IFRS 2

MehyHapoaHu ctaHaapa ¢pmHaHCKjCKOr u3BellTaBamwa
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lnahanwa Ha ocHoO8Y aKuyuja

U

Iuss oBor IFRS je ma npermsnpa (pUHAHCHjCKO M3BEIITABAK-E CHTUTETA Kaja ce OH o0aBe3yje Ha TPaHCAKIHje
wiahama Ha OCHOBY akiija. KOHKpeTHO, lbUMe Ce Off eHTUTETa 3aXTeBa Jia MPUKaXKE Y CBOM OMIIAHCY ycreXa H
¢uHaHCHjcKo] mo3uuju edeKkTe TpaHcakiMja Muahama HAa OCHOBY aKiWja, YKJbYdyjyhu U pacxojie Be3aHe 3a
TpaHCaKI¥je Y KOjuMa Cy 3arocieHIMa J0JIeJbeHE O] e Ha aKIHje.

Oenokpyr

2

3A

EnTtnTer npuMmemyje oaj IFRS npu oOpauyHaBamy cBUX TpaHCakiyja muahama Ha OCHOBY akIiyja, HE3aBUCHO
OJl TOra Ja JIM EHTHTET MOXKe MoceOHO Ja WISHTU(UKYje HEeKa WM CBa IMpHUMJbEHa 100pa WU YCIyre,

ykibydyjyhu u:

(@) mparcakyuje naaharea Ha OCHO8Y AKYUja 3ACHOBAHE HA KANUMATLY,
(©) mparcakyuje niahiarea Ha 0OCHOBY aKyuja 3aCHOBAHE HA 20MOBUHU, 1
() TpaHCaKIMje y KOjUMa EHTUTET No0HMja WiIM cThde ao0pa WM yCIyre, a YCIOBH CcIopasyma

00e30ehyjy Omno enrutery, Omio jmobaBipady gobapa WM HpyXaoly yciayra moryhHoct uzbopa
eHTuTeTa M3Mely u3mMupema TpaHCaKiMja y TOTOBUHH (WM IPYTMM CPEICTBUMA) WIIM €MHTOBAHEM
HHCTpYMCHATa KaIluTaja,

OCHM Y cily4ajeBuMa onucaHuM y naparpaduma 3A—6. Y HeocTaTKy 1o0apa Hid yciyra Koje ce MOry moceOHO
WACHTU(HUKOBATH, JAPYre OKOJHOCTH MOTY Ja YyKaxy JAa cy noOpa wiu yciayre nobujeHe (wnu he Outn
no0ujeHe), y KoM cilydajy ce npumemyje oBaj IFRS.

[Bpucan]

Tpancakuujy ruiahamba Ha OCHOBY aKIlMja MOXKE Ja U3MHUPH JPYTH SHTUTET y TPynu (WK akMOHap OWJIO KOr
SHTUTETa y TPYNH) Y MME EHTUTETa KOju NMpuMa Wiu HabaBiba a00pa mnm yciyre. Ilaparpad 2 ce Takohe
MIpUMEHYje Ha CHTUTET KOjU

@) puMa J100pa WK ycayre Kaja Ipyrd EHTUTET Y Tpynu (WM aKIUOHAP OWJIO KOT EHTHTETa y TPYIH)
rMa 00aBe3y J]a M3MUPHY TPAHCAKIH]Y TU1ahamka Ha OCHOBY aKIifja, WK

(©) “Ma 00aBe3y Jia U3MHUPHU TpaHCaKIHUjy ruiahamba Ha OCHOBY aKIlMja KaJia APYTH €HTUTET Y UCTOj TPYIH
rpuMa J100pa Uiu yciayre

OCHM KaJla CBpXa TpaHCaKIIMje O4YUIIIeIHO HUje Iutahamme 3a Jo0pa U yCIyre Koju Cy UCIIOPYYEHH EHTHTETY KOjU
HX [PUMAa.

3a cBpxe oBor IFRS, Tpancakiuja ca 3amocineHuM (MM JPYroM CTPAHOM) Y HETOBOM CBOjCTBY HOCHOLA
MHCTpyMEHATa KaluTaja eHTUTeTa He MpeCTaBiba TpaHCakuyWjy miahama Ha OCHOBY akuuja. Ha mpumep, ako
SHTHTET CBUM MMaoluMa ofpeheHe kiace \eroBuX HHCTpyYMEHaTa KaluTajla JOASTH MPaBo CTHLAka AONATHHX
MHCTpyMEHATa KaluTajla eHTHTETa IO [IeHH Koja je HrKa o (ep BPEeIHOCTH OBUX MHCTPYMEHATa KamuTana, u
3amocjieHu 100HMje TaKBO jeJHO MpaBO 3aTO WITO je MMaJal] MHCTpyMEHara KamuTaia Te oapeheHe kiace,
JIOZICJbUBALE WM U3BPILCHE TAKBOT ITPaBa HUje npeaMeT 3axteBa oBor IFRS.

Kao miro je onmucano y maparpady 2, oaj IFRS ce npumemyje xon TpaHcakiyja miahama Ha OCHOBY akiifja y
KOjlMa EHTHUTET CTHYC WM Mpuma nobpa wiu yciyre. [lojam “moOpa” oOyxBaTta 3ajinxe, MOTPOIIHY poOy,
HEKpETHHHE, MOCTPOjeha U ONpeMy, HeMaTepHjaliHy UMOBHHY U Apyra HeuHaHCHjcKa cpeacTtBa. Mehyrum,
EHTUTET He Tpeba na npuMemyje oBaj IFRS kox TpaHcakiyja y KojumMa oH cTHYe Jo0pa Kao €0 HETO Cpe/icTaBa
CTEUCHHUX y MOCJIOBHO] KOMOMHAIIN]H 3a KOjy ce nmpuMemyje IFRS 3 ITocnosne kombunayuje (pesunupan 2008.),
Yy KOMOMHAIIMjH SHTUTETA WK MOCIOBabha MoJ| 3ajeIJHHYKOM KOHTPOJIOM, Kao0 IITO je ONMHUCaHO y maparpaduma
b1-b4 y IFRS 3, unu xao yior y mocioBame MPUIMKOM (OpMHUpama 3ajeHHYKOT IOTyXBaTa y CKIamy ca
nebuammmjom w3 IFRS 11 3ajeonuuxu apansiemanu. 360r Tora, MHCTPYMEHTH KalHTala EMHTOBAHH Yy
IIOCJIOBHO] KOMOMHAIMjH Yy 3aMeHy 32 KOHTPOIY HaJ CTEYCHMM WHCTPYMEHTHUMa HE yia3e y NeNOKPYT OBOT
IFRS. MebhyruM, HMHCTpyMEHTH KamnWTala JOME/FCHH 3allOCICHIMa ONHOCHO [00aBJbaduiMa y CBOjCTBY
3alociIeHnX (Ha MpUMep, 3a HaJOKHAAy KOHTHHyHpaHe ycuyre) ynase y menokpyr oBor IFRS. Crmmuro Tome
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MOHMINTEHE, 3aMEHa WIM Jpyra MomuuKaiuja cropasyma Inialiama Ha OCHOBY akmuja 300T IOCIIOBHE
KOMOWMHAIMje WX JPYror PecTpyKTypupama KallhTajia ce oOpadyHaBajy y ckiany ca opuM IFRS. IFRS 3 mpyxa
YIIyTCTBa 32 YTBphHUBar-e 1a JI Cy HHCTPYMEHTH KalHTajla eMHTOBAHH Y IIOCJIOBHO] KOMOMHALM]H 1€0 HAKHA/IE
IIPEHECeHE Yy 3aMeHy 3a KOHTPOIYy HajJ CTCUCHHM EHTHUTETOM (M THMe chanajy mox nenokpyr IFRS 3) mwm
IIpe/ICTaBIbajy MPHUHOC Off KOHTHHYHpAHe YCIyTe KOjy Tpeda IpHU3HATH Y MepHOAY Iocie KOMOMHAIHje (M THMe
cnaaajy mox nenokpyr osor IFRS).

Ogaj IFRS ce He mpuMemyje Ha TpaHcakiyje miahiaa Ha OCHOBY aKiidja y KOjuMa SHTHTET J00Hja WIN CTHYe
noOpa wiM yciayre mo yroBopy y nenokpyry maparpada 8-10 IAS 32 @uuancujcku uncmpymenmu:
Ipezenmayuja (pesunupan 2003.)! wnu naparpada 2.4-2.7 IFRS 9 Quuancujcku uncmpymenmu.

VY oBom IFRS ce kopuctu TepMuH ‘pep BpeqHOCT' Ha HAYHMH KOjH Ce JIOHEKIJIE pas3iuKyje o aehununmje hep
Bpennoctu u3 IFRS 13 Oomepasamwe ¢hep epeonocmu. Ilpema tome, npunrkom npumene IFRS 2 entuter
oamepasna Qep BpenHocTd y ckiany ca ouM IFRS, a e y ckmany ca IFRS 13.

lNMpusHaBamw-e

7

EnTHTeT NpU3HAaje 100pa nim yciayre 1o0MjeHe WM cTedeHe Y TPAHCAKIHUjU IIahamkba HAa OCHOBY aKuuja
Kkajga noduja no6pa miau A0K npuma ycayre. EHTuTeT nmpusHaje oaropapajyhe mosehame kamuraja
YKOJHMKO Cy 100pa MJu ycJjyre J004HjeHH y TpPaHCaKuMju miahama Ha OCHOBY aKIMja 3aCHOBAHOj Ha
KaNUTally, HJIH 00aBe3e YKOJIMKO Cy J00pa WJIM yCJyre cTe4eHH Y TPaHCAKIHUjH Miahama Ha OCHOBY
aKIMja U3MHPEHOj Y TOTOBMHH.

Kana no0pa wam ycayre no0MjeHe WJIM CcTedeHe y TpaHcaknMju Iuiahama Ha OCHOBY aknuja He
HCIYyH-aBajy yCJIOBe 1A ce MPU3HAjy Kao CpeicTBa, MPH3HAjy ce Kao PacXoaH.

OO6H4HO, pacxoJ HacTaje yciea MOTpOlIkbe nodapa win ycayra. Ha mpumep, yciyre ce CKOpo YBEK KOPHCTE
olMax, M y TOM CJIy4ajy ce pacxoi NpH3Haje 3a BpeMe Kajla Jpyra CTpaHa mpyxa yciyry. Jlobpa ce mory
TPOIIMTH TOKOM HEKOT BPEMEHCKOT MEPHOIa WK, Y CIydajy 3ajuxa MpoJaTH Ha HEeKH KaCHHjU JAaTyM, U Y TOM
Clly4ajy pacxo]l ce MpHu3Haje Kaja ce 100pa MmoTpolie win npoaajy. Mehyrum, noHekasl je HeONXOAHO MPU3HATH
pacxof mpe Hero IITO Cy J00pa WM YCIyre MOTPOLICHH WM IPOJATH, 3aTO IITO HCIYHAaBajy YCJIOBE Ja Ce
MpHU3HAjy Kao cpeactsa. Ha nmpumep, eHTuTeT OM MOrao Ja ctiuue 100pa y OKBUPY UCTpakuBauke (pasze mpojexra
Ha pa3Bojy HEKOr HOBOT mpou3Boja. Mako oBa 1o0pa HUCY MOTPOIICHA, OHAa He OM MOIJIa MCIYHHTH YCJIOBE 3a
MPU3HABAkE Ka0 CPEACTBO Y ckiany ca Bakehum IFRS.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY aKuuja U3MUpPEHe y KanuTtany

10

11

12

OnwTn npernepg

Y TpaHcakuujama miahama Ha OCHOBY aKIHMja W3MHPEHHM Y KaNUTAJly eHTUTET Tpeda Ja HM3BPIIH
onMepaBam-€ 100MjeHnX 100apa WM ycJyra, Kao u oaropapajyher nopehama kanuraja, TMPeKTHO, 10O
(ep BpeaHOCTH K00MjeHHX q00apa MM YCJIyra, OCMM Y CIy4ajy Kaaa ce ¢ep BPeTHOCT He MOKe MOY3IaHO
NPOLEHUTH. YKOJUKO eHTHTeT He MO)Ke 1a HM3BPILIM IOY3IaHy NpoueHY ¢ep BpeIHOCTH X00HMjeHMX
noGapa WM yciyra, oH Tpefa Aa W3BpLIM OIMepaBame€ HHUXOBE BPEIHOCTH, Kao W oarosapajyher
nopehawa y Kammrady, WHIMPEKTHO, NO3MBameM Ha? (ep BpeTHOCT 0Je/bEHHX HHCTPYMEHATa
KANUTAJIA.

Ja 6u npumenuno 3axteBe naparpada 10 Ha TpaHCAKIHUje ca 3anOCeHUMA U Opyeuma Koju npysicajy CiudHe
ycayee,? eHTHTET oimepaBa (ep BpPEIHOCT AOOMjEHMX yciayra TO3WBameM Ha (ep BPEIHOCT JOJeIbeHUX
MHCTPYMEHATa KanuTalia, 3aTo ITo Hajuemhe HUje Moryhe moy3gaHo MporeHuTH ¢ep BPEAHOCT JO00HjEHUX
yCIIyra, Kao IITO je TO omucaHo y naparpady 12. dep BpeJHOCT OBUX HHCTPyMCHATA KalWTajla Ce OAMepaBa Ha
damym 000emuUsarvd.

Akigje, omuuje Ha akiyje WM IPpYrd WHCTPYMEHTH KallMTaia ce OJesbyjy 3allocieHnMa Kao Je0 Makera
HAJOKHAJE, MOPEA 3apajiec y FOTOBHHM W JAPYIHX NpuMama 3amocieHuX. OOH4YHO, HHje Moryhe AMpEeKTHO
oJIMepaBame yciayra Jo0MjeHux 3a onpeljeHe KOMIIOHEHTE MaKeTa HaJoKHa e 3a 3anociieHe. Takohe He Ou Omio
Moryhie HU3BpIIUTH oOmMepaBame (Gep BPEIHOCTH IIENOr MaKeTa HaJIOKHAAC HE3aBUCHO, 0€3 IMPEKTHOTr

! Hasus IAS 32 je npomemen 2005. roaune.

2 Osaj IFRS kopuctu u3pas “nosuBamem Ha” (ep BPEAHOCT YMECTO “No” (ep BPEAHOCTH, 360r TOra LITO CE TPAHCAKIIM]€ KOHAYHO OJIMEPaBa
MHOXemeM (ep BpeJHOCTH JaTHX HHCTpPYMEHAaTa KallhTajla MepeHe Ha JaTyM KojH je crenuduuupan y naparpady 11 wmm 13 (y 3aBucHOCTH
KOjH je IPUMEHJBHB), ca OpojeM 0J00pEeHIX HHCTPYMEHAaTa KaluTala, Kao MTo je o0jammeHo y maparpady 19.

3V nasem Ttekcry oBor IFRS, cBe pedepeniie Koje ce 0aHOCe Ha 3arocieHe 0HOCE Ce M Ha CBE OCTaJle KOjH MPYKajy CIIHYHE yCIIyre.
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onMepaBama (ep BPEIHOCTH JIOAEHEHNX HHCTPYMEHaTa KanmTana. [lopex Tora, akIyje U ONIHje Ha aKmuje ce
TIOHEKAJ[ IO/IeJbyjy Kao Jeo OOHyC apaHkKMaHa, a He Kao JIeo OCHOBHE HaKHaJe, Ha IpHMep Kao CTUMYJalyja
3al0CIIeHNMA JIa OCTaHy Y PajgHOM OJHOCY KO SHTHTETa WM Kao BPCTa Harpaje 3a HBHUXOB TPy y nosehamy
YCIEITHOCTH eHTHTeTa. JlonespMBameM akiWja WM ONIHja Ha akiyje, Iopel IPYrHX HaKHala, CGHTHTET
ncmiahyje nomaTHe HakHane Oa OM OCTBApHO JOfATHE KOPHCTH. Bpimeme mporieHe ¢ep BPETHOCTH OBHX
JIOMaTHUX KOpPHCTH he BepoBaTHO OWTH OTekaHo. Ycnen moremkoha ca IMPEKTHHM OfMepaBameM (ep
BPEAHOCTH JOOMjEHHX YCITyra, CHTUTET oMepaBa (hep BPSIHOCT yCIIyra JOOHjeHUX O 3aII0CIICHOT ITO3UBAKEM
Ha (ep BpeIHOCT TOJEJFCHIX HHCTPYMEHATA KAaIUTAJIA.

Ja 6u ce 3axteBH u3 naparpada 10 nprMEeHIIN Ha TPaHCAKIMjEe ca APYyrUM CTpaHaMa OCHM 3alloCIIeHUX, Tpeda
Jla TIOCTOjU 00OpHBa MPETIOCTaBKa Ja ce (ep BPEIHOCT JOOUjeHUX aobapa WM yCIiyra MOXE IOYy3JaHO
nporeHuTH. Ta (ep BpeIHOCT ce ofMepaBa Ha JaH Kaja CHTUTET aoOuje 1o0pa WM Jpyra CTpaHa IpYXH
ycryry. Y peTKHM Clly4ajeBUMa, ako €HTHTET OIOBPTHE OBY IPETIIOCTABKY 3aTO INTO C€ HE MOXKE M3BPLIHTH
noy3gaHa IporieHa ¢ep BpeIHOCTH NOOMjeHHX no0apa WIM YCIyra EHTHTET Tpeba Jia HM3BPIIM Mepemhe
NoOWjeHnX nobapa Wi yciayra Kao W oiroBapajyhier moBehama Kamurtalia, HHAAPEKTHO, MO pedepeHunn dep
BPEAHOCTH IOJEJbCHUX MHCTpyMEHaTa KalHWTajla, MEPeHHX Ha JlaH KaJa SHTHTET Jo0Wja mobpa wiu Jpyra
CTpaHKa Ipy»Xa yCIyTy.

Hapounro, ako je HaJlokHaJa Kojy je JOOMO SHTHTET U Koja ce MOXKe HICHTU(HKOBATH Mamba of] (hep BPSIHOCTH
JOJIeJbCHIX MHCTPYMEHATa KalTalla WM Tpey3eTe obaBe3e, OOMYHO TakBa CHTYaIlMja yKasyje Ja je CHTUTET
nobuo (wnm he mobutn) npyry HamokHany (To jectT moOpa WM ycliyre Koje ce He MOr'y HIEHTH(UKOBATH).
EntuTer onMepaBa nobujeHa po0pa WM yciyre kKoje ce Mory uiueHtudukoatu y ckinany ca IFRS. Exrurer
oaMmepaBa jo0pa WM yciyre koje cy nobujeHe (winm koje he Outu nobujeHe), a Koje ce HE MOTY
HUACHTU(HUKOBATH Kao pa3nuky m3mehy dep BpeaHocTH 1uahama Ha OCHOBY akiuja U Qep BPEAHOCTH aobapa
WIM yciyra Koje cy nobujeHe (wnm koje he Outm nmoOujeHe), a koje ce Mory uieHTHuKoBaTH. EHTHTET
oaMepaBa a00pa WIM yCIyre Koje ce He MOry WICHTH(GHKOBATH Ha IaTyM JonejbuBama. Mehytnm, 3a
TpaHCakIMje Koje ce M3MHUpYjy y TOTOBHHHM, oOaBe3a Tpeba IIOHOBO Ja c€ OIMEpaBa Ha Kpajy CBaKor
M3BEIITAJHOT TIEpUO/a CBE 0K Ce HE U3MHPH, Y CKIany ca maparpaduma 30-33.

TpaHcakuuje y Kojuma ce npumajy ycnyre

VYKOIHKO ce MpaBo Ha IOAC/bCHE MHCTPYMEHTE KalMTaja OIMax cmuue, Apyra CTpaHa HE Mopa 1a HCIyHH
MPEeLM3UPaHH IEPHOJ] YCIYTe MPe Hero mTo J00uje 0e3yCI0BHO MPABO HA T MHCTPYMEHTE KalHTala. Y KOJIHKO
HE TI0CTOj€ AOKa3U O CYNMPOTHOM, CHTUTET he MPeTnocTaBuTh Jja Cy yciayre Koje je pyra cTpaHa npyKuia Kao
HaKHa/y 32 MHCTPYMEHTE Kamurtana aoOujeHe. Y OBOM Clyuyajy, Ha JaTyM JIOJieJbUBama MpHU3Haje J00ujcHE
yciyre y HOTIYHOCTH, 3aje[HO ca oarosapajyhum nopehameM kanurana.

VYKOIHKO ce IOAeIbeHN MHCTPYMEHTH KaluTajia He CTUYy [IOK Ipyra CTpaHa He UCIYHH NPELH3UPAHU IEePHOL
ycnyre, eHtuter he mpermoctaButH Aa he yciayre koje apyra CTpaHa Opyka Kao HaKHaIy 3a HHCTPYMEHTE
KanuTana outh podujeHe y OyayhHocTH, 3a Bpeme nepuoja CThllamka. EHTUTET oBe yciayre oOpauyHaBa y TOKY
Iepuoja CTullamka Kako MX Apyra crpana Oyje mpykania, 3ajeqHo ca oarorapajyhum nosehamem kanurana. Ha
npuMep:

@) YKOIHMKO ce 3aroCcIeHOM JI0/IeJbY]jy OIIHUje Ha aKIUje IO/ YCIOBOM J1a UCITYHH TPOTOJUIIU TIEPUO]T
Mpy)Kama ycliyra, oHzna he eHTUTeT mpernoctaBUTH Aa he yciyre koje 3amocieHd tpeda Jia mpyxu
Kao HaJOKHAIy 3a OIIMje Ha akiuje OUTH aoOujeHe y OyayhHOCTH, TOKOM TOT TPOTOJMIIHET
[eprOa CTALAHA.

(0) YKONHMKO je 10/1eJbUBabhE ONIMja Ha aKIKje 3al0CICHOM YCIOBJHEHO YCIOBOM U3BpILICHA U TUME Ja
3aI0CIICHH OCTaHE y CHTHTETY CBE JOK Taj YCJIOB M3BPILICHa HE UCIYHU a Ty)KHHA [CPUOJA CTULAbA
Bapupa y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa Kaja je YCIIOB U3BPILCHA 33aJ0BOJbCH, CHTHTET fie mpermocTaButH aa he
yciayre Koje 3amociieHd Tpeba Ja MpYKHM Kao HAKHAAy 3a OIlMje Ha akuuje OWUTH JoOujeHe y
OyayhHOCTH, TOKOM OYCKMBAHOI IIEPHOJA CTUIAFkA. EHTHTET MpOLCHYje IY)KHHY OYCKHBAHOT
neproa JOoe/bUBatha Ha JaH JIOAC/bUBaba, HA OCHOBY HAjBEPOBATHH]ET MCXOHa YCIOBA M3BPIICHA.
VKONMKO Cy YCIOBH U3BpIICHA YCIOBH TPIXKHIITA, MPOLCHA IY)KHHE OYCKHBAHOI IIEPHOIA
JOIeJbUBAbA je y CKIIAJy Ca MPETIIOCTABKAaMa Yy MPOLCHhHBakY (ep BPSAHOCTH CTUIAha OMIHja, H He
6u je Tpebaio HAKHATHO PEBUAMPATH. YKOIHKO YCIOBH H3BPIICEHA HUCY YCIOBU TPXKHUIITA, CHTUTET
peBHIMpa CBOjy MPOIEHY AYKHUHE TEPHO/a CTHIAMKa, YKOIUKO je MOTPeOHO, U YKOIUKO KacHHje
nHpopmalmje ykasyjy na he ce 1yxuHa neprojia CTUlamba Pa3IMKOBATH O PETXOIHUX MPOICHA.
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TpaHcakuuje ogmepaBaHe no3nBabemM Ha cep BpeaHoCT
AoAerbeHUX MUHCTpyMeHaTta KanuTtana

OppehuBame dep BpeaHOCTU AoAESbLEHMX MHCTPYMeHaTa KanuTana

3a TpaHCakKMje oIMepaBaHE MO3MBamEeM Ha ()ep BPEIHOCT MOAC/HEHHX HHCTPYMEHATA KallUTaja, CHTHTET
ozxmepasa dep BpeqHOCT NOe/beHNX MHCTPYMEHATA KaluTala Ha JaH OfIMepaBarba, Ha OCHOBY TP)KHIIHHX LIEHA
YKOJIMKO je To Moryhe, y3uMajyhin y o03up ycioBe Mmoj KOjuMa Cy OBM MHCTPYMEHTH KamuTana JOJCJbeHU
(cxomHo 3axTeBUMa U3 maparpada 19-22).

