU.

3axTeBu 3a pa4yHOBOACTBO 3aLUTUTE Of puanka (pavyHOBOACTBO XELMHra) Takohe ce Me-
Hajy, C TM LTO he GuTh Brivpke NOBE3aHW Ca MHTEPHUM Mpakcama ynpaerbarba pUsnuuma.

EdekTn namemeHnx 3axteBa 3a knacudukauujy n mepewe he Bapupatu, y 3aBUCHO-
CTN Off KOHKPETHMX YMHEHMLIA U OKONHOCTKW, anu he BUTW peneBaHTHN y BeNIMKOM Opojy
npuBpeaHux rpaHa. Mpumepa paau, 6e3 ob3mpa ga nu je y hMHaAHCUCKOM CEKTOpY WUnn
He, ogpeNeHn eHTUTET MOXe MHBECTUpATU Y APXaBHE WNK KoprnopaTueHe obBesHuue.
Ykonuko ce obBe3HuLe Mory npodaTi 3HavajHo Npe HMXO0BOr YTOBOPEHOTr poka gocneha,
MC®W 9 nx aHanuaupa/nocmatpa Tako Aa cy y NOCMOBHOM MOAENY YMju je Lurb Aa re-
HepwLLe NMPUNMB rOTOBMHE HAMMaToOM YrOBOPEHMX HOBYaHMX TOKOBA (rMaBHMLE U Kama-
Te) u npoagajom nmosuHe. byayhu fa ce TOKOBWM roTOBMHE NMPUKYNIbajy nyTem npuxona
o Kamata u peanusaumje dep BpeaHocTn uHeecTuumnje, MCOWM 9 3axtesa ga ce ose
MHBECTUUMje NpU3Hajy ¥ BunaHcy ctarwa no dep BPeaHOCTU, NPU YeMy Ce Kibikerba Y
GunaHcy ycnexa 3acHuBajy Ha Meperby amOpTM30BaHOr TPOLLUKA KOjU 3axTeBa MPUMEHY
MoJena OYeKMBaHWX KpeauTHUX rybutaka. Pasnuka ce npukasyje y octanom pesynraty,
Mpu Yemy ce ca UM NoBe3aHa pe3epBa NpeHock y GunaHc ycnexa npu oTyfhewy MHBE-
ctmumje. CxogHO TOMe, HEOMXOAHO je BOAUTY Oynie pavyyHOBOACTBEHE eBuaeHuUuje dep
BPE4HOCTU 1 aMOPTU30BaHe BPEAHOCTY.

LTo ce Tnye bMHAHCH|CKMX MHCTUTYLUM[a Ca aKTUBHOCTMMA KpeauTupara (YKibydyjyhn
OaHKe, KpeOuTHE 3aapyre W NIM3UHT KOMMaHuje), HOBM MOZEN OYEeKMBAHUX KPeaUTHUX ryou-
Taka 3axteBahe cBeoOyxBaTHE NMPOMEHE Yy CUCTEMMMA W MpoLecuMa, jep npumeHa HOBOr
CTaHaapda Huje camo padyHOBOACTBEHO NuTakse. HoBM Moaen oveknBaHor ryoutka nome-
pa oKyc ca nuTara ,Aa nu ce rydbutak aecuo” Ha nuTtare ,aa nn he ce rydbutak gecutu®, n
oyekyje ce ga he umatu orpomaH ytuuaj Ha baHke jep he HMBO ucnpaBke BpeaHOCTH ButK
BULLW 1 paHuje he ce Npu3HaBaTh KpeaMTHW rybrum Hero no 4o caga Baxehem mogeny Ha-
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cTanux rybutaka y cknaay ca MPC 39. 3a Heke cybjekTe y OBOM CEKTOpY, Npenasak Ha Ho-
BW MOAEeN OYeknBaHMX rybuTtaka cmartpa ce 3HadajHWjum o NPETXOAHOT LIENOKYNHOT npena-
cKa ca NoKarnHux pa4yHoBOACTBEHMX nponuca (ctaHaapaa) Ha MPC/MCOU. MCOW 9 Tako-
f)e yBOAW 1 HOBE EKCTEH3MBHE 3axTeBe Y MNorneay npeseHtaumje 1 obenogammneamsa.

