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(uHaHCHjCKMX MHCTPyMEHATa Ha (PMHAHCHjCKY CTAOMIIHOCT jaBHOT CEKTOPA

[TornucuBameM u3jaBsbyjeMm:

® Jlaje paj UCKJbYUIHBO Pe3yJITaT MOT COIICTBEHOT HCTPAKUBAYKOT PaJa;

e JlacaM paJl ¥ MUIIUbEHA IPYTUX ayTopa KOje caM KOPUCTHO Y OBOM pPajly Ha3HAYMO MK
LIUTUPAO y CKJIa/ly ca YIyTCTBOM;

e Ja Cy CBM DpafoBH M MHIUBbEHA [PYTHX ayTopa HAaBEAEHH Yy  CITUCKY
nmarepartype/peepeHId KOju Cy cacTaBHM €0 OBOT paja M IHCAHH y CKIamy ca
YryTcTBoM; 0 1a caM 100MO0 CBe J03BOJIE 3a KOpUIINEeme ayTOPCKOT Jeja KOjH ce y
IOTIIYHOCTH/IIENIOCTH YHOCE Y TIpeIaTH Pajl | Jla CaM TO jaCHO HaBEO;

® JlacaM CBECTaH/HA Jia je Iyarujar kopuinherme Tyhux pamosa y 6o KoM 06JIHKy (Kao
nurara, napadpasa, cimka, tabena, AWjarpama, Au3ajHa, IUIaHOBa, (oTorpaduja,
dunma, mysuke, Gpopmyira, BeO cajToBa, KOMILyTEPCKUX IPOrpama | cii.) 6e3 HaBohema
ayTopa MM IIpeJCTaB/bamke TyhUX ayTOPCKUX Jeia Kao MOjUX, KaKEUBO 0 3aKOHY
(3akoH 0 ayTOpcKoM M cpoaHuM npaBuMa, CirysxOenu rinacuuk Permy6iuke Cpouje, Op.
104/2009, 99/2011, 119/2012), xao u Apyrux 3akoHa M OAroBapajyhmx akara
Yuusepsurera 'y beorpany;

® Ja caM Jla caM CBeCTaH Ja IUIarMjaT yYKJbydyje U MpeJCTaBibame, ymotpedy u
ncTpuOyHparme pajia pefaBada Uid JPYTuX CTyIeHaTa Kao CONCTBEHUX;

® Jla caM CBECTaH IOCIEAMIA Koje KOJI JI0Ka3aHOT IUIarujara MOTY IpPOy3pOKOBATH Ha
IpeJaTi MacTep pajl ¥ MOj CTaTyc;

® Jla je eNEKTPOHCKA Bep3Hja MacTep paJga HACHTHYHA IITAMIAHOM IIPUMEPKY MU
IPUCTajeM Ha IEroBo 00jaBJbUBAKE M0 YCIOBHMA IPONMCAHMM aKTHMa
Vuuepsurera.

Y 1

Beorpan, /5- /. 20 1y

\



N3jaBa o kopumhemwy

Jlo3BosbaBam J1a ce 06jaBe MOjH JIMYHH TMOJIALlY BE3aHU 3a 100M]jarbe aKaJIEMCKOT Ha3uBa MacTep
EKOHOMMCTE, Kao LITO Cy MMe M Tpe3nuMe, rojiMHa U MecTo poljera u 1aTym oabpaHe pajia.

OBM JIMYHHM TIOZIALM MOTY ce O0jaBUTH HAa MPEKHHM CTpaHMLaMa AurutanHe 6ubnvoreke, y
eJIeKTPOHCKOM KaTajiory W y mnyOnukauvjama Yuupepsuteta y beorpagy — Exonomckor
(haxynrera.

Osnamhyjem Gubnuorexky Yuusepsurera y beorpamy — ExoHomckor ¢axynteta Ja y CBOj
JMIMTAIHA PEMO3UTOPHjYM YHECe MOj 3aBPIIHM (MacTep) pajl Moji HACJIOBOM:

YTHU1a] HOBE PEryJIATUBE O PAaUYYHOBOJICTBEHOM TPETMaHY (bI/IHaHC[/IiCKl/lX HUHCTPpYMEHATa Ha

(huHaHCH]CKY CTaOWIHOCT jaBHOI CEKTOpa

KOjH je MOje ayTOPCKO 1eJI0.

3aBpuiHy (MacTep) paji ca CBUM MPUIIO3UMA NPeiac/a caM y eeKTPOHCKOM (hopmaty MorogHoM
3a TPajHO apXUBUPALE.

Moj 3aBpHM (MacTep) paj, MOXpaweH y JIUrMTaJHOM penosuTopujymy YHUBEp3UTETa y
Beorpany — ExoHoMcKkor (hakyJirera U IOCTyNaH y OTBOPEHOM MPUCTYILY, MOTY [ia KOPUCTE CBU
Kkoju owryjy onpeabe caapxkate y CC BY nuuennm Kpearusue 3ajenuue (Creative Commons),
a KOjOM je J03BOJbEHO YMHO)KaBare, JUCTPUOYLIMja U JaBHO CaoIIUTaBakbe [ela, U mpepaje, y3
aJIeKBaTHO HaBohere HMEeHa ayTopa, Yak Uy KOMepLUjaHe CBPXE.

Il nuc ayropa
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AnCTpaKT

OBaj pan uma 3a 1uJb nooujame yBuaa y epexre MCOU 9 — GuraHCHjCKM MHCTPYMEHTH HA
(bUHAHCH]CKO H3BelITaBame y jaBHOM cektopy Pemyomuke Cpouje (PC). C tum y Besw,
UCTpaXEHE Cy KJbYyYHE HOBMHE KOj€ JOHOCH HOBa peryjiaTiBa W HHHXOB YTUIA] HA
BOJIATHJIHOCT ()MHAHCHJCKUX W3BEINTaja, OCHOBHE (PUHAHCHJCKE TOKa3aTesbe jaBHHUX
npenyseha, OyueTupame W IUIAHHpAkhEe IP)KAaBHHUX J1aBama, Y3 OCBPT Ha TPAHCIIAPSHTHOCT

(DMHAHCH]CKUX M3BEINTaja Y JABHOM CEKTOPY.

dokyc y eMIIUpHjCKOM €Ty OBOT pajia CTaBJbeH je Ha npBy npumeny MCOU 9 y nekonmko
BEJIMKHMX MPaBHUX JIMLA M3 Pa3IMYUTHUX JenaTHocTH jaBHor cektopa PC. Ilpema riaBHuM
yBUJIMMa, JOOMjeHMM Ha OCHOBY Iperiejia JUTeparype U aHajau3e MPaKTUYHUX MPUMEpa,
yrunaj MCOU 9 je HajuspaxeHuju y (PUHAHCH]CKOM CEKTOpY, JOK y jaBHOM cekrtopy PC
HUje 3HaYajaH, IITO C€ OJIHOCH YaK M Ha jelHy 0aHKy y BEehHHCKOM Ap)KaBHOM BJIACHUIITBY.
IIppa mpumena MCOU 9 mnoxkazana je na y jaBHuMm npenyzehuma y PC Huje 6uio
3HAYajHUjUX TMpPOMEHa Yy Torieny kiacupukalnvje W BpelHOBama (PUHAHCH]CKHUX
MHCTpyMeHaTa, 00yxBaTa (MHAHCH]CKUX Cpe/icTaBa BPEIHOBAaHUX MO (hep BpeTHOCTH, Ka0 HU
o0e3Bpehema, Te Ja HUje JOILIO0 J0 3HauajHOT moBehama BOJATUIIHOCTH (DUHAHCH]CKUX
U3BCIITaja HU MPOMEHE OCHOBHHMX IIOKa3aresba IMOCIOBamba (Ipo)UTAOMIHOCTH) TOX

yTHUIajeM HOBE peryaTHBe.

Takohe je moTBpheHO na TpUMEHAa HOBOT MOJENa OYEKMBAHOT TyOWTKAa W 3aXTEBU 3a
obenonamuBameM Koje yBoau MCOU 9, mory umartu nmo3uTuBaH edexar Ha (pUHAHCH]CKY
CTaOMIJIHOCT jaBHOT' CEKTOpa M e(pUKacCHH]y CYNEpBHU3HUjy OJ] CTpaHE PEeryjlaTopHUX Tena, C
003MpOM Ha 3aXTEBE 3a YKJbYUMBAKEM HH(OpMalMja KOj€ CUTHAIM3UPA]y PAHO YIO30pEHE
Ha ojnpehene exoHomcke TpeHmoBe. C apyre crTpaHe, HeMa WHIWIMja Ja he Tmporiec
IUTAHUPaka JIp)KaBHUX JlaBamba jaBHUM EHTUTETHMMa OWUTH OJIaKIIaH ca MPUMEHOM HOBHX
NPUHIUNA, HUTH J1a he mprMeHa HOBE PayyHOBOJICTBEHE PEryjaTUBE JAOMPHUHETH CMAmbCHY

ApKaBHHUX JaBamba.

Kwvyune peuu. @uuancujcku uncmpymenmu, Kiacugukayuja u  6peoHO6AIbe
¢unancujckux uncmpymenama, ovezepelhere, mooen 04eKUBAHUX KPEOUMHUX 2yOumaka,

¢unancujcka cmadbunnocm, jaguu cekmop



Abstract

This paper aims to gain insight into the effects of IFRS 9 - Financial instruments on financial
reporting in the public sector of the Republic of Serbia (RS). In this regard, the key novelties
introduced by the new regulation and their impact on the volatility of financial statements,
basic financial indicators of public companies, budgeting and planning of state benefits were
investigated, with reference to the transparency of financial statements in the public sector.

The focus in the empirical part of this paper is on the first application of IFRS 9 in several
large legal entities from various activities of the RS public sector. According to the main
insights, obtained based on the literature review and the analysis of practical examples, the
impact of IFRS 9 is most pronounced in the financial sector, while in the RS public sector it
is not significant, which applies even to one majority state-owned bank. The first application
of IFRS 9 showed that in public companies in the RS there were no significant changes in
terms of the classification and valuation of financial instruments, including financial assets
valued at fair value, as well as impairments, and that there was no significant increase in the
volatility of financial statements and changes of basic business indicators (profitability) under

the influence of the new regulation.

It was also confirmed that the application of the new expected credit loss model and the
disclosure requirements introduced by IFRS 9 can have a positive effect on the financial
stability of the public sector and more effective supervision by regulatory bodies, given the
requirements to include information that signals an early warning of certain economic trends.

On the other hand, there are no indications that the process of planning state benefits
to public entities will be facilitated with the application of new principles, nor that the

application of new accounting regulations will contribute to the reduction of state benefits.

Key words: Financial instruments, classification and measurement of financial
instruments, impairment, expected credit losses (ECL) model, financial stability, public

sector
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YBOJI

EnTuTeTH mmpoM cBeTa mpUIpeMajy U Npe3eHTY]y (pUHaHCHjCKe M3BEUITaje 3a pa3IuyuTe
KOpHUCHUKE. Mako TH M3BELITaju AENy]y CINYHO Off 3¢MJbE JI0 3eMJBbE, EBUACHTHE Cy Pa3jIUKe
IPOY3POKOBaHE Ipe CBera JPYIITBEHWM, €KOHOMCKHM M IpPaBHUM OKOJHOCTHMA, ald U

nH(pOpMaMOHUM TTOTpedaMa pa3TuIUTHX KOPUCHUKA (UHAHCH]CKUX U3BEIITAja.

VYV umby MHUHUMU3HMpamka MOMEHYTHX pasziuka, Ombop 3a MelyHapo/HE pavyyHOBOJICTBEHE
crangapae on 2010. roguHe mnocBeheH je cMamemy THX pas3lidKa HaCcTOjameM Ja
XapMOHHU3Y]y TMpPOIUCE, PAYyHOBOJCTBEHE CTaHIApAc M NPOIEAype 3a MPHUIPEMake U
MPEe3eHTOBAkE (PUHAHCH]CKUX HM3BemTaja. Kako Ou ce oapxkaia cTaOMIIHOCT U e(hUKACHOCT
MPUBPETHOT W  (PUHAHCHJCKOT CHCTEMa, TPEAYCIOB je KBAJIUTETHO (DHHAHCH]CKO
M3BEIITABabE, y OKBHPY KOI' CE€ pAadyHOBOACTBO (DHHAHCHUJCKUX HHCTPYMEHATa

UICHTU(UKY]E Ka0 jeHO O] HajCIIOKEHUJUX MOpyYja.

V3umajyhu y o03up cBe Hemahe 1m0 Kojux je goBena riobanHa ¢guHaHcujcka kpuza 2008.
TOAMHEe, Kao jellaH OJ NMPHOPHTETa Ce€ HAMETHYJIO W peBUAMparme mnocrojeher okBupa 3a
(uHaHCHjCKO M3BEUITaBamke. YIIOKEHH Cy HAOPU KJbYYHHX MHCTUTYLIMja Kako Ou ce y LITOo
KpaheM poKy H3BelITaBamke MPUIAroJuiI0 HOBUM OKOJHOCTMMAa W HH(POPMALUOHUM
3axteBuma. EBporicka Komucuja je mpuxBatuia u opoOpwia npuMmeny MebhyHnapoaHor
craniapaa (pUHaHCHjCKOT M3BemTaBama 9 — Ounancujcku MHCTpyMeHTH (engd. International
Financial Reporting Standard 9 - Financial Instruments) y HoBem6py 2016. roquae. MCOU 9
3aMemyje MehyHapoaHu pauyHOBOACTBEHM cTaHjap] 39 — (PUHAHCHJCKU WHCTPYMEHTH:
npu3HaBake W onaMmepaBame (eng. International Accounting Standard 9 - Financial
Instruments: Recognition and Measurement) u gOHOCH H3MEHEHE 3aXTEBE y BE3HM ca
KJacu(pUKalMjoM U BpelHOBameM (UHAHCHJCKUX HWHCTPyMEHaTa, yBOAM HOBH MOJEN 3a
npoleHy obe3Bpehema (pUHAHCH]CKUX Cpe/icTaBa KOjU €€ 3aCHMBA HA MOJENY ,,04€KMBAHHX

ryouraka‘®.

[Ipenmer oBor pana Ouhe npuka3 HoBUX 3axTeBa MCDPU 9 u ananuza HUXOBOT yTHIAja Ha
CTaOMJIHOCT JaBHOT CEKTOpa y3 KBAJUTATUBHY M KBAaHTUTAaTHBHY aHAJIU3y NpBUX edekara

npumene MCOU 9 y Cpouju.



OCHOBHU IIWJb OBOT pajia je Ja Ha OCHOBY TPEHYTHO JOCTYITHUX ITOJaTaKa y 3eMJbH IPHKaXKe
edexre npumemeHnx 3axTeBa MCOU 9 Ha PunHaHCHjCKO M3BEIITaBamkhe jaBHUX mpeayseha y

Penry6numu CpOuju.

JIOTIyHCKH IIMJbEBU:

1. Ilponena edexkaTa NpUMEHE HOBE pPAYyHOBOJACTBEHE peErylaTUBE Ha OCHOBHE
(hrHaHCHjCKe TIOKa3aTesbe jaBHUX Mpemy3eha.

2. Ilponena koju he cektop Outu moj HajpehuM yTuIlajeM TMpUMEHE HOBE
pPavyyHOBOJICTBEHE pPETyJIaTUBE.

3. Ilponena na nm he npumMeHa HOBE pPadyHOBOACTBEHE pETYJIaTUBE IONPHHETH
CMambehy JPKABHUX J1aBarba.

4. TlpoueHna na nu he mpuMeHa HOBE PavyyHOBOJCTBEHE PErylaTHBE AONPUHETH 00JbO]

CynepBI/ISI/IjI/I O CTPpAHC PEryjlaTOPHUX TCJIA.

KBanuratnBHa M KBaHTHTAaTHBHA aHanu3a NpBux epekara npumene MCDOU 9 y jaBHOM
cektopy Penybnuke CpOuje je 3acHOBaHa Ha jaBHO JIOCTYIIHUM I0jaluMa U3 (PMHAHCH)CKUX
U3BElITaja jaBHUX Npedy3eha, mojanuMa ao0ujeM Off CTpaHe jaBHHX Npeay3eha, 0JJHOCHO

nojalmMa kKoje 00jaBibyjy peryjaaTopHa Teja.

[Tonazehu on HC(I)I/IHI/IcaHOl" MMpeaMETa U [InJba UCTPAXKNBAbA, IIPUIIMKOM HU3paJi€ MACTECPp pallad

TecTHpaHe cy, noTBplhene wnu ondayene cienehe xunorese:

1. HoBu npuHumnu 3a kinacudukalujy ¥ BpeAHOBaWme (UHAHCHJCKUX HMHCTpyMEHaTa
koje yBogu MCOU 9 nehe yrunatu 3HavajHUje Ha TNPOMEHY KiacuUKaiyje
(uHAHCH]CKUX HHCTpyMEHaTa y (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajuMa jaBHUX npeny3eha.

2. MC®U 9 nehe nmosectu o Beher oOyxBata (DMHAHCH]CKHUX CpeICTaBa Koja ce
Bpe/IHY]jy 1o ¢ep BpeanocT y ogHocy Ha MPC 39.

3. MCO®U 9 nehe numaTtu BenuKu edeKkaT Ha BOJATHIHOCT (PUHAHCH]CKUX M3BEITaja U
OCHOBHE TOKa3aTeJsbe 1001jeHe 110 OCHOBY THX M3BEIITaja.

4. Kopumihewe ¢ep BpeAHOCTH U NpHUMEHa MoOJeja OYEKUBAHOI TYyOMTKa HUMajy
MO3UTHBAH YTHUIQ] Ha CTAaOMJIHOCT JaBHOT CEKTOpa Kpo3 00eliofamuBame
uHpopMalMja Kojeé CHTHAJIM3Mpajy pPaHO YIo30peme Ha ojpeheHa eKoHOMCKa

KpeTama.



5. Ilpumena HoBHMX mpuHIMINA Hehe oyakmary mpouec IUTaHUpama IP)KaBHUX JlaBakbha
jaBHUM Tpeayszehuma.

Mertoje ncTpaxxuBama:

1. Meton koMmmwianuje je KOpuImheH NPUIMKOM NPOILICHE YTHIaja MPUMEHE HOBE
pauyHOBOJICTBEHE peryiaTuBe Ha (PMHAHCH]CKE U3BEIITaje M OCHOBHE ITOKa3aTeJbe.

2. Metoa nedununmje u AecKpunimje je KopuheH NpuiIMKoM JeQrHucamba CapKuHe
MCOU 9.

3. Merox kommapanuje je KopuilheH MpWIMKOM Topehema cTape U HOBE
pauyHOBOJICTBEHE pEryjiaTuBe.

4. Merton aHanu3e je KopumheH npuinkoM anainmuse yrunaja MCOU 9 va BonaTuiiHOCT
(MHAHCH]CKUX W3BEIITAja.

5. Metoxa cuHTe3e je KopuiiheH NPUIMKOM JIOHOIICHA 3aK/bydaka O YTHIA]y HOBHUX

3axTeBa MCOU 9 Ha cTaOMIIHOCT jaBHOI' CEKTOpA.

Hopen aliCTpaKTa, yBOJ4, 3aKJby4Ka U IIPCriicaa KOpI/IH_IheHe JIATCPATYpEC, MaCTCp pald nUMa

jOI_H OCT ACJ10Ba UJIK I10IJ1aBJba. CJ'ICI[I/I CaXXCTH OIIMC OBUX ILICIIMHA.

Y npBoM fesly paja mpeaMeT pasMaTpama Cy pasio3u 3a pedopMy padyyHOBOJCTBEHE
peryinaTuBe Koja ce OAHOCH Ha ()MHAHCHJCKE MHCTPYMEHTE; Kao jelHa O]l KJbyUHUX CTBapu
UCTaKHyTa je miobanHa ¢QuHaHCcHjcka Kpu3a. Mojaen BpeaHOBama (PUHAHCH)CKUX
MHCTpyMEHaTa, ¢ 003UpOM Ha CBOjy MpoOJjeMaTHKy, carjieaH je ca pa3IMYUTHX aclekara.
Takohe, oOyxBara u camo yBOhemE€ pauyyHOBOJACTBEHE pEryjaTMBE W HajBaKHUJUX

cTaHjap/a, ca ucTuameM KibyuyHux enemenara MPC 39 u MCOU 9.

VY ckmagy ca TeMoOM pana, y ApyromMm u tpehem ey, akieHaT je CTaBJbeH Ha HOBE 3aXTEBE
MC®U 9 koju ce ogHOCE Ha KiIacU(pUKaALM]y U BpeAHOBaWke (PMHAHCHU]CKMX MHCTPyMEHATa,
Kao M Ha NMpHU3HaBamkbe U MEPeHme OUYEKUBAHOr I'yOHuTKa. /leTasbHO Cy aHAIM3MpaHU 3aXTEBU
MCOU 9, a HapOUUTO KaTeropuje BpeAHOBama (UHAHCHJCKUX CpelcTaBa U (PUHAHCH]CKUX
o0aBe3a. Y OKBHPY OBOT Jiefia, YIIOPEI0 Cy aHAIM3UPaHe KaTeropuje BpeaHoBama mo MPC 39
u MCOU 9 u wmnentudukoBaHe KJbydHe H3MeHe. Takole, neTajbHO je enabopupaH

pauyHOBOJICTBEHHU TpeTMaH o0e3Bpelhema.



C 003upoM Ha BaXXHOCT (PMHAHCHJCKMX H3BEIITaja, YeTBPTH €0 Paja OIHOCH ce Ha
BOJIATHUTHOCTH (MHAHCHUJCKUX HW3BemTaja U ytunaj npumeHe MCOU 9 wna wmcry. Takobe,
obOpaheHu cy KJbydyHU (DMHAHCH]JCKH MOKa3aTeJbH, KAaKO OU ce YTBPIWIJIO JIa JIU TOCTOje U Y
KOjoj] MepH ce MACHTUUKY]Y MpOMEHE (PUHAHCHjCKUX TOKa3aresba, HAPOUUTO IMOKa3aTesba
npodutadbmiHocTy. [Tomazehn o HaBeaeHE XUMOTE3€E, aHAIM3UPAHA je TToTpeda 3a Ip>KaBHUM

JaBamkbHMa, Ka0 U JOHOIICHC OJIYKA O UCTUM.

[Mocnenmu, meTum aeo paga odyxeara npumeny MCOU 9 y jaBaum mnpeny3ehuma y
PenyOnumm  CpOuju, cam mporec mpenacka, Kao M cBe mpodiieMe HIeHTH(PUKOBAHE
MPUJIMKOM TIpeliacka Ha HOBU cTaHaapl. Takole, aHamu3upaHe Cy NpPEOCTald H3a30BE Y
UMIUIeMeHTanuju. KBaHTUTaTUBHA W KBAJIMTATHBHA aHAIIM3a KOja je MpHKa3aHa, ypaheHa je
MPBEHCTBEHO HAa OCHOBY jaBHO JIOCTYIHHX II0/IaTaka 00jaBJbEHUX OJl CTpaHE jaBHUX

npenyseha, Kao ¥ HaJUI)KHUX UHCTUTYLIH]aA.



1.PE®@OPMA PAYYHOBOACTBEHE PEI'YJIATHUBE

Onbop 3a mehynapomne pauyHoBojacTBeHe crangapae (eng. International Accounting
Standards Board - IASB) nmon HaBenenum mmenom nocroju ox 2001. ronuHe, anu 3amnpaBo
nenyje on 1970-Tux romMHa W TOKOM HapeIHUX JCICHHja yCIieBa Ja ce apupMuIne Kao
M3Y3€THO yTHUIajHa MPpo(ecHoHaIHa OpraHu3alija Koja Mpyxka 3HadajaH JTOMPUHOC Ha TUIAHY
neduHuCcama jeIMHCTBeHUX MelyyHapoaaux cranaapia (UHAHCH]CKOT HM3BelITaBama. bpoj
3eMaspa koje npuxsarajy |IASB-ose MPC/MC®U KOHCTaHTHO je pacTao U y Apyroj IeleHUju
21. Beka npemamuo 110 wnanuma (Zeff, 2012). Ynopemo ca IASB-om ersuctupa Onxbop 3a
crangapae gunancujckor pauyHoBojactBa (eng. Financial Accounting Standards Board —
FASB), ca pomunantHum yrunajem y CAJ] u ocrajioM aHIJIOCAaKCOHCKOM CBETY.
PauynoBoacTBena mnpaBwia u npunimnu FASB-a mnosnata cy mon nasuBom Generaly
Accepted Accounting Principles (GAAP), oxnocao Omire npuxBaheHH pauyHOBOJCTBCHH

IIPpUHIMIIN.

[Mpouec pedopMe U KOHBEPreHIIMje PAuyHOBOJICTBEHE PEryJIaTHBE Y TJI00aTHUM OKBHPHMA
3ammover je 2002. rogune, kana cy IASB u FASB, kao Boacha perymatopHa Tenma y oBoj
obnactu, (GopManHO H3pa3HIM CIPEMHOCT W MOCBENEHOCT Ja KpO3 3aje[IHUYKH paj |
capajiiby M3rpajie BUCOKOKBAIMTETHE W KOMIIATHOWIHE CTaHAap/e M mpaBuia Koju he outu
IIMPOKO MPUMEHJBMBU Yy JoMahuM payyHOBOJCTBEHHM CHCTEMHMa Yy LIEJIOM CBETY U
yrnopenuBu Ha MmelyHapoaHoM rutany (Zeff, 2012). TakaB pa3Boj 6u Tpebayio na ob6e30eau
aJleKBaTHY MH(OPMAIOHY OCHOBY 338 MHCTUTYIIMOHAITHE HHBECTUTOPE KOjH YJIaXy KanuTal

y KOMHaHI/Ije IIUPOM CBE€TA, K40 U HECCMCTAHO (I)YHKI_[I/IOHI/ICEIH:G (bHHaHCI/IjCKI/IX TPXKUIITA.

Kao mpenomuu norahaj y HOBHjO] UCTOpPHjU cMmaTpa ce u30ujame riodamHe (UHAHCH]CKe
kpuse kpajem 2007. rogune. Tanmac kpu3e je MHUIU)ATHO MOTOJUO (PMHAHCHU]CKO TPXKHILITE
CAJl u yOp30 ce npenno Ha (PMHAHCHJCKU CEKTOp pa3BUjE€HHX U JIPYTHUX 3eMajba y CBETY, ca
JTaJbUM MMIUIMKalKMjaMa Ha peajiHu CeKTOop, TJe je JOLUIO J0 Onajama CTONE MPUBPEIHOT
pacta ¥ HEMHHOBHOT yllacka y eKoHOMCKy pemnecujy (Gavrilovié- Jovanovi¢, 2009: 62).
@OUHAHCH]CKO-€KOHOMCKa KpHU3a je Pa30TKpHia MHOTE CHCTEMCKE CIAa0OCTH M HEIOCTaTKe,
aJli U yKa3aja Ha CBEOIIUTY MMOBE3aHOCT TPKMILTA KalKUTajda U OrpOMaH 3Hayaj yHanpehema
perynatuBe Koja omoryhaBa mro 005by HMH(OPMUCAHOCT HMHBECTUTOpPA U JPYTUX

3aMHTEPECOBAHUX CTpaHa, a TUME MOJpKaBa U 3APaBUjU IPUBPEIHU PaCT.



1.1. Kibyunu pa3ino3u pepopmMe pauyHOBOJACTBEHE peryJjaTuse Koja ce
OJHOCH HA (PMHAHCHjCKEe MHCTPYMEHTE

VYnazak y moMeHyTy Tiio0anHy Kpusy ce ofjalimana MylameM OalloHa IIeHa HEKPEeTHHUHA KOje
Cy aMepuyke OaHKe y3uMale Kao Kojarepaj 3a MacOBHO 0J100paBame cTaMOEHHX KpeauTa
(XMImoTeke), mTO je y Kpajikoj JUHUJH AOBEIIO 10 APACTHYHOI Taja IeHa HEKPETHUHA H
MMaJlo 3a MOCJIEIUIy U oAroBapajyhe Tonspeme KojaTepaia Tj. CMAambEHhEe BPEAHOCTH aKTHBE
y TUM OaHkKama. Y TOJMHaMa Koje Cy IpeTXoAWse Mylamy 0ajoHa, aMepHyKa IEHTpaIHa
0anka (FED) je Bommna u3pa3uto eKCriaH3UBHY MOHETapHY MOJUTHKY, a [IeHe HEKPETHHHA Cy
HEMpPEeKUJAHO paciie 300r nmoBehaHe TPaKibe U OJIAKIIAHOT KPeIUTHPAama, IITO j€ BOAMUIO Ka
MperpeBamy TPXKUIITA, TPoOIeMrUMa ca OTIUIATOM KpeauTa M Harjioj MpOMEHU TpeHJa lLieHa
(Kikanovi¢, Milosevi¢, 2012). HacynpoT cMameHHM [IeHaMa HEKPETHHHA OCTAJId Cy BHCOKH
M3HOCH 3aJyXema M0 KpeAuTuMa, I0K Cy aMmepuuke OaHke Owie mpuHyheHe nma ce cyoue ca
HEJ0CTAaTKOM JIMKBUAHOCTH 300T HEPEJOBHE OTILIATE KPEAUTa, TE Ja CMambe MOHYIY KpeauTa

U Jla KOPUTY]y BPEIHOCT HMOBHHE 3apobibeHe y sonum riacmanuma (MAT, 2021: 23).

byayhu na cy Oanke kpeauTopu Ha 0a3u y3€THX XMIIOTEKa Kao Kosarepaja IPUIUKOM
ofo0paBama KpeauTa eMHUTOBane (UHAHCHJCKE HWHCTPYMEHTE M KOPUCTHIIE HUX 32
npubaBsbamkbe KanuTajga Ha TPXKUIITY pagd Jajber (PMHAHCUPaHa, HaBEIEHU MPOOJIEeMH HUCY
ocTajM yHyTap TUX OaHaka, Beh cy ce MpOIMpWIM Ha KyIEe TUX MHCTpPYMEHaTa U Apyre
y4E€CHHKE Ha (QUHAHCHJCKUM TpxumTtuMa. [IpenuBame Kpusze y (UHAHCHJCKE cHUCTEME
IpyruxX 3eMajba je TOJACTAaKHyTo MelyHapoaHuMm omepanyjamMma ca  (DUHAHCH]CKUM
UHCTPYMEHTHMA, JaJbOM  CEKjypUTH3allMjoM M  IpenakuBambeM (buHaHCH]CKUX
uHcTpyMmeHara. Tako cy ,,rimobanu3anuja, (UHAHCUJCKU MHXKEHEPUHT U COPUCTULHPAHOCT
CaBPEMEHUX (PUHAHCHUJCKUX MPOU3BOJA‘ JONPUHENH MpOayO/bUBalky akTyelHEe KpH3e

(Stefanovi¢, Golubovi¢, 2009: 16)

3a  eBHIEHTHY TPE33aayKCHOCT CTAaHOBHHMINTBA M  KOPIIOPATHMBHOT  CEKTOpa U
peAuMEH3HOHNpaHe Omance 0aHaka Tpebaso je mpemay3eTu HeonxoaHe Mepe. GuHaHCHjCKH
CEKTOp je CMamHO (MHAHCHUpake W WHHUIMPAO MAacOBHO pPa3ayXKHWBame HEPUHAHCH]CKOT
cekTopa. Tako je momuio 10 mojaBe (eHOMEHa MO3HATOT MO Ha3UBOM ,,0MIIaHCHA perecuja’
(MAT, 2021: 23). Osaj cneumpuuHu OOJHMK peLecHje ce OIHKyje (oKycoM Ha
MUHUMH3Hpamke TpPEeKoOMepHO yBehaHWX IyroBa YMECTO MaKCHUMHU3Wpame mnpodurta u

pasiuKyje ce o]l yoOrJajeHe perecuje Koja ce MojaBibyje Kao pe3yiaTaT MUKIUIHOT KpeTamba



EKOHOMH]je. YTIIpaBO OBa KapaKTEPUCTHKA YMHH Jia Mepe Koje Mpeay3uMa MOHETapHa BJIAcT
uMmajy MHoro ciabuju edekar. Hamme, ynmpkoc CHMkKaBamky KaMaTHHUX CTOIA, TPaKma 3a
KpenuTuMa He pacte Beh omaja, jep ce mpuopureT aaje pasayxkusamy (Ibidem). 36or Tora cy
Y OTIOpaBaK W M3JIa3aK U3 T3B. OMJIAHCHE PelleCHje TSKU U AYTOTPAjHHU]H U 3aXTEBajy oceOHe
Mepe. Jleo Hamopa aa ce cmamu pu3HK o Oyayhe OmaHcHeE peliecHje jecTe U yHanpehuBame

pPauyHOBOJICTBEHE perysaTHBe.

Tpeba nannomenyTH ja je npe u3bujama kpuze y CAJl, mox mpuTUCKOM HUHBECTUTOPA KOjH CY
Kelean KBalWTeTHe HWH(pOpMaluje O TMpaBoj TPKHUIIHO) (pep) BPEIHOCTH HMOBUHE
KOMIIaHHUja y Koje O ynarajiu CBOj KaluTaj, y TOj 3eMJbU paHHje JOILIO A0 IIUpPET yBohema
eJIeMeHaTa pavyyHOBOJICTBA (pep BPEIHOCTH Y OJIHOCY Ha 3eMJbe Koje mpuxBarajy |ASB-ose
cTanmapiae. Y KacHujoj ge0aTh OKo y3poka riodanHe puHAHCHjCKEe KpH3e T0jaBJhbHBAJIA CY CE
MUIIJbEHA Ja je PadyyHOBOJACTBO (ep BPEIHOCTH JOBEIO [0 BHUCOKOT JIEBEpULA U
MPOY3POKOBAIO (PMHAHCHjCKY HECTaOMIHOCT. MelyTuM, OBa MHIBCHA Cy OCIOpEHa O]
CTpaHe MCTpaKMBava KOjU Cy YTBPIWIU JIa TJIABHU NoKpeTady nporukimyaocta y CAJl Hucy
Owsia pagyyHOBOJICTBEHA IPABHJIA, HETO MPEKOMEPHO 3a/y’KHBakE KOje ce HHje 0a3upayio Ha
nporeHn O6onutera Beh Ha komarepaauma (Adrian, Shin, 2010). Takohe, uma u apyrux
UCTpaXUBaya YUju je paj JONpPUHEO OoJ0paHH KOHLENTa (ep BPEIHOCTH Y TOM KOHTEKCTY.
Hawnwme, emnupujcka NCTpakuBama y aMEpHUKOM KOMEPIHjaTHOM OaHKapCTBY Cy OCIIOpHIIA
Te3y J1a pavyyHOBOJCTBO (ep BpeAHOCTH (KpO3 NMpH3HABAmkE HEPEaTHM30BAHUX JIOOMTaKa M
ryouraka Ha (PMHAHCHUJCKUM CpEACTBMMA) OMTHO JONMPHHOCH HPOLMKINYHOM JIEBEPHUILY
(Laux, Rauter, 2017). Pesynaratu oBe CTymuje yka3yjy Ha Jpyre BaKHE CTPYKTYpHE
TuMeH3Hje (PMHAHCHU]CKOT CUCTEMa, Kao IITO CY MOCIOBHH MOJIETH y (PMHAHCH]CKOM CEKTODY,
HUBO pETyJIAaTOPHOT KamuTajda W JIpyrd passiodn, Koju OoJbe o0jalrmaBajy IMoOjaBy

MPONUKINYHOT JICBEPpHIIa O MTPUMCHE PAYYHOBOACTBCHUX CTaHAAp/Ja.

Hakon yBohema y GAAP, pauyHOBOJCTBO (hep BPETHOCTH JIOKHBIbaBa Jajby adUPMAIIH]y
2011. romuHe kpo3 mmpe mpuxBarame o crpane IASB-a m yrBphuBame MCOU 13 -
OnmepaBame (ep BpeAHOCTH, KOjU je 00jeIMHUO TOjeIMHAYHE CTaHIapJe U MPYKHUO
JeIMHCTBEHE CMepHMIEe 3a yTBphuBame (ep BpeJHOCTH MMOBMHE M 00aBe3a, Kao U 3a
o0enmoamUBak-€  PEIICBAaHTHUX HHPOpMANHMja y CKIagy ca 3aXTeBOM 3a pEaTHUJUM
(bMHAHCHU]CKUM H3BEIITaBalbEM, IPBEHCTBEHO Y Morieay (GUHAHCH]CKUX MHCTpYMEHaTa, U TO
3a morpebe MHCTUTYIMOHAIHUX WHBectuTopa (Rupié, Boni¢, 2015: 124). Osaj kopak ce

MOKC IoCMarpaTtu Kao OCO IIporcca KOHBCpF@HHI/Ije AHTJIOCAKCOHCKOI' ' KOHTHMHCHTAJIHO-
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€BPOIICKOT pauyHOBoicTBeHOT Mojena. Cxomno MCOU 13 (maparpad 24), dep BpeaHocT ce
neduHMIIE Kao 1eHa Koja Ou Ouia HarutaheHa y ciydajy za ce mpojiaje MMOBHHA, OJTHOCHO
1eHa koja 6u O6una rmnahena paau npeHoca obaBes3e, U TO Y PEIOBHUM TpaHCAKIHjaMa U IO
aKTYCeITHMM TPXKHMIIHUM YCJIOBUMAa Ha pPEJIEBaHTHOM TpxHINTY (mpema: Rupi¢, Boni¢, 2015:
126). Jlorn4uHo ce MOX€E 3aKJbYYHMTH Jla Ce 3a HEKE BPCTE XapTHja OJ BPEIHOCTH KOjuMa ce
YEeCTO TPryje Ha JUHAMUYHUM (UHAHCH]CKUM TPXKUIITHMA JIAKO YTBphyje Koja je HmUXOoBa
akTyenHa ¢ep BpPEIHOCT, TOK OM TO OWIJIO Teke 3a OHEe (PHMHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOjU Cy

Mam€ UM PETKO MPUCYTHU y IIPOMETY.

