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Pau j€ MPMOPUTETHO (hOKYCMPaH Ha TeMaTuKy U npobremaTnky Koja
ce jaBrba y npoLecy npu3HaBaka 1 BpeaHoBamwa oapefeHnx nosu-
umnja prHaHCKjCKMX M3BeLUTaja, Koju ce TUYYy UMOBMHE 1 obaBesa koje Ha-
CTajy U3 TpaHCcaKumja eHTUTETa U HEroBOr OKPYXeHa, YNHERU CYLUTUHCKO
oppefewe perynatmBe Koja NPOUCTUYE W3 CBaKOr paqyHOBOACTBEHON
cTaHaapaa. basnyHu pauyHOBOACTBEHN CTaHAApaM Koju 06yxBaTajy OKBUP
MefyHapoaHux cTaHgapaa vHaHcumjckor nsselTaBaba — NOPC, Mehy-
HapOZHWX padYyHOBOACTBEHMX cTaHaapaa — VIAC v Amepudkux onwrtenpu-
xBaheHux npuHumuna unaHcupamwa — YC FAAT, nonase npeBacxofHo oa
KOHKpeTu3oBara 1 geduHuumje UHAHCK|CKUX M3BELUTaja, Kpo3 Koje Ccy
0byxBaheHu 1 KpUTEpUjyMmn 3a Npu3HaBare, OQHOCHO NpecTaHak NpuaHa-
Bakba XxapTuja of BPeOHOCTU Koje Cy Y (DOKYCy aHanuae u UCTpaxuBara,
OOHOCHO (D1HAHCMW|CKMX MHCTPYMEHaTa.

McTtuye ce 1 cTeneH genosaka cTaHdapaa, kao 1 HUBO NpUMEHE Y Ha-
LUIOj 3eMIbY, Y3 AeTarbHO U KOHLM3HO obpasnoxere pasnora 36or kojux cy
npoucTekne usmeHe ogpeheHux ogpeabu cTaHdapda Koju ce KOHKPETHO
6aBe npobnematukoM u ogpeferemM MHOBATUBHOI, OQHOCHO Cafallh-er
BunaHcuparba xapThja of BPeOHOCTM Tj. PUHAHCUjCKMX MHCTPYMEHaTa y
UMby OrpaHuyera AenoBarba eHTUTeTa W NPaBUITHOT UCTULAHa BpeaHo-
CTU No3unLmja UCTUX.

KreyuHe peun: xapmuje o0 epedHocmu, melyHapoOHU pavyHO800-
cmeeHu cmaHOapou, mefyHapodHu cmaHAapOu huHaHCUjcKoe usgewma-
8ar-a, (hUHAHCUJCKU UHCMPYMeRmu

YBof

eoma OuTaH cerMeHT npoLeca nocrnosawa npeayseha npeacTaBrba puUHaAHCKCKO
M3BELUTaBakE YMja ce ynora cacToju y ocTBapuBary cTabunHe v noysnaHe WH-
dpacTpykType y KOMyHUKauumju npeadyseha ca okpyxerem. PuHaHCHjCKM n3BeLLTaju cy
BakaH M3BOp MHbopMaLMja 0 TpaHcakumjama Koje npeay3ehe nma ca okpyxekem, a 6e3
kojux je Hemoryhe agekBaTHO OpraHM3oBaTU NOCMNoBake camor npeayseha n goHocUTH
KBanuTeTHe nocnosHe oanyke. Mpema OkBYpY 3a NpunpeMare U NpukasvBame UHaH-
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CUjCKMX M3BeLTaja, Unb (MHAHCU|CKNX U3BELUTaja j€ UCTUHUTO M 0BjeKTUBHO NpuUKasu-
Batbe pesynrata NnocrnoBaka U NpomeHa uHaHCKjcKMX nosuumja. PuHaHCHjckn n3se-
LUTaju Cy NO CBOjOj MPUPOAM YCMEPEHM CrorballbUM KOPUCHUUMMA (MHBECTUTOPU, Kpe-
ANTOPW, KyMuW, ApXaBHW OpraHu, APYLITBEHA 3ajeaHuua U Apyrv), anv npeacraebajy 1
noysfaHy OCHOBY MeHalMeHTy npeay3eha kao MHTepHOM KopucHuKy. [Npouecom rnoba-
nn3aumje nocnoBaka NPOUCTEKIO je Aa Y CajallHb0oCTU KOPUCHULM (OMHAHCKH|CKUX 13Be-
LiTaja, NOTUYY U3 Pa3nUUMTUX 3eMarba CBeTa LUTO je MHULMpano noTpeby aa ce nocrasu
MPUHLUMN 0BjeKTUBHOCTU M YHUBEP3ANHOCTM Npe3eHTOBakba U3BeLLTaja Yy CBPCY AOCTYN-
HOCTW, NakKlLle aHanuae u Tymadera UCTWX, Y UMby Aarber nocnoBHor kopuwheta. [da-
Hac, cxogHO mpobnemaTuuu Koja je nmocTojana y npoLwnocTi, MUHAHCUCKO M3BeLITaBa-
e je ypeheHo y BehnHn 3emarba 3aKOHCKMM MnponucumMa 1 oarosapajyhom CTpyyYHOM
perynaTtuBoM, Koja ce 3aCHMBa Ha onwTtenpuxsaheHuM payyHOBOACTBEHWUM NPUHLMNMMA
(FAAIM) a yjeaHo cy Boaehe padyyHoBoacTBeHe opraHusauuje, nonyT ®ACB n MACB pas-
BUIE COMNCTBEHE OKBMPE 3a (PMHAHCM|CKO N3BELLTaBate, TE CE Ha OCHOBY TOra MOXe W3-
Byhu 3akrbyyak aa je npouec uHaHCUjCKor n3BelUTaBamba BMCOKO perynucaHa obnacr,
ca acnekta HopmaTuBHe ocHoBe (hykuh & Masnosuh, 2014). HaBegeHa perynatusa no-
YyMBa Ha onwTe NpuxeBaheHWM MPUHLUMMIMMA KOjU Ce TemMesbe Ha Hayenuma ypegHor u
AXYPHOr KiMrOBOACTBA, OAHOCHO payyHOBOACTBa M GunaHcuparba, a uspaxasajy U uc-
TU4y reHepanHo npuxeaheHa npasuna 1 HOpPMe NOCNOBHE NPETNOCTaBKE M3BELUTaBakba
y oapefheHoM BpeMeHcKoM TpeHyTKy ([aBuacoH, 1983). duHaHcujcko n3BeLITaBame Ao-
MPUHOCK NoAM3aky TPAHCMAPEHTHOCTM NpoLieca Ha TPXKULLITY Kanutana, 3alTUTU UHTe-
peca MHBECTMTOpPaA 1 noBehaky CUIypHOCTM Y NPOLIECY AOHOLLEHa KBATMTETHMUX MOCIIOB-
HUX oanyka. Kao TakBo, OHO MMa BEOMA BaxHy yrory y npouecuma ybnaxaBawa WH-
bopmaumoHe acumeTpuje M oppxaBamwa ctabunHocTu dmHaHcujckor cuctema (Manw-
Huh, 2009).

mepajyhu XpoHomnoLikK, TexHa 3a npunarohaBabeMm Moaena MHaHCKUjCKOr n3Be-
wraeamwa y Penybnuuu Cpbuju ca meflyHapoaHUM payyHOBOACTBEHUM MOLESIOM Moye-
na je cpeaMHoM aeBeaeceTux roauHa npownor Beka (LLkapuh, JosaHosuh, 2011). Han-
Me, Tafda je payyHOBOACTBEHa npodecuja okynrbeHa y CaBesy pavyHoBoha u peBusopa
Cpbuje (CPPC), noTnomorHyTa akafeMckuM padyHOBOACTBHUM KpyroBuma, novena ga
pasmuwrba 0 MoryhHocTM yBohewa MeRyHapogHux padYyHOBOACTBEHWMX CTaHAaapha u
cTpaTernjama agantaumje HauMoHanHor payyHoBodcTBa. Y npenosHaBaky nortpeba 3a
jeAVHCTBEHUM payyHOBOACTBEHUM je€3VKOM Koju Hehe Butn Gapujepa ykrbyunBamy y me-
RyHapoaHa duHaHcujcka TpxuwwTa, CPPC je y aeuembpy 1998. roamHe ycBOjMO ANPEKT-
Hy npumeHy MehyHapogHux payyHoBoacTBeHux ctaHgapgda (MPC) / MehyHapogHux
CTaHaapaa duHaHcujckor naselwTaBamwa (MCOU), kao ocHOBULE 3a M3BELLTaBaHE CBUX
nomahux npenyseha. EdbekTnBHa 3akoHcka 0baBesa 3a NpuMeHy cTaHaapAaa je HacTynu-
fla y HapegHuM roguHama, CXO4HO edykauuju npuBpeaHux cybjekaTta v NOCMNOBHMX Ka-
apoBa eHTuTETa Yy npumeHn cTtaHgapza (lWkapuh, Josanosuh, 2011). [lMpumeHny
MPC/MC®U kao obaBe3y y OKBUPY EHTUTETA YBEO je 3aKOH O payyHOBOACTBY U PEBU3M-
jn n3 2002. roguue (Cnyx6eHun rnacHuk CPJ, 6poj 71/02) koja ce Tuuana npusHaBamwa v
BpefHOBaa pavyHOBOACTBEHUX nosuuuja. Y Penybnuum Cpbujn, y 2013. rogmHun foHe-
Ta Cy ABa 3aKoHa, W3 0bnacTu huHaHCUjcKor M3BelUTaBaHa: 3akOH O payyHOBOACTBY
(Cnyx6enu rnacHuk PC, 6poj 62/2013) n 3akoH o pesuaunju (Cnyxbenn rnacHuk PC,
6poj 62/2013).
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BasnyHu npuHLUMnM GunaHcupama

Knacudukaumja npuHuMna, ogHOCHO Hayena OunaHcuparsa U YpeaHor KHsMroBo-
CTBa je pa3HOMuKa, Y 3aBMCHOCTU Of1 TYMayera CTPYYHe jaBHOCTU U pasHux aytopa. [1o-
jeanHa Hayena noTudy Kao NPOM3BOZ MPaKkce BaH TEOPM|CKUX OKBMPA, JOK Cy Heka pe-
3ynTaT [AenoBara MojeauMHMX PerynaTopHux pavyHoBoacTBeHux Tena (Kanapasnoswh,
2011). To cy y cTBapu 3axTeBu koju Tpeba ga Oyay yBaxeHW NPUMUKOM CacTaBIbaka
rHaHCHjckMX n3BeLLTaja.

