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lnahana Ha oCcHOBY aKuyuja

Uun

Ius oBor IFRS je ma mpenusupa (GuHaHCHjCKO U3BEIITABAk€ CHTUTETA KaJa ce OH 00aBe3yje Ha TpaHCaKIUje
mnahiama Ha OCHOBY akxija. KoHKpeTHO, BUMe ce Of eHTHTETa 3aXTeBa Ja MPHKake Y CBOM OMIIAHCY ycriexa u
¢uHaHcujcKkoj nmo3uuuju edexre TpaHcakuuja Iulahamba Ha OCHOBY aklMja, YKbYydyjyhu M pacxole Be3aHe 3a
TpaHCaKIMje Y KOjUMa Cy 3aIll0CJICHUMa J0JIEJbEHE OIILKje Ha aKIyje.

Odenokpyr

2

3A

Entuter npumemyje oBaj IFRS npu oOpauyHaBamy CBHX TpaHcakiuja miahamba Ha OCHOBY aKidja, HE3aBHCHO
OJl TOTa Jia JIW CHTHTET MO)KE MOCEOHO Ja WICHTHU(UKYyje HeKa WM CBa NMPUMJbEHA A00pa WM yCiyre,

yKibyuyjyhu u:

(@) mpancarkyuje naakara Ha OCHOBY AKYUja 3ACHOBAHE HA KANUMATLY,
(©) mpaHcaxkyuje niahara Ha OCHO8Y aKYUja 3ACHOBAHE HA 20MOBUHU, T
() TpaHCAKIHMje y KOjUMa CHTUTET J00Wja HIM CTHUYe Ao0pa WM yCIyre, a YCJIOBH CIOpa3yma

00e30ehyjy Ouno enrurery, Omino no6aBjbauy noOapa miu Hpyxaoly ycilyra MoryhHocT uzbopa
eHTHuTeTa M3Mel)y n3Mupema TpaHcakifja y TOTOBHHHU (MM JPYTHMM CPEICTBHMA) WM €MHTOBAHEM
MHCTPYMCHATa KalKTaja,

OCHM Y clly4ajeBUMa OMHCcaHuM y naparpaduma 3A—6. Y HemocTaTKy no0apa MM yciiyra Koje ce Mory oceOHO
UAEeHTU(GUKOBATH, APYyre OKOJIHOCTH MOTY JAa yKaxy jJa cy no0pa mnu yciyre fgobujeHe (wiu he Ourtu
JobujeHe), y KoM ciiyuajy ce npumemyje oaj IFRS.

[Bpucan]

Tpancakuujy mnahama Ha OCHOBY aKIlMja MOXKe Ja H3MUDPHU IPYrd €HTUTET y Ipynu (WM aKnuoHap OHIIO KOT
CHTUTETA y TPYNH) Y UME CEHTHTETa KOju NpuMa WiM HabaBiba noOpa wim ycayre. Ilaparpad 2 ce Takohe
MPUMEYje Ha CHTUTET KOjU

@) nmpuMa J00pa WK yciyre Kajia Ipyrd EHTHTET y TpynH (WM aKIMOHAP OMJIO KOT CHTUTETAa y TPYIIH)
nuMa 00aBe3y J]a UBMUPH TPaHCAKIU]y Tuahama Ha OCHOBY aKIiyja, Win

®) nMa 00aBe3y /1a U3MHUPH TpaHCaKIHWjy miahama Ha OCHOBY aKIlMja Kaja IPYyrd €HTUTET Y HCTOj TPYIU
npuMa 100pa Mtk yciyre

OCHM KaJia CBpXa TPaHCAKIIMje OYHUIIICAHO HUje Tahame 3a 1o0pa U yciayre KOju cy UCIIOPYYEHH EHTUTETY KOjH
UX [pHMa.

3a cepxe osor IFRS, TpaHcakuuja ca 3amociieHUM (MIM JIPYroM CTPAHOM) Y HETOBOM CBOjCTBY HOCHOL@A
MHCTpyMEHATa KallMTana eHTUTeTa He MpeJcTaBiba TpaHcaKiujy miahama Ha ocHOBY aknuja. Ha mpumep, ako
€HTUTET CBUM UMaolluMa oJpeheHe Kilace lberoBUX HHCTpyMEHaTa KaluTalla 06 IpaBo CTULAaba JOJaTHUX
MHCTpyMEHATa KalnTana eHTHTETa 110 IIeHN Koja je HrKa o (ep BPeIHOCTH OBUX MHCTpyMEHAaTa KaluTana, u
3all0C/IeHd JoOMje TaKBO jE€JHO IIPaBO 3aTO IITO je MMalall MHCTpyMeHara KaluTana Te oapeheHe kiace,
J0ebHBatbe UM U3BPILICHE TAKBOT IIpaBa HUje npeaMer 3axTeBa oBor IFRS.