Ananuza y3poka, MexaHH3aMa M Toclienuia (pUHAHCHjCKE KpU3e je HEONmxoaHa aa Oum ce
00e30e1mII0 IPaBOBPEMEHO pearoBame M pedopMa y CBUM pelIEeBaHTHUM 00JacThMa, Of
KOjUX je jeaHa O] 3HAYajHUjUX OOJIACT PauyHOBOJICTBA, Ca IMOCEOHMM aKLIEHTOM Ha
perynaTuBy Koja ce OJJHOCH Ha (hMHAHCHjCKEe MHCTpyMEHTE. Y KPH3HUM yCJIOBHUMA jaCHO ce
MOKa3aJ0 Jia TPaJUIMOHATHM KOHIENT WCTOPHjCKOT TPOIIKA, OJHOCHO BPEIHOBAHE
(MHaHCHUjCKE aKTHUBE 10 HAa0aBHO] BPEAHOCTH He 00e30elhyje Taune u moy3nane nHpopMaruje
3a moTpede HMHBECTUTOpPA M JPYTrUX EKCTEPHHX KOPHCHUKA (HMHAHCHjCKUX H3BEINTAja.
[TpumeHa KOHIIENTAa UCTOPHjCKOT TPOIIKA PE3yITUPa HEPEaTHUM IPHKA3HBAKEM, OJTHOCHO
npelemeHomhy akTuBe 0aHaka y MOMEHTY Kaja TpXKUINTE OeleKd 3HadajaH Maja LieHa
¢unancujckux naerpymenata (Kikanovi¢, Milosevi¢, 2012). Crora ce HameTHYyna notpeda
3a 1e(uHUCAkEM alTePHATUBHOT NPUCTYIA BPEeIHOBabY (PUHAHCHJCKUX MHCTPYMEHATa, KOJU
OM HeyTpajucao HEIOCTaTKe JocjelHe NPUMEHE pPavyyHOBOJACTBA HCTOPHJCKOT TPOIIKa,

moceOHO Yy 3¢MJbaMa Ca paSBI/IjeHI/IM TPKUIITECM KalluTala.

VYBohewe u naba paspaza npuMeHe KoHuenTa ¢ep (Tp>KUIIHE) BPEJHOCTU ¢€ MOTY cMaTpaTu
3Ha4YajHUM YyHanpehuBameMm Mel)yHapoaHe pauyHOBOACTBEHE peryjaTHBe, MAKO Cy U Jajbe
NPUCYTHE KPUTHUKE Ha HErOB pauyyH, OMJIO J1a je ped O MHXEPEHTHHM HEIOCTalliMa WU

HEMPaBUIJIHO] TPUMEHHU.



1.2. llpennocTu u Mane kopuinhema ¢ep BpeAHOCTH 32 BpeJHOBaH€
(pMHAHCHjCKUX MHCTPYMeHATA

Opx camor moueTka TpUMEHE KOHIenTa (ep BPEAHOCTH Tpaje aebdara O MPEeAHOCTUMA H

MaHaMa OBOI' MpHUCTyNla 3a BpEJHOBamkE (MHAHCHJCKUX  CpEACTaBa

HacCyIpoT
TPaJULIMOHAIHOM MPUCTYIY UCTOPUJCKOT TPOILKA. Y JHUTEpaTypu ce Mory Hahu apryMeHTH
3a U MpoTUB Kopuihema Gpep BpeAHOCTH, a y TabeIu Koja Clie[iy NPeJCTaB/bLEHH CY U CaKeTo

o0jalllb-eHN HAJBAXKHHJU apryMEHTH U ojaroBapajyhe wummiukanuje Ha (QUHAHCH]CKY

CTa0MIIHOCT.

Tabena 1. AprymMeHTH Y KOPUCT MJIM IPOTHB PAYYHOBOJACTBA (pep BPeAHOCTH

AprymeHTH npoTuB (ep BpeaHocTH (3a

HCTOPHjCKH TPOIUIAK)

AprymenTH 3a dep BpeaHocT (IIPOTHB

HCTOPHjCKOT TPOIIKA)

[IpuBpemeHe nmpomMeHe TPKUIIHE BPEIHOCTH
HUCY pEJICBaHTHE 3a CPEJICTBAa KOja ce JpiKe
pagu Haruiate Oyayhux HOBYaHMX TOKOBA.
OBo ce moOceOHO OJHOCH Ha JYrOpouYHe

WHBECTUIIH]E.

[TpuBpemMeHe MpoOMeHEe TPKUIIHE BPEIHOCTH
Cy peleBaHTHE KaJga ce yTBphyje na Jm ce
CpencTBa MOTY JpKaTH pajad Harjare
Oynyhrnx HOBYaHMX TOKOBA, MOCEOHO aKo ce

¢uHaHCHPa]y Y KPaTKOM POKY.

[Ipumena Ha

dep

BOJIATHIIHOCT

BPCAHOCTH NANIES

HOBehaHy KaruTalia u,

YKOJIUKO CcC IMPpOMCHC y BpCAHOCTH

€BUJICHTUPAJy  Kpo3  OmiaHc  ycmexa,

IMPOU3BOJMW BOJIATHUJIIHOCT HETO IIpHUXOAaA.

Moxe ce cMaTpaTu Ja A€o TaKB€

BOJIATHJIHOCTH  yCJIeJ] MpPOMEHE KaMaTHHX
croma HHje

pCiICBaHTaH, YKOJHKO Cce

cpencTBa Jpske 110 gaocreha.

[TpomensbuBOCT npemMa HCTOPH]jCKUM
TPOIIKOBUMA je BEIITaYKW HHUCKa jep He
oJipaXkaBa TPEHYTHE TP KUIIIHE LIEHE.
[IpomeHe KaMaTHHUX CTOIA Cy peJleBaHTHE 3a
OaHke, MOceOHO KaJa Cc€ CyodaBajy ca
notpebama 3a pepruHaHCUPAEHEM.
Heycknahenoct usmehy Mepema
¢uHaHCHjCKE HMMOBMHE U (PUHAHCH)CKUX

o0aBe3a MOXe ce pemuTy nosehamem ysore

[lojaBbyje ce Heyckimahenoct wu3Mmely | BpegHoBama 10 (ep BpPETHOCTH, ald Ha
UMOBMHE KOja ce BpeaHyje 1o ¢ep | cTpaHu 00aBe3a, a HE CMAabEHEM Ha CTPaHU
BpeIHOCTH W  o0aBe3a  MEpPEHHUX IO | UMOBHHE.

HCTOPH)CKOM TPOILKY.

WuBecTuTopn  Cy  3aBeleHM  BUCOKOM | MlHBecTuTOpM Cy  3aBEAECHHM  BEIUTAYKU
BosaTHiIHOWNY (M MMajy TEHIEHIM]Y Ja | HUCKOM BoJlaTHIIHOMIhY. Tpxumna




IIPETEepaHo pearyjy Ha HEraTuBHE BECTH Y
KpU3d U TIO3UTUBHE BECTU y EKCHaH3H]jH,
noJICTHYyhH BOJATHUIIHOCT).

Dep BpPEIHOCT

OTKpHBa KPUTHYHEC

nHpopMalMje KOHKYpEHTHMa U JIPYTUM

WHBECTUTOpUMA (HIIP. BIACHUYKE CTPATETH]je

JAUCHUILIIIMHA TPIIA.

Henocrarak  mHpopmanmja  ITONPHUHOCH
HETMOBOJBHO]  CENIEKUMJU Yy  KPU3HUM
HepHoOIUMA.

@®ep BpenHocT noBehaBa TpaHCHAPEHTHOCT,

ITO j€ TeHEPATHO KOPUCHO.

TpProBama KoOje TpaTH CHTUTET KOju

W3BEIITaBa).

Jla Om cmamwie yrunaj BoJaTwiHOCTH | Pep BPEIHOCT cMambyje OTIIOp SHTHTETa Ja
KaMaTHHX cToma, OaHke mupedepupajy | npona pusnyne, HenmukBuane XOB, moceGHO

xaptuje on Bpeanoctu (XOB) ca kpahum
pokoMm gocrieha W cMamyjy IOCEIOBabE
KaMaTHO oceT/buBuX XOB pacnonoxuBux 3a

mpojajy, mTo OW MOIJI0 J1a CMamu

JIMKBUJHOCT TP7KHIITA.

HA MOYETKY KpU3eE.

dep BpPEIHOCT JOMPUHOCH MPOIUKINIHOCTH
Y JIOBOJIM JI0 TMaHWYHE TMpoJaje y KpU3H Kaja
MOYHE Ja Omajga BPEJHOCT W JIMKBUIHOCT

(uHaHCH]CKE UMOBHHE.

@ep BpeqHOCT MoAcTUYe OaHKe J1a MPEeay3My
paHe KOPEKTUBHE Mepe Ha IMOYETKY KpH3e

(amp. ma mpomajy oxapeheHe cermeHTe

MMOBHMHE WU J]a IPUKYIIC KAIUTam).

(u3Bop: ESRB, 2017: 10)
[lojenHoCTaB/bEHN TNpHUKa3 KJbYYHMX apryMeHaTa Ha CBako] CTpaHM jebare IojallimbaBa
CTaBOBE 00€ CTpaHE M yKa3yje Ha CYIITHHCKO NHUTame (puHaHcHjcke cradbuiHocTH. O6e
CTpaHe Cy MPWIMYHO carjacHe Ja je ¢ep BpEeIHOCT aJeKBaTHA Kaja je ped O BPEIAHOBAHY
¢uHaHCHjcKe MMOBHHE MpenBUl)eHE 3a TproBame, Koja Ou TreHepaiaHo Tpebano na Oyne
JUKBUIHA, YKJbY4dyjyhu u nukBugHe nepusare. C apyre cTpaHe, UCTOPUJCKHU TPOLIAK ce
MOJKE€ CMaTpaTH NPUKIIAJHUM 32 BpeTHOBamke (PMHAHCHjCKUX HHCTPyMEHATa KOjU Ce JIpKe 10
poxka gocrieha, Moj YCIOBOM Jia c€ KOpUCTE oJiroBapajyhe ocHOBE 3a MpolleHhUBamke 00aBe3a

KOj€ KOPECTIOHINPA]jy ca OBUM CPEACTBHUMA.
CymtuHa criopa u3Mel)y JBe cTpaHe CBOJAM Ce€ Ha NMUTame (PUHAHCHJCKE CTAOMIHOCTH.

[IpotuBHMLIM TIpUMeHE Qep BpPEAHOCTH CMaTpajy Jda OHa yrpokaBa (PUHAHCH]JCKY

CTaOWIIHOCT, JIOK OW TpUMEHa HUCTOpHjCKEe BpenHocTH o60e30equna Behy crTaOuiHOCT.
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Melhytum, emMnupHujcku go0Ka3u He HoTBphyjy oBo munubewme. Hawmme, cBe Behu Opoj
UCTpaKMBAYKUX CTYAM]ja yKa3yje Ha cymnporaH 3akpydak (ESRB, 2017: 10).

Pynuh u Bonuh (2015) cmarpajy ma xopumiheme MeTone NpoleHmUBama (PUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEeHata (M JAPYrux OOJMKa HMMOBHHE) MO (ep BPEIHOCTH MOTEHIMjaTHO OTBapa
MIPOCTOP T3B. KPEATUBHOM PadyyHOBOJCTBY. YKOJIMKO CE€ OBa METOJ[a Ca HAMEPOM HETIPABHITHO
npUMemYyje, Kala je MpUCyTaH NMPEeBeIUKH ONTHMHU3aM y rnorjieny Oynyhux pesynarara wim
KaJla ce paaud O crnenu(PpuuHUM TPHKHUIIHUM OKOJIHOCTHUMA (TPXKUIIHH OyM WM KpH3HA
JelaBamba Ha TPXKUIITY), MOKE JOhM 1O HMCKa3MBama HEPEaTHO BUCOKUX (PHMHAHCH]CKHX
pe3yiTara M BEIITAauKd CTBOpEHE NOOMTH Koja he 3aTuM OWTH TOJEsbeHA KpO3 TUBHUJICHJIC
(Rupi¢, Boni¢, 2015: 143). To mOTEHNIHUjAIHO JOBOAM JO HPOUUKIMYHUX TPEHIOBA H

yIpOKaBamwa JUKBUIHOCTH.

HaBenenn ayropu wucTH4Yy JAa je KOHLIENT ¢ep BPEAHOCTH MHOTO IPUMEPEHHjU
(DMHAHCHjCKUM CHCTEMHMa Ca Pa3BHjEHUM TPXKHIITEM KalWTala, IITO C€ YIJIaBHOM OJHOCH
Ha aHTJIOCAKCOHCKH CBET, JIOK j€ pauyHOBOJICTBEHH MOJIE)I KOHTHHEHTaIHe EBpore cTBopeH
y IpyraudjuM YCIOBUMa, I/e ce (UHAHCHpame MPBEHCTBEHO Oa3upa Ha OaHKapCKUM
KpenuTuMa a u3Mely kimjeHata u 6aHaka ce usrpal)yjy AyropouHu nocioBHHU ofHocH. Crora
jé Yy TakBUM CHCTeMUMa IIpUCYTHAa aBep3Mja IMpeMa MCKa3uBawby M PACIOeNU

Hepeaar30BaHoT Tj. HepeaaHo uckazaHor qooutka (Rupic, Bonic, 2015: 126).

[Topen u3HETOT KPUTUYKOT OCBPTa U YIO30peHa Ha Moryhe HeraTUBHE MOCIEIUIE TPUITUKOM
UMIUIEeMEHTHpamba pauyHoBoAcTBa (ep Bpeanoctu, Pynuh u bonuh HaBome u cnenehe
aprymMeHTe KOju WAy Yy Tpwior kopumihewmy (pep BpeIHOCTH 3a MPOICHHBAKHE WMOBHUHE

(Rupi¢, Boni¢, 2015: 130-131):

e [lo3utuBHU edexTH y BuAy noBehama BpEIHOCTH aKTHBE U MoBehama macuBe Kpo3
MopacT PeBaJIOPU3ALMOHUX PE3epBU a THUME M KaluTajia, pe3yiaTHpajy UCKa3UBaBEM
no0oJbIIaHOT (PMHAHCH]CKOT ToJI0Xkaja mpeayseha;

e [lo3utuBHM edekTH TmMpoleHe KOju pe3yaTHpajy ¢GopMHpameM WIH MOpPacTOM
peBaIOPU3AMOHUX pe3epBU MoBehaBajy yKyNMHM KamuTal W MOOOJBIIABA]Y OJHOC
Kanutaja VS. obaBese, yTuuyhM Ha Taj] HAUYMH Ha CMameme Koe(ullrjeHTa

3aIy’KEHOCTH Tpey3eha;
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e MoryhHoct ynoTpebe peBaJOopH3alMOHIX PE3EPBH U CHIDKABAIHE M3HOCA OTIOPE3HBE
TOOUTH y CITy4ajy Mpojiaje UMOBHHE.

Kako uctuue Manuuuh (2009), y ycinoBuMa kaja Cy IieHe CTaOWIHE a Tp)KUIITa epuKacHa,
Hema Behux mnpobnema y npumenu ¢ep BpenHoctd. Tama mocroju moryhHoct ma ce
oaMepaBame (pep BpeAHOCTH MMOBHMHE M 00aBe3a CHPOBOIH IO TPXKULIHUM IIeHaMa Koje ce
nako mMory yrBpautu (mark-to-market npucrtymn). Hacynpot Tome, HecTaOMIIHOCT 1IeHa, Kao U
HEaKTHBHA W HEIUKBUIHA TPXHIITA, MOTY MpPOY3pOKOBaTH MpodiieMe Yy yTBphuBamy
anekBaTHe Qep BpenanocTu. Kama ce dep BpemHoct He Moxke yTBpAuTH nmoMmohy nadopmarmja
ca TpXHIITa, TO C€ OHAA HaJoKHalyje ymoTpeOOM anTepHATHBHHX METOJa M TEXHHUKa
IpoIICHHBaba, Koje Cy MmoiokHe cyojekruBHocTH (Mark-to-model npucrym). Tako Hactaje
PHU3UK HENPEIU3HOT OMepaBama (ep BPEIHOCTH, Ila M T3B. KPEATUBHOT PavyyHOBOJCTBA U
MaHHITYJIATUBHOT H3BEIITaBama, IITO MOXKE O30MJBHO JIOBECTH Yy THTAmbE aJeKBAaTHO

3aJI0BOJbCHE MH(OPMAIMOHUX TOTPeOa KOPUCHHKA, Y IIPBOM PEAy HHBECTUTOPA.

Jlpyru noTeHuujaiHu mpobdiieM, Koju HaBoau Manunuh, ogHOCH ce Ha Moryhe IpOIUKINYHO
nejctBo mpumeHe ¢ep BpenHoctd. Hamme, kana cy ¢uHaHCHjCKAa TPXKUIITA Y YCIIOHY,
nosehaBa ce ameTuT 3a KyMOBUHOM XapTHja O]l BPEAHOCTH YHj€ IIEHE CBE BHIIY PACTy, IITO
MOJACTHYE CTBAapame T3B. IIMEKYIaTUBHUX OamoHa. Kama m30uje Kpu3a W TPXKHIIHE ILIEHE
MOYHY HArJIO Jia Majajy, TUME ce OTBapa MpPOCTOp 3a MOTLEHEHOCT UMOBUHE, Ma U HEHY
pacrpojiajy o HEpaJHO HUCKUM IIeHama, IITO JONPHHOCH NMpoayOsbHBamy Kpuse. Tpeba
y3eTH y 003Hp J1a MIEeKYIaTUBHO MOHANIAke HEKUX TPKHUITHUX YYeCHHKA MOXKE YaKk UMaTh
HEraTWBHE UMIUIMKaIMje y OOJNMKY yAabaBama TPKUIIHUX IleHa (DUHAHCH]JCKUX
MHCTpyMEHaTa of mbHuxoBe peanHe BpenHoctd (Malini¢, 2009: 315). JacHo je na ce yrunaj
Tako (GOpMHUpaHUX TPKUIIHUX II€HAa OJlpa’kaBa Ha CBE EHTHUTETE KOjU oaMepaBajy ¢ep
BPEJAHOCT IIPEMa aKTYEITHUM TPXKUIIHUM HMHpOpManujama. Y Kpajiboj JUHUJU, HECTAOUITHOCT
Y HECaBPIICHOCT (PMHAHCH]CKUX TPKUINTA MPEHOCH C€ W Ha HECTAOMIIHOCT W BOJIATHIIHOCT

(UHAHCH]CKUX H3BEIITaja.

Edextu npumene ¢ep BpenHocTH Ha pUHAHCH]CKE M3BELITaje mpeay3eha 3aBuce ol Tora ja
71 OM TpeHyTHa (ep BpeITHOCT (PUHAHCH)CKOT HHCTPYMEHTA HITH IPYTUX HMOBHHCKHX CTaBKH
y OMIIaHCy cTama Koje ce 0JIMepaBajy Mo ¢ep BpeIHOCTH, Onia BUIIA UM HUXKA y OJHOCY Ha
HCKa3aHy KIUTOBOJCTBEHY BpenHOcT. Tako ce moBehame BpenHocTu akTuBe (y ciaydajy
pacra TpXKHITHHUX I[eHa) OfpakaBa KpO3 IMO3UIH]Yy PEBATOPU3ANMNOHUX PE3EPBH y TMACHBH,

3aTUM  KpO3 TIO3MIHM]Yy HEpealn30BaHUX Jo0uTaka o7 (PUHAHCHJCKUX CpeIcTaBa
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PAacIIOJIOKUBUX 32 MPOJIAJy U KPO3 NPUXOoe 0] yckialjuBama BPeTHOCTH y OMIIAHCY ycIiexa.
Y CymnpoTHOM cly4ajy, CMameme BPEIHOCTH ce pediiekTyje Kpo3 YKHAAme IO3UIIN]jE
PEBATOPHU3AIMOHUX PE3ePBU, NPHU3HABAKHEC HEPEATM30BAHUX TyOWTaka oja (PUHAHCH]CKHX
CpezcTaBa pacIoyIoKMBUX 3a MPOAajy U pacxone ox yckinahusama Bpeanoctu. Ha taj HaunH
ce pesyiarar oapeheHor wu3BemTajHOr TEpHOJA TOjaBJbyje Kao pe3yiaTaT IpoMeHe ¢ep

BPEHOCTH CTAaBKH UMOBHHE 1 06aBe3a y Ounancy crama (Skarié¢ Jovanovié, 2012).

To je ycnoBumno mocebaH akleHaT Ha CTPYKTypd HMOBHHE U oOaBe3a y mnoprdoiany
npenyseha, OIHOCHO TpHUMapHU 3Haya] OuiaHca cTama y (UHAHCHjCKMM U3BELITajuMa
npeny3eha y onHocy Ha OMIIaHC ycriexa, Koju ca yBohemeM KoHIenTa gep BpeAHOCTH 100H]ja

CIIOpE/HY YJIOTY.
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1.3. MPC 39 — ®uHaHCHjCKH HHCTPYMEHTH: NPU3HABa-€ U Mepeme

VY cnyuajy |IASB-a mocrteneHo u omnpe3HO momMepame ka Kopuiihemy ¢ep BpemrHOCTH 3a
pasHe 00JIMKe MOBHHE MPUCYTHO je o moueTka 1990-Tux roauHa a mocTaio je THHaAMHUYHH]e
TEK ca MPOIECOM KOHBEPIeHIMje PauyyHOBOJCTBEHE pEryJjaTuBe y INIOOATHHUM OKBHPHUMA.
YrBphuamwe MPC 39 omoryhuno je na ce ox 2001. ronuHe (UHAHCHJCKM MHCTPYMEHTHU
BpE/HYjy TI0 )ep BPEIHOCTH, Ca YTUIIAjeM Ha MPUX0]IE/Pacxo/ie M0 OCHOBY HEpPEAIM30BAHUX
nobutaka win ryoutaka. Y 2003. roauHu u3BpIiIeHe Cy NOTpeOHE U3MEHE U JIONyHE, KaKo O1
ce ykJIoHHIe onapelheHe HekoMmatubminHocTH ca peiaeBanTHuM MCOU (Alexander, Nobes,

2010: 82).

Cxonno pepunucanoM nuuiby MPC 39, oBaj ctannapa ce 6aBu NpUHLIUIIMMA 32 IPU3HABAKE
U Mepewme (UHAHCHJCKUX cpejicTaBa M o0aBe3a, JOK Cy 3axTeBH 3a IPEe3eHTalUjoM
uHpopmanuja cagpxkann y MPC 32, a 3axTteBu 3a oOenomamuBamemM y MCOUN 7.
Henokpyrom MPC 39 o0OyxBarajy ce CBH EHTUTETH U CBU (DMHAHCH]CKM HHCTPYMEHTH,
yKibydyjyhu nepuBare, ocuM ako HUCY mpeamer aepuHucama JIpyrux MPC wmu MCOU
(maparpa¢d 2). H3yseuu ce omHoce Ha MCOPU 10 — KonconunoBanu (UHAHCH]CKU

m3Bemtaju, MCOU 17 — JIuzunar, MCDU 4 — YroBopu 0 ocurypamy u Jp.

VY ckimany ca MPC 39 (maparpad 9), pUHAHCHjCKM MHCTPYMEHTH Cy KJIACU(PUKOBAHU Y

cieaehe yeTupu kareropuje:

1. dunancujcka cpeacTBa/ob6aBe3e KOju ce Ap)Ke paaud TProBama, U TO Moja cienehum

yClIoBUMaA:

=  VKOJHMKO j€ CPEeICTBO CTE€YEHO WM o0aBe3a HacTalla MPBEHCTBEHO 300T Tpojaje,
OJTHOCHO TTOHOBHE KYIIOBHHE Y JIOTJIETHO BPEME;

*  Vkomuko je aeo moctojeher moprdonna (HUHAHCHJCKUX HWHCTPYMEHATa HPUIMKOM
NIPBOI MPU3HABakba, KOJUM C€ 3ajeHO yIpaBba U MOXE Ce MOTBPIUTH Ja IMpHIaja

MOJIeTy KpaTKOPOYHOT OCTBapema JOOUTH;
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= VKOJIMKO ce paad o jaepuBatuMa, Oyayhu mpa ce paepuBaTHO (DUHAHCH]CKO
cpezncTBo/00aBe3a 1Mo MpaBUITY JAPXKHA PaTy TProBama, y3 U3y3eTaK Of OBOT IpaBUIIa

Kaja je oapeheH eeKTHBaH HHCTPYMEHT 3aIITHTE (XEIHHTA).

2. duHaHCH]jCKa cpeacTBa/o0aBe3e Koje Cy HAaKOH MOYETHOT MpHU3HAaBamka Ha3HAaueHE 10

dbep BpeaHOCTH Kpo3 OMiIaHC ycrexa (Kao pacIioioK1Ba 3a Ipojajy)

VYciioBH Kazia eHTUTET MOXKE J1a BPIIM TaKBO Ha3Ha4YaBame cy Takolhe nedunucanu u Bohenu
Cy LWBbEM OTKIamama HEIOCICIHOCTH y OJMEpaBamy WM INpPHU3HABAKY W JIO0OH]ameM

pelieBaHTHUJUX UH(OpMAIIH]ja 32 KOPUCHUKE.

3. HMuBectunuja wim ynarame Koje ce Ipku 10 nocreha

Opnocu ce Ha HeiepuBaTHO (PMHAHCH]CKO CPENCTBO ca puxkcHUM gocrieheM U PUKCHUM WM
OJIPEIMBHM IIJIAHOM HCILIATE, a 32 KOj€ EHTHUTET UMa HaMepy M CIIOCOOHOCT J1a HCTO JIPKU 10
nocrieha. OBne npuranajy GuHAHCHjCKAa CpeICTBA KOja Ce HE MOTY IOJIBECTH HU IO jeIHY

JpYTy O] IpeocTaje TpU KaTeropuje.

4. Kpenutu (3aJMOBH) JaTH OJ] CTpaHE EHTUTETA U MOTPaKUBamba C TUM Y BE3H

Panu ce o HenepuBaTHUM (PUHAHCH]CKUM CpeCTBUMA ca (PMKCHUM WIH OJPEAUBHM IJIAHOM
UCIUIaTe, alld Koja Cc€ He KOTHPAjy HAa AKTUBHUM TPKUIITHMA WU CYy HAKOH TMOYETHOT
MpU3HaBaka Ha3HAYeHa Kao PaclojoKUBa 3a MPOJajy U IMOJ YCIOBOM Ja HE NMpUNaaajy HU

JEIIHO] OJ1 TOMEHYTHX KaTeropwuja.

[TouetHo onMepaBame (hMHAHCH]CKOT cpeacTBa/obaBese, cxoaHo maparpady 43, BpIIH ce 1mo
dbep Bpemnoctu. Y onapeheHnMm ciydajeBuma ¢ep BpeaHOCT ce yBehaBa 3a TpPOIIKOBE

TpaHCaKI1je KOjU Cy Y IUPEKTHO] BE3U ca KOHKPETHUM (PUHAHCH]CKUM CPEICTBOM/00aBE30M.

3a morpebe HaKHAJHOT OJMEpaBama pa3NIMKYjy C€ YeTHpU Kareropuje (UHAHCH]JCKUX
cpencraBa (maparpad 45, y ckimany ca naparpadom 9): ¢buH. cpencta mo ¢gep BpeaHOCTH
kpo3 Owmnanc ycrexa (BY); ¢wun. cpencrBa pacmonoxuBa 3a Mpojajy; HHBECTUIIH]E KOje Ce

apxe 1o nocreha; kpeauTu (3ajMoBH) U npunaaajyha norpaxkuBama. PUHAHCH]CKA CPEACTBA
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Tpeba na ce apke mo (ep BpeIHOCTH, OCHM Kaja ce paau o cienehum kaTeropujama,

HaBeJIeHUM Y naparpady 46:

v

v

3ajMOBH U MOTPAXKUBAKA KOj€ j& a0 SHTUTET U KOJH CE He JIPKe paaul TProBama (3a
BUXOBO OJIMEPaBamke KOPUCTU CE aMOPTH30BaHa BPEIAHOCT);

VYnarama (MHBECTHIM]€) KOje ce aApxe A0 aocneha (3a BUX0BO oIMepaBame Takohe ce
KOPHUCTH aMOPTHU30BaHa BPEIHOCT);

(1) cpeacTBa MHBECTUPAHA Y MHCTPYMEHTE KammuTana 4rja ce (ep BPEAHOCT HE MOXKE
MOY37aHO M3MEPHUTU 300T HEJIOCTaTKa AKTHBHHUX TPXKHUINTA M KOTHPAHE TPIKUIITHE
[IeHe, YKIbY4yjyhu ca mbHMa ToBe3aHe JepuBare (3a BbUXOBO 0JIMEPaBabE C& KOPUCTH

Ha0aBHA BPEIHOCT).

3a HOTpe6e HaKHagHOI' OoAMCpaBamba (bHHaHCHjCKHX obaBe3a KOPpHUCTH C€ aMOPTHU30BaHa

BPCAHOCT IO MCTOY CCI)CKTI/IBHG KaMmaTt€, ¢ TUM Ja CC 3a OI[pebeHe KaTeroije OIMCpaBaAkLC

BpIIM Ha apyru HauuH. [Ipema naparpady 47, kaga ce paau o:

v

duHaHcHjckUM o0aBe3ama 1o ¢ep BpeaHocTH kpo3 bY, ykibyuyjyhu nepusare; y Tom
Cclly4yajy KOpHCTH ce ¢ep BpeIHOCT, ca U3y3eTKOM JIepUBaTHUX 00aBe3a MOBE3aHMX ca
WHCTPYMEHTHMa KanuTajia KOju HeMajy KOTHpaHy IIeHY Ha aKTHBHOM TP)KHUIITY;
duHaHCH]CKUM oO0aBe3aMa KOje€ HacTajy y clydajy Jla ce€ MpPEeHOC (PUHAHCH]JCKUX
cpeAcTaBa He KBaIM(UKyje 3a MpecTaHaK MpHU3HaBamwba, OHOCHO Y cilydajy NMpUMeHe
IIPUCTYIA CTATHOT yuelha;

Yroeopuma o prUHaAHCH]CKO] rapaHluju, neduHrcaHuM y naparpady 9;

ObaBe3ama 00e30ehuBama 3ajMa MO KaMaTHUM CTONaMa KOj€ Cy MCIOJ TP KUIIHE

CTOIIC.

3a ¢uHaHCH]CKA CPeICTBa M 00aBe3e KOjU Cy HA34eHHM Ka0 XEHMHI CTaBKE MPHUMEHYje Ce

PauyHOBOJICTBO XE€IMHTA, YHJU Cy 3aXTeBU JepuHUcaHu y naparpapuma 89-102. BaxHo je

TaKObC HAIIOMCHYTH J1a C€ YMAambCHEC BPCIHOCTH (bHHaHCI/IjCKI/IX cpeacTaBa BpIIHU Yy CKJIAAy Ca

MPC 39, nmaparpapuma 58-70. Kao npeamer mperiena paau ymMamema I0jaBJbyjy Ce CBe

KaTteropuje (QUHAHCH]JCKUX CpEICTaBa, OCUM OHHUX KOja ce OJMepaBajy 1o (ep BpeaHOCTH

kpo3 bY.

16



Crenehe nojanmmeme MOXKE MOCTYKHUTH Kao IS0 OArOBOpa Ha MUTame Kako npumena MPC
39 yruue Ha puHaHCHjcKe u3BemTaje. [logpazymeBa ce 1a MOCTOjH aHAJUTUYKA €BUJICHITH]A
npomene Bpeanoctn XOB. [lakne, y cnyuyajy XOB knacudukoBanux xao XOB mo dep
BPEIHOCTH Kpo3 BY mpomeHa BpeTHOCTH Ce KHUTOBOACTBEHO EBUICHTHpA KPO3 MPUXOJIC
WIH pacxozie ol yckiahuBama BpPeJHOCTH MocMaTtpaHe craBke. C Ipyre crpaHe, IpOMEHa
BpenHoctd XOB pacronio’kuBux 3a Tponajy KEBUXKH Ce IMPEKo onroBapajyhux padyHa
ounanca crama (bC) Ha KojuMa ce eBUICHTHPA]y HepeaTn30BaHU JOOUIH, OJJHOCHO TYOHIIH
KOjU TOTHYY OJf IPOMEHE BpeIHOCTH (PMHAHCHUJCKUX CpEeACTaBa Koja Cy pacIojioKMBa 3a
nponajy (Vujici¢, Radisavljevi¢, 2015: 31). Ilpema Tome, kaaa aohe go nmosehama BpeAHOCTH
oBe kareropuje XOB, y BC ce mosehaBa BpemHOCT MMOBHHE, ald M ojrosapajyha
KOMITOHCHTa KamuTajna. Y MoOMeHTy peanusanuje nare XOB, mohm he nmo uckasuBama
MpUX0Ja y M3BEIITajy O YKymHOM pesynrtary. OOpHYT ciydaj cMamema BpeaHoctn XOB
CIIMYHO YTHYE Ha CMameHhe BPEIHOCTH HMMOBHMHE W Kamurtana. Kama ce HEIBOCMHCICHO
YTBP/IM JIa je CMamee BpeqHocTH KoHkpeTHe XOB TpajHO, 0THOCHO J1a je JAOILIO JI0 BEHOT
obe3Bpehema, Tama he ce u3BpmUTH pekiacuduKanyja HEPEATU30BAaHOT TYOUTKA MO TOM
ocHoBy y pesyarar nepuoaa (lbidem). To ce y mpakcu ngemraBa, Ha TpuMmep, y CiIy4ajy

KOHCTaTOBAaHUX 3Ha4YajHUX (pUHAHCH]CKUX Temkoha u3gaBaona XOB.
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1.4. Wsrpanma HOBe padyHoBOAcTBeHe peryjaruse: MCOU 9 -
DOUHAHCUjCKH HHCTPYMEHTH

Ha rmo6amaom HuBoy on 1. janyapa 2018. rogune cryna Ha cHary MCOU 9 — Ounancujcku
MHCTPYMEHTH, KojuM ce 3amemyje MPC 39 u ycranoBipaBajy NpUHIMIN (PUHAHCH)CKOT
M3BelITaBamkba O (PUHAHCHJCKUM CpeAcTBUMa/o0aBe3aMa, Kako OW ce€ KOPHCHHIIMMA
IIPE3EHTOBAJIC KOPUCHE U pelleBaHTHE UH(OpMAIje O eHTUTETY U OMOI'YhHIIO IPOLCHUBAKE
HETOBUX TOKOBAa TOTOBHMHE y OyayhHOCTH ca acriekTa M3HOCA, BpEMEHAa M HEM3BECHOCTH
(MC®U 9, maparpad 1). ¥ Cpbuju oBaj naTym HpuUMEHE BaKM caMO 3a (UHAHCH)CKE
MHCTUTYLIMjE, TOK C€ 3a OCTalle peJIeBaHTHE EHTUTETE NMPUMEHA HOBOI CTaHJapAa OJUIaXe U
npornucyje 3a (puHaHCHjCKe U3BelITaje cacTaBibeHe Ha aAaH 31.12. 2020. roaune, y ckiany ca

Pemersem Munucrapcra ¢punancuja gonerum 2019. romune (Mitrovié, 2021).

I'mobanna ¢uHaHCHjCKa KpU3a je yKaszala Ha HEONXOJHOCT XWUTHOT JelOoBama CBHX CHara
KOje MOTY Jia JOTIpHHECY yOlakaBamy MPOUMKIMYHOCTH Y puHaHCHjcKoM cuctemy. Dopym
3a (punaHcHjcky cradunmHocT ['pyne 20 je amenoBao Ha Tenla OArOBOpHA 3a YCIOCTABIbAHE
pPadyHOBOJICTBEHHUX CTaHIAapAa IIMPOM CBETa Jla MPeay3My KOpake 3a M3MEHY IMpPUCTyMa 3a
Npu3HaBame TyOuTaka on obOe3Bpehema. [lo munubewy Dopyma, TPHUCTYN HACTAIUX
ryouraka Tpeba na Oyae 3aMemeH NPUCTYIIOM OYEKHMBAaHOI T'yOWTKa, jep je ,,paHuja
uAeHTUUKAIM]a KPETUTHUX I'YOUTaKa y CKJIaay U ca noTpedaMa KOPHUCHUKA (PMHAHCH)CKUX
W3BEIITaja 332 TPAaHCHAPEHTHOINNY y MOTIeqy MpOMeHa Yy KPEOIUTHHM TPEHIOBHMa M ca
NpYyJISHINjATHIM [IMJbeBUMa curypHocTH U cradbuinnoctu™ (FSF, 2009: 4). Oarosop I1ASB-a

Ha OBaj M3a30B OMO je HOBU Mozen ryoutka y ckiony MCOU 9.

YBohewe MCOU 9 je MOTHBHCAHO HETATUBHUM HCKYCTBHMA IJI00aTHE (PMHAHCH]CKE KPU3€e U
noTpedboM 3a 00JBUM YIpaBJbakeM PU3UIIMMA KOJU MOTHYY 0] (PMHAHCUJCKUX MHCTPYMEHATa.
To ce npBEeHCTBEHO OJTHOCH HA MOjeAHOCTABJbUBAKE Kiacupukanuje GUHAHCH]CKE UMOBHHE
U TpUMEHY HOBOI MoOJella KHIUTOBOJCTBEHOI o0Oe3BpehuBama (MHAHCH]CKE HMOBHHE
(ymecTo Mojena HacTalux KpeAUTHHX Tryoutaka npema MPC 39, yBoau ce mojen

OYCKMBAHUX KPEIUTHUX I'yOUTaKa).