MpUHLMN TOUHr-LOHUEPH NpeacTaBrba oapeheHy Texky cybjekta Aa AyropovHo Mo-
crnyje, a He Ja ce NUKBMAMPA Y HEeKOM KpaheM BpeMeHCKOM nepuogy. Ha temerbmuma ro-
WHr-LOHLEPH NpUHUMNA nopea padyHOBOACTBA, TEMerbM Ce W LIeNOKYMHO MOCMoBake
npeay3eha. MNpuHUMN oNpesHOCTM ca Apyre CTpaHe, 3axTeBa MPOoLEHMBatEe MMOBUHCKMX
npeamMeTa no HabaBHMM LieHama, OAHOCHO LieHaMa KoLTaka, U AHeBHUM LieHaMma, y 3a-
BUCHOCTY O TOra Koje Cy HUXe. Y OKBUPY Ha4yena onpe3HoCT! UCTUYY W NOjeanHN NPUHLIK-
MW, U TO: NPUHLIMN MNapuTeTa (yanmatrse y 0031p He camo peanusoBaHux, Beh 1 ryburtaka
KOjW TO HWUCY, anu Cy U3BECHU ), 3aTUM MPUHLMN peanun3aumje (yaumame y 063up camo pe-
anu3oBaHux gobuTaka), crieau NPUHLMN HajHWXKE BPEAHOCTU U MPUHLUMN HajBuLLE BPEQHO-
CTK (3axTeBa bunaHcupare obaBesa no HajBuLLM MOryfiinM n3Hocuma).

MPUHUMN KOH3UCTEHTHOCTM CE€ OAHOCK Ha MPUMEHY UCTUX NpaBuna MpoLeHnBamba U3
nepvoaa y nepvom, a oACTynake of HUX A03BOIbaBa ce Y U3y3eTHUM OKonHocTumMa. To je
y CTBapu MaTepujanHu KOHTUHYWUTET KOju je NpeaycrnoB ynopeanBocTy bunaHca, a ynopeau-
BOCT je HajBaXkHWje CpeacTBO KOHTpOse nocrnoBana npeayseha. Mopen Tora noctoju dop-
MariHW KOHTUHYWUTET KOju 3axTeBa jeqHaKkoCT chopme [ABa M BULLE Y3aCTOMHMUX 3aKMby4YHUX
6unaHca. [MpuHUMN pasrpaHnyerba NpMxXoda W pacxoda nonaswv og 3axtesa aa Tekyhem o6-
pavyHckoM nepuogy Tpeba AoOenuTn OHe NPUXOLE M OHEe pacxode Koju Cy Y HeMy HacTa-
nn, 6e3 063upa aa nu cy HannaheHu, ogHocHo ucnnahenu (Kanapasnosuh, 2011).

YHyTpalutby caapxaj bunaHca u cpx npobrnemaTtuke y Bean npoLeHe OunaHcHuX no-
3MUMja TaHrMpa Hayeno, OAHOCHO MPUHLMMN UCTUHUTOCTU. Y OCHOBM OBOr MpuHUMNA je
3axTeB 3a penatuBHOM UCTUHUTOLWWRY, a oHa he BUTK 3aJ0BOSbEHA aKo je OunaHc ,Ta4yaH
M TO TayaH y odHOCy Ha Baxehe nmponuce o BunaHcupamwy K npoLeruBamy (Haveno
Ta4yHOCTW), 1 Aa GrunaHcHe BPeQHOCTU He cMejy BUTK CamMOBOIbHO HEro 06jeKTUBHO YTBp-
RheHe (Hayeno uckrbyuymBara camoBorbe)” (Pankosuh, 2007). Oakne, bunaHc cacrta-
BIbEH Y CKNafy ca BaXeNWM 3aKOHCKWM MponucuMa v onwTenpuxsaheHnm padyyHOBOA-
CTBEHUM NPUHLUMNMMA W CTaHaapauMa Guhe UCTUHUT y penaTBHOM CMUCTTY.

[pMeHa ctaHgapaa y pavyHoBOACTBEHOM 0byxBaTaky XoB

Emnupujckn nokasaTerbu KBanuteta pavyyHOBOACTBA McKa3syjy edekTe koju ce Mory
npunucaTn cuctemy UHAHCUICKOr M3BELLTaBaka, YKIby4yjyin eKOHOMCKO OKpYXXeHe U
noactuuaje 3a npeayseha aa ycsoje NMAC. Lurs Opbopa 3a MmefyHapoaHe payyHOBOA-
ctBeHe cTtaHaapae (MACL)) n werosor npaBHO-payYyHOBOACTBEHOr Tena HacneaHuka
Opnbopa 3a mehyHapoaHe payyHoBoacTeeHe cTaHaapae (MACB) je pa3Boj mefyHapoaHo
NPUXBATILUBOr CKyNna BMCOKO KBanuUTeTHUX huHaHcujckmx ussjeluTaja. [la 6u ce noctu-
rao oBaj umb, MACLL n MACB cy kpeupanu ctaHgapge 3acHOBaHE Ha MpuHUMIMMA W
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npegy3enn NoCTynke 3a yknaware A03BOSbEHWMX PayyHOBOACTBEHWMX anTepHaTuBa W
3axTeBa padyHOBOACTBEHOr Mepeta koju borbe oapaxasajy eKOHOMCKY NO3WLIMY U yuu-
Hak doupme (BapTx et an, 2008). Ha ocHoBy Tora, cTaHgapau Koju ce AMPEeKTHO oaHoce
N Koju geTtarbHo ypefyjy nosuumje huvHaHCKiCKMX M3BeLLTaja, Koje ce TU4y XapTuja of
BPeOHOCTU OQHOCHO chuHaHcKjckmx MHCTpymeHaTta jecy MPC 39 - ®uHaHcHjCKM MHCTPY-
meHTU: MpusHaBare n ogmepaBamwe, MPC 32 — ®uHaHcuickn nHCTpyMeHTu: lNpeseHTa-
unja, MCOW 7 — duHaHcmjcku nHetpymeHTn: ObenofaruBaka 1 HOBOAOHETU CTaHAapA
KOju je CTynuo Ha cHary 1. jaHyapa oe rogmHe MCOW 9 — uHaHCHjCKM MHCTPYMEHTH.

XapTuje o BpeaAHOCTU MMajy OrpOMaH 3Haudaj y CBakoM APYLUTBY Y KOME je OpraHu3o-
BaHO pOOHO-HOBYAHO TPXMLLTE. Y LENOM cBeTy ce oceha cTanHa TeHAeHuumja nopacTa
3Hayaja xapTuja of BpeAHOCTW 300r cBe CRoXeHujux ogHoca 36or crtanHor mopacrta
BPEeAHOCTU Koje ce Hanase y pobHo-HoBYaHO] umpkynauuju (Puctuh et an, 2013). Yenen
TOra v NoCToju agekBaTHa MeflyHapoaHa perynaTtvea KojoM ce ypehyje nocrnoBame 0BuM
WHCTPYMEHTUMA.

Mpema MPC 39, npeaysehe HakoH noyeTHOr npuaHaBaka XoB pacnonoxueBux 3a
npogajy, Tpeba aarbe Aa ogMepasa npema cep BpedHoCTH, 6e3 oaysmMarba TPOLLIKOBa
TpaHcakumja Koju Mory Aa HacTaHy npu npodaju unu apyrom otyhewy, ocum 3a XoB koje
HEMajy KoTupaHy TPXKULLHY LieHy Ha aKTWBHOM TPXULLTY M uunja ce chep BPeAHOCT He MO-
Xe noy3aaHo YTBPAUTU U U3MepUTH, na ux Tpeba ogmepasaTi No HabaBHOj BpeaHOCTH.
Hajnoysganujn HaunH yTBphuBara dep BpegHocT XoB je wirxoBa KOTMpaHa LeHa Ha
akTMBHOM TPXULWTY. Gep BpeagHocT XoB ce y Cpbujn moxe, Ha OBaj Hau4uH, YTBPAUTYK ca-
MO 3a OHe akuuje koje ce koTupajy Ha A u b nuctuHry bepse, akuuje kojuma ce Tpryje
MeTO[OM KOHTUHYMpaHe TProBuHE U 00Be3HWLIEe CTape AeBU3He WTeame. AKUMje Koje cy
paHuje BpegHoBaHe Mo dep BpeaHOCTM Kpo3 bunaHc ycnexa, Tpebano 6u ga ucnywasa-
jy oBaj ycnos. Llnrb payyHOBOACTBEHE perynatuee je ga ce NpuMeHN HA3 MEPHUX TEXHU-
Ka koje 61 ogrosapane cneuuduUyHUM cuTyalmjama, yMecTo ja ce MHCUCTMpa Ha npume-
HW jegHe ogpeheHe MepHe ocHoBuue. Tako u nNpumMeHa dep BpegHOCTU MHAHCK|CKMX
MHCTPyMeHaTa CBOjy CBPXY Hanasu y notephuBary XUnotese Aa ce eBonyLmnjom huHaH-
CujcKor cnctema 1 pas3BojeM UHAHCUCKMX MHCTPYMEHaTa, MEPHE OCHOBULE 32 PMHaH-
cujcke MHCTPYMEeHTe nomepajy of UCTOpUjCKMX TpollukoBa npema cep BpeaHocTn. OHO
LLTO MOXEMO [a 3aKiby4MMO M3 rope HaBedeHOor jecTe Aa NpobnemM Kpu3e Huje y KBanu-
TETy pa4yyHOBOACTBEHMX MHGOPMaLMa, HEro y HeaaeKkBaTHOM YrpaBIbaky PU3UKOM 0f
CTpaHe MeHalMeHTa uHaHeujcknx HetuTyumja (Kukanosuh & Munowesuh, 2012).