VKOJIMKO TPXKHIIHE LEHE HUCY JOCTYIHE, CHTHTET Mpolemyje (ep BPEAHOCT MOIC/HEHHX HHCTpyMEHATa
Kanurajia kopucrehin ce TEXHHKOM 3a MpOoLekHBabe Moryhe 1ieHe HHCTpYMEeHATa KalluTana Ha IaH OJMepaBarba
y HE3aBHCHOj TPaHCAKIMjU M3Mel)y o0aBemITeHMX, BOJBHHUX CTpaHa. TeXHHKa NpOLCHUBama Cy Y CKIamy ca
omuTenpuxBalieHUM MeETOoJIOTHjaMa Koje Ce KOpUCTe NPWIMKOM (opMmupama LeHa (HHAHCHjCKHX
MHCTpYMEHATa, U CajpXe CBe (akTope W MperrnoctaBke Koje he o0aBeluTeHn, BOJbHA YUECHUIHM Ha TPXKULITY
y3UMatH y 003up npu popMupaby 1eHe (CXOIHO 3aXTeBUMa U3 naparpada 19-22).

Ipmor b caxpxu jom ymyrcraBa 3a ogMepaBambe (ep BpeJHOCTH aKIyja U OIMja Ha akuyje, yepeacpelyjyhn
ce Ha Crel(pHuIHe YCIIOBE KOjU Cy OOMYHO KapaKTEPHCTUYHH 33 aKIMje WIN OIIHje Ha aKIHje 3a 3aIl0CIeHE.

I'IocTynaK Ko ycrnoBa Ctulaka

CrHiame MHCTpyMEHATa KamuTala MOKe OWTH YCIIOBJECHO HCITyHaBameM ofpeljeHux ycioBa ctumama. Ha
IpUMep, CTHULAKkE aKIHja WIN ONIHMja Ha aKIMje 3aIll0CICHOM OOMYHO CE YCIIOBJhaBa OCTAHKOM 3aIOCIICHOT Y
SHTUTETY Heko oapeheHo Bpeme. Takolje OM yCIIOB MOIJIO OMTH M MCITyHhaBarbe yCIOBa M3BPIICHA, KA0 IITO CY
MOCTU3abe CHeUPUIHOr pacta mpodHUTa y SHTHTETY Wid cheruduyHo moBehame IeHa aKifja SHTUTETA.
VYcinoBu crHIama, KOju HE MOApa3yMeBajy YCIIOBE TpkuiuTa, Hehe OUTH y3eTH y O003Up NPHIMKOM
NpolekrBamka (Gpep BpeIHOCTH akiMja WK ONIMja HAa aKIWje Ha JaH Mepema. YMECTO TOra YCIOBU CTHLAA,
KOj1 HUCY YCJIOBH TPIXKHILITA, Tpeba Aa ce y3uMajy y 003Up KOPUTOBamkeM Opoja MHCTpYMEHATa KaluTaia Koju je
ob0yxBaheH y onMepaBamy M3HOCA TPAHCAKIIMj€ TaKO 13, KOHAYHO, U3HOC MPHU3HAT 3a J100pa WK yCIyre Kao
HaKHa/Ia 3a JI0/IeJbeHEe MHCTPYMEHTE KaluTalla ce 3aCHMBA Ha Opojy MHCTpyMEHATa KamnuTalja KOjH ce Ha Kpajy
crrye. 300r Tora, Ha KyMYJIaTHBHOj OCHOBH, HHjEaH W3HOC C€ HE MpHU3HAje 3a JoOWjeHa 1o0pa Wi yciyre
YKOJIUKO C€ OJeJbeHU MHCTPYMEHTH KalluTala He CTUYY YCJIeA HEHCIyHhaBama yClIoBa CTUIAa, KOjU HUCY
YCIIOBU TPJKHUILTA, HA IIPUMEp, Jpyra CTpaHa HUje yCIena Jla UCIIyHU NpelU3UpaHy Nepruo] yCiyra, Wik HUCY
3aJI0BOJbCHU YCIIOBH U3BPILICH:a, CXOHO 3aXTeBUMa U3 maparpada 21.

Ja Ou npumeHuno 3axteBe u3 naparpada 19, eHTUTET MpHU3HAje U3HOC 3a AoOHjeHa JA00pa WM yCIyre y TOKY
Iepuoja CTUllakha Ha OCHOBY HajOoosbe Moryhe mpolieHe OYeKMBaHOT Opoja MHCTpyMEHAaTa KamuTala Koju he
OWTH JI0/IeJbCH M PEBUINPA OBY MPOICHY YKOJIMKO j& HEOMXOHO, YKOJIIMKO HAKHAHE HHpOpMalIFje yKa3yjy aa
he ce ouexknBaHu OpOj MHCTpyMEHATA KanuTaia Koju he OUTH cTedeH pa3iiMKoOBaTH OJ] MPETXOAHMX MpoiieHa. Ha
JIaH CTHIIaka, CHTUTET PEBUAMPA MPOIICHY Kako Ou M3jenHa4yno Opoj MHCTpyMEHATa KaluTaja KOju Cy Ha Kpajy
CTEYCHH, CXO/IHO 3aXTeBUMa M3 naparpada 21.

VYcinoBu TpiKuIITa, Ko IITO je HUJbHA LICHA aKIHje HA OCHOBY KOj€ C€ YCJIOBJ/baBa CTUIIAEC (MU H3BPIIABAE),
ce y3UMajy y 003Up NMPUIMKOM NpOICHhUBaba (ep BPeTHOCTH CTCUYCHUX HHCTPYMEHATA KanuTaia. 300r Tora, 3a
MHCTPYMEHTE KaluTaja JOJCJbCHE Ca YCIOBHMA TPIKHILNTA, CHTHTET MpH3HAje Mo0MjeHa A00pa WM yciyre
Jno0ujeHe o Jpyre CTpaHe Koja HMCIyHaBa CBE JIPyre YCJIOBE CTHIama (Ha NpUMeEp, yCIyre NoOHjeHe o1l
3ar0CJICHOT KOjU 0CTaje y eHTUTeTy opelheHun neprom), 6e3 003upa Jia Jid Cy yCIOBH TPKHUIITA 3310BOJBCHH.

MocTynak ko ApyrMx ycnoea cTuuamwa

Cu4YHO TOME, SHTHTET y3UMa y 003Hp CBE APYre YCIOBE CTHIIAEka Kaja MPOLeHkYje pep BPEAHOCT HOAeIbeHUX
HHCTpyMEHaTa Kamurtana. Jlakie, 3a JOIe/bHBaFkbe MHCTPyMEHATa KalWTaja Cca JAPYrMM YCIOBHMA CTHIAbA,
SHTUTET TpH3Haje N00pa M yCIyre MPUMIBEHE OJl Pyre CTpaHe Koja 3al0BOJbaBa CBE YCJIOBE CTHIIAma KOjU
HHUCY YCIIOBH TPKHUIIITa (HA TIPUMEP, YCIIYTEe KOj€ je TPYXNKHO 3aN0CICHH KOjU OCTaje y CIY)KOU TOKOM yTBpheHor
BPEMEHCKOT Teprofa), 6e3 003upa Ha TO Jia JIM CY 3aJI0BOJCHHU JIPYTU YCIIOBH CTHIIAA.

MocTtynak koa NOHOBHOT AoAerbMBakba
3a ommuje ca MOHOBHUM JOJEJbHBAE-EM, OBAj IOCTYNAK Ce HE y3UMa y 003Mp MPHIMKOM MpolemHBama (ep

BPEIHOCTH JIO/IEJbEHHUX OMIMja HAa JIaH OMepaBama. YMECTO Tora IOHOBHO JOEeJbUBAake ce 00padyHaBa Kao
HOBa JI0IaTHA ONIIMja Ha aKIH]y, YKOJIHUKO U KaJa fohe 10 HaKHaJHOT TOHOBHOT J0/IeJbUBambha aKIdja.
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HakoH paTtyma ctuuamwa

Haxon npu3HaBama noOujeHnx mobapa WM ycoyra y ckiamy ca maparpagpmma 10-22, m omromapajyher
noBehama Kkamurasa, eHTUTET He NPaBH HAKHAJHE KOPEKIHMje YKYITHOI KaluTajia Mocie JaTyma cTHlama. Ha
IpUMep, EHTHTET He Tpeba J]a HaKHAHO IIPOMEHH W3HOC MPU3HAT 3a yCIIyre JOOHjeHe O 3al0CIEHOr YKOINKO
Cy CTEUCHHM MHCTPYMEHTH KaIliTalia KaCHWje MPECTald Ja BaXe WIH y CIy4dajy OMIMja Ha aKiyje, T¢ OMIIUje
HHUCY U3BpIIeHe. MeljyTuMm, OBaj 3aXTeB He clipeyaBa HTHTET Ja NPH3HA IPEHOC YHyTap KamuTraja, TO jecT
IIPEHOC U3 jeIHe KOMIIOHEHTE KaluTana y Apyry.

AKo ce chep BpeOHOCT MHCTPYMeHaTa KanuTana He MoXe Nnoy3fAaHo NPOLEeHUTH

3axreBu u3 naparpada 16-23 ce mpuMemyjy Kajga ce o CHTHTETa TPAXKH Jla OAMepaBa TpaHcakiyje miahama Ha
OCHOBY aKIlHMja TO3MBameM Ha (ep BPEAHOCT JONCJbEHMX MHCTPYMEHATa KamuTayua. Y PeTKUM CITy4ajeBUMa,
SHTUTET MOXE OWTH y HeMOryhHOCTHM Ja W3BpIIM TOY3JaHy MpoieHy ¢ep BpPEIHOCTH JOACIHEHHX
WHCTpYMEHATa KaluTajla Ha JIlaH OJMepaBama, a y CKJIaly ca 3axTeBUMa y naparpaduma 16-22. Camo y oBuM
PETKUM CITy4ajeBHMa, CHTUTET YMECTO TOTa!

(@) ofMepaBa WHCTPYMEHTE KallhTajla II0 FUXOBOj VHYMpAuirboj 8peoHocmu, TOYEB ON JaHa Kalaa
SHTUTET J00Mje 1o0pa WM JIpyra CTpaHa NMPYXH YCIYr'y W KacHHje Ha Kpajy CBaKOT H3BEIITAjHOT
Ieproza M Ha JJaTyM KOHAYHOT M3MHpPEHa, y3 OMII0 KaKBe MPOMEHE YHYTpAIIhe BPEHOCTH NIPU3HATE
Kao 100MTaK WK ryourak. 3a J0[iebeHe OIlMje Ha aKiyje, cropa3yM uiahamba Ha OCHOBY aKidja je
KOHAa4YHO 3aBpIICH KaJia Cy U3BPILICHE OMIHje, IPecTalie Aa Baxke (Ha IpUMEp 110 3aBPIIETKY PaHOT
OJTHOCA) WJTM UCTEKIIE (Ha MPUMEP Ha Kpajy BPEMEHCKOT Tpajama OIIIHje).

(©) rpu3Haje aoOujeHa no0pa WM yciayre Ha OCHOBY Opoja MHCTpyMeHaTa Kamurtaia Koju he Ha kpajy
OuTH nonesbeH WM (T/Ie C€ TO MOXKE YYHMHUTH) KOHAYHO M3BpIUeH. [la OM NMPUMEHHO OBaj 3aXTEB y
cilydajy OIIMja Ha akuuje, Ha IpUMep, EHTUTET Npu3Haje AoOujeHa noOpa y WIH yCIyre y TOKY
Neproja CTULAka, YKOIMKO MX MMa, y CKiIany ca maparpaduma 14 u 15, ocuM ITO ce 3aXTeBH Y
naparpady 15(0) xoju ce TM4y yClIOBa TPXKHUIITA HE NMPUMEHYjy. MI3HOC mpu3HAaTHX nobapa WiH
ycayra 1o0ujeHuX 3a BpeMe MepHoja CTUIalka ce 3aCHMBA Ha Opojy omiMja Ha akidje 3a Koje ce
oyekyje na he outu creueHe. EHTHTET peBHKpa OBY MPOLEHY, YKOIUKO j€ TO MOTPEOHO, U YKOIHKO
KacHHje nHpopMaIuje ykasyjy aa he ce Opoj omnimja Ha akigje 3a Koje ce ouekyje aa he Outu credyeHe
pa3IMKOBaTH Of MPETXOJHUX MpolieHa. Ha naH cTuiama, eHTUTET Tpeda J1a peBUaAnpa MpOLEHY Kako
0u u3jenHauno OpOj MHCTpYMEHATa KamuTalla Koju je credeH. [locne nmaTyma ofesbuBama, CHTUTET
CTOpHHUpPA MU3HOC 32 KOjH j€ U3BPILICHO MTPU3HABAKE IOOHjCHUX J100apa WK yCIlyra YKOJIHKO CY OIIHje
HAa aKIMje KacHUje MpecTalie Jla BaKe WM Cy UCTEKIIC Ha Kpajy poKa Tpajama OIlivja Ha aKIyje.

AKO HEKH SHTHTET MpUMElYje naparpad 24, HHUje HEONXOAHO MpUMEHKBame naparpada 26—29, 3ato mro he
cBe MoaudUKalMje yclIoBa IOJ KOjuMa Cy W3BpILICHA JI0Jc/bHBalka MHCTPYMEHATa Kamurtana OUTH y3eTe y
003up MPUIMKOM NPUMEHE METOJa YHYTpallkhe BPEIHOCTH IMpHKa3aHor y maparpady 24. Mehyrum, ako
SHTUTET M3BPIIH JOACIbUBAE MHCTPYMEHATA KanuTaia rie je naparpad 24 seh npumermneH:

(@) aKO Ce U3MHUPCH-E U3BPIIU Yy TOKY MEPHOJa CTHULAKA, CHTUTET 00pavyyHaBa U3MHPCHE Kao yOp3ame
CTHIaha, ¥ 3aTO OMax IMPHU3HAje M3HOC KOjU OM MHaue OMO Mpu3HAT 3a JO0OUjeHE YCIIyre TOKOM
[PEOCTAJIOT IEPHOJa CTHULAbA.

(0) cBa 1uiahama W3BpIICHA NMPU HU3MHUpPCHY ce 00pavyyHaBajy Kao MOHOBHA KYNOBHHA HHCTPyMEHATa
KaInuTaja, TO jecT Kao 0J0MTaK O KaluTaja, OCHM Y MepH Y K0joj miahame mpeBasuia3u yHyTpallby
BPEAHOCT MHCTPYMEHATA KalHTAajla OAMEPEHUX Ha JaH MOHOBHE KymoBuHe. CBakH TaKaB BHINAK CE
MIPHU3HAje Ka0 pacxo/l.

Moaundukaumje ycnosa noa Kojuma cy MHCTPYMEHTU Kanutana
AoaerbeHu, YKibyuyjyhu noHmwtewa n usmmpera

EntuTer 6M Moo 1a M3BpIIM MOAUQHKALMjE YCIOBA IMOJ KOjUMa CY JIOJIeJbeHH MHCTPYMEHTH KanuTana. Ha
puMep, Morjia OM Ce CMamHTH 1IeHa M3BpIIIaBama OMIHja KOje Cy OJeJbeHE 3aroCieHuMa (TO jeCT OHOBO
(dbopmupatu neHe onmwja), mTto yBehasa ¢ep BpemHoCT THX omnmuja. 3axTeBu y maparpaduma 27-29 koju ce
THuy edekara MoauduUKalMja JaTH Cy y KOHTEKCTY TpaHcakiyja ruiahamka Ha OCHOBY aklldja Koja ce BpIIE
3anocienuma. MehytuM, 3axTeBe Takohe Tpeba MpUMEHHUBATH y TPAaHCHA OCHOBY aKiivja muiahama Ha OCHOBY
aKuMja ¥ Kaja Cy y OHTamy OPyre CTpaHe, a He 3alOCiICHH a OfMEpEHE Cy MO3MBambeM Ha (ep BPEIHOCT
JONIEJbEHIX HWHCTpYMEHaTa Kamurtana. Y OBOM JPYroM CIlydajy, cBa TNOMHEbama JaTymMa JoAe/bhBama y
maparpaduma 27-29 ce, ymecTto Tora, OgHOCE Ha JaTyM HA KOjU SHTHTET moOwja mobpa WM CTpaHa Ipyxa

yeryry.
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ExTHTET NpH3HAje Ka0 MUHAMYM, TOOHjeHe YyCIIyre OfMepeHe 1o (ep BPeJHOCTH MHCTPYMEHATa KallhTajia Ha
JaTyM JOJ€bUBamkba, OCUM aKO Ce TU UHCTPYMEHTU KalWTajla HEe CTUYy YCJel HEUCIYyHhaBama YyCIoBa
JofeJbiBamka (OCHM yCIIOBa TPXKHINTA) KOjH Cy TpEIU3MpaHd Ha JaTyM crama. OBO ce mpuMmemyje 0e3
003npa Ha MomudUKaIyje yciaoBa IOA KOjUMa Cy JOAE/FEHH WHCTPYMEHTH KallWTajla, WIH Ha ITOHHINTABAIhe
WIN W3MHpPEHe OBHX HMHCTpyMEHaTa KalHTana 3a Koje je M3BpIICHO aoiesbuBame. Ilopen Tora, eHTHTET
npusHaje edexre MomuduUKanmja Koju noBoxe mo mosehama ykymHe dep BpemHocTH cropasyma Inrahama Ha
OCHOBY aKIIHja WIM Cy Ha APYr'H HAUYMH KOPHUCHH 3a OBaKaB CIOpa3yM Iutahama, MM Ha JPYTH HA49MH KOPHCTE
3aI0CIIeHOM. YITyTCTBO 32 IPUMEEHBAE OBOT 3axTeBa aaTo je y [Ipmory b.

Axo ce AoAcIla MHCTpYMEHATAa KalliTalla IMOHUIITH WX U3MHPHU 3a BPEME IICpHUOJa CTULIakba (a HI/Ije Yy nuTamy
CJ'Iy'-Iaj NOHULITCHA CTHLakba YCIICA HCHUCITYhaBambha YCIIOBa cmua}ba):

@ SHTUTET OBO NOHMIITEHE WM H3MHPEHE 00padyHaBa Kao yOp3aBame CTHIama, M 300T Tora oaMax
IpU3HAje M3HOC KOju OM WMHade OWMO NMpU3HAT 3a JOOWjeHe YCIyre TOKOM IPEOCTalior IIepHoIa
CTHLAMA.

©) cBako IUTahame 3aI0CICHOM MPUIIHKOM TIOHHUIITeHa HIIH H3MHUPEHha J0IebHUBamka ce 00padyHaBa Kao

IIOHOBHA KYIIOBHHA NpaBa Ha KAIMTAJ, TO jeCT Kao OI0MTaK Of KaIlUTaja, OCHM Y ClydajeBUMa Kajaa
mrahame Koje ce BPIIM IpeBasmiIasy ¢ep BpeIHOCT JOICJbEHUX HHCTpyMEHATa KaluTala, OQMEPEHIX
Ha JIaH NOHOBHE KyrnoBuHe. CBaKkM TakaB BHIIAK Ce IPH3Haje kao pacxon. Melyrum, ma cropasym o
wiahamy Ha OCHOBY aKIMja caap)XKi KOMIIOHEHTe 00aBe3a, CHTHTET OW Tpedalio J1a IOHOBO OfMEpH
¢dep BpenHOCT obaBe3e Ha JaTyM IOHMINTEHa WM M3MHpema. Cpako Iutahame HM3BpIICHO paiu
U3MHpEea KOMIIOHEHTE 00aBe3e ce pauyHOBOACTBEHO 00yXBaTa Kao raieme 00aBese;

() (1) Ao cy 3amociIeHOM JI0/IeJbeHH HOBM MHCTPYMEHTH KalHTalla U Ha JaH J0/IeJbHBamba OBUX HOBHX
MHCTpYMEHATa KaluTajda SHTHTET WIACHTH(HUKYje OBE HOBE MHCTPYMEHTE KamuTaja Kao 3aMeHy 3a
MOHMIIITEHE HHCTPYMEHTE KalWTajda, SHTHTET MX OOpadyHaBa Ha HCTH Ha4YMH Kao y CIy4ajy
MoauduKanyja IpBOOUTHOr J10/eJbHBaba MHCTPYMEHATa KaluTalla, y CKIamy ca maparpadom 27 u
ymyrctBoM y Ipunory b. Tlosehame (dep BpenHocTH mpencraBba pa3nuky usMehy dep BpemHOCTH
MHCTpyMEHATa KamuTala KOju Cy 3aMeHa 3a MOHMIITeHE, W HEeTO (ep BPEIHOCTH MOHUIITEHHX
HHCTpyMEHATa KalMTaja, Ha JaTyM JoJe/bUBama HMHCTpyMEHaTa KamuTajga KOjU INpeAcTaBibajy
3aMeHy NMOHUIITeHUX. HeTo BpeAHOCT MOHMINTEHUX MHCTpYMEHATa KaluTaja je BUXOBa BPEAHOCT,
HETIOCPEAHO Ipe MOHMIITeHa, YMameHa 3a M3HOC Ilahama 3aloCciIeHOM IPWINKOM IOHHMINTEHa
HHCTpyMEHATa KamuTaja Koju ce oOpauyHaBa Kao OfOMTAaK O]l KamuTana y CKIagy ca IPEeTXOJHO
HaBeieHUM 1o (0). YKOIMKO €HTUTET HOBE JI0/Ie/beHEe MHCTPYMEHTE KaluTalla He HICHTH(HKY]e Kao
3aMeHy 3a NOHMIITEHE MHCTPYMEHTE KaluTaja, OH/A je MOTPEOHO 1a eHTUTET OBE HOBE HHCTPYMEHTE
Kamurajia o0pauyHaBa Kao HOBO JOAEJbHBAE HHCTPYMEHATa KaluTaja.

AKO EHTHTET WK Ipyra CTpaHa MOTy Ja Oupajy nia Jiu he 3aI0BOJBUTH IPYTe YCIOBE CTHUIIAKka, CHTUTET TPETUPA
MPOIYCT SHTUTETa WM [OPYyre CTpaHe JAa 3aJ0BOJbH IPYre YCIOBE CTHIAKma TOKOM IEpHOAa CTHULAMma Kao
MOHUIITABAKE.

VKOIMKO SHTUTET W3BPIIM IOHOBHY KYIIOBHHY CTCYCHHX HHCTpyMEHara Kamurtana, uiahame 3amocieHnma
Tpeba oOpayyHaBaTH Kao OAOUTAK OJ KaluTaua, OCHM y MEPU y K0joj mpeBa3uiazu ¢ep BPEAHOCT MOHOBO
KYIUbCHHX HHCTPYMEHATa KalMTana, OAMEPEHHMX Ha [aTyM I[OHOBHE KyroBuHe. CBakM TakaB BHINAK CE€
MIPHU3HAje Kao pacxo/l.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY aKuuja Koje cy U3MUpeHe y roTOBUHU

30

31

Y cayyajeBuma TpancakuMja njahama Ha 0CHOBY aKuMja 3aCHOBAHMX HA FOTOBMHM €HTUTET OMepaBa
cTeyeHa A00pa MJIM yciayre Kao M Hactaje obaBe3e 1o (ep BpeIHOCTH 00aBe3e, MOMJI0KHE 3aXTeBUMA U3
naparpada 31-33/1. CBe 10k ce 06aBe3a He U3MHPH, EHTHUTET MIOHOBO 0OMepaBa (ep BpeIHOCT 00aBe3a Ha
Kpajy CBaKOr M3BELITAjHOr MEPHOa M HA JATYM H3MHpeEha HCTOBPEMEHO ca CBUM mnpomMeHama dep
BPEIHOCTH Koje cy MPpU3HATe Kao J00MTaK WM ryONTaK 3a Taj mepuo.