Kao mrro je onmcano y maparpady 2, oaj IFRS ce npumMemyje kox TpaHcakuyja miahama Ha OCHOBY aKIHja y
KOjUMa EHTHUTET CTHYEe HJIM mpuma nobpa wiu ycnyre. Ilojam “nmoOpa” oOyxBarta 3aiuxe, MOTPOLIHY poOy,
HEKpPEeTHUHE, IOCTPOjeha U OlpeMy, HeMaTepHjalHy MMOBHHY H Jpyra He(HHaHCHjCKa cpeiacTBa. Mehyrum,
EHTUTET He Tpeba 1a npumemyje oBaj IFRS kon TpaHcakiuja y KojuMa OH cTHYE J00pa Kao JIe0 HETO CPE/ICTaBa
CTE€YEHUX Yy IIOCIIOBHO] KOMOMHaNUjU 32 KOjy ce npuMmemyje IFRS 3 Ilocnosne kombunayuje (peBugupan 2008.),
Yy KOMOWHAIIMjU EHTUTETa WK MOCIOBamka MO/J| 3ajeJHUYKOM KOHTPOJIOM, Kao IITO je OMUCAHO y Taparpaduma
b1-b4 y IFRS 3, unu xao yiaor y MocioBame HNPUIMKOM (opMupama 3ajeJHUUKOr HMOJyXBaTa y CKJIaay ca
nepununjom u3 IFRS 11 3ajeonuuxu apanscmanu. 3060r TOra, MHCTPYMEHTH KamUTala EMHTOBAaHHU Yy
IIOCIIOBHO] KOMOHMHAIIM}U y 3aMEHY 3a KOHTPOJIY HaJ CTCYCHHM HHCTPYMCHTHMA HE yIa3e y HENOKPYr OBOT
IFRS. MehyTum, MHCTpYMEHTH KamuTajga MJOJACJbEHH 3alOCICHUMa OJHOCHO J00aBjbauuMa y CBOjCTBY
3arocieHrnX (Ha mpuMep, 3a HaJIOKHAAy KOHTHHYHMpaHe yciyre) ynase y nenokpyr oBor IFRS. Cnuuno TOome
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MOHUILTEeHE, 3aMeHa WM JApyra moaudukamuja criopasyma muahama Ha OCHOBY akiMja 300T TOCIIOBHE
KOMOMHAIIYje WU JPYTor PeCTPYKTypUpama Kanurana ce oopauyHaBajy y ckiaangy ca oBuM IFRS. IFRS 3 mpyxa
YIYTCTBa 32 yTBphHBame Aa JM Cy MHCTPYMEHTH KaluTajla EMUTOBAHH Y MOCIOBHO] KOMOMHAIMjH JICO HAKHAEC
IPEHeCeHe Yy 3aMeHy 3a KOHTPOJY HaJl CTCUCHHM CHTHTETOM (M THMe cmajaajy mox menokpyr IFRS 3) wmm
NPE/ICTaBJba]y MPUHOC O]l KOHTUHYUPAHE YCIIyTe KOjy Tpeba MpU3HATH y NMEpUoIy mociie KoMOMHAIHje (M THME
cnanajy noxa nenokpyr osor IFRS).

Ogaj IFRS ce He npumemyje Ha TpaHcakuyje iahamka Ha OCHOBY aKIlMja Y KOjUMa eHTHTET JoOHja UM CTHYE
Jobpa WM yciuyre mo yrosopy y aenokpyry maparpapa 8-10 IAS 32 @uuancujcku uncmpymenmu:
Ipesenmayuja (pesumupan 2003.)" win naparpada 2.4-2.7 IFRS 9 Qunancujcxu uncmpymenmu.

V¥ oBom IFRS ce kopuctu TepMuH ‘dep BpeIHOCT’ HAa HAYMH KOjH C€ JOHEKIIE pa3iukyje ox aehuHunuje dep
BpenHoctu u3 IFRS 13 Oomepasarwe pep epeonocmu. Tlpema tome, nmpunukom npumene IFRS 2 enrurer
onmepana dep BpenHocTH y ckiany ca oBuM IFRS, a He y cknany ca IFRS 13.

NMpusHaBawe

7

EnTHTeT NpH3HAaje 100pa WU yciayre fo0ujeHe WM cTedeHe Y TPaHcaKuMju miiahama Ha ocHOBY akuuja
Kaja aoduja nodpa mam aok npuma ycayre. EHTuter mpusHaje oaropapajyhe moehame kanmmrTana
YKOJHUKO ¢y A0o0pa WM yciayre Jo0HjeHH y TpaHcakuMju njiahama Ha OCHOBY aKuMja 3aCHOBAHOj Ha
KanuTAly, MM 00aBe3e YKOJIMKO Cy A00pa MJIM ycJyre cTedeHH Yy TpaHcaKUuju miahamka Ha OCHOBY
aKnMja U3MHPEHOj y TOTOBHHM.