[Mpema MC®W 9 noyeTHO npu3HaBame ce ogHOCK Ha oapeady Aa eHTUTET OAHOCHO Cy-
6jexT npuaHaje rMHaAHCUICKY MMOBUHY N 06aBe3y y CBOM U3BeLLTajy O (hMHAHCK|CKOM MNo-
NOXajy aKo, U UCKIbYYMBO aKo, CybjeKkT nocTaHe CTpaHKa YroBOPEHWX oapeadu dmHaHCKj-
CKOr MHCTPYMeHTa, ogHocHO XoB. Mpy npBoM npusHaBaky eHTUTET Knacudukyje tuHaH-
CUjCKy MMOBUMHY Yy cknagy ca Taykama 4.1.1.-4.1.3. ctaHgapaa koje oapehyjy aa cybjekT du-
HaHCWCKY MMOBUHY KnacuduKyje Kao MMOBUHY Koja Ce HakHagHO Mepy No amopTU30BaHOM
TPOLUKY, No chep BpeaHOCTM Kpo3 ocTany cBeobyxBaTHy AOOMT uim o dep BpeAHOCTU Kpo3
OunaHc ycnexa Tj. padyH gobutn u rybutka Ha TeMerby MOCMOBHOr MOAENa ynpaBrbaksa
MMOBWHOM EHTUTETA U 0Denexja MMOBMHE Ca YrOBOPEHUM HOBYaHUM TOKOBUMA. 3aTuM du-
HaHCMjCKa MMOBWHA CE Mepu Mo amMOPTU30BAHOM TPOLLIKY aKO CY UCMYH-EHM YCIOBW KOju ae-
dmHMLY aa ce hrHaHCKjcka UMOBMHA APXKK Yy OKBUPY MOCNOBHOM MOAENa Yuja je cBpxa ap-
Xare (hMHaHCHjCKE UMOBWHE paay MpUKyNibaka YroBOPHUX HOBYAHMX TOKOBA M Ha 6asu
YrOBOPHMX YCIOBa (hMHAHCK|CKe MMOBMHE Ha oapefieHe JaTyme Kaja HacTajy HOBYaHW TO-
KOBM KOju Ccy camo nnahakse rmaBHULE U KaMaTa Ha HEeMOAMUPEHW M3HOC rMaBHULE.

®uHaHcKicka MMOBMHA ce Mepu No dep BPeaHOCTW KPo3 payyH OobuTn u rybutka,
OCVM aKko Ce Mepu Mo amopTU3NPaHOM TPOLLKY Unu no dep BPEAHOCTM KPO3 OcTany cBe-
obyxsaTHy 0obut. MehyTum, Npu NoOYeTHOM Mpu3HaBaky oapefeHnX ynarawa y Bna-
CHUYKE UHCTPYMEHTE, KOju O1 ce y MPOTMBHOM MepUNM No ¢ep BPEAHOCTH KPO3 payvyH
[obutn n rybutka, cybjekT Moxe HeomnosuBo oanyyunuTn aa he HakHagHe npomeHe dep
BPEAHOCTU NPE3eHTOBATH y 0CTanoj cBeobyxsaTHOj AOBUTH.