18



HoBu monen npy»xka moryhHocT 6oJber ynpaBibamba pU3UIMMa U 3HATHO PaHU]jeT MpU3HaBamba
ryouTaka, Beh mpu youaBamy IPBUX CHUTHANA Ja J0Ja3H J0 MOTOpIIamka KBAaIUTETa HEKOT
CerMEHTa WJIM CTaBKe (PMHAHCHjCKEe UMOBHUHE, a HE TEK Kajaa gohe mo apactudHor aorahaja.
Taxole, W3BeImITajHM EHTHTET CaJa MMa OJArOBOPHOCT Jla TpyNHIIEe CBOja (MHAHCH]jCKA
cpencTBa y oarosapajyhe mocioBHe Mojese Ha 0a3u jaCHO JOKYMEHTOBAHHUX U OAOOPEHUX
MOJINTUKA O] CTpaHe opraHa ympaBibama (byauma, Temmh u Kpajumnuk, 2018). Kako
npumMehyjy HaBeneHH ayTopu, 300T TpPUPOAE IMOCIOBaka M CTPYKTYpPE HMOBHUHCKOT
nopT¢oara, HOBH CTaHAapA MMa mocebaH 3Hayaj 3a OaHKe, rIe OM reHepanHo Tpebano jaa
yTHh4e Ha 3HadajHO nosehame M3HOCA yMamema BpeJHOCTH UMOBUHE (00e3Bpehema), anu u

Jla TONIpUHECEe UCKa3UBamwy peaHujer pe3yJiraTa.

Crnenu caxeru npukas nmpomeHna koje noHocu UOPC 9 y oqnocy Ha MPC 39.

Henmokpyr *Be3 3HauajHUjuX U3MEHA

[Tpu3HaBame/mpecTanak +Be3 3HAauajHUjUX U3MEHA

*HOBU MOJEJI
* 300D MOCTIOBHOT MOJIeIIa
*KapakTepucTike yroBOpeHHX HOBYAHUX TOKOBA

Knacudukanuja u mepeme
¢uH. cpencrasa

Knacuduxanuja u mepeme
¢uH. 00aBe3a

*be3 3HavajHUjIX H3MeHa

YMmamewne BPETHOCTH - *HOBU MOJE.JI
obe3Bpeheme *O4yeKnBaHU KPEUTHH IyOHTaK

Cnuxka 1. ITpomene y MC®U 9 y oxrocy Ha MPC 39 (u3Bop: Mitrovic, 2021: 4)

[lIto ce tTnue nemoxkpyra MCDU 9, mpensubheno je ma ce oBaj craHmapa TPUMEHBYjE O]

CTpaHe CBUX EHTUTETa U 00yXxBaTa CBE BpCcTe (DUH. MHCTPYMEHATA, Ca U3y3ETKOM:

» IlpaBa u o6aBe3a o ocHoBY ju3nnara (MCOU 16),
» TepMUHCKHX yroBOpa KOjH UMajy 3a pe3yiTar nociioBHy komouHanujy (MCOU 3),

» TlpaBa u ob6aBe3a Mo OCHOBY yrosopa o ocurypamwy (MCDOU 4),
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» VYuemha y eHTHTETHMA HaJ KOJUM M3BEIITAjHH EHTUTET OCTBAapyje KOHTPOIY WM MMa
3ajennunyku noayxsat (MCOU 10, MPC 27, MPC 28),
» EmuTOBaHMX MHCTpyMECHATa KamHWTala W Jp. CTaBKU KOje Ce HaJla3e y JOMEHY HEKHX

apyrux MCOU/MPC.

MCO®U 9 ce ocnamwa Ha JepUHMLN]Y (PUHAHCHJCKOT MHCTPYMEHTa KOja j€ YCTaHOBJbEHA
MPC-om 32 - OwuHaHCHjCKM HWHCTpyMeHTH: mnpeseHTanuja. Carmacho MPC 32,
(MHAHCHJCKUM MHCTPYMEHTOM CE€ cCMaTpa CBakd yroBOP KOjU MMa 3a MOCIIEAMIY HacTaHaK
(UHAHCHJCKOT CpeACTBAa JEIHOI EHTUTeTa, aiu U (uHAHCHjcKy o00aBe3y, OJHOCHO
MHCTPYMEHT KanuTtaja apyror eHrurera (Mitrovi¢, 2021: 6). CxonHo TOMe, NpU3HABAHkE
(hUHAHCHU]CKOT cpelcTBa/00aBe3e je yCIOBBEHO TUME JIa SHTHTET MOCTaHe YrOBOpPHA CTpaHa
Ha KOjy ce omHoce mpaBa miau obaBe3e w3 maror yroopa (Proti¢, 2021). IloBe3anoct
YrOBOPHHUX OJHOCa y (DMHAHCHJCKOM WHCTPYMEHTY C€ MOXKE CIMKOBHTO NPEJCTABUTH Ha

cienehu HauuH:

dUHaAHCKjCKO CpeacTBo jeaHOr eHTUTeTa

AYKHUYKU UHCTPYMEHT BAaCHUYKM MHCTPYMEHT

A 4

Apyru eHtuter

®uHaHcKjcka obaBesa apyror eHTuTeTa  MIHCTPYMEHT Kanutana Apyror eHTuTeTa

Crnuxka 2. @UHAHCH]CKU MHCTPYMEHT — YTOBOPHE CTpaHe (IIpUKa3 ayTopa)

Kao mrTo je Beh wHaBemeHo, kaga je ped o (¢UHAHCHJCKUM oOOaBe3amMa W
NIpU3HABaKY/TIPECTAHKY, HUje OUJIO 3HaYajHUjuX U3MeHa y ogHocy Ha MPC 39. HoBu omnmiru
3aXTE€BU YTBphEeHU Cy 3a pauyHOBOJCTBO xenuHra. Hajsehe HoBune koje nonocu MCOU 9
OJIHOCE C€ Ha M3MEHY KiIacu(ukanuje U Mepema (PUHAHCHJCKUX CpeJCTaBa, a HAPOUUTO Ha
HOBHU Mojien 0o0e3Bpehema. CXoqHO TOME, OBE HOBUHE CY MPEAMET pa3MaTpama y 3aCCOHUM

IIorjiaBJouMa.
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2. KTACU®OUKALIUJA U BPE/JHOBAIBE ®PUHAHCHUJCKHUX
NMHCTPYMEHATA

Y oBoM aeny pama ce jaerajbHUje oOpahyje HOBU Mojmen kiacudukanuje (GUHAHCHjCKUX
HHCTpyMeHaTa y ckimany ca MCOU 9. V Ttom KoHTEKCTYy (DyHIaMEHTaIHU 3HA4yaj MMajy
aHaJlu3a KapaKTepUCTHKa HOBYAHOI MJIM TOTOBUHCKOI TOKa M u300p oxarosapajyher

IIOCJIOBHOI' MOACIA.

2.1. IIpomena moaena 3a kjiacupuKanujy u BpeJHoBambe GUHAHCHJCKUX

HHCTPyMeHAaTa

Pa3BpcraBame (PUHAHCHJCKMX MHCTpYMEHATa Ha JYKHUYKE U BIACHUYKE MHCTPYMEHTE je
OCHOB 3a JlaJby KJIacH(PUKAIHM]y y CKIamay ca HOBUM craHmapaoM. MCOU 9 nosHaje Tpu
Kareropuje (puHaHCHjCKE MMOBHMHE W TPH KaTerOpHje MOCIOBHUX MOJeENa 3a YIPaBJbambe

(UHAHCH]CKOM UMOBHHOM.

Cxomno naparpady 4.1., pa3nukyjy ce puHAHCH]CKA CPEJCTBA OJMEPEHA 10 aMOPTHU30BaHO]
BpPEIHOCTH, 0 ep BpeIHOCTH Kpo3 octanu pe3yaraT (OP) u mo dep Bpeanoctu kpo3 bY. 3a
Apyry U Tpehy kateropujy y JuTepaTypd Ha €HIJICCKOM je3MKYy KOpHCTe ce TepMuHHu fair
value through other comprehensive income (FVOCI), oxxocro fair value through profit or
loss (FVPL). KinacudukoBame KOHKPETHOT CPE/ICTBA Y OJroBapajyhy KaTteropujy BpIIH ce y
3aBHCHOCTH 0/ 0Ja0paHOT TOCIOBHOT MOJENla, Kao W Of KapaKTePUCTHKA YrOBOPEHUX

TOTOBHUHCKHUX TOKOBA O[] TOI' CPCACTBA.

OpnmepaBame IO aMOPTHU30BAaHO] BPEIHOCTH MpenBUlEHO je y ciyyajy Uclymema ciaeaehux
yCJIOBA: a) aKO MOCJIOBHM MO MMa 3a Wb JPXKake HCKIbYYHBO PaaN HAIJIaTe YTOBOPEHHX
TOTOBUHCKUX TOKOBa M 0) YroBOpeHHM YCIOBH yIyhyjy Ha TOTOBUHCKE TOKOBE KOjU C€
UCKJbYYMBO OJHOCE Ha OTIUIATy IJIaBHHUIE W MpuMagajyhe kamare, y CKIaay ca HUXOBUM

nocnehewm (Solely Payments of Principal and Interest — SPPI)
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OnmepaBame 1o ¢gep BpenHoctu kpo3 OP mpumemyje ce Ha OHy KaTeropujy (puHaHCH]CKUX
cpelncTaBa Koja Cy: a) IMoBe3aHa ca IMOCJIOBHUM MOJEIIOM KOjU MMa 3a IUJb JAp)Kamke paau
HarlaTe WIK MPojajy JaTor (PMHAHCH]CKOT CpeAcTBa U 0) I/ie yrOoBOPEHH TOKOBH IOTOBHHE
o0yxBaTajy UCKJbYYMBO OTIUIATy TJIaBHUIC M Npunanajyhe kamare. YKOJIUKO (PUHAHCH]CKO
CPEACTBO HUje MpEeaMeT OJIMepaBama Ha OMKMCAaHE HA4YHMHE, TajJa Ce OHO OJMepaBa Mo ¢ep

BpeIHOCTH Kpo3 BbY.

[Ipema MC®U 9, knacudukanmja 3aBUCH O OJ IMOCIOBHOT MOJENa KOjU je M3abpaH Kao
NPUKIAJAaH U ONpPAaBIaH 3a yIpaBibamke OJpeheHuM MOPTPOIHMOM WM JIEIOM HOPTQoIHna
(rpyriom (MHAHCHJCKUX CpelCcTaBa a He NojeAuHaYHuM cpenactBoM). Crtora jemaH HUCTH
CHTUTET MOXKE Jla KOPHCTH HCTOBPEMEHO BHIIE IOCIOBHUX MOjeNa, ald M Ja MPOMEHHU
KJIaCU(UKAIHA]y CPEICTBA CXOJTHO OIPaBIaHO] MPOMEHH IIOCIOBHOT Mojena. Tako, Ha
MpPUMEpP, CHTUTET MOXE KYINUTH XHUIIOTEKapHE 3ajMOBE W jEJHHM JIEJIOM OBHX 3ajMOBa
yIpaBJbaTh ca HAMEPOM Jia UX MPOJIa a APYTH [0 APXKATU PaJy HAIUIaTe YrOBOPEHUX TOKOBA

roroBue (MCOU 9, [Tpunor b 4.1.2.).

IToBe3anocTt KJ'IaCI/I(bI/IKaI_[I/Ije (1)I/IH8.HCI/I_]'CKC HUMOBHHE U 1/1360pa IIOCJIOBHOI' MOJACJIa MOXKE CC

CJIMKOBUTO NIPCACTABUTH HA cnenehﬂ Ha4uH:

Kareropuja punancHjcke IMOBHHE IMocnoBHU MoEN

*CPEIICTBO 1O aMOPTH30BaHO] BPEAHOCTH * Ip’Karb€ paJyl HaIlaTe YrOBOPHUX
*CpeICTBO 10 (hep BPeTHOCTH KPO3 HOBYaHMX TOKOBA
OP/FVOCI * IpKambe paay HaIIaTe u IpoJaje
*CPEJICTBO 1O (hep BPEIHOCTH KPO3 (xomOuHauuja)
BY/FVPL *OCTaJIM IOCIOBHY MOJENH (HIIP. APKAKke

paau mpojaje Tj. TProBama)

Cmuxka 3. Knacudukanuja pnHaHCHjCKE UMOBHHE Y CKJIATy ca TTOCIOBHUM MOJIEIIOM (HU3BOP:
IIPHUKa3 ayTopa)
Nuannmjanao oamepaBame CBUX (MHAHCHJCKHUX CpEJICTaBa ce€ BpIIM 1O (ep BpPEeTHOCTH.
Haknagno mepeme 1o aMOpTH30BaHO] BPETHOCTH (TPOIIKY) MPUMEHJBHBO j€ HAa pa3HE BPCTE
XOB, kao mTO Cy Ap:KaBHE WIM KOPIOpaTHBHE OOBE3HHUIIE, IO OCHOBY KOjUX CE€ OCTBapyje
HariaTa TOTOBUHCKUX TOKOBa y 00JMKy npuHoca o natux XOB. JegHoMm peun oBa cpenctBa
ce Ha3MBajy MyHUYKKM (uHaHCHjckuM cpenctBuMa (debt financial assets). 3a oBa cpesicta
CIIpoBOAM ce TecTupame Ha obesBpeheme (Proti¢, 2021). yXKHUYKH HHCTPYMEHTH MOTY

takohe npunanaru kareropuju FVOCI wnu FVPL, 3aBucHO 01 MOCIOBHOT MOJIENA.
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3a Binacumuka cpexactBa (equity financial assets) onpenesbene cy kareropuje FVOCI nm
FVPL. HaknagHo BpenHoBame 1o dep Bpeanoctu kpo3 OP/ FVOCI kopuctu ce 3a cpeactaa
YHja ce Mpojaja He IUTAHUPa Y KPaTKOM POKY, MajJa ce MOTY IIPOAaTH OMIIO KaJia YKOJHKO ce
3a TO yKa)ke morpeda Win rmoBosbHa nprinka. OBJe npumnanajy, Ha npumep, Bracanuke XOB
Tj. aKIuje Koje ce Ap)Ke Ha IIyTH POK, Y IHJbY OCTBapHBama KOHTPOJEC M YIPaBJbakha WIH
panu Hariate JUBHICH/IC, Yhja ce BUCHHA HE MOXKE YHAIPE]] IPEJIBUICTH U CTOTa CE HE MOTY
NPEIM3HO HIACHTH()UKOBATH TOTOBUHCKH TOKOBH. [IPHIMKOM IOYETHOT IpHU3HaBama Qep
BPEIHOCT C€ KOpUTYje 3a TPOIIKOBE TpaHCakiuje. Pa3nuke ce mpus3Hajy y OMIIaHCY cTama
kpo3 OP u wim peBajopu3airoHe pe3epBe (TaHTHpajy KaluTal a He Pe3ysTaT eHTUTeTa). 3a

OBa Cpe/ICTBA CIIPOBOJIM C€ TeCTHpamkE Ha 00e3Bpeheme.

3a (huHAHCH]jCKE MHCTPYMEHTE KOjU C€ JPXKE paJyd TProBama MOYETHO NPU3HABAKE CE BPIITU
o ¢ep BpenHoCTH, anu 0e3 TPOLIKOBA TPAHCAKIHjE, KOJU C€ KIbIDKE Kao pacxoj Mmepuoja y
bY. HaknanHo oamepaBame ce Bpiiu mo ¢ep BpPEeIHOCTH a pa3iuke ce Mpu3Hajy y bY.
VYkonuko cy BinacHuuke XOB mnpubaBibeHe paau TproBama, HHUXOBO OJMEpaBame he ce
CIPOBOJMTH HAa OBAj HAYMH, a MCTO BaXXU M 3a JepuBare. 3a oBa cpeactBa MCOU 9 ne

npeasuha rectupame Ha 06e3Bpeheme (Proti¢, 2021).
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2.2. BpenHoBamwe GUHAHCHjCKHX CpPeCTaBa U (PMHAHCHjCKUX 00aBe3a y

ckaany ca MCOH 9

BpennoBame oapeheHnx cTaBku (PMHAHCHJCKUX CPECTaBa 3aBUCH Ipe CBEra oJ1 Tora Jia Jiu je
y IHUTaky AYKHUYKH WIM BIACHUYKH MHCTPYMEHT, Kao mTO je Beh mcrakuyro. Pasnmke y
BpEIHOBakY (PMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHATa M BpeAHOBame (PMHAHCUJCKUX 00aBe3a y CKiIary

ca MCOMU 9 mory ce rpaduyku NpeaCcTaBUTH, paau 00Jbe MPErIeIHOCTH, Ha ciaeaehu HauuH:

Jy>KHUYKH HHCTPYMEHT BiacHMYKY HHCTPYMEHT ®dunancujcka odaBesa
* AMOPTH30BaHa BPEIHOCT *dep BpeAHOCT Kpo3 * AMOPTH30BaHa BPEIHOCT
(Tpormax) OP/FVOCI (Tpormax)
*Dep BpeAHOCT KPo3 *®ep BpeAHOCT KPO3 *Dep BpeIHOCT KPO3
OP/FVOCI BY/FVPL BY/FVPL
*dDep BpeIHOCT KPO3
BY/FVPL

Crnuka 4. BpennoBame (PMHAHCH]CKUX CPENICTaBa U GUHAHCH)CKUX o0aBe3a (u3Bop: Mitrovic,
2021:7)

dokycupajyhn ce Ha Iy)KHHUYKE HHCTPYMEHTEe M y3UMajyhm y o03up W ajTepHaTHBHE
MOCJIOBHE MOJIEJIe 3a YIPaBJhbalbeé TOKOBHMMAa TOTOBMHE, MOXXEMO KOHCTaroBaTtu jaa he ce
HBUXOBO OJIMEPABAk-E€ PA3JIMKOBATH y 3aBUCHOCTH O]l KapaKTEPUCTHKAa HOBYAHUX TOKOBA U
oarosapajyher nocnoBHor mozena. IIpe cBera je moTpeOHO YTBPAWTH Aa JIM C€ HOBYAHU
TOKOBH T€HEPUCAHU U3 Ofpel)eHOT MHCTPYMEHTA cacToje UCKIbYYMBO O TJIaBHHIIC U Kamarte,
omHocHO cripoBectd SPPI Tect. Ykonmko To HUje cirydaj, cpeactBo he OUTH BpeqHOBAHO 1O
dep Bpeanoctu kpo3 BY. Mehyrum, kama SPPl Tect mokaxe 1a je OBaj yCIOB HCIYHEH,
BpelHOBame he ce BpIWUTH OWJIO MO aMOPTHU30BAaHOM TPOIIKY (aKO jeé IMJb IOCIOBHOT
MoJIeJia HaIlaTa HOBYaHUX TOKOBA), OMJIIO 1O (ep BPEAHOCTH (aKO je IHJb MOJIelia HaruiaTta u
mponaja). YKOJIMKO HHje TNPUMEHJPMB HHU JeaH OJf HAaBEJCHHX IOCIOBHHUX MOJIENa,

BpeHOBamwe he ce BpuuTH no ¢ep BpeaHoctu kpo3 bY.
Jlakne, 3a ynarama y aykanuke nactpymeare MCOU 9 yBoaun aHanu3y y JiBa Kopaka, Kako

Ou ce oApenniIo Koja je KaTeropuja aJeKkBaTHa 3a BbUXOBY KiacuuKaiujy u Mepeme. Cnenu

TabeIapHu MPUKa3.
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Tabena 2. MCOU 9 - ananuza y 1Ba Kopaka

Kopaun AKo je onrosop: Mepeme
1 - SPPI kpurtepujym He FVPL (fair value
Jla 11 ce HOBYaHHU TOKOBHU through profit and
(HHAHCH]CKOT CpPE/ICTBA CacToje loss)
UCKJbYYHBO 0] M1ahama riIaBHUIIe Jla Tpenasax Ha 2. KOpaK

u kamare (Solely of payments of

principal and interest - SPPI)?

Hamiare yroBopeHrux HOBYaHHX AMOPTH30BaHU

TOKOBA TpOILAK
2 — bu3HuCc Moj1e1 KpUTEPHjyM -
_ U Hamare yroBopeHux FVOCI (fair value
Jla 1 je 1MJb OCIOBHOT MOZETa .
_ HOBYAaHUX TOKOBA M MPOJIaje through other
1a ce (UHAHCHjCKa CPENICTBA IPiKe _ )
(UHAHCH]CKUX CPEIICTaBa comprehensive
y HUJbYy...?7 )
income)
Hpyru 6usHuc moaen FVPL

(u3Bop: KPMG, 2023)

IIpenmerna ananusa kpo3 npumeny SPPI kputepujyma (kopak 1.) M mpoIleHy aaeKBaTHOT
OusHMC Mozena (kopak 2.) 3axTeBa IpocyhuBame MEHAlIMEHTa M TOJpa3ymMeBa HOBE
npoiiece, KOHTPOJIY U OOMMHY JIOKYMEHTAIM]y KOja MOApIKaBa 3akJbyyke O KiIacH(pUKAII]U
(KPMG, 2023).

[TpunrKoM KHUTOBOJICTBEHOT €BHJECHTHpama (PMHAHCHJCKUX CpeJICTaBa MO aMOPTHU30BaHO]
BPEHOCTH MpHUMEBYje Cce€ MeToJ e(pEeKTUBHE KamaTHE cTome. Y CKIONy JAeQUHHIMja
KJbydHuXx TepmuHa, MCOU 9 nojammaBa ce npuMeHa MeToAa €peKTHBHE KaMaTHE CTOIIE.
OBaj Meron CilyXHM 3a M3pauyHaBamkbe aMOPTH30BaHE BPEIHOCTH (UHAHCH)CKOT
cpeacTBa/o0aBe3e W pacrojieny NMPUXOAa WM pacxoja oJl KaMaTe Yy TOKY pPEeJIeBaHTHOT
nepuoaa. Hanme, oBa crona ,,Ta4HO TUCKOHTYje OUeKHBaHe Oy/yhe TOTOBUHCKE UCIUIATE WIN
npuMama‘™ KOju MOTUYY O] (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA Y OYEKHBAHOM IE€pPUOJly HErOBOT
Tpajama (MC®U 9, naparpad 9, Hedunumuje koje ce oJHOCE Ha IMPHU3HABAEKE U
oamepaBame). CTUM y Be3H, EHTUTET Tpeba /1a y3me y 003up cBe yroBOpHE YCIIOBE KOjU ce

OJIHOCE Ha JaTh (MHAHCHU]CKA MHCTPYMEHT, KaKO OW MPABUIIHO MPOIIEHUO HOBYAHE TOKOBE.
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Kibyune oapende koje ce THUY BpelHOBamba AYKHUUKUX HHCTPYMEHATa MOTY C€ pe3UMHPATH

y dbopmu cienehe taberne:

TaGena 3. PauyHOBOJACTBEHU TpeTMaH AY)KHUYKUX HHCTPYMEHATa 10 HOBOj peryJlaTHBH

dyxHuaKn ITo amopTH30BaHOM ITo ¢ep BpeaHocTu Kpo3 ITo dep
HHCTPYMEHT TPOULIKY opP BPEIHOCTH KPO3
BY
[TouetHno ®ep BpeaHOCT (ca ®ep BpeaHOCT (ca ®dep BpeTHOCT
BPEIHOBAKHE TPAHCAKIL.TPOIIKOBUMA) | TPAHCAKL.TPOIIKOBUMA)
Haknanno MeronoMm eekTuBHE Meronom epekTHBHE ITo dep
OIIMEpaBamke | KamarHe cTore (Kamara je | KamaTHe cTore (Kamara BPEIHOCTH, ca
npuxon y bY) jenpuxony BY) mnyc | edexruma y Bumy
yckinahuBame ca dep JnoOuTaKa UiIu
BpeaHouhy Ha JaTyMm ryouraka y bY
omnanca (kourto 337)
O6e3Bpeheme | [Ipuxox nnm pacxogy BY | Ilpuxoxn umu pacxon y /
bY
IIpecranak Edextn y BY EdexTn Ha xoHTY 337, Edextn y BY
MIpU3HaBamba a 3aTUM MPEHOC calla y
bY

(u3Bop: Mitrovi¢, 2021: 18)

3a ymarama y BJIaCHWYKE MHCTPYMEHTE KOja HHCY KOHCOJIMJOBaHA HUTH PAadyHOBOJICTBEHO
ob0yxBahena metogom yzaena, MCOU 9 mewa muxoBy kinacudukanujy u mepewse. MCOU 9
3axTeBa Ja Ce yjarama y MHCTPYMEHTEe Kamurtana mepe no ¢ep BpenHoctu kpo3 bBY, amu
npyXxa oniujy aa ce mepe no ¢ep BpeaHoctu kpo3 OP. OBa omniyja Moxe OUTH NMpUBIavyHA
EHTUTETUMAa KOJU KeJe Ja W30erdHy BOJATHUIHOCT OwmiaHca ycrmexa. Omiuja mepema 1o

aMOPTH30BaHOM TpoOIIKY Buiie He noctoju (KPMG, 2023).
Jlakie, 3a BIaCHMYKE WHCTPYMEHTe wim ydemrha y kanutary MCOU 9 mpensuba dep

BpeaHOoCT Kpo3 BY kao mpumapHu Moel 1o KOMe ¢e OHU BpeHYjy. IHCTpyMeHTH KanuTana

MOTY €€ CBUACHTHPATU H 110 (bep BpPCOAHOCTU KpPO3 OP, YKOJMKO CHTUTCT HOHECC TAKBY
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OJUTYKY MPWJIMKOM MOYETHOT MPU3HABama, ajli MO/ YCIOBOM Ja HeMa Hamepy JAa Tpryje TUM

HHCTPYMCHTHUMA.

2.3. Ilapajennu npuka3 kareropuja BpeanoBanux npema MPC 39 u
MC®U 9

VY oBoM neny paja je pokyc aHanm3e CTaBJbeH Ha KaTeropuje Koje cy TUIUYHE 3a npeay3eha,
a He 3a (UHAHCHJCKE MHCTHUTYIM]je, Kako OMCMO IOOWJIM jacHHJH YBHJ Kako he HoBa
perynaTvBa yTHLATH Ha cy0jeKkTe U3 KOpIopaTHBHOT cekropa. M3a3zosu npumene MCOU 9 y
npeny3ehnma reHepaliHo ce oJHOoce Ha oapehuBame oaropapajyher npucryma Mepemy, Koje
3axTeBa HOBO IpocyhuBame, 3aTUM Ha 00aBe3y Mepema ojipeeHnx PUHAHCH]CKUX CpeCcTaBa
1o ¢ep BpeAHOCTH Ha CTAaJTHO] OCHOBH, I/ie (pep BPeIHOCT HUj€ YBEK TUPEKTHO BUJbUBA, Ka0
U Ha TecTHpame o0e3Bpehema y HOBOM MoOJENy OYEKHMBAHOT KpeauTHOr ryouTka. To
UMIUTMIUPA CIOKEHUJU TPOIEeC MpOICHUBake NOTPeOHNX pe3epBU 3a mokpuhe Oymyhux

ryOuTaKa v 3aXTeBa ONCEKHHU]a peIBrhama.

Jenna on 6utHux pasznuka uzmehy MPC 39 u MCOU 9 je y mpumMapHOM MOJIENNy BpeIHOBaHa
3a (UHAHCH]CKA CpeICTBa KojuMa ce He Tpryje. ok je moapa3yMeBaHO MEpEHe OBE
kareropuje npema MPC 39 ¢ep Bpennoct kpo3 OP (PBOP, ognocao FVOCI y muteparypu
Ha SHIJIECKOM je3HKYy), To je mpema MCDU 9 ¢dep BpenHoct kpo3 BY (OBBY wmu FVPL).
OBa kapakTepHCcTHKa MMa 3HaudajaH yTHIIA] HAa Pa3IMuUTO BPETHOBAHKE KaTeropvja mpema

MPC 39 u MC®U 9, c Tim 51a 11ocToje u Ipyre OUTHE pa3IMKe ca CIMYHUM YTHIIQjeM.

3a noTpebe KoMIapaTUBHE aHAIM3€e, MOXKE ce oM O] pa3BpCTaBama (PMHAHCH]CKE UMOBHUHE
y HEKOJIMKO TUIIMYHUX KaTeropuja U BUXOBOI BpelHOBama y ckiaany ca MCOU 9 (Tabena

4). 'Y cnenehem kopaky he ce HanpaButu nopehemwe y oqnocy na MPC 39.

TabGena 4. TunuyHe KaTeropuje M BpelHOBame (PUHAHCHJCKE MMOBHMHE y mpenysehuma y
ckiany ca MCOU 9

Kareropuja BpeaHoBame HAKOH OYETHOT
NPU3HABAKHA

KpeanTn n norpaxuBama
basuuynn  wnm  OOMYHM  33JMOBM U
NOTpaXWBamba, TA€ IMOCIOBHH  MOJEIN
SHTHUTETa UMa 3a LIUJb!

¢ [Ipukynspame yrOBOPEHUX HOBYAHUX

AMOpTH30BaHU TPOLIAK
TOKOBA WJIX
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o U IPUKYIJbambe yrosopenunx | PBOP/FVOCI
HOBYAHUX TOKOBa W TMPOJAjy OBE
UMOBUHE;

e CBu ocTajan KpeaUTH u

O0aBe3HO OTKyI/bMBe NpedepeHIHjaTHe
aKNnMje W HMHCTPyMeHTH Koju ce mory | DPBBY/FVPL
CTABUTH Ha Npoaajy (HmOp. ynarama y
JEIMHHUIIE 3ajeTHUYKOT (HOH/IA)

CamocranHa depuBaTUBHA (PUHAHCHjCKA
cpeacTBa (HIp. KylubeHe ommnuje, tepmunu | DBBY/FVPL
U CBOIIOBM Ca IO3UTUBHOM (ep BpeaHouthy
Ha JaTyM OWJIaHCa CTamba)

Yaarama y HHCTPYMEHTe KanuTaJjia
e Enrurer HeomosuBo Oupa 1pu | PBOP/FVOCI
MOYETHOM TNpU3HABAKY Jia IMPHU3HA

caMO0 TPHUXOJ OJ JUBHUJCHIC Ha
KBaJTM(HUKOBAHY  HMHBECTHIH]Y Y
OunaHc ycrexa, 0e3 peLUKIaxe

poMeHa dbep BPEIIHOCTH
aKyMyJIMpaHUX Yy KaluTamy Kpo3
OP/OCI.

e Ocraino ®BBY/FVPL

Hanomena: Mako je cpencTBo KBaJM(UKOBAHO 3a BpEIHOBAHKE IO aMOPTHU30BAaHOM
tpouky win PBOP/FVOCI, moxe ce xopuctutu ®PBBY/FVPL, ako Ou ce Tume u3beria
pauyHOBOJICTBEHA HEYCKJal)eHOCT.

(u3Bop: PWC, 2017: 6)

Nako u3zmemenu Mojen kiacudukaimje nenyje jenHocrabauje y onnocy Ha MPC 39, to He
Mopa Jla 3HauyM Jia jeé Hheroa NpruMeHa yBeK jenqHocTaBHa. Ha mpumep, 4ak U KOJl OCHOBHHUX
3ajMOBa M MOTPaXXHBamba HEOIXOJIHO j€ MaXJbUBO MpeaBuhame, MiIaHupame U npocyhusame,
Ha 0a3M CBUX YrOBOPEHHUX YCJIOBa (MHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa, 1a OU ce OApEeaIo 1a I
OHM Tpeba Ja ce BpeAaHyjy MO aMOPTH30BAaHOM TPOIIKY WM Ha APYTHd HA4YWH. Y HEKUM
ciydajeBuMa he mocrojaTy apryMeHTH 3a ajdTepHaTHUBHE BUIOBE Mepema U MOTPeOHO je J1a ce

OHHU TeMEJbHO aHAJIM3UPA]y U JOHECE IITO UCIIPABHU]A OJUTyKA.

Uumenuna ga je FVPL moapasymeBaHo Mepeme 3a CpelcTBa KojuMa Cce€ He Tpryje mpema
MC®U 9 (mox je mpema MPC 39 To FVOCI), Mmoke nMaTu 3Ha4ajHE MOCIECIUIIE HA SHTUTETE
KOJU TIOCENy]y CIIOKeHHje (PMHAHCH]CKEe WHCTPYMEHTE (OCMM OOMYHUX Oa3WYHHX KpPEAuTa U

CIIMYHUX MOTPaKMBamba), YMjU MOCIOBHU MOJEN 3a pealu3alujy (UHAHCHJCKUX CpeAcTaBa
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YKJbYUyj€ BbUXOBY MPOajy WIH KOjU UMa]y TOPTQOJINO yllarama y BIAaCHUYKE HHCTPYMEHTE,

Kao IITO je MPUKa3aHOo y TaOeIH.

VY cknany ca MPC 39, ynarama y BIacCHUYKE WHCTPYMEHTE Cy I€HEpaTHO KiIacH(pUKOBaHA
Kao pacIioJIOKKBa 3a NPoJajy U MepeHa 1o ¢gep BpeaHocTH kpo3 OP uim eBeHTyal HO Kpo3
BbY, ykonuko je mpensuheno na ce muma Ttpryje. Takohe je mocrojana omiuja, Maaa Mo
BEOMa PECTPUKTHUBHUM YCIOBHMA, Ja C€ BIACHUYKH HHCTPYMEHTH MEpe M0 aMOPTHU3AI[HIOHOM

tpomky (KPMG, 2023).

upa ynotpeba dep Bpennoctu npema MCDOU 9, y nopehewy ca MPC 39, najsehu je
OTIEpaTUBHU M3a30B 3a Mpeay3eha Koja apike MHBECTHIIMOHE MOpT(dhesbe NTy>KHUYKHX W/WIH
BJIACHUYKHUX XapTuja o BpeaHocTH. Vcropujcku rienaHo, mpeay3eha mMoxaa HHCY UMala
MHOTI'0 HMCKYyCTBa ca onpehuBameM Qep BpEIHOCTH XapTHja OJl BPEAHOCTH KOjUMa C€ HE
Tpryje. On \bUX ce cajla 3aXTeBa J1a Kperupajy HoBe IMpoliece U MpUXBaTe HOBE MojaTKe J1a Ou

npuMeHmM Mepewe dep Bpeanoctu npema MCOU 13 (KPMG, 2023).

Exciepru KPMG (2023) takohe npumehyjy ma cy mpema MPC 39 yrpahenu nepuBatu
OJIBOJEHH OJ] OCHOBHOI' yroBOpa, KajJla €KOHOMCKE KapaKTepUCTHKE U PHU3UIM yrpaheHor
JieprBaTa HUCY OJIMCKO MTOBE3aHU ca OCHOBHUM yroBopoM. 3a pasnuky og MPC 39, yrpahenu
JIEpUBATH Yy OKBUPY TJABHOT yroBopa Koju je (puHAHCH]CKO cpeacTBO, cxogqHo MCOU 9,
HUCY OJIBOJ€HH O] OCHOBHOT yroBopa. To 3Hauu aa he ce oHM npolemUBaTi Kao o0pauyyHcKa
LIeJINHA, C TUM Jla ce MOXe OYeKUBaTH Ja he 6utu Mepenu no ¢gep Bpeanoctu kpo3 bBY, jep
BEpOBaTHO He mcnymaBajy SPPI kputepujym. Crieam wirycTpanyja HaBEICHOT HA TPUMEpY

KOHBEpTUOUITHE 0OOBE3HUIIE.

[Tpumep: kKoHBepTHOMIHA 00OBE3HUIIA

Komnanuja A je nHBecTHpana y KOHBepTHOMIHY 00BE3HMIY KOjy je emuToBana Kommnanuja b
(ny>)xunuku mHCTpyMeHT). Kommanuja A nMa moryhHoCT a OBy OOBE3HHMIly KOHBEPTYje y
¢ukcHn Opoj BracHuukux aknvja Komnanuje b (nHCTpymenT kamurtana). Kako yrpahena
OTIIMja KanmuTaia HUje Oujia yCKO MoBe3aHa ca OCHOBHUM yroBopoM o ayry, mpema MPC 39,
KOHBEpTHOMIHA OOBe3HHIIAa je Ouia IMojaeJbeHa Ha OCHOBHM YroBOp (MEpeH Io
aMOPTH30BaHOM TPOLIKY) U OMIIN]jY KanuTasia (MepeHy 1o ¢ep BpeaAHocTH kpo3 bY).