Kaga no6pa mam yciayre nodujeHe MM cTedyeHe y TpaHcakuuju mniahama Ha OCHOBY akuuja He
HCIYHaBajy yCJIoBe [1a ce MPU3HAjy Kao cpeAcTBa, MPU3HAjy ce Kao pacxoau.

OO6m4HO, pacxoj HacTaje ycie] IoTpolmke nobapa min ycryra. Ha mpumep, yciyre ce CKOpO yBEK KOPHCTE
oIMax, U y TOM CJy4ajy ce pacxoj Mpu3Haje 3a Bpeme Kaja Jpyra cTpaHa npyxa yciyry. JloOpa ce mory
TPOIIUTH TOKOM HEKOT BPEMEHCKOT MEPUOJa WIH, Y CIIy4ajy 3ajiixa MPOJaTH HA HEKU KAaCHUjH aTyM, H Y TOM
ClIyuajy pacxoj ce Mpu3Haje Kaja ce 100pa norpolie Wiu npoaajy. Mehytum, nmonekas je HEONXoIHO MPU3HATH
pacxox mpe Hero IITO Cy J00pa WM ycIyre HOTPOIICHH WM IIPOJATH, 3aTO LITO UCIYHaBajy yCIOBe Aa ce
NPU3HAjy Kao cpeacTa. Ha mpumep, eHTUTET OM MOrao Jia cTuue A00pa y OKBUPY HCTpaxkuBadke (asze mpojexTa
Ha Pa3BOjy HEKOT HOBOT IpousBoja. Mako oBa noOpa HHCY IOTPOIIEHa, OHAa He OM MOTJIa HCIYHHTH YCJIOBE 32
IpU3HaBabEe Kao CPEACTBO Yy ckiaangy ca Baxehum IFRS.

TpaHcakumje nnahawa Ha OCHOBY akKLuuja U3MUpEHe Yy KanuTtany

10

11
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OnwTn npernep

Y TtpaHcakuujama niahama Ha OCHOBY aKIMja U3MHPEHMM Y KanuTaJdy eHTHTeT Tpeba Ja HM3BpIIM
oaMepaBame 100MjeHux 100apa WM ycjyra, kao u oarosapajyher nopehama kanuraja, AMPeKTHO, MO
(dep BpeaHocTH 100MjeHUX 100apa MM YCIYTa, 0CUM Yy cIy4ajy Kaja ce ¢pep BPeJHOCT He MOsKe II0y3JaHO
NMPOLEHUTH. YKOJUKO eHTHTET He Mo:Ke 1a H3BPLIM TOY3JaHy NpoueHy ¢ep BpeIHOCTH A00HjeHHX
aobapa uiau yciayra, oH Tpeb6a Ja M3BpIIM OJMepaBame IHX0Be BPEIHOCTH, Kao U oarosapajyher
nosehama y KamuTaldy, MHAMPEKTHO, MO3MBameM Ha’ (ep BPeIHOCT [0Je/beHHX HHCTPyMeHaTa
Kanuraja.

Ja 6u npumenuno 3axteBe naparpada 10 Ha TpaHCaKIHMje Ca 3aNOCIEHUMA U OPYeUMA KOJU NPYIHCA]y CIUUHE
yenyee,® enrurer oxMepaBa (ep BpeIHOCT MOOMjeHHMX yciyra MO3MBambeM Ha (ep BPEIHOCT J0JE/bEHHUX
MHCTpYMEHAaTa KalluTaja, 3aTo IITO Hajuemihe HHUje moryhe moys3naHo mpoueHuTH (ep BPeTHOCT J0OHjeHUX
yciayra, Kao IITO je TO omucaHo y maparpady 12. dep BpeAHOCT OBUX HHCTPYMEHATa KaluTaja ce oIMepaBa Ha
damym 000enusard.

Axnyje, OILYje HAa aKLUje WIU JPYyrd MHCTPYMEHTU KamuTana ce IOJAesbYjy 3aloCICHUMa Kao Ae0 IMaKeTa
HaJOKHaJe, Mopel 3apaie y TOTOBHHM W APYIHX NpHMama 3amocieHuX. OO0udHo, Huje Moryhe AWpPEKTHO
OJMepaBame yciyra JoOujeHuX 3a ogpeheHe KOMIIOHEHTe TaKkeTa HaJIOKHAJE 3a 3anociieHe. Takohe He 6u O6uno
Moryhe U3BpIINTH OAMepaBame (Gep BPEIHOCTH IIEJOor IakeTa HaJOKHA/JE HE3aBHCHO, 0€3 IHPEKTHOT

Ha3zus IAS 32 je npomemen 2005. roaute.