EHTUTET OOHOCHO npeny3ehe, Tj nocnoBHM cybjekT mepu XoB, ogHOCHO huHaHcujcke
MHCTPYMeHTe npema ogpeadama taukm 5.1.1.-5.1.3. ctaHgapaa, koje aecmHuwy aa npw
NOYeTHOM Mpu3HaBaky (PUHaHCK|CKE MMOBMHE WUnKU bMHaHCcKicke obaBese cybjekT Ty
MMOBWHY MM 006BE3y Mepu Mo HeHoj dep BPeaHOCTH, Koja ce y cnyyajy duHaHcujcke
MMOBMHe 1N hmHaHcKjcke obaeese koje Hucy oapeheHe no cep BpeaHOCTU Kpo3 bu-
naHc ycnexa, ysehaBa Unmn cmamyje 3a TpaHcakLMjCKe TPOLLKOBE KOju ce MOry rnpunuca-
T CTULakY MNu nsgaBaky huHaHCKiCKe UMOBUHE Unu drHaHcujcke obaBese. AKO cy-
6jeKT MMOBMHY KOja Ce HakHagHO Mepy NOo aMOPTU3MPaAHOM TPOLLKY obpadvyHaea Ha Oa-
TYM NOAMMPEH-A, Ta CE UMOBKHA NOYETHO NPKU3Haje No CBOjoj dep BPeAHOCTU Ha AaTym
TproBawa. EHTUTET Npy NOYETHOM NpU3HaBaky Mepy NOTpaxuBama 0f Kynaua Koja He-
Majy 3HaTHY KOMMOHEHTY (PUHaHCKparsa No HUXOBOj TPAHCAKLMOHO] LIEHN.

PenoBHa KynoBuHa unu npogaja prHaHCKjCKe UMOBMHE NPU3Haje ce 1 npecTaje ce
Mpu3HaBaTW 3aBUCHO Of CUTyauuje U NOCMOBHOr Cryyaja, obpayyHaBakeM Ha JaTym Tp-
roBatba Unu Jatym noamupetba.

Ca gpyre cTpaHe npecTaHak npusHaBata puHaHCKCKe MMOBUHE, cybjekaT OJHOCHO
eHTUTET yTBPhYje 1 ouetyje Y Kojoj Mepu NpecTaHak nNpu3Haeara je y cknagy ca npuH-
LMNMMa HOBOZOHELLUEHOT CTaH4apAa, OAHOCHO oapefyje da nu ce nNpuMeksyje npecta-
HaK Ha €0, OAHOCHO CErMeHT (OMHAHCM|CKE MMOBUHE UMK MaK Ha LiENOKYMHYy.

HakoH noyeTHor mepera cybjekT hmMHaHCKjCKy MMOBMHY MepW MO amopTU3MPaHOM
TPOLLKY, NO hep BPeaHOCTU Kpo3 octany ceeobyxeBaTHy AoOMT unu no dep BpPeLHOCTH
kpo3 BunaHc ycnexa.
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Mpuxog og kamata obpadyHaBa ce kopuwherwem MeToae edekTuBHe kamare. [Npu
obpayyHy ce edhekTUBHa kamaTHa CTona npumetsyje Ha BpyTO KHUrOBOACTBEHY Bpen-
HOCT PMHaAHCHjCKe UMOBUHE.

CybjekT Koju y n3BelUTajHoM pasgobrby npuxode of kamata obpavyHaBa NpUMeEHOM
mMeToae edeKkTMBHE KamaTe Ha aMOPTU30BaHWU Tpowak (hMHaHCK|CKe MMOBUHE Y cnege-
hum usBewTajHuM pa3gobrema nNpuxoae og kamarta obpavyHaBa NPUMEHOM edheKTUBHE
KamaTHe cTone Ha OpyTO KHMIroBOACTBEHY BPEAHOCT aKo Ce KpeauTHU PUsunK comHaHcuj-
CKOT UHCTPYMEHTA YHanpeamn Tako Aa ce BPeAHOCT (PUHAHCKCKEe UMOBUHE BULLE HE YMa-
HYje 3a KpeauTHe rybutke.