Ha npumep, eHTHTET MOXE 3alOCICHHMa JOJCTUTH IPaBa I0pacTa BPEAHOCTH aKHja Y CKIONMY HHXOBOT
MaKkeTa HaKHaJIe, MPH YeMy O 3amociieHH OO mpaBa Ha Oymyhe ucruiate y rOTOBHHH (2 HE Ha HHCTPYMEHTE
KanuTajia), Ha OCHOBY moBehama IieHe aKiuje eHTUTeTa y oJpel)eHOM CTENeHy TOKOM onpeheHOr BPEMEHCKOT
nepuona. Kao npyra moryhHocT, eHTUTET O MOTao CBOjUM 3aIlOCIICHUMA JIOJICNTUTH TpaBo Jaa npumajy Oyayha
TOTOBHMHCKA Tuiahamka Tako MITO he MM JIONeNUTH TNpaBo Ha akmnuje (ykibyuyjyhu um akumje koje he Outu
€MHTOBAHE 10 W3BPIIICHY OIIKja Ha aKIMje) KOje Cy OTKYNHBE WIN 00aBe3HO (Ha MPHUMED, 1O MPEKUY PajHOT
omHOca) Wiy 1o m3bopy 3amocieHor. OBU apaHXMaHU Cy IPHMEPH TPaHCaKIWja Iuahama Ha OCHOBY aKIfuja
KOje Cy M3MHUpEHe y TOTOBHHH. [IpaBa Ha MOpacT BPEAHOCTH aKIMja ce KOPHCTE Ja OW ce MIYCTPOBAIU HEKHU
3axTeBH y maparpaduma 32-33]]; mehyTiM, 3axTeBH y THM maparpaduMa ce IpHMEmY]y Ha CBE TPaHCAKIH]je
iahama Ha OCHOBY akIiyja Koje cy H3MHUPEHE Y TOTOBHHHU.
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EnTnTeT npmsHaje nobujeHe yciuyre kao u obaBe3y mrahama THX yCIIyra JOK 3allOCiIeHH Ipyxajy ycayry. Ha
IpUMep, HeKa IpaBa Ha MOpacT BPEIHOCTH aKIHja ce CTHIY OAMAax, M 300T Tora ce OJf 3aIllOC/ICHHX He 3aXTeBa
Jla WCIyHe y HOTIYHOCTH ofpeljeH mepHox mpyxama ycoyre na Om moOmimn onamheme 3a TOTOBHHCKA
mwrahama. ¥ OACYCTBY CYNPOTHHX JIOKa3a, CHTHTET MPETIOCTaBJba Ja Cy YCIyre Koje 3alloClIeHH IPYXajy y
3aMeHy 3a IIpaBa Ha IOpacT BPEIHOCTH aKiuja 1ooujeHa. Tako eHTHTET ogMax MpH3HAje T0o0HjeHe yCiryre Kao U
obOaBe3y mahama THX yciyra. YKOIMKO IpaBa Ha IIOPacT BPEIHOCTH akiuja He Oymy JlozesbeHa 0 Kpaja
ozpeheHor meproa Mpyxama ycIyre 3aloCIeHOr, eHTUTET Tpeba Ja U3BPLIM NPH3HABAmE JOOMjEHUX yCiIyra
Kao 1 o0aBe3a I1ahama 3a Te yCIIyre y TOKY IepHo/ia KaJia 3al0ClICHH NPYKajy YCIyre.

OobaBe3a ce oMepaBa Ha OYETKY M Ha Kpajy CBAKOT M3BEIITAjHOT EpHOAA CBE 10 KOHAYHOT H3MHpEHa 110 (ep
BPEAHOCTH IIpaBa Ha MOPAcT MPEAHOCTH aKIHja NpuMerbyjyhn Mozen dpopMuparma IieHe ONuje, H y3umajyhn y
0031p ycIIoBe IMOJ KOjUMa je M3BPIICHO JOACbHBAE MpaBa akKiyja, ¥ MEPH y KOjoj Cy 3aIlOCTICHH M3BPIIIH
Ipy)Xame ycIyre 10 TOT JaTyMa y CKiIany ca 3axteBuMa mnaparpada 33A-33/1. Exrurer Moxke na Momudukyje
yCIIOBe MOJ KOjHMa je oo0peHo miahame Ha OCHOBY aKIMja Koje je M3MHpEHO y rotoBuHH. CMepHHIE 3a
MoaubuKanyje TpaHcakiuja Iuahama Ha OCHOBY akiMja KojuMa ce€ Melha hHXOBa KiIacHpUKaiuja W3
HM3MHPEHUX Y TOTOBUHY Yy U3MHPEHE Y KaluTally aate cy y naparpaguma b44A-b441] Ilpuora b.

nOCTyI'IaK KoA ycrnoBa CTuuawka U Apyrux ycnoBsa Ctulaka

Tpancaxuuja miahamba Ha OCHOBY akliMja Koja je U3MHUPEHa y FOTOBUHU MOXKE OUTH YCIOBJEHA UCIYHaBambeM
ofipel)eHNX ycIoBa CTHIaba. YCIIOB OM MOTJIO OMTH M UCIYHhaBamkhe YCIO0Ba U3BPIICHA, Kao IITO Cy IOCTH3AbEe
crieM(UYHOr pacta HpopuTa y EHTUTETYy Win cnenuuyHo mnoBehame I€HA akiyja EHTUTeTa. YCIOBU
CTHUIIalha, KOJU HE NMOJpa3yMeBajy yclIoBe TpXKUIITa, Hehe OUTH y3eTH y 003Mp HNPUINKOM IIpoliemHBama dhep
BPEIHOCTH TpaHCakiWje IUtaliamba Ha OCHOBY akilMja Koja je M3MHUpPEHAa y FOTOBMHH Ha JIaH Mepema. YMecTo
TOTa YCJIOBH CTHIIaka, KOJU HUCY YCIIOBH TPXKHUIITA, Tpeba Aa ce y3umajy y o03up KopuroameMm Opoja Harpajaa
Koju je o0yxBaheH y oqMepaBamy 00aBe3e K0ja MPOUCTHYE U3 TPAHCAKITH]E

Jla 6u ce mpuMeHWIH 3axTeBU U3 naparpada 33A, enrurer Tpeba Ja npu3Ha 100pa UM yciayre 100ujeHe y TOKY
Neproa CTUIakha HAa OCHOBY HajOOJbE PACIIOIOKHUBE IPOIEHE Opoja MHCTpyMEHaTa KamluTana 3a KOju ce
ouekyje na he ce crehu. Ykomuko je moTpeOHO, €HTUTET Tpeba Ja peBHAMpa Ty MPOLEHY, aKO HaKHAJHE
nHpopmanje ykazyjy na he ce Opoj MHCTpyMeHaTa KalMTala YWje CE CTUIAKkE OYEKYje Pa3JIMKOBATH Off
MpeTxoaHe mporeHe. Ha ngarym cTunama, SHTUTET pEBHIUpA Ty TPOLEHY Kako OuW wu3jenHadyuo Opoj
WHCTpYMEHATA KaluTalla KOjU Cy Ha KPajy CTCUCHH.

VYcinoBu TpKUIITa, KA0 IITO je HUJbHA LIEHA aKIMje Ha OCHOBY KOj€ C€ YCIIOBJbaBa CTHIIAE (MJIH U3BPIIABAE),
Kao M JIPYI'H YCIOBH CTHIaka, Y3UMajy ce y O03Mp MPUWIMKOM MpOLCHHBama (Gep BPEIHOCTH OJ00pEeHUX
TpaHcaklMja Tuiahamka Ha OCHOBY akiMja Koje Cy M3MHPEHE y TOTOBMHHM W Kaja ce IMOHOBO onMmepaBa (ep
BPEIHOCT Ha Kpajy CBaKOI' M3BECIITAJHOT IEPHO/Ia U Ha IATYM U3MHPCHA.

Kao pesynrar npumene maparpada 30-33, kKyMyJaTHBHH HM3HOC Ha Kpajy NpU3HATE 3a J00pa WM yCIyre
NIPUMJbEHE Kao HaJOKHAJa 3a muiahamke Ha OCHOBY akildja Koje je M3MHPEHO Yy FOTOBHHH, jelHAK j& M3HOCY
TOTOBUHE KOja je ruiaheHa.

TpaHcakuuje nnahaka Ha OCHOBY akLMja ca obenexjemM HeTO U3MUpera 3a

33E

33®

33T

33X

obGaBe3e No oCHOBY O0ycTaBIbLEHOr Nope3a

INopecku 3aKOHH WK OPOIKCH MOTY 3aXTEBATH OJ] CHTHTETa qa 00ycTaBu IUtaliame H3HOCA 3a TIOPECKY 00aBe3y
3arocjaeHOr KOjU ce OAHOCH Ha Iiahame Ha OCHOBY aKliMja M Ja M3BPIIM MPEHOC TOI M3HOCA, OOWYHO Yy
TOTOBHHH, IIOPECKOM OpraHy y uMe 3amocieHor. [la Ou ce ucmyHmia oBa 00aBe3a, yCIOBU apamkMaHa IUiahama
Ha OCHOBY aKIlMja MOTY Jia J03BOJIC WJIM 3aXTeBajy OJi CHTUTETa Ja 3aJpXH Opoj MHCTpyMEHATa KaluTaia
jenHaK HOBYAHO] BPEAHOCTH MOpecke obaBe3e 3armoCIeHOr 0 YKYITHOT Opoja HHCTpyMeHaTa KaluTajia Koju Ou
vHaue OWIIM JOJEJbCHU 3arOCICHOM HAKOH W3BpIICHa (WM CTHIAmka) Tuiahalka Ha OCHOBY akKiuja (ApyruM
peunma, apamkMaH miahama Ha OCHOBY aKiidja uMa "00elexje HeTo u3Mupema').

Kao uzyserak on 3axteBa u3 naparpada 34, Tpancaxiuja onucana y nmaparpady 33E tpeba na ce kinacudukyje y
LIEJIOCTH Kao TpaHCaKiyja riahama Ha OCHOBY akI[Mja U3MUpPEHA Y KalHuTaly ako Ou Ouiia Tako KiIacH(pUKOBaHA
Y OJICYCTBY 00€IIeK]ja HETO U3MHUPCHbA.

Enturer npumemyje naparpad 29 oor craHaapia 3a pauyHOBOJCTBEHO 0OyXBaTame 00yCTaBJbama akifja Jia
0u ce QuHaHCHpao Tahame MOPEeCKUM BJIACTHMA KOje ce OJIHOCH Ha TIOpecKe 00aBe3e 3arocieHOr y Be3H ca
miahambeM Ha ocHOBY akiinja. Ctora, u3BplieHo iahame Tpeba a ce pauyHOBOJCTBEHO 00yXBaTH Kao OJOUTAK
O]l KanuTala 3a 00yCTaBJbEHE aKIMje, OCUM y MEpHU y K0joj Tuiahame npeBaswiasu ¢ep BPEIHOCT 3aApKaHuX
HHCTPYMEHATA KaIlhTajla Ha JaTyM HETO U3MHPCHA.

HU3ysehe m3 maparpacda 33D He npumemyje ce Ha:

(a) apamkMaH Imahama Ha OCHOBY akmpja ca o0elexjeM HETO M3MHpema 3a KOjH He MOCToju obaBesa
SHTUTEeTa y CKJIajay ca MOPEeCKHMM 3aKOHMMa WM IPOMKMCHMa Koja ce TH4e o0ycTaBibama IOopecke oOaBese
3aII0CIICHOT Y Be3U ca TUM IutahameM Ha OCHOBY aKIHja; HiIH
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©) CBE MHCTPYMEHTE KalMTala Koje CHTUTET 00yCTaBJba y M3HOCY BHIIEM O] ITOpEcKe 00aBe3e 3arocIeHor
y Be3u ca THM IutahameM Ha OCHOBY aKIWja (TO jeCT, CHTHTET je 3aJpKao M3HOC aKIHja KOjU je BHIIH O]
HOBYaHE BPEAHOCTH Iopecke obaBe3e 3amocieHor). Taj 3aapikaHu BUIIAK akmija Tpeda a ce pauyHOBOJCTBEHO
00yxBaTH Kao mrahame Ha OCHOBY aKI[Wja M3MHPEHO y TOTOBHHH KaJa ce Taj W3HOC mtaha y roToBHHH (MITH
JPYTHM CPEICTBHMA) 3aIIOCIICHOM.

TpaHcakuuje nnahawa Ha ocHOBY akuuja ca moryhHowwhy roToBMHCKOT
nnahawa

34

35

36

37

38

Koa tpancakuuja miahama Ha OCHOBY akmuja y KOjUMa yCJIOBH criopa3yma o00e30el)yjy uiim eHTHTETY
W Japyroj crpanu moryhnoct u36opa enturera m3mel)y m3mMupema TpaHCaKlHje TOTOBHHOM WJIH
E€EMUTOBAIKLEM HHCTPYMCHATA KAIUTAJA, CHTUTET OBY TpchaKnnjy, HJIA KOMIIOHEHTE Te TpﬂHCﬂKIIP[je,
o0payyHaBa Kao TpaHcakuMjy miahama Ha OCHOBY akIMja FOTOBHHOM YKOJIHKO, H Y MepH Yy Kojoj je
CHTHTET HANPAaBHO 00aBe3y M3MHPEHA Yy TOTOBMHH WJIH JPYTHMM CPeACTBHMA, WIM Ka0 TPAHCAKIHU]jY
njahama Ha OCHOBY aKIUja 3ACHOBAHY Ha KAIIMTAJIY YKOJMKO, M Y MePH Y K0jOj eHTHTeT HHje HallpaBHO
TaKBY 00aBe3a.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY akLMja y KOjuma ycrnoBu
cnopasyma Apyroj yroBopHoj cTpaHu Aajy moryRHocT nsbopa HaumHa
u3Mmpema

YKONMKO je EHTHUTET JIPYyroj YroBOPHOj CTpaHM JOJCIHO MpaBo Ja Oupa aa jau he M3MHUPUTH TpaHCAKIH]jy
mialiarba Ha OCHOBY aKildja 3aCHOBaHY Ha FOTOBMHHU WM €MHTOBAEM HHCTPYMEHATA KalHMTalla, CHTUTET je
JOACIIHIIO CIIOKEHU (DMHAHCH]CKH MHCTPYMEHT, KOjU YKJbY4yj€ KOMIIOHEHTY Jyra (TO jecT mpaBo JApyre CTpaHe
Jia 3axTeBa ahame y TOTOBUHH) U KOMIIOHEHTY KarnuTala (TO jecT MpaBo JPYyre CTpaHe Ja 3aXTeBa H3MHUPCHE
Yy MHCTPYMEHTHMa KalWTajia, a He y FOTOBUHH). Y TpaHCHa OCHOBY aKIldja ca JIPYTMM CTpaHama Koje HHUCY
3arocjaeHe KOoJ| EHTHTETa, KOJ KOjuX ce (ep BpEeAHOCT J0OWjeHHX qo0apa WM yCIIyra JUPEKTHO OAMEpaBa,
EHTUTET OJMEpaBa KOMIIOHCHTE KaluTalla CJIOKEHOT (PMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTa Kao pasiuky usmehy dep
BPEIHOCTHU 100WjeHuX qo0apa Wik yciyra u ¢pep BpeAHOCTH KOMITIOHEHTE JIyTa, Ha IaTyM J1I00Hjama 1odapa win
ycInyra.

3a ocrane TpaHCakuuje, YKJby4yjyhu M TpaHCakiMje ca 3alocjieHUMa, CHTHTET oJMepaBa (ep BpPEIHOCT
CIIOKEHOT (DMHAHCH]jCKOI MHCTPYMEHTAa Ha JaH OJAMEpaBama, y3umajyhu y o03up ycinoBe Moj Kojuma cy
W3BPIICHA JO/C/bHBAbA IPABA Ha TOTOBUHY HJIM HHCTPYMEHTE KAlUTAJA.

[a 6u ce npumenuno naparpad 36, eHTUTET MPBO OMepaBa ¢ep BPEAHOCT KOMIIOHEHTE /1yra, a 3aTHM yTBphyje
(dep BpeAHOCT KOMIIOHEHTE KamuTajda — y3uMajyhu y o03up Aa japyra crpaHa Mopa Ja M3ryOu IMpaBo Ha
TOTOBUHY Kako OW no0uMiia MHCTpYMEHT KamuTana. dep BpEAHOCT CIOXKEHOr (MHAHCH]CKOI WHCTPYMEHTA
NpeacTaBba 30up Gep BpenHOCTH OB IBE KOMIOHeHTe. MelyTuMm, TpaHcakiuje miahama Ha OCHOBY akija y
KOjiMa JIpyra cTpaHa uMa MOryhHoOCT u300pa M3MHUpPEHa YECTO Cy TaKBE CTPYKTYpE Jia je ep BPEAHOCT jeIHe
BpCTE M3MHpEHA jefiHaka (ep BPSOHOCTH ApPyre BpCTe u3Muperma. Ha mpumep, apyra yroBopHa CTpaHa MOXE
“MaTH U300p A00Wjama OMiKja Ha akidje Wi J00Hjama paBa Ha TOPACT BPEIHOCTH aKildja 3aCHOBAHUX Ha
TOTOBUHM. Y TAKBUM Ciy4ajeBUMa, ()ep BPSAHOCT KOMIIOHEHTE KaluTalia je Hyla, ma je 300r Tora ¢ep BpeaHOCT
CIIOYKEHOT (PMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA je/iHaKa )ep BPEAHOCTH KOMIIOHEeHTe ayra. CympoTHO TOME, YKOJIHKO Ce
(dep BpemHOCTH JIBEjy BPCTa MU3MHPEHA Pa3iMKyjy, (ep BPEIHOCT KOMIIOHEHTE KamuTayia oOuvHO je Beha of
HyJe, ¥ y TOM ciy4ajy he dep BpeqHOCT cioxkeHor (puHAHCHjCKOT HHCTpyMeHTa Outh Beha of] ¢ep BpeHOCTH
KOMIIOHEHTE [Iyra.

EntuTer Tpeba onBojeHO &a oOpadyyHaBa 10o0Opa WM yCIyre Koje MoOHje MM CTEKHE y TIOTJielly CBaKe Ol
KOMITOHEHTH CJIOKEHOT (DMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA. Y CIlyuajy KOMIIOHEHTE [Iyra, CHTUTET MPH3Haje CTeueHa
nobpa Wiy yciyre, kao o0aBe3y Iuiahama OBHX 1no0apa WM yClIyra, y BpeMe JOK JApyra CTpaHa BpIIA
cHa0/ieBame J00pUMa WIM BpIIM TpPYyXame YCIyre, a y CKJIaay ca 3aXTeBHMMa KOjH C€ NMPHMEHY]y KOI
TpaHcakIyja iahama Ha OCHOBY aKI[Mja 3aCHOBaHUX Ha ToToBUHU (maparpadu 30-33). V citydajy KOMIIOHEHTE
KanuTajna (YKOJIMKO je WMa), CHTHTET Mpu3Haje JAoOujeHa no0pa WM yciyre, kao M noBehama Kamutaia, y
BpeMe JIOK Jpyra CTpaHa BpIIM CHaOJeBame A0OpHMa WM MpYKa yCiayre, a y CKIaay ca 3aXTeBUMa KOjH ce
IpUMERLYjy KOJ TpaHcakiyja miahama Ha OCHOBY aKIlfja 3aCHOBaHMX Ha KanuTany (maparpadu 10-29).

4V maparpaduma 35-43, kajia ce roBOpH 0 TOTOBUHU MUCIIM C€ U Ha JPyra CPEeICTBA EHTUTETA.
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Ha JAaTyM H3MHPCHA, CHTUTCT IMOHOBO OAMEpaBa 068.B63y a0 (bep BPECAHOCTH. VKOIUKO €HTUTET IIPHUTINKOM
U3MHUPCHA BPIINA CMHUTOBAKHC MHCTPYMCHATA KallMTala a HE miahame T'OTOBUHOM, Taj TpomIaK Tpe6a MPCHCTU
JAUPCKTHO Ha KaruTajl, Kao U3BPUICHO mwiahame 3a eMUTOBamE HWHCTpYMCHATA KalliTaja.

VYKONUKO EHTUTET MPUIMKOM H3MHUpera Tuiaha roTOBHHOM, a HE €MHTOBamkEM HHCTPYMEHATa KaluTajia, TO
wrahame OM TpebGaIo MCKOPHCTUTH 3a U3MUPEH-E TPOIIKOBA y MOTIHyHOCTH. CBaka KOMIIOHEHTa KallMTaja 3a
KOjy je TPETXOAHO W3BPIICHO Mpu3HaBame octalie y okBupy kanurana. Omiydyjyhin ce 3a m3mupeme y
TOTOBHMHH, JIpyra YrOBOpHA CTpaHa ryOM MpaBo MpHMarmbha MHCTpyMeHata kamutana. Mehytum, oBaj 3axTeB He
CrpevaBa CHTHUTET Jia MPH3HA MPEHOC YHYTap KaIUTala, TO jeCT MPEHOC U3 jeJlHE KOMIIOHEHTE KaluTaia y

JpyTy.

TpaHcakuuje nnaharwa Ha OCHOBY akLMja y KOjuma ycrioBu
cnopasyma Aajy eHTuTeTy MoryhHocT nsbopa HaumHa nsmupetra

VY cnydajy TpaHcakuuje miahama Ha OCHOBY akivja y K0joj YCJIOBH CIOpa3yMa Jajy eHTHTETy MOTYHHOCT na
6upa na nu he u3MHUpeHe U3BPIIUTH Y TOTOBHHK HJIM EMHTOBAmbEM MHCTPYMEHATa KaluTala, CHTUTET Tpeda 1a
YTBP/H 12 JIM IIOCTOjM 00aBe3a M3MUPEHa y TOTOBHHH M Y CKJIaly ca THM oOpadyHaBa TpaHCaKIyjy Iiahama Ha
OCHOBY akija. EHTHTET MMa 00aBe3y M3MHpEHha y TOTOBHHH YKOJIMKO HM3MHUPCH-¢ MOMONY HHCTpyMeHaTta
KamuTalia HeMa KOMEpIMjaTH! KapakTep (Ha MpHMep 3aTO IITO je SHTUTETY 3aKOHOM 3a0pameHO SMUTOBAME
aKIyja), Wik eHTuTeT Beh uMa yTBpl)eHy mpakcy Wi MOJUTHKY BpIICHA U3MHPEHa y TOTOBUHHU, WIH OOHYHO
BPIIHM U3MHPEEHE Y TOTOBHUHHU KaJla Pyra CTpaHa 3aTPaykd TAKBY BPCTY U3MUPEHHA.

VKONMKO eHTHUTET nMa 00aBe3y W3MHpEHa y TOTOBHHH, O0OpadyH 3a TPaHCAKIHMjy Ce BPLIM y CKIaAy ca
3aXTEBMMa KOjU Ce€ NPHMEHYjy KO TpaHCakiuja Iuiaharma Ha OCHOBY akildja 3aCHOBaHMX Ha T'OTOBUHH, Y
naparpaguma 30-33.

YKONMKO HEe MOCTOjU OBa BpcTa obaBe3e, SHTUTET 3a Ty TPAHCAKIHjy BPIIM OOpauyH y CKIaay ca 3axXTeBUMa
KOjH ce MpUMEH Y]y KO TpaHcakiuja rahama Ha OCHOBY aKllMja 3aCHOBaHMX Ha KaruTaiy, y naparpaguma 10—
29. Tlo u3BpIICHY U3MHPEHA:

(@) YKOJIMKO C€ SHTHTET OMpEeNH 38 H3MHPCHE Y TOTOBHHH, uiahiame roroBuHoM he ce obpadyHaBaTh
Kao TMOHOBHA KYINOBHMHA JieNla KaluTalla, TO JeCT Kao ONOWTaK OJ KaluTana, OCUM Y CIy4ajy
MpHUKa3aHoM nop ().

©) YKOJIMKO CE€ SHTHTET OIPEACNTH 38 U3MHUPCHE EMHUTOBAEM MHCTPYMEHATA KaluTalla, He 3aXTeBa Ce
HUKaKaB JaJbu 00padyH (OCHM NpeHOca M3 jeJJHe KOMIIOHEHTE KamuTaja y JpPYyry, YKOIHUKO je TO
OoTpeOHO), OCUM Y CI1y4ajy MpHUKa3aHoM noJ (Ir).

() YKOJIMKO CE€ SHTUTET OIpEeSH 3a alITePHATHBY M3MHUpPCHA ca BHUIIOM (ep BpeAHOIINy, Ha AaTym
U3MHUPEHA, CHTUTET MTPU3HAjE JOJJATHU PACXO/ 32 JIATH BUILIAK BPEAHOCTH, TO jECT 3a pa3iiuKy usmely
TOTOBUHE Koja je nara u (ep BpEJAHOCTH MHCTPYMEHATA KaIluTajaa Koju Ou MHaye OMO EeMHUTOBAH, MU
paznuke usmehy ¢ep BpemHOCTH MHCTpYMEHATa KaluTalla U M3HOCA Y TOTOBUHM KOjU OM MHa4ye OMO
JIaT, y 3aBUCHOCTH OJI TOTa KOJH OJ] OBa []Ba HAYMHA j€ IPUMCHUB.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY akuuja namehly eHTUTETa Yy rpynm
(vameHe 13 2009.)

43A

43b

Kox Ttpancakinmja ruiahama Ha OCHOBY akuuja u3Mmely eHTHUTETa y TpyNH, y CBOjUM IOjSIHHAYHAM HWIIA
WH/IMBUAYaTHUM (DMHAHCHjCKUM HM3BEIITAjUMa, CHTUTET KOjU MpUMa J00pa WM YCIyre oiMepaBa MpUMJbeHa
nobpa WM yClyre WiIM Kao TpaHCakuujy miahama Ha OCHOBY akifja 3aCHOBaHY Ha KalUTaly WIA Kao
TpaHcakIMjy rahamba Ha OCHOBY aKIlMja 3aCHOBaHY Ha TOTOBHHH, TaKO IITO OICHY]e:

@) MIPUPOY I0e/bEHE HAJOKHAE, U
(0) COITCTBEHA MpaBa u 00aBese.

W3HOC KOjU MpH3HAje SHTUTET KOju NpuMa J00pa WM yCIyre MOXe C€ Pa3JIMKOBATH O]l M3HOCA KOjU MPH3HAje
KOHCOJIMIOBaHA TpyIa WK APYTH EHTUTET Y TPYIHU KOjU U3MHPYje TPaHCAKIHWjy Tuiahamba Ha OCHOBY aKIIvja.