PauyyHOBOACTBEHM CTaHAApa KOju TPETMPA Npu3HaBake PUHAHCUCKMX UHCTPYMeHaTa
je MPC 39 — ®uHaHCujcky UHCTPYMEHTU: NpU3HaBawe M BPEAHOBaHE, Yak 0AJ1a3n Kopak
Jarbe y OAHOCY Ha onLiTe KpUTepujyme npusHaeara gedmHucaHe Okempom. MNpema oBom
cTaHgapay npeaysehe Tpeba y cBoM BunaHcy cTatba Aa npusHa UHaHCKCKO CpeacTBO
nnn cmHaHcujcky obaBesy Tek Kafa ,nocTaHe [eo YroBOpHe Kray3yrne Tor hMHaHCHjcKor
nHcTpymeHTa”. OHO LWTO je HoBMHA Y oaHocy Ha MCOW — Okeup, jecte wto MPC 39 y do-
KyC npu3HaBara AepuBaTHOT YMHAHCMKICKOT MHCTPYMEHTa CTaBrba YrOBOPHM OAHOC, a He
MPOLLNY TPaHCaKUMjy CTULama W/unmn pasmMeHe cpefcTaBa, OQHOCHO HEKW NPOLUNK Aorahaj
KOju NpeacTaBrba OCHOBY Npu3HaBaka y GunaHcy. To 3Hauu Oa ce npusHaBate gepuBaTta
BPLUM Y MOMEHTY Kafa npeay3ehe nocTaje yroBopHa cTpaHa. Hanme, To je TpeHyTak kaga
Cy YroBOpHe CTpaHe u3BpLUnne MefycobHy pa3meHy YroBOPEHNX AOKYMeHTOBaHMX obeha-
Ha. Y ckrmagy ca HaBeAeHUM, 4epuBaTy Ce NpU3Hajy Unu kao akTMea WUIn Kao nacvea 3aTo
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LUTO NpeAcTaBrbajy npaBo unu obasesy koja he ce n3BpLUNTU. ANK COXEHOCT YrOBOPHUX
0[HoCca Y Koje CTynajy TpaHcakTopu 3axTeBa [a ce nocebHa naxHa NnocBeTh BPCTU U KBa-
NUTETY YrOBOPHUX 0Jpeadu, a caMMM TUM U KBanuTeTy YrOBOPHOT O[JHOCAa KOju HacTaje 13-
meRy npeayseha. [Ja 6u ce Heko cpedcTBO MM obaBe3a Mpu3Hana Ha OCHOBY YroBOpHE
OCHOBE, jaBrba ce npobnem ogpehunBara 00aBe3HOCTU UNK NPUHYAE KO UCMyHEHa Yro-
BOpHMX obaBe3a. Tako Aa AepuBaT Tpeba npu3HaTh Kao enemeHaT bunaHca crtaka OHfa
kaga noctaHe Hemoryhe fa jegHa cTpaHa nsberHe cBoje yroBopHe obaBese, 0AHOCHO Aa
Zpyra cTpaHa ofycTaHe of npujema Hekor npasa.

MpobnemaTtuka Koja ce jaBrba Npu BpeaHOBakY AepuBaATHUX MHCTPYMEHATA, Y OAHO-
CYy Ha HMXOBO NPU3HaBaHE je M3Y3eTHO KOMMMEeKcaH M noJapasyMeBa HU3 akTUBHOCTY.
CaBpemMeHa payyHOBOACTBEHA perynatusa ykasyje Ha npumeHy dep BPeaHOCTH Kao je-
[VHe peneBaHTHe Mepe 3a OBY BPCTY MHAHCU|CKUX MHCTpyMeHaTa, ogHocHo MPC 39 y
KojeM ce HaBoAM Aa Kaja ce HeKo CpeAcTBo unun obaBesa NovYeTHO nNpusHaje, npeaysehe
Tpeba aa ra Mepu No HEeroBOM TPOLLKY 0OHOCHO HabaBHOj BpeaAHOCTH, Koju je dep Bpea-
HocT aate (y cnyyajy cpeactsa) unv npuMrbeHe HagokHaae (y cnydajy obasese), ogHo-
CHO oapefyje oa nocne NOYETHOr Npu3HaBaka camu OepuBaTtu, Koju cy duHaHCKjcka
MMOBMHA Tj. cpeacTBa ce Tpebajy mepuTu no dep BpeaHOCTU, OOAHOCHO AepuBaTh Koju
cy obaBe3e ce nocne noYeTHor npuaHaBawa Mepe no dep BpeaHocTu. MefyHapoaHu
payyHoBoacTeeHn ctaHaapa 39 (MPC 39) necduHuie ga je dep BpeaHOCT M3HOC ca Ko-
jM ce CpencTBO MOXe pPasMEHWUTU Unu obaBe3a NOAMUPUTH U3MERY NO3HATUX U CNPEM-
HUX YYECHMKa Y CBOjCTBY CTpaHaka, y TpaHcakumju npea noronoom. AMepuYku ctaHaap-
[V Ha CMMYaH HauyMH aeduHuLy hep BPpeaHOCT, U NpeMa HiMa OHa NpeacTaBrba TPXU-
LLIHO 3acHOBaH MepHW aTpubyT Koju Huje nog yTuuajem npenyseha, ogHocHo cybjekTa Ko-
¥ OpXxu AepuBaTHU MHCTPYMEHT Y CBOM Mocedy, HATU je noA yTuuajeM ogpeheHux oany-
Ka 0 gucnosnumju Tor nHcTpymerTa (Kpajwwuh, 2010).

Y cknagy ca caBpemMeHuM JocTurHyhrma padyHOBOACTBEHE Teopuje, padyyHOBOACTBE-
Ha perynatvMBa NOTKPenrbeHa pavyHOBOACTBEHWM CTaHAapauma npobremaTuky BpeaHo-
Bakba CTaBIba Y KOHLENT nepdekTHor 1 umnepdektHor TpxuwTa. Mpema MPC 39 ®OuHan-
CUjCKN MHCTPYMEHTU: Npu3HaBak-e 1 BpeaHOBake, HaBOaM ce fAa ce 3a oapefhuBame dep
BPEOHOCTU MOpajy KOPUCTUTW KOTUPaHE LieHe, 33 OHe MHCTPYMEHTE 3a Koje NOCTOjW aKTWB-
HO TPXWLLTE U TEXHUKE NMPOLIEHE, 32 MHCTPYMEHTE 3a KOje He MOCTOjU aKTMBHO TPXULLTE
(KHexesuh, 2009). ®ep BpeaHOCT npeacTaBba U AeduHULLE Ce Npema perynatuBu Kao
PENEBAHTHY TPXMLLHY LieHY, AOK KOpULNeHe TeXHUKA NpoLeHe UHAHCUCKUX UHCTPYMe-
HaTa pe3epBuLLE 3a CnyYajeBe kaaa He NocToje TPXKULLHe LieHe objaBrbeHe y 6ep3aHCKUM
koTauujama, 360r Huckor ydyellha Tor UHCTPYMEHTa Ha TPXMLITY unu 36or cnabe TpXuLHe
aKTUBHOCTM, Kao 1 y Hekum BpcTama OTL| TpxuwTa 1 TpXULLITA NpUHLMNana.

— Ha npBom HMBOY ce Hanase KOTMpaHe TPXWLLUHE LieHe ca aKTUBHOI TPXKMLUTA Kao
wrto je NYSE (New York Stock Exchange) n NASDAQ (National Electronic Dealer Quo-
tation Market).

— Ha gpyrom HMBOY Cy MHMYTU NOMYT KOTMPAHE LieHe CRINYHOT (OMHAHCHICKOT MHCTPY-
MeHTa Ha aKTMBHOM TPXWLLTY, KOTUPAHE LieHe CRIUYHOM MHCTPYMEHTA Ha TPXULUTUMA KO-
ja HICy aKTVBHA, OCTanM UHNYTK (KamaTHe CTomne, CTone NpUHOCA, MPOMEHUBOCT U C1.).

— Ha Tpehem HMBOY ce Hana3e OHW MHMYTK KOju Cy [0 AUCKPELMOHe OAnyKe MeHall-
MeHTa 1 NpoLieHe caMor MeHalIMeHTa 0 TOMe Koje 61 napameTpe TPXULLHW napTuLmMnaH-
TV KopucTUnM da gohy o ueHe Hekor domHaHcujckor MHeTpymenTa (KHexesuh, 2009).
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PayyHoBOACTBEHO BpeaHOBake X0B pacnonoxmsemx 3a
npoaajy u XoB Koje ce apxe fo gocneha

PayyHoBOACTBEHO MCKa3MBake (HMHAHCU|CKUX MHCTPYMEHAaTa 3acHMBa Ce Ha ycrno-
CTaBIbEHMM MPUHLUMMUMA 32 NpKU3HaBake U oaMepaBake AeduHucaHum MPC 39 — du-
HaHCU|CKN MHCTPYMEHTU: Mpu3HaBake W obenodamuBare. 3axTeBu 3a npeseHTauujy
nHdopmaLmja 0 dUHaHCKCKUM MHCTPYMeHTUMa u3HeTu cy y MPC 32, a 3axTeBu 3a obe-
nofawmBame MHopmaLmja 0 UHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTUMA M3HeTM cy Yy MCOU 7.