AKo ce YroBOPHM HOBYaHM TOKOBW Of (OMHAHCK|CKEe UMOBWHE NMOHOBHO A0TOBOPE MK U3-
MEHe Ha HeKV Apyr HauuH, Npy YeMy TakaB MOHOBHW JOTOBOP MK MPOMjeHa He AoBode A0
npecTaHka npu3HaBatba Te huHaHCKjcke MMOBWHE Y CKrady C OBMM CTaHdapdoM, cybjekart
MOHOBHO 0bpayyHaBa OpYTO KHMrOBOACTBEHY BPEAHOCT (OMHAHCUICKE MMOBUHE U Y pauyHy
[obutn 1 rybruTka npusHaje NnpoMeHy AoOUTWU, OgHOCHO rybuTaka. BpyTo KHMroBoacTBeHa
BPEAHOCT (hMHAHCU|CKe MMOBUHE NOHOBO Ce obpadyHaBa Kao cagallha BPeOHOCT NMOHOBHO
[IOTOBOPEHMX WUINN NPOMEHEHMX YTOBOPHMX HOBYAHMX TOKOBA AMCKOHTOBAHMX MO M3BOPHO]
eheKTVBHO] KaMaTHOj CTOMM brHaHCKjcke MUMOBWHE (OAHOCHO 3@ KyNibeHy WM CTBOPEHY
hb1HaHCHjCKy MMOBMHY YMareHy 3a KpeauTHe ryouTke, no edeKTMBHOj KaMaTHOj cTonu
ycknaheHoj 3a KpeauTHU pU3KK) Unu npema notpedu no ncnpasrbeHoj ehPeKTUBHO] KAMATHO)
CTOMWN BPEOHOCT MpoMeHseHe (buHaHcujcke MMOBMHE Ycknahyje ce 3a HacTane TPOLIKOBe
UNn HaKHaze, Koju ce aMopTU3Yjy TOKOM NpeocTanor pas3fobiba NpoMeH-eHe UMOBUHE.

CybjekT ymatbyje 6pyTO KhMroBOACTBEHY BPEAHOCT PMHAHCU|CKE UMOBMHE aKo Hema
pasyMHMX OYeKMBaH-a y Norneay no.pata huHaHcujcke UMOBUHE, Y LIENOCTY UMK Aenu-
muyHo. OTnuc je aorahaj Koju 4oBoAW [0 NpecTaHKa npu3HaBawa. EHTUTET 0AHOCHO Cy-
OjekaT npu3Haje pe3sepBauuje 3a yMmatbere BPegHOCTU 3a OYeKUBaHe KpeauTHe ryoutke
3a OHY MMOBWHY Koja ce mepw ca npefhawmum ogpendama craHgapaa. CybjexT je ayxaH
NPUMEHUTU oapeadbe 0 ymakewy BpeaHOCTM Npu NpusHaBaky 1 Mepeky pesepsauuja
33 yMatEeHe BPeaHOCTM 3a (MHAHCU|CKY MMOBWHY Koja ce Mepu no dep BpeaHOCTU
kpo3 ocTany cBeobyxsaTHy 4o6uUT, MERYTUM pe3epBaLMje 3a ymareHte BpedHOCTM Npu-
3Hajy ce kpo3 ocTany cBeobyxBaTHY AOOUT 1 HIMa CE HE CMe YMarM TN KhUroBOACTBE-
Ha BPe4HOCT (PMHAHCKjCKE MMOBMHE Y M3BELUTajy O (OMHAHCUJCKOM MOMOXajy.