Hacympor Ttome, mpema MCOU 9, xoHBepTHOMIHA OOBE3HHMIIA CE€ TPOILECHYje Kao
jenuHcTBeHa oOpauyHcKa jenuHuIA. [lomro yroBopHHM yciaoBH KOHBEPTHOMIIHE OOBE3HHIIE
HE JIOBOJIE caMO JO WCIUIaTe TJaBHHIIE M KaMaTe Ha TPEOCTalId W3HOC TJABHHIE IO
o0Be3HUIM, OHA He ucnymwana SPPI kputepujym u Mepu ce o ¢gep Bpeanoctu kpo3 bY.
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Crpyumal peBHU30pcKOo-KOHCYyATaHTcke kyhe PWC cmartpajy aa ce 3a Heke 0/ HaBEICHUX
Kareropuja y Tabenu 4. MOTy TEOPETCKH MPETIIOCTaBUTH UCTH pe3yaTaTtu Mepema no MPC 39
u MCOU 9, nako ce HEe MOXKE yHAINpea TBPAWUTH na v he 3aucta OUTH Tako. Y MHOTHM
cinydyajeBuma he mohu 70 pasnuka y pesyiaratuma. MehyTum, jenHM Cilydaj Kajia ce MOXe
cMmatpatu Ja he kinacudukanyja u Mepeme puHaHcHjckor cpenactba nmpema MCDOU 9 ocratu
uctu kao npema MPC 39, ogHocu ce Ha camocTaiHa JepuBaTiBHA NON-hedging gunaHcHjcka

Cpe/cTBa, 3a Koja oba cranaapa npeasuhajy mepewme no FVPL (PwC, 2017: 10).
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3. OBE3BPEBEILE ®UHAHCHUJCKUX UHCTPYMEHATA

C o03upoM Ha JemniaBamka TOKOM TIi100anHe (PMHAHCH]CKE KpH3€, MCIOCTAaBWIIO CE Jia je
npumena MPC 39 nmana 3a pe3ynratr KaCHO M HEMOTITYHO IIPU3HABAKE KPSAUTHUX I'yOHTaKa.
Kao mro je Beh kOHcTaTOBaHO, 3aXTEBH 3a MPOMEHOM IMPUCTYNA y MOTJIeAy o0e3Bpehema
(UMHAHCUjCKUX WMHCTPYMEHATa JOBEIM Cy JIO H3TPallkbeé HOBOT MoOJela OYEKHBAHUX
kpenuTHHX Tyoutaka (expected credit losses- ECLS) y MC®U 9. CxomHO HOBOM IIOjMY
ryOuTKa, J0JIa3u W JI0 NMPOMEHAa y Mepemy, Kao W MIpHu3HaBamby TI'yOUTKa U HHErOBOM

Pa4yHOBOJACTBCHOM TPECTMAHY.

3.1. Ilojam u Mepem-e 0YEKUBAHOT TyOMTKA

[Ipuctyn Mepewmy oudekMBaHOI TryOuTKa Koju ycmoctaBiba MCOM 9, 3acHuBa ce Ha
pa3nuKoBamy M3Mel)y Tpu HHBOA y Koje ce (pruHaHCHjCcKa CpPelCTBa MOTY pa3BpPCTaTH IpemMa
MIPOIICHN HUXOBOT KPEAUTHOT PHU3HMKa Ha JAaTyM H3BemITaBama. 1o cy cieaehu HUBOW Win

daze (ESRB, 2017: 18-19):

Huso 1. Ako ce kxpeAUTHU pU3UK 3a (MHAHCH]JCKUM MHCTPYMEHT HMj€ 3HauajHO mosehao of
MOMEHTa TOYETHOT TpHU3HABama, CHTUTET OW Tpedajo a MepH HCIPaBKy BPETHOCTH 32
Oynyhu ryOuTak 1mo 1aToM MHCTPYMEHTY y U3Hocy jeaHakoMm 12-meceunom ECL. Taj usnoc
IpeJCTaB/ba MpPOIEHEHE T'yOUTKE TOKOM YMTAaBOI BEKa Tpajalba HHCTPYMEHTa YycClea
€BEHTYaJIHOT HEUCIyHhelha obaBe3a kKoju cy Moryhu y poky ox 12 mecenmu oa maryma
W3BEUITaBaka. Y OBOj TPYNH WHCTpyMEHAaTa MPHUXOOM OJ Kamara ce MpHU3Hajy Ha OCHOBY

OpyTO KHUTOBOJICTBEHE BPEJHOCTU (PMHAHCH]CKOT CPEJICTRA.

Hugo 2. YKOIMKO je KpeAMTHU PU3MK 3HAYajHO MOpacTao OJ IMOYETHOI NMpH3HaBama 3a
CpelncTBa KOJA KOjUX J0 Taja HHUje BpiieHO oOe3Bpeheme HHUTH je OWII0 HEeucCIymhaBamba
obaBe3a, ECL he npezncraBibaTi mporemeHe ryOuTKe Koju ¢y MOryhul y 1einoM MmpeocTaioM
BEKy Tpajama, pauyHajyhu on norahaja Heucnymema obaBe3a. Ha oBOM HUBOY MPHUXOIU Of
KaMaTa ce Takolje Mpu3HAjy Ha OCHOBY OpyTO KH-HI'OBOACTBEHE BPEIHOCTH (PUHAHCH]CKOT

CpencTBa.
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OcHOB 3a pa3iMKOBame H3Mel)y MpBOr W Jpyror HUBOA j€ MPOILIEHA KPEIUTHOI pPU3HKA
onpeheHor GpuHaHCHjCKOT MHCTPYMEHTA Ha JaTyM HM3BELITaBama y OJAHOCY Ha MPOICHECHU
KPEAUTHH PU3MK TPHU IMOYETHOM NpH3HABAKY. YKOJIUKO je MPOLCHEH HHU3aK pPH3HK,
CpEeACTBO NPUIIaIa IPBOM HHUBOY, a YKOJIHUKO je pU3MK moBehan, To omnpenespyje MpuIagHoCcT

CpeICTBa IPYrOM HUBOY.

HuBo 3. ®uHaHCH]CKO CPENCTBO JOCTHXXKE HHUBO 3. YKOJIMKO j€ M3PUYUTO UACHTU(DUKOBAHO
Kao KpeauTHO obOe3BpeheHo. Y ToM ciydajy, u3padyHaBame UCIPABKE 32 OUCKUBAHE TYOUTKE
Mopa odyxBatuti ECL TOKOM mienor mpeoctanor Beka Tpajama, a MPU3HABAKE MPUX0JIA O]
KaMmara ce 3aCHHMBa Ha HETO KIHTOBOJCTBEHO] BpeAHOCTH (Tj. paziuuu uszmelhy Opyro
KEbHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH CPEJCTBA M M3BPIIEHE UCIpPaBKe BpeaHOCTH). Ha 0BOM HUBOY
MIPUCTYI MEPEHY OYCKUBAHOT I'yOHUTKA je eKBUBAJICHTAH TPEeTMaHy 00e3Bpel)eHnX cpelcraBa

300r HacTanor ryouTka y ckiaay ca MPC 39.

Kao mTo ce U3 HaBeACHOT MOXeE 3aKJbyUUTH, 00padyH HCIIPABKE BPEAHOCTH U O0OpadyHaBamke
MpPUXO0Ja OJl KamaTa 3aBHCE OJl HMBOA KOMe je (MHAHCHjCKA HHCTPYMEHT OIpeIeIbeH.
CxomHo TOME, mpena3ak ca HUBOAa l. Ha HHMBO 2. yTM4e HAa BPEMEHCKH XOPHU3OHT
u3pauyHaBamwa ECL (11eo npeoctanu Bek Tpajama ymecto 12-meceuHor nepuoja). [Ipenasak
Ha HUBO 3, TOCMAaTPaHO y OJHOCY HAa HUBO 1, yTHYe U Ha XOPU30HT U Ha oOpadyyH Kamare,
KOJH Cce cajia BpIIM Ha 0a3u HETO KHWUTOBOJICTBEHE BpPEAHOCTH (yMecTO OpyTo). Y cBakom
Clly4yajy, OUYeKMBaHHM I'yOMTaK IpemMa HOBOM Mojiely o0e3Bpeherma Mopa OUTH MPOLEHEH MO
CBUM (PMHAHCH]CKMM MHCTPYMEHTHMA KOje EHTUTET UMa y CBOM MOPTQOINY, U TO HajMAbE 32

12-meceunu nepuo.

HoBu npuctyn Hyau MoryhHOCT mpolieHe 3HayajHOT noBehama KpeIUTHOI pU3MKa Kako Ha
WH/IMBU/IYAJIHO] TaKO U Ha KOJEKTUBHO] ocHOBH. MC®U 9 ekcrmmuuTtHO ynyhyje Ha Kpeaure
CTAaHOBHUIITBY Kao IpPHUMEp KOJIEKTMBHOI MEpema, IMOMITO OOMYHO IOCTOjU Majlo WIIU
HUMaJIO aXypUpaHUX HHPoOpMalja O KPEeIUTHOM DPHU3UKY KOje Ce PYTUHCKHU A00Hjajy U
npare 3a MojeAMHaYHU MHCTPYMEHT, CBE JIOK JIYXHHK He MPEKpIIH YroBOpHE ycioBe. TakBu
(UHAHCHJCKU WHCTPYMEHTH CE€ MOTY TPYyIUCaTH ¥ KOJIEKTUBHO OJMEPAaBATH HA OCHOBY
3ajeTHUNYKUX KapaKTepUCTHKA KPEAUTHOT PU3UKA, KA0 IITO CY: 10/I€Jb€HU PEJTHUHT MPHINKOM
MIOYETHOT NIPU3HaBamka, BPCTa KoslaTepaa, IpeocTanao Bpeme 10 jJocneha, 0AHOCHO JoKaluja

i cekrop 3ajmonpumia u ap. (ESRB, 2017: 19-20).
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Baxno je ucrahu na na MC®U 9 3axTeBa aa mporeHe TYOUTKa Oy/ly 3aCHOBaHE Ha IIUPEM
CHEKTPY pEJIEBaHTHUX MH(pOpMaIHja, YKIbYUyjyhu MporHo3e MakpO€KOHOMCKHX BapujaldiIu.
To je 3HauajHa HOBMHA KOja MOCEOHO TaHTHpa OaHKE, ¢ OO03UPOM Ha HHHXOBY YIOTY
¢uHaHCHjepa peayHOr CEKTOpa M HEONXOJHOCT Jia Cce ajloKaluja KpeauTa M APYruxX BpcTa
aHTra)KoBama 3aCHUBA Ha MaXJbUBHUM IpojeKirjama Oyayher eKOHOMCKOT OKpYXKema, Kao U
MojeIMHaYHUX TPEHJ0Ba CEKTOpa W UHAYCTpuja. Ha Taj HauMH ce MOXE Cpa3MepHO
YMambUTH U3HOC Oyayhux KpeauTHHX I'yOWTaka W yrpoxkaBame (PUHAHCHjCKE CTAaOMIHOCTH.
Jenan on HajBehmx m3a30Ba y OBOM KOHTEKCTY OJHOCH C€ Ha pa3BHjambe KOMIUIEKCHUX
Mojena Koju 6u omoryhuiam aa mpoieHe O4YeKHBaHHX I'yOuTaka Oyay mrto peannuje (EBA,
2015). Cpakako ga OM aJe€KBaTHO MOJCIHpAmE MOIVIO Ja JONpPUHECe MO0O0bIIakY

npenBubhama u 006e30e1u O1aroBpeMeHo npu3HaBame Oyayhux ryouraka.

[TocTaBsba ce muTame Aa JM HOBA pETyiaTHBA MpYXa TayHHje, @ CAMHUM TUM M KOPHCHH]E,
uHpOpMaIMje O KBAINTETy (UHAHCHjCKE HMOBHHE CHTUTETAa 3a CBE 3aMHTEPECOBAHE
KOpuCHUKEe (uHaHCHjcKuX u3BemTaja. Kako waBogm HosorHu-®apkam, MCOU 9 Gosbe
oJpaXkaBa KPEIWTHU KBAJIUTET (pMHAHCHjCKe MMOBHHE y omHocy Ha MPC 39 u moxe na
00e30e11 MpaBOBPEMEHO NMPHU3HABAKE Pe3epBHCamba 3a MpolewkeHe ryouTke. To ce 3acHuBa

Ha cieaehuM ojjpenbaMa OBOT CTaHAapa, Koje ce oxHoce Ha (Novotny-Farkas, 2015: 15):

e Panuje npusHaBame 12-meceyHor ECL 3a cBe u3M0XKEHOCTH NO (UHAHCH]CKUM
UHCTpYMEHTHMa y (a3u 1;

e Panuje npusHaBame 10’)kuBOTHUX ECLS kaga ce KpeqUTHH pU3UK 3HayajHO noBehaBa
y dazu 2;

e Kopumheme muper cnekrpa MH(pOpManMja NPUIKKOM MPOLEHUBAKA, YKIbYUyjyhu

MIPOTHO3Y MAaKPOEKOHOMCKHX yCJIOBa U APYTe MPOjeKIIHje.

Tpeba nomatu M @ ce HOBOM pEryjlaTMBOM IoBehaBajy M 3aXTeBU 3a 00€I0amUBaKHEM
OCHOBHHX IPETIIOCTaBKH MOJIeNIa KOjU ce KopHcTe 3a Mepeme ryoutka (ESRB, 2017: 22).
HeonxoaHo je na ce KOHTUHYMpPAHO pajyd HAa TOME, Ka0 M Ha LIMPO] aHAIM3HU U U3JBajamby
HajOOJBMX TMPaKCH Yy MeEpelmy OUYEKMBAHOI TYOHUTKa M EBEHTYaJHOM MOOO0JbIIAY

peryjiaTopHux CMCpHHUIIA.
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3.2. Ilpu3HaBame OYEKHBAHOI T'YOMTKa W PAYyHOBOJACTBEHM TpPeTMaH
o0e3Bpehema

[Tonazehu on KoHCTaTaIuMje Aa je cBaku Mojesl oOpadyHa KpeIUTHUX T'yOMTaKa KOju MMa 3a
Wb J1a pedIeKTyje TPEHYTHE €eKOHOMCKE YCIIOBE 110 CBOjOj IPUPOIU IPOLUKIMYAH, OICHY]e
ce Ja mpucTyn Hactanmx ryoutaka mpema MPC 39 pompuHOCHM KoneOamy MOCIOBHUX
nuKiyca U (puHaHCcHjcKOj HecTabmimHocTH. OBaj 3aKJbyYaK je M3BEJEH HAa OCHOBY TUITUYHOT

MOHAaIlIakha OaHaKa.

Haume, TokOM mepuojia excriansmje 0aHke MOry Ja youpajy mpemuje 3a pu3uk yrpahene y
KaMaTHE CTOIe Ha KpeauTe, ajld He W Ja 3aucTa CHOCe OAroBapajyhe TpomkoBe 1Mo TOM
ocHOoBy. CBe JOK HeMa KpHu3e, HeMa HHM HacTaHkKa jgorahaja ryOuTKa, Ma je U yMameme
BpPEAHOCTH 3a mpolemene ryoutke npema MPC 39 nucko. To moBoau 10 MperemeHOCTH
npoduTa W PperyJaTOpHOr KamWTana, MTo OaHKaMma 3ay3Bpar omoryhaBa Behm pact
KpeAUTHOT TopTdoiua y OKBUPY moctojehe perynatuBe. Mehyrum, kama HacTynu
MOropiamke EKOHOMCKHX YCJIOBa, paHUje aKyMyJMpaHH HEpeaau30BaHU TyOUIU 110
KpenutuMa he ce mMaTepujanu3oBaT U Nokaszahe ce Ja M je HUBO peryJaTOpHOI KamuTaia
aJIeKBaTaH Jla MOKpHje HEOYeKHBaHe TYOUTKE. YKOIMKO HHje, ILITO Ce MOKE MPETIOCTABUTH
Kao MHOTO BepoBaTHHU]je, OaHke he Outu mnpuHyheHe na mpuBiiade HOBE aKIUOHAPE H
NPUKYIUbA)y JOJATHU KamuTaJl WiIM he MopaTu Ja cMame Kpenutupame. Kaga cy
MoryhHocTH 3a noBehaBame KanmuTajga OrpaHudeHe, JajbU pa3Boj gorahaja BoJIU y KpeIUTHY

kpu3y U punaHcujcky HecradbunHoct (Gebhardt & Novotny-Farkas, 2011:302).

C o03upom Ha koHcraToBaHe Hepoctatke MPC 39, MCOU 9 je nao cBoj JoNpHHOC KPO3
U3rpajilby HOBOI MoOjiela OYEKMBAHOI TyOMTKa KOju Ou Tpebano Ja 3HAYajHO YOJaxu
noMmeHyre Hexocrtatke. Kao mro je Beh oO0jammeHO Yy MPETXOJHO] TayKH, MOCTYHaK
obe3Bpehema, cxogHo MCOU 9, mompasymeBa JonesbHBamke (PUHAHCHJCKOT CpEACTBA
jenHoM o Tpu HUBOoa wiu ¢a3e. HuBou oapelyyjy HauMH Ha KOjU ce M3padyHaBa ryOuTaK 1o
oCcHOBY o0Oe3Bpeherma U /1a T ce oOpauyHaBame MPUX0/1a 0/l Kamara BpIIU Ha OCHOBY OpyTO
WIA HETO KHIUTOBOJCTBEHE BPEIHOCTH (MHAHCHJCKOT cpeincTBa. Mehytum, oOHO mITO je
Ba)XHO HE caMoO 3a BHCHHY OYEKHMBAHOT T'yOWTKa, Beh W 3a MpHU3HaBamke T'yOHWTKa, jecTe Ja ce
J0JIeJbHBAaFbe 3aCHMBA HAa aHAIM3M MHQOpMaIMja O NMPOMEHH KpPEAWTHOT pU3WKa Ha IaH

M3BEUITaBaba y OJHOCY HAa WHHUIMJATHO MpPU3HABAIKE, Al U Y OJHOCY HAa MPETXOIHU
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u3BelTajHu nepuoj. Ilpomene kpeauTHOr pHU3MKa yKazyjy Ha NpoMEHe y BepoBaTHohu

HeusBpIemka obasesa (probability of default - PD) y 6yayhuoctn.

MC®U 9, npe cBera, eIMMUHHILE 3aXTEB MMOCTOjama ,,jorahaja okumaya“ (trigger event) us
MPC 39 3a npusHaBame KpeauTHux rybourtaka (Novotny-Farkas, 2015: 12). I'enepaino
IocMaTpaHo, HOBH Mojen koju mnpeauha MCDU 9 tpebao Ou pa moBeae 1o
UACHTU(UKOBAakAa TNPOMEHA KPEOUTHOT pHU3MKAa Tj. TPEHJa IMPOMEHa BepoBaTHOhe
HEeM3BpIIeHa 00aBe3a, Kao M PauyHOBOJCTBEHOI NpPU3HABama OYEKMBAHOT T'YOWUTKA, paHHje
Hero mto je To 3axreBao MPC 39. V3umajyhm y 003up cBe IOCTylHE U pelieBaHTHE
uHpopmaldje Koje YyKa3yjy Ha TOropliambe HIM M[000JblIakhe KPEAUTHOT pPU3HKA
(UHAHCHjCKUX WHCTpyMEHAaTa, HOBM MOZEN TEXH MOTIYHHjEeM H OJIarOBpeMEeHOM
MPEro3HaBamky KPEIUTHUX T'yOuTaKa, yuMe ce 1modoJsbllaBa U OJAroBOp Ha TyOMTKE Kaaa 1o

wBUX J1ohe y OynyhHoctu.

Panuje mpu3HaBame ryOMTKa je 3HAYajHO 3a KOTHPAHE AY)KHHYKE WHCTPYMEHTE Mo ¢ep
BpenHoCTH Kpo3 BY, a Hapounrto kanga ce paau o pmuunujum XOB koje Ou, y ckiagy ca
MC®U 9, morne Outu kinacudukoBane kao cpenctsa no ¢gep Bpennoctu kpo3 OP. To cy
XOB koje ce qpxe paau KOMOMHOBaWa HaIulaTe HOBYAHUX TOKOBA MJIM €BEHTYaJIHE MPojaje,
kKao mro cy, Ha npumep, XOB Ha 6a3u xumnorteka (mortgage backed securities) win Heke
npxasHe ooBe3nuiie (Gebhardt, 2008).

Baxna HoBHMHA y oxHocy Ha MPC 39 je u y Tome mto MCOU 9 npeasuha nctu monen
o0Oe3Bpehema 3a (MHAHCHU]CKA CPEJCTBA KPO3 OCTaIM YKyIaH pe3yiaTaT, Kao M 3a Cpe/cTBa
MpHU3HaTa 10 aMOPTU30BaHO] BpenHocTH. Jlakie, HOBU TpeTmaH obe3Bpehema y MCOU 9
npuMemyje ce Ha cBe SPPI uHcTpymMeHTe KOju ce BpeAHyjy WM IO aMOPTH30BaHO]
BpeaHocTy win 1o ¢ep BpenHoctu kpo3 OP (FVOCI). Mehyrum, 3a pa3nuky on cperncraBa
KOja ce BpEIHY]y IO aMOpPTHM30BaHO] BPEIHOCTH, HE TMOCTOjU TocebaH oOpadyH HCIpPaBKe
BpeaHOCTH 3a cpeactBa kpo3 OP, Beh ce moOuim u ryouim ox oOe3Bpehema mpusHajy y
PEBAIOPU3AIIMOHUM pe3epBaMa M KOHAYHO €BUACHTHPAjy HAa TepeT NOOUTH WM TyOHTKa

(Novotny-Farkas, 2015: 15).

Kako o6jammaBa HootHu-@apkam (2015), y KoOHLENTyaalHOM CMHUCIY TO 3HAa4d Jla ce
IIpoLleHE MeEHaiMeHTa o0 l2-meceuHuM wuium  JnokuBoTHUM ECLs pauyHOBOACTBEHO

peduiexTyjy Ha TepeT HpUXoAa, JOK Ce ocTajle NmpoMeHe y ¢ep BpEeOHOCTH Yy Be3H ca
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(UHAHCUJCKUM CpeACTBOM (HIp. 300r MpoMEeHa y TP KHUIIHUM pasiukamMa y KpPEAUTHOM
PU3UKY) U Apyre BpCcTe IMpOMEHa, Kao IITO Cy, PELHUMO, MPOMEHE y KaMaTHUM cTolama u

JMKBUAHOCTH, IPU3HAjy y akymymupanom OP/ FVOCI.

MCO®U 9 (nmaparpad 5.17) yrBphyje nucty peneBaHTHHX HWHMOpMaIMja Koje MOpajy OUTH
y3eTe y 003up IpH MPOICHUBaKBY MPOMEHA KPEAUTHOT pu3uka paau obpauyna ECL, ¢ tum
Jla EHTUTET MOKE KOPUCTUTH U JIoJIaTHE HH(OpMaIHje YKOIUKO cy peneBanTHe. Kako O0u ce
OJIAKIIIAJIO TTIOCMATpake IPOMEHa KPEIUTHOT PU3MKa, Ha OCHOBY ojapenou MCDU 9 moxe ce
KOHCTPYUCATH MaTpHlla pe3epBUCAama, KAo jellaH MpaKTHYaH HHCTPYMEHT KOjU MOXKE

MIOCITYKHTHU 32 TY CBPXY.

OBa matpuIa je WIyCTpOoBaHa Ha MPUMEPY MOTpakMBama O Kymala, ¢ 003UpoM 1a je TOo
M3y3eTHO OMTHA KaTeropuja (JMHaHCHjCKe MMOBHHE 3a MPUBATHA, Ka0 U 3a jaBHA npeayseha,
KOja Cy IpeAMeT HCTpaXKHBama y OBOM palay. Y3uMmajyhu HCTOpHjCcKe MOJaTKE O CTamby
HOTpaXkMBama O] Kynana TOKOM OJpe)eHOT BPEMEHCKOT IEepHOja, Pa3BPCTaHE HA OCHOBY
KapaKTepUCTHUKA KPEITUTHOT pU3MKa, U Aeliehn ux y Kareropuje IOUbe WU JeTMHKBEHIIH]E,
Moryhe je oapeauTH CTOIy MO KO0jOj MYKHHULM Ipelia3e y ropy KaTeropujy IeIMHKBEHIU]e
KaKO BpeMe IpoJja3H, a 3aTUM OJIpeIUTH, KOprcTehn MaTpUYHO MHOKEH-€, CTOIy TYyOuTKa 32

CBaKy KaTErOpH]jy JIOIHE.

TaGena 5. [Ipumep matpuue pesepBucama cxonno MCOU 9

IHorpasxkuBama o1

Kareropuja noume Crona rydutka e IpuznaBame ECL
[TpommiTHO (6€3 TOITHE) 0.3% 15,000 45
1-30 mana noume 1.6% 7,500 120
31-60 gana goume 3.6% 4.000 144
61-90 nana goume 6.6% 2,500 165
[Tpexo 90 nanHa nmormme 10.6% 1,000 106
YKynHo 30,000 580

(u3Bop: KPMG, 2023)

Ha mipBu moruies, oBaj MpHCTYIT MOXKE M3TJIENATH CIMYHO OHOM Kako cy mpenyseha u panmje
MepuiIa TOTEeHIHjalHe TyOWTKe 300r nommx myroBa. Wmak, kako crpyumamn KPMG
nporewyjy, nomro MCOU 9 3axTeBa aa cromne ryOuTaka ojpa’kaBajy peleBaHTHE, pa3yMHe

U TOTKpersbeHe MH(opmanuje o OyayhuMm odekuBamHMMa, pe3epBHCama 3a JIOIIE TyroBe
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npema MCOU 9 he BepoBatHO OuTHM Beha HEro mpema MPETXOIHOM IMPHUCTYIY HACTAIUX
ryouTaka.

[Topehemem Momena o6e3Bpehema npema MPC 39 u MC®DU 9, mory ce uszByhu cienehu
3akspyunin (EBA, 2015: 41-42):

= Mogaen odekuBaHux ryouraka npema MCOU 9 ykipydyje 3HauajHo Behu cCKyn
uHpopManuja peraeBaHTHUX 3a uaeHTuukanujy oynyhux ECLS u Boau ka panujem
npusHaBamwy ECL,;

= Kao pesynraT HaBeJE€HOI, HOBM Mojell Oojbe oOJpaxkaBa KpPEIUTHH KBAJIUTET
(bMHAHCHU]CKUX CPE/CTaBa;

= [lopen tora, MCOU 9 uma mo3utuBaH edekar Ha CMamCHE MPoOIeMa Haa3opa y
(UHAHCHJCKOM CEeKTOpY, jep 3axTeBa Behe HCIpaBKe BPEIHOCTH 3a TyOHTKE IO
KpeiuTuMa, To he cMambUTH HaroMWJIaBamke CKPUBEHUX I'yOUTaKa M MpeLeHUBabE
peryaaTopHOT KaluTaja y nepuonMa eKClaH3uje;

= Takobe, panuje u Behe ucrpaBke BpeIHOCTH 3a TyOUTKE 110 KPEIUTHMA OTPAaHUYaBajy
MOTYhHOCT pacroziene mperemeHe JOOUTH y BHIY AWBHIACHAM 32 aKIUOHApE |
OoHyca 3a MEHAIIMEHT;

= Jlpexo oBux kaHama MCOU 9 Moxe yONaXHUTH NPOLUUKIMYHHM edeKaT MpHCTyIa
HacTaynux ryouraka npema MPC 39 u yMawuTH pU3HK 0/1 HEAJIEKBaTHOCTH KanuTaia
TOKOM KpH3€;

= PanHuje u3BelITaBame O I'yOMIMMa M 3aXTEBH 3a MPOLIUPEHO o0elo/amuBame he
1no00JbIIATH TPAHCHAPEHTHOCT (DMHAHCHUJCKUX M3BELITaja U JONPHUHETH e(pUKacHujoj
TPKUIIHO] TUCIHILIIHHU;

= V Kpajw0j TUHU]U, CMAEHU PU3HK O] HEAJEKBAaTHOCTH KaluTaja y KOMOUHAIIM]H ca
11000JBIIIAHOM TPXKUIITHOM JUCHMILIMHOM, he OYeKMBaHO MMATH MO3UTHBAH yTUIIA] HA

no0oJblame (PMHAHCHU]CKE CTAOMIIHOCTH.
[Topen u3znerux mpenHoctu koje nonocu MCOU 9 y ognocy Ha MPC 39, tpeba ucrahu u
oapeheHa oTBOpeHa MUTamba KOja MOTY €BEHTYaJIHO YMamUTH Te npenHocT. [Ipema ucrom

HU3BOPY, TO CC OAHOCHU Ha CJ'IC)IChCZ

e [louerHo mpusHaBame 12-meceunor ECL je umak mpou3BOJBHO M HENOCTaje My

KOHIIETITYaTHO OIPaB/Iarbe;
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e [locreneno npusHaBamwe KpenutHux ryouraka y ®aszu 1 u ®asu 2 Moxxe 10BeCTH 110
MpelemhuBamba WK MOTUEHUBAKA UCIIPABKU BPEIHOCTU 32 TYOUTKE MO KpeauTHMA.
N3Hoc npouewmeHor ryoutka he 3aBUCUTH 0/ TOra Kako O0aHKe IPUMEHY)y 3aXTeBe
MC®U 9, xomuko OIAaroBpeMEHO MPHUKYILUbA]y W TMPUMEHY]y PpelIeBaHTHE
unpopmanuje u Gopmupajy peszepne 3a nmokpuhe ryoutka. OBaj mpobiem je mpucyTan
npu npenacky ¢unancujcke umoBuHe U3 Paze 1 y @azy 2 U HapOYUTO MPUIHKOM
npenacka ca 12-meceunor ECL Ha npusHaBame q0kuBoTHUX ECLS;

e Axo MeHayMEHT He Oyae y MOryhHOCTH WJIM HE JKeld Ja WACHTH(UKYje 3HA4ajHO
noBehame KpeAUTHOT pU3KKa Ha BpeMe, mpenasak ca ¢gasze 1 Ha a3y 2 61 npakTHUHO
MIPOY3POKOBAO CIIMYHE HETAaTHBHE €(PEeKTe W CTBOPUO HCTE MpodjeMe Kao MpHMEHa
MPC 39;

e C 003upoM Ha HaBeIEHO, MOXKE CE M3BECTH 3aKJbY4YaK JIa je J1a je orcer npocyhupama
U TPUMEHE IMCKPEIOHOT MpaBa MEHAIMEHTA y TOTJeAy Mepema W IMpH3HABamba

ryOMTKa 3HaTHO IIKPU Hero mro je To npema MPC 39.

Jla mu he yBoheme mpucTyna OYeKMBAaHHUX I'yOWTaKa JOHETH jKeJbeHEe KOPHCTU Ha Kpajy he
3aBUCHTH OJ] TOTa J1a 11 he ce HOBM MOAET MPABHIHO U JIOCIEAHO NPUMEHUBATU. Y CBAKOM
ciyyajy, Moxe ce koHcrtaroBath aa MCOM 9 nonocu 3HauajHa moOoJblllama MoJelna
HacTajor ryOouTKa, 3a0BOJbaBajyhu UCTOBpEMEHO MOTpede MHBECTUTOPA 32 PEIEeBaHTHUM
uHpopmanjaMa u moTpede cymepBu3opa (LEHTpadHUX OaHaka) 3a MOOOJbIIAKEM

(¢uHaHCHjCKE CTAOUITHOCTH.
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4. YTULOAJ MC®U 9 HA PUHAHCHUICKY CTABUJIHOCT JABHOTI
CEKTOPA

Nako ce aeduHUIMje jaBHOT CEKTOpa Pa3iUKyjy OA 3eMJbe JO0 3€MJbE, MOCTOjH OIIITa
CarJIaCHOCT OKO TOTa J]a jaBHHM CEKTOp YKJbydyje BJIaay M jaBHO KOHTPOJIMCAHE WM jaBHO
(uHaHCHpaHe areHuuje, npeay3eha u Apyre opraHu3aimje Koje HCIopydyjy jaBHE Mporpame,
noopa wim yeayre (1A, 2011). Enturetn y jaBHOM ceKTOpy, YKJby4dyjyhu jaBHa mpenyseha,
OJUIMKYjy ce cnenu(puyHIM IUJBEBHMa KOJH MOpPajy OApakaBaTH jaBHU MHTEpEC M OpuUry 3a
apymrBeHo 6marocrame (Afonso, Schuknecht, Tanzi, 2006: 12). Mmajyhu y Buay cormjainne
[MJbEBE U TIOJIMTHYKHU YTHIAj, TUTakhe aHaIN3e e(UKaCHOCTH MOCIOBaka CHTUTETA Y jJABHOM
CEKTOPY jé MHOTO CJIOXKEHHje y OIHOCcy Ha mpuBatHu cektop. [lopem Tora, He Tpeba
3aHEMapUTH YMILECHHILY Ja jaBHA Mpeay3eha 4ecTo mMajy MOHOIIOJICKH TI0JIOKa]j, IITO Takohe

yTHYE Ha MOY3aHOCT OIICHE 0 HbHX0BO]j epukacHoctH (JoVic, 2016: 96).

be3 003upa Ha pasnuke y Be3W ca OpraHU3aIijoM U 00yXBaTOM aKTUBHOCTH KOje 00aBJbajy,
SHTUTETH KOjU TIPHIIAJaj)y jJABHOM CEKTOPY MOTY c€ KJIAaCH(PHKOBATH Ha JIBE BEJHKE TpyIIE,

KOje YHHE:

= EHTHTETH KOjU Cce MpeTeKHO (PUHAHCHPAjJy aloKalUjoM OYIETCKUX CpelcTaBa (Koja
ce MPUKYIJbAjy YIJIABHOM KPO3 OMOPE3UBamke), TJe N0OUTaK HUje UJbHA (PYHKIH]a
Beh ce BUXO0BO (PYHKIIMOHHMCAKE U UCTIOpYKa 100apa WK yciyra ojapelyyje Ha OCHOBY
OJITyKa LIEHTPAJTHE WIIN JIOKAJTHE BJIACTH;

= EHtuTeTH KOju ce AedUHHUITY Kao jaBHA mpeay3eha u o1 KOjuX ce OueKyje Jia Mmociyjy
y CKJIaJly ca TP>KUIIHUM MPUHIMIIIMA TTOCTIOBamka, aJId M ca JYyTOPOYHUM IHJbEBHMA

Koje uM oapel)yjy LieHTpaJlHa WK JIOKaJIHE BIACTH.

HaBenenum rpynama npupyxyjy ce ¥ HEKd €HTHUTETH KOjU MOCIYjy y IPUBAaTHOM CEKTOpY,
anu uMajy mocebaH 3Havaj 3a QYHKIMOHUCAKE ojapeleHe MPYIITBEHE 3ajeHUIE U O] KOJUX
jaBHHU CEKTOp Ha TPajHOj OCHOBHU NpubaBba crenuduyna 100pa u ycayre (Jovié, 2016: 54).

HaBenena xiacuduxanuja oarosapa merojnonoruju MM®d-a, mpema Ko0joj ce EHTUTETH
JaBHOT cekTopa au(epeHIupajy Ha OMIUTY JpKaBy, 3aTHUM jaBHa mpeny3eha u T3B. KBa3u-

jaBHa mpemy3eha (Lovre, 2015: 61).
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3a eHTHTETE KOjU Cy KOPHCHHIM OYIIETCKUX CPEJICTaBa, OJJHOCHO IPHIIA/Iajy OIIITO] APIKABH,
IASB je pa3Bro mocebHe pauyHOBOACTBEHE cTaHaap e 3a jaBuu cextop (International Public
Sector Accounting Standards - IPSAS). C o63upom 1a ce ox jaBHUX mpeay3eha odekyje na
mociyjy mo going-concern mpuHIMmy, 3a jaBHa npeayseha cy mepomasau MPC/MCOU 3a

eHTuTeTe U3 npuBarHor cekropa (Vidovié, Duin, 2018: 105).

Bynyhu na je ¢pokyc y oBoM paay Ha jaBHUM npeay3ehuma, Tpeba pa3MOTPUTH LITA j€ TO IITO
WX U3[[Baja OJf OCTaJMX CHTUTETa jaBHOT cekrtopa. IIpema nepununmju MMD-a, jaBHa
npexnyseha npencraBibajy cBe NpUBpEAHE LEIMHE KOje ce Hajla3e y BIACHUILITBY JAPKaBE HIIH
Cy TOJ IpXKaBHOM KOHTPOJIOM, a 0aBe ce MPOAajoM HMHAYCTPUjCKUX WM KOMEPILHjaTHUX
n00apa ¥ yciyra HIMpoj jaBHOCTH | IIpU ToMe ¢y hopmupane kao koproparwuje (Lovre, 2015:

63). JaBHa mpenyseha ce omukyjy cienchum kapakrepuctukama (Jovié, 2016: 124):

v' TIpaBoMm Ja 3aKkJby4yjy pa3He YrOBOPE Yy CBOje UME,

v' TlpuszHatoM (UHAHCHjCKOM U MOCJIOBHOM caMocTaiHomhy 3a 00aBibarbe JeTaTHOCTH
Y OKBHPY J1aTe€ HAJUICKHOCTH,

v TlpaBoM ja mpoaajy MpoU3BOJAE/YCIAyre MO TPXKHUIIHAM I[eHAMa, y HUJby Mokpuha
TPOIIKOBA MOCIOBakha WK OCTBApEHa T00UTH,

v' TIpvHIUIIOM JyrOpOYHE IIOCIOBHE OIPKMBOCTH 0€3 moTpebe 3a KOHTHHYHPAHUM
Jp>KaBHUM (PMHAHCUPAEM, alld U:

v KOHTpONIOM JpKaBe WM JIOKAIHE BIACTH, KOja Ce OCTBapyje MPEKO HEKOT IPYyror

CHTUTCTA U3 jaBHOF CCKTOpPAa UK Ha APYre HAUMHE, CXOOAHO MOJACITY YIIpaBJbakba.

HaBenene xapakTepucTHKe, y3eTe CBE 3aj€JHO, YNHE CIEUU(PUYHM MOJI0Ka] OBUX EHTHUTETA,
0]l KOJUX ce o4eKyje aa Oyay puHaHcHjcKH cTaOWIIHA U ]a UMajy CIIOCOOHOCT 3a YCIEIIHO U
OJIP’KUBO TOCIIOBAE y TPXKUIIHOM OKPYXKEHhY U KOHKYPEHTCKO HaaMeTame ca CyOjeKThMa
W3 TIPUBATHOT CEKTOpa, alli M Jia JONPUHECY OCTBAapWBamy jaBHOT MHTEpeca M TOJIHTHKA
TpXKaBe.