XapTuje on BpeoHOCTW Yy BUAY CpeacTaBa pacnonoXuBMX 3a npodajy, Npeacraerbajy
HegepvBaTHa uHaHcujcka cpeacTea. KnacudukoBaHa cy kao pacnonoxusa 3a npoja-
jy, ca Hamepom fAa ce npofajy kaga ce 3a To CTBope odroeapajyhu ycnosu, anm He y
KpaTkoM poKy. HegepueaTHa cpefcTea unu obaeese cy MHAHCU|CKM MHCTPYMEHTH KOju
Hemajy CBe TpW KapaKTepucTuke AepuBaTta. Hajuyewhe He ucnywaBajy ycrnoB Aa ce
BPEAHOCT MHCTPYMEHTA MeHsa Kao 0AroBop Ha NpoMeHe oapeheHe KaMaTHe CTone, LeHe
thuHaHcujckor MHCTPYMEHTA, LieHe pobe, AeBU3HOT Kypca, MHAEKCa, KpeaAMTHOr pejTUHra
UNK KPEeAUTHOT MHOEKca Unu crnnyHe Bapujabne. OBe BPeAHOCTU Cy KOO HEAEpWBATHOT
dmHaHCKjCKor MHCTpyMeHTa Hajuyewhe koHcTaHTe. Lpyrum peumma, y duHaHcuKjcka
cpeacTBa pacnornoXuea 3a npoaajy knacudukyjy ce cse oHe XoB koje Hucy knacuduko-
BaHe kao XoB koje ce BpeaHyjy no dep BpeaHOCTH, Ynju ce edpekTn npomeHe dep Bpea-
HOCTM 1cKasyjy kao no3uumje bunaHca ycnexa. HakHagHo BpeaHoBawe X0B koje cy pac-
nonoxuee 3a npogajy obyxsara:

1) BpenHoBare npoucTekno 13 npomeHe dep BpeaHocTw yenen dnykTyauuje LeHa.
[obvum n ryéuum no ocHoBy npomeHe cdep BpedHOCTU HAHCK|CKUX cpeacTaBa pacrno-
NOXMBUX 3a Npopajy yTBpRYjy ce Ha OCHOBY MO3HATUX U AOCTYMHUX TPXMLIHWUX BPEAHOCTU
OBWX MHCTPYMEHaTa, Kojuma ce Tpryje Ha opraHu3oBaHOM chuHaHcuickom TpxuwTy. MNpn-
3HaBare N UckasnBare edekara (nobuTaka unm rybutaka) Nno OCHOBY HakHaAHWMX MPoMe-
Ha dep BpeaHOCTW BPLUM Ce AMPEKTHO NPEKO Mosuupja kanuTtarna, OCMM 3a TPOLLUKOBE Of
yMarbersa BpeaHocty (naparpad 67-70 MPC 39) u nesusHe nobutke u rybutke (napa-
rpacd Ar83 npunor A MPC 39). Kaga cduHaHcujcko cpeacTBoO npecTaHe Ja ce npusHaije,
aKyMynupaHu gobutak unu rydbutak, NpeTxoaHo Npu3HaT y kanuTany, Tpeba butu pekna-
cudmkoBaH M3 kanutana y bunaHc ycnexa. OBo npaBuno He Baxu 3a XoB pacnonoxwuse
3a npogdajy koje Hemajy KOTMpaHy TPXMLLHY LieHY Ha akTUBHOM TPXMLUTY, rae ce dep Bpea-
HOCT He MOXXe noy3faaHo yTepauTy. Takse XoB ce eBuaeHTMpajy no HabaBHoOj BPEOHOCTM.

2) BpenHoBame NPOWCTEKNO U3 yMareHa BpeaHocTu (obesBpehemne). MNpema oa-
penou MPC 39 naparpad 58, buHaHcujcko cpeacTBo je 06e3BpeheHo ako je uckasaHo y
N3HOCY KOj1 j€ U3Ha[ HEroBOr M3HOCa 3a KOjU je MpOoLieHeHo Ja MOXe [a ce MnoBpaTu.
EHTMTET Npouekyje Ha cBaku AaH GunaHca cTtamwa Aa v NocToje 06jeKTMBHM OoKa3M 3a
obe3Bpefere rHaHcKjckor cpeacTea Unu rpyne cpeactasa. YKonuko 6uno koju Takas
[0Ka3 NoCToju, EHTUTET BPLLK NPOLEHY BPEAHOCTM TOr CpeacTBa UNW rpyne cpeacraea u
npu3Haje buno koju ryéutak 3bor obesspehmBama y cknagy ca MPC 39, naparpad 67 3a
chmHaHcujcka cpeacTBa Koja Cy pacnonoxuea 3a npoaajy. lNutawe ymarerwa BpeaHOCTU
hrHaHCcuKjCcKMX cpeacTaBa pacnonoxusmx 3a npogajy, Ctanaapa nocmaTtpa oBoOjeHo of
npomeHe dep BpeaHOCTU MHAHCKCKUX CpeacTaBa ycnen ykTyaumje LeHa Ha KoTu-
paHOM aKTMBHOM TPXMLUTY.
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Tabena 1 — Kameeopu3ayuja ¢huHaHCujcKux uHcmpymeHama 3a payyHosodcmeeHe nompebe

PepgHu 6poj 1 2 3 4
Knacudukauvja | OuHarcuickn duHaHcKjckmn Pacnonoxwsu
d)VIHaHCI/I'CKLVlIXJ HCTDVM éHTM WHCTPYMEHTU chuHaHcKjckm MoTpaxwBara
) cTPY . Koju ce ApxKe A0 | MHCTPYMEHTU 3a 1 KpeauTm
MHCTpyMeHaTa kKojuma ce Tpryje d
pocneha npoaajy
MOpTW30BaHa MOpTM30BaHa
A A
BpeaHOCT BpeaHoCT
HakHagHo TpxuwHa (cep) I'IEM?/IGHOM TpxuwHa dep ngm'nqneHom
BpeaHOBake BpegHoCT BpeaHoCT
pen pea edekTvBHE pea edeKTBHe
KamaTHe cTone KamarHe cTone
Mbenoyasatbe BunaHc cTawa
eé)aeﬂaTa Bunaxc venexa BunaHc ycnexa | (HeanopusauuoHe | BunaHc ycnexa
HaKHagHor M MXO,CI,%/ acxom) | - pacxoam pesepee) n bunaHc | — pacxoau
BpepHOBaIbA P P (obe3Bpehere) | ycnexa — pacxoam (obe3Bpehete)
P (obesBpehere)

Wagop: (Mutuh, 2012)

Ynaratba y XoB BplLue ce y Uurby ocTBapera npuHoca Ha nnacvpaHu kanuTan u obes-
6ehumBarba nukBMAHOCTU. KMroBoACTBEHO ce npodaja XoB obyxBaTta 3agyKuBameM Xu-
po-payyHa unu padyHa 6narajHe 3a npoaajHy LieHy 1 onobperem padyHa XoB 3a HabaBHy
BPEAHOCT, NMPX YeMy YKONUKO je NpoAajHa LieHa BULLA O KYNOBHe, pasnuka npeacTaBiba
Zobutak n obyxeaTa ce Ha padyHy fobuTka oa npogaje XoB, a ako je LeHa Huxa of Ky-
NOBHe rybutak ce obpayyHaBa Ha padyHy ryouTka on npopaje XoB (Mutuh, 2012).

[Mpema geduHuUmin XoB koje ce apxe go gocneha cy HeaepuBaTMBHA hMHAHCK|CKa
cpefcTBa: ca ukcHUM gocnehem, HaMepom Aa ce AedMHUTUBHO Apxe Ao focneha u
hukcHMM nnu oapeomBuM Mcnnatama. Ynarawa koja ce apxxe Ao gocneha Hucy ynara-
Ha: KOje je eHTUTET, HaKOH MOYETHOr Npu3HaBaka, KnacudukoBao no cep BPeaHOCTH,
npu Yemy ce NpoMeHe dep BpeaHOCTU NPU3Hajy Y BUnaHcy ycnexa; 3aTuM OHe Koje eH-
TMTET KnacuduKyje Kao pacrnonoxuee 3a npodajy, U Ha TakBo knacudukoarwe XoB He
yTu4e KacHuja ognyka aa ce 1a XoB npoga npe weHor gocneha; n Ha Kpajy OHe Koje uc-
nykwagajy AeduHULMjy NoTpaxuBama 1 3ajMoBa.

CnocobHocCT apxara Hekor dunHaHcujckor cpeacTea Ao gocneha 3Haun aa eHTuTeT
Hehe 6utn npuHyheH aa ra npoaa npe poka aocneha 36or ogpxaBata CBOje NMUKBUAHO-
CTM UNWU Aa wUMe M3MUPKU Heky cBojy obaeesy npe poka gocneha Tor dpuHaHcujckor
cpenctBa. CtaHpapa MCOW 7 3axteBa of eHTMTeTa obenoaaruBara koja obyxsarajy
HapaTMBHM OMUC HA4YMHA Ha KOjU j& U3BPLUEHO KrnacudurKkoBame, a yjeaHo npu nHuuujan-
HOM OHOCHO NMOYETHOM MPU3HaBaky CTaHAapn A03BOIrbaBa EHTUTETY Aa Knacudukyje
61O Koju UHCTPYMEHT Koju he BpeaHoBaTy No dep BpeaHOCTH, Tako WTo he npoMmeHe
cep BpegHoCTM NpusHaBaTty y 6unaHcy ycnexa (Mutuh, 2012).