EntuTer KOjU puMa 100pa WM ycinyre oaMepaBa MpUMJbEHA T00pa WM YCIyre Kao TpaHCaKIMjy Tiahama Ha
OCHOBY aKIlfja 3aCHOBaHY Ha KaluTaly Kaja:

(@) je IonesbeHa HaJOKHA/A Y BHY HBETOBUX HHCTPyMEHATa KaINTana, Wik
©) SHTHUTET HeMa HUKaKBY 00aBe3y Ja M3MHUPH TPAHCAKIH]y Iutahama Ha OCHOBY aknuja.

EnTHTET HaKHAIHO MOHOBO OAMEPaBa TaKBY TpaHCAKIH]jy IIaliamka Ha OCHOBY aKIHja 3aCHOBaHY Ha KallUTaIry
caMo 3a IIPOMEHE Y YCIIOBIMA CTHIIamkha KOjH HUCY TPXKHUIIHY, y CKIany ca maparpaduma 19-21. Y cBum apyrum
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OKOJTHOCTMMA, EHTHUTET KOjH NpHMa J00pa WM YCIyre oaMepaBa IpHUMJbEHa Jo0pa WM ycCIyre Kao
TpaHcakmyjy mwiafiama Ha OCHOBY aKIlHja 3aCHOBaHY Ha TOTOBUHH.

4317 EnTuTeT KOjM M3MHpYje TpaHcakiujy mahama Ha OCHOBY aKIWja Kaja JIPYrd SHTHTET y TPYNH IprMa Jodpa
WIN ychyre, MpH3HAje Ty TPAHCAKIM]y Kao TpaHCAKIHjy Iuialiarba Ha OCHOBY aKiMja 3aCHOBaHY Ha KaIUTAIy
JEIMHO aKo jy je U3MHPHO COTNICTBEHUM MHCTPYMEHTHUMA KamuTaia. Y CynpoTHOM, TPAHCAKIIMja ce MPU3Haje Kao
TpaHcakIija rahama Ha OCHOBY aKiivja 3aCHOBaHa Ha TOTOBHHU.

43 Heke TpaHcakiyje yHyTap Tpyne YKby4yjy apamKMaHe OTIUIaTe KOjU 3aXTeBajy OJ] jJeIHOT CHTUTETa Y TPYITH J1a
IUTaTH IPYroM SHTHTETY y TPYIH 3a BpIIeH-e ITaliara Ha OCHOBY akIyja 1o0aBjhaynMa qobapa Wiy yeryra. Y
TaKBUM CJIy4ajeBHMa, CHTHTET KOjH MpUMa J00pa WM yCIyre eBUACHTUpPA TpaHCAaKIWjy ruiahiama Ha OCHOBY
akiuja y ckiaay ca naparpadom 43b, He3aBHCHO 01 apaHmKMaHa OTIUIaTe YHyTap rpyIe.

ObenopamuBama

44 EnTnTer 00esionamyje mHpopManuje Koje KOpUCHUIMMA (uHAHCHUjCKMX M3BemTaja omoryhaBajy na
CNO3HAjy NPUPOAY M 00UM criopa3yma miahama Ha 0CHOBY aKIMja KOjH Cy MOCTOjaJIM y TOKY MepHo/a.

45 Jla 6 ce ncmyHMO TPHHIMI U3 laparpada 44, eHtuter odenonamyje bapem crnenehe:

@ OIC CBUX BpCTa criopa3yma miaharma Ha OCHOBY akifja Koje Cy MOCTOjaliil y OMI0 KOM TPEHYTKY Y
TOKY TMEepHOja, YKJbY4yjyiu OINIITEe yCIOBE CBAKOr CIOpa3yMa, Kao INTO Cy 3aXTEBH CTHIAMbA,
MaKCHMallHA POK Tpajarba OAC/bCHHX OMIHja, W HAYMH M3MHUpeHa (Ha TpUMep, Ja JIU ce BPIIH
U3MHPEH-€ TOTOBUHOM WM KamluTajioM). EHTHTET ca CYIITHHCKMM CIHYHHM BpCTama cropasyma
mialiatba Ha OCHOBY akiMja MOXE OBE IOJaTKe MPUKa3aTH 3ajelHO, OCHM aKO HHUCY HEOIXOIHa
07IBOjeHa 00eN0JalbUBaba CBAKOT CIIopa3yMa Kako OM ce MCITYHUO MPHUHIIMI U3 iaparpada 44.

(©) Opoj ¥ MOHIEpUCaHU MPOCEK U3BPILICHUX IICHA OIIIHMja Ha aKIIWje 3a CBaKy o ciefehux rpymna onmyja:
0] HEU3MHUPCHHX Ha TIOYETKY ITePHO/Ia;

(i) JOIEJLEHUX Y TOKY [IEPHOIA;

(iii) KOj€ Cy IpecTajie a Baske y TOKY IEPHOJIa;
(iv) U3BPILECHUX Y TOKY IIEPUOJIA,;

(V) UCTEKIINX Y TOKY [IEPHOJIA;

(vi) HEU3MHUPEHUX Ha Kpajy Nepuoja; u

(vii) M3BPIIMBHX Ha KPajy MepHo/a.

() 3a OMNIMje Ha aKlWje M3BPIICHE Yy TOKY IEpUOoJa, MOHJCPHCAHM IPOCEK IIEHE aKIHUje Ha JaTyM
M3BpIICHA. YKOIUKO CY OINLHje U3BPLIABAaHE PEIOBHO TOKOM IEPHOJa, CHTUTET MOXKE YMECTO Tora
00€eI01aHUTH OHJIEPHCAHH IPOCEK LIEHE aKIHje TOKOM MEPHO/a;

(m) 3a OMIIMje Ha aKIMje HeM3MHUPCHE Ha Kpajy MepHo/ia, PaCloH M3BPIIHUX IIEHA U MOHIEPHUCAHEe MPOCEK
3a IpeocTalll POK Tpajama yroBopa. AKO je paclioH M3BPIIHMX LIEHa BENHK, HEM3MUpPEHE OIIHje ce
MoJieNie Ha paclioHe KOju MMajy cMucia 3a ozapehuBame Opoja U BpeMeHa JOAAaTHHX aKiHja Koje ce
MOTY EMHTOBATH M TOTOBHHE KOja C€ MOXKE IOOMTH 10 U3BPILCHY OBUX OIIIH]ja.

46 EnTuTter obenonamyje uHpopmanmje koje KopucHMIUMMa (HUHAHCHjCKHX M3BewiTaja oMmoryhaBajy na
pa3syMejy Ha Kkoju je HauuH yrBpheHa dep BpeaHocT noGapa wiu yciayra, Wid Kako je yrsphena dgep
BPEIHOCT 10/1e/beHHX HHCTPYMEHATA KANUTAJa Y TOKY NepHoaa.

47 YKONUKO je eHTUTeT omMmepuo (ep BPEAHOCT a00apa Wi yciyra JOOHjeHHX Kao WHIUPEKTHY HaKHaIy 3a

10

HHCTPYMEHTE KaIUTala CHTUTETa, I03UBameM Ha (ep BPEJHOCT JOC/bCHIX HHCTPYMEHATA KAlHMTAaja, KaKo Ou
ce UCITYHHO NMPHUHIMN U3 naparpada 46, eaTutet obenonamyje 6apem cienche:

@) 3a OIIHMje Ha aKIHje JOJEbCHE Y TOKY IepHo/ia, MOHACPUCAHH MPOCEK ()ep BPEAHOCTH OBHX OIIIHja
Ha JaTyM OJMepaBama ¥ WH(OpMaluje o HauuHy yTBphuBama Te Qep BpemHOCTH, YKIbYy4yjyhu
caenehe:

(i Mozen GopMupama IieHa ONIHje KOji je KOpuITheH W Iomaly TOM MOAENY, YKbydyjyhu
MOH/ICPHCAHN NPOCEK LIEHE aKIWje, peajn3oBaHy LeHY, OUYeKHBAHM PHU3HUK, POK Tpajarba
ONLMje, OYeKHMBAaHE AMBHUJCHJE, KamaTy Oe3 pH3MKa M Jpyre AOJaTKe OBOM MOJIEINy,
yKIBYayjyhr ¥ MeToq KojH je KopuIIheH Kao ¥ IPETIOCTaBKe HAUNILCHE Y IIUJbY UCITYhEha
OYEKHMBAHOT PAHH]jET M3BPILCHHA;

(i) KaKo je yTBpljeHa oyeKMBaHa MPOMEHJBHBOCT, YKJby4yjyhu u o0jalnbembe Mepe y K0joj ce
OYCKHMBaHA MPOMEH/BMBOCT 3aCHMBA HA MPOMCHJBMBOCTH KOja CE jaBjbaia y MPOILINM
MEpHOANMa; U
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52
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(iii) Ja JIM Cy U HAa KOjU HAYMH OCTaJe KapaKTepHCTHKE JOACJbCHE OIIHje CaJpiKaHe y
ofMepaBamy (Gep BPEIHOCTH, KA0 IITO CY TO YCIIOBH TPXKHUIITA.

©) 3a ocTaje MHCTPYMEHTE KalHTaja JOfieJbeHe y TOKy Ieproza (To ject m3y3mMajyhum ommuje Ha
aknyje), Opoj M MOHIEPHUCAHM IPOCeK (ep BPEIHOCTH OBHX HWHCTPYMEHATa KallWTaja HA JAaTyM
BpIIEHa Mepema, U MH(pOpMAIje 0 HAYMHY Ha KOjH je Ta (ep BPEIHOCT OIMEpeHa, yKIbydyjyhn

caenehe:

0] YKOIHMKO (hep BPETHOCT HYje OAMEpPEHa Ha OCHOBY jacHE TP)KUINHE IIEHE, KaKo je OHa
yrBphena;

(i) Jia JIM Cy ¥ KaKo OYCKHUBaHEe TUBHICHIC CaJpiKaHe y OMepaBamy Gep BPSIHOCTH; U

(iii) Jla JIM Cy ¥ KaKo OCTaJle KapaKTePUCTHKE JOJE/bCHUX HHCTPYMEHATa KalUTala CafpKaHe y
ozxMepaBamy (ep BpeqHOCTH.

() 3a criopa3yMe miahama Ha OCHOBY aKIdja KOju Cy MOJU(DHUKOBAHH y TOKY MEPUOIA:

0] objanrmermbe MoaudrKalyja;

(i) JoleJbeHa HHKpeMeHTaiHa (yehana) gep BpeqHoCT (Kao pe3ysiTaT OBUX MOAM(UKAIH]ja);
"

(iii) nHdOpMaIyje O HAYMHY Ha KOJjU je OAMEpeHa OBa JOACJhCHA WHKPEMEHTalHa (ep

BPEIHOCT, y CKJIAIy ca 3aXTeBMMa NMPETXOJHO AaTHM 1o (a) u (0), TIe je TO MPUMEHIJBUBO.

VYKONHMKO je SHTUTET JUPEKTHO OAMepaBao (ep BPEAHOCT jo0apa WIHM yciyra JOOWjeHHX TOKOM IIepHoja,
EHTUTET 00eoAamyje HaUYMH Ha KOju je Ta ¢ep BpeaHocT yTBpheHa, Ha mpuMep lia JH je oaMmepaBame (ep
BPEIHOCTH BPLICHO 110 TPXKUIITHOj IIEHH 3a Ta 100pa WU yCIyre.

YKOJHMKO je SHTHTET ONOBpPrao NpeTIOocTaBKy M3 maparpada 13, Ta uumeHHIa ce obenomamyje U aaje ce
o0jalbehe pa3iora u3 Kor je Ta IPeTHOCTaBKa OOBPTHYTA.

EnTnTer 00esionamyje mHpopManuje Koja KopucHMIMMa (UHAHCHjCKMX M3BeliTaja omoryhamajy na
cno3Hajy epekaT TpaHcaKknuja miahama Ha OCHOBY aKnMja Ha J00MTAK WM FyOMTAK eHTHTETa 3a Taj
nepuoj kao u edexar Ha pUHAHCHjCKY NO3HIHjy eHTHTeTA.

[a 6u ce ncnyHno npuHUUN u3 naparpada 50, enTurer obenonamyje 6apem cnenche:

@ YKYITHH pacxoJ] KOjH je MPU3HAT 3a Taj IIEpUOJ] HACTA0 Y TPAaHCHA OCHOBY akIyja riiahama Ha OCHOBY
aKIja Koj Kojux ce joOujeHa noOpa wiaum yciyre HHCY KBajudukoBasie na Oyay NpH3HATE Kao
cpezcTBa M 300r Tora cy ofMax Ouie MpHU3HATE Kao pacxoll, YKIbydyjyhu 0J1BOjeHO 00en0AamuBamke
3a Taj JIe0 YKYIHOT pacxojia HacTao M3 TPaHCaKIKja Koje cy oOpauyHaBaHe Kao TpaHcakiuje miahama
Ha OCHOBY aKIiHja 3aCHOBAaHE HA KAIUTAIY;

(©) 3a TPOILKOBE HAacTalle Y TpAaHCHA OCHOBY akiyja riahama Ha OCHOBY aKiuja:
(i) VKYIIHY KEbHTOBOJICTBEHY BPEAHOCT Ha Kpajy eproa; u
(i) VKYIIHY YHYTpaIlliby BPEIHOCT o0aBe3a Ha Kpajy Mepuoja 3a Koje je CBOjCTBEHO TO 1a je

Jpyra yroBopHa CTpaHa Mpe MCTEKa MepHoJa CTeKIa IPaBO M3MHUPEHa Y TOTOBHHH HJIH
JPYTHUM CpefcTBUMA (Ha ITPUMED, J10JIeJbeHA TpaBa Ha MOpPacT BPEIHOCTH aKIHja).

Yxkonuko uHpoOpManuje 3a Koje Ce Tpaku OOCNoambHBake y OKBHPY OBOI CTaHIAapAa HE 3aJ0BOJbABAjY
npuHIne y naparpadguma 44, 46 u 50, eHtuteT obenonambyje TE HoJaTHEe HHPOPMALIUje YKOIUKO je IOTPEOHO
Kako OM ce TH MPHUHIMIMW 33J0BOJbMIIM. Ha mpumep, ako je eHTUTET KIacHPHUKOBAO OHMJIO KOje TpaHCAKIIH]je
mwiahakba Ha OCHOBY aKIlMja Kao M3MHPEHE Yy Kanurtany y ckiaay ca maparpadpoMm 33®, enturer tpeba na
00e0/JaHy MPOIICHY M3HOCA KOjU OYEKyje Jia TIPEHece TIOPECKUM BIaCTHMa Kako OM M3MHUPHO TMOPECKY 00aBe3y
3aroCjICHOT KaJia j€ HeOMXO/HO Jla ¢c€ KOPUCHHUIM o0aBecte 0 Oyayhnm edekTiMa TOKOBa TOTOBUHE KOjU CY Y
BE3HM Ca apalmKMaHUMa uiahamka Ha OCHOBY aKIuja.

MNMpena3He ogpenbe

53

54

Kox Tpancakuuja miahamba Ha OCHOBY akIMja 3aCHOBAaHHX Ha KalMTaly, EHTUTET npumemyje oBaj IFRS 3a
JOfleJbUBama aKilyja, OMIMja Ha akIMje WIKM Jpyre WHCTPYMEHTE KaluTalla KOju Cy JOJACIbEHH mocie 7.
HOBeMOpa 2002. a joi yBeK HUCY U3BpIIICHA J0/Ie/bUBaba HA IATyM CTyIama Ha cHary oBor IFRS.

EntuTeT ce moncrtuue, amM ce O Hera He 3axTeBa jga npuMmemyje oBaj IFRS Ha apyra monmesrmBama
MHCTpYMEHATa KallnTala YKOJIUKO je eHTUTET jaBHO 00eI0MaHuo (ep BPeAHOCT OBIUX HHCTPYMEHATa KaluTana,
YTBpleHy Ha 1aTyM OJMepaBamba.
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55

56

57

58

59

59A

59b

3a cBa JozesbBam-a MHCTPYMEHATa KaliTalla Ko Kojux ce oBaj IFRS npumemyje, eHTHTET OM TOHOBO YTBphYje
ymopenHe HHpOpPMAIHje 1, IJie Ce TO MOKe YIHHHTH, KOPUT'yje MPBOOUTHH M3HOC HepacmopeheHe moduTtH 3a
HajpaHHj! NEepUOJ 3a KOjH Ce BPIIH IPe3eHTaIja.

3a cBa Jofie/bUBaba KamnuTaia, KoJ Kojux ce oBaj IFRS He mpumemyje (Ha MpuMep WHCTPYMEHTH KaluTaia
JONieJbeHH Ha JaH 7. HoBemOpa 2002. wiu paHuje), eHTUTET 0e3 003upa Ha To obenoamyje HHhopMalmje Koje
ce maparpaduma 44 u 45 3axTeBajy.

VYkonuko mocie Jaryma crymamka Ha cHary oBor IFRS eHTnTeT MOmudukyje ycioBe IoAesbHBamba
MHCTpyMEHaTa KamuTaia Koja kojux oBaj IFRS Huje Oro mprMermeH, eHTUTET Ou 0e3 003upa Ha TO MpUMEYje
naparpade 26-29 npu oOpadyHaBamy OUII0 KaKBUX MOqU(DUKAIIHja.

3a obaBe3e HacTale y TPaHCHA OCHOBY aknyja miahama akipja Koju MOCTOoje Ha JaH CTyMamba Ha CHary OBOT'
IFRS, enrurer npumemyje oBaj IFRS perpocriextnBHo. 3a oBe obaBe3e, SHTHTET ITOHOBO YTBphyje yrmopemHe
HofiaTke, yKJbydyjyin KopuroBame MPBOOUTHOT M3HOCA HepacnopelheHe TOOUTH y HajpaHHjeM NEepHOAY y KOM
je M3BpIIECHA Ipe3eHTalja 3a KOjU Cy YIOPEAHH IOJAIlM IIOHOBO YTBpHEHM, OCHM INTO C€ O CHTUTETa He
3axTeBa Jja MOHOBO YTBPIHM YIOpEIHE TOJaTKe YKOIHMKO ce Ta HH(pOpPMAaIija OTHOCH Ha IEPHO WM TaTyM Ipe
7. HoBeMOpa 2002.

EHTHTET ce mozcThUe, alM ce Off Bhera He 3axTeBa, Aa oBaj IFRS mpumenn perpoakTuBHO 3a octane obaBese
HacTaJe y TpaHCHa OCHOBY akiWja riahama Ha OCHOBY aKIiyja, Ha IIPUMep, 3a 00aBe3e Koje Cy U3MHPEHE y TOKY
HIeproza 3a KOjH je yHOpeJHH MoaTakK Jart.

EnTnTeT npuMemyje n3MeHe y maparpapuma 30-31, 33-33X u B44A-B441] kako je HaBeIeHO y HACTaBKY.
[Iperxonuu neproayu He Tpeba J1a ce IOHOBO UCKa3Y]y.

(a) Wzmene y naparpaduma b44A-b4411 npumemyjy ce camo Ha MoauduUKalije Koje ce jaBibajy Ha AaTyM
MpBe MPUMEHE OBUX U3MEHA WITH KacHHje.

(©) Wsmene y naparpaduma 30-31 u 33-33]] npumenyjy ce Ha TpaHcakuuje mahama Ha OCHOBY aKiuja
KOj€ HUCY CTeUeHe Ha JaH KaJla CHTUTET MPBH MyT NPUMEYje H3MEHE U TO Ha TpaHcakiyje riahiara Ha OCHOBY
aKiyja ca JaTyMOM J0JIejIe KOjU je MCTH Kao AaTyM KaJia EHTUTET MPBH MyT NPUMEHYje U3MEHE WU j€ KaCHUjU
oJ1 TOr JaTtymMa. 3a TpaHcakiuje muahama Ha OCHOBY aKilMja KOje HUCY CT€UEHE, a Koje cy 0100peHe npe AaTyma
KaJa EHTUTET MPBH NYT NpUMEHYje U3MEHE, CHTUTET MOHOBO Tpeba ja oaMepu 00aBe3y Ha Taj JAaTyM M Jia
npu3Ha eexaT MOHOBHOI OJMEpaBara Y MOYETHOj HepacrnopeheHoj no0uTH (MM OCTaluM KOMITOHEHTaMa
KaIuTana, 1o nNoTpedun) 3a U3BEUITAjHH MIEPUO Y KOME Ce MPBH MyT NPUMEH Y]y OBE H3MECHE.

() Wzmene y naparpaduma 33E-33X u usmene naparpada 52 npumemyjy ce Ha TpaHcakuuje miahama Ha
OCHOBY aKIMja KOje HUCY CTeueHe (WJIM Cy CTEYCHE, alld HUCY HW3BpIIEHE), Ha JaTyM KaJla SHTUTET IPBO
IpUMeYje aMaHIMaHe U TO Ha TpaHcakiyje iahamba Ha OCHOBY aKIiHja ca JaTyMOM JI0JIeJbUBaka KOjU j& UCTU
Kao JaTyM KaJa SHTUTET MPBU NYT NpUMEHYje OBE M3MEHE WM je KaCHHUjU O] TOT JaTyMma. 3a TpaHCaKIH]je
miahakba Ha OCHOBY aKiuja (MM HHUXOBE KOMIIOHEHTE) KOje HUCY CTeueHe (WJIM Cy CTEUCHE alli HUCY
M3BpIIICHE), a KOje Cy paHuje Owie kiacudukoBaHe Kao Iuiaharma Ha OCHOBY aKilMja Koja Cy HM3MHUpEHa Yy
TOTOBHHH, aJi Cajia Cy KiIacu(UKOBaHE Ka0 M3MHPEHE Y KaNMTaly y CKIaay ca W3MEHama, CHTUTET Tpeda 1a
TIOHOBO KJIACH(HKYje KHHIOBOJICTBEHY BPEAHOCT 00aBe3e M0 OCHOBY Iulahama Ha OCHOBY akiMja Yy KamuTally
Ha JaTyM IIpBE NPHMEHE U3MEHA.

Bes o03upa Ha 3axteBe y maparpady S59A, eHTHTET MOXKE Ja TPUMEHH u3MeHe y mnaparpady 63]1
PETPOCIEKTUBHO, Y CKJIajay ca mpela3sHuM onpeadama u3 maparpada 53-59 oBor cranmapia, y ckiaay ca
cragnapaoM IAS 8 Pauynosoocmeene noaumuxe, npomene pauyHo800CmMEEHUX NPOYEHA U epeuike ako U Camo
ako je To moryhe 6e3 kopuihema MPETXOAHOT MCKYCTBA. AKO CHTUTET oadepe PEeTPOCIEKTUBHY MPHMEHY,
Mopa TO Jia ypaJii 3a CBe U3MeHe Koje cy o0yxBahene y Kuacuguxayuju u oomepasarwy mpancaxyuja niaharea
Ha ocrosy akyuja (n3mene cranpapaa IFRS 2).

[JaTtym cTynawa Ha cHary

60

61

62

12

Enturer npumemyje oBaj IFRS 3a romumme nepuone koju nmouunmsy 1. janyapa 2005. romuHe WM KacHH]C.
Panuja npumena ce nojactude. AKo eHTUTET mpuMemyje oBaj IFRS 3a mepuon koju mounmse npe 1. janyapa
2005. roaune, oH 00eNoamyje Ty YHHCHUILY.

O6jasspuBameM IFRS 3 (pesunupan 2008.) u Io6oswarea IFRS y anpuny 2009. ronuHe u3MemeH je naparpad
5. EHTHTeT mpuMemyje OBe M3MEHE 3a TOMWIIE MepHoje Koju mouumy 1. jyma 2009. rogmHe Mo KacHHje.
Pannja nprMeHa je mo3BosbeHA. AKO eHTHTeT Oyae mpuMemuBao IFRS 3 (peBumupan 2008. roguHe) 3a HEKH
paHUju IeproA, IpuMemruBahe 1 H3MEHY 3a Taj paHUjH IEPHOL.

Enrurer npuMemyje cnenehe n3MeHe peTpoakTHBHO y TOAMIIEBEUM NEpHOIMMA Koju nounmby 1. janyapa 2009.
TOIMHE WJIH KacHHje:

© IFRS Foundation



63

63A

63B

6311

6311

IFRS 2

(@) 3axTeBe y maparpady 21 A 3a HocTynak ca APyruM YCIOBUMA CTHIAmbA,;
©) peBunupaHe nepuHUIMjE ‘cTUIaka’ U “ycIoBa cTHama’ y [Ipuiory A;
(w) n3MeHe y maparpaduma 28 n 28A BezaHe 3a IIOHHIITABAA.

Panuja mpuMeHa je 103BOJbeHA. AKO CHTHUTET Oy/ie MPUMEHHBA0 T€ U3MEHE 33 HEKH IEPUOJ KOjU TIOUUHE MPe
1. jaryapa 2009., obenonanuhe Ty YNHCHHUILY.