[Ipema cmepaumama OECD-a, y ommite musbeBe KOPHMOPATUBHOT YIpaBJbama APKABHUM
npeny3ehnma ybpajajy ce: 1) moapinka HAIMOHATHUM WHTEpecuMa (EKOHOMCKUM U
CTpaTelIKUM); 2) O4yBame KOHTHHYHMTETa jaBHE CBOJUHE HaJl €HTUTETHUMa Yy BIIACHULITBY
npxkase; 3) o0e3beheme cHabaeBama oapeheHUM Mpou3BoIMMa/yciyraMma y jaBHOM HHTEpecy
(YKOIIMKO ce MPOLEHM Ja TPXKULITE HUje Y CTamy J1a 33J0BOJbH Te moTpede); 4) obaBibame

PEIOBHOT MOCIIOBakA Y ,,[IPUPOHO]” MOHOIIOJICKO] CUTYAIH]H; 5) CTBApAE UITH OJP>KaBaAEe
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JIp>KaBHOT MOHOTIONIA Yy CHUTYyallMju Kaja TpXKUIIHA perynamndja Huje moryha wim je

Hee(ukacHa (Perryonuka Cpouja 2021: 3).

Hasenenu musseBun OECD-a cy npeysetu u ykibyuenu y CtpaTterujy Ap>KaBHOT BIACHUIITBA
1 yhIpaBJbama NMpUBpeaHUM cybjexktuMa y BaacHUmTBY PC 3a mepuon 2021-2027. ¥V ucrom
JOKYMEHTY HaBesieHO je na ce CpOuja ompeneniiia 3a HEHTPATU30BAHU MOJIEN YIPaBJbarbha

CHTUTCTUMA Yy IPKaBHOM BJIACHUIITBY.
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4.1. ¥Yrtuuaj npumene MCO®HU 9 Ha BOIaTHIHOCT (PMHAHCHjCKHUX

u3BelITaja

W3Bopu BONATUIHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEINTAja, HWIACHTU(UKOBAHU Y JTUTEPATYpPH, MOTUUY
O]l caMOr' IIpUXBaTamba KOHIENTa ()ep BPEJHOCTH KAa0 OCHOBE H3BEIUTABAbA, Al U Of
HECaBpIICHOCTH caMmor Konuenrta. OBa KOHcTaramuja ce omHocu Ha cienche wm3Bope

BosatriiHoctd (Malini¢, 2009: 319):

¢ EKOHOMCKY WJIHM TpPXKHUIIHY BOJIATHJIHOCT, KOja C€ KpO3 MpHMEHY (ep BPEeIHOCTH
pedexTyje Ha pUHAHCH]CKE H3BelITaje npeay3eha;

% BomatuiHoCT K0ja MoTHYE O rpeliaka y oaMepasamy (hep BpeJHOCTH, ITOCEOHO Kasia
mark to market mpucryn (I HuBO BpemHoBama) Huje moryh, Beh ce mopajy
NpUMEHBUBATH Pa3He TEXHUKE MpolekuBama pa3sujene 3a |l u |1l auBo BpenHoBama;

¢ llHXepeHTHY BOJIATHJIHOCT, KOja HE IOTHYe OJI Ipellaka y IPUMEHH TEeXHUKa
npolewmruBama, Beh olpaxkaBa O00JEeKTHBHY HEMOIYhHOCT peaJHOT MCKa3uBamba
WCTHHCKUX BPEIHOCTH;

¢ BomartunHocT KOjy Mpoy3poKyje KoMOMHOBaHa NIpUMEHa Qep BpPEIHOCTH U

HCTOPU]CKOT TPOILKA.

Bucoka BomatumHOCT  (MHAHCHUJCKHMX  M3BEIITaja Cce€  HEW30eKHO TOBe3yje ca
UMIUIEMEHTALMjoM KoHIenTa ¢(ep BpenHoctH. HacympoT Tome, HHCKa BOJIATUIHOCT j€
MOBE3aHa ca MPUCTYINOM HcTopHjcKor Tpoka. C 003upoM /1a KOHIENT ¢ep BPEAHOCTU HUjE
y TOTHYHOCTH 3aMEHHO TPAJAMLMOHAIHM TPHUCTYNl HCTOPUJCKOT TPOIIKA, TPEHYTHO ce
(MHAHCUJCKM U3BEILITAajU CacTaB/baJy Ha MEMIOBUTO] OCHOBH. CTOora je 3a pa3yMeBame
nHpopmalja U3 TakBUX (UHAHCH]CKUX H3BElITaja OUTHO caryiefaTH KOJMKH M KOJU JI€0
MMOBHHE U 00aBe3a HEKOT M3BEILITAjHOI EHTUTETa ce BpeaHyje 1Mo (ep BpeAHOCTH, Kao U J1a
JIM je 0Baj KOHLIENT HMCIPAaBHO NMpUMemeH. Takohe je OUTHO pasyMeTH orpaHHyerma Koja Cy

HMAaHCHTHA CaMOM KOHICIITY.

Kako mpumehyje Illkapuh JoBanoBumh, 3a MHOre pauyHoBole, peBU3Ope, MeHarepe,
aHaJIUTHYape M JIpyre KOpHCHUKE (PMHAHCHJCKUX M3BEIITaja TO je BEJIUKH H3a30B, jep Cy
FHX0BA 3HAKA jOII YBEK YKOPEH-EHA Yy KOHIENTy HcTopHjckor Tpomka (Skari¢ Jovanovié,

2012: 41). 3a KBaIUTETHY aHAJIM3Y M OIICHY YCIEITHOCTH MOCJIOBamkha OUIIO KOT TOCMaTPaHOT
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W3BCUITAJHOT EHTHUTETa, Ma M jJaBHOT mpeay3eha, HEONMXOTHO je YTBPAUTH KakBe CY
MMIUTMKAIMje MpuMeHe ¢ep BpeAHOCTH Ha OWJIaHCHE IMO3WIMje U pe3yaTaT, YKIbydyjyhu u

KpeTame (PUHAHCH)CKUX MOKa3aTesba KOjH C€ Ha OCHOBY HHHX U3pauyyHaBajy.

C o03upoM Ha HOBHHE Koje noHocu MC®U 9, mpumena oBor craHmapaa he Hem3O0eKHO
MMaTH YTUIAj Ha BOJIATWIIHOCT (PUHAHCH]CKUX M3BeIITaja. ['eHepaaHo ce MOXKe OUeKUBATH J1a
he BuIe cpeacraBa MopaTH J1a ce Mepu 1o (ep BpeIHOCTH, ca IpoMeHama (ep BPEaHOCTH
KOje ce MpHu3Hajy y OmiaHCy ycmexa Kaja HacTaHy, IITO noBehaBa BOJIATHIIHOCT OujiaHca

ycrexa.

VYTrumaj Ha OwiaHce ce orjena Takohe W y paHHjeM IpH3HABamy ryOuMTaKa 1O OCHOBY
obe3Bpehema (hrHaHCHjCKe UMOBUHE, YKIbYUyjyhu U okomHOCT na he mpemy3eha moparu na
BplIe pe3epBHcamba 3a Oyayhe TyOuTKe y MpBOM H3BEIITAQjHOM MEPUOIY Kaga ce
(MHAHCHjCKO CPEICTBO EBUICHTHPA, YaK M aKo MOCTOjH Belnka BepoBaTHoha a he nmoBnHa
outn y nornyHoctu HariatuBa (PwC, 2017). [Ipumena mojiena O4eKUBaHOT T'yOHTKa UMa 3a
MocJeIuIly He caMO paHHuje eBHIeHTHpame, Beh u moBehaBame pe3epBHCaHMX H3HOCA, Ma

CaMUM THUM U BOJIATHJIHHUjE pe3epBe 3a nokpuhe jorier ayra vero panuje (KPMG, 2023).

Behu i mamu yruma) MCOU 9 Ha BonaTwiIHOCT (PUHAHCHJCKUX H3BEIITaja 3aBUCH O]
CTPYKTYpe (UHAHCH]CKE MMOBHHE eHTuTeTa. Behum yTtuiaj he ce MCHOBUTH KOA OHHUX
cy0jekata KOjU HE TOCeqyjy camMo OOWuYHE KpeauTe W MOTpakuBama, Beh pacmomaxy
TYKHUYKUM (UHAHCHJCKUM HWHCTPYMEHTHMa YHjU TIOCIOBHH MOJEN YKJbydyje HHXOBY

pojajy, Win Koju umajy Behu moprdonmo ynarama y uHcTpymMente kamutana (PwC, 2017:
6).

[Ipema uctom wu3BOpYy, Apyru (akTop KOju MojadaBa e(exar BOJATHIIHOCTH je TPETMaH
nepuBata yrpaheHux y ¢unHancujcka cpenctBa. Hamme, MPC 39 je mpeasuhao na ce
yrpal)eHu JepuBaTH KOjU HHCY YCKO MOBE3aHU ca MaTUYHUM YrOBOPOM (KOjUM ce HE Tpryje)
MOpajy oaMepaBaTH 1o ¢gep BpeaHocTu kpo3 bY, anu cam MaTU4YHM WK TJIaBHU YTOBOP C€ U
JlaJb€ MOYKE€ MEPUTH MO aMOPTHU30BAHOM TpolIKy. Y ckiany ca MCOU 9, neo marudyHu
yroBOp MOJJIEXKE oJMepaBamy 1o ¢ep BpeaHocTd kpo3 BY, ocum y Hekonuko npensuheHux
uzyseraka. [IpemMa ToMe, ako eHTUTET MMa 3Ha4ajHO ydenrhe fnepuBara y CTpyKTYpH HMOBHHE

T0 he 6utu uzpaxennju yruna) MCOU 9 y cmucity BOTaTUIIHOCTH U3BEILTAja.
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C o03upomM Ha HaBeAeHO, MOXe ce mpernoctaBuTH ga he MCDU 9, kama je ped o
BOJIATHMUTHOCTH (PMHAHCH]JCKUX M3BEILTaja, UMaTH MHOTO Behu yTuIla] Ha OaHKE HETro Ha jaBHA
npeny3eha koja ce 0aBe MPOM3BOJHUM JICJTATHOCTHMA WJIHM TIPYXKajy pasHe yciyre (OcCuMm
¢uHaHCHjCKUX), 300T MOTIYHO pa3IMYUTE CTPYKType MMOBHHE U TPUPOJAE THOcioBama. U
EeMITMPHUjCKa UCTPaKHWBama MOTBPhHyjy Aa je yruimaj npumeHe MCOU 9 HajuspakeHHju y
O0ankama y nopehemy ca KOMIaHujamMa W3 MPUBATHOT KOPIIOPATHBHOT CEKTOPA JTUCTUPAHUM
Ha Oep3u (Czayor, 2020: 67). To umak He 3Ha4uM ja noreHuujanHu yrunaj MCOU 9 Ha
¢uHaHCHjCKE TMOKa3aTesbe jaBHUX mpeny3eha W3 pa3IMUUTHX CEKTOpa HE MOXKe OuTu

3HaqajaH, mrto he outu pPa3sMOTPECHO Y HACTABKY OBOT paza.
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4.2. Yruuaj npumede MCD®U 9 Ha ocHOBHe (pMHAHCHjCKe NMOKA3aTe/be
jaBHuX npenay3eha

C o63upom npa je yrunaj npumeHe MCOU 9 mHoro demihe mpeamer UCTpakuBama y
(DMHAHCH]CKOM CEKTOpY Tj. y OaHkama W ApyruM (UHAHCHJCKUM OpraHu3alujama, Tpeda
HATIOMEHYTH Jia TocToje W OaHKe KOje MOry OWTH y Jp’KaBHOM BIIACHHINTBY, Kaja Cy
OpPraHW30BaHE KA0 aKIMOHAPCKAa JAPYIITBA WK JAPYIITBA KaluTaua, TAE je Ap)KaBa jeAUHH
wi BehMHCKM aKIMOHAp WM OCTBapyje KOHTPOIY KpO3 3HA4YajHO MamWHCKO Yyuerrhe
(Malini¢, 2015: 9). MoxxeMO cMaTpaTu Jia ce€ CTAaBOBH KOjU Cy JIO Cajla U3HETH OJJHOCE M Ha

MIPUBATHU U HA jaBHU (PMHAHCH]CKHU CEKTOP.

Mehytum, HOBH CTaHAapA MOXe NOTEHIMjaJJHO WMAaTH 3Ha4YajHe WMIUIMKAIHWje Ha
(drHaHCHjCKE MTOKA3aTesbe Y IPUBATHOM HE(HUHAHCH]CKOM KOPIIOPATHBHOM CEKTOPY, Kao U 'y

jaBHHUM Mipeny3ehrma BaH (PMHAHCH]CKOT CEKTOpA.

[Topen HOBe KiTacuduKaIyje U BpeJHOBama PUHAHCH]CKE IMOBHHE, OBaj YTHUIIA] J0Ja3U KPO3
nmpoMeHy Mojena obOe3Bpehema. Kao mrto je Beh ommcano y mornaBmby 3., HOBU MOAEN
ryoutka ce OutHO pasnukyje onx MPC 39 mozena Hacrtanux ryOMTaka 1o TOME IITO CE
norahaj TyOMTKa HE MOpa JECHUTH Ipe HEro MITO ce IMpHu3Ha ryourtak 300r obe3Bpehema.
JIpyrum pedyrMa, BHIIE HE MOCTOjU Tpar 3a MpU3HABamkhe U BUIIIEC HHUjE MPUKIIATHO YCKATH J1a
IOYKHHK TMPECTaHe Jla UCIyHkaBa YrOBOpHE 00aBe3e urahama WK JApyre J0Kasze, Kao IITO je
3acTapesiocT MOTPAXKUBamba NMPEKO YyoOHuUajeHHX poKoBa muiahama, Ja OM ce eBUICHTHpaia

pe3epBa 3a Jiole qyroBe y npeaysehnma.

[Ipenyseha moreHuujalHO MOTY MMaTH MHOro (MHAHCH]JCKUX CpeACTaBa Ha KOje yThye
npumera MCOU 9. Cxogno MCDU 9, jemuncreernn monen ECL ce mpumemyje Ha CBY
¢uHaHCHjCKYy MMOBHMHY Ipeay3eha, Koja ce BpeIHyje MO aMOPTHU30BaHO] BPEIHOCTH U
Iy’XKHUYKE UHCTpYMeHTe BpeaHoBaHe 1o ¢ep BpeaHoctu kpo3 OP (FVOCI), y3 npeasulena
M0jeTHOCTaBJbCHha 3a TMOTPaXKMBaWka OJl Kymala, CpPeacTBa Mo oapeheHuM yroBopuma H

MOTpa)KuBama Mo YroBOprMa o JU3UHTY. To je mpe3eHTupano y cienehoj rabenu.
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TabGena 6. Tunnuna puHAHCH]CKA CpeACTBa y npeay3ehuma Ha koja yruue MCOU 9

duHaHCHjCKa MMOBHHA IFRS 9 mpuctyn ECL

[TorpaxxuBama o1 KyIana 1 yroBOpHa UMOBHHA

. . [TojenHOCTaB/LEHH MPUCT,
0e3 3HavyajHe (PUHAHCH]CKE KOMIIOHEHTE ) pretynt

o [TlorpaxkuBama o1 Kymaia ¥ yroBopHa

MMOBHMHA Cca 3HAYajHOM (PHHAHCH]CKOM
KOMITOHEHTOM;

e TloTpaxkuBama U3 yroBopa o JH3UHTY.

[TojenHOCTaB/BEHN MPUCTYI WM OMIITH MPUCTYII

e Vinarama y nyxuuuke XOB BpeanoBane
10 aMOPTHU30BAHOM TPOLIKY HJIU IO
®BOP/ FVOCI;
e VHCTpyMEHTH M03ajMJbUBaKa KOJH CE
BPE/IHY]Y 110 aMOPTH30BAaHOM TPOIIKY
wi no ®BOP/ FVOCI.

(u3Bop: KPMG, 2023)

Omnry npucryn

Onmwrtu npuctyn. Ilpema ommremM mpuCTyly, HCHOpaBKa BPETHOCTH 3a (DUHAHCH]CKU
MHCTPYMEHT C€ HMHULUJAIHO MEPU Ha OCHOBY OUYEKHMBAHUX KpEAUTHUX ryboutaka y 12-
MECEYHOM Iepuoay. AKO ce Ha JaTyM M3BEIlTaBamba MPOLEHU Ja Ce KPEAUTHU PUBHK
(MHAHCUJCKOT MHCTPYMEHTa 3HayajHO T1oBehao 01 HEroBor IOYETHOT IpHU3HABama,
HCIPaBKa BPEJHOCTU CE€ 3aCHMBA HAa OYEKHMBAHUM KPEIUTHUM I'yOHMIIMMa J10 MCTEKa Iepruoja
Tpajakba HMHCTPYMEHTA. YKOJHMKO C€ Yy HapeJIHOM IepHOoAYy MH3BEIlTaBamba YTBPAU Ja
KPEIUTHHU PU3MK HHje 3HauajHO MoBehaH o MOYETHOT MPHU3HABAKA, UCIPABKA BPEAHOCTHU CE
MEpH Ha OCHOBY OYEKHMBAHMX 12-MeCE€UHMX KpPEIUTHHX IyOMTaKa y OJHOCHOM HapeaHOM

MEepUOy U3BEIITABAbA.

ITojeqnocTaB/beHu MpHUCTYN. 3a MOTPaXMBama OJ1 Kylala U YrOBOPHY MMOBHHY 0e3 jake
¢unancujcke xommnonente, ECL wmognen 3aMemyje TpaJAWLMOHAIHU TMPUCTYI HCIpPABKe
BPEAHOCTH paau (opMmupama pe3epBU 3a JIOIIe IyroBe. 3a OBe KaTeropuje (uHaHCH]CKE
umoBuHe, MCOU 9 no3BospaBa MOjeHOCTABIHEHU MPUCTYI, OJHOCHO MEPEHE OYEKHBAHOT
J0KHUBOTHOT T'yOuTKa 0e3 003upa Ha rnmpoMeHe KpeauTHor puzuka. C obupom jaa ce paiau o
KPaTKOPOYHUM (PMHAHCH]CKHM CpPEICTBUMA, MOXKE Ce TPETIOCTABUTH JIa JUCKOHTOBAKE 32

OYCKHBaHE FY6I/ITKG Y LEJIOM )XMBOTHOM BEKY HEMA BEJIMKHU MaTepI/IjaHHI/I 3Haqaj.

Kaz[a CC pagu O IMOTpaXuBambUMa OJ KyIlalla HJIN yTOBOpHOj HMMOBHHH Ca 3Ha‘-IajHOM

(hMHAHCH]CKOM KOMITOHEHTOM, Ka0 U 0 TIOTPaXMBamaMa U3 JU3UHT yroBOpa, Mpeay3eha mory
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n3abpatu ja mpuMemYyjy nojeaHocraBbeHn wimm ommti npuctyn ECL. Ougurnenno na je
M0jETHOCTaBJ/bEHU TPHUCTYN jEJAHOCTAaBHUjU 3a NPUMEHY, ald OM Morao jaa JoBeae 10
HenotpeOHo Bucokux m3Hoca ECL. KPMG (2023) mpenopyuyje ce ga ce TakBa MMOBHHA

JMCKOHTYje KopHIIhemeM OpuruHaiHe e)eKTHBHE KaMaTHe CTOIIe.

Y nocamammuM  pasMaTpamuMa y OBOM pany (ykipydyjyhm mpumep oOpauyHa u
pesepBucama 3a Oynyhe ryOuTke y Be3u ca MOTpakMBamkUMa O] KyHala y MPETXOIHOM
norniasJby), Beh Cy m3HeTa M 00pasjoXKeHa MHUIBbEHA CTPYYHUX ayropa jaa he mpumena
MCO®U 9 y npenysehuma BepoBaTHO pe3yiaruparu Behum 00yxBaToM NUMOBHHE KOja ce MepH
o ¢ep BpeaHOCTH, Kao U BehuM m3HOCcHMa pe3epBucama 3a nokpuhe ECL. C o63upom na
OBE MpOMeHe MmoTeHnujanHo mnorahajy Baxne craBke bC u peduekryjy ce Ha BY, To he ce
HEMUHOBHO OJIpa3HWTH Ha ()MHAHCHU]CKH IOJIOXKA] M (PUHAHCH]CKE TIOKa3aTesbe mpenyseha. ¥V
CBAaKOM WHIMBUAYaJIHOM cly4ajy, Taj edekar he HapaBHO 3aBHCHUTH OJI CTPYKType

q)HHaHCHjCKe HMOBHUHC, PCIICBAHTHUX I/IH(i)OpMaI_II/Ija O JOLH KyIlala U CIIMYHO.

Cepxa ananmm3e (UHAHCHJCKMX TIOKa3aTesba jecTe NpOoIeHa TpeHyTHor u Oymayher
¢dbuHaHCHjCcKOT mToJoXkaja mpeny3eha. Ha moueTky oOpauyHCKOr mnepuoja (pUHAHCH]CKH
M3BELITAjU O/ICIMKAaBajy HMOBHHCKO CTambe€, U3HOC Mpey3eTHX 00aBe3a U BUCUHY COICTBEHOT
kanuTana. CBe MOCIOBHE TpaHCaKIMje Koje mpemy3ehe 06aBu y TOKy oOpadyHCKOT mepuoja
PadyHOBOJICTBEHO CE€ €BUJICHTHPAJy U Ha Kpajy OJAHOCHOT mepuoja pedekTyjy HOBO CTame
MMOBHHE, 00aBe3a U KamnuTaia, MpuKa3yjy HOBUaHE TOKOBE (IPUJIMBE U OJUIMBE TOTOBUHE) U

MoKa3yjy ca KakBUM je ycrexoM npeaysehe mociaosaio.

DUHAHCH]CKU CTA0WIHO mpeay3ehe je crmocoOHO N1a reHepuine MpodUT y AyroM poky Tj. Yy
KOHTHHYUTETY (gOiNg CONCern MpHHIMII), Ja YPeIHO U3MHpYyje cBe 00aBe3e u moBehaBa
CBOJy TpXuIIHY BpegHocT. [locmarpaHo M3 yria MEHayMEHTa BPEIHOCTH, pajud ce O
CIIOCOOHOCTH 3a KOHTHHYHMpaHO cTBapame BpeaHoctu (Vuci¢, 2021: 114). Crejkxomnmepu
npenyseha, HapouuTo 3ajMoIaBLHU (OaHKe) U MHBECTUTOPH (1ocTojehu u Oyayhu akuuoHapw,
anu 1 Kynuu 1yxHuukux XOB), umajy unTepec 1a Kpo3 aHanu3y (UHAHCHJCKUX U3BEIITaja
npare (UHAHCHJCKO CTame M TPEHJOBE EHTUTETa, Ja OM ce yBEepWIM Jla je MOCMaTpaHu

E€HTUTET CIIOCO0aH Jia CTBapa BPEIHOCT M MPOCTIEPUPaA HA TPIKUIITY.

[Ipema CreBanoBuhy, Manunuhy u Munuhesuhy (2010), y ¢unancujcko] aHamu3u ce

yoOHWUajeHo KOPUCTE YeTUPH TPyIIe MoKa3aresba. 10 Cy:
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¢ ITlokazaresbu JUKBHIHOCTM — KOJU Mepe crnocoOHOCT mpeny3eha ga Ha Bpeme

noaMupyje obaBese, KOHBEPTYjyhu qpyre 00JIuKe akTUBE y TOTOBUHY;

X/
°e

[lokazaressu  ¢uHaHCHjCKE  CTPyKType  (KoeduUUjeHTH  3aqyKEHOCTH  Tj.
COJIBEHTHOCTH W KOC(HUIIMJEHTH TOKpHha) — oapaxkaBajy crocoOHoCT mpeayseha na
MPUBIIAYM CKCTEPHH KaluTall Ha OCHOBY OJHOca wu3Mehy ayra W CONCTBEHOT

KanuTala, Kao U lbCroBy CIIOCOOHOCT Aa IMMOKpHBa pacxoJ¢€ MO0 OCHOBY KaMaTe,

X/
°e

[Tokaszaresbu axkTUBHOCTH (€PHUKACHOCTH yIpaB/bakha HWMOBHHOM U HM3BOpHMA
cpencTaBa) — KoeHIMjeHTH 00pTa — Kymaila, 3aauxa, Jo0aBjbadya, CTATHE HUMOBUHE,
YKYITHE ITOCJIOBHE UMOBHUHE;

¢ Tlokazarespu mpoduTabmIIHOCTH — Mepe 3apaljuBauky CHocoOHOCT mpemy3eha y
00JIMKY TIpUHOCA Ha YIIO)KCHH KalUTaJl — CTOIE MOCIOBHOT M HETO TOOWTKA, CTOTE
NpUHOCA Ha YKYIHY MOCJIOBHY MMOBHHY (return on investment — ROI) u comnctBenn

karuTan (return on equity — ROE).

3a akmWoHapcKa JAPYIITBAa KoOja Cy KOTHpaHa Ha Oep3W KOPUCTH C€ jOIl jeJaHa Tpyra
[oKa3aresba, Y KOjy crajiajy HeTto J0OUT 1Mo akmuju (earnings per share - EPS), onxoc mene u
3apaje o akunuju (price/earnings wiu PE parwo), panuo rurahama TUBUIACHIC U CIUYHO.
Pagu ce o mokaszarespuma TpKUIIIHE BpeIHOCTH npenys3eha, koju mpyskajy uHpopMmaluje Ha
OCHOBY KOjUX MOCTOjehn WM NMOTEHLMjaJHU aKLMOHApU MOTY Ja IMpoLemYjy MPUHOC Ha
COIICTBEHA MHBECTHpaHa CpeJCTBa y npenysehy u ynopelyjy ra ca ocranuMm MoryhHoctuma
3a ynarame. KomOunyjyhu, Ha mnpumep, PE pammo ca mnoxkaszaressuma 3apahjuBauke
crocoOHOCTH (MpoguTadUIHOCTH) Npeay3eha, aHanuTUYapu MOTy A0hM A0 3aKJbyyKa Jia JIu
cy akmuje npeayseha TpeHyTHO niperiereHe win notiemwene (Elliott & Elliott, 2009: 627). Ta

YUHEHUIIA MOXKE J1a YTHYE Ha OJJTYKY HHBECTUTOPA O MPOJIaju WU JApKamky aKiuja.

Mapna cy cBM NMOMEHYTH TOKa3aTeJbu BaXKHHM, MOXKEMO CMaTpaTH Ja HaM HH(opMaiuje ox
KJbYYHOI 3Hayaja Tpyka aHaluM3a TIoKazarejba mnpodpuTtadmiHoct, Oyayhu na 06e3
ocTBapuBama npodura npenysehe He Moxke J1a pacTe, jep HE MOXE Jia 33J0BOJbU MOTpede
aKIMOHapa (BIACHMKA) HUTH J1a aKyMYJIHpPa CONCTBEHE N3BOPE 3a HHBECTUPAE Y JaJbU PacT
WINA Jia MOJ NOBOJFHUM YCIOBMMa NpuOaBH JOJaTHE M3BOpe (MHAHCHUpPAka Ha TPXKUIITY.
Henpodurabunna mnpenyseha cyouaBajy ce ca mnpoOjeMuMa HEIMKBUAHOCTH U
HECOJIBEHTHOCTH, PU3UKOM O/ CTeuaja U IyOuTKa paJHux mMecta. 300r Tora npopuTabuIHOCT

MOXEMO TTOCMaTpaTH W Kao A00py Mepy KBaJIHTETa KOPIOPATHBHOT yrpaBihama (Malinic,
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2015: 17). C tum y Be3u, Manmaunh npumehyje n1a eMIupHUjCKU J0Ka3d HE TOBOPE y TPHIIOT

Jp>KaBU Kao 100pOM BIIACHUKY KOjU e(pUKacHO yrpaBjba CBOjJOM UMOBHHOM.

Ha ocnoBy emnupujcke crynuje o yruuajy npumene MCOU 9 y yzopky on 39 kommnanuja
TucTUpaHux Ha Bapmackoj Oep3u, moTBpheHo je na je oBaj yTWIA] HAj3HAYAjHUJU Y
Oankama, a Ja koxa mpemy3eha Bapupa y 3aBUCHOCTH Ol BeTMuYMHE Tpeay3eha u ogHOCca
n3Mel)y puHAHCHjCKUX U He(UHAHCU]CKUX aKTHUBHOCTH y npexaysehy. IlITo ce True noapyyja
MC®U 9 ca nHajsehum ytunajem Ha npenayseha, koncraroBano je na je To ECL wnm moaen
OYCKUBAHHMX KPEIWTHUX TyOMTaKa, Kako 300T CBOje HOMHUHAIHE BPEIHOCTH Tako M 300r
penaTUBHOT yTHIIja HA KamuTan anketupanux npeayseha (Czayor, 2020: 67). Kako naBoau
MIOMEHYTH ayTop cTynuje, Hajeehm Opoj kommanmja oOyxBaheHUX HCTpakKMBameM, 0Oe3
0o031Mpa Ha WUXOBY BEIMYMHY WM TOCIOBHH mnpoduin, mpujaBuo je edexkre ECL Ha
¢buHaHCcHjcKe moka3aTesbe. ClIMYaH yTHIAj MOXKE Ce MPETIIOCTAaBUTH U 3a jaBHa npenyseha, ¢

THM IITO OCTajeé OTBOPEHO MUTAkE Ja JIu OU Taj yTUla] OO MaTepujaIHO 3HavyajaH.

Takohe cy HHTEpeCeHTHHU Pe3yNITaTH jeJHOT HCTPAXHBamka 0 YTHIA]y ycBajatha MPC/MCOU
(ykspyuyjyhu MCOU 9) nHa (uHaHCHjcKe MOKazaTesbe jaBHUX Impeayseha y JlutBanuju.
Crynuja je ucTpakuBaia (QHUHAHCHjCKE TMOKaszarelbe (MpoPHUTaOMITHOCT, JIUKBUIHOCT H
neBepull) U3 (PUHAHCHJCKUX M3BelITaja 15 KOMIaHuja y Jp>KaBHOM BIACHUILTBY KOj€ CY
ycBojune MPC/MC®U y nocnenmwoj aenenuju. [logamu cy npukymbaHu U3 00jaBIbEHUX
(¢uHaHCHjCKUX U3BENITaja Jp>KaBHUX KOMIIaHMja a 3a oOpaly mojaraka je KopuirheHa
CTaTUCTMYKA aHajM3a. Pe3ynTatm HCTpakuBama Cy IOKa3ald Ja je [OMEeHyTa
nMmioiementanvja |ASB-oBux craHmapna  pesyiTHpania  CMamemeM  KoeduIldjeHaTa
npodutabmmnoctu (ROI, ROE, 6pyro mapka, HeTo mpoduTHE Mapke) W Koe]uiujeHata
KpaTKOpPOYHE JUKBUIHOCTH, ajlM Jla HHUjeJHa O] OBUX IpOMeHa HHje Owuia 3HauajHa.
Koedpuuujentu nesepunya - ¢puHaHcHjcke nonyre (koeduiujeHT (UHAHCHjCKE 3aBUCHOCTH,
Koe(ULHUJEeHT ayra) Bapupanu cy pazianuuto. OnHoc uzMel)y ayra U CONCTBEHOT KanuTasia je
noBehaH, 10K je KOeQUIMjeHT YKYIHOT JeBepHUlla 0Ka3a0 CTaTUCTHUKHU 3HAYAJHO CMAbEHE

(Rudzioniené et al. 2022: 212).
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4.3. Yruuaj npumede MCO®U 9 na Oyuerupame

Bbyuerupame je aeo nporieca yrpasibama pecypcuma npeayseha koju je okpeHnyt oyayhHocTr
¥ MOJKE C€ cMaTpaTy Jia UMa KpYIUjalHy YJIOTy y TPKHIIHO OpHjeHTHCAaHUM mpeay3ehuma.
On edpexTuBHOT OylIeTHpama 3aBIUCH OCTBApEHh-¢ KIbYUHUX IIMJbEBA MPUBPEAHUX CyOjeKara,
Kao mMTO cy pact u npoduradmiHocT. 3a edeKTHBaH Iporec OyUeTHUpama HEONMXOJHa je
pa3BUjeHa MEHallepcKa CIIOCOOHOCT TpeaBuhama, OArOBOPHOCT, MOCTOjarhbe jaCHUX KaHaja
KOMYHHUKAIMje W TOJPIIKE Ha CBMM HHBOMMA, a HAPOYHTO ITOCTOjab€ PauyHOBOJCTBEHOT
crcTeMa KOjH je y cTamy Ja IeHepulle Noy3aaHe, TayHe U OiaroBpeMeHe mHQopMalmje 3a
notpebe Oynerupama (Shim & Siegel, 2008: 2). Ilpema uctom u3BOpy, OyleTHpame y
npeny3ehrma ce He orpaHMyaBa camMoO Ha MuaHupame Oyayhux morabaja, seh oOyxBara u
aJloKallijy pecypca, KOOpAUWHAIM]Y U KOMYHUKAIIN]y, MOTUBALIU]Y 3alOCICHUX, €BAIyalll]y
ocTBapeHuXx mnep(opMaHCH, KOHTPOIY M ciauyHe (yHKIHje, Koje Cy Je0 YIpaBJbadKoT

npoiieca.

Tpagumuonanuu npuctyn OyleTupamy j€ MOToJaH 3a MPUMEHY y CTaOWIHOM M JIaKo
MIPEJIBUIMBOM TIOCJIOBHOM OKpYXewkYy. MehyTuM, y caBpeMeHOM ITOCIIOBHOM OKPYKEHBY, KOje
o0uityje TMHAMHKOM M HEM3BECHOIINY, TPaIUIIMOHATHN MPUCTYN OyUeTHpamy I0Ka3ao ce
Kao HeaJieKBaTaH. 300T TOra jeé W3BOPHU KOHIIENT IPOJIa3HO KPO3 MPOMEHE U Pa3BUJECHO je€
HEKOJMKO YyHampeheHHX Mojena, momyT: OylieThpama 3aCHOBAaHOT HAa AaKTUBHOCTHMA,
KOHTHHYHpaHOT OyleTnpama, OyleTnpama 3aCHOBAHOT Ha HYNITOj OCHOBU M MPOTPaMCKOT
Oyuerupama. JlaJbu Hampenak Ha TOM IUTaHY OCTBapeH je 3axBajbyjyhu pas3Bojy
padyHOBOJICTBEHE TEOpHje M TpaKce, a HEroBa CYIITHHA je y Oyierupamy nephopMaHCcH

(Huxonujesuh, 2020).

Onx mpuMeHe HOBOT KOHIIENTYAIHOT TPUCTYIA 3aCHOBAaHOT Ha OylieTupamy mneppopMaHch
OYeKyje ce Ja JONpUHECEe TNpeBasWIaKemhy HEI0CTaTaka TPAIUIIMOHAIHOT OyueTHpama,
UACHTU(DUKOBAHUX Y TPU KJbyyHe 00JacTH: Y MOAPYYjy HOCIOBHOT Mpolieca, KOHKYPEHTCKE
cTpaTeruje u opranusaiponux crocooHoctu npenyseha (Neely, Bourne, Adams, 2003: 22).
[Ipema HaBeneHNM ayTopuMa, TJIAaBHU HEIOCTAIM Y TIOTJIEAY MOCIOBHOT TpoIieca Cy: CKyI U
IyroTpajad Tpoliec mpumpeMe Oyyera, MTO je TMOBE3aHO M Ca BEJIMKAM BPEMEHCKUM
pasMakoM o] jenHor 110 Apyror Oyyera (Hajuemhe jeTHOM TOAMIIEE), Ka0 M Kopuiiheme

HCOCHOBAHHUX IPCETIOCTABKU U Haralja}ba, mTo BOAU Y 6yI,ICTCKC urpe. Kaz[a je pea O
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KOHKYPEHTCKOj CTpaTeTHjH, cI1ab0oCTH TPaJUIMOHATHOT OylIeTHpamba ce 0JJHOCE HAPOUHUTO Ha
¢dokyc Oymera, Koju je Ha TpPOIIKOBUMAa YMECTO Ha CTBapamy BPEIHOCTH, Ka0 W Ha
HEJOCTaTaK CTpPaTETHjCKe OpHjeHTanuje. Y TMOTJeay OpPTraHU3alMOHUX CIIOCOOHOCTH,
CIab0CTH TPAIUIIMOHAIHOT OyleTUpama JIeKE Yy HarjallaBamby BEPTHKATHE XHUjepapXwuje
OJI03TO HAJ0JIe, HEJAOCTaTKy KOMYHHKalWje W ToBe3aHoctu Mely nenoBuma mpemyseha
NPUJIMKOM TpHUIpeMe Oyliera, Kao ¥ HEMOBE3aHOCTH Ca MPEKHHM OpraHH3allMOHUM

CTpyKTypama Koje caBpeMeHa npey3eha cBe Buie kopucre.