AKO je TOKoM Tekyhe MOCMnoBHe roAuHe UNu TOKOM ABe NPEeTXOJHe M3BeLUTajHe roam-
He, eHTUTET Npoaao unu peknacudurkoBao XoB npe gaHa gocneha y U3Hocy BuUleM of
6e3HavajHor n3Hoca XoB koja ce gpxe go gocneha, eHTUTET HeMa NpaBo Ada knacudu-
Kyje Heko chMHaHCK|CKO CpeaCcTBO, KAo CPEACTBO Koje ce ApxuM Ao gocneha, n y Tome ce
ornega orpaHuyere npu knacudukaumju.
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Mpopaajy npe poka gocneha XoB koje ce apxe 4o gocneha y U3HocCy Koju Huje 6e3Ha-
YajaH, y3poKyje Heucnykere 3axTesa Koju cy nponucaHn MPC 39. Cee npeocTane XoB
Koje ce apxe 0o gocneha mopajy ce peknacudukoatn y XoB pacnonoxuse 3a npoaajy
y TOM cnyyajy. Peknacudukaumja ce cnpoBoan y nepuoay y Kome je npogaja XoB cnpo-
BeJeHa 1 payyHOBOACTBEHO eBMAEHTMPaHa. HakoH LUTO je AOLWNo A0 OBOr HapyluaBakba
npasuna, Mopajy npohu nyHe 2 roanMHe kaga eHTUTET MOXe NMOHOBO Aa Knacudukyje He-
Ky CTaBKy brHaHcujcke MMOBMHE Kao XoB koje ce apxe Ao gocneha, WTo oBa orpaHnye-
Ha KBanuduKyje kao usysetHo ctpora (Mutuh, 2012).

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

HakHagHo
MocTtynawe ca = O6e3Bpehene
BpeAHOBake
Bocra WHnun- TpaHcakumo- n 06 A Moryh-
cpep,- janHo HUM TPOLLKO- pusHa- aBes- | 1IpusHa- - yoer pe-
c‘;Ba BPeAHo- | BWMa npu Ha- | Banopusa- | Coree [ HOCTW 1 BaWE 1 ynacucpy-
- KHAZHOM wia npoMeHa | HauuH | mpomeHa Kaumje
BpenHOBakbY BpeaHo- | yTBphmn- | BpeaHo-
CTH Batba cTH
M3Hoc
obe3sBpe-
Hoctn | Mor
o Ha- 2: I'IO(;I eomzla(z;-
6aBHOj P P
. 3Haje kao | dhukoBaTn
BpeaHo- | Uckrbyyyjy ce | Mo amopTu-
o ; . pacxoq, a |y ynarawe
._ | cTn Kkoja je | u3 HabaBHe 30BaHoj MpusHajy |Bpum ce
XoB koja |, MOHULWTa- | pacnosno-
jenoHaka | BpeOHOCTU Npu- | BpeaHOCT ce kao nposepa
ce apxe Bakbe pa- |kuBo 3a
36upy ga- | MeHom mMeTode | (MpumeHa npuxod, |Aa nucy . .
Ao po- Huje npu- | npogdajy ¢
Te Bped- | epekTuBHE ka- | MeToza OfHOCHO | 06e3Bpe-
cneha 3HaTor "M fa ce
HOCTU M | MaTe M npusHa- |edekTuBHe |pacxogd |feHe
. u3Hoca mopa Bpeg-
TpaHcak- | jy kao pacxoau | kamare)
o6e3Bpe- | HOBaTH NoO
LMOHINX hera ce | dep Bpea-
TPOLLKOBA ) P Bp
npuaHaje |HocTn
kao npu-
xog

Wagop: (Mutuh, 2012)

PayyHoBoACTBEHM 00YXBaT (hUHAHCHjCKMX TpaHCaKuMja ca hMHAHCWCKOM CpPenCcTBU-
Mma Koja ce apxe go gocneha:

| dhasa — npr3HaBare KojuM ce ogpefyje Ja M N3HOC HeKe NMOCIIOBHE TPaHCaKLuje MCry-
HaBa YCroBe [1a ce Kao Nno3uLmja NpuKaxe 0HOCHO Mpu3Ha Yy UHAHCUCKUM U3BELLITajMa,
LUTO Y KOHKPETHOM Crny4ajy 3Hauu 4a ce paau O NPU3HaTOM PUHAHCKICKOM UHCTPYMEHTY.

Il basa — BpeaHOBaHE NPU3HATUX (DUHAHCU|CKMX MHCTPYMEHAaTa KOjy YMHE MHMUMjan-
HO BpedHOBaHE MNpu NOYETHOM CTULAY KaJa eHTUTET NMocTaHe CTpaHa YroBOPHOr of-
HOCa M Ka[a kao Nocneaula Tora HactTaHe 3aKOHCKO MPaBo Aa MPUMKU UMK UCMaTU roTo-
BUHY. XOB koje ce apxe Ao poka gocneha uckasyjy ce no dep BpeaHocTh Koja ce yeeha-
Ba 3a TpoLukoBe TpaHcakuuje. ep BpegHocT XoB ce yTBpfyje Ha faH kaga MHBECTUTOP
YroBOPOM CTEKHE BMaCHMLITBO Haz XoB.
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3aTMm HakHagHO Bpe[HOBaH-€ KOje Ce OfBMWja Ha Kpajy CBaKOr HapeaHOor M3BeLTaj-
HOr NepuoJa Kao 1 Ha [aH HacTaHKa NpoMeHa Ha HiMa, Kafa ce BPLUM U MpoLieHa cro-
cobHOCTK 1 HaMepe Aa ce knacudukoBaHe XoB 1 aarse apxe 10 wuxoBor gocneha.

HakHagHo BpeaHoBawa 00yxBaTa NPOLIEHY TOKOBa FOTOBMHE KOjU Cy MOBE3aHu ca
(PMHAHCK|CKMM MHCTPYMEHTOM — KOje CTPpy4YHa jaBHOCT Tymauyu NpuMMepoMm kaga ce du-
HaHCW|CKM MHCTPYMEHTU Apxe Ao aocneha (HNp. AyropoyHe o6Be3HULIE) Kao 1 0Jo0bpeHn
3ajMOBM M NOTpaXuBatba Ce eBUAEHTMPA]Y N0 aMOPTM30BaHO] BPeAHOCTU NPUMEHOM Me-
TOAEe TPXWLIHE OAHOCHO emEeKTUBHE TPXULLUHE KamaTHe CTone, M NPOLIeHY ymakea
BPeOHOCTW Y YCNOBMMA Kaf, a M3HOC Mo KOMe Cy CpeacTBa MUcKasaHa Y NOCNOBHUM KhsM-
rama npeBasuia3v U3HOC Koju ce MoXe NoBpaTUTH, Tj. Kaaa CPeACTBO HMje HanNnaTuBo y
YroBOPEHOM M3HOCY. 3aTUM MpecTaHak npusHaBara, U Ha Kpajy peknacudukaumja koja
03Ha4yaBa NPOMEHY Hamepe WUNKU CnocoBHOCTM Koja y3poKyje Aa ce dmHaHCcKujcko cpea-
CTBO Koje ce Apxu 10 aocneha peknacudukyje y cpeactsa pacnonoXxusa 3a npoaajy ca
3axXTEBOM [a Ce CPEACTBO MOHOBO oAMepu Nno dep BpeaHOCTU. Pasnuka nameny khuro-
BO/JCTBEHE U (hep BpeaHOCTM ce payyHOBOACTBEHO 0OyXBaTa npeko:

— bunaHca cTatba (kanutan) — 3a pnykTyaumje n npoMmeHe dep BpeAHOCTH Kao Hepe-
anu3oBaHu obuun/rybuum [0 npectaHka npu3HaBarba ouHaHcujckor cpeactsa. [lpe-
CTaHKOM Mpu3HaBatba akymynupaHu gobutak/rybutak Tpeba ga ce Kog eHTuTeTa pekna-
cudukyje n3 bunaHca crarba y bunaHc ycnexa;

— bunaHc ycnexa — 3a feBu3He J00UTKe/r'yOuTKe , 3aTUM pacxoae oA UHAMPEKTHOr
yMaheta BpeaHOCTH 1 obe3Bpehera Kao U Npuxon of ykuaawa WHAMPEKTHUX OTnuca
nnacmaHa u obpadyHaTte Kamare nspadyHarte kopuwherweM MeToaa edpekTUBHe kamarTe.

Mocneguue CBETCKE EKOHOMCKE KpU3e Ha
N3MeHy padYyHOBOLCTBEHE peryraTtusee

Y CTPYy4YHO] jaBHOCTM Yy XMXKM JellaBarsa npef CBETCKY eKOHOMCKY Kpu3y rnocTtojana je
3a0pUHYTOCT PErynaTopHNX opraHa TPXKULITa XapThja o4 BPeaHOCTU, NocebHo y mehyHa-
POAHMM KOHTEKCTMMA , Kao W BENUKe rpyne aHanutiyapa u npodecuoHanHux rpynauuja
KOju Cy joLl AeBedeceTVx roamHa ykasuBane Aa WHXepeHTHa nekcuOUIHOCT cTaHaapaa
(BpeeneH, 1994) koju cy Gunm 3acHOBaHWN Ha NPUHLMNIUMA WU PaYyHOBOACTBEHMX anTepHa-
TVBa Koje Cy ce mpyxarne NpuBPENHUM eHTUTETMMA, Npeady3ehnma u cybjekTma y npuka-
31Bakby pearnHor eKOHOMCKOr Y4MHKa Y (OPMHAHCUICKMM M3BELLTajMa, NocebHO Ha nosuuuie
Koje Cy Ce OfHOCWUNe Ha XapTuje o4 BPEAHOCTU, Tj DMHAHCUICKE MHCTPYMEHTE Koje Mory
[A0BECTU [0 TypOyneHumje CBETCKOr TPXKMLWITA, U AoBOheHa A0 nHaHCK|CKe Kpr3ae.