Ogaj IFRS xopucTr u3pa3 “mozuBameM Ha” dep BpeAHOCT yMecTo “mo” ¢ep BpeAHOCTH, 300T TOra IITO ¢ TPAHCAKI[Hje KOHAYHO OJMepaBa

MHOXEHEM (ep BPeJHOCTH JaTHX MHCTpyMEHaTa KaluTana MepeHe Ha IaTyM Koju je crnenuduuupan y naparpady 11 wm 13 (y 3aBucHOCTH
KOjH je MPUMEHJBbUB), ca OpojeM 0100peHHX HHCTPYMEHATa KaluTaia, Kao IITo je o0jammeHo y naparpady 19.

V naseem Tekcty oBor IFRS, cBe pedepeHie koje ce opHOCE Ha 3aM0CIeHE OHOCE CE U Ha CBE OCTAJIe KOjU MPYXKajy CIMYHE yCIIyTe.
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onMepaBama Gep BpeJHOCTH JI0JIEJbeHUX MHCTpyMeHaTa KanuTana. [lopes Tora, akiiyje U oMidje Ha aKiuje ce
MOHEKa]] IOAeJbYjy Kao eo OOHYC apaH)XKMaHa, a He Kao JIe0 OCHOBHE HaKHAJE, HA MPUMEp Kao CTUMYyIaluja
3aII0CIICHUMA 1 OCTaHy y PaJHOM OJHOCY KOJ CHTHTETa WIIM Kao BPCTa HArpaje 3a BHXOB TPy y mosehamy
YCIENIHOCTH CHTHTeTa. JloleJbUBalkeM aKldja WM OMNIHMja Ha akluje, mopen APYTMX HaKHaAa, CHTUTET
ucmnahyje monaTHe HakHajge na OM OCTBapUO JOJATHE KOPUCTH. Bpliewe mporeHe ¢ep BpEAHOCTH OBUX
JOJAaTHUX KOPUCTH lie BEpoBaTHO OWTH OTEXKAaHO. YcCleln MOTelmKolia ca AUPEKTHHM OJMepaBameM (ep
BPEIHOCTH TOOMjCHUX yCIyra, eHTUTET oaMepaBa ep BPeIHOCT yciyra T0OHjeHUX O 3aI0C/ICHOT TO3UBAmbEM
Ha (ep BPEIHOCT AOJC/bCHIX HHCTPYMEHATA KalUTANA.

Ja 6u ce 3axTeBu u3 naparpada 10 mpuMeHHIM Ha TPaHCAKIMje ca APYrMM CTpaHama OCHM 3aloCiICHUX, Tpeda
Ja mocroju obopuBa IpeTHocTaBka Aa ce ¢(ep BpegHOCT NoOMjeHHX aobapa WM ycilyra MOXe [OY3laHO
nporieHuTH. Ta ¢ep BpEeOHOCT ce oAMepaBa Ha JaH Kaja €HTHTET No0uje Ao0pa WM Apyra CTpaHa MpYXH
ycuIyry. Y peTKHM CIIy4ajeBHMa, aKkO €HTHTET ONOBPTHE OBY HPETIIOCTaBKY 3aTO IITO CE HE MOXKE M3BPIIHUTH
noys3iaHa mpoleHa (ep BpeaHOCTH AO0OMjeHMX no0apa WM YCiiyra EHTHTET Tpeba Ja H3BpIUIM MEpeHe
JobujeHux nobapa MM yclyra kKao U ojrosapajyher nosehama kamurala, MHAUPEKTHO, IO pedepeHuu bep
BPEIHOCTH HOJEJFEHHX WHCTPyMEHaTa KaluTana, MepeHHX Ha IaH KaJa eHTHTeT Jo0uja mobpa mmm apyra
CTpaHKa IpyXa yCIyTy.

HapounTo, ako je HagoKHa/Aa KOjy je JOOMO SHTUTET U KOja ce MOXKE MICHTU(PHKOBATH Mamba o (hep BPeIHOCTH
JIOZIeJbeHUX MHCTpyMEHATa KalWTajla WX Ipey3eTe obaBese, OOMYHO TaKBa CHUTyalldja yKasyje Jia je eHTHUTET
nobuo (unu he modutH) Apyry HajgokHaay (TO jecT AoOpa WM YCiIyre Koje ce He MOTy WACHTH(HUKOBATH).
Enrturer ogMepaBa nobujeHa no0pa miu yciyre koje ce Mory uieHtudukosaru y ckiany ca IFRS. Enrurer
onMepaBa no0Opa wiM yciayre Koje cy mobOujeHe (wnu koje he Outm go0ujeHe), a Koje ce He MOry
nAeHTU(GUKOBATH Kao pa3nuky u3Mely dep BpenHoctu miaahama Ha OCHOBY akuuja M (ep BpeAHOCTH Aobapa
WIK yciyra Koje cy aobujeHe (wiu koje he Outm moOujeHe), a koje ce Mory uaeHTudukoBatu. ExTHTET
oIMepaBa 100pa WIH yclIyre Koje ce He MOTy HMACHTH(MKOBATH Ha [aTyM JOAeJbHBama. Mehytum, 3a
TpaHCaKIMje KOje Ce H3MHUPYjy Y TOTOBHHHM, 00aBe3a Tpeba MOHOBO Ja CE€ OJIMEpaBa Ha Kpajy CBaKor
M3BEUITAjHOT NEPHUOJIa CBE JIOK CE HE U3MHUPH, Y CKilaay ca nmaparpapuma 30-33.