Tpeba mOMEHYTH W alTepHATHBHH KOHIICNT MO3HAT moja HasueoM Beyond Budgeting (BB).
Kpearopu oBor koHmenTta mopudy MoryhHOCT Oyyetupama y TypOYJICHTHOM H
XHUIIEPKOHKYPEHTHOM OKPYXEHhY H J1ajy paJuKalHA MPEUIor 3a yKHIame OyueTHpama Ha
HauMH Koju BehmHa KommaHWja maHac npakTukyje. OHM cMmarTpajy na KOMIIaHHWjaMa HHje
noTpebHo OyueTupame aa Ou ocnodoause ,,IyHy CHary MoJIepHUX HH(POPMAIIMOHUX CUCTEMA
u amara“ (Hope, Fraser, 2003: 115) u cTBOpmiie KyITypy JAejbCHa 3Haba, MOTHBHCAhA U
YVKJbyUYMBamka 3aloCICHUX Yy TMpoIece YIpaBbakba yMECTO ,,KYyJIType KOMaHAOBama U
kouTpone (Hope, Fraser, 2003: 108), Ha k0joj mounBa mocrojeha mpakca Oyuetupama. C
THM y Be3M, KaKO MCTUYY HaBeaeHU ayropu BB konmenra, opranuzanuje Tpeba na yopsajy
TpaHchopMalMjy U3 LEHTPAIM30BaHUX XHUjepapxuja y JeleHTpaTU30BaHEe Mpexe, Koje
nojap:kaBajy Op3o mnpuiarohaBame INpOMEHaMa TPXKUIIHUX YCJIOBa M TEXHOJIOLIKOM
HarpeTtky. C 003upoM Ha crienu@uyaH Mojaokaj] ¥ HAUUH yIpaBjbamka jaBHUM Tpeay3ehuma,
MOKEMO 3aKJbYUUTH Jla OBaj alTepHAaTHBHM KOHLIENT WIIAK HHje peNeBaHTaH 3a jaBHA

npenyseha.

CaBpemeno Oynerupame O6u Tpebano na Oyne edukacHo u edextuBHo. EdukacHocT ce
00e36ehyje kpo3 jerHOCTaBHOCT, (yIeKCHOMIHOCT M MHTerpanujy. EdextuBHocT ykasyje Ha
CTpPATETHjCKy OpHWjeHTAIlMjy W 3acCHMBAa CE€ Ha MalHpamy JIAHIa BPEIHOCTH, MaIlUparby
OpraHu3anuje W jaCHOM KOMYHHUIIMpamy Hamepa W TUIaHOBa MeHauMeHTa. [Ipemopydenn
MOJIETT CaBpeMEHOr Oyuyerupama mnpeMa MHTepHAMOHAIHOM YAPYXEHY KOHTPOJIOpa

NpeJCTaBJbeH je cienehom ciamkom.

51



Ilpenopyke

2. DaeKCHOHAHOCT

1. Jennocrasyoct 3. Hurrerparuja

Kaxo? = E¢ukacuocr

Mopnepuo
OyueTHpame

4, Marsiparse 1aHia
BPEIIHOCTH

1. Konywikanuja
HaMepa

Mira? = EdexrnsHoct

5. Manupame
Opraumzatje

Ocnose

Cnuka 5. Moxpen moapepHor Oynperupama (u3Bop: HukomujeBuh, 2020: 151; opuruHamzHu
u3Bop: . Tschendi, M., Schentier, P.2012. Modern Budgeting. Internationaler Controller

Verein, Germany)

VY cerny npumene MCOU 9 tpebGa pa3MOTpUTH aJleKBaTHE OArOBOpPE Ha BHIIECTPYKE
n3a30Be OyleTupamy U IIaHUPaBkY, KOJU 3aXTeBajy cBeoOyXBaTaH OATrOBOp OpraHM3alluje a
HE CaMO MpOCTYy MMILIEMEHTAlM]y HOBOT cTaHjaapiaa. [loTeHuMjamHu H3a30BH YKIbYUY]y

cnenehe (A & M, 2018: 4):

» Kako Tpeba OyueTwpaTH W IUIAaHUpPATH pe3epBUCama 3a TyOWTKe Kopuctehm
crangapae MCOU 9; Kako moxkeMo ja MpeBUIMMO U yIIpaBJbaMo IpomMeHama?

» Koju cy noprdespu Bullle M3T0KEHH €KOHOMCKHM IIMKIYCHMa M CTOTAa MOTY OHMTH
nokperauu Oynyhe BonarunHoctu BY?

» Mory 11 ce MojeJHOCTaBUTH padyHOBOJACTBeHE mperioctaBke MCDU 9 npumkom
n3Bohema BexxOn (hMHAHCH]CKOT mpeaBul)ama?

» Tpeba nu NpPETIOCTaBUTH CAaBPILICHO MpenBulame 3a HajBEPOBATHUJU CLICHAPHO WM

pasmarparu BUIlle CIIEHapHja MOHepUCaHUX BepoBaTHOhOM?

Jla Ou OIroBOpHJIM Ha rope HaBeleHe W CIUuHe m3a3oBe, AnBape3 (Alvarez) u Mapiman

(Marsal) cy kpeupanu OKBHp 3a OJrOBOpP Ca JeCeT MPENopyKa Koje ce MOy IPUMEHHUTH, Y3
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cnencha dvermpu KJbydyHa arpuOyra: 1. JacHa Meromosordja IaHupama, 2. JloOpo
yIpaBJbambe U KOHTpouie, 3. MHppacTpykTypa 3a miaHupame U 4. YIpaBibadke aruidKaIyje.

Crnenu Tabena.

TaGena 7. IlpenopyueHHX naeceT aKkTUBHOCTH Kao OArOBOp Ha M3a30Be Oyuerupama M
ianupama npema MCOU 9

ATpuoOyTH AKTHBHOCTH
JacHa MeTo10710TH]a IIIaHUPamba JeduHrcaTy METOI0IOTH]Y, IPETIOCTABKE U
IPOLIEC MIJIAHUPAba PE3EPBHUCaAba y CKIALY
ca MCDU 9;

YcknaauTu BexOe TiaHupama KaruTaia
(ICAAP, cyrepBH30pCKH CTPEC TECTOBH,
OylIeT U CTpaTeLIK! IUIaH, IUIaH ONIOpaBKa)
kopucrehu kpurepujyme MCOU 9;

Jlo6po yripaBbame U KOHTPOJIE JloroBopuTtH ce 0 ynpasibamy INIAHAPAHEM
yKJbyuyjyhu yrore pusuka, puHaHcuja,
PadyHOBOJICTBA U UCTPAKUBAIbA;
CTBOpPUTH UHTEPHY U EKCTEPHY
TPAHCIIAPEHTHOCT ITapaMeTapa pU3HKa ca
acIieKTa CpejcTaBa, HUBOa, reorpaduje,
KHBOTHOT BEKa U CIICHApHa;
Pa3BuTH OKBHp 32 MOZEN PU3HKA KOjU
KOHTPOJIMIIIE HECUTYPHOCT CaMOT” MOJIeJIa,
IpOMEHE MojieNia U PU3HKE TOHOBHOT
HCKa3HBamba,

HNHdpacTpyKTypa 3a IUIaHUpamke Pa3Butu anate 3a npo-opma miaHupame
0J103T0 TIpeMa JI0JI€ KOju MPOJeKTy]y onpeade
MCO®U 9 (6yyet 1 TpOroUIIkHHY IUIaH) MO0
BHUIIIE CIIEHAPH]a;

Pa3ButH anare 3a aHanu3y aTpuOyLMje KOjU
UACHTU(PUKY]Y U3BOpE TPOMEHA (HIIp.
U3JI0KEHOCT, MUT'PaLKje, TPOMEHE MaKpo
OKpYXeHa UM MOJIeJIa);

VYnpaBibauke aruivkanuyje [TokpenyTH pagroHMIIE 3a TOAU3AakHE CBECTU
o Bezama UDPCI ca nuanjama nocnoBama
Ja OM pasyMenu yTUIaj, aHaJIu3y
OCETJbUBOCTH M UMILTUKAIN]E;
Pa3BuTH MOCIIOBHY CTpaTerujy oAroBopa 3a
npuiarohaBame 1eHa, I1M3ajHa MPOU3BoAa U
NPaKCH YIPaBJbaba PU3HKOM NMOpThespa.

(u3Bop: A & M, 2018: 5)

W3noxeHu OKBUD je MPBEHCTBEHO KOHCTPyHMCaH 3a OaHKe, ajli MOXke OMTH yHnoTpeOJbUB 3a
IpUBaTHA U jaBHA Mpenay3eha koja mociyjy u3BaH (UHAHCH]CKOT CEKTOPA, Y OHOM JENy KOju

j€ 3a BUX peJIeBaHTaH.
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4.4. Yrtuuaj npumene MCPU 9 na nuianupame Ap;KABHUX 1aBamkbha

VYupasisame jaBHom morpornmom (Public expenditure management - PEM) je Baxan
WHCTPYMEHT BJaJUHE TOJUTHKE. YCIEIIHO YIpaBibamke 00e30ehyje ocTBapuBame
CTpaTELIKUX NPUOPUTETA KPO3 aJeKBaTHY aJlOKalMjy pecypca M HUXOBY (YHKIIMOHAIHY
ynorpeOy, moxapkaBajyhm u ocrBapuBame MakpoduHancujcke aucuumumae (Djurovic-
Todorovi¢, Djordjevi¢, 2009: 281). HapaBHo, Mopa ce 00e30eAUTH U aJCKBATHO IYHCHE
Ip’kaBHOT OynieTa Tj. mpubaBJbamke pecypca 3a ajoKaldjy, MIPBEHCTBEHO KPO3 CIPOBOhEHE
¢uckanne nonutuke. Kako UCTHYy MOMEHYTE ayTOpKE, CHCTEM KOju 100po (DyHKIIMOHUIIE
MoJIpa3yMeBa pa3BUjeH MHCTUTYIIMOHAIHU OKBHp, CPEIHOPOYHH (DUCKATHU OKBUD, TMPOIEC
npunpeme Oyiiera, u3BpIIeHe W mnpaheme Oyliera, pPavyyHOBOJCTBO M H3BEIITABAE,
(UHAHCHjCKY KOHTpOJy, MpoIleaype jaBHUX HaOaBku U ci. [lnaHupame y cpelnmbOpOYHOM
BPEMEHCKOM XOPH30HTY OMOryhaBa Mepeme yTHllaja MOJIUTHYKUX IIPOMEHA Ha OYIIeT U jaBHY

MOTPOLLIY.

HcrpaxuBama Mokasyjy Ja TPEHYTHO Hajpa3BHjEHHjH CHCTEM OylleTHpama 3aCHOBAHOT Ha
neppopmaHcama U (pokycupaHor Ha pesynrtare ¢yHkIuoHunie y EBponckoj yHuju. Y
crymmju w3 2017. rogune wus3BpmieHo je mopeheme OECD 3emarsa 1o pesynraTuma
Oyuerupama npemMa YYuHKY, Koje je mokazano aa EY Oenmexu 3HaTHO BUIE PE3ynTaTe O
CBHUX 3eMajba y KoMo3uTHoM uHjekcy OECD-a. McrpaxkuBauu Ccy orncepBHpalii HEKOJIMKO
KOMIIOHEHTH 110 Kojuma ce EY n3nBaja. Mely HajBakHHjUM ce Hanase ciefehe koMmoHeHTe

(Downes, Moretti, Nicol, 2017: 9-10):

» JlpumerHo je na cy mnpouecu npahema M HM3BelITaBamba O pesyntatuma y EY
paspal)eHuju y OJHOCY Ha CBE OCTaJle 3eMJbE;

= VcBojeHe cy jacHe nepWHHUIMjE M CMEpPHHUIIE 3a YCIEIIHO HMIIJIEMEHTHPAhE
cucrtema OylieTupama rnpemMa yuuHky,

» CrannapauzoBaHe cy ¢opMme 3a U3BEUITaBamke Tj. 00enoamiBambe HHPOpMaLrja
0 YYMHKY;

= VYcBojeH je cTaHAapAHH CKYIl MHAMKATOpa U LINJbEeBA YUNHKA;

= lMmieMeHTHpaHU Cy CTaHJApAM30BaHUW ajaTH Ha ©Oasu  HHGOPMAaLKUOHO-

KOMYHHUKAIIOHUX TCXHOJIOFI/Ija 3a YHOC/I/I3BGIJ_IT8.B3.H>C O YYUHKY.
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Wnak, xako nmpuMehyjy HaBeJICHH MCTPaXHMBAauHl, Pa3BHjEHOCT CHCTeMa OylleTHpama IpemMa
nepdopmancama y EY Huje o6e30enuna u HajBehy edukacHOCT M €EKTHBHOCT CHCTEMA.
Haume, 3akspydeHo je na cy omeHe 3a OyIIeTCKY ,,yImoTpeOy™ u ,,[ToCIeAuIe” PeaTUBHO

cIIM4HEe octayiuM pa3BujeHuM 3emsbama OECD-a (Downes, Moretti, Nicol, 2017: 10).

Penesanthin MPC koju ce 0aBu Jp)KaBHUM JlaBakbMMa Yy MOHETApHOM OOJUKY H
HEMOHETapHUM JaBambUMa npeayszehrma, Kao ITO Cy OCHOBHa cpeiactsa, je MPC 20 -
PauyHOBO/ACTBO JpKaBHMX JaBama M oOenofamuBame JpkaBHe momohu. IIpema
nepununmjama yrephenum MPC-om 20, koje HaBogu Komuter IFRS-a y cBojum
TyMauewhruMa Koja UMajy 3a IuJb Ja MOJp)Ke MpaBUIIHY uMIUieMeHTanujy crangapaa (IFRS

Interpretation Committee, 2022: 2):

a. Ilojam apkaBa ce OJHOCH Ha ,,Biajy, BJIQJMHE arcHIMje W CIUYHA Teja, OWIIo
JIOKaJTHA, HAllMOHAJTHA Wik MelyyHapoaHa™;

b. Bnamuue noHaruje mpeacraBibajy ,,loMoh Biajge y oOMuKy TpaHcdepa pecypca
SHTUTETY y 3aMeHy 3a mnpouuty wim Oyayhy yckmaheHoct ca oapeherHum
yCJIOBHMA KOJH C€ OJIHOCE Ha ONEPATHBHE aKTUBHOCTH CHTUTETA... ; U

c. Ilox 3ajMoBHMa KOjH ce MOTY OMPOCTHTH MOAPA3YMEBAjy C€ ,,3a]JMOBHU 3a KOje ce
3ajMojaBal] oOaBe3yje Ja ce OJpeKHe OTIUIaTe Moj oapeheHuM mnpomucaHuM

ycJaoBAMa“.

IIpema ucrom wuszBopy, maparpadp 10A MPC 20 3axTeBa 0] €HTUTETa Jla KOPHCTH O
Jp>KaBHOT 3ajMa (OJJHOCHO Cpe/CTaBa CTAaBJbEHUX HA PACIOyIarame MOCPEICTBOM LIEHTPATHE
0aHKe) MO0 KaMaTHOj CTOMH HCIOJ TPXKHIIHE, TPEeTHUpa Kao JaaBame ApkaBe. Kopuct on
KaMaTHE CTOIe MCIOJ TPXKMIIHE ce MEepU Kao pa3iuka u3Mmel)y moyeTHe KHUTOBOJCTBEHE
BpenHOCTH KpeauTa yrBphene npumenom MC®OU 9 u mpumibeHor AaBama, 10K Haparpadu
12 u 20 MPC 20 cnenudunmpajy 3axTeBe 3a EHTUTET Ja MpU3Ha Ip:KaBHO JaBambe y OMIaHcy
ycnexa. HeBe3aHo 3a KOHKPETHO MUTalkE KOje je OmIo mpeaMer uarepnperamnuje, Komurer je
3akspyuno 1a MPC 20 npyxa afekBaTHY OCHOBY 3a €HTUTET Ja IPOLEHU Aa JIU HEKY CTaBKy
WIK JIe0 CTaBKe Tpeba TpeTHpaTH Kao APKABHO JIaBake M KAaKO Jla UX PauyHOBOJCTBEHO

eBueHTHpa y ckiany ca MCDOU 9, ako je y nuTtamwy GUHAHCHJCKA UHCTPYMEHT.
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4.5. TpancnapeHTHOCT (UHAHCHjCKUX U3BELITAaja jaBHUX npeay3eha

[Ipomene koje je noneo MC®DU 9 y morneny kiacudukaimje 1 Mepema U Ap. Takohe yruuay
Ha HaYMH Ha KOjU ce¢ (PMHAHCH]jCKA CPEJICTBa NMPHUKa3yjy y OMIAHCY cTama. TepMHHOJIOTHja
MPC 39 je canma 3actapena u HoBH jesuk MCOU 9 tpeba ma Oyne yrpaheH y mpakcy
(uHaHCHjCKOT HM3BEITaBamba KOMIIaHUja, KA0 ¥ HOBH 3aXTEBH 3a 00EN0JamHBambe, LITOjE

M3a3Bajio MPOMEHy apyrux peneBanTHux cranaapaa (KPMG, 2023).

[ToBogom obenomamuBama wuH(pOpMaMja O (GUHAHCHJCKAM HHCTPYMEHTHMA M APYTUX
nHpopManmja, eHTUTET Tpeba na pa3MoTpu 3axteBe caapkane y MPC 1 - Ilpesenramuja
¢bunancujckux u3BemTaja (maparpadu 117, 122 u 125), xao u axypupanom MCOU 7 -
Ounancujcku nHCTpyMeHTH: ObenonamuBama (maparpadu 7, 21 u 31). Ilomenytu 3axteBu
ce oJHOCe Ha WMH(OpMAIMje KOje SHTHTET Mopa Ja 00elo/laHu, a Koje ce THUYy 3Ha4ajHUX
PauyHOBOJCTBEHHUX TOJMUTHKA U MEHAUEPCKHUX TPETIIOCTaBKH M IMpocyhuBama y MpUMEHU
pauyHOBOJCTBEHUX IMOJMTHKA, KOjeé HMajy HajBehw yTUIlQ) HAa HW3HOCE NpU3HATE Y

¢dunancujckum u3Bernrajuma (IFRS Interpretation Committee, 2022: 3).

JlonatHu 3aXTeBH 3a 00enoMamuBamke Koju cy nmoBe3anu ca MCOU 9 yrinaBHOM ce oHOCE Ha

cnenehe oonactu (KPMG, 2018: 1):

v\ Viarama y BIACHHYKE MHCTPYMEHTE O3HA4YeHe MO (ep BPEIHOCTH KPO3 OCTAIU
pesyarar /[FVOCI;
v' O0esBpeheme, ykibyuyjyhu:
O TpaKce ynpabbaka KPEAUTHUM PH3UKOM,
O KBaHTHTATMBHE M KBAIMTATHBHE MH(POPMAIMje O U3HOCHUMA KOjU MPOU3KIA3E
U3 MPUMEHE MOJICJIa OUCKMBAHNX KPEAUTHUX FY6I/ITaKa,
O M3JI0KEHOCT KPEITUTHOM PU3UKY; U

v PEHIYHOBO,Z[CTBO XCIIMHIA.

Henocratak TpaHcmapeHTHOCTH y paiy U o0enojamuBamy (UHAHCHJCKUX U APYTUX
nH(popMalja ce 4ecTo mosesyje ca jaBHUM mpenysehuma. [Ipema mperneny naureparype o
KBAJIUTETY (DMHAHCHU]CKOT M3BELITaBama Y MPUBATHOM M JaBHOM CEKTOPY KOje je CIpPOBEO

Manunuh (2015), npeosnal)yjy MULIIbEHba /1A je Ta] KBATUTET Y JaBHOM CEKTOPY JIOILHUjH, KA0
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W J1a ocToju Behu pu3nk MaHWIyIaTHBHOT (PMHAHCH]CKOT M3BEITaBama. Pa3iio3u 3a TakBe
CTaBOBE, KOjU CYy M3BEJICHU W3 BHIIE EMITUPUJCKUX CTYIHja, TOBOPE O MAKUM IOCIIEAUIIaMa
3a HETPAHCHApPEHTHO W3BEIITaBalke y jaBHUM mpeny3ehuma, HemocTarky Opure MeHaiepa
jaBHHX mipemy3eha o KBanuTeTy (PMHAHCH)CKOT M3BEIITaBaha, jep CYy MOJUTUYKU 3allTUNCHH,
Ka0 M U30CTaHKY TPXKUIIIHE Ka3HE 3a HeaJeKBaTHO M3BEITaBambe y BUy oBehama TpoIKoBa
JyTa, 3a pa3iauKy oa npuBaTHUX npemyseha (Malini¢, 2015: 21). Kao mocneauna HacTojama
MeHalepa jaBHHX Tpeay3eha Ja NMpUKpUjy CTBapHE pe3yaTare Kaja ce OHU Pa3IUKY]y Of
OUEKMBAaHMX, Ja Ou 100w OOHyce, Kao M Ja MPUKPH]y HEPAIHOHAIHO TPOIICHE H
HeoIMpaBJaHe pacxoje, Kako O M30eryiv MpUTHCAaK jaBHOCTH, YECTO C€ IMOjaBJbyje MpodiIemM

CKpUBEHUX I'yOMTaKa y OmiiaHcuMa jaBHUX npeay3eha.

Cnanunn 3axspydnu ce mory npumeHutd Ha CpOujy. To motplyjy pesyaratu peBusmje
(UHAHCHjCKUX H3BENITaja W YCKIa)eHOCTH MOCIOBama ca MPOMKMCHMA, CIPOBEACHE O]
ctpane [pxxaBHe peBusopcke uHctutynuje (APH) 3a 2020. u 2021. roguny y jaBHUM
npenysehumMa u JIpymTBUMa KamuTala y Jp>KaBHOM BiacHUIITBY. Melhy yrBphenum
HejocTaluma, moceOHo ce usaBajajy cieaehu (Bumu pedepeniry: Pravni portal Profi Sistem
Com):

» TlorpemHo McKa3uBame MoJaTaKa O MPUXOIUMa U NMpUMamkuMa (y YKYITHOM H3HOCY
oxo 2 munujapae PC);

» [TlorpemHo ucka3uBame mojaraka o pacxoauma u nzganuma (oko 9 munujapau PCJI);

» HenpaBunHocTn y Be3n ca 00aBJBEHMM MOIMUCOM HMMOBHHE W oOaBe3a (oxo 4,7
muujapau PCH);

» Heycarmamagame o0aBe3a U IOTpakUBamka Mpe (PHHAHCH]CKUX U3BEINTAja;

» [TlorpemHo ncka3uBame (UHAHCHjCKE, CTAIHE W OOpPTHE MMOBHHE, HE(HHAHCH]jCKE
MMOBUHE, Kao U o0aBe3a u kanutana (oko 365 munujapau PCJI);

» HemnpaBHIIHOCTH y MMOCTYMIIMMA jaBHUX HAOABKHU U JI.

HaBenenun Hemocramu ce moBe3yjy ca HUCKMM HHUBOOM HHTEpHE (DUHAHCH]jCKE KOHTpOIE, O
yemy roBopu Hana3 [IPU na unTepHa peBu3uja He moctoju Koa 45% eHTurera U3 OBOT
CEKTOpa KOju UMajy Ty 00aBe3y, a aa Koa 78% eHTUTeTa CUCTEM HHJ€ YCIIOCTaB/bEH HA TAKaB
Ha4yuH KOju OM 00e30e11o 1a ce MOCIOBamke OJ[BUja Y CKIaAy Ca PEICBAaHTHUM IPOIMKCHMA,
WHTEPHUM JOKYMEHTHMA U YyTOBOPUMA, KA0 HU JIa C€ YCIIOCTaBH MHTETPUTET (PUHAHCH]CKUX ,

MOCJIOBHUX U JAPYrux u3BemnTaja. [locnenuna oBe curyamuje je 1a HU Kopuiiheme pecypca He
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MOke OuTH eduKacHO HU €()EeKTHMBHO HUTU MOXKE MPYKUTHU IMPaBU JOMPHUHOC OCTBApEHY

jaBHI/IX HUJbEBA U UHTEPECA.

HenoBosbHA OlleHa O jaBHOCTH y pajy M TPAHCIAPEHTHOCTH CPIICKUX jaBHUX mpeayseha
n3Hera je u 'y Crpareruju qpKaBHOT BIACHHUIITBA M yIpaBJbabha MPUBPEIHUM CYOjeKTUMA Y
BnacHumTBy PC 3a mepmon 2021-2027, rae je KOHCTaTOBaHO Ja Cy jaBHa mpenyseha u
ApYyIITBa KaluTajla Koja Mociyjy y CKiaay ca 3aKOHOM O jaBHHM mpeay3ehnma obaBe3Ha na
o0jaBibyjy onpehene nHpopmanmje U JOKyMEHTa Ha CBOJHM WHTEPHET CajTOBUMA, Ja Cy y
CKIaqy ca 3aKkOHOM O padyyHOBOJCTBY AY)XHa JAa 00jaBibyjy TrOJIUIIbE (UHAHCH)CKE
U3BELITAje U U3BELITaje O IOCIOBamY, J0K je 3a OHE Cy0jeKTe Ha Koje c€ OJHOCH 3aKOH O
TPXKUIITY KamuTana yTBpheHa u obaBe3a JOcCTaBJbama JOJATHUX H3BemTaja Komucuju 3a
XapTHje OJ] BPEIHOCTH M, Y HEKHUM CJIy4ajeBHMa, PEryJUCaHOM TpXHUINTYy. M3BeneH je
3aKJpy4yak Jia moctojehu mMpomucH KOju ce OJHOCE Ha jaBHA Mpeay3eha u Apyre mMpUBpeIHE
cy0jekTe KojuMa yIpaBjba JpXkKaBa ,HE IMPYXKajy OKBHP 3a jEAMHCTBEHY TOJIUTHKY
obenoaamuBama 1 TpancnapentHoctu™ (Penyomuka Cpouja, 2021: 21). EBuneHTHO je 1a oBe

npenpeke Tpeda aa Oy1y OTKIOHkEHE 1a Ou ce MOTao OYEKHBATH HAIpPEAaK Ha TOM IUIaHy.
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5. HPUMEHA MC®HU 9 - UCKYCTBA IIPBE IIPUMEHE "
IHPEOCTAJIX U3A30BU

VY oBoM peny paga cy carienaHa uckyctBa mpBe npumene MCOU 9 Ha KOHKpETHHM
IpUMEpHUMa JaBHUX €HTUTETA U3 PA3INUUTUX CEKTOPa M Pa3IMUUTHX OOJIMKA OPraHu30Bamba,
ol jaBHUX mpeny3eha mpeko apymTaBa ca OrpaHHYEHOM OJTOBOPHOIINY J0 aKIMOHAPCKHX
npymTaBa. CBH IMOCMaTpaHW €HTUTETH IPHIIAJA]y BEJIUKHM IMPABHUM JAIUMA. Y APYroM
JIeTy TIOTJIaBJba Cy M3JI0KEHU W3a30BH KOjU MIPEOCTajy, ¢ 003upom Ha Beh moctojehe 3axTeBe

MC®U 9, kao 1 Ha IpeAIOKEHE JIOITYHE OBOT CTaHAap/Ia.
5.1. Ilpumena MC®U 9 y jaaum npeny3ehuma y Pemyoiauuu Cpounju
JABHO INPEAY3ERE EJIEKTPOIIPUBPEJA CPBUJE, BEOI'PA/] (JIT1 EIIC)
IIpere:kna xeaTHOCT: CHAOIEBAHE EICKTPUYHOM €HEPTHjOM (TProBHHA)

IIpaBHa ¢dopma: 1pymITBO ca OrpaHUYEHOM OAroBOpHOLIhY (J100)

Buacuuuko yuemrhe ap:xase: 100%

IIpBa npumena MC®H 9: noues ox 2020. ronuHe

N3Bopu mnoparaka: dunancujcku ussemraj 3a 2020, ca Hamomenama u W3Bemrajem

He3aBucHor pesusopa (PWC) — o6jaBsbeno Ha cajty JIT ETIC.

Edextn npse npumene MCOU 9:
Cxoano npena3sauMm oapendoama MCOU 9, ynopeanu noxany y (GMHAHCH]JCKUM H3BELITajUMa
HUCY KOPHTOBaHM Ha TakaB HAa4MH J1a y TOTIYHOCTH OOyXBaTe 3axTE€BE OBOI CTaHIapJa

(Hammomene, ctp. 7). Y Tabenu koja cieau cy npukasanu edpektu npee npumene MCOU 9 y
JIT EIIC.

Tabena 8. Knacuduxanuja cxonno MPC 39 u MC®U 9 u edekar Ha Hepacniopeheny noour

Ounancujcka | Knacudpukammja | Kinacudpukamuja | Kmurosonacts. | KmHroBoacrts.
CpeacTBa npema MPC 39 | mpema MC®U 9 Bpennoct Bpennoct
cxonno MPC | cxoqno MCOH
39—y 000 PCH | 9—y000PCJ
Ocrana nyrop. Kpeautu n AMopTHu3oBaHa 6.784.200 6.784.200
®DuH.cp. MIOTPpaXUBamba BPEJTHOCT
[ToTpaxuBama HUcto HUcto 54.732.912 57.145.440
O]l Kymara u
ocTaja morp.
[TorpaxuBama Hcto Hcto 1.290.759 1.290.759
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3a BHIIIE
mahen mopes
Ha J100UT

Kparkopouna Hcto Hcto 8.133.395 8.133.395
¢buH.cp.

I'oroBuHA 1 Hcrto Hcrto 8.886.019 8.886.019
roT.
ExBuBaneutu

VYKynHO 79.827.285 82.239.813

Pasznuka 2.412.528

(u3Bop: Hanmomene y3 ¢un.u3Bemmraj JIT EIIC 3a 2020, cTp. 8)

Kao mro moxxemo Buzeru, y JII EIIC cy cBa ¢unaHCcHjcKa cpeacTBa Ouia KiacupuKoBaHA
Kao KpeauTu U norpaxusama cxonHo MPC 39, nok cy ca npenackom Ha MC®U 9 ca oBa
cpenctBa kinacudukoBaHa mo amopruzonanoj Bpennoctu. Y JIT EIIC nuje Ouno morpebde 3a
peknacudukanujom GUHAHCH]CKUX CpelCcTaBa, Beh je caMo U3BPIICHO MOHOBHO OJMEpPaBame
3a TOTpaXKMBama OJ] Kylalla U OcTaja MoTpakuBama y u3Hocy o 2.412.528 xuspana PC/I.
Hajsehu neo oBe cTaBke OJHOCH Ce Ha OTpakuBama of npoxaaje (2.154.948 xmipana PCJI) a
ocTaTak Ha moTpaxuBama u3 cnenuuyaux nociosa (PCJ 217.188 xumana PCJ]) u ocrana

notpaxkuBama (40.392 xuspana PC/I).

Yr1Bpheno je aa je mpenazak Ha MCOU 9 umao ytuilaj Ha MOYETHO CTamke HepacmopeheHe
n00uTH y yKynmHoM u3Hocy 2.412.528 xuspaga PCJl, MCKJbY4YHMBO yciea NpUMEHE HOBUX
3axTeBa 3a obe3Bpeheme. To je nMano 3a Mociuenlly yMamemhe pe3epBrcama 3a OUeKHBaHe

ryOUTKE y UCTOM HU3HOCY.

PeBu30pcKo MHLIUbEH-€ M Pe3yJITAT MOCI0BAKA:

PeBuzop PWC je u3pazno MULIUBEHE Ca PE3EPBOM yCIIe HEellpU3HaBamba pe3epBUcamba y Be3U
ca KOHa4YHOM DPEKYJITHBAIMjOM JIETIOHM]ja Telelia U IJbake y TepMOEJIeKTpaHaMa y cacTaBy
JIT ETIC na nexommko nokaruja, cxoqano MPC 37 — pesepBucama, moTeHujaine odbapese u
MOTEHIMjajTHa UMOBUHA. PeBu3op Huje 610 y MOryhHOCTH J1a yTBPM M3HOC pe3epBUCaba 110
TOM ocHOBY. OCHUM HaBeJIeHE OCHOBE 32 MUIIJBEHE Ca PE3epPBOM, PEBU30p je YTBPAMO 1A
¢unancujcku u3Bemraj JII EIIC mpyxkajy o0jeKTMBaH M MCTUHUT MNpHUKa3 (PUHAHCH]CKE

no3uuyje npeayseha, Mo cBUM acreKkTHMa KOjU Cy MaTepHjaliHO 3HAYajHU.
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VY 2020. roguau JIT EIIC je nmpodutabunmHo mocioBao. VckazaH je MOCIOBHH JOOHMTaK O]
22.452.961 xumpana PCJ] (y omnocy Ha 17.836.325 xuspama PCJ] y npeTxo1H0j TOAUHN) H
oko 3,5 myra Behu Hero moburtak on 12.882.650 xmspama PCJl (y omHocy Ha 3.668.786

xmwbaga PCJ] y npeTxonHoj roquan).

EJEKTPOAUCTPUBYLHUJA CPBUJE, BEOI'PAJL (JIT EJIC)

IIpere:xxHa [eJATHOCT: EHEPreTCKH acCHeKT AUCTpUOyLHUje eJeKTPUYHE CEHEpruje u
yIIPaBJbakbe JUCTPUOYTUBHUM CUCTEMOM (CHEPTeTHKA)

IIpaBHa dopma: 1pymITBO ca OrpaHUYEHOM OATOBOpHOIINY (100)

Baacunuxko ydemhe ap:xase: 100%

IIpBa npumena MC®HU 9: moue on 2020. roamuHe (MOAM(PHUKOBAHU PETPOCTICKTHBHU
MIPUCTYI)

M3Bopu moparaka: dunancujcku usBemraj 3a 2020, ca Hanomenama u H3Bemitajem
HezaBucHOT peBusopa (PWC) — oGjaBibeHo Ha cajty AlIP-a ; 100ujeHH AOAATHU MOAAIH O

JIEJIC.

E¢exTn npse npumene MCPU 9:

ITpema Hanomenama JIT EJIC y3 ¢unancujcku usBemtaj 3a 2020. ronuny (ctp. 11), npumena
MCO®U 9 ce onBuja Kpo3 rojauinma yHampehema y OKBHUPY MPOjEeKTa 3a IMOOOJbIIAKE
pauyHOBOJICTBEHUX CTaHJapaa a MmyHa npumeHa ce ouekyje ox 01.01. 2022. rogune wmm
kacuyje. JII EJIC ce omnyuno 3a MOIM(UKOBAHM PETPOCHEKTUBHHU TNPHUCTYN NpPUMEHE
MCO®U 9 mnoueB ox 2020. roaunHe, 300r yera YHNOpPEAHM NOJalM y (UHAHCH]CKUM
M3BEUITajUMa HUCY KOPUTOBAaHM Ha TaKaB HAuWH Ja Y MOTIYHOCTH OOyXBaTe 3aXTE€BE OBOT

cTaHjap/ia, CXoaHo npenazHum oapendama MCOU 9 (Hamomene, ctp. 31).

[Ipenazax Ha MC®U 9 Huje 3axTeBao pexiacudukanyjy GUHAHCHJCKUX CpecTaBa (CBa OBa
cpeAcTBa cy Omia KiacH(HUKOBaHA Kao KPETUTH W MOTPAKHBamka a cajia Ce CBa CPEJICTBA
KJIacu(PuKyjy 0 aMOPTH30BaHO] BPEIHOCTH), i j€ OWJIO HEOIXOJHO M3BPIIUTH MOHOBHO

oaMepaBame 3a ojipel)eHe kareropuje, Kao IITO je MPUKa3aHO y TabesH.
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Tabena 9. YcknahuBame kipuroroacTseHe Bpeanoctu npema MPC 39 u MCOU 9

duHaHCH]jCKa KmuroBoacts. | Pexiacudukamnmja ITonoBHO Kmurosoncts.
cpencTBa BpPEIHOCT 0JIMEpaBame BpPEAHOCT
cxonuo MPC cxonno MCOU
39—y 000 PCJ] 9—y 000 PCL
Ocrana myrop. 207.443 - - 207.443
¢buH.cp.
[TorpakuBarma 22.703.090 - (204.401) 22.498.689
0J1 KyTiaia u
ocTaja moTp.
[TorpaxxuBama 738.479 - (2.038) 736.441
3a Buule miahen
rope3 Ha JI0OuT
Kparkopouna 148.583 - - 148.583
¢buH.cp.
I'oToBHUHA K 11.533.652 - (17.228) 11.516.424
roT.
€KBUBAJIEHTH
306up 35.331.247 (223.667) 35.107.580

(u3Bop: Hanmomene JII EJIC y3 ¢pun.u3Bemraj 3a 2020, ctp. 32)

Edextn npee npumene MCOU 9 cy eBupeHTUpaHU Y CKIIOIy HepacropelheHe noOuTh Ha
nan 01.01. 2020. roguHe. YKymaH yTUIaj] HA TMOYETHO CTalke OBE MO3UIHje n3HocH 223.667
xwbaga PCJl 1 y nennHu ce npUnucyje HOBUM 3aXT€BHMA 32 YMamEHhe BPETHOCTH CXOJHO

MC®U 9. To je umano 3a nocneauily nosehame pesepBucama 300r o6e3Bpehema y JIT EJIC

Y HaB€ACHOM H3HOCY.

IIpema nonatHuM nojammewmuma, fooujenum ox JII EJIC, nojeannavyna npoueHa oopadyHa
UCIPABKU BPEJHOCTH MpPHUMEHYje Ce y CIydajeBUMa KaJia ce KJbYUYHHU MOKPETaud KpPeIUTHOT

pU3UKa MOTY NpaTUTH Ha 0a3u MOjeMHAYHOI MHCTPYMEHTa, 0e3 moTpede 3a JoJaTHOM

3ajeTHHYKOM IpolieHoM. OOpauyH UcIlipaBKe BPEAHOCTH 34!

a) [0TOBUHY M TOTOBUHCKE €KBUBAJICHTE,

6) IToTpaxuBama o1 OylIETCKUX KOPUCHUKA U

B) Ocrana norpaxupama,

BpIIHU ce mpuMeHoM cieache popmye:

OuexuBaHu KpeIUTHU TyouTak = BepoBaTHoha jemaBama HeM3Mupewma ob6ase3e x Bucuna

ryOMTKa y CiIydajy Heu3BplIewa X M31oxkeHocT y ciyyajy aorahaja Hem3sMupema X

JIMCKOHTHHU (haKTOp.