Kao nocneaumua cBeTcke hUHaHCUCKe KpU3e YBEAEHU Cy amaHaMaHuW Koju ¢y A0BeNn Ao
nameHa MPC 39 360r npeumsHujer 1 noy3aaHujer npukasmeama y hMHaHCU|CKUM U3BeLUTaju-
Ma. Y HoBoHacTanoj cutyauuju (kpuaa) Opbop 3a mefyHapoaHe ctangapae NACB fgoHeo je
oppehexe namene MPC 39 — comHaHcujcku aepuBaTi: NpusHaBak-e 1 BpeaHOBatse, a Koje cy
objaBrbeHe y okTobpy 2008. rognHe. OBum M3meHama je omoryheHo BENUKMM CBETCKUM DaH-
kama 1 Opyrum MHaHCUCKUM opraHu3auujama, kao v 6pojHMM ApyrM KOoMMaHujama, aa
ymare yTuuaj huHaHCUCke Kpr3e Ha MckasuBarse pesynTaTa nocnosama y ounaHcy. Lnrb
n3mMeHa je buno ycarnawasawe MPC/MCOU ca AMEPUYKMM payyHOBOACTBEHUM NPONUCU-
ma (YC T'AAI), koju nog ogpeheHum ycrnoBvuMa Jonywtajy peknacudmkaumjy opgpehernx
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hUHaHCH|CKMX MHCTPYMeHaTa. TuM n3meHama NoCTUrHyT je Behn cTeneH ycknaheHocTn du-
HaHcujckux naseluTaja nspaherux y cknagy ca MPC/MCOW v oHux nspaheHux y cknaay ca
YC I'AAl-om. NameHe MPC-a y cBeTy cy umane 3a LUurb yonaxaeare nocreauia u edeka-
Ta cBeTcke huHaHCKjcke Kpuae Ha pesynTaT uckasaH y bunaHcy ycnexa. Pasnosu 3a 1o cy
6unu, n3mehy octanor, 1 NCUxornoLLke npupoae. Ykonuko 6u ce edektn ceetcke nHaHCHj-
CKe Kpu3e y NMOTNYHOCTM Uckasanu y pe3ynrtaty y bunaHcy ycnexa, Taj nag pesynrara npeay-
3eha 61 goBeO 40 Naja LeHe HeroBux akuuja, Wrto 61 y kpajkboj NMHUiM A0BENO A0 Npoay-
GromBarba kpuse. To 61 garbe AOBENO A0 HOBMX rybuTaka 1 aarber naga LeHe akuuja npea-
y3eha, LUTO BEOMa HEraTMBHO YTUYE Ha CBE YYECHUKE HAa TPXWLLTY M Y MCUXOMNOLIKOM CMi-
cny. Y cBeTy je npuMeHa 0BUX M3MeHa noYena aa Aaje xerbeHe pesynrtate u edekre, ¢ 00-
31POM Ha TO da ce y bunaHcy ycnexa MHorux npeayseha jaBrbajy 3HavajHO Maksu ryouum.
OBe npomeHe 1Majy U1 XerbeHn NCUXOomnoLLKK edekaT ¢ 0631Mpom Ha TO Aa, Y KomOmHaumju ca
ApYrMM Mepama koje npeaysumajy passujeHe 3emrbe, A0BOAE A0 noBehatsa noBepera y
dhrHaHcumjckn cektop. Y Cpbuju je cuTyaumja MHoro apyraduja, ¢ 063Mpom Ha To [a Halle
OaHKe 1 (h1HaHCUCKe MHCTUTYLM|E HEMA]Y NnacMaHe Y aMePUYKUM XUNOTEKApHUM KpeauT-
Ma Koju cy 1 JoBenu Ao puHaHcuicke kpuae, LWTo je Beoma aobpo. Takohe, y Cpbujn He no-
CTOjV 030UIbHO TPXKMLLTE 3ajMOBa M NOTPaXMBakka, Na je caMuM TUM MpaBa PeTKOCT Ja ce
3ajMOBM 1 NOTPaXuBara BOAE Y KaTeropuju no dep BpeaHOCTM Kpo3 bunaHc ycnexa unn
Kao pacronoxmew 3a NPoAaajy, Tako Aa Y Npakcu 1 HUje brno 3HavajHujer peknacutukoBara
3ajMoBa 1 noTpaxueakea. Kaaa je pey o akumjama, y Cpbuju mHora npeayseha noceayjy ak-
LMje Opyrux npaBHUX NKLA, a Koje Cy NpeTpnene BENMKO CMatbetbe thep BpeaHocTu. Kako je
nocrojana HeycknaheHOCT Haller 3akOHOM nponucaHor [paBumnHMKa 0 KOHTHOM OKBUPY U
MPC 39 n 6unaHcHmx wema ca MPC 1, kao 1 360r HeobaBeLITEHOCTH, BENWKMA Opoj HaLMX
npeayseha je y cBOM BunaHcy ycnexa mckasano orpomMHe rybutke 360r naga BpeaHOCTM ak-
Lmja, YMECTO Ja Cy UX uckasanu y bunaHcy crana wwto 6u 6uno y cknagy ca MPC/MCOW.
Camo manu 6poj npeayseha je 6uo ynosHaT ca nsmeHama. NMpema MPC 32, domHaHcujcku
MHCTPYMEHT je CBaKM YrOBOP Ha OCHOBY KO HacTajy (hMHaHCujcka CpeAcTBa jedHOr eHTUTeTa
N mHaHcujcke obaBese wnK KanuTan Apyror. U oHa npegy3eha kojuma je jacHa cylThHa
OBOr CTaHJapAa Morna cy Aa nocTyne y ckragy ca UCTUM, U ia HeraTMBHe peBanopm3aLmo-
He pe3epBe npeHecy Ha HepacnopeheHny nobut. [akne, 36or HeycknaheHocTn Jomaher 3a-
koHoaascTBa ca 3axteBuma MPC/MC®W n HeobaBelLTeHOCTHW, BENUKK Opoj HalLmX Npeay3e-
ha je nponycTuno aa UCKOPUCTM CBe NpeaHOCTH 1 MoryhHOCTH Koje cy MM Bune Ha pacnona-
ramy y cknagy ca MPC 39, ogHocHO HeroBum nameHama (Kukanosuh & Munowuesuh, 2012).
Y Cpbuiju je y 2009. roauHm lNMpaBunHUK 0 KOHTHOM OKBUpY ycknaheH ca nameHama MPC 39
kako 6u ce 06e36eauno agekBaTHO MpuKasvBare Y OUHaHCU|CKUM M3BeluTajuMa. Tako aa
JaHac y 3BaHU4HUM obpacuyma nocToju KOHTO Hepeanu3oBaHu ryouum u 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 nocapalutbn MPC 39 1 koju je cTynuo Ha cHary 1. ja-

Hyapa 2018. roguHe, yBoau HOBE 3axTeBe y Be3u ca Krnacudukaumnjom n BpeaHOBaHEeM
thuHaHcmjcknx MHCTpyMeHaTa koju he yTuuat Ha npuspefHe cybjekte y cBuM npuBpesa-
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HuM rpaHama. MC®W 9 je oaroeBop Ha huHaHcuicKy Kpuay 1 duHane npojekTa koju je 3a-
noyet 2008. roguHe, anu 1 Ha 3axTeB KOPUCHMKA (DMHAHCU|CKUX U3BELLITaja Koju Cy 3ax-
TeBanu Make KOMNNEKCaH U pasyMIbuBMjM CTaHAAPA 3a PMHAHCK|CKe UHCTPYMEHTE, KO-
j" je 3aCHOBaH Ha jaCHUM NPUHLMNMMA W jeLHOCTaBHMWjU 3@ MPUMEHY U TyMayeke.

Mako je Ta4HO Ja ce Haj3HayvajHuje NpoMeHe 1 eddekTU ogHoCce Ha NpuBpeaHe cydjek-
Te y huHaHcujckom cekTopy, 6uno 6u norpelHo NpeTnocTaBuTy Aa Hehe GUTK orpaHu-
YeHux edekata u y gpyrum obnactuma. M3ameHe rpaHuua mamehy BpeaHoBawa Mo
aMOopTMU30BaHO] BPegHOCTU 1 dep BpeaHocTy npomeruhe npodun GunaHca crama, Kao
1 To Aa nm ce he npomeHe y chep BpeaHOCTU NpusHaBaTk y OunaHcy ycnexa unm ocTa-
oM yKynHoM pesynTaTty. CxogHo HOBOM cTaHdapay, buHaHcKjcka cpecTBa ce BpeaHy-
jy no amopTn3oBaHoOj BpegHoCTH, dhep BPEAHOCTM KPO3 OCTanu ykynaH pesyntat uiv no
dep BpegHOCTM kpo3 GunaHc ycnexa, y cknagy ca npeumsHo ogpeheHnM npaeunmma.
®uHaHcKjcke obaBe3e BpeHyjy ce Mo aMOpTU30BaHOj BpeAHOCTU Unu dep BpeaHOCTH
kpo3 bunaHc ycnexa, Takohe y cknagy ca CTPUKTHO NpeLm3nmpaHim npasunuma.

Hosu mopen obe3Bpehera huHaHcKjcKMX cpeacTaBa Ha 6asn o4ekMBaHOr KpeauT-
Hor ryouTka (Expected credit loss — ECL) moxe 3axTeBaTu 3HayajHe NpoOMeHe y UHTep-
HUM CUCTeMUMA U NpoLecKma, ca ucnpaskama BPeAHOCTY Koje cy Behe u npusHaTte pa-
HWje Hero no Ao caga Baxehem mogdeny obesspehera Ha 6a3n HacTanux ryoutaka y
cknagy ca MPC 39. Hoeu mogen odekmBaHor rybutka je oaroBop Ha kputuke obesspe-
hera duHaHcujckmx cpeacTtea ytepheHor y cknagy ca MPC 39, koju je gosogmo ao npe-
KaCHOT 1 NpemMarnor HUBoOa UCNpaBku BPEAHOCTM.