Ha cBaku gatym mnsBeluTaBatba cybjekaTt je 3a (DUHAHCKCKM UHCTPYMEHT AyXaH u3-
MepuTK pe3epBauyje 3a ymMmakeHe BPpeaHOCTM Y U3HOCY jeAHAKOM OYEKUBaHWUM KpeauT-
HUM rybuuMma TOKOM Beka Tpajaka MHCTPYMEHTA ako Ce HaKOH MOYeTHOr Npu3HaBama
KpeOuTHU pU3KUK of TOr (HMHAHCU{CKOr MHCTPYMEHTa, ogHOCHO XoB 3HaTHO noehao.
Cspxa oapeabut 0 yMmarehy BPEeAHOCTU jecTe NpU3HaBake OYEKMBAHWUX KPEAUTHUX ry-
OvTaka TOKOM Beka Tpajatba CBUX (OMHAHCH|CKMUX MHCTPYMEHaTa YMju ce KpeauTHU PU3MK
3HaTHO nMoBehao HaKOH NOYEeTHOr Npu3HaBaka, 6e3 063Mpa Ha To je Nu npoueHa 13Bp-
LUeHa Ha NojeAuHAYHO] UMK TPYMNHOj OCHOBK, y3umajyhu y 063unp cBe pasymHe u yteme-
beHe noaaTke, Kao 1 OHe Koju ce ofgHoce Ha byayhe gorahaje. CybjekT mepu oveknBaHe
KpeguTHe rybutke UHAHCM|CKOr MHCTPYMEHTa Ha HauuH Koju ogpaxkaBa HenpucTpaH u
Ha OCHOBW BepOAOCTOjHO oApeReH M3HOC Ha TeMerby NpoueHe pacnoHa Moryhmx ucxo-
[a, BpEMEHCKY BPedHOCT HOBLA U pasyMHe U yTeMerbeHe nogatke, AOCTYMNHe Ha AaTym
n3BellTaBarwa 6e3 HenoTpebHMX TPOLLKOBA UMK Hamopa, O NPOoLWuM gorahajuma, Teky-
hum ycnosuma v npegsuharbuma 6yayhrx npuBpegHuX ycnosa.
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3aKrby4ak

MHdopmaunje cagpxkaHe y (UHAHCWM|CKMM M3BELLTajuMa, Beoma Cy BaXHe 3a
OpojHe KOPUCHMKE TUX M3BELUTaja U HUXOBE EKOHOMCKE OAJyKe TEMESbeHe Ha TUM
nHgopmaumjama, jep OHe HUCY CamO OCHOBA 3a OLieHY OHOra LUTO Ce AeCUso, HEro u
3a npoueHy byayhux kpetamwa 1 TpeHgosa. [la 6u duHaHcKickM u3BeLwTaju Mornm aa
nocnyxe HaBefeHoj cBpcKu, NOTpebHo je Aa MHdopmaLumje Koje oHM caapxe byay pe-
NeBaHTHE W BEPOAOCTOjHe, ynopeauBe, NOTBpAMBE, OnaroBpeMeHe W pas3yMIbuBE.
To 3Hauu, na buHaHcujckn n3BellTaju Tpeba aa Ha dep HayMH, NOWTEHO, 00jeKTUB-
HO U UCTUHWUTO, NPE3EHTYjY UMOBUHCKM, (DMHAHCU|CKN 1 NPUHOCHW NONOXaj npeay3e-
ha. CaMo TakBu M3BeLUTAjXU MOTYy YCMOCTaBUTU KIbyYHY Be3dy, Ha TPXULITY KanuTana,
n3mely OHMX KOju mocenyjy Kanutan U MOCNOBHUX €HTMTETa Kojuma je kanuTan no-
TpebaH. KBanuteT duHaHCKjckux u3BelTaja Tpeba ga byoe KrbydHu dhaktop 3a
ybnaxaBate pusuka — jep Tpeba ga npeseHTyje uHcopmaumje 3a notpebe oanyym-
Batba, KaKo MHBECTMTOPA, TaKo M MeHaLIMeHTa MOCIOBHOr eHTUTeTa. Pagu noseha-
tba noBepewa y uUHaHcKHjcko m3BelwTaBawe y Penybnuum Cpbuju, ogHocHo paau
noaun3arwa HMBOA KBanutTeTa PMHAHCMH|CKMX M3BeLLTaja, HEOMXOAHO je NOTNyHa CUH-
XPOHM3aLMja aKTUBHOCTW APXKaBHMX OpraHa, npodecnmoHanHuMx opraHusauuja, npea-
CTaBHMKa pPa4vyHOBOACTBEHE npodecuje M KOPUCHMKA (DUHAHCK|CKUX K3BeluTaja Y
npumeHn MehyHapoaHux cTtaHfapda uHaHcujckor usseluTaBamwa U MehyHapogHmx
payYyHOBOACTBEHUX CTaHAapaa.
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