EHTHTET perpocneKTHBHO NpuMemyje cienehe m3Mene u3 [ pynnux mpaucakyuja niaharea Ha OCHOSY akyuja
3acHo8anum Ha comosuny n3aaTM y jyry 2009. roauHe, y cKiiaay ca npenasHuM oxpendama u3 naparpada 53—
59, kao u IAS 8 3a roguiIme nepuoe Koju mounmy 1. janyapa 2010. roauHe Wik KacHHje:

@ n3MeHa maparpada 2, Opucame nmaparpada 3 u gomaBame maparpada 3A u 43A—43]1 u maparpaga
b45, b47, B50, b54, B56-b58 u b60 y Ilpwiory b, Be3aHo 3a pauyHOBOJACTBEHO OOyXBaTame
TpaHcakuuja n3mel)y eHTUTeTa yHyTap rpyre.

(©) peBunupane nedunuimje y [punory A 3a cnenehe repmune:
. TpaHcakije iahama Ha OCHOBY aKIlja U3MHUPEHE Y TOTOBUHH,
. TpaHcakije miahama Ha OCHOBY aKIMja U3MHPEHE Y KaluTaly,
. apamKxMaHH ITahamba Ha OCHOBY akIuja, u
. TpaHcakiyja mahama Ha OCHOBY aKIHja.

VY cnydajy na uHbOpManyje HEOMXOIHE 32 PETPOCHEKTUBHY IPUMEHY HHCY OCTYIHE, eHTUTET he y cBOjuM
MOjeIMHAYHIM WM HHIVBUAYaTHHM (DUHAHCHjCKUM H3BCIITAjUMAa YKJBYYUTH HM3HOCE KOjU CY MPETXOAHO
[IPU3HATH y KOHCONMAOBAaHUM (PUHAHCHjCKUM M3BelITajuMa TIpyne. PaHuja mpuMeHa je I03BOJbEHA. AKO
EHTUTET Oy/e NPUMEHUBA0 Te U3MEHE 3a HEKH NEepHoj Koju Houume mpe 1. janyapa 2010., obenonanuhe Ty
YHEHCHHLLY.

O6jasspuBameM IFRS 10 Koncoruoosanu gunancujcku uzeewmaju u IFRS 11 y majy 2011. ronune, n3MemeH
je maparpad 5 u I[Ipunor A. EnTureT npumemyje te u3mene kaaa npumewyje IFRS 10 u IFRS 11.

O6jaBspuBameM LJukayca eoouwrux nobomuwara 2010-2012, y nenemOpy 2013. romuHe, M3MEHEHH CY
naparpadu 15 u 19. V Ilpunory A, usmemeHe cy AeduHUIM]jE ,,yCI0Ba CTUIAkHA™ U ,,yClIOBa TPIKUIITA™, a
noaare cy aeduHUIMje ,,yCIIoBa U3BpIICHA™ U ,,ycroa yeayea™. EHTUTET Tpeba MPOCHEKTUBHO Aa TPUMEHY]e
OBe M3MEHE Ha TpaHcakuuje miahama Ha OCHOBY akiMja 3a Koje je JaTyM jgoaesbuBama 1. jynu 2014. wim
kacHuje. PaHuja npuMeHa je 103BOJbeHA. AKO SHTUTET MPHMEHYje OBE M3MEHE 3a PaHUju Mepuoa, Tpeba aa
00eNI0aH! Ty YHHCHUILY.

O6jaBpuBamem cranmapaa IFRS 9, y jyny 2014. roaune, usmeweH je maparpad 6. Entuter Tpeba na
MpUMEYje OBE U3MeHe Kajia npuMemyje IFRS 9.

O6jaBspuBameM Knacudukanuje u oqMepaBama TpaHCcakiyja Tiahama Ha OCHOBY akiuja (M3MEHE CTaHAap/aa
IFRS 2), y jyny 2016. rogune, u3mewenu cy naparpadu 19, 30-31, 33, 52 u 63 gonatu naparpapu 33A-33X,
59A-595b, 63]] u b44A-b4411 1 HacOBU KOjU Ce OIHOCE Ha BUX. EHTUTET Tpeba na nmpuMemyje OBY U3MEHE 3a
TOMIIBE TIEPUOJC KOju MouMkby Ha aaH 1. janyap 2018. u kacHuje. Panuja mpuMmeHa je 103BOJbeHA. AKO
CHTUTET NIPUMEHYj€ OBE U3MEHE 3a PAHUjH MIEPUOJ, CHTUTET Tpeda Ja 00EIOaH! Ty YHECHUILY.

NMoBnayewe Tymayewa

64

Ipynne mpancaxyuje naaharwa na ocHogy axyuja 3acHosane na eomogunu w3nato y jyny 2009. roauue,
samemyje IFRIC 8 Jenoxpye IFRS 2 u IFRIC 11 IFRS 2—I pynne mpancaxyuje u mpancaxyuje ca concmeeHum
Ha ocHo8y axkyuja. VI3MeHe Koje Cy HallpaBJbeHE y TOM JIOKyMEHTY 00yXBaTajy NMpPETXOHE 3aXTeBe yTBpheHe y
IFRIC 8 u IFRIC 11, xao mto cienu:

@) u3MeHe mnaparpadga 2 wu jmomarak maparpada 13A, Be3aHO 3a PayyHOBOJCTBEHO OOyXBaTame
TpaHCaKIMja y KOjUMa SHTUTET HE MOXKE MOCEOHO Ja MACHTHU(UKYje HEKY WM cBa JoOHjeHa mo0pa
win yeinyre. OBO TyMauerme CTyIa Ha CHary 3a FOJMIIe TIepruoie Koju nounmy 1. Maja 2006. ronune
WM KacHUje;

(0) nonarak maparpada b46, b48, Bb49, B51-b53, B55, B59 u b61 y Ilpunory b, Bezano 3a
paduyHOBOACTBEHO oO0yxBaTame TpaHcakumuja m3Mmehy eHrurera y rpymu. OBHU 3aXTEBH CTyHajy Ha
CHAry 3a TOANIIE Ieproje Koji nouny 1. Mapta 2007. ToanHE HIN KacHH]e.

Tu 3axTeBH Cy NPHMEHECHH PETPOCIEKTUBHO y CKIamy ca 3axteBUMa IAS 8, koju je mpeaMeT mpermasHuX
onpenaba IFRS 2.
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Mpunor A

AedunHununje

Osaj npunoe je cacmagnu doeo o6oe IFRS.

Tpancaknuje wiahama Tpancaknuja mrahama Ha 0CHOBY aKIMja y K0jOj CHTUTET CTHYE IMPONU3BOAC WM YCIyTe

HA OCHOBY aKIMja
3aCHOBaHe Ha
TOTOBHHH

3aM0CJIeHH U APYTH

KOjH NpY:Kajy caIH4YHe
BpCTe yeayra

HHCTPYMEHT
KanuTaja

aoaesbeHH
HHCTPYMEHT
KanmuTaja
TpaHcaKIHuja
niahama Ha OCHOBY

ammja 3aCHOBaHa Ha
KalnuTagay

(¢ep Bpeanoct

AaTyMm aoae;MBamba

YHYTPAILIlba BPEIHOCT

YCJI0BHM TPKHLITA

y3 00aBe3y MpeHoca FOTOBUHE MIIM JAPYTHX CPecTaBa [00aB/bady NPOM3BOJA MM YCIyra y
H3HOCY 3aCHOBAHOM Ha ILIEHH (WIM BPESOHOCTH) MHCTPYMEHATa KanuTana (ykjpydyjyhu u
aKiyje Wid oNuuje Ha aKIMje) SHTUTEeTa WK APYror eHTHTETa Y TPYIIH.

JInna koja mpyxajy JMYHE YCIyre eHTUTETY M WIIH: a) Ce JIMIA Y 3aKOHCKE U IIOPECKE CBPXE
CMaTpajy 3anociIeHuM 0) JIMIa pajie 38 EHTUTET O]l FherOBOM YIPaBOM Ha UCTH HAYHMH Kao U
JIMIIA KOja Ce CMAaTpajy 3aIloc/IiCHHMa Y 3aKOHCKE M ITOPECKe CBPXE I IT) Cy MPYXKEHEe YCIyre
CIMYHE yciayrama Koje Npykajy 3amocneHn. Ha mpumep, TepmMuH o0yxBata CBe
PYKOBOZIHIOIIE, TO jECT, JIMIA HAJUISKHA M OATOBOPHA 32 INTaHUpPAmse, YIPABIhAke U KOHTPOIY
paza eHTUTeTa, YKIbY4yjyhiu U pyKoBOAHOIE KOjU HEMa]y U3BPIITHA OBJaIIicha.

YroBop KojuM ce IoKasyje pe3uayaiHo ydeniie y CpeicTBUMa SHTHTETa HaKOH Of0Hjarba
CBHUX HErOBUX 00aBe3a.’

IIpaBo (ycnoBHO MM 0€3yCIOBHO) HA MHCTPYMEHT KaNHTAJIa CHTHTETA KOje je IIPEHEeTOo Ha
JPYTy CTpaHy CXOIHO apaH:KMaHy Iuiahiamba Ha OCHOBY aKIHja.

Tpancakuuja miiahama Ha 0CHOBY aKIHja y KOjOj CHTUTET

(@) nobuja 100pa WM yciayre Kao HakHaJy 3a COINCTBEHE MHCTPYMEHTe KamuTaja
(yxspyuyjyhu akiyje uiv onuMje Ha aKiuje), uiu

(©) nobuja nobpa WM ychyre, ajdd Hema o0aBe3y Ja M3MHUPH TPAHCAKIHjy MpeMa
n00aBbayvy.

VI3HOC 3a KOjU Ce CpPEeICTBO MOXE pa3MEHUTH, 00aBe3a H3MHUPUTH WIH J0debeHH
HHCTPYMEHT KaNWTaJa pa3MeHUTH H3Mel)y 00aBelITEHHX, BOJBHUX CTpaHa y OKBHPY
HE3aBHCHE TPaHCAKIIHje.

JlaTyM Ha KOjU GHTUTET M Jpyra crpaHa (ykJbydyjyhu 3amociieHor) 3akjbyde CHopazym
niahamka Ha OCHOBY aKIMja, a TO je Kaja Ja CHTUTET W JAPYra CTpaHa Ha WUCTH HAYHH
MPUXBATajy ycJjoBe criopazyma. Ha gatym nonesbrBarma €HTUTET Jaje IPYroj CTPaHH MPaBo
HAa TOTOBHHY, OpYyra CpPEICTBAa MIA HHCTPYMEHTE KANHUTAJAa CHTUTETA, y3 YCIOB Ja CC
NpPEeHM3UPaHd YCJIOBU CTHIAHKA, YKOJIMKO HX, UMa HCIIyHEe. YKOJHMKO je Taj CIopasyMm
MpeMET Ipoleca ogo00paBama (Ha MpUMEp OJl CTpaHEe aKIMOHApa) JAAaTyM JOJcJbUBamba je
JATYM KaJa ce TO 0100peme 1o0uje.

Pasnuka wu3mely ¢ep BpexHocTn axkija Ha Kojy apyra cTpaHa uMa (YCIIOBHO WIIH
0e3yCIIOBHO) MPaBO YNKHCHBAMKba WU MPABO MpHMama M LieHe (YKOIUKO je uMma) ruahama
OBHX aKIlMja Koja ce 3axTeBa o Apyre crpane (wiu he ce 3axreBatu). Ha nmpumep, onuuja na
aKIuje ca W3BPUIHOM ILieHOM oxa 15 H.j.,° 3a akiujy ca ¢ep Bpemnomhy on 20 H.j. uma
VHYTpallllby BPEIHOCT OJ 5 H.].

YciioBH u3BpHIEHa O KOjUX 3aBHCH I[IEHAa W3BPIICHA, CTHUIAKC WIM pealu3aluja
HHCTPYMEHTA KANUTAJIA, & OMHOCH CC Ha TPXKHIIHY IeHY (WIH BPEAHOCT) MHCTPyMeHATa
KANUTAJIA CHTUTETa (MM UHCTPYMEHTA KalluTaja JPyror eHTHTETa UCTe TPYIIe) Kao MITO je:

(a) mocTuzame yTBpheHe IieHe akije WIM YTBphHEHOr HM3HOCAa YHYTpPallllhé BPEIHOCTH

Konyenmyannu oxeup 3a ¢unancujcxo uzéewmasa neduHuine obaBesy kao cafalmy obaBe3y eHTHTETa KOja je IOCTIeAUNa IPOIUINX

noraljaja TIOBOJIOM 4YHjer U3MHpEHa ce O4eKyje na he nohu mo omnmBa pecypca KOjU caipike eKOHOMCKE KOPHCTH M3 eHTuTeTa (Tj.
OJUUTHB TOTOBHMHE WJIH JPYTHX CPEICTaBa CHTUTETA).

14

VY 0BOM CTaHJap/ly MOHETApHU M3HOCH C€ 03HA4aBajy Kao “HOoBUaHe jeAnHHLE” (H.j.).
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JaTyM OAMepaBama

YCJI0B U3BpHICHA

IFRS 2

omniuje HA aKIuje; 1iIn

(6) moctuzame yTBpheHOr IMJBa KOJH je 3aCHOBAH HA TPIKHIIHO] LCHH (WM BPEXHOCTH)
HHCTPYMEHATa KAIUTAJA CHTUTEeTa (WIM MHCTpyMEHAaTa KaluTana JPYror €HTUTETa HCTE
IpyIe) Y ONHOCY Ha MHAEKC TPXKUIIHUX 1I€Ha HHCTPYMEHATa KANUTAJIa IPYyrUX EHTUTETA.

VYcnoB TpKHUIITA 3aXTeBa OX JApyre CTpaHe Na 3aBpim oxpeheHn mepumon yciyre (ycjaoB
yeJIyre); 3aXTeB y HOIJIEy YCIyTre MoXKe Aa Oy/ie eKCIUTMIUTAH WM UMIUTHITUTAH.

JaTyM Ha KojU ce BpIIM oOxMepaBame ()ep BPETHOCTH JOICIHCHHX HHCTPYMeEHATa
kanuTana y cepxy IFRS 2. 3a tpaHcakumje ca 3amociieHUMa W APYruMa Koju MpY:Kajy
CJIMYHEe yCJIyre, 1aTyM OAMEpaBama je AATYM J0/e/bHBaMba. 32 TPAHCAKIHjE ca CTpaHaMa
KOj€ He IIPEJICTaBIbajy 3al0ClIeHE (HU OHE KOjU NPYXajy CIMYHE YCIIyTe) JaTyM OAMEpaBarmba
je aTyM Ha KOjH €HTHTET 1oOHje 100pa WM JpYra CTpaHa Ipy»xKa yciyry.

VYcioB cTHnama 3a KOjH je HEOIXOTHO:

(a) ma nmpyra crpana 3aBpuu ofpehenu nepuos ycnyre (yejaoB ycjayre); 3aXTeB Yy IOIJIENy
yciyre Moxe J1a 0y/ie eKCIUTAIMTAH WX UMIUTAIUTAH; 1

(6) ma moctoju crienMdUUHK IMIB(CBH) M3BpIICHA KOjH Tpebda Ma ce HCIYHH INpYXKameM
3axTeBaHe yciyre u3 (a)

Iepuon ncnymapama 1Uiba(eBa) U3BPLICHA!
(a) He Tpeba Ja ce HAaCTaBH IO UCTEKY MEPHOJA YCIYTe; U

(6) Moxe 1a TIOYHE Ipe Meproja YCIyre MO YCIOBOM J1a JATYM HOYeTKa [HJba U3BPILICHA HE
HPETXOAU Y 3HaAYajHO] MEPHU MEPHOY YCIyTe
Iuss u3BpIIesma ce AeduHMIIe yyhBameM Ha:

(a) mocnoBame (WM aKTHMBHOCTH) CaMOI GHTHTETa WM Ha IOCIOBaEmEC WIM aKTHUBHOCTH
JPYror eHTUTETA Y UCTOj TPYNH (TO jeCT, YCIOB KOjU HHjE YCIOB TPIKHIITA); HITH

(0) ueny (WM BpEIHOCT) MHCTPYMEHATA KANMUTAJIA CHTUTETA WM MHCTPYMEHATa KaruTaja
Jpyror eHTureTa ucre rpyne (ykpydyjyhu akuuje u onmuje Ha akumje) (To ject, ycjaoB
TPKUIITA)

usp M3BpLICHa MOXKE J1a CE OJHOCH Ha M3BPIICHE CHTUTETA y LICTHHH WIH jeHOT HEerOBOT
nena (WM Jiena rpyIe), Kao MITO je O/Ie/bemhe WITH 3aI0CICHU T0jeIMHAllL.

MOHOBHO Joe/buBame Obenexje koje 00e30ehyje ayToMaTcko 10/Ae/bUBake JOJATHUX ONLMja HA aKLMje, YBEK KaJ

JO0JATHE ONIHje HA
aKuuje

YCJIOB yciyre

“Maiall ONiKje UCKOPUCTH MPETXOAHO J0JeJbEHE OMIIMje KOpUINenheM aKiidja eHTUTETa, a
HE TOTOBHHE, KAKO OU 3370BOJEHO HU3BPILHY LICHY.

HoBa onuuja Ha aknmje Koja ce IoJesbyje Kaja Cce akKifja MCKOPUCTH 3a HUCIYHaBambe
M3BPIIIHE IIEHE IPETXOIHE OMIHje HA aKIuje.

YclI0B cTHIaBa KOjU 3aXTeBa [a APyra CTpaHa 3aBpiiu oApeljeHn Mepro] yCIryre TOKOM KOT
ce yclyre Mpyxajy eHTUTEeTy. AKO Jpyra cTpaHa, 0e3 003upa Ha pasjior, IpecTaHe Jia mpyxa
yCAYry TOKOM NepHoAa CTHIAHma, HUje Yclena Ja WChnyHd ycinoB. Huje morpeOHO na
MOCTOjY 1MJb U3BPILCHA J1a OH YCIOB yCIiyre OHO HCITYHCH.

cnopasym miahama na Cropaszym usmel)y eHTuTeTa (WM APYror SHTUTETa TpyIe’ Wi aKLIHOHApa EHTUTETa TPyIIe)

OCHOBY aKIuja

TpaHcaKLuja

U Apyre crpane (YK/by4dyjyhu U 3aloClIeHor) Koja Jaje MpaBo APYroj CTPaHu Jia IPUMH

(@) TOTOBHHY WIIM [Pyra CPEICTBA CHTUTETA 33 W3HOCE KOjH Cy 3aCHOBAaHM Ha LCHH
(WM BpEIHOCTH) MHCTPYMEHATa KanuTaja (YKJbydyjyhu U akuuyje wiv onmuje
HA aKIHje) CHTUTETa WIK APYror HTHTETA Y TPYIIH, KN

(0) HHCTpYMeHTe Kamurajda (YKpydyjyhin u akiuje Wid omuMje Ha aKiuje)
SHTUTETA WX PYror eHTUTETa Y TPYIIH,

y3 YCIIOB [a Cy MPCLU3UPaHH YCJIOBH CTHIAKA, YKOIUKO UX MMA, HCITYECHL

Tpancakuuja niahama Ha OCHOBY aKIHMja Y KOjOj CHTHTET

7

“I'pyna” ce nedunurie y [punory A y IFRS 10 Kouconuodosanu gunancujcku uzeewmaju ka0 “MaTHYHH SHTUTET ¥ HETOBH 3aBUCHU

CHTUTETH U3 TIEPCIEKTHUBE KpajH,er MaTUYHOT CHTUTETa I/ISBBHITajHOI‘ CHTUTETA.
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m1ahama Ha OCHOBY
aKkuuja

ONIKja HA aKUHje

CTHLAIbE

YCJI0BH CTHIAaHA

nepuox CTruuama

16

(@) nobuja mobpa WM yciyre of 1o0aBibada THX Jobapa mnum ycrmyra (yxbydyjyhu n
3aIl0ciIeHe) y OKBHPY clmopa3yMma miahama Ha OCHOBY aKIHja, WIH

(©) mpey3uMa o0aBe3y 3a HM3MHpEHE TpaHCaKIMje IpeMa a00aBjbady y OKBHDPY
cnopa3yma njahama Ha OCHOBY aKIMja, KaJa JPYTH SHTUTET Y IPYIHU IIPUMa Ta
n00pa UK yciyre.

YTOoBOp KOjE HOCHOITY Jaje IPaBo, ajIi He U 00aBe3y, Jia yIHIIE aKIHje CHTUTETA 10 (PUKCHO]
WIH OJPEANBO] LIEHH TOKOM Je(hHHHUCAHOT BPEMEHCKOT IepHOJIa.

Jobutu npaso. CxoaHo cnopasymy miahama Ha OCHOBY akLMja, IIpaBo Jpyre cTpaHe Ja
[IPUMH TOTOBHHY, Jpyra CpeACTBa MIM MHCTPYMEHTE KaluTajda €HTUTETa ce CTUYe KaJa
IIPaBO JIPYre CTpaHE BUIIIE HE 3aBUCHU Ol HCITyHhaBamba OHII0 KOjUX YCJ0BA CTHIIAMA.

VYenoBu koju onpelyjy fa 1M €HTUTET IpHUMa YCIyre Ha OCHOBY KOjUX JApyra CTpaHa MMa
IIPaBo Jla IPUMa FOTOBUHY, APYyra CpPeACTBa WIM MHCTPYMEHTe KANUTAJIa EHTUTETa, IIpeMa
cnopasymy o miahamy Ha OCHOBY aKnMja. YCIIOBH CTHIaKka Cy WIM YCJIOBU BE3aHH 3a
Npy’Karmba ycllyra WM YCIOBH BE3aHH 3a U3BPIICHE. YCIOBH BE3aHHU 3a NPYKAWme YCIayra off
Jpyre cTpaHe 3aXTeBajy Ja y NMpPELH3UPAHOM INEPUOAY IpYyKa YCIyry. YCIOBH BE3aHH 3a
U3BpIICHE Of JIpYre CTpaHe 3axXTeBajy Aa y NMPEHU3HUPAHOM IEPUOLY HpYkKa YCIyry W 1a
OCTBapH INOCTABJbEHE IIMJbEBE M3BpILUEHA. (Kao IUTO je YTBPHEHH pacT HOOUTH EHTUTETa Y
TOKY JjEOHOT YTBPHEHOr BpPEMEHCKOI IepHoja). YCIOB BE3aH 3a U3BpUICHE MOpa
HOZIpa3yMeBaTU U yCJI0B TP/KUILTA.

Ilepuoxn y koMe Tpeba UCITyHUTH CBE yCJI0Be CTHIama y OKBHPY criopadyma miahama nHa
OCHOBY aKLMja.
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Mpunor b
YnyTCcTBO 32 NPpUMEHY

Osaj npunoe je cacmagnu doeo o6oe IFRS.

b1

B2

B3

b4

b5

b6

MpouerwuBame thep BpegHOCTU A0AETLEHMX MHCTPYMEHaTa
KanuTana

V naparpadpuma B2 no b41 oBor mpuiora ce obpalyje oaMepaBame Gep BPEIHOCTH JOACIHCHUX aKIHja U
OIIMja Ha aKIyje, y3 Harlacak Ha Mpel3upaHe YCIOoBe KOjU cy yoOH4ajeHa KapaKTepHUCTHKA T0AC/bHBaba
aKIMja WM OIIMja Ha aKuuje 3amocieHuMa. Jlakie, Ta odpana Huje ucprHa. OcHM Tora, Kako ce IMUTame
MPOLICHE O KOME je TMPETXOAHO OWIo peun ycpeacpelyje Ha akije W OMIMje Ha akiyje NoJe/heHE
3aIl0CIIeHNMa, MIPETIIOCTaBIba ce je (ep BPETHOCTH OBUX aKIHja MM OMIMja Ha aKIHje OAMEepeHa Ha JaTyM
JonesbuBama. MeljyTiM, MHOTa MHTama NpolieHe (Ha mpuMmep, oApehuBame OYeKHBaHE MPOMEHIEUBOCTH)
Takol)e WMMajy MPUMEHY y KOHTEKCTY MpOlcHhUBamba (ep BPEIHOCTH aKidja WM OMI{ja Ha akKiuje
JIONIEJbEHUX JAPYTUM YTOBOPHHM CTpaHaMa Koje HHCY 3amociieHe Y SHTHTETY, Ha JaTyM KaJa €HTHUTET
nobuja 100pa Wi Apyra cTpaHa npyxa yciyre.

Akumje

Kon axumja noziesbeHUX 3amocieHnMa, (ep BPeTHOCTH aklpja ce OMepaBa 0 TP)KUINHO] IICHH aKIHja
eHTuTeTa (WM MPOLEHEHO] TPXKUIITHO] IIEHH, YKOJIMKO Ce Ha OCHOBY akilMja €HTUTETa HE TPryje jaBHO),
KOpHUTOBaHO]j J1a Ou ce 00yXBaTHIIM YCIIOBH O] KOjUMa Cy aKIije 10eJbeHe (OCUM 3a YCIIOBE CTHLIAba KOj!
HUCY YKJbYYEHH Y OMepaBame (ep BPEIHOCTH, a Y CKiaxy ca naparpapuma 19-21).