TpaHcakuuje y Kojuma ce npumajy ycnyre

YKOJHMKO ce mpaBo Ha JOAC/bCHE MHCTPYMEHTE KamuTala OIMax cmuye, Npyra CTpaHa HE MOpa Jia UCIYHH
OPELH3UPAHH IEPHOJ YCIyre MPe Hero MmTo 100uje 6e3yCIOBHO MPaBO Ha T€ HHCTPYMEHTE KamuTtaia. Y KOJIUKO
HE TI0CTOj€ JOKA3u O CYMPOTHOM, CHTHTET Nie MPETHOCTABUTH Ja Cy YCIyre Koje je Ipyra cTpaHa MmpyxXuia Kao
HaKHaJly 32 MHCTPYMEHTE KamuTana joOujeHe. Y OBOM Ciyuajy, Ha JaTyM J0Jie/bHBama MpH3HAje JT00ujeHe
yclyre y MOTIyHOCTH, 3aj€HO ca oArosapajyhnm nosehameM kanuraia.

VYKOIIHKO Ce I0Ae/hEHH WHCTPYMEHTH KaluTana He CTHYY JOK JApYyra CTpaHa He MCIyHH HPELH3UPAHU HEePUOA
ycayre, eHtuteT he mpernocTaBuTH na he yciyre Koje Apyra cTpaHa Mpyka Kao HakHaJy 3a WHCTPYMEHTE
Kanurtajga Outu nobujeHe y OyayhHocTH, 3a BpeMe nepuojia CTHlamka. EHTHTET oBe yciryre oOpadyHaBa y TOKY
Neproia CTHIalka Kako UX JIpyra cTpaHa OyJe mpyxaina, 3ajeflHo ca oaropapajyhum nosehamem kanutana. Ha
puMep:

(@) VYKONUKO ce 3all0CICHOM J0JIeJbY]y OILYje Ha aKlyje MO YCI0BOM Jia UCILyHU TPOTOAUIILH IEPUOJ
MpyKama yciyra, oHia he eHTHUTET MPEeTNOCTaBUTH Ja he yciayre Koje 3amocieHu Tpeba aa Mpyxu
Kao HaJOKHAJly 3a OILHYje Ha akuuje OuTH JoOujeHe y OynyhHOCTH, TOKOM TOI TPOIOJIUIIHEET
HEpHO/ia CTULAA.

(©) YKOIMKO je A0/eJbUBabe OMIKja Ha aKIHje 3arociieHOM YCIOBJHEHO YCJIOBOM H3BpIICHA U TUME J1a
3alOCJICHN OCTAaHE y SHTUTETY CBE JIOK Taj YCIIOB M3BPIICHA HE UCITYHHU a JAY)XKHHA TEPHOJa CTUIIAbA
BapHupa y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa KaJa je YCJIOB M3BPIICHA 330BOJbCH, CHTUTET hie mpernocraBuTy aa he
ycllyre Koje 3amociieHH Tpeba Ja TpYyXKH Kao HaKHaay 3a OIIMje Ha akiuje OUTH IoOHujeHe y
OynyNHOCTH, TOKOM OYEKHMBAHOT IEPUOA CTUIAka. EHTHTET NpoLCHYje AYKHHY OYCKHBAHOT
Neproza J0/e/biBatha HA JIaH 0AC/bUBAa, HA OCHOBY HAajBEPOBATHH]ET MCXO/A yCIIOBA H3BPILICHA.
VKONIHKO Cy YCIOBH H3BpIICHA YCIOBH TPXKUINTA, MNPOICHA My)KHHE OUYCKHBAHOT IepHUoIa
JIO/ICJbUBAA je y CKIIAy ca MPETIIOCTaBKaMa y NPOLCHUBakY Gep BPEJHOCTH CTHIAKkA OILHja, H He
01 je TpeOaso HAKHAJHO PEBHIMPATH. YKOJIHMKO YCIOBH M3BPILICHA HUCY YCIOBU TPXKHIITA, CHTUTET
peBHIUpaA CBOjYy TPOLICHY OYXXHHE MEpUOJa CTUIAaKka, YKOJIHUKO je MOTPEOHO, U YKOJHMKO KaCHH]E
uHpopmaimje ykasyjy na he ce nyxuHa neproja CTHLAkba Pa3IMKOBATH Ol MPETXOIHHUX IPOLICHA.
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TpaHcakuuje ogmepaBaHe no3nBaweM Ha ¢hep BpeaHOCT
AoAerbeHMX UHCTPyMeHaTa KanuTtana