[Ipema ycBojeHOM mpucTyny oOpauyHa BepoBaTHohe JemaBamba HeM3MHpPela 00aBe3a,
3a nmotpebe mojeanHavHe mpoieHe JpymTBo ce ociama Ha MoaTak 0 HeM3MUpewhy obaBe3a
U3 EKCTEpPHHUX H3BOpa, OJHOCHO INOJAaTak 00jaBJbeH OJl CTpaHE PEHOMHUPAHHUX PEJTUHT
areHmuja. Y Be3u ca TUM, J[pymTBo ce ocnama (1o NpruKa3aHoM peAociiey IPUOPUTETa) Ha:
a) KpeautHu pejTHHT Ipyre yroBOpeHe CTpaHe;
0) KpeanTHu pejTHHT MaTUYHOT APYIITBA APYre YTOBOPEHE CTPAHE;
B) YKOJHMKO Jpyra yroBOpeHa CTpaHa (IyXHHK), HHje KOTHpaHa Ha Oep3u U Hema
JUPEKTHO PACMOJIOKHUBOI KPEAUTHOT DPEJTUHrA, CE OCIamajy Ha J00pYy TPXKUIIHY
MpaKCy Koja mojapasymeBa KpeauTHH pejTUHT bb 3a Ouio koju eHTHuTeT:
- KOJU HEMa PEJTUHT HUTHU J0Ka3 O PEJTUHTY U
- HE II0CTOje CYNPOTHH JO0Ka3u O TmoBehamy KPEAWTHOT pHU3HKA, Tj.
WH/IMKATOPH J1a ce KpeauT Kpehe y mpaBiry mpoOIeMaTHIHOT KPEIHTa.
r) VYKOJIMKO JIPYIUTBO MOCIYyje HA TPXKUIUTY 3eMJbE€ Y KOjO] j€ KPEeIUTHH PE&jTUHT
ap>kaBe Jomuju o1 bb, mpernocTaBbeHN KPEAUTHU PEjTHHT Ipyre YTOBOPEHE CTpaHe

HE MOKe OUTH 0O0JBbU OJ1 KPEIUTHOT PEJTHHTA IPKABE Y KOjOj MOCIYje.

VY Be3u ca ThM, JlpylmITBO pa3iuKyje CUTyallje y KOjoj je Apyra yroBopeHa CTpaHa IpaBHO

muue win Jp>kaBa (0AHOCHO JIp’KaBHU OpraHM U Jp)kaBHa npenyseha):

VY cnyuajy mpaBHUX JIHIA, TPUMEHY]j€ CE CTOMa HEM3MHUPEHa, 00jaBJbeHA O] CTpaHE jeaHE 01
peHomupanux areHuuja (Standard&Poors, Moody’s, Fitch uta.). WnyctpatuBau npumep

nojiaTaka 00jaBJbeHUX OJ] cTpaHe areHuje S&P:

Jednogodiznje globalne korporativne stope default-a (neizmirenja) {u %) (period posmatranja 1981-2019. godina)
AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+ BBB BBB- BB+ BB: BB- B+ B B- CCCiC

Prosek 0 0 0 0 0 01 01 012 02 035 05 07 1.2 21 585 877 2434

Medijana 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0: o4 07 13 45 683 25

Standardna deviacija 0 001 01 01 01 02 029 03 042 0% 08 16 2 491 744 1138

Winimum 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0

Maksimum 0 04 04 06 04 08 11 15 137 38 M T BT 173 324 4548
Izvor: S&P Global Ratings Research and S&P Global Market Intelligence’s CraditPro®.,

VY cinydajy kama je Ay>KHHK ApkaBa (WM Ip’KaBHU OPTraH WU mpemay3ehe), mpuMmemyje ce
Takohe oarosapajyhu mnonatak o6jaBjbe€H 0] cTpaHe NpuxBaheHMX EKCTEPHUX pEjTUHT
arennuja (Standard&Poors, Moody’s, Fitch, itd.). WayctpatuBHM mnpumep mojaaTaka

00jaBJbeHUX O] cTpaHe areHuuje Moody’s:
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Pregled jednogodisnje stope default-a za drzave (1983-2019)
Aaa Aa A Baa Ba! B Caa-C

Stopa default-a 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.48% 2.40% 11.27%

Izvor: Moody's sovereign default and recovery dates (1983-2015)

VY cnydajeBuMa Kaja ce paad O (UHAHCHJCKMM HWHCTPYMEHTHMa KOJ KOJUX j€ JOIUIO 0
nmoBehaHOT CTemeHa KPEAUTHOT PHU3UKA KOJU j€ YCIOBHO 3aXTEBaHH OOpauyH TOKOM IIEJIOT
BEKa Tpajamka MHCTPYMEHTA, KOPUCTH C€ KyMyJIaTUBHA BepoBaTHONA JeIIaBamkba HEU3MHUPCHA

obOaBe3a 3a oAroBapajyhy poyHOCT, U3 U3BEIITaja 00jaBJbEHUX O] CTPAHE PEJTHUHT arcHIIrja.

[Tpema mpucTyny o6padyHa cTole rydouTKa y ciy4dajy Hem3mupema odase3a (loss given
default - LGD), koju npeacraBba BUCUHY TYOUTKA y CIIy4ajy HEM3MHPEHa 00aBe3e, KOPHCTH
ce bazencku LGD y wusHocy ox 45%. YcBojeHHM HpHCTYN OOpayyHa H3JI0KEHOCTH Y
ciydajy norahaja Hem3mupema ofaBe3a je M3HOC MOTPAXKHMBAbHA HA JaTyM H3BEIITABAMA.
U, Ha kpajy, npeMa MpUCTYIMy o0padyyHa THCKOHTHOT (paKTOpa, TMCKOHTHU (aKTOp 3aBHCH
o1 e()eKTHBHE KaMaTHE CTOIE MPUIIMKOM TOYETHOT NPU3HABAKA U POYHOCTH MHCTPYMEHTA.
VKOJHMKO ce OYeKyje Hamjiara MoTpaXkuBama y POKy oj 12 Mecelu, AMCKOHTHH (akTop

u3zHocu 1.

[TorpaxxuBama oa OYUETCKMX KOPHUCHHKAa W IOTpaKMBama 3a mperuiaheHe mopese u
JOMIPUHOCE CMaTpajy ce morpakuBamuma o apkase (Permyonuke Cpouje). C 063upom aa cy
y OHUTalky MNOTpaXKUBama OJ JpXKaBe M Ja je Yy IUTamy MOTPaXHUBAKE KOjE€ Ce MOXKe
neduHuCcaTH Kao HUBO 1, y 0OpauyHy HcnpaBKe BpeJHOCTH KopultheHe cy 12-MeceuHne cromne
BepoBaTHOhe emaBama HeusMmupema obOaBese U bazencku LGD 3a Heobe3behena

MOTpakuBama y BUCUHU 0] 45%, Ha HAUMH KaKo j€ N3HAJl HaBE/ICHO.

PeBH30pCcKO MHLIUBbEH-€ M Pe3yJITAT MOCI0BAA:

OcHOBa 3a pEBU30OPCKO MHIUBCEHE Ca PE3epPBOM OJHOCH CE€ Ha HM30CTaHAK TPOIICHE
HaJOKHaauBe BpeaHocTH y ckiany ca MPC 36 — Ymamewme BpeJHOCTHM HMMOBHHE, IO
MIPOjeKTUMa KOjU Cy y TOKY BHIIE O] 3 ToJuHe, a €BUACHTHPAHH Cy Y YKYITHOM H3HOCY
4.815.611 xummana PCJ/I. PeBu3op HaBoau aa HUje y MOTYNHOCTH Ja YTBPAU HAJOKHAJAUBY
BPEJHOCT W MOTEHIMjaJIHU YTHIA] Ha (UHAHCHjCKYy mno3uuyjy npenyseha. Usysumajyhu
HaBeJIeHO, peBU30p je yrBpauo na ¢unancujcku uisemtaju JII EJIC npyxajy o6jekTuBaH u
UCTUMHUT TpuKa3 (uHaHCHjcke mo3ulMje mpeayseha, Mo CBUM acmekTuMa KOju Cy

MaTepHjaHO 3HAYajHU.
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Pesynrar mocnmoBamwa JII EJIC y 2020. roguHu wma HeraTMBaH mpea3Hak. MckaszaH je
nocioBHU ryoutak on 2.713.242 xwuseane PCJL, xao u Hero ryoutak oz 1.820.368 xuspana
PCJH. To cy umak 3HauajHO OOJbH PE3yATaTH y OMHOCY Ha TPETXOAHY TOAWHY, Kaaa je
MocJIOBHM TyouTak m3Hocwo 6.141.144 xwmwane PCJl a mero rybourtak 5.811.505 xuspana

PC/I.

EJIEKTPOMPEXKA A.[l.,, BEOI'PAJ]

IIpere:xHa ge1aTHOCT: IPEHOC €11. €HEPrje U YIPaBJbakbe IPEHOCHUM CUCTEMOM (JEAUHO Y
CpOuju Ma JHIICHILY 32 OBY JI€JIaTHOCT)

IIpaBHa ¢opma: akIIMOHAPCKO APYIITBO (a1)

Buacauuko yuemrhe ap:xase: 100%

IIpBa npumena MC®HU 9: noues ox 2020. ronuHe

N3Bopu moparaka: dunancujcku usBemrtaj 3a 2020, ca Hanomenama u HM3Bemitajem
HesaBucHor pesuszopa (KPMG) -ca cajra AllP-a; noOujeHn [moJaTHH TOJAU  OJ

Enexrpompexe.

Edextn npse npumene MCOU 9:

[Ipema Hanomenama y3 ¢unaHcujcku uzBemtaj (ctp. 12-13), ununujanna npumena MCOU
9 nounme y 2020. ronunu. [Iporena yruiaja mpumene HoBor ctangapnaa Ha ®U ykazana je
Jla OH HHj€ MaTepujalHO 3HayajaH KaJa ce paJu O MOTpPaKUBambHMa, JIOK j€ 3a BIACHUYKE
MHCTPYMEHTE M3BPIIEHO NpollekUBamke edekara npBe NpUMEHEe M YTBphEHO je /a ce OHHU
cacToje y yMamemhy MOYETHOT CTama HepacrnopeheHor qoduTtka y usHocy oa 7.296 xuspana

PCJ. YcarnamaBame oBe MO3UIM]€ j€ TPE3CHTUPAHO Y HAPETHO] TaOeH.

TaGena 10. Ycarnamasame no3unyje ydyenrha y kanurtany npema MPC 39 u MCOU 9

[To3unuje 3a Kmwurosozacts. | Pexnacudukanuja | BpeanoBamwe | KmuUroBoacrTs.
KOj€ j€ BPIIEHO BpPEIHOCT BpPEIHOCT
ycarianaBambe cxoano MPC cxogHo MCOU

39—y 000 PCA 9 -y 000 PCIL
VYuyemtha y 1.067.943 - Kpo3 ocranu 1.428.578
Kanurtaizy Koj pe3yarar
OCTaJINX
NIPaBHUX JIMIIA
YkynHo 1.067.943 1.428.578

(u3Bop: Hanmomene A/l Enextpomperxa 3a 2020. roauny, ctpana 13)
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[Ipema nobujenum mHpopmanujama on Enexrpomperke, Hajpehu neo ydemha y xamuramy
omHocu ce Ha akmuje LI'EC (LlpHOrOpcKM eJIeKTpOoNnpeHOCHU cucteM). M3 HaBempeHHX
MoJIaTaka MOKEMO 3aKJbYYHMTH J1a HOBAa KIUTOBOJCTB. BPEJAHOCT HABEACHE IO3MIMjE HHjE
UCKIbyunBO mocieaunna npumene MCOU 9, ¢ o03upoM fa Cy mpouemeHH ePeKTH MpBe

MIPUMEHE 3HATHO HIKU M Takol)e MMajy HeraTUBaH Mpe/3HakK.

PeBH30pCKO MHLIUBEH-€ M Pe3yJITAT MOCI0BAMA:
Pesuzop KPMG je uspasmo munuseme na nojennnaunn ®U AJl Enexrpompexa 3a 2020.
TOOUHY Jajy UCTUHUT U OOjeKTHBaH MpuKa3 (UHAHCHJCKOT TMOJNOXKaja U pe3ynraTra

II0CJI0OBaka U TOKOBAa 'OTOBHUHC.

VY 2020. romuau Al Enextpompexka je mpodutabuiHo mociioBaia. VckasaH je MOCIOBHU
nobutak ox 1.107.147 xummaga PCJl (y omnocy Ha 575.411 xumwaga PCJ] y mperxomHoj
TOJUHM), C TUM J1a je HeTo aodutak ox 677.923 xumwana PCJIl mawu y ogHocy Ha 2019.
TOAMHY, KaJa je cpa3MepHo Behu aeo Heto nooutka ox 1.092.542 xuspana PCJ renepucan u3

OCTAJIMX NIPpUXOJa a HE U3 IMOCJIIOBHOI HOII6I/IJIcha.

JABHO NPEAY3ERE TYTEBU CPBUJE, BEOI'PA/]

IpeTrexHa 1eJIaATHOCT: U3TPaHA MyTEBA U AyTOITYTEBa

IIpaBHa ¢opma: jaBHO mpenysehe

BuacHuuko yyemthe ap:xase: 100%

IIpBa npumena MCOPHU 9: -

HN3Bopu moparaka: dunancujcku uszBemtaj 3a 2020, ca Hamomenama u H3Bemrajem
ne3asucHor pesuzopa (MOORE) — o6jaBibeno Ha cajty AIIP-a ; mobujeHe uHdopmaiuje o

JIT ITyreBu Cpbuje.

E¢exTn npse npumene MCPH 9:

Ha ocHOBYy pacnonoxuBux HU3BOpa CIIOpaH je W JaTyM IpBe MpUMEHE, Ila CaMUM THM HUje
6uno moryhe yrBpautu Hu edexre. Haume, nako ce y Hamomenama y3 ®U 3a 2020. roguny,
y OKBHpY 00jaBJb€HUX CTaHIap/Aa U TyMauema KOju Cy CTYINWIN Ha cHary, HaBoau 1 MCOU
9 (ctp. 4), mpBa mpuMeHa OBOT cTaHnapaa Huje BumibuBa y ®U 3a 2020. roguny. [Ipema

Hamomenama y3 ®U 3a 2021. roguHy nmoHaBjba c€ UCTA CUTYyaIlH]a.
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OcuMm Tora, y momeHyruM HamomeHnama ce Takohe HaBoau na cy npenmetHun ®U Gazupanu
Ha Hadyelly HUCTOPHUJCKOT TpollkKa (OCHM Kaja je Jpyradvje HW3pUYUTO HABEICHO Y
00eNI0IaleHUM PAauyHOBOJICTBEHUM MOJIMTUKAMa) M J1a C€ HE MOTYy CMaTpaTu y MOTIYHOCTH
carmacauM ca MPC/MCO®U. [Ipema Tome, 6e3 0031pa Ha HaBEACHO JIEKIapaTUBHO HaBoOlheme
MC®U 9, ompaBmano ce moxke tBpautu na JII IlyreBu CpOuje HUje TPUMEHUITIO OBA]

CTaHJap]l HU MPOLICHUBAIO HETOBE eeKTe.

On JIT IlyreBu CpOuje mobujeHe cy mHpoOpMaije o 10 cajla MPeAy3eTUM Koparuma 3a
umiuiementanujy MCOU 9. [IpBu kopak 3axTeBa u3MeHy [IpaBuiiHuKa O pauyHOBOJACTBY U
paduyHOBOJCTBEHMM TmonuTukama (ycBojenor 13/02/2015.romumue), Kao U yCBajame
METOJIOJIOTHje Ha OCHOBY Koje Oum ce oOpadyHaBao edpexar MCDU 9. V mnperxomHom
MepHoOy Cy MpHUIpeMIbeHe OpojHe m3MeHe [IpaBuiTHMKA ¥ caMHX TIPOIeIypa, alld je TeK y
bebpyapy /2022. roqune Gopmupana Komucuja 3a peBusujy, Koja HCTe pa3maTpa, yCBaja u
npeiaxe HanzopHoMm onbopy Ha ycBajame. Takohe je y TOKy M3paja HOBUX IOJUTHKA.
OcumMm Tora, y mpenysehy cmarpajy na Cy M3BpIICHE MCIPAaBKE BPEAHOCTH MOTPAXKHUBAKHA U
Ipyrux (PMHAHCH]CKHX CPEACTaBa y CKIIAAY ca MPUCTYIOM HACTaIMX IyOWTaka MpHOJIMKHE
OHMM Koje O0u Oune oOpauynate mo ECL moneny, kao u na He Ou OMIIO MaTepHjaiHO

3Ha4ajHUX edekara y ciayyajy npumene MCOU 9.

PeBu3opcko MuLUbeme M Pe3yJTaT NMOCJA0Baa:

ITpema usBemrajy pesusuje, @M npenyseha 3a 2020. ronuny npyajy UICTUHUT U 00jeKTHBaH
npuKa3 (UHAHCH)CKOT IOJIOXKAja M pe3ysraTa mocjaoBama U TokoBa rorosune y JII IlyreBu
Cpbuje. PeBuzop je CkpeHyo MNaxmby Ha HEKOJMKO CTaBKM, anu 0e3 Mojaudukaruje
MUIJbea. CKpeTame NaKmkbe ce HApOYUTO OJHOCH HAa MCKa3WBame MMOBHMHE Haja Kojom JIT
HEMa KOHTpPOJIy HUTH je y MOryhHOCTH Ja pacmojake TOM HMOBHHOM (IyTHa Mpexa Ha
KocoBy n Meroxuju), a Takohe u Ha moctojame (puHaHcujcke obaBe3e mpema PC koja je
eBHJCHTHpAaHa Kao KpaTKOpOYHa, ajld ce 3ampaBo roguHama yBehaBa u ykasyje Ha
HemoryhHocT mpeay3eha ga caMOCTaHO OTIIIATH KPEANUTE Y3€Te 0]l MHOCTPaHUX KPEAUTOpa,

Beh ce ocnama Ha ApKaBHA aBamba.

JIT IlyreBu CpOuje je y 2020. ronvHu McKa3aio MOCIOBHU qoOuTak of 7.359.783 xusbana
PCHA u mero noburtak ox 5.147.969 xwmmama PCH, mox cy y 2019. roguHu wuckKazaHu
MOCNOBHU Tyoutak ox 15.247.975 xumana PCJ u Heto ryoutak on 16.852.957 xuspana PCJJ

. [Ipema xopuroBanom ®U 3a 2021. roguny, npexysehe ce omer Bpaha y 30HYy ryOUTKa U
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nckasyje Hero ryourtak on 4.992.801 xumana PCJI, y3 ryOuTak u y MOCJIOBHOM IOJIOUJIAHCY

y uzHocy of 2.701.948 xuspana PCJI.

JABHO NPEAY3ERE CPBUJATAC, HOBHU CA/l

IIperexHa 1eJIATHOCT: TPrOBUHA TACOBUTUM FOPHBHMA IIPEKO FaCOBOIHE MPEXeE

IIpaBua ¢opma: jaBHO npeaysehe

Buacuuuko yuemthe ap:xase: 100%

IIpBa npumena MC®H 9: 2020. rogune

H3Bopu moparaka: dunancujcku usBemraj 3a 2020, ca Hanomenama u H3Bemitajem
He3aBHCHOT peBu3opa (Ayaurop) — objaBibeHO Ha cajTy AIIP-a ; mobujene nHpOpMaIHje 01

JTICpbujarac.

E¢exTn npse npumene MCPU 9:

W3 Hanomena y3 ®U 3a 2020. roauny BumsbuBo je na JII CpbOujarac 3a ¢uHaHCHjCKe
WHCTPYMEHTE W J1aJbe KOPUCTH Kiacudukamujy u meronosnorujy cxomao MPC 39 (ctp. 14-
16). Mehyrum, npema uHpopMaujama u3 camor npeayseha, mopen ode3ppehuBama y CKiany
ca panuje yrBphenom Metonoinorujom, JII CpOujarac yrBphyje nomatHo obes3Bpeheme y
ckinany ca MCOU 9. Ipunukom caunmabamwa Ou 3a 2020. ronuny (o1 Kajna noctoju obasesa
MpUMEHE OBOT CTaHAapJa) MPBU TYT je BPIICHO TeCTHUpame yTBpheHor obOe3Bpehema
carnmacio MC®U 9, kana Huje yrBpheno gomatao ode3Bpeheme mo oBom ocHoBy. Jlakie, koa
npse npuMeHe MCOU 9 Ha oBaj HauWMH, HUCY €BUJEHTHpPAHU HUKAKBU edekTH. CTpydHa
KOMHCH]a je IPBU IyT YTBpMIa J0JaTHO oOe3Bpeheme nmorpaxkuBama no ocnoy MCOU 9

MPUWINKOM u3paje puHaHCHjcKuX u3BemrTaja 'y 2021. roquHu.

On JII Cpbujarac cy takohe mobujene uHpopmainuje o mporecy yBohewa MCDU 9 u
JieTajbuMa MpUMEHe OBOT CTaHJapia y camoM mpenysehy. Y HacTaBky ce HaBoau Behu 1ieo
TUX uHpopmanuja, kao u uHpopMmaiuje o epexkruma npumene MCOU 9 y 2021. u 2022.

TOJINHHU, KOj€ Cy T00HujeHe y nmucanoj Gpopmu.

Onpenoe MCDU 9 cy Tokom 2021. ronune nHakopnopupane y IIpaBuiiHUK 0 payyHOBOJCTBY
1 pauyHoBojicTBeHNM nonuTukama. JII ,,Cpoujarac” Hosu Caa. Ctpydna koMmucwHja, Koja je
3ay’)keHa 3a CHpoBOhemE pauyHOBOJCTBEHUX IIOJIUTUKA W KOJy YMHE CTpy4Ha JIHIa
3arocnena y JII CpOwujarac, BpuIM KBapTalHy MpOLIEHY PU3MKa HAIUlaTe KPaTKOPOUYHUX

MOTpakMBama U MJIacMaHa U 0 TOMe caunmana M3Bemraj. Ha ocHoBy M3Bemraja CtpyuHe
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komucuje, ['enepannu gupektop npemiaxe Haazopuom onbopy noHomeme Ompinyke o
yCBajamby HM3BEIITaja O MPOLIEHM pU3MKA HaIUIaTe MOTPaKHMBamba, OJHOCHO O BPEIHOBAMY
noTpakuBama. HakoH MOYEeTHOT MpHU3HABamka KPATKOPOUYHA MOTPAKUBAKA CE BPEAHY]Y IO
HETO TPOAAjHOj BpeaHoCcTH. KpaTkopouHa MOTpaxkuBama €€ MHIUPEKTHO OTIIHCY]Y Y POKY
on 90 maHa o aHa JOCMENOCTH. 3a KpaTKOPOYHA MOTPaKUBamba O]l IY>)KHHUKA HaJl KOJUM je
MOKPEHYT CYJICKH MOCTyNaK, CTeYajHH MOCTYIAaK, NOCTYNaK JUKBHUIAIK]E, OTHOCHO Mporpam

peCTpYKTypHUpama Uil peopraHu3aliyje, BpIy ce ucrpaska BpeaHoctd y Bucuau 100%.

byayhu xpeautHu rybunu y ckiaany ca MCOU 9 ce yrBplyjy IO MOjeTHOCTABILEHOM
MOCTYIKY y3 MPUMEHY MeToze cliieHapuja. Uaentudukyjy ce moryhu crieHapuju Koju MOry
Jla ce Jece y MpakcH MpH HAIUIaTH NOTpPaKMBama M MpOIekYyje BepoBaTHOha aa ce jporoau
CBaKkd O] ClieHapuja (30up BepoBaTHOha jemaBama 3a cBe ciieHapuje Mopa outu 100%) u
IpoLeHkYje ce HOBYaHU I'yOUTaK 3a CBaKM OJ THX cleHapuja. HoBuaHu ry0uTaK ce 3a CBaKkH
CLIEHapHO MHOXH ca BepoBaTHONOM J1a ce JIeCH Taj ClieHapuo. 301p Mpou3BoJia BepoBaTHOha
JielaBamba 1 HOBUYAHUX T'yOMTaKa 10 CBAaKOM CIEHApUY YMHU OYEKMBAH KPEIUTHU I'yOUTaK 3a

KOju ce (hopMHpa UCTIpaBKa BPEJHOCTH.

HpoueHa q)ep BPCAHOCTHU IMOTpaXUBabaA 34 on06peHe craMOeHe 3ajMOBe BpIIHr C€ OJ CTPAHE

HE3aBHCHOT aKTyapa KOjU y CBOjoj NpolieHu npumemyje nopeg MCOU 13 u MCOU 9.

ITomenyro nomatHo o6es3Bpehewme mo ocHoBy MCOU 9 y 2021. roguHu ofHOCH Cce Ha
yMambemhe BPEAHOCTH MOTpakuBama y uzHocy o 346.510 xusbaga PCJL, mito je pesyntupaino
noBehamweM pacxoja 1Mo ToM OCHOBY. [Ipunnkom caunmwaBama (UHAHCHJCKUX M3BELITaja 3a
2022. ronuny CTpy4yHa KOMHCH]ja je YTBpAWIa 101aTHO 06e3Bpeheme y ckinany ca MCDU 9
y uzHocy oz 135.399 xuspana PCJI, mro je umano 3a pe3yiratr noehame npuxoaa no OCHOBY
yKHJIaka paHuje GOpMHUpPaHUX WCIPABKH MOTpaXKHBama (C 003UPOM Jia ce BUCHHA JOJATHOT
obe3Bpehema cMamuiia y OJTHOCY Ha paHuje yTBpheHno ode3Bpeheme y ckinany ca MCDOU 9),
Kao U MO3UTHBaH edekaT Ha pesynrtar y uznocy on 211.111 xumana PC/l. Edekar npouene
dep BpeTHOCTH MOTPaXHBama 3a 0J00peHe cTamMOeHe 3ajMOBE O] CTpaHe HEe3aBHCHOT
akTyapa je y 2022. roquHHu HeraTtuBaH (pacxon Mo ocHoBy obOe3Bpehema) u u3Hocu 71.675

xusbaga PCJI.
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PeBH30pCKO MHIIUBEH€ U Pe3yJITAT MOCI0BAbA:

[Ipema usBemrajy pesusuje, ®U npemyseha 3a 2020. roguHy Npy’kajy HICTUHHAT U 00jeKTUBaH
npuKa3 (pUHAHCHJCKOT MOJIOXKaja M Pe3yJTara MocjaoBama, IPOMEHA Ha KalUTaly U TOKOBA
roroBuHe y JIT CpOujarac. PeBuzop je Harmacuo oapeleHa mutama y Be3u ca pe3epBUCAHEM
3a MOTEHIUjalTHe 00aBe3e M3 CYJACKUX CIIOPOBA U CIIOPHUM IPABOM CBOJHHE WIIM KOpHIIhema
HaJI JIJIOM CpeJiCTaBa U UIMOBUHE KOjU HUCY pa3rpaHUYCHU ca JPYI'MM YiaHWIlamMa OWBIIET
jaBHor mpenyzeha Hadrtaa wmamyctpuja CpOuje, anmu 0e3 u3paxkaBama MOAU(PUKOBAHOT

MHUIJbCHA Y BE3U Ca TUM IMUTAkbUMaA.

JIT Cp6ujarac npoduradbunno nociyje. ¥ 2020. roauHu OCTBapeH je MOCIOBHU JOOUTAK O
9.523.625 xuspana PCJl u vero nobutak oz 2.990.053 xmmane PCI. OcTBapeHu MOCIOBHH U
HeTo nobutak y 2019. rogunu mznocunu cy 6.516.804 xuspama PCI u 4.771.689 xmbana

PC/, pectiekTuBHO.

NH®PACTPYKTYPA KEJESHULE CPBUJE A.l., BEOT'PA|

IIpeTe:xHa 1eJIATHOCT: YIIPaBJbakhE jJABHOM HKEIE3HUIKOM HH(PPACTPYKTYpOM

IIpaBHa ¢opma: akImOHAPCKO APYIITBO (a1)

BuacHuuko yyemthe ap:xase: 100%

IIpBa npumena MC®H 9: 2021. roquna (y3 kopekunjy pun.u3Bemraja 3a 2020. ronuny)
N3Bop mnonaraka: Hamomene y3 ¢unHancujcku m3BemTaj 3a 2020. m 2021., UsBemTaj
neszasucHor pesuzopa (UHY Revizija) 3a 2021. — o6jaBibeHo Ha cajty AIIP-a; nndopmarmje

on A/l Mudpactpykrypa.

Edextu npse npumene MCOU 9:

W3 Hanomena y3 ¢unaHcujcke u3Bemrtaje 3a 2020. ronuHy Buau ce Aa JpymrTBo Huje
ornoueno ca npumenom MCOU 9, Beh je HactaBuiio na BpeaHyje (MHAHCHjCKA CpPEICTBA
npema MPC 39 u npumemnyje Mozen HacTaaux ryourtaka 3a odesspeheme. Onpende MCOU
9 npBu nyT cy ykibyuene y ®U 3a 2021. ronuny (Hamomewne, ctp. 6-7), y3 kopuroBame OU
3a 2020. roguny. [Ipema oGjaBsbenuM mnonanuma, AJl HMudpacTpykTypa je ocTBapuia
MIPUXOJIE U PAcXoJie 10 OCHOBY ycKiahiBama BpeITHOCTH (PMHAHCH)CKE MMOBHHE HCKa3aHe TI0

dep Bpennoctu kpo3 bY, kao mTo je mpukazano y cineaehoj Tadbemnu.
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TaGena 11. Ycknahupame BpeJHOCTH (pUHAHCH]CKE MMOBHHE MCKa3aHe 1o (ep BpeIHOCTH
kpo3 bY — npuxoau u pacxoau

CraBke npuxoja/pacxoaa 2021 (y 000 PCJI) 2020 (y 000 PCJI)
VYckial). moTpakuBama 01 20.135 43.435
IPOJIaje MPOM3B. U YCIyTa
VYckial). BpeTHOCTH KpaTKop. 4,154 479
¢uH. IuTacmana
Ycknal). BpemHOCTH OCTaTNX 2.293 122
MOTPAKUBAHA
YKYNHO NPUXOIM: 26.582 44.036
O06e3Bpel). moTpaxkuBama o 132.980 92.583
MIPOJIaje MPOM3B. U YCIyTa
O6e3Bpel). kpaTkoOpouHUX 5.145 4.502
¢uH. TuTacmMana
O6e3Bpel). o ocHOBY 62 1.358
OCTaJINX MOTPAKUBAHA
YKynHo pacxoam: 138.187 98.443
Pa3nuka: 111.605 54.407

(u3Bop: Harmomene y3 ®U 3a 2021, ctp. 32)

On Al Uudpactpykrypa cy nobujene uadopmarnwmje o mporecy umiuieMentamnuje MCOU 9
y et Kopaka. [IpBu Kopak ce cacTojao y CerMeHTHpamy MOTPaKUBakba 01 Kylala o OCHOBY
3ajeJHUYKUX KapaKTepUCTHKa KPEAUTHOT pU3MKa U mpoleHe Oyayhux ryOutaka. ¥ apyrom
KOpaKy je M3BpIICHA aHaJIN3a UCTOPH]CKUX KpeAUTHUX ryOuTaka 3a nepuon 2017-2019. Ha
OCHOBY T€ aHaJHM3€ H3padyHara je MCTOPHjCKa CTONa KPEIUTHOT T'yOMTKAa M TeHepHcaHa
Marpuiia pesepBucama (Tpehu kopakx). I[lpemyzehe u3zjaBpyje ma Cy HCTOpHUjCKE CTOIE
MOJUI0KHE KOpEeKllMjaMa, Ha OCHOBY MH(OpMalija OKpeHYTHX Ka OyayhHOCTH, Kao M Jia Te
cTome Mopajy OUTH pa3yMHE M NpPUXBATJbUBE, aly 0e3 HEemoTpeOHMX TPOLIKOBA M HAropa.
[IpunnkoM mwuxoBor yrBphuBama Tpeda y3eTH y 003Up MaKpOEKOHOMCKE MpPOTHO3€ U
TPEHI0BE JaTe WHAycTpuje, yruiaj mangemuje Covid- 19 u ci. Ilo mpouenu mpemayseha
HCTOPH]CKa CTOIMA KPEIUTHOT TYOWTKa ce 1Mo ToM ocHOBY yBehama 3a 1% y 2020. u 2021.
TOAMHU. Y YETBPTOM KOpaKy je oOpadyHaT KyMyJIaTMBaH HM3HOC OYEKHUBAHOT KPEIUTHOT
ryOuTKa, OJHOCHO HCHpaBke BpeaHocTH. IleTm kopak ce oJHOCHM Ha Kibikemwe y 2021.
TOIMHY, TJIe j€ JlaTa MHCTPYKIMja J]a Ce U3BPIIU JOKIIKABAKHE YKOJINKO je H3HOC UCTIPaBKe
BpenHoctH Ha AaH 31.12.2021. Behu (ctaBom 585/2049), omHOCHO 1a ce pa3yiuKa €BUIECHTHPA

Ha KOHTY 685 yKOJHMKO je Taj u3Hoc MamH (cTaBoM 2049/685).
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PeBH30pCKO MHIIUBEH€ U Pe3yJITAT MOCI0BAbA:

Pesuzop (UHY Revizija) je mao kBaaiupuKOBaHO MHILBCHE Ha OmmaHc crama AJl
Wudpactpykrypa ca 31.12.2021., y3apkao ce o4 MUILbEHA y NOMNIEAy OWiaHca ycrexa,
M3BEIITaja O OCTAJOM pe3yiTaTy, M3BelITaja O MpoOMeHaMa Ha KaluTaly M W3BElITaja o

TOKOBHMA I'rOoTOBHHC, a TaKOhe CKPCHYO INAXKY HAa HU3 CIIOPHUX ITHTAA.

[TocnoBame mocmarpanor AJ[ je HenpodurtabunHo. Kao ayroromummmu ryowrtam, Al
HNudpactpykTypa HCKa3yje HeTaTHUBAaH Pe3yiTaT U y MOCIOBHOM MOAOWIAHCY U Y YKYITHOM
6unancy. [locnoBuu ryourak y 2021. usnocuo je 882.752 xuspana PCJI (u 758.822 xuspana
PCJI y 2020.), nok je Heto ryoutak y 2021. uznocuo 3.457.372 xuwmwana PCI (1 905.858
xuspanga PCJ y 2020.).

BAHKA NIOLITAHCKA HITEAUOHULA A.J.

IIpere:kna aeaTHOCT: NENO3UTHH, KPEAUTHH, ACBU3HU U MEHAUKH IOCIOBH, IUIATHU
MIPOMET, TapaHINjCKHU TIOCIOBH U Ap. OaHKAPCKU TOCIOBU

IIpaBHa ¢opma: akIIMOHAPCKO APYIITBO (a1)

Baacuunuko ydemhe ap:xase: 75%

IIpBa npumena MC®H 9: 01.01.2018. rogune

N3Bop nmoparaka: Hamomene y3 ¢unaHcujcku m3Bemta) 3a 2017., M3BemTa) HE3aBUCHOT

pesuzopa (MOORE STEPHENS) — o6jaBibeHo Ha cajTy banke

Edextn npse npumene MCOU 9:

[Ipema Hamomenama y3 ®U 3a 2017. roguny, mnpsa npumena MCDU 9 je cmposenena
01.01.2018. ronune (paau ce 0 MHUIM]ATHO] BEp3Uju cTaHmapaa oojaBibeHoj 2014. roaune).
Edexar npBe npuMeHe Ha MOYETHO CTamke OCTBAPEHOr pe3yiTaTa HMCIOJBHO c€ Y OOIMKY
ymamema 3a 30.370 xupaga PCJI (Hamomene, ctp. 26). C 063upoM Ja je 0cTBapeHHu J100UTaK
m3Hocuo 3.879.268 xuspama PCJI, To mpencraBma mame on 1%, mTo 3HaYM aa HUje OMIIO

3HauyajHOT edeKTa.

Anammsa Hapogne 6anke Cponje o ummiaemenranuju MCOH 9:
VY 0Oankapckom cektopy y Cpbuju, oko nosoBuHe OaHaka y neuemoOpy 2017. rogune Huje
IUTAHUPAJI0O W3MEHY MpoIeaypa M TOJUTHKA 3a YIpaBjbamkbe PHU3HIMMa U OJ00paBame

KpenuTa y Be3u ca ummuiemenrtanjoMm MCOU 9, nok je 1/3 6anaka Beh crpoBena n3mene a
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20% Oanaka he Te usmene crnponectu 10 Kpaja 2017. rogune u 'y 2018. ronunu (HBC, 2017:
6).