Ha npuMep, yKOJIHMKO 3aIlOCIICHH HEMa MPaBo Ja IpuMa JIMBHCHAE Y TOKY IEPHOJa CTUIIAha, 0Baj (haKTop
he Outn y3er y 003up MPHIMKOM MpOLCHHBaka (ep BPEIHOCTH N0JE/beHUX akiuja. CIUYHO ToMe,
YKOJIMKO aKIHje MOAIEKY OrpaHH4YCHhUMa MIPUIIMKOM TPEHOca MoClIe IaTyMa CTUlaka, U 0Baj (akrop he ce
Y3€TH y 003Hp, alld CaMO y OHOj MEPH Y KOjOj OrpaHH4eHha MOocIIe aTyMa CTHIAka UMajy YTHIAja Ha LIeHY
kojy he obaBemTeHy, BOJbHH YUECHUIIM HAa TPXKUILTY TUIATHTH 3a Ty akuujy. Ha npumep, ako ce Ha OCHOBY
aKIMja aKTHBHO TPI'yje Ha Pa3BUjCHOM U JIMKBHAHOM TP)KHUILTY, OrPAaHUYCHA MPEHOCA MOCIIE CTHIAkY MOTY
MMaTH Majii, WK HUKAaKaB, YTHUIA] HA LIeHY KOjy he o0aBelITeHH, BOJbHH YUECHHIIM HA TPXKHUIITY IJIATUTH
3a Ty akiujy. OrpaHuuerma npeHoca Win Apyra orpaHu4ea Koja MocToje y TOKY eproja CTHlamba Hehe ce
y3UMaTH y 003Up MPH NPOLCHUBaKkY (ep BPEIHOCTH T0AC/HCHHUX aKIMja Ha AaTyM JOAC/bUBamA, 3aTO LITO
OBa OrpaHHuYCHa IOTHYY O]l TOCTOjarha YCIOBa CTUIAKka, KOjU CE y3UMajy y o03up y cKiagy ca
naparpapuma 19-21.

Onuuje Ha akuuje

3a omije Ha aKIHje A0C/bCHE 3AII0CIICHUMa, Y MHOTUM CITy4ajeBUMa HUCY AOCTYIIHE TPXKHUIIHE [IEHE, 3aTO
LITO Cy JOJEJbCHE OMIHMje MOJJIOKHE YCJIOBMMAa KOjH C€ HE NPUMEHY]Y KO OIMja KOjUMa ce Tpryje.
YKONUKO omigje ca KOojuMa ce Tpryje Moj CIMYHHM YCJIOBHMa HE IMOCToje, (ep BPEAHOCT JO/EIbEHUX
OIIIMja Ce MPOICHYje MPUMEHUBakHEM MojieNa (OpMHUPama IICHa OIIIHje.

Enturer pasmatpa dakrope koje he obaBemTeHy, BOJbHU YUCCHHUIIM HA TPXKHUIITY Takohe pazmaTpaT Mpu
onabupy mMonena (opMuparma IieHa OMIUje U Herope npuMmene. Ha mpumep, MHOTE OMIMje 3arOCICHUX
¥Majy YT POK, 1 OOMYHO CYy M3BPIIKMBE y TOKY IIEPUOJIA O/ JaTyMa CTUIakha JI0 Kpaja poKa Tpajama OIIuje,
M 4ecTO ce paHo m3BpiaBajy. OBe (akrope Tpebda pa3MOTPUTH MPUIIMKOM MPOICHUBamka (Gep BPEIHOCTH
ONLMja HA JATyM JO[C/bHBarba. 32 MHOIC CHTHTETE, OBO MOJXKE IIPEACTaBIbATU MPEIpPeKy y KopHuihemy
“Black-Scholes-Merton” dhopmMysie, koja He 103BOJbaBa MOTYNHOCT HM3BpILNEHa MpPE Kpaja poKa Tpajarba
OIIIMje W TpeMa KOjoj Ce He MOpajy aaeKBaTHO pedieKTOBaTH ePEeKTH OYEKUBAHOT PAHOT H3BPIICHA.
Takolje ce He momyiTa MOryhHOCT Ja OUYeKHBaHA MPOMEHJBMBOCT M APYTH WHITYTH MOJEIY MOTY BapHpaTH
y TOKY poKa Tpajama omiuje. Mehytum, koJ oniyja Ha akiyje ca pelaTHBHO KPaTKUM MEPUOJIOM BaXKEHa
YroBOpa, HJIH ONIHMja KOje MOpajy OMTH WU3BPILCHE Y KPATKOM IEPUOY MOCTE JaTyMa CTHIIAHka, IPETXOAHO
yrBphern Qakropu Mory OuTH HenpuMmemHBH. Y THUM ciydajeBuma, “Black-Scholes-Merton” dopmyna
MOKe TaTH BPEIHOCT CYIITHHCKH HCTY Kao U y CITy4ajy (ekcnOmHmjer Mozena GopMupama IieHa OIIIHje.

Csu mozenn popMuparma IieHa ONIuje y3uMmajy y 0o3up 6ap crnenehe dakrope:

(@ U3BPIIHY LEHY OIIIH]jE;
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b7

b8

B9

b10

b11

b12

b13

b14

b15

b16

18

©) POK Tpajara OIIHje;

(w) aKTyeJHy IIeHy OCHOBHUX aKIHja;

(n) OYEKVBaHY MPOMEHJFUBOCT IICHE aKIIHja;

(e) JIMBUICH]IE OYCKUBaHE O aKiyja (YKOIHUKO je TO aJeKBaTHO); U
(D) KaMaTHy CTOIy 0e3 pu3KKa 3a POK Tpajarba OIIIHje.

Takohe Tpeba y3etn y 003up u octane ¢paktope koje he obOaBelITeHH, BOJbHH YYECHUIM HA TPXKHUILITY
pasmarpaTtu OpriInKoM onpelhuBarma LeHe (M3y3eB yClioBa CTHIIaha U OJATHUX OIIHja Ha aKkiuje KOju ce
He 00yxBaTajy Ipu oaMepaBamy (ep BPeIHOCTH, a y CKiIay ca naparpaduma 19-22).

Ha mnpumep, oOM4HO ce mone/beHa ONNHMja Ha aKIMje 3allOCIICHOM HE MOXCE H3BPIIMTH Y TOKY
NPEe3UpaHnX Iepruosa (Ha puMep, y TOKY IepHoia CTHIamka WIK y TOKY Ieprosia Koji JedUHHUITY Tena
3a peryjmcame XapTrja o Bpeanoctr). OBaj Gpaktop ce y3uMa y 003up ako OU y CYMPOTHOM MPETIOCTABKA
MIPUMEEHOT MoJiesa (opMHuparba IieHe omirje Ouna MoryhiHOCT U3BpIIICHa OMIHja Y OUI0 KOM TPEHYTKY Y
TOKY FCHOT pOKa Tpajama. MeljyTHM, yKOIHKO SHTHTET KOPHUCTH MOZEIN (hopMHUpamka IIeHa OIIHja KOjuM ce
MPOLICHbY]Y OINIHMje KOje Cce MOy H3BPIIUTH CaMO Ha Kpajy poKa Tpajama OMiyje, HE 3aXTeBa ce
KOPHTOBarbe 32 HEMOTYNHOCT FbHXOBOT M3BpIICHa Y TOKY ITepHO/a CTHIaka (WIH Y TOKY IPYTUX HMepruoaa
TOKOM pOKa Tpajama OIIHje), 3aTO IITO Taj MOJENT MPETIOCTaBJba Ja ONIHMje He MOTY OMTH W3BpILICHE Y
TOKY OBHX IEpHOJA.

CnuuHO ToMe, jom jefaH QaxkTop yoOHuajeH y ciaydajy OIlMja Ha aKiWje 3alociIeHHX jecTe MOoryhHoct
paHUjer U3BpIICHA OIMIMje, HA NPUMEp, M3 pas3jiora IITO Ce HE MOXKC H3BPIIMTH ClI000maH TpaHcdep
OIILIHj e, WITH 3aTO ILITO 3aIOCIICHA MOPa M3BPIIUTH CBE HOJICJFCHE OIIMje MO MPECTaHKY 3anociema. Epekre
OYEKMBaHOT paHUjer U3BpLIeHa Tpeda y3eTu y 003up cxonHo naparpaduma b16-b21.

daxTopu Koje 00aBeIITeHH, BOJbHU YYECHHUIIM Ha TPXKUIITY Hehe pa3MarpaTy NpuwIMKoM ojpehuBama 1eHe
OllMja Ha akmWje (WIM APYror MHCTPYMEHTa KamuTaja) Hehe ce HU Y3UMaTh y OO03Mp HPHUIMKOM
MpoIeHUBaka Gep BPSAHOCTH JIOJE/hCHUX OMlMja Ha akuuje (WIM JpYyruX MHCTpyMeHaTa kamnurana). Ha
MpUMep, y CIIy4yajy JOAEJbEHHX OIIIMja 3arocieHnMa, (PaKTOpH KOjU YTHYy Ha BPEIHOCT OIIHMje caMO U3
IIEPCIIEKTHBE 3aMOCIEHOr T0jeIMHIa HUCY PENeBaHTHU IPUIMKOM NpoLeHhUBamba LieHe Kojy he oapenutu
00aBeIITEeHH, BOJbHU YUECHUK HA TPXKHUILTY.

YnasHe nHcgopmaumje 3a mogene doopmupara LeHe onuuje

IprivKoM HpolCHHBakba 0OYEKUBAHE MPOMECHBUBOCTH OCHOBHUX aKIHja U BUXOBHX JUBHICHIH, LB Cy
pUOJIM)KHA OUCKUBAMha Koja O ce oJ[pakaBasia Ha aKTYEeJTHOM TPIKHUILTY WK MPEroBapaHoj LIEHH pa3MeHe
ompja. CIMYHO TOME, KaJga ce MPOoUeHYjy e(eKTH paHujer W3BpllaBarma OIMIMja Ha aKIHje 3arociCHOT,
LIWJb je MPUOJIMKHA MPOLICHA OUYEKHBAaKbha CTPAHE U3BAH CHTUTETA allu ca MoryhHouthy npucTtymna aeTaJbHUM
nHpOpMalMjaMa O TMPETXOJAHUM H3BpIIaBakbMMa 3arlOCICHHUX, HAa OCHOBY HHQOpMaldja Koje Cy
PAacIIOIOKHBE HA AaTYM JI0/IC/bHBAA.

Uecro je BepoBaTHO Aa he MOCTOjaTH YMTAB PACIIOH ONMpPaBIaHUX OYECKHBama Oymyhe MpoMEHIBHBOCTH,
JOVBUICHIM M W3BpIIABama. AKO je Tako, Tpebaao H3padyyHaTH OYCKHBAHY BPEIHOCT, MOHICPHCAEEM
CBaKOI' U3HOCA y JIaTOM PacCIoHy oJroapajyhom BepoBaTHohoM mojase.

OueknBama Be3aHa 3a OyayhHOCT ce 0OMYHO 3aCHHBAjy Ha UCKYCTBY U MOJAM(DHKY]Y YKOJIHKO je peaHo
ouyekuBatu ga he ce OyayhHOCT pa3jMKOBaTH O MPOLUIOCTH. Y HEKUM OKOJHOCTHMA, (PaKTOpPH KOjU ce
MOTy YTBPAWTH MOTY YKa3WBaTH [a j¢ HENPHIAro)eHO MCKYCTBO M3 IPOLUIOCTH PEIATHBHO HEMOy3/JaHa
Ha3Haka Oynyhumx norahaja. Ha mpumep, YKOMHMKO EHTUTET KOjU HMMa JIBE BpJIO Pa3IHuYUTE JIMHUjE
rmocjioBama oTyhu oHy Koja je Ouia 3HayajHO Mame pU3UYHA O APYyre, MPOMEH/BUBOCT Y MPOLUIOCTH HE
Mopa OuTH Haj0osba nHpOpPMaLIKja Ha K0joj Tpeba Oa3upaTH OrpaB/iaHa OuCKHBabha Be3aHa 3a OyayhHOCT.

VY npyrum okoiHOCTHMa, HH(pOpMaIpje o mpouutuM norahajuma mory Outu HemoctynHe. Ha mpumep, Tek
KOTHPaHH CHTHTETH e MMaTH Majo, Wid HAMAJO, MOJaTaka O MPOMCHBUBOCTH HUXOBUX ICHA aKUUja y
npouutocTd. O HEKOTHPAaHUM U TEK KOTHPaHUM SHTHTeTHMA hie ce TOBOpHTH KacHUje.

Cse y cBeMy, eHTUTET He TpeDa 1a jeJHOCTABHO 3aCHHBA IPOLICHE HEMPOMCHJBUBOCTH, M3BPIIABAA H
JTUBHICHIM Ha wH(pOpMalrjama o mponuiuM jnorahajuma 6e3 pazmarparma Mepe y K0joj ce ouekyje na he ce
Ooynyhux norahaja mohu npenBuljaTi Ha OCHOBY MPOILIOCTH.

OuyeknBaHoO paHuje usBplUaBaH€
3amocieHn 4ecTo W3BpINaBajy OMIMje Ha aKIWje paHWje, M3 PasiIuduThX pasnora. Ha mpumep, onmuje Ha

aKIuje 3aIl0CICHNX Cy OOMYHO HempeHocuBe. 300T Tora 3arociIeHH YeCTO paHHje W3BPIIAaBajy OIMIIHje Ha
aKIMje 3aTo MITO je TO jeNMHHM HAYMH Ja 3allOCiieHH OCTBape HamuiaTty cBoje mosumuje. Takohe ce of
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3aI0CIIeHNX KOjiIMa ce MPEeKHHEe PaJHH OJJHOC OOMYHO 3aXTeBa Jla M3BpIIE CBE JOEIHECHE OIIH]je Y OKBHPY
KPaTKOT BPEMEHCKOT ITepHo/a, WK hie y MpOTHBHOM OIIHje Ha aKmuje mpecTatd aa Baxe. OBaj dakTop je
Takole y3poK paHHjer H3BpIIaBamka OIIHja Ha aKIHje 3arnociaeHuX. Jpyru ¢haxropu Koju cy y3poK paHHjer
U3BpIIEHA CY CIIpeYaBarbe PU3NKa U HeOCTaTaK JUBEPCH(HKAIINje HIMOBHHE.

Ha xoju HaunH he ce eeKTH OYCKMBAHOI PAHOI WU3BPINABAKa Y3€TH Y 003HMpP 3aBHCH OJl TOra KOjH MOJIEI
(bopmuparma IIeHa OMIMje je NMpUMereH. Ha nprMep, 04eKMBaHO paHuje M3BPIICEHE MO0 OH Ce y3€TH Y
003up xopuihemeM MPoIeHe OYEKHBAHOT POKa Omiuje (KOju, y ClIydajy OIIMje Ha aKIHje 3amoCieHOT,
MPECTaB/ba BPEMEHCKH [EPUO/] O] JaTyMa JI0/Ie/bUBarba JI0 IaTyMa Kajla ce 04eKyje U3BPLIABAbE OITIIH]E)
Kao ynasHe uH(popMmamuje 3a Monen ¢opmupama IeHe ommuje (Ha mpumep, “Black—Scholes—Merton”
¢dopmyna). Vnu ce O4eKMBAHO paHHje W3BPIIABAKE MOXKE YHETH Yy OMHOMHHAJIHM MOJET WIH CIMYaH
Mozeiy Gopmupaa LeHa OIIKje Y KOM e Kao yJIa3Ha HH(OpMalrja KOPUCTH POK Tpajarba YroBopa.

dakTopH Koje Tpeda pasMOTPHUTH IIPUITUKOM TIPOICHHABakA PaHUjer H3BpIICHa 00yXBaTajy:

(@) Tpajame Mepruosia CTHIIaka, 3aTO MITO CE OINIHja Ha aK[ije 0OMYHO He MOKE M3BPIINTH IIpe Kpaja
neprofa crTumama. 300r Tora ce oapehuBame WMIUIMKAIMja TMPOICHE OYEKHBAHOT pPaHHjer
M3BpIlIaBamba 3aCHUBA Ha MpeTnocTaBiy na hie onmuje Outn credene. O UMILTHKANMjaMa yCIOBa
JoJIeJbMBaEh-a TOBOPH ce y maparpaduma 19-21.

©) IIPOCEYHO BpeMe TOKOM KOT Cy CIIMYHE OIIHja 0cTajajie HeHawtaheHe y IpOILIOoCTH.

(w) aKTYeJHY [IeHY OCHOBHHX akifja. MICKycTBO MOXe YKa3MBaTH Ha TSXKIbY 3aIIOCICHHX JIa U3BPIIEC
OIIMje Y TPEHYTKY KaJia 1IeHa aKllkje JOCTUIHE ojpel)eHr HUBO W3HA/I U3BPIIHE IICHE.

(n) T10J107Ka] 3aI0CIICHOT y XMjepapXuju opranu3anyje. Ha mpumep, HCKyCTBO MOXKE YKa3MBaTH Ha TO
Jla 3aIl0CJICHU Ha BHUINEM CTEHEHY XUjepapxXuje y OpraHM3allijd Tee KaCHUjeM H3BpIIaBaby
OIIIMja Hero 3aIocIeH Ha HIDKUM (G yHKLMjaMa (IITO ce Jajbe pazmarpa y naparpady b21).

(e) OYEKMBaHy MPOMEHJbUBOCT OCHOBHMX aKIMja. Y NPOCEKY, 3allOCIEHH MOTYy HUMAaTH TeXHbY Ja
M3BpILIE ONLKje HA aKlyje ca BehuM CTeleHOM NPOMEHJBUBOCTH paHHj€ HETO KaJa Cy y MHUTamby
aKIyje ca MambUM CTETIEHOM POMEHJbUBOCTH.

Kao mro je peueno y maparpady B17, edexrtu panujer msBpiiaBamba Moriu OH ce y3eTH Yy 003up
KopuiihewheM IPEeTIOCTABKE OUYEKHMBAHOI pOKa Tpajama OMIUje Kao yhazHe WH(opMaiuje 3a Mojelnl
(dbopmupama 1eHa onmyja. [IpUIuKOM TpOlEHHBakba OYEKMBAHOT POKa Tpajama OIHMja Ha aKIuje
JOJeJbCHUX TPYIH 3aIOCICHUX, SHTHTET OM Ty MPOLCHY MOrao 3acCHHBATH Ha aJeKBaTHO ojpeheHoM
MPOCEYHOM OYCKHBAHOM POKY Tpajarba 3a Lely IPYIy 3aloCIeHUX WX 3a MOATPYIIE 3aO0CICHUX Y OKBHPY
TE TPYIIe, a Ha OCHOBY JIeTAJbHHjUX MOZIaTaKa O J0CaalllFeM H3BPIIABaAY KaJia Cy Y UTakYy TH 3al0CICHN
(o uemy he xacHuje Outu peun).

Iomena nome/beHMX OIMja Yy TPYyHE 3aloCiICHHMa Ca PEJaTHBHO XOMOTCHHM HAYMHOM IPETXOJHOT
M3BplIaBakba he BepoBaTHO OMTH BaKkHAa. BpemHocT omiuje HWje nuHeapHa (yHKIHWja pokKa OIuuje;
BpeAHOCT ce noBehiaBa CMambeHOM OP3WHOM YKOJIMKO CE MpOoAyXaBa pok. Ha mpumep, ako Cy cBe apyre
MIPETIOCTABKE jelIHAKE, MAKO j€ ONIlMja Ha JIBe T'OAMHE BpPEAHHUja O] OMIIMje HA je[HY T'OAMHY, OHA HHjE
JBOCTPYKO Bpeauuja. To 3HauH Ja mpopadyHaBame MPOLIEHE BPSIHOCTH OIIIMje CaMO Ha OCHOBY YTBpleHOr
MIPOCEYHOI' pOKa Tpajama KOjU YKJbYYYje MHOTO PA3JIMYUTHX IMOjEAMHAYHUX POKOBA Tpajakba MOXE JaTH
MpeyBelMuaHy MPOLEHY YKymHe (ep BPEAHOCTH JOJeJbeHMX omnuja Ha akiuje. OBe INpeyBeIryaHe
nporieHe hie OuTH yMameHe YKOJIHMKO Ce JI0/Ie/beHE OINLHje MOJIeNie Y TPYIIE, O/ KOjUX CBaKa UMa PEaTHBHO
MaJIi PAcIiOH POKa Tpajarma y OKBUPY YTBPH)EHOT MPOCEUHOr POKa Tpajarba.

CnnuHa pa3matpama ce Bpiie M npu Kopumihery OMHOMHHAIHOT WM CIMYHOT Mozena. Ha mpumep,
HCKYCTBO EHTUTETA KOjU JOJeJbYje OIIIHMje CBUM 3alOCIICHUMa Ha CBUM HHUBOMMA XHjepapXuje y CHTHTETY
MOXKE YKa3MBaTH [1a HAJBUIIA PYKOBOIHMOLM Ja CBOjE OMLHUjE 3aApKe MyXKE HEro CpeAmH PYyKOBOIMOLM, a
Jia 3aT10CJICHH Ha HWXKUM (DyHKIIMjamMa TeXe paHHjeM U3BpIIaBamky CBOjUX OII[Mja BHUILIE HETO Hje/IHA JIpyra
rpyna. ITopexa Tora, 3amocieHu Koju ce MOACTHYY WIH O KOjHX C€ 3aXTeBa Ja 3aAp)Ke MHHHUMAIHUA W3HOC
CBOJUX MHCTPYMEHATA KalKTalla, YKJby4yjyhUl U OMIikje, MOTY Y TIPOCEKY U3BPILABATH OIIHje KACHH]E HEro
3aMoCjCHH KOjU HE TOMJISKY OBOj oApenOu. Y OBaKBHM CHTyalldjaMa Tofiefia OIllidja IO Tpyrnama
npUMalana ca peJaTHBHO XOMOICHHM MPETXOAHMM H3BpIIaBameM nMalie 3a pes3ynrar jefHy TadHHjy
MPOIICHY YKYIHE (hep BPEIHOCTH A0/ICJbEHUX OIIIMja Ha aKIHje.

OuyekuBaHa NPOMEHILMBOCT

OueknBaHa TPOMEHJPHBOCT je W3HOC O4YECKMBaHE (IyKTyallje IeHe y TOKy HeKor mepmoma. Mepa
MPOMEHJBUBOCTH KOje Cce KOPHCTH y MopmennMa (GopMupama IeHa OMIHje je TOAWIIHbA CTaHTapaHa
JeBHMjalja KOHTHHYHPAHO YTBPHEHHX CTOMa MPHHOCA HA aKIHjy TOKOM jEIHOT BPEMEHCKOT IIepHOfA.
[IpoMeHIbUBOCT ce OOMYHO MCKa3yje Ha TOIMIIEM HHUBOY M KOMIapaTHUBHA je 0e3 003Hupa Ha BPEMEHCKH
MIEPHOJT KOJH j€ Y3eT MpH 00pauyHy, Ha IpUMep, THEBHA, HeNleJbHA HIIM MECEYHa MpoyJaBama IeHa.
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Croma npuHOoca (Koja MOXke OWTH ITO3MTHBHA WM HETaTHBHA) HA aKNHjy 3a jelaH MepuoJ MoKa3yje KOIHUKO
je jermaH aKIMoHap NMao KOPUCTH O IUBHACHIN U 1ToBehama (WM cMamkemka) IIeHe aKIyje.

OuekrBaHa TOMMIIBAa NPOMEHJBHBOCT aKIHje je PAaclioH Y OKBHPY KOT ce o4deKyje Ja he KOHTHHyHpaHo
yTBphjeHa rojuiba cTona NprHoca MajaaTd TOKOM mpubimkHO 1Be TpehutHe Bpemena. Ha npumep, perumo
Jla aKIyja ca OYeKMBAHOM KOHTHHYHMPAHOM YTBpHEHOM cTOIOM mpHHOca o 12% uMa HpOMEHIJBUBOCT O
13%, mTo 3Haum na he BepoBaTtHOha na he croma nmpuHOCa Ha akuyjy 3a jenHy roauHy outé mamehy —18%
(12%-30%) u 42% (12%+30%) mro je y mpoceky aBe TpehuHe. YKOJIMKO je [eHa aKiMje Ha MMOYETKY
romude 100 H.j. ¥ TUBHJICH/E joIl HUCY UcIuialieHe, oueKyje ce aa hie 1ieHa akiuje Ha Kpajy TouHe OUTH
usmely H.j. 83,53 (100 Bj. x =) u 152,20 n.j. (100 u.j. x **?) y npoceky nse Tpehune BpemeHa.

dakTopu Koje Tpeda pa3MaTpaTH MPUIHKOM MIPOICHIBAha OYCKHBAHE IPOMEHJEMBOCTH 00yXBaTajy:

@ nojipasymMeBaHy (OYEKMBaHy) MPOMEHJFUBOCT ONIMja HA aKIWje KojuMa ce Tpryje 3a akimje
SHTUTEeTa, WIH JAPYrHX HMHCTPYMEHAaTa eHTUTeTa KOjUMa C€ Tpryje a KOju YKIbYdyjy
KapaKTEPUCTUKE OIMIIHje (Kao IITO je Ha MPUMEpP KOHBEPTUOWIHHU JIyT), YKOJIUKO UX UMA.