OapehuBamwe thep BpeaHOCTU AoAerbEHUX MHCTPyMeHaTa Kanutana

3a TpaHcakuuje OjMepaBaHe NO3MBamkeM Ha (ep BPEIHOCT AOAEJbEHMX WHCTPYMEHATa KaluTajla, eHTUTET
onMepasa (ep BpeIHOCT NOAEJFEeHNX HHCTPYMEHATa KaluTana Ha 1aH OIMepaBarmba, Ha OCHOBY TPKHIIHUX IIeHa
YKOJMKO je To moryhe, y3umajyhu y o03up ycioBe IoJi KOjuMa Cy OBHM MHCTPYMEHTH KamuTaja J0AeJbeHH
(cxozmHo 3axTeBnMa u3 naparpada 19-22).

VYKOJIMKO TpKUIIHE LIEHE HHUCY [OCTYIHE, €HTUTET MpoLewlyje (ep BPeJHOCT AOJACIbEHUX HHCTpyMeHaTa
KanuTana Kopuctehy ce TeXHUKOM 3a NponemiBame Moryhe rieHe HHCTpyMeHaTa KalnTana Ha aH 0J]MepaBama
y HE3aBHCHO] TpaHCaKimuju n3Mely obOaBeIITeHHX, BOJFHUX CTpaHa. TeXHHKa IpOIEHHBAMmA Cy y CKIAIy ca
ommrenpuxpaheHUM METOJI0JIOTHjaMa KOje C€ KOPUCTE TNPHIUKOM (GopMHpama IeHa (DUHAHCH]CKHX
HHCTPYMEHATa, U Cajpxke cBe (paKkTope M MpPEeTIOCTaBKe Koje he 00aBemTeHN, BOJBHH YYECHUIN HA TPXKHUIITY
y3uMatH y 063up rnpu popMupamy 1eHe (CX0HO 3axTeBuMa n3 naparpada 19-22).

TIpunor b canpyxwu jomr ynmyTcraBa 3a oqMepaBame (hep BpEIHOCTH akiiMja U OIIUja Ha akiuje, yepeacpelhyjyhu
ce Ha crierUIHe yCI0Be KOjU Cy OOMYHO KapaKTEePUCTUYHH 32 aKIIMje WM OIIIHMje Ha aKIIMje 3a 3arocieHe.

MocTynak koA ycnoBa ctuuama

Cruname MHCTPYMEHaTa KaluTajda MO)Ke OMTH YCIIOBJBEHO HCIyH:aBameM onapeheHHx ycioBa cTuiama. Ha
pUMep, CTHIAKkE aKIHja WK OIIHKja Ha aKIUje 3al0CICHOM OOMYHO C€ YCIIOBJbaBa OCTAHKOM 3aIlOCICHOT Y
eHTuTeTy Heko oapeheno Bpeme. Takohe Ou yciioB MOriio OUTH M HCIYH-aBabe YCIOBA M3BPIICHA, KA0 IITO Cy
MOCTH3ake CHEHU(PUIHOT PacTa MpoQUTa Y SHTUTETY WK crnelrduuHo moBeharme LeHa akiyja SHTUTETA.
VYcioBu cTHIama, KOjU HE MOJApa3yMeBajy ycioBe Tpkuiuta, Hehe OWUTH y3eTH y 003Hp NPUIMKOM
mpolekhHUBamba Gpep BPeIHOCTH aKiHMja WK OMIFja Ha aK(Hje Ha JaH Mepema. YMECTO TOra YCIOBH CTHIAbA,
KOjU HUCY YCJIOBH TPIKHILTA, TpeOa /1a ce y3uMajy y 003Up KOPUIoBamkeM Opoja MHCTpYMEHATa KaluTasa Koju je
obyxBalieH y oJMepaBamy M3HOCA TPAHCAKIIMje TaKO Na, KOHAYHO, M3HOC MPU3HAT 3a JA00pa WK yCIyre Kao
HaKHaJia 3a JI0JIeJbeHEe MHCTPYMEHTE KaluTala ce 3aCHMBA Ha Opojy MHCTpyMEHATa KaluTalla KOju ce Ha Kpajy
ctuye. 300r TOra, Ha KyMYJaTHBHO] OCHOBH, HHMj€JaH M3HOC C€ He NpHU3HAje 3a Jo0ujeHa jo0pa Wil yciyre
YKOJIUKO €€ JONeJbeHH WHCTPYMEHTH KaluTalda He CTHYY YCJel HEHCIYyHhaBamba YCIOBa CTUIAmba, KOjH HUCY
YCJIOBH TP)KUILTA, HA MPUMEP, Apyra CTpaHa HUje yCIesa Ja WCIYHU MPEL3UpaHu NEepHo YCIyra, Wi HUCY
3aJI0BOJHCHHU YCJIOBH M3BPILICH-a, CXOIHO 3aXTeBMUMa U3 maparpada 21.