3axTeBu 3a payyHOBOACTBO 3aLUTUTE Of pyanka (pavyHOBOACTBO XELMHra) Takohe ce Me-
Hajy, C TUM LUTO he GuTK Brvvke NOBE3aHM Ca MHTEPHM NpakcaMa yrnpaBrbaka pyusnLyMa.

EdekTn namereHnx 3axteBa 3a knacudgukaumjy 1 mepere he Bapupatu, y 3aBUCHO-
CTN Off KOHKPETHMX YMHEHMLIA U OKONHOCTH, anu he BTV peneBaHTHU y BeNWKOM Gpojy
npuBpeaHux rpaHa. Mpumepa paau, 6e3 0b63upa ga nu je y MHAHCKU|CKOM CEKTOPY Wi
He, ogpeneHn eHTUTET MOXe MHBECTUpATU Y APXaBHE WNK KoprnopaTueHe obBesHuue.
Ykonuko ce 06Be3HuLEe MOry NpodaTi 3Ha4vajHO Npe HUXOBOr YroBOPEHOT poka aocneha,
MC®W 9 nx aHanuampa/nocmaTpa Tako Aa cy y NocroBHOM MOAENy Yunju je unrb aa re-
HepWLLE MPUIMB rOTOBMHE HAMMaTOM YrOBOPEHMX HOBYaHMX TOKOBA (FMaBHULE M Kama-
Te) u npoaajom nmosuHe. byayhu fa ce TOKOBWM roToBMHE MPUKYMIbajy NyTeM npuxoaa
o Kamata u peanusaumje dep BpeaHocTn uHsecTtuumje, MCOU 9 3axteBa ga ce ose
MHBECTULUMje NPU3Hajy ¥y BunaHcy cTtamwa no dhep BPeaHOCTU, NMPpU YEMY Ce KibUkera Y
GunaHcy ycnexa 3acHuBajy Ha Meperby aMmopTM30BaHOr TPOLLUKA KOjU 3axTeBa MPUMEHY
MoJena OYeKMBaHMX KpeaMTHMX rybutaka. Pasnuka ce npukasyje y octanom pesynrary,
Mpu YeMy ce ca UM NoBe3aHa pe3epBa NPeHocK y BunaHc ycnexa npu oTyfhewy UHBE-
ctmumje. CxogHO TOMe, HEOMXOAHO je BOAUTY Oynie pavyyHOBOACTBEHE eBuaeHuUuje dep
BPE4HOCTU 1 aMOPTU30BaHe BPeaHOCTM.

LTo ce Tnye MHAHCHiCKMX MHCTUTYLM|a Ca aKTUBHOCTMMA KpeauTupawa (YKrbyuyjyhu
OaHKe, KpeOuTHE 3aapyre W NIM3UHT KOMMaHuWje), HOBM MOZEN OYEeKMBAHUX KPeaUTHUX ryou-
Taka 3axteBahe cBeoOyxBaTHE NPOMEHE Y CUCTEMMMA WU NpoLecMMa, jep NpUMeHa HOBOr
cTaHaapda Huje caMo payvyHOBOLCTBEHO NuTarbe. HoBM Moaen odekmBaHor rybutka nome-
pa oKyc ca nuTara ,Jaa nu ce rydbutak aecmo Ha nuTtare ,aa nn he ce rydbutak gecutu’, n
oyekyje ce ga he umatu orpomaH ytuuaj Ha baHke jep he HMBO ucnpaBke BpeaHOCTN BUTK
BULLW 1 paHuje he ce npu3HaBaTh KpeauTHW rydbuum Hero no 4o caga Baxxehem mogeny Ha-
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cTanux rybutaka y cknagy ca MPC 39. 3a Heke cybjekTe y 0BOM CEKTOPY, Npenasak Ha Ho-
BV MOAEeN OYekmnBaHMX rybutaka cmaTtpa ce 3HauajHWjM of NPETXOAHOT LIENOKYNHOr npena-
cKa ca NokarnHux pa4yHoBOACTBEHMX nponuca (ctaHaapaa) Ha MPC/MCoOU. MCOW 9 tako-
fle yBOAW 1 HOBE EKCTEH3MBHE 3aXTeBe Y Norneay npeseHTaumje u obenogarmeama.

[Mpema MC®W 9 noyeTHO npu3HaBame ce ogHOCK Ha oapeady Aa eHTUTET OAHOCHO Cy-
6jexkT npu3Haje rUHaAHCUICKY MMOBUHY Un 00aBe3y Yy CBOM U3BELLTajy O (hMHAHCU|CKOM Nno-
NoXajy aKo, U UCKIbYYMBO aKo, CybjeKkT NOoCTaHe CTpaHKa YroBOPEHMX oapeadu thrHaHCuj-
CKOr MHCTPYMeHTa, ogHocHO XoB. Mpn npBOM NpuaHaBaky eHTUTET Knacudukyje duHaH-
CUjCcKy MMOBWHY y cknaay ca Taykama 4.1.1.-4.1.3. ctaHgapaa koje oapehyjy aa cyojexT du-
HaHCWjCKY MMOBWHY Knacudukyje kao MMOBUHY Koja Ce HakHagHO Mepy No amopTU30BaHOM
TPOLUKY, N0 chep BpeaHOCTM Kpo3 ocTany cBeobyxBaTHy A0OMT nim no dep BpeaHOCTM Kpo3
OunaHc ycnexa Tj. pavyH JoOuTu 1 rybuTka Ha Temerby MOCMOBHOI Mofena ynpaBrbaka
MMOBWHOM eHTUTETA U 0Denexja MMOBMHE Ca YrOBOPEHUM HOBYaHUM TOKOBMUMA. 3aTUM du-
HaHCMjCKa MMOBMHA CE Mepu Mo aMOPTU30BAHOM TPOLLIKY aKO CY UCTyHEHWU YCINOBM KOju Oe-
mHMWy Oa ce hrHaHCKjcka MMOBMHA ApXKW Y OKBMPY NOCIMOBHOr MOAENa Yunja je cBpxa ap-
Xare (hMHaHCHjCKE MMOBWHE pagy NpUKynibakba YrOBOPHUX HOBYAHMX TOKOBA M Ha 6asn
YrOBOPHMX YCIOBa (hMHAHCK|CKE MMOBMHE Ha oapefeHe gaTyme Kada HacTajy HOBYaHM To-
KOBM KOju Ccy camo nnahakse rmaBHULE U KamaTa Ha HEMOAMUPEHN U3HOC rMaBHULE.

®uHaHcKicka MMOBMHA ce mepu No dep BPedHOCTY KPO3 payvyH Aobutn u rybutka,
OCVM aKo Ce Mepu Mo amopTU3MPaHOM TPOLLKY Unu No dep BPEAHOCTM KPO3 OcTarny cee-
obyxsaTHy 0obut. MehyTum, npu No4eTHOM Mpu3HaBarkby oAapeheHux ynarawa y Bna-
CHUYKE WHCTPYMEHTE, Koju 61 ce y MPOTMBHOM Mepunu no dep BPeAHOCTU KPO3 padyH
[obutn un ryéutka, cybjekT Moxe Heono3unBo oanyynTn aa he HakHagHe npomeHe dep
BPELHOCTW NPE3EHTOBATM Y OCTanoj cBeobyxBaTHOj £oOUTH.

EHTUTET OOHOCHO npeny3ehe, Tj nocnoBHM cybjekT mepu XoB, ogHOCHO huHaHcujcke
MHCTPYMeHTe npema ogpeadama tavkm 5.1.1.-5.1.3. ctaHgapaa, koje gedmHuwy ga npm
NOYEeTHOM MNpuU3HaBaky (PUHAHCK|CKE MMOBWMHE UNK dMHaHCKjcke obaBese cybjekT Ty
MMOBWHY UM 00Be3y Mepu No HeHoj hep BpeaHOCTH, Koja ce y cryyajy huHaHCujcke
MMOBMHe 1N hmHaHcKjcke obaeese koje Hucy oapeheHe no cep BpeaHOCTU Kpo3 bu-
naHc ycnexa, yehaBa Unu cmamyje 3a TpaHCaKLmjcke TPOLLKOBE KOju ce MOry npunmca-
T CTULaKY MNW n3gaBaky PUHAHCKjCKe MMOBUHE MM dMHaHCKicke obaBese. AkO Cy-
6jeKT MMOBMHY KOja Ce HakHagHO Mepu Mo aMOPTM3MPaHOM TPOLLUKY obpadyHaBa Ha aa-
TYM NOAMMPEH-A, Ta CE UMOBKHA NOYETHO NPK3Haje No CBOjoj dhep BPeOHOCTU Ha AaTym
TproBawa. EHTUTET Npy NOYETHOM NpU3HaBaky MepW MOTPaXuBama Of Kynaua Koja He-
Majy 3HaTHY KOMMOHEHTY (PUHAHCKpPakba Mo HMXOBOj TPAHCAKLMOHO] LEEHN.

PenoBHa kynoBuHa unv npogaja puHaHcujcke MMOBUHE MPU3Haje ce U NpecTaje ce
NpU3HaBaTW 3aBNCHO Of CUTyauuje 1 NOCNOBHOr Cnyyaja, obpavyHaBakbeM Ha AaTym Tp-
roBar-a Unu Jatym nogmupetba.

Ca gpyre cTpaHe npecTaHak npu3HaBata PUHaAHCK|CKE UMOBUHE, CybjekaT OAHOCHO
eHTUTET yTBPhYje 1 ouetyje Y Kojoj Mepu NpecTaHak nNpu3HaBara je y cknagy ca npuH-
LMNMMa HOBOZOHELUEHOT CTaH4apAa, OAHOCHO oapefyje da nu ce nNpumeksyje npecta-
HaK Ha €0, OAHOCHO CErMeHT (hMHAHCMjCKe MMOBMHE MM NaK Ha LIeSIoKYMHY.