©) IIPOMEHJBUBOCT IIEHE aKI[¥je TOKOM HajCKOpHjer POTEKIJIOT BPEMEHCKOT IIeproza Koja je 00NYHO
cpa3MepHa OYEKHBAHOM POKY ommHje (y3umajyhin y o03Up MpeocTann poK BaXKeHma YroBopa o
ONIVjH U e()eKTe OYEKUBAHOT PaHH]jer H3BPIIABAHA).

(w) JIY’)KUHY BPEMEHCKOT MEPHO/ia TOKOM KOT Ce Ha OCHOBY aKifja SHTHTETAa jaBHO TproBayio. Tek
KOTHUPAHU SHTHTET jé MOra0 UMATH BEJIMKY MPOMEHJEUBOCT Y MPETXOIHOM MEPHONY, Y Topelemy
ca CIIMYHUM CHTHTETHMa KOja Cy paHHuje KOTHpaHHW. [lajba yImyTCTBa 0 MUTaKky TEK KOTUPaHUX
EHTHUTETA Ce J1ajy Y HapelTHOM TEKCTY.

(n) TEHJICHIIMja TPOMEHJBUBOCTU JIa CE€ BPaTH CPEIOj BPEAHOCTH, Tj. JYTOPOYHO] IPOCEYHO]
BPEAHOCTH, U ApYru (hakToOpu KOjU yKa3yjy Ha ouekuBaHy Oynyhy NIpOMEHJBUBOCT MOTYy ce
pa3NuKOBaTH Of INPOMEHJBMBOCTH Y HpouuiocTd. Ha mpumep, yKonuko je LieHa akuuje HEeKor
eHTHTeTa OWjla M3Yy3€THO NPOMEHJbUBA Y TOKY jeIHOr yTBpHEHOI BPEMEHCKOI IEepHoa yCien
HEYCIIEIIHOT Ipey3HMama WIH 3HATHOI PECTPYKTYpUpama, Taj IEpUOA Ce MOXKE M3Y3€TH IpU
MpopavyHy MPOCEYHE TOAUIIHE TPOMEHJBUBOCTH Y MPETXOJHUM TEPUOAUMA.

(e) aJicKBaTHE W TpaBHJIHE WHTEpBaje 3a MpoydyaBawme IeHa. [IpoydaBame meHa Tpeba na Oyne
JIOCIIE/IHO U3 Teprona y nepuoa. Ha npumep, eHTUTET MOXKe KOPUCTHTH 3aKJbY4HY LIEHY 3a CBaKy
HeJeby WIHM HAjBUINY IEHY 3a Ty HEAEJbY, alu He Tpeba KOPUCTHTH 3aKJby4HY IICHY 33 HEKe
Hezesbe, a HajBUIIY IICHY 3a Jpyre Heaesbe. Takole, mpoydaBame IieHa Tpeda aa Oyie u3pakxeHo
Y UCTOj BAJIyTH Y KOjO] Cy U3PAXKEHE M U3BPIIIHE LICHE.

Tek komupaHu eHmumemu

Kao miro je peueno y nmaparpady b25, enturer Tpeba na y3me y 003Up MPOMEHIBUBOCT LIEHE aKIMje TOKOM
MPOTEKJIOT HAjCKOpHjer Mepuoja KOju je OOMYHO Cpa3MepaH OYEKHBAHOM POKY OMIHje. YKOJIMKO TEK
KOTHPAaHH CHTUTET HEMa JIOBOJbHO HMH(OpMAlMja O MPOMEHJEUBOCTH y MPOIUIOCTH, WIAK Tpedayio aa
n3padyyHaBa OPOMEHJPMBOCT Yy MPOLUIOCTH 33 HAjAy)KH MCPUOA 338 KOjU Cy JOCTYIHH MHOZALH O
aKTUBHOCTHMA Tpropama. Takolje OM MOrao pazmarpaté IPOMEHJBHBOCT Y NPOLUIOCTA CIMYHUAX CHTUTETA
nparehu ynopenHe nepuoae y iMX0OBOM Tpajamy. Ha mpumep, eHTUTET KOjU Ce KOTHPA TEK jeJHY TOJUHY H
JI0fIeJbYyje OIIIMje ca MPOCEUYHO OUYECKUBAHUM POKOM Tpajama O]l IeT TO/InHa, MOrao O pa3MaTpaTi o0pasail
U CTEICH MPOMCHJBHBOCTH Y MPOLLIOCTH CHTUTETA y MCTO] BPCTH ACIATHOCTH TOKOM HPBHX LIECT FOANHA Y
KOjlMa C€ JaBHO TPrOBaJIO HA OCHOBY aKI{ja TUX CHTUTETA.

HekomupaHu eHmumemu

Hexorupanu entuter Hehe uMaTi WHpOpMAaIUje O MpoUUTUM JoralhajumMa koje Ou pa3mMaTpao NPUIUKOM
MPOLICEHBaba OYCKMBAHE MPOMEHJBHBOCTH. YMECTO Tora, y cienehem Tekcry he ce roBopuTH 0 HEKHM
(hakToprMa Koju OU ce MOTJIH pa3MaTpaTH.

Y HEeKkHM cilydajeBUMa, HEKOTUPAHU SHTUTET KOjH PEIOBHO EMUTYjE OIIIM]je WK aKIUje 3anocicHuMa (M
JIPYTHM CTpaHaMa) MOXKE HAITPABUTH UHTEPHO TPIKUIIITE 32 CBOj€ aKiyje. [[pOMEHIBUBOCT OBUX LIEHA aKIHja
Ce MOXE Y3eTH y 003Up MPUIMKOM BPIICHa IPOIICHE OYCKUBAHE IPOMEHIFHBOCTH.

OcuM TOra, SHTHTET MOXKE pa3MaTpaTd MPOMEHBUBOCT Y NMPOLLIOCTH MM OYEKHBAHY HNPOMEHJBUBOCT
CIMYHUX KOTHPAaHMX EHTHTETa, KOJ KOjUX Cy AOCTyNHe MH(OpMaIuje o IEeHHW aKiWja WIH ONIHja, U TO
KOPHUCTUTH TPH NPOLECHN OYEKHBaHE NMPOMCHBHBOCTH. To OM OMIIO afeKBaTHO [a je€ €HTHTET BPEXHOCT
CBOjUX aKI[Wja 3aCHABAO HA IICHH aKIH{ja CIMYHUX KOTHPAHUX CHTHTETA.

VYKONHUKO EHTUTET MPOLEHY BPEAHOCTH CBOjUX aKIHMja HHje 3aCHOBAO HA I[CHH aKIMja CIMYHHX KOTHPAHUX
SHTHTEeTa, M1 YMECTO TOra je KOPHCTHO JAPYTY METOHONOTHjy MpoIeHe 3a oapehuBame BPETHOCTH CBOjJHX
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aKqua, EHTHTET OM MOorao Ja ,Z[Ohe A0 TMPOHCHE OYCKUBAHC IMPOMCHJBUBOCTH KOja je KOH3UCTCHTHA Ca
MCTO)IOJ'IOFI/IjOM IIpOLCHE. Ha MNpuUMEp, CHTUTET MOXKE da OApE€An BPCIHOCT CBOjI/IX aKIII/Ija Ha OCHOBY HETO
HMOBHHC HWJIH 3apaja. Morao 6u JAa y3Me Yy 0631/Ip OYCKHMBAaHy HNPOMCHJBUBOCT THUX BPCAHOCTH HETO
HWMOBHHC WIM 3apaja.

OuekuBaHe auBuaeHae

Jla nn odexwBaHE MUBHACHIE TpebOa y3eTH y O03Up IPHIMKOM OfMepaBama (ep BPEAHOCTH JONEeJbECHUX
aKnMja WIM OIIHMja 3aBHCH OJf TOra Ja JIM Jpyra YroBOpHa CTpaHa HMa IIPaBO HA JWBHACHIC MM
€KBHUBAJICHTE TUBUICH/IN.

Ha npumep, ykonmko cy 3amocieHnMa J0Ae/beHE OIMje M YKOJIMKO OHM MMajy NpaBO Ha AWBHACHIC Ha
OCHOBHE aKIIWje WIN SKBUBAJICHTE JMBHUICHIH (IITO CE MOKE HAIUIATUTH Y TOTOBMHY MIIM UCKOPHCTUTH 32
CMambUBake M3BPINHE IICHE) y TepHoxy u3Mel)y maTyma nonmesbuBama WM JaTyma H3BpIICHaA, JOACIbCHE
omnmyje Tpeba oaMepaBaTH Kao 1a ce JuBHIeHAe Hehe ucimahuBaTi Ha OCHOBHE aKIMje, TO jecT, a HHITYT
3a OueKHBaHe IUBUAEHIe Tpeba na Oyne Hyna.

CimyHO ToMe, Kajia ce W3BPINM INpOLCHa (ep BPESIHOCTH aKlWja TONEJbEHHX 3aloCIeHNMa Ha JIaTyM
JONeJbMBarba, HE 3aXTEBa CE KOPHIOBAIE 32 OYCKMBAHE IUBUJICHAC YKOJIHMKO 3aIlOCIICHM WMa IIPaBoO Ja
nobuje quBHIeHAe nciutaheHe y TOKy Iepruojia CTHIamkba.

CymnpoTHO TOME, YKOJHKO 3aroCiICHH HEMajy MpaBo Ha JUBHJCHIC WM CKBHBAJICHTE MTUBHICHIM Y TOKY
neprosia CTUNama (WK MMpe M3BpIIaBama, ako je y MUTamy OIMIMja), KOA MpoleHe NpaBa Ha aKIWje WIn
ONIMje Ha JaTyM JOIeJbUBama Tpeda y3eTH y 003up OueKkMBaHe AWBHACHIC. 10 3Ha4M na kana je dep
BPEIHOCT JIOAC/bCHE OINIMje MPOLCHEHa, OYCKHBAHE AMBHICHIC Tpeda YKIbYUHTH y HPHMEHY MoJena
(dhopmupama nena omuje. Kaga je u3BpiieHa npoueHa ¢ep BpeIHOCTH AO0AC/bEHE akKiuje, Ta MpoleHa Ou
Tpeba a ce yMamH 3a caJalliiby BPeTHOCT JUBUJICHIHN YHja Ce HCIUIaTa OYeKYje TOKOM IepHO/ia CTHLAbA.

Mogenu popmuparsa IieHa OMIrje 00MYHO TPpaXke OYEKUBAHU MIPUHOC O AUBHACHAU. Meh)yTuM, TH Moaenn
ce Mory MOIu(UKOBaTH Kako OM ce MCKOPUCTHO OYCKHBAaHM M3HOC AMBHACHIM, a HE NpuHOC. EHTHTET
MOXXE KOPUCTHTH WIIM OYEKHBAaHH NMPUHOC WIM OYCKMBaHA Iuiahama. AKO CHTHTET KOPHUCTH OBO JIPYro,
Mopa pa3MaTpaTH CBOj oOpasal] mopacra NPEeIHOCTH AMBHACHIM Yy Mpouuioctd. Ha mpumep, YKOIHKO je
HauesqHa NOJMUTHKA eHTUTeTa noBehame TUBUACHIN 3a MO OKO 3% ToAMINIbe, IPOLeHa BPEJHOCTH OIILIHje
He Ou Tpebaso aa MpeTnocTaBiba (PUKCHU M3HOC TUBHJICHIU 32 BPEME POKa Tpajama OIIHje YKOJIHKO He
IIOCTOjH JIOKa3 Koju he mojpkaT OBy MPETIIOCTABKY.

HavenHo, mpermocTaBka O OYEKHMBAaHMM IMBHICHAaMa TpeOa Ja ce 3acCHHBAa HA jaBHOCTH JOCTYIIHHM
nHpopmanmjama. ExTHTET KOje He wuciutahyje NUBHICHIE W HEMa y IUIaHy Ja TO ypaaud Tpeba aa
MIPETHOCTaBH HYJITH MPUHOC O]l AUBUACHAM. MehyTuM, €HTUTET KOjU Yy AYKEM Nepuoay He uciuiahyje
JVBHUICH/E, MOXKC OYCKHMBATH MOYETaK Iuiahama IUBUACHAN Y TOKY OYCKHMBAHOI POKa Tpajama OIluja Ha
aKije WeroBux 3amnocieHux. OBH CGHTUTETH OM MOMIM Ja yrnoTrpeOe MPOCEK HUXOBOI IMPHUHOCA Off
JVMBUICHIM Y MPOLLIOCTH (HYyNa) U CPEAbH NPHHOC O AMBHUACHIM HEKE IPyIe Koja ce MOXKE Y3€TH Kao
aJIeKBaTHO mopelheme.

KamaTtHa cTtona 6e3 pu3uka

OO6m4HO je kamaTHa croma 0e3 pH3HKa, IPUHOC TPEHYTHO AOCTYIAH Ha AP)KABHHM HYlIa—KYIIOHHMA, Y
JpYKaBU Y YMjO] BAJIYTH j€ M3paKeHa W3BPIIHA IICHA, Ca MPEOCTAIUM POKOM KOjH je jeqHaK OYCKHMBAHOM
POKY omiidje Koja ce BpeaHyje (Ha OCHOBY MPEOCTAJIOr POKa Ba)KEHa YroBOpa O OMUHUjH W y3uMajyhu y
003up edeKTe OUCKUBAHOT PaHHUjer H3BpIIaBama). Moxe OMTH HEOMXOAHO Ja ce ynorpebu oarosapajyha
3aMeHa, YKOJIHMKO HEMa TaKBHX AP)KABHHX KYIIOHA WM OKOJHOCTH yKa3yjy [Ja MOApa3yMEBaHH MPHUHOC Ha
JpKaBHE HyJa—KYIIOHE HHje PElpe3CHTATHBAH MPUMEp KaMaTHe crore 0e3 pu3uka (Ha IpUMep, Y BHCOKO
uHbaTopHuM ekoHoMmujama). Oxaropapajyha 3ameHa Takohe Tpeba Ja ce KOPUCTH YKOJHKO YYECHHIIU Ha
TPXKUILTY OJpeAe KaMaTHY cromy Oe3 pu3Mka KopHuiihemeM Te 3aMeHe, a He MoMohy MoJpa3yMeBaHOT
MIPUHOCA JIP’KaBHUX HyJa—KYIOHA, MPUIMKOM IpOICHkUBamka (ep BPEIHOCTH OIIHMje Ca POKOM Tpajama
KOjH j€ jeHaK OYeKHBaHOM POKY Tpajarba OIIHje KOja Cce BpeIHYje.

Edektn cTpyKkType Kanutana

Yobuuajeno je na tpeha crpana, a He eHTUTET, MPOAAje OMIMje HA aKIMje Kojuma ce Tpryje. Kama ce oe
ONIje Ha aKIWje W3BpIIe, IMPojAaBall aKIWja Mpegaje WX Hocuomy ommuje. OBe akiuje Cy CTedeHe Of
aKTyelTHAX HOCHIama akiuja. 300r Tora W3BpIICEHE OMIMja HAa akmuje KojuMa ce Tpryje Hema edekar
yMambeha BPEAHOCTH.
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HacynpoT ToMe, ykoiIHMKo ONIMje HA aKIWje MpOoAaje eHTHTET, HOBE aKIMje Ce EMHTY]y IOIITO Ce OBE
ommyje Ha aKmuje u3Bpie (0MIo0 Aa cy 3alucTa EMHTOBAHE WM Cy EMHTOBAaHE CYLIITHHCKH, aKO Cy aKI[Hje
MIPETXO/IHO MTOHOBO KYIUBCHE W ApsKaHe y OnarajHu uckopumrhere). Pennmo na he aknumje 6ntn eMuTOBaHe
[0 W3BPIIHOj LEHM a HE IO TeKyhoj TPXKWIIHOj LEHH Ha JaTyM H3BpIIaBama, OBO CTBAPHO MM
MOTEHIMjATHO pa3pehuBame BPeTHOCTH MOXKE JIOBECTH JI0 CMamberha IIeHE aKIHje, TaKo 1a HOCHIIALl OITIHje
HEeMa TaKo BEJIMKU JOOHWTAK IPH H3BPIIABamby Kao MTO OM MMAo KOJ CIMYHMX OMIHja KOjHMa ce Tpryje, a
KOj€ He YMamyjy [ICHY aKIuje.

Ha nu he oBo uMaTn 3HauajaH eekar Ha BPEAHOCT O/ICJbEHHX OINIMja Ha aKIMje 3aBHCH OJ] Pa3IH4UTHX
¢axTopa, kao mTO je OpOj HOBHX aKmHja Koje ie ce eMUTOBaTH IO M3BpHICHY ONIHja y mopehemy ca
OpojeM akimja koje cy Beh emutoBane. Takolhe, ykonuko Tpxkuinte Beh mMa ovekuBama Ja he mohu mo
JI0JICJbUBaba OILHje, TPKUILITE je MOXKAa Bel y3pOKOBaloO MOTEHIHMjaTHO pa3pehuBambe BPEAHOCTH IICHE
aKiuje Ha JaH J0/eIbUBaba.

Mebhyrum, enturer Tpeba na pasMoTpH J1a s 6u moryhm paspehyjyhn edpexar BpemHoctu Oymyher
U3BpIICHA JOJCJFCHUX OIIMja Ha aKIFje MOTa0 MMATH YTHIAja HAa HHXOBY IIPOLCHEHY dep BPEJIHOCT Ha
JaTyM JofebrBamba. Mozenn GopMmupama LieHa oniuja Mory OuTH npuiaroheHu Tako 1a y3umajy y oo3up
OBaj NOTEHIMjalTHN eeKaT pazpeluBarmba BPeIHOCTH.

Moaudukaumnje cnopasyma nnahawa Ha OCHOBY aKuuja
3acHOBaHMUM Ha Kanutany

IMaparpag 27 3axteBa na 6e3 003upa Ha OWIO KakBe MOUQUKAIMje YCI0Ba MOJ KOjUMA Cy AOACIHEHH
MHCTPYMEHTH KaluTalla, WIA TOHHUINTEHhEe WIH H3MHPEHE TOr M0Je/bHBalba MHCTPYMEHATa KaluTala,
eHTuTeT Tpeba Aa mpusHa Oapem yciyre Koje cy aoOujeHe yTBphuBameM (ep BpeAHOCTH MHCTpyMEHATa
KaluTana Ha JaH JIOfieJbUBamka, OCHM aKO Ce MHCTPYMCHTH KaluTajla He JOAEJbYjy 3aTO IUTO YCIOBH
JONieJbMBaha HUCY HCMYHEHH (M3Y3€B YCIIOBa TPXKUINTA) KAO INTO je TO MPEHU3UPAHO HAa JaTyM
noaesbuBama. [lopen tora, eHTUTET Tpeba Aa mpusHa edekre MoauduKaiuja koju ypehaBajy ykynHy dep
BPEAHOCT criopa3yma Iutahama Ha OCHOBY aKIMja WM Ha APYTH HAUMH KOPHUCTE 3aII0CIEHOM.

Jla 6u nmpumMeHno 3axteBe u3 naparpada 27:

@ yKOJIMKO Momudukanvja yBehaBa ¢ep BpeqHOCTH N0JEJbEHHMX HHCTpyMEHATa KamnuTaia (Ha
IpUMEp YMambCHhEeM H3BPIIHE IIEHE), ONMMEPEHE HEMOCPEIHO MPe WM MOCIe MPOMEHE, CHTUTET
VKJbY4yje N0JeJbeHY WHKpPEMEHTaIHY (Dep BPEIHOCT NPUIMKOM YTBphHBama M3HOCA MPU3HATOT
3a Jo0OHMjeHe YyciIyre Kao HakHagy 3a JOIeJbeHe HHCTPYMeHTe Kamuraia. JlojesbeHa
MHKpEMEHTaIHa ()ep BPEAHOCT MPEACTaB/ba pasziuky usMehy dep BpemHoCcTH MOAM(PUKOBAHOT
HHCTPYMEHTA KaluTajlla U BPESAHOCTH MPBOOMTHOI MHCTPYMEHTA KalWTana, OpH 4eMy cy obe
MpOILICHkEHE Ha JaTyM Moaudukanuje. YKOIMKO 10 MoIU(UKalMje I0Ja3d y TOKY IepHoja
CTUIaa, J0/IeJbeHa MHKpeMeHTalaHa (ep BpemHocT he ce 00yxBaTHUTH OaMepaBameM H3HOCA
MPU3HATUM 32 J0OWjeHe YCIyre y TOKy Mepuoja oj AaTyMa MoaudHKalyje ra CBe J0 JaTyMa
Kaja ce MOAM(UKOBAHM HMHCTPYMEHTH KaluTala CTHYy, MOpe] W3HOca 3acHOBaHOr Ha (ep
BPEAHOCTH PBOOMTHHUX MHCTPYMEHATA KAIUTAlla Ha IaTyM JO/ICIbUBAA, KOjH je IPU3HAT Y TOKY
MIPEOCTAIOr MPBOOUTHOT MEPUOJA CTUIAKkA. YKOIHMKO 10 MOoaU(pUKaIMje 0JIa3H IMOCIe JaTyMa
JOIeJbUBaba, IOIeJbeHA HHKPEMEHTAIHA (hep BPEIHOCT Ce OaMaXx MpU3Haje, Wik Y TOKY Iepuojia
JOeJbUBAEha YKOIUKO CE O] 3aII0CIICHOT 3aXTeBa [ MCIIYHH AOJATHH IIEPHOL Y IPYKamby yciayra
IIpe Hero ITo A00Hje 6e3yCIOBHO NMPaBO Ha T¢ MOAU(UKOBAHE HHCTPYMEHTE KaIruTasa.

(0) CIIMYHO TOME, YKOIMKO Moaudukaiuja aoBene no nosehama Opoja M0AEIbEHUX MHCTpyMEHATa
KaluTana, CHTUTET yKJbydyje (ep BPEOHOCT IOJATHUX MOAC/bCHHX HMHCTPYMEHATAa KallkTaia,
OJIMEpPEHUX Ha JIaTyM MojaudHUKalje, y oqMepaBame H3HOCA TIPU3HATOT 32 yCayre 100ujeHe Kao
HAaKHAJA 32 J0[C/bCHE MHCTPYMEHTE KaluTana, a y CKiIady ca 3axteBuma mof (a). Ha mpumep,
VKOJIMKO JO0 MOIU(HKAIMje M0Na3d Yy TOKY MEepHOoAa CTULama, (ep BPEOHOCT TOJATHUX
JOIeJbCHIX WHCTPYMEHATA KalUTalla YKJbYdyje ce Y OIMEpaBame W3HOCA MMPU3HATOr 33 YCIyre
no0ujeHe y TOKy Tepuojia off AaTyma Moaudukaije ma cBe A0 JaTyMa Kajia ce JOCJbY]Y
JNOJATHA WHCTPYMEHTH KalWTajda, Kao [JOJaTak H3HOCY 3aCHOBAaHOM Ha (ep BPEIHOCTH
NPBOOMTHO AONE/PCHMX HMHCTPYMEHATA KAlWTajda HAa JaH [OJC/hbHBAamba, 33 ILITA je H3BPIICHO
MPU3HABAGE Y TOKY MPEOCTAIIOT IIPBOOKTHOT MEPHO/a CTHLARA.