Ja 6u npuMeHuo 3axTeBe u3 naparpada 19, eHTUTET mpu3Haje U3HOC 3a AoOujeHa No0pa WU YCIyre y TOKY
nepuojia CTUIakha Ha OCHOBY Haj0oJbe Moryhe mpolieHe OueKHBaHOT Opoja MHCTpyMEHATa KamuTania Koju hie
OuTH 01eJhCH U PEBUINPA OBY MPOICHY YKOJIHKO je HEOIIXOAHO, YKOJIMKO HaKHAJHe HH(pOopManyje ykasyjy aa
he ce oueknBaHu OpOj HHCTpyMEHaTa KanmuTana Koju he OMTH CTeYeH pa3IMKOBaTH Ol MPETXOIHUX MpolieHa. Ha
JIaH CTHIamka, CHTHTET PeBUAVPA MPOLEHY KaKko O M3jeJHauno Opoj MHCTpyMeHaTa KallhTala KOjU Cy Ha Kpajy
CTEUCHH, CXOJIHO 3aXTeBHMa U3 maparpada 21.

VYCnoBu TpKUIITA, KA0 IITO je HUJbHA IIeHa aKIUje Ha OCHOBY KOj€ CE YCIOBJbaBa CTUIAC (MITH M3BPIIABALE),
ce y3uMajy y 003up IPUIIMKOM IPOICHUBamba (pep BpeIHOCTH CTEYCHHX MHCTPYMEHaTa Kanutaia. 300r Tora, 3a
MHCTPYMEHTE KaluTana J0JeJbeHEe Ca YCIOBHMA TPIXKHINTA, CHTUTET NpHU3Haje Jo0HMjeHa no0pa WM yCIyre
noOMjeHe O] Jpyre CTpaHe Koja UCIyHmaBa CBE JIpyre YCIOBE CTHIama (Ha MpuUMep, yciyre Jo0ujeHe of
3aI0CIICHOT KOjH OCTaje Y eHTUTETY oapelenn nepuos), 6e3 003upa J1a i Cy YCIOBU TPIKUIITA 33/I0BOJHCHH.

MocTynak Kop ApyrMx ycnoBa ctuuaka

CnuaHO TOMe, eHTHTET y3uMa y 003Hp CBe ApyTre yCIOBE CTUIIama Kajaa Ipouemyje Gpep BPeIHOCT JOAeIbeHUX
HHCTpYMEHaTa Kamurtana. Jlakie, 3a JoJeJbUBambe MHCTPyMEHAaTa KalHTajda ca JAPYTHM YCIOBHMAa CTHIAMA,
SHTHUTET TpHU3Haje 100pa U yciyre MpUMJbEHE Of APYre CTpaHe Koja 3aJ0BOJbaBa CBE YCJIOBE CTHIAMka KOjH
HHCY YCIIOBH TPXHMILTA (Ha IPUMEP, YCIYre Koje je MPYXKHO 3all0CIEHU KOjU OCTaje Y CI1y:Ou TOKOM yTBpheHor
BPEMEHCKOT Iepuoa), 6e3 003upa Ha TO Aa JIU Cy 3aJ0BOJbEHU APYTH YCIOBU CTULIAbA.

I10c7yna|< KoA4 NOHOBHOTI AoAeJbBaka
3a omuuje ca IMOHOBHUM JI0JICJbUBAEM, OBAj MOCTYNAK CE HE y3uMa y 003Up HNPUIMKOM IIpolemuBama (ep

BPEIHOCTH JOJC/bCHHUX OIIMja HAa JAaH OJMEpaBarma. YMECTO TOra MOHOBHO JOJC/bHBamke ce oOpadyHaBa Kao
HOBA JI0/IaTHA OTIIMja Ha aKIIMjy, YKOJIMKO U Kaja johe 10 HaKHAIHOT TOHOBHOT JI0/Ie/bUBaba aKIHja.
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HakoH gaTyma ctuuama

Haxon npusHaBama no0MjeHMX Jo0apa WiIu yclyra y ckiaiy ca maparpapuma 10-22, u oxrosapajyher
noBehama KamuTana, CHTUTET HEe MPaBM HaKHAJHE KOPEKIMje YKYITHOT KamuTajia Iocle JaTyMma cTHHama. Ha
IIpUMep, EHTUTET He Tpeda Ja HaKHAJHO IIPOMEHH M3HOC IPU3HAT 3a YCIIyre JOOUjeHe 0J] 3all0CIEHOT YKOIUKO
Cy CTEUCHH MHCTPYMEHTH KallMTalla KaCHHj€ MPECTalld Ja Ba)Ke WM Yy CIIy4ajy ONIMja Ha aKIHje, TS OIIHje
HHUCY n3BpiIeHe. MeljyTiM, OBaj 3aXTeB HE CIIpe4aBa €HTUTET Ja IIPHU3HA IMPEHOC YHYTap KalHTaua, TO jecT
IIPEHOC U3 jeJHE KOMIIOHEHTE KanuTana y JIpyry.