HBC je mpomnenwmna crnenehe kBantutatuBHe edekre mpumene MCOU 9 y cprnckom
0aHKapCKOM CEKTOpY, y Be3H ca pacnopehuBameM (MHAHCH]CKUX MHCTPyMEHaTa y ojpehene

HUBOE 00e3Bpehema u 1oaaTHUM yMamemuMa Bpeanocta (HBC, 2017: 8):

v Oxko 87% Opyro OwWiaHCHMX ¥ BaHOMJIAHCHMX CTaBKA y CBHM OaHKama je
pacriopeheHo y HuBO 1, oko 6% y HUBO 2 ¥ 0KO 7% Yy HUBO 3;

v Jlpxasae XOB cy ckopo y nenunu pacnopeleHe y HuBol, ca u3y3eTkom jaBe OaHKe,
O]l KOjUX j€ jeJlHa pacropeuiia y HUBO2 U je/IHa y HUBO 3;

v' Tlpenumunapha nporena HBC je na he umruiemenranuja MCOU 9 nosectu 1o Beher
M3HOCA yMamemha BPeAHOCTH y OGaHkapckoM cektopy CpbOuje 3a roroso 13 munujapau
PCJ1 mito npencraBiba noBehame o oko 6,7%;

v' Hajsehu 1€0 MOMEHYTHX yMamema MPOIEHhYje ce KOJ KPeauTa W MOTPaKUBaIba,
HapOUYUTO y CEKTOPY CTAHOBHHINTBA, KA0 U KO Ay KHUUKUX XOB;

v Kox rotoBo cBux GaHaka o4ekyje ce moBehame OUeKMBaHUX KPEAUTHHX ryOuTaKa, ca
U3Y3€TKOM CaMo JiBe OaHKe;

v HajBehe ucnpaBke BpeJHOCTH OJHOCE ce HA HUBO 3 (0KO 64%), HuBo 2 (mpeko 6%) u
HuBol (ucnon 1%);

v' C o63upom ma GaHke HHCY y3umaine y OO3Hp MakpOEKOHOMCKE Bapujabie HUTU
nocMaTpale BUXOB YTHIQ] Ha oOe3Bpeheme, kKao M jAa jenaH Opoj mManux OaHaka
KacHU ca umriuieMeHTarjom MCOU 9, y mepcnekTUBU ce MOKe OYEKHBATH JIOJATHH

pact o0e3Bpehema 1o THM OCHOBHMA.

[ITo ce TMue yTumaja nonaTHux ode3Bpehema Ha perynaropuu kanutain, HBC HaBoau na Taj
yTtunaj Hehe OMTH 3HaYajaH, ¢ 003UPOM Ha BUCOKY KaMTAIM30BAHOCT OaHaKa KOje MOCIy]y Y
Cpbuju u popmupaHux aJieKBaTHUX M3HOCA pe3epBu 3a noteHuujanne ryoutke (HBC, 2017:
8). HBC rtakohe HaBonu na he y HapeaHom mepuony 6anke y CpOuju mopatu na ce 6aBe
JaJbUM pa3BOjeM U peKaauOpalujoM HHTEpHUX Mojena oOe3Bpehema, yKbydyHBambeM
MaKpOEKOHOMCKHUX HHJUKaTOpa, pa3BoOjeM METOJA0JIOTHje, MOTEHIHjalHUM HW3MeHama
mporieca u pajoM Ha cmepHuiama 3a MCOU 9, cmepruiiama 3a o0eno1ambUBaKE U IPYTUM

HOBHM H3a30BHUMaA.
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5.2. Ilpeocranu uzazoBu y umiuiementanuju MCOHU 9

Ono mto 6u tpebano na je ypaheno y 2020. roguau noBogom umiuiemeHTanuje MCOU 9
KOJl CBUX eHTUTeTa Koju mnpumewmyjy MPC/MCOU, obyxBara cienehe HajBakHH]E

aktuBHOCTH (Mitrovi¢, 2021: 25):

» VI3MeHy pauyyHOBOJICTBEHUX TOJIUTHKA y BE3W ca KIAacH(PHUKAIMjOM M BPEIHOBAHEM
(hMHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA;

» HenBocmucineno HaBoheme koja he ce MONMTHKA MPUMEEHHBATH KOJ OIIIHMOHUX
peliema;

» AnekBaTHO 00ell0/IalbuBakhe YCBOjeHUX NouTuKa y Harmomenama y3 ®U;

» TlpoBepy knacudpukanyje GUHAHCHUJCKAX WHCTPYMEHATa M €BEHTYAIHO CIPOBONHCHE
peknacudukauje;

» Cpoheme Ha ¢ep BpeIHOCT (MHAHCHJCKUX CpEICTaBa Koja ce CBUJIACHTHUPAJy II0
aMOPTHU30BaHO]j BPETHOCTH KopucTehn MeTony epekTHuBHE KamMaTHE CTOIIC,

» EBuneHtupame edekara ycien NpOMEHE BpEIHOBama M Kilacu(UKaIUje MPEKO

HepacnopeheHe T00MTH WK eBEeHTYyalTHO npeko pauyHa [pyme 33.

Ha ocHoBy u3noxxeHuX npuMepa y nmpBOM JIey MorJiaBjba MOTYhe je 3aKJbY4YHUTH /1a KOJI CBUX
eHTHTeTa U3 jaBHOT cektopa PC HuUCY cripoBeieHe U3MEHEe padyyHOBOJICTBEHUX MOIUTHKA HU
Jpyre MOBe3aHe aKTUBHOCTU y CBpXY mpaBuiHe umiuieMmeHntanuje MCOU 9. Takohe, nok
jenan Opoj jaBHUX EHTUTETa Mociyje MpoPUTAOMIHO, YeCTO W 3axBajbyjyhu momnamheHom
TIOJIOXKA]y HJIM MOHOTIOJICKO] TTO3HIINjH, IPYTU aKyMYJIUpajy TyOUTKe U TIPEBUIIIE CE€ OCIambajy
Ha Jp’KaBHa JlaBama. HepannoHaTHO U HEEeKOHOMUYHO TOCJIOBaKke M MOPACT TPOIIKOBA y
JaBHOM CeKTOpy Bpie mputucak Ha Oyuer PC u HeraTMBHO yTW4Yy Ha HHUBO TPOIIKOBA Y

YKYIHO] IPUBPEIH, ca MOTEHIIMjaJTHUM IMOCIeIuIaMma Ha ocTajie MpuBpeaHe cy0jeKTe.

I'enepanno nocmarpano, yrunaj MCOU 9 y jaBuom cexktopy PC je penatuBHO HH3aK, Kaja
ce paau o KJIacU(pHUKAIMjU U BpEIHOBamY (PUHAHCH]CKMX MHCTPYMEHAaTa, U HE JOBOJIU O
Beher oOyxBara (uH. cpeacTaBa Koja ce BpenHyjy 1o ¢dep BpPEIHOCTH HUTH 0 ToBehama
BOJIATUIIHOCTH (MHAHCH]CKUX H3BEIlTaja M OCHOBHMX IOKa3aTesba IMoOciioBama. [IpumeHa
HOBOI' MOJIeJIa OYEKMBAHOT TYOUTKA M 3aXTEBU 3a o0enojamuBameM koje yBoau MCOU 9,

MOTY UMAaTHu MO3UTUBaH epeKaT Ha (PMHAHCH]CKY CTaOMIIHOCT JaBHOT CEKTOpa U e(hUKACHU]Y
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CYNEPBHU3H]Y OJl CTpPaHE PETyJATOPHHX Teja, ¢ OO3MpOM Ha 3aXTEBE 3a YKJbYYHBAHEM
nHpopMalja Koje CHUTHAJU3HUPaJy PaHO yMo30peme Ha oapeleHe eKOHOMCKE TpPEHIIOBE.
[Ipouec TutaHWpama JpKaBHUX JlaBakba jaBHUM EHTHUTETHMMa Hehe OWTH OlakmiaH ca

MMPUMCHOM HOBUX IMPHUHIMUIIA.

C o03upoM 1a je HOBa peryjaTuBa Oa3upaHa Ha MpUCTyny ¢dep BpeaHOCTH (Kao OIMO3UT
HCTOPHUJCKOM TPOIIKY), MHTEPECAHO j€ HABECTH pPE3YNITaTe jelHe EMIHPHjCKE CTyIuje O
TpeTMaHy padyHoBozacTBa (ep Bpeanoctu y CpOuju. Ilpema Tum pesynraTuma, CpIricKa
npenayzeha, HAPOUUTO BesMKa (Kao IMTO Cy U CBU IMOCMATPaHU jaBHU CHTUTETU Y TIPBOM JICITY
OBOT' TIOTJIaBJba), IMOKAa3yjy BUCOKY CKJIOHOCT Ka mpuMeHH (ep BpeaHoctu. Mebhytum,
pauyHoBol)e yrimaBHOM Buae (ep BpPEAHOCT Kao TOAECaH HHCTPYMEHT 3a HITHMOBAMHE
MOCJIOBHUX pE3yJiTaTa, IITO je W3jaBUJIO OKO 3/4 WCIUTAHWKA, 1A YaKk W 3a MpeBapHE U
MaHHITYJIATUBHE pajiibe, N0 MHUIUbCHY 2/3 aHKeTHpaHuxX. [Ipy TOME, TOTOBO IOJIOBHHA
npeny3eha He opraHu3yje peloBHE oOOyke pauyHoBoha 3a ajaekBaTHy MpuMeHY dep
BPEIHOCTH, a TOTOBO 2/3 mpeay3eha He CIPOBOIU MEPHOJMYHE TPOBEPE M MPEHCITUTHBAKE

ycBOjeHHX Mojena u mporeaypa (Panteli¢, 2019: 345).

VY oBoM pagy Beh je AMCKYTOBaHO NMUTamke KBAIUTETa (PMHAHCHJCKUX M3BELITAja Y jaBHOM
cektropy PC (y mornmaBpy 4. Tauka 5.), Kaja je KOHCTATOBAaHO Jia j€ HUXOB KBAJIUTET
BehMHOM JIOIIMJU y OJIHOCY Ha MpPHUBaTHU CEKTOp, Kao M Ja IOCTOJU BehHu pHU3HK
MaHMITYJIaTUBHOT (DMHAHCHUJCKOT HU3BEIITaBama. HMje J0BOJbHO caMoO 00jaBUTH HPEBOjIE
IASB-oBux crannapna, Beh je morpe6HO MOKJIOHUTH Behy Makmy ycariamabamy Jomahux
MIPOTIHCA U Pa3BOjy HAIIMOHAIHE PavyHOBOJCTBEHE peryiaTuse, o yriaeny Ha EY u y ckiany
ca EY JlupektuBom 34 (Andelkovi¢, Ivani§, 2022: 126). OBoMm gupekTuBOM Cy, u3Mehy
OCTAaJIOT, peryinucaHa nutama npuiarohasama MCOU unTepecuma EY u apxkasa unaHuna.
[To Munubewy HaBeAeHUX ayTopa, y Cpbuju Ou Tpebano CIpOBECTH PEBU3U]Y CAAALIEHET
OKBHpa ()MHAHCHJCKOT M3BEIITaBalka W CY3WTH KPYyr NMpPaBHUX JIMIA Koja cy oOaBe3Ha na
npumenyjy MCOU, y3 yrBphuBame 100po hopMylnncaHUX U MPUMEHJbUBUX HAIlMOHATHHUX
CTaHJapAa 3a ocTaje eHTHTeTe, ¢ TMM jaa 6u npumeHa MCOU Ouna nomymiteHa 3a cBe
EHTUTEeTE KOoju TO >kene. HaBohemeM OBOT MUIIIbEHA CE HE JOBOAM Y MUTAHE UCIPABHOCT
opujertaje PC Ha jeamHCTBEHM OKBUp (DMHAHCHjCKOT HW3BemTaBama y Buay |ASB-oBux

MPC/MCOU.
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VY nurtepaTypu cy Takohe NMpHCyTHa MHILEHA Jla je Majo BepoBaTHO na he mpomeHa
OCHOBHOI' TIpHCTyna oOpauyHa M pe3epBUCama 3a OYCKHBaHE T'yOWUTKe, cama Mo ceowu,
OJIUTPATH BEJIHKY YJIOTY Y CMHCIY OuyBama (pUHaHCHjcKe cTaOMIHOCTH. PauyHOBOACTBEHU
acIeKT M TPETMaH IyOWTKa WIIaK HE MOTY Ja IMPOMEHe HOBYaHE TOKOBE MO (PMHAHCH]CKOM
WHCTPYMEHTY, KOj€ EHTUTET IpuMa oJ Ay)XHuKa. [I[pema ToMe, 4Yak W HajHAIIPETHUJH MOJIEI
ryoutka HemMa Moh na cam 1o cebu oApKM (UHAHCHU]CKY AMCIHUIUIMHY M CIPEYd T0jaBy

HEM3MHUpHUBamba 0baBesa.

MelyTtum, perynaTtuBa MOK€ MMaTH yTHIaja HA (PUHAHCHU]CKY CTaOWUIIHOCT y OHOj MEpU y
KO0jOj je TOHOCHOIIM OJITyKa 3aucTa y3uMajy y o03up mpu Gopmyiucamy U UMILIEMEHTAIUjU
MOJIUTHKA WHBECTHpama y (UHAHCHjCKE HHCTPYMEHTE, TOJHMTHUKE MpoduTa, pacrojene
muBuaeHnu u cl. (Benston & Wall, 2005: 94). Tako he, Ha mpumep, paHUje MPU3HABAE
ryouTtaka y penaTMBHO BehMM HM3HOCHMa YTHLATH Ha MamU pacT NpoduTa U CMameme
BJIACHMYKOr Kanurtana. TakBa curyanuja Ou Tpebaso 1a HaBele EHTHTET KOjU APXKU
noptdonano (UHAHCHJCKUX HHCTPyMEHaTa aa mpeay3MmMe ojnpeheHe akuuje, Kao IMTO Cy:
npubaBJbambe JIOJATHOT AKIMOHAPCKOT KamuTala, CMambeHe WCIUIATe AWBHUICHIN, Al U
npoMeHa OopToINa U CMamkbehe HUBOA PUBHYHUX Yllarama. YIPaBO TakBe aKLUje CMabYjy
PHM3HK SHTHTETa O MOTopIlama HberoBor GpuHaHcHjcKor monoxaja (Benston & Wall, 2005:

95).

CBakako na Oum pgpxkaBa CpOuja y mpouecy mNoOOJbIIama KBAINTETa (UHAHCH]JCKOT
M3BElITaBalka jaBHUX Ipeay3eha mopana 1a mMa akTHUBHM]Y yJory u Ja Oosbe caBialyje
M3a30B€ HOBE PayyHOBOJICTBEHE perynaruse. HeonxoaHo je HacTaBUTH ca pepopMOM jaBHOT
CeKTOpa U 00e30eIMTH HHCTUTYIIMOHAITHE U TIPaBHE OCHOBE 3a Behy onepaTtnBHYy e(hUKacHOCT
EHTUTETa y Pa3HUM TOJpydyjuMa JeNaTHOCTH OJl jaBHOI HHTEpeca U KBAIUTETHH]E
(¢uHaHCHjCKO M3BeLITaBame. Y TOM Mpolecy OM Takohe ydecTBOBasia M IIMpa jaBHOCT, KOja
Oou Tpebano ma Oyjae 3aMHTEpecOBaHA 3a TPAHCIAPEHTHO IOCIIOBaWkE jaBHUX Mpeay3eha u

Behy e(ruKacHOCT U eheKTUBHOCT TPOIIeHa OYIETCKUX CPEACTaBa.

O nmocanammoj ummiaementanuju MCOU 9 y rnobannum oxBupuma IASB je cmposeo
ONCEXHU MOHUTOPUHI U 3aTpakuo TMOBpaTHe HH(OpManMje o paduyHoBoha MU JPyrux
3aMHTEepecoBaHUX cTpaHa. OBO UCHUTHBAaWK-E je MOJEJbeHO y TpH (hasze: Kiacupukanuja u
Mepeme, 00e3Bpeheme n pauyHoBoACTBO XeyuHra. Y 2021. rogunu 3amouena je mpsa ¢asa a

y apyroj nonosuau 2022. rogune apyra (asa, 10k 3a Tpehy ¢asy jour Huje oapehen gatym.
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Jlo cama TPUKYIUBEHU PE3YNTaTH O00jaBJbeHH Cy y (OPMH TOCT-HMILUIEMEHTAIN]CKOT
u3Bemiraja (Post Implementation Review — PIR) y mapty 2023. roaune. Ernst & Joung
pe3uMupa I0caialimhe KOpake, TeMe 0 KOjuMa ce TMCKYTOBaJlo U ToHeTe 3akibyuke |ASB-a y

HEKOJIMKO HajBakHMjuX ctaBku ( EY, 2023: 2-3):

% VYV Be3u ca nUTamUMa Koja MNPOMCTHYYy M3 TnpuMmeHe 3axrea MCOU 9 3a
KapaKTePUCTUKE YrOBOPCHHMX HOBUYAHUX TOKOBA, MOKPEHYT j€ MPOjeKaT BHCOKOT
MPUOPUTETA 32 Pa3BOj JNOJATHUX CMEPHUIIA U MpHMEpa 3a MPUMEHY; LUJb je Ja ce
pazjacae npuHnumu MCOU 9, kako OuU ce OArOBOPHIIO HA H3a30BE IMPHUMEHE
UACHTU(DUKOBAaHE Yy Be3M ca (PUHAHCHJCKMM CpEACTBMMAa Ca KapaKTepUCTHKama
BE3aHUM 3a XHBOTHY CpeIMHY, APYIITBO WM yrpaBibame (Environmental, Social or
Governance - ESG);

» IASB rtakohe mpemnaxe momaBame KBAIMTATUBHUX WM KBAaHTUTATUBHHUX
obenonamuBamba y MCOU 7 Ounancujcku nHCTpyMeHTH: O0enonamuBama, BE3aHO
3a HenpenBulene porahaje Koju OM MOTIIM J1a IPOMEHE M3HOC WIIM BPEME y IMOTIIETY
yrOBOPEHUX TOKOBAa TOTOBHMHE 3a (pUHAHCHjcKa cpeicTBa W (pUHAHCHjCKe oOaBese.
Oga o0enogamuBama O MPBEHCTBEHO Ouia moBe3aHa ca ESG muspeBuma;

% [lurame koje je Takohe MOOWIIO BHUCOK peI MPUOPUTETA OJIHOCH CE€ Ha TOTOBUHY
MPUMJBCHY KpO3 eJIeKTpoHCKe TpaHchepe; 3a cama je IASB mpucrtao na mpo3Boiu
n300p pauyHOBOJICTBEHE MOJMUTHKE 3a MpPECTaHaK MpU3HaBama (puHaHCHjCKe 00aBe3e
MIpe HeTro IITO EHTUTET UCIIOPYYH FOTOBUHY Ha JaTyM MOpaBHAWKa, Kajia Cy UCITYHEeHU
onpehenn kputepujymu; Takohe he OUTH TOjalIFbEHU 3axXTEBU 3a IMPECTaHaK
npu3HaBama (PUHAHCHjCKE WMOBHHE KaJa €€ TOTOBHHA TIPUMH EJICKTPOHCKHM

TpaHchepom;

>

K/
*

WnentudukoBana cy M Jpyra muTama O] 3Hauaja, Mako UM HHje ojapel)eH BHCOKH

)

MPUOPHUTET; OBa MHUTamka C€ OJHOCE HAa YrOBOPHO IOBE3aHE HHCTPYMEHTE, TIe je
MOTpeOHO Jla ce pa3jacHU MPHUMEHA MPOIEHE KapaKTepUCTHKAa YrOBOPHUX TOKOBa
TOTOBHHE, Ka0 ¥ Ha IpOMEeHe (ep BPEJHOCTH BIACHUUKUX HHCTPYMEHATa MPUKa3aHUX
y OCTaJIOM CBEOOYXBaTHOM NPHUXOAY, a HE y OMJIaHCY yclexa, 3a Koja ce Mpeuiaxy

IoJaTHa 00eJI0amkUBaba.

ITo o6jaBpHBay 3BAaHMYHUX U3MEHA M JIOIyHA HaBeJIEHUX CTaHAapla, bUXxoBa obaBe3yjyha

npuMeHa goHehe HOBe M3a30Be, Kako Ha IJI00ATHOM HUBOY Tako M y CPIICKUM NPUBATHUM U
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jaBHuUM npenysehuma. EBugenTHo je ga y CpOwuju, MOrotoBo y jaBHOM CEKTOpPY, Tpeba aa
Oyly TMojauaHW HamopW 3a YCIENIHO caBiahuBame JJOocalallllbuX H3a30Ba Yy BE3W ca

umiiementanujom MCOU 9, kako Ou ce cipeMHUje J0YeKaId HOBH.

3AK/bYYAK

[Ipe crymama Ha cHary MCOU 9, noueB on 1. janyapa 2018. roamne, knacudukanvja u
oaMepaBambe (PMHAHCHjCKMX CpeicTaBa M o0aBe3a, Kao H o0Oe3Bpeheme QuHAHCH]CKE
MMOBHHE, BpIIWIH Ccy ce y ckiaay ca MPC 39. Vuanpehewe perynaruse ce HAMETHYIIO Kao
HEOJIJI0KHA MoTpeba mociie HeraTUBHUX UCKYcTaBa riaodanne punancujcke kpuse 2007-20009.
TOAMHE W CIO3Haje Ja ce KpOo3 IMPOMEHE pAdyHOBOJCTBEHOI TpeTMaHa (HMHAHCH)CKUX
MHCTpyMeHaTa Mopa 00e30eauTu 00Jbe yIpaBibakhe PU3UIMMA KOjU O] IbUX MOoTH4Yy. Panmja
npumena MC®OU 9 je 6una go3Bosbena. On ctpane EBporcke komucuje npumena MCOU 9

je 6una onobpena kpajem 2016. rogune.

VY 3akJby4Ky OBOT pajia jJiaje ce KpaTak pe3ume rnpomena koje jonocu MCOU 9 y nBe kibyuHe
o0yacTu: U3MeHa OKBHpa 3a Kiacu(UKAILIU]y U BpeTHOBambe (PHUHAHCH]CKUX CPElICTaBa U HOBU

MOZCII OYCKUBAHUX KPCAUTHUX FY6I/ITaKa.

Knacudpukanuja wu BpeaHoBame ¢(uHaHCHjcKuUX cpeacraBa cxoqHo MCOU 9.
duHaHCHjCKa CPEACTBA ce KJIACU(PHUKY]y MpeMa MOCIOBHOM MOJIENy KOjU OfpakaBa HauMH
yIipaBJbamba CPEACTBUMA, OJJHOCHO MO KapaKTepUCTHKaMa HOBYaHUX TOKOBA KOj€ Ta CpeJICTBa
rerepumry. [lomazehu ox Tpu THIIa TOCIOBHHUX MoOJIeNia 3a YIpPaBJbamke (UHAHCHjCKOM
MMOBUHOM, JepUHUCAHE Cy TpH Kareropuje (UHAHCHJCKUX CpE/CTaBa: 10 aMOPTHU30BAHO]
BpeIHOCTH (TpolIKy), 1mo ¢ep BpeaHoctn kpo3 octamu pesyarar (FVOCI) u mo dep
BpenHocTH Kpo3 OunaHc ycnexa (FVPL). Ykonuko ce paau o jeAHOCTaBHUM JIyKHUUKUM
WHCTPYMEHTHMA, Kao IITO Cy OOMYHU 33jMOBH M MMOTPAKMBaKka, a IAJb MTOCJIOBHOT MOJIENA je
Jla ce MPUKyINe YrOBOPEHHW TOKOBU TOTOBHMHE (@ HE MIpojaja), Ka0 M KajJa ce yroBOPEHU
TOKOBU FOTOBHMHE OJIHOCE MCKJbYYMBO HA HAIUIATy TJIaBHMIE U Kamate, Taja he ¢puHaHcHjcka
MMOBMHA OWTH BpEIHOBaHa IO aMOpPTH30BaHOM Tpouiky. Kama ce cpexnctBa npke 1O
KOMOHMHOBAHOM IIOCIIOBHOM MOJIENy, KOju 00yXBaTa HaIulaTy U Ipo/iajy, OHa ce KIACUPHUKY]y
y kareropujy FVOCI. Ocranu mocioBHH Mojaenu (Ha TpUMEp, IpKamke pajd TProBamba)

onpenesbyjy Kinacudukaiujy cpeactsa y kareropujy FVPL.
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WuunujanHo oqMmepaBame CBUX (DMHAHCH]CKHUX CpENICTaBa c€ BPIIH MO (ep BPEAHOCTH, JOK
ce onromsapajyha xiacudukanyja ¥ HaKHAIHO BpPEIHOBamE (PUHAHCHJCKUX HHCTPYMEHATa
ompenesbyjy Ha ocHOBY SPPI tecra, momohy kora ce yTBphyje na Jiu ce HOBYAHH TOKOBHU
reHepHcaHu M3 oJpeh)eHOr MHCTPpyMEHTa CacTojeé HMCKJBYYMBO O] TJaBHHIIE W KaMaTe.
Hcenymenoct ycnoa u3 SPPI Tecta ompenesbyje BpeaIHOBAHE MO aMOPTH30BAHOM TPOIIKY
(ako je usb MOCIOBHOT MOJeJia HarjlaTa HOBYaHUX TOKOBA) WM 1O ¢ep BpeaHocTH Kpo3 OP
(ako je y nmutamy koMOuHOBaHH Mojien). 3a SPPI unctpymente npeaBul)eHo je Tecrupame Ha

obe3Bpeheme.

VY cBumM cinydajeBuMa kana SPP| kputepujym HEje 3a10BOJbEH KOJ MHCTPyMEHATa KOjuMa ce
HE Tpryje, Kao M KOJl CBHX MHCTpyMEHATa KOjU ce JIp’Ke paau TProBama, BpelHOBame he ce
BpIIUTH 110 (ep BpenHoctu kpo3 bY. To ce onHocu 1 Ha JepuBarte, Ydju pauyHOBOJCTBEHU
TPEeTMaH BUILE HE I03BOJbaBa OJ[Bajarbe 0J] OCHOBHOT yroBopa, Beh unHe 00padyHCKy LeInHy
ca riaBHUM yroBopom. C 003upom ga y TakBuM ciydajeBuma SPPI kputepujym BepoBaTHO
Hehe OWTH 3a/JI0BOJBEH, MOXKE C€ OYCKMBATH Ja he W jJepuBaté OuUTH MepeHu 1o dep

BpEIHOCTH Kpo3 bY.

['enepanno, n3MemEHN MO KiIacu(UKaIlije U BpeHOBAka UMa 3a pe3yyTar Behu o0yxBaT
cpelcTaBa Koja ce oaMepaBajy mo ¢ep BpeIHOCTH, IIITO MOXKE UMATH 3HAYajHE MOCIIEeINIIe Ha
(UMHAHCUJCKO W3BEIITaBale CeHTUTeTa W3 (HUHAHCHjCKOT cekTopa (0OaHaka) WM Ha
KOPIIOpPAaTHUBHE EHTUTETE KOjU IOCENyjy CIO0XKEHHje (PUHAHCHJCKE HMHCTPYMEHTE (OCHM
OOMYHMX 33jMOBa U MOTPAKMBaKa), YMJU MOCIOBHU MOJEI 3a peanus3alujy (pUHaAHCH]CKUX
cpelncTaBa YKJbydyje WIHM TOJpa3ymMeBa HUXOBY IIPOJIajy, OJHOCHO Koju umajy Behu

NOpTQOINO yllarama y BIACHUUKE HHCTPYMEHTE.

Mopaen ouekuBaHux kpeauTHux ryoumraka (ECL). HoBu mojam ryOuTka W OKBHp 3a
o0e3Bpeheme GpuHaHCH]CKUX MHCTpyMeHarta y ckiany ca MCDOU 9 npencraibajy 3Ha4YajHY
HOBUHY Yy OJHOCY Ha Mojen Hactanux ryboutaka mpema MPC 39, xama cy ryourm
MpU3HABAaHU TEK KajJa JO0Ka3W o ryOuTKy mocrany ouurienau. ECL mozen moapaszymena
MPU3HABAKE TOTCHIMjATHOT TYOMTKAa y CBAaKOM MOMEHTY, Yy3uMajyhm y o03up mporuie
norahaje, TpeHYTHE yCJIOBE M IIPOTHO3€ TPEHJI0BA, C TUM Jla C€ U3HOC MPHU3HATOr I'yOUTKa
aXypHpa Ha CBaKd JIaTyM W3BEINTaBamba, HA OCHOBY aHAIM3E MPOMEHA Y KPEIUTHOM PHU3UKY

uHCTpyMeHTa. OBaj MPHUCTYN je MHOrO BHIIE OKpeHyT OynyhHocT M WMa 3a UMb
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OyaroBpeMeHoO MpHU3HaBame U popMupame nokpuha 3a KpeAUTHE T'YOUTKE, MPe HEro IITO OHU

3aUCTa U HACTaHy.

YMmameme BpEAHOCTH ce MpHu3Haje (Ha TOjeAMHAYHO] WM KOJIGKTUBHO] OCHOBH) Y
3aBUCHOCTH Off KpeTama KPEIUTHOI pU3UKa (PUHAHCHjCKMX HMHCTPYMEHaTa y OJHOCY Ha
M3BEIITAJHN TIEPHUOJ NMPHIMKOM ITOYETHOT NMPHU3HABama. YKOJIMKO HEMa 3Ha4yajHE MPOMEHE
pU3HUKa, UCTIPAaBKa BPEAHOCTHU ce yTBphyje camo y Bucunu 12-meceunor ECL, a nmpuxomam of
KamaTa ce o0padyHaBajy Ha OpyTO KE-HTOBOACTBEHY BpeIHOCT cpeacTBa (HuBO 1). Ako nohe
70 3HayajHOr HoBehama pH3MKa, IPUMEYje Ce UCIpaBKa BPETHOCTH OOpadyHaTa 3a Lo
MIPEOCTaNId BEK Tpajama CpelicTaBa Koja ¢y y nuTamy (HuBo 2). OOpadyH Mpuxoaa o KamaTa
ocTaje MCTU Kao 3a HUBO 1. Y ciydajy moBehama KpeIWTHOT pHU3HMKa JI0 T€ Mepe Ja ce
CPeACTBO MoOpa CMaTpaTH KpeIuTHO o0e3BpeleHMM, HCIpaBKa BpEeIHOCTH Takohe Mopa
ooyxBatutn  poxuBotHH ECL, y3 mpusHaBame mpuxoma o KamaTa caMO Ha HETO
KEbUTOBOJICTBEHY BPEJHOCT CPEJICTBA Tj. IO YMamkeHy 3a OUYeKMBaHU ryourtak (HuBo 3). Ha
OBOM HUBOY PauyyHOBOJCTBEHHU TPETMaH OYCKHMBAHOT TYOHTKA Ce M3jeHaYaBa ca MPUCTYIIOM

Hacrajor ryoutka npema MPC 39.

O6pauyn ECL ompaxaBa mpoiieHe W O4YeKHMBama MEHAlIMEHTa O Moryhum Hemoctanuma y
MPUKYIUbalhy YTOBOPEHMX HOBYaHMX TOKOBa U3 ojpeheHe ¢unancujcke mmonuHe. Edekar
MIPOIICHHEHOT KPEAUTHOT TYOUTKa y mepuoay on 12 mecenu ce MOHIEpHIle BepoBaTHOhOM
HacTaHka forahaja ryoutka y Tom nepuony. JoxxuotHu ECL npencraBipajy Mepy caaaiime
BPEHOCTH TyOMTaKa KOjU MOTY HACTaTH YKOJIWKO CE€ HE peanu3yje MPUIUB YTOBOPEHHUX
HOBYAaHUX TOKOBa JI0O Kpaja Beka Tpajama (UHAHCHJCKOT HMHCTPYMEHTa W Takohe ce

MOH/IEpPUILlY BEpOBaTHONOM HEU3BpLIeHa 00aBe3a 0/ CTpaHe 1yKHUKA.

I'enepanHo, HOBM Mojen obe3Bpehema MMa NPEJHOCT MPABOBPEMEHOI MpPHU3HABamka U
pesepBHcama 3a Oymyhe KpenuTHE TYOWTKEe, TakO Jia C€ MOYKE€ OUYEKHMBATH M BHINU HUBO
UCIPaBKU BpeaHOCTH (uHAHCHjcKe MMOBHHE Yy ogHocy Ha MPC 39, anu u uckasuBame
pearHHjuX MOCIOBHUX pe3ynTara. To je mobap OKBHp 3a ocTBapuBame Behe (uHaHCHjcKe

CTaOMIIHOCTHU M U3TPaiby 3ApaBujer (MHAHCH]CKOT U PUBPEIHOT OKPYKEHba.

BaxxHo je HarnmacuTH W 3Ha4a] HOBHX 3axTeBa 3a oOenonamuBame nmpema MCDOU 9. Ocum
mpuiiaro)eHux MOMUTHKA y BE3U ca Kiacu(UKaIijoM U BpEeIHOBAKHEM, U3BEIITAjHH CHTUTETH

cy obaBe3HM na obenomane nHpopmalmje Koje odjalrmaBajy OCHOBY 3a BUXOBE oOpauyHe
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ECL T1j. xako mepe ECL u kako nporemyjy mpoMeHe y KpeIuTHOM PHU3UKy. To cBakako nMa
MOBOJbAH YTHUIA] HAa 00JbY HMH(DOPMHUCAHOCT CBUX 3aWHTEPECOBAHHMX CTPaHA Y IMPOIECY

(MHAHCH)CKOT M3BEIITABAMA.

Kana je ped o BomatriiHOCTH (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja, KA0 MOCIEIUIN IIHPEe MpUMeHe dhep
BpPEIHOCTH KOja mpousmiazu u3 ypohema MCOU 9, ouekyje ce na he oHa OUTH MHOTO BHIIIE
u3pakeHa y (UHAHCHJCKOM HEro Yy KOPIOpPaTUBHOM cekTopy. OBO MUIBEHE je

MOTKPETUBEHO ¥ eMITUPH]CKUM JI0Ka3uMa KOJH Cy H3JI0KCHH Y OBOM pajy.

[Ipumena MCOU 9 3a xopnopartuBHe entutere y CpOuju, ykpydyjyhu jaBHa npemyseha,
npensuhena je ox 01. jamyapa 2020. roguHe. Y oBOM paay Cy pa3MaTpaHu e(heKTH MpBe
npumeHe MCOU 9 xox HEKOIHMKO BEIMKUX MPaBHHUX JIUIA KOja TOCIYjy Y pa3iuyUTHM
JenaTHOCTHMA jaBHOT cektopa. llotBpheno je ma mpsa mpumena MCOU 9 nuje mmana
3HAYajHUJU YTUIQ] Ha BOJATHIHOCT (PUHAHCHUJCKMX WU3BEIITaja U MNPOPUTAOUIHOCT
MOCMaTpaHUX jaBHUX CHTUTeTa. Pe3ynratu mocioBama MOCMAaTpaHUX jaBHHUX Mpemayszeha cy
pasHonuku. Jlok jemaH Opoj mWuX mociyje mnpoduraduiaHo (Yecto M 3axBasbyjyhu
MOHOIIOJICKOM CTaTycCy), APYTU rOAMHAMA aKyMyJIUpajy TyOUTKe U MPEBUILE Ce OCNIamajy Ha
Ip>kaBHa JaaBama. CaMm Ipollec IUTaHWpama Ip)KaBHUX JaBarba jaBHUM CHTHUTETHMa Hehe
OWTH OJIaKIlIaH ca MPUMEHOM HOBUX MpuHIMMA. Takohe, HeMa OCHOBa 3a yBepeme jJa he

IMPUMEHA HOBC PaYyYHOBOJACTBCHEC PETYJIATUBC JONPUHETU CMALCHY APKABHUX J1aBamba.

Amnanuza oga0paHux mpuMmepa Mokasyje Ja eHTUTeTH U3 jaBHor cekropa PC yriaBHOM HUCY
W3BPLIMIN oJiroBapajyhe u3MeHe U J0NyHE PayyHOBOJACTBEHMX IOJMTHUKA, HUTH CIIPOBEIU
Jpyre HEOIXO/IHE aKTUBHOCTHU Yy CBpXY mnpaBuiHe uMmiuiemenrauuje MCOU 9. Mehyrum, Ha
OCHOBY JOCTYITHHX I10JIaTaKka M3BEJIEH je 3aKkjbydak ja je yrunaj MCOU 9 y jaBHOM cekTopy
PC penatuBHO Hu3ak, Oyayhu na HUje AOILIO 10 3HAYAjHUX NMPOMEHA Y KJIaCU(pUKAIMH U
BpelHOBakYy (UHAHCHJCKMX MHCTpyMEHaTa HHMTH 3HaTHUjer mnoBehama oO0yxBaTa
¢buHaHCHjCKE HMOBHHE Koja ce BpeaHyje mno ¢ep BpenHoctu. Taxohe, HU u3HOCH

obe3Bpeherma HUCY MoBehaHu y TOj MepH J1a OM MMajH 3Ha4yajaH yTUIa].

C 003upom na ce renepanHo Hajsehu yruna) MCOU 9 nosesyje ca GUHAHCH]CKUM CEKTOPOM,
y aHanmM3y MNpuUMepa yKJbydeHa je W jeaHa OaHka y BehMHCKOM nOpKaBHOM BIACHHUIITBY
(banka IlomraHcka ImTeAMOHMIIA) M J0AaTHO cy HaseneHe npoueHe HBC o odekuBaHum

epextima MCDU 9 Ha neo Gankapcku cekrop y Cpouju. [Ipema 06jaBibeHUM Mojanuma,
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kon Ilomrancke mreauonuie cy T edextn ucrnon 1%, mok je HbC 3a 1meo Gankapcku
CEeKTOp TpoleHmwIa epekre y GopMH yMamema BPEIHOCTH 3a OKO 6,7%, HajBUIIE KOJ

KpeauTa U NOoTpakuBamwa, Kao ¥ Ko AykHU4kux XOB.

[lorryHHja TpUMEHAa HOBOT MOJIela OUYEKHMBAHOT TYOMTKAa M 3axTeBa 3a aJCKBaTHUM
obenonamuBameM koje yBoau MCOU 9 crakako O6u Tpebao ga uMajy mo3uTuBaH edekar Ha
¢uHaHCcHjcKy cTabumHOcT jaBHOr cekropa PC u edukacHHMjy cymepBH3Wjy O] CTpaHe
pEeTyJIaTOpHUX Telna, ¢ OO3MPOM Ha 3axXTeBE 3a YKJbydMBameM HH(popmammja  Koje

CUTHAJIM3UPajy paHO YIO30peme Ha ofpeleHe eKOHOMCKE TPEHIOBE.
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