() YKOJIMKO €HTHTET MOAU(DHUKYje YCIIOBE CTUIAkha Ha HAYMH KOJH HHUjE O KOPHCTH 3a 3aroCIeHOT,
Ha npuMmep, ckpahuBameM Nepuoja CTHLAkA HWIM MOAM(DUKOBAKEM WM JOAABABEM YCIIOBA
M3BpIICHA (M3y3€B yCIIOBa TPXKUINTA, IPOMEHE Koje ce o0padyHaBajy y CKIaIy ca MPeTXOIHIM
objamrmemeM o (2)), eHTHTET HE y3UMa y 003Hp MOTU(HKOBAHE YCIOBE CTUIAMKA MPIITHKOM
IpUMeBamka 3aXxTeBa u3 maparpaga 19-21.
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INopen Tora, YKOIMKO €HTHUTET MOAM(HUKYje POKOBE MM yCIOBE JOAEJbEHNX MHCTPyMEHaTa KallhTajda Ha
Ha4yWH KOjH yMamYyje YKYIHY (ep BpeTHOCT cropa3yma Iuahama Ha OCHOBY aKIja, M KOjH HE CaApKH Ha
JPYTH HAaYMH KOPUCTH 32 3aII0CIIEHOT, eHTHTET, O0e3 0031pa Ha To, U Jajke 00padyHaBa J0OHjeHe yCIyTre Kao
HaKHaJIy 3a JIOfleJbeHe MHCTPYMEHTE KaluTana Kao 1Ja 10 MomudHKaryja HHWje HH JOnuio (M3y3eB 3a
MOHUIITEHE HEKUX WM CBUX JO/IeJbeHUX MHCTPYMEHATa KamuTana, mro he ce oOpadyHaBaTH y CKiIamy ca
naparpadom 28). Ha npumep:

(@) YKOIMKO MopauduKamija JOBOAW 1O CMamema (Gep BPETHOCTH OAC/bEHHX HHCTpyMEHaTa
KaIuTalia, OIMEPEHUX HEMOCPEIHO Mpe WK mocie Moaudukanuje, eHTUTeT Hehie y3etu y 003up
cMamee (ep BPeTHOCTH M HacTaBuhie ca MepemeM M3HOCa ITPU3HATOr 32 JO0OMjeHe yCIyre Kao
HaKHaJIy 3a MHCTPYMEHTE KalliTaja Ha OCHOBY (ep BPEIHOCTH IONEJbEHUX HHCTpPyMEHaTa
KaIuTana Ha JaTyM JIOACJbUBAbA.

(©) ako MomuduKanuja cMamyje Opoj HHCTpyMEHaTa Kamurtala JOJC/beHUX 3aroCICHOM, TO
yMameme fie ce o0pauyHaBaTH Kao NMOHMINTEHC TOT JeNa T0JeJbUBaMka, y CKIAAY ca 3aXTEBHUMa
u3 naparpada 28.

() YKOJIMKO €HTUTET MOJU(UKYje YCIOBE CTUIIAha HA HAYMH KOjH HHjE KOPHUCTAH 3a 3arOClICHOT, Ha

IIpuMep, NpoAYXKaBameM IepUoJa A0Je/bUBaka WIM MOIU(DUKOBAKEM WM J0JaBalkeM HEKOTr
yCIIOBa M3BpIICHa (M3y3€B yCIOBa TPXKUINTA, NPOMEHE Koje ce oOpadyHaBajy y CKIaly ca
IIPETXOAHO PEYECHUM 0[] (a)) eHTUTET Hehe y3eTH y 003up 0Be MOAU(UKOBAHE YCIIOBE CTUILAba
HPHJIMKOM IIPAIMEHe 3axTeBa u3 naparpada 19-21.

PauyyHoBOoACTBEeHO oOOyxBaTawe Moaudukaumja TpaHcakuumja
nnahakba Ha OCHOBY akuuja Kojuma ce mewa Knacudpukaumja n3
M3MUpEeHa Y rOoTOBUHU Y U3MUPEH-E Y Kanutany

B44A Axo cy ycnoBu TpaHcakuyje rmiahama Ha OCHOBY akiija M3MHpPEHE Y TOTOBUHH MOIU(PUKOBAHU

TaKo JIa je pe3yJITaT Tora Jia je TpaHCaKIMja 1ocTaia TpaHcakiyja miahama Ha OCHOBY aKiidja U3MHUpEHA Y
KaInuTaiy, TPaHCaKIIMja ce pauyyHOBOJICTBEHO 00yXBaTa Kao TakBa of JaTyMa Moaudukaiuje. KoHkpeTHo:

(a) TpaHcakiuja miahama Ha OCHOBY aKildja M3MHUPEHA y KallMTaly OIMepaBa ce€ Ha OCHOBY
(dep BpeAHOCTH MHCTpYMEHATa KaluTajla OJ00pEHUX Ha AaTyM moaudukanuje. TpaHcakuuja ruiahamba Ha
OCHOBY aKIIMja U3MUpPEHA Y KalMTally MPU3Haje Ce Y KaluTally Ha JaTyM MoJauduKaiuje y Mepu y Kojoj cy
J00pa Wi ycyre npey3eTH.

(©) obaBe3a 3a TpaHcakiMjy mahama Ha OCHOBY akiMja U3MHUPEHY Y FOTOBHHH Ha JIaTyM
MoauduUKalyje mpecraje Aa ce Mpu3Haje Ha Taj JaTyM.

() CBe pasnuke u3Mel)y KibUroBOJICTBEHE BPEIHOCTH 00aBe3e Yuje je MPU3HABAKE MPECTAIIO
¥ BPEIHOCTH KaluTajla Ipu3HaTe Ha JaTyM MoauuKaimje, npusHaje ce 0e3 ofarama y OMiiaHcy ycrexa.

Bb44b Ako je, kao pesyntar MoauduKalMje, TEPHOJA CTHIAlka MPOAYXKeH Wiu ckpaheH, NpUMEHa 3axTeBa W3

B4411

b45

b46

naparpada b44A oppaxaBa MoaudUKOBaHU MEPUOJ] CTULIAKA. 3aXTeBU U3 naparpada b44A npumemyjy ce
Yak 1 aKo ce MOoauQHKalija jaBjba HAKOH IEPHO/Ia CTUIIAMA.

Tpancakuyja mahama Ha OCHOBY akKilyja K3MHPEHA y TOTOBUHU MOXKE J1a C€ TIOHHIITH WK U3MUPHU (HUjE Y
[UTaky CIy4aj MOHMINTCEbA CTHUAA YCJe[ HEHCIYHhaBama yCIOBa CTHLAMmA). AKO Ce HHCTPYMEHTH
KanuTajia J0/ebyjy M aKO MX EHTHTET MACHTH(]UKYyje Ha Taj AaTyM Kao 3aMeHy 3a Iuiahiamke Ha OCHOBY
aKIfja U3MHUPEHO Yy TOTOBUHHU, CHTUTET Tpeba Jia mpuMeryje naparpade b44A u b44b.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY aKuuja namehly eHTuteTa y
rpynu (nameHe ns 2009.)

IMaparpagu 43A—431] ce 6aBe pauyHOBOACTBEHHM O0yXBaTameM TpaHCaKidja riahama Ha OCHOBY aKidja
n3Mel)y eHTHTeTa Y OKBHUPY TpyIeE Y MOjeNUHAYHUM WA WHIUBUAYATHUM (UHAHCH]CKMM HW3BEIITAjUMa
CBaKor nojequHayHor eHrutera. [laparpadgu b46-b61 pasmatpajy HauvH npuMeHe 3axTeBa U3 naparpada
43A—4311. Kao miro je HaBeneHo y maparpady 4371, tpancakiuje miahamba Ha OCHOBY akija uamehy
SHTUTETa Yy OKBHpPY IPYyIle MOTY CE¢ OIBHMjATH H3 PAa3MHYUTHX Pa3jiora, y 3aBHCHOCTH Ol YMIGCHUIA U
okonHocTH. [Ipema ToMe, OBO M3JIarame HUje CBEOOYXBATHO M IMOJpa3yMeBa Jia KaJla CHTHTET KOjH MpuMa
noOpa mim ycryre Hema obaBe3y M3MHpEHa TPAaHCAKIWje, Aa jé TpaHCaKIja YHOC YJIOTa MaTHYHOT
SHTHTEeTa Y OCHOBHH KaIlHTall 3aBHCHOT €HTHTETa, Oe3 0031pa Ha apamKMaHe OTIUIaTe YHyTap Ipyre.

Mapa ce 0BO m3narame Gokycupa Ha TpaHCAKIIMje ca 3all0CIeHnMa, OHO ce Takohe mpuMerbyje U Ha CIIYHe
TpaHcakiuje ruiahama Ha OCHOBY akiyja ca JobaBipaynMa Jobapa WM MpPYKaolUMa YCIyra KOjHu HHCY
3arociaeHn. ApamkMaH u3Mel)y MaTHYHOI SHTUTETa M HerOBOI 3aBHUCHOI SHTUTETa MOXE 3aXTeBaTH Off
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3aBHCHOT CHTHTETa Ja IUIaTH MATHYHOM CHTHTETy 3a o00e30chuBame WHCTpyMeHaTa KaIuTajia
3anocieHnMa. M3narame koje ciaenn ce He 0aBH TMMe Kako Tpeba 00yXBAaTHTH TakaB apamkMaH Inahama
yHyTap rpyme.

Yernpyn murtama ce yoOH4ajeHO I0jaBJbYjy y TpaHCHA OCHOBY akiWja Iurahama Ha OCHOBY akiyja m3Melhy
SHTUTETa y OKBUPY Tpyle. Pany jeqHOCTaBHOCTH, IPUMEPH KOjH CY Pa3MOTPEHH J0JIe ce OaBe MUTamNMa y
CMHCITy MATHYHOT CHTUTETA M FEerOBOT 3aBHCHOT CHTHTETA.

ApaHxmaHu nnahawba Ha OCHOBY akuMja Koju o6yxBaTajy MHCTPyMeHTe
CONCTBEHOr KanuTana eHTuTeTa

IpBo muTame je ma mu ciexnehe TpaHcakIyje Koje YKIbYUyjy HHCTPYMEHTE COIICTBEHOT KalluTalla CHTUTETa
Tpeba pauyHOBOJCTBEHO OOYXBAaTHUTU KaoO 3aCHOBAaHE Ha KallUTaly WIM Kao 3aCHOBAaHE Ha TOTOBHUHE, Y
ckiagy ca 3axreBuma oBor IFRS:

(a) EHTUTET Jlaje CBOjUM 3allOCICHUMa IIpaBa Ha UHCTPYMEHTE KaluTala EHTUTeTa (Ha IpUMep,
OlIMje Ha aKIWje) WIM Oupa WIH je MOTPeOHO Ja Ky WHCTPYMEHTE KamluTana (To jecT,
COIICTBEHE aKILHj€) O ApYTe CTpaHe, 1a O HCITyHNno 00aBe3e IMpeMa CBOjUM 3arl0CICHUMA; U

©) 3alOC/ICHUMa y CHTHTETy Cy Jara MpaBa Ha WHCTPYMEHTE KamuTajia SHTHTeTa (Ha TpHMEp,
ONIMje Ha aKI@je), WIM OJl CTPAaHEe CaMOr CHTHTEeTa M O] CTpaHe HCTOBHX aKIMOHApa, a
aKIMOHApH eHTHTEeTa 00e30elyjy noTpeOHe HHCTPYMEHTE KaluTaa.

EntuTer pauyHoBO/ICTBEHO 00yXBaTa TpaHcakiyje miahama Ha OCHOBY akKifja y KojuMa jJ00uja yciyre Kao
HaKHaJly 32 HHCTPYMEHTE COIICTBEHOT KaluTaaa Kao OHe Koje ce M3MHPY]y y Kanutaiy. OBo ce mpuMemYyje
6e3 003Mpa Ha TO J1a JIU CHTUTET ojadepe WK ce Of Hhera 3aXTeBa Ja KylnH T¢ MHCTPYMEHTE KaluTana of
Jpyre cTpaHe Aa O M3MHpHO 00aBe3e IpeMa CBOjHM 3allOCICHMMA IpeMa apamkMaHy o Ivlahamy Ha
ocHOBY akiuyja. OBo ce Takole npumemyje 6e3 003upa Ha TO J1a Jid je:

(@) IIPaBO 3aIOCIEHOT HA MHCTPYMEHTE KaluTalla JOJENN0 caM EHTUTET WM HBeroB(1) akuuoHap(u);
W
(©) apamkMaH o iahamby Ha OCHOBY aKIMja U3MHUPUO CaM EHTHTET WM HeroB(1) akioHap(u).

AKo aknmoHap umMa 00aBe3y Jla M3MHUPH TPAHCAKIIM]y ca 3all0CIICHUMa CBOT EHTUTETA Y KOjU j€ HHBECTHPAO,
OH 00e30ehyje MHCTpYMEHTE KamuTana eHTUTEeTa Y KOjU je HHBECTHpao yMecTo corncrBeHux. [Ipema tome,
aKO je SHTUTET Y KOjU je MHBECTUPAHO y MCTOj TPYIH Kao M aKIHOHAp, y ckiaay ca maparpadom 4311,
aKIMOHAp OIMEpaBa CBOjy o0aBe3y y CKJIaJly ca 3aXTeBHMa KOjU CE NPUMEH Y]y Ha TpaHcakuuje rahama
Ha OCHOBY aKIlMja Koje c€ U3MHPYjy Y TOTOBHHH Yy MOjeJMHAYHUM (DUHAHCH]CKUM W3BEIITajUMa aKIMOHAPA,
JIOK OHE KOjU ce NMpHUMEHYjy Ha TpaHcakiuje miahama Ha OCHOBY aKilMja Koje c€ U3MHPY]y y KaluTalry
oJMepaBa y KOHCOJIMI0BaHUM (PUHAHCH]CKUM M3BEIITajUMa aKIIMOHAPA.

ApaHxmaHu o nnahawy Ha OCHOBY akuMja Koju obyxBaTtajy MHCTPYMeHTe
KanuTtana MaTUYHOr eHTUTeTa

Jpyro nutame Koje ce TU4e TpaHCakiuje mahama Ha OCHOBY akiMja W3Mel)y JBa WM BHIIEC CHTUTETA Y
OKBHPY HCTE IPyIe KOje YKJbY4yjy HHCTPYMCHTE KaluTaja APYror eHTuTeTa wiana rpyne. Ha mpumep,
3aI0CIICHUMA Y 3aBUCHOM CHTHTETY Cy [aTa IPaBa Ha HHCTPYMEHTE KaIlUTAajla (erOBOI MATHYHOT CHTUTETA
Kao0 HAKHA/Ia 33 YCIIyre MPYKCHE 3aBHCHOM CHTHUTETY.

Crora, Apyro nutame ce Tuue cienehux apamxkmana o miahawmwy Ha OCHOBY akuuja:

(@) MAaTHYHH CHTHTET Jaje MpaBa HAa CBOjeé MHCTPYMCHTE KalWTaia AUPEKTHO 3aIIOCICHHMa CBOT
3aBHCHOI CHTUTETa: MATHUYHM CHTUTET (4 HE 3aBUCHU CHTHUTET) MMa o0aBe3y aa 00e3benu
HHCTPYMEHTE KaluTala 3aloCICHUMA Y 3aBHCHOM CHTUTETY;

(0) 3aBHCHU CHTUTET Jiaje MpaBa Ha HMHCTPYMCHTE KaluTajla CBOI MATHYHOT CHTHUTETa CBOJUM
3arocjieHUMa: 3aBUCHM CHTUTET MMa o0aBe3y Ja 00e30elud WHCTPYMEHTE KaluTaja CBOJUM
3aI0CIICHUMA.

MamuyHu eHmumem Oaje npasa Ha c80je UHCMpPyMeHme Karnumarsa 3arnocieHuma
c802 3agucHo2 eHmumema (napazpag b652(a))

3aBHCHH CHTHTET HeMa o0aBe3y na o00e30eaM HMHCTpyMEHTE KamuTaja CBOI MATHYHOT EHTHTEeTa

3alloCIIeHNMa 3aBHCHOT eHTuTeTa. [Ipema Tome, y ckiany ca maparpadom 436, 3aBHCHE €HTHTET oMepaBa
ycayre moOWjeHe O CBOjUX 3allOCIICHMX Y CKJany ca 3aXTeBHMa KOjH ce TNPHME’mYjy Ha TpaHCaKIHje
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mwrahama Ha OCHOBY akIIja Koje ce U3MHPYjy y KaluTaly, ca oAropapajyhnuM mosehameM Koje ce IpH3Haje
y KanmiTaay Kao yJemhe MaTHIHOT CHTHTETA.

Marnyeu eHTHTeT MMa 00aBe3y M3MHpCHa TPAHCAKIMje IpeMa 3allOCICHUMa 3aBHCHOI E€HTHTETa KpO3
00e30ehuBarbe HHCTpyMEHATA KaluTala MATHYHOT eHTuTeTa. [Ipema Tome, y ckiany ca maparpagom 4311,
MaTHYHH SHTHUTET OIMEpaBa CBOjy o0aBe3y y CKIaJy ca 3aXTEBHMa KOjU Ce NMPHUMEHYjy Ha TpaHCAKIHje
riahara Ha OCHOBY aKIlMja Koje ce U3MHPY]y Y KaluTaiy.

3asucHu eHmumem Oaje npasa Ha UHCMPYMEeHmMe Kanumarsna ceoe Mamu4yHoe
eHmumema ceojum 3arnocreHuma (napazpag 652(6))

Bynyhin 1a 3aBHCHM €HTHTET HE HCIyHhaBa HUjeIaH O 1Ba yciioBa u3 naparpada 43b, oH paduyHOBOJICTBEHO
00yxBaTa TPaHCAKIHMjy ca CBOjHM 3aIlOCIICHHMa Kao OHY Koja ce M3MHupyje y roroBuHH. OBaj 3aXTeB ce
npUMeRyje 0e3 003upa Ha TO KaKko 3aBHCHH CHTHTET Ha0aBjha MHCTPYMEHTE KalUTalla 32 H3MHpPCHE
obaBe3a pemMa CBOJUM 3aIl0CIICHHMA.

ApaHxXmMaHu nnahawa Ha OCHOBY aKLMja KOjUu YKIbyuyjy U3aMmpere y roToBMHU
npema 3anocneHuma

Tpehe nurame ce THYE HAYMHA KAKO GHTHTET KOjU NpuMma Jo0pa WM YCIyre off CBOjHUX J00aBjbaya
(yxspyuyjyhu u 3anociieHe) Tpeba pauyHOBOJICTBEHO Jia 00yXBaTH TpaHCakIyje ruiahamba Ha OCHOBY akI[fja
KOje ce M3MHpYjy Yy TOTOBHHH, KaJia caM CHTUTET HeMa HHKaKBY 00aBe3y Ja M3BpIIM MoTpeOHa ruiahama
npeMa nobasibaurMa. Ha npumep, y3mumo y 003up cienehe apamkmaHe y KojuMa MaTHYHU €HTUTET (a HE
caM eHTUTET) uMa 00aBe3y Jla U3BPILY M0TpeOHa MIahamba y FOTOBUHY 3aIlI0CIIEHUMA Y CHTUTETY:

@ 3arocieHu y eHTuTery he noburtu rahama y TOTOBHHM KOja Cy MOBE3aHa ca IIEHOM HerOBHX
MHCTpYMEHATA KaluTaja.

(©) 3amnocieHd y eHtutery he nobutu tuahaka y TOTOBHHM KOja Cy IIOBE3aHa ca IICHOM
HHCTpYMEHATa KaIlMTajla HhEeroBOr MATUYHOT CHTUTETA.

3aBUCHU CGHTHTET HeMa o0aBe3y Ja M3MHUPH TpPaHCAKIMje IpeMa CBOjUM 3amocieHuMma. [Ipema Tome,
3aBHCHHU CHTHTET 00padyyHaBa TPAHCAKIIM]jy Ca CBOJUM 3aIOCIICHUMa Ka0 OHY KOja C€ U3MHUPY]€ Y KaluTaty,
U mpu3Haje oarorapajyhe mosehame kamurana kao ydemhe CBOr MaTHYHOT €HTUTETA. 3aBUCHU CHTHTET
HAaKHAJIHO OJMepaBa TPOIIKOBE TPAHCAKIIMje 3a MPOMEHE KOje Cy IOCIeIua YCIOBa CTHLAmA KOjH HUCY
TPIXKUILHY, Y cKiaay ca naparpadguma 19-21. OBo ce pasziukyje o1 onMepaBama TpaHCAKIIUje Kao OHE Koja
Ce U3MHUpPYje y TOTOBUHH Y KOHCOJIMIOBAaHUM (PUHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa TPYIIE.

Bynyhu na matnvHu eHTUTET MMa 00aBe3y Jla M3MHUPH TPaHCAKIMjY MpeMa 3alocieHuMa, a HaKHaja je y
TOTOBUHM, MATHYHHU EHTHUTET (M KOHCOJIMJIOBAHA TpyIa) oaMepaBa CBOjy 00aBe3y y CKIaay ca 3aXTeBUMa
KOjU ce MpHMEHhYjy Ha TpaHcakuuje riahamba Ha OCHOBY akiidja Koje ce M3MHpPYjy y TOTOBUHH W3
naparpada 4311

YnyhuBakwe 3anocneHux namehly eHtuteta y okBupy rpyne

UerBpTo muTame ce THYE cropazyMa Iuiahama Ha OCHOBY akKildja KOjU YKJbY4YYjy 3aIlOCIeHE W3 BHUIIE O]
JEmHOT €HTHTETa y OKBHPY Ipyme. MaTH4YHH SHTUTET MOXKE J1a a IpaBa Ha CBOje MHCTPYMEHTE KaIlhTaja
3a[0CIICHUM y CBOJUM 3aBHCHHUM CHTHTETHMA, KOja 3aBHCE O] 3aBPIICTKA CTAIHOI 3aMOCJCHa y IPYyHH
TOKOM ojpelyeHor mepuopa. 3amociieHd y jeJHOM 3aBHCHOM EHTUTETY MOXKE Ja mpebald 3arociewme y
JPYTH 3aBHCHU CHTUTET TOKOM OApeljeHOr meproaa CTULAMma, a a Ce HE YTHYe HAa MpaBa 3alOCICHOI Ha
HHCTPYMEHTE KaluTala MAaTHYHOI CHTHTETA MPpeMa MPBOOUTHOM apamKkMaHy o Iiahamky Ha OCHOBY aKIHja.
AKO 3aBHCHHM CHTHTETH HEMajy HHMKAaKBy 00aBe3y W3MHpEHa TpaHCakiuje Iuiahama Ha OCHOBY aKidja
IpeMa CBOJUM 3arocjeHUMa, OHU j€ pauyHOBOJICTBEHO 00yXBaTajy Kao OHY KOja Cce U3MHUpYje y KaluTamy.
CBaky 3aBHCHH CHTHTET OJIMEpaBa yCIyre JOOWjeHE OJI CBOjUX 3aIlOCICHUX IO Yrieay Ha (ep BPEIHOCT
HHCTpYMECHATa KaluTala Ha JaTyM KaJa Cy Ta [paBa Ha T€ MHCTPYMEHTE KamuTaia MPBOOHTHO JaTa Of
CTaHe MAaTUYHOT CHTUTETA KAKO je neduHucano y [Ipuiory A, u €0 eproa CTULAka Y KOM je 3aIl0CIICHH
Paano y CBAKOM 3aBUCHOM CHTHTETY.

Ako eHTHUTET MMa o0aBe3y Jla W3MHUPU TPAHCAKIMjy TPEMa CBOJUM 3amoCliCHUMa Y WHCTPYMEHTHUMA
KanuTaja CBOI MaTHMYHOT EHTUTETa, OH j¢ PauyHOBOJCTBEHO 00yXBaTa Kao OHY KOja Ce HU3MHUpYje Y
roroBuHH. CBaKy 3aBUCHH €HTHTET OfIMepaBa JIoOHjeHe yCiIyre Ha OCHOBY (ep BpETHOCTH MHCTpyMeHAaTa
KalTala Ha JaTyM JoJelle, 3a Je0 Meprojia CTHIAma y KOM je 3allOCIIeHH Pagio Yy CBAaKOM 3aBUCHOM
enrurery. [lopen Tora, cBakd 3aBUCHH EHTHUTET NpH3HAje TPOMEHY y (ep BPEAHOCTH HHCTPYMEHTa
KaIuTaia TOKOM IIEpUOfa Y KOM j€ 3aMOCICHH PAIiO y CBAKOM 3aBUCHOM CHTUTETY.
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Moske ce JOTOAMTH Jia TaKaB 3allOCIICHH, HAKOH MpebaluBamba u3Mel)y TpymHUX eHTHTETa, He 3aJ0BOJBU
YCIIOB CTHUIIakha, KOjH HHUje YCJIOB TPXHMINTA Kako je neduuucano y Ipwmaory A, Ha mpumep, 3aloCieHH
HAIMYCTH TPYITY IIPEe 3aBPIICTKA Meprojia ciy:xoe. Y oBoM cirydajy, Oyayhu 1a je yciuoB cruIiama ciryxba y
IPYIH, CBAKM 3aBUCHH CHTHTET KOPHUTYj€ M3HOC IMPETXOJHO MPU3HAT y IOTJIEAY YCIyra JOOWjeHHX Off
3aII0CIICHOr y CKJIaqy ca MpuHIunuMa u3 naparpada 19. Crora, ako ce npaBa Ha MHCTPYMEHTE KaluTasa
KOja Jjaje MaTH4HH SHTUTET He CTEKHY 300r Tora IITO 3alOCICHH HHje 33J0BOJHO YCIOB CTHLAMka KOJH
HUje YCIIOB TPXKHIITA, OHJA CE HUjeJaH U3HOC HE MPU3HAje M0 KyMYJIaTHBHOM OCHOBY 3a YCIyre NoOujeHe
OJ1 3aIIOCIICHOT y (PMHAHCH]CKUM M3BEIITajiMa OUIIO KOT CHTUTETa Y OKBUPY IPYyIIE.
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