HakoH noyeTHor mepera cybjekT huHaHCKjCKy UMOBMHY MepW MO amMOopTU3MPaHOM
TPOLLKY, No hep BPeaHOCTM Kpo3 ocTany cBeobyxBaTHy AoOMT nnn no dep BpeaHOCTH
kpo3 BunaHc ycnexa.
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Mpuxon op kamata obpayvyHaBa ce kopuwhewem mMetoae edekTneHe kamate. [Npu
obpayyHy ce edekTMBHa kamaTHa CTona npuMetyje Ha BpyTO KiUrOBOACTBEHY Bpea-
HOCT PMHAHCKjCKe UMOBUHE.

Cy0jekT Koju y n3seluTajHom pasgobrby npuxode o kamarta obpavyHaBa NPUMEHOM
mMeToae edeKTMBHE KamMmaTe Ha aMOpPTU30BaHM Tpolak MHAHCK|CKe UMOBUHE Y cneje-
hum nsBewTajHuM pa3gobrbma npruxoae o kamarta obpavyHaBa NpyMeHOM edhekTMBHE
KamaTHe cTone Ha BpyTO KiUroBOACTBEHY BPEOHOCT ako Ce KPEAUTHU PU3MK UHAHCK]-
CKOT MHCTPYMEHTA YHaNpeau Tako Aa ce BPeAHOCT (OMHAHCKjCKE UMOBUHE BULLE HE YMa-
HYje 3a KpeauTHe rybutke.

AKO ce YroBOPHM HOBYaHM TOKOBW Of (hMHAHCK|CKe UMOBMHE NMOHOBHO AOrOBOPE WM W3-
MEHe Ha HeKW Apyr HauuH, NpY YeMy TakaB MOHOBHW JOTOBOP MK MPOMjeHa He AoBoae A0
npecTaHka npusHaBatba Te (hrHaHCUjcke MMOBMHE Y CKady C OBUM CTaHgapaoM, cybjekat
NOHOBHO 0BpayyHaBa OPYTO KHMIOBOACTBEHY BPEAHOCT (DUHAHCH{CKE MMOBUHE U Y padyHy
[o6uTK 1 rydbutka npusHaje npomeHy O0OGWUTM, OAHOCHO rybuTaka. bpyTo KHWUroBOACTBEHA
BPEOHOCT (hMHaHCU|CKe UMOBMHE MOHOBO ce obpayvyHaBa Kao cajallta BpeaHOCT MOHOBHO
[IOTOBOPEHMX WM NPOMEHEHNX YTOBOPHIX HOBYAHMX TOKOBA OMCKOHTOBAHMX MO M3BOPHO]
eheKTBHO] kKamaTHOj cTonn dMHAHCHiCke MMOBMHE (OOHOCHO 3a KYMrbeHy MW CTBOPEHY
hb1HaHCHjCKy MMOBMHY YMakbeHy 3a KpeauTHe rybutke, no edekTMBHOj KamaTHOj CTomu
ycknaheHoj 3a KpeauTHU pusKK) unu npema noTpedu no ncnpasrbeHoj ePeKTUBHOj KaMaTHO]
CTOMWU BPEOHOCT NPOMeHeHe brHaHCUjcke UMOBUHE Yckrahyje ce 3a HacTane TPOLLKOBe
UNnn HaKHaze, Koju ce aMopTM3Yjy TOKOM NpeocTanor pa3fnobrba NpoMeH-eHe MOBUHE.

CybjekT ymatbyje 6pyTO KhMroBOACTBEHY BPEAHOCT PMHAHCU|CKE UMOBMHE aKo Hema
pasyMHMX OYeKMBaH-a y Norneay noepata uHaHCUjcke UMOBUHE, Y LIENOCTY UK Aenu-
muyHo. OTnuc je forahaj koju 4oBOAM A0 NPecTaHka npuaHaBaka. EHTUTET 0HOCHO cy-
OjekaT npu3Haje pe3epBauMje 3a yMatere BPeJHOCTY 3a OYEKMBaHe KpeauTHe rybutke
3a OHY MMOBWHY Koja ce mepw ca npehawmum ogpendama ctaHgapaa. CybjexT je ayxaH
NPUMEHUTW oapeadbe o ymawery BpeaHOCTM Npu NpusHaBaky U Mepeky pesepsauuja
3a yMaEeHe BPeaHOCTM 3a (MHAHCU|CKY MMOBMHY Koja ce Mepu no dep BpPeaHOCTU
kpo3 ocTany cBeobyxsaTHy 40obuT, MERYTUM pe3epBauuje 3a yMmakete BPeaHOCTM Mpu-
3Hajy ce Kpo3 ocTany cBeobyxBaTHY AOOWT U HiMa Ce HE CMe YMamUTH KhMroBOACTBE-
Ha Bpe4HOCT PMHAHCKjCKe MMOBMHE Y M3BEeLUTajy O (OMHAHCU]CKOM MOMOoXajy.

Ha cBaku gatym musBeluTaBatba cydjekaT je 3a (UHAHCUCKN MHCTPYMEHT AyXaH 13-
MepuTK pe3epBauyie 3a ymMarere BPeaHOCTU ¥ M3HOCY jedHaKOM OYEKMBAHUM KpeauT-
HUM rybuuMma TOKOM Beka Tpajaka MHCTPYMEHTA ako Ce HaKOH MOYETHOr Npu3HaBaka
KpeOuTHU PU3KUK of TOr (HMHAHCUiCKOr MHCTPYMEHTa, ogHocHO XoB 3HaTHO nosehao.
Cspxa oapeadut 0 yMmarery BPEAHOCTU jeCTe NpusHaBate OYEKMBAHUX KPeOUTHUX Ty-
OvTaka TOKOM BeKa Tpajara CBMX (OMHAHCM|CKUX MHCTPYMeHaTa Ynju ce KpeauTHU pUsnK
3HATHO nMoBehao HaKOH NMOYETHOr Npu3HaBama, 6e3 063Mpa Ha To je Nu npoueHa M3Bp-
LUeHa Ha NojeAuHAYHO] UMK TPYMHOj OCHOBK, y3umajyhn y 063up cBe pasymHe U yteme-
beHe noaaTke, Kao 1 oHe Koju ce ofgHoce Ha byayhe gorahaje. CybjekT mepu oveknBaHe
KpeguTHe rybutke UHAHCM|CKOr MHCTPYMEHTA Ha HaYuH KOju ogpaxkaBa HEeMmpuCTpaH u
Ha OCHOBW BepOAOCTOjHO oapeReH M3HOC Ha TeMerby NpoleHe pacnoHa Moryhnx Ucxo-
[a, BpEMEHCKY BPedHOCT HOBLA U pasyMHe U YTeMerbeHe nogatke, AOCTYMNHe Ha AaTym
n3BelLTaBarwa 6e3 HenoTpebHMX TPOLLKOBA UMK Hamnopa, O NPoLuM agorahajuma, Teky-
hum ycnosuma v npegsuharsuma 6yayhux npueBpegHyX ycrnosa.
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3aKrbydak

MHdopmaunje cagpxaHe y dUHaAHCWMjCKMM M3BELUTajuma, Beoma Cy BaxHe 3a
OpojHe KOPUCHUKE TUX M3BeLUTaja U HUXOBE E€KOHOMCKE OAfyKe TEMEeIbeHe Ha TUM
nHdopmaumjama, jep OHe HUCY CamO OCHOBA 3a OLieHY OHOra LUTO Ce AeCUuso, Hero u
3a npoueHy byayhux kpetamwa u TpeHgosa. [la 6u duHaHcKickM U3BeLwTaju Mornm aa
nocnyxe HaBeaeHOj CBpcu, NoTpebHo je Aa nHpopmaumje Koje oHn caapxe byay pe-
NeBaHTHE M BEPOAOCTOjHe, ynopeauBe, NoTepauBe, bnaroBpeMeHe W pasyMIbuBe.
To 3Hauu, na buHaHcujckm n3BellTaju Tpeba aa Ha dep HayuH, NOWTEHO, 00jeKTUB-
HO M UCTUHWUTO, NPE3EHTYjY UMOBUHCKW, PMHAHCU|CKN U NPUHOCHM NONoXaj npeayse-
ha. CaMo TakBM M3BeLUTAjX MOTY YCNOCTaBUTK KIby4YHY Be3y, Ha TPXMULITY Kanutana,
n3MelRy OHMX KOju mocenyjy Kanutan U MOCNOBHUX €HTUTEeTa Kojuma je kanuTan no-
TpebaH. KBanuteT duHaHcujckux u3BelwTaja Tpeba ga Oyae KribyuyHu dhakTtop 3a
ybnaxaBate pusnka — jep Tpeba ga npeseHTyje uHopmaumje 3a notpedbe oanyym-
Batba, Kako MHBECTMTOPA, TaKo M MeHaLIMeHTa MOCIOBHOr eHTUTeTa. Pagu noeeha-
tba noBepetba y uHaHCcUjcko m3BewTaBakwe y Penyonuum Cpbuju, ogHocHo paau
noaunsara HMBOA KBanuTeTa PMHAHCU|CKMX M3BeLUTaja, HEOMXOAHO je NOTnyHa CUH-
XPOHM3aLMja aKTUBHOCTW APXKaBHUX OpraHa, NnpodecuoHanHux opraHusauuja, npea-
CTaBHMKa pa4vyHOBOACTBEHe npodhecuje M KOPUCHMKA (DUHAHCU|CKMX WU3BeLlTaja Y
npumernn MehyHapoaHux ctaHfapha hmHaHcujckor u3sellTaBamwa U MefyHapoaHux
payYyHOBOACTBEHUX CTaHZapaa.
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