Ako ce chep Bpe4HOCT MHCTPyMeHaTa KanuTtana He MoXe Noy3AaHo NMPoLeHUTH

3axrteBu u3 naparpacda 16-23 ce npumemyjy Kajia ce O eHTUTETa TPaXku Jja 0JMepaBa TpaHcaKiyje ahama Ha
OCHOBY aKI[Hja MO3MBameM Ha (ep BPEIHOCT JOAEheHHX MHCTPYMEHATa KamuTana. Y PEeTKHM CIydajeBHMa,
EHTUTET MOXe OMTH y HeMOryhHOCTH Ja WU3BpIIM [OYy3JaHy HpoLeHy ¢ep BPEeJHOCTH HOJIEIbEHHX
MHCTPYMCHATA KaluTajia Ha JaH OJMepaBama, a y CKJIaay ca 3axTeBUMa y maparpadpuma 16-22. Camo y oBUM
PETKHM CITy9ajeBUMa, eHTHTET YMECTO TOTa:

@) oIMepaBa MHCTPYMEHTE KalUTala MO HHXOBOj VHYMPAuwliboj 6pedHOoCcmu, TIOYeB O] JaHa Kaja
SHTHUTET J00uje no0pa WM Jpyra CTpaHa MPYKH YCIyry M KacHHje Ha Kpajy CBaKOT HM3BEIITajHOT
MepHo/ia M Ha JATyM KOHAYHOT M3MHUPEHa, Y3 OUIIO KaKBe MPOMEHE YHYTPALIkhe BPEIHOCTH MPHU3HATE
Kao A00uTaK WM ryouTak. 3a Jo/e/beHe OIIMje Ha aKiije, cropasyM miahawmba Ha OCHOBY akiiuja je
KOHAYHO 3aBpILCH KaJaa Cy M3BpILIEHE OIIHje, NpecTaje Ja Baxke (Ha MpUMeEp M0 3aBPLICTKY pagHOT
0J/IHOCA) WJIK MCTEeKJIe (Ha IpUMep Ha Kpajy BPEMEHCKOT Tpajamba OIIIHje).

(©) npusHaje nobujeHa noOpa WM yclIyre Ha OCHOBY Opoja MHCTpyMEHaTa KaluTala Koju he Ha kpajy
OUTH T0JIe/beH MU (TJIE C€ TO MOXKE YYMHUTH) KOHAYHO M3BpIIeH. [la OM MPUMEHHO OBaj 3aXTEB Y
Cllydajy OMNLMja Ha akliyje, Ha IpUMEp, EHTUTET IpHU3Haje JoOujeHa no0pa y WIM YCIyre y TOKY
Nepuo/ia CTUIAkha, YKOJIMKO WX MMa, y CKiIaay ca maparpaduma 14 u 15, ocuM 1TO ce 3aXTEBU Y
naparpady 15(0) koju ce TUUy ycioBa TpXKHIITA HEe HNpUMewYjy. M3HOC mpusHaTHX aobapa WM
yciyra A0OMjeHHX 3a BpeMe IMepuoja CTHIakba Ce 3aCHMBa Ha Opojy OINIMja Ha aKluje 3a Koje ce
ouekyje na he 6uru creuene. EHTUTET peBUIMpa OBY MPOLEHY, YKOIUKO j€ TO MOTPEOHO, U YKOIUKO
KacHHje HHpopMaIje yka3yjy na he ce Opoj omiyja Ha akidje 3a Koje ce o4dekyje na he OutTu creueHe
pa3IMKOBATH OJ NPETXOJHUX MpoleHa. Ha naH cTunama, eHTUTET Tpeda a peBHaNpa MPOLEHY KaKo
01 uzjenHauno Opoj MHCTpyMeHaTa Kamurana Koju je credeH. [locne naryma aonesbuBarba, EHTUTET
CTOPHHPA U3HOC 32 KOjH je U3BPILECHO NPU3HABaKE T00UjeHUX q00apa Uil yCayra yKOJIHUKO CY OIIIHje
Ha aKIlFje KacHHje MpecTalie 1a BayKe WK Cy UCTEKJIC Ha Kpajy poKa Tpajama OMIlHja Ha aKIHje.

AKO HEKU eHTUTET IpUMewYje naparpad 24, Huje HEOIXOJHO MpUMemUBambe Haparpada 26—-29, 3aro mro he
cBe Moau(UKaIMje YCIOBa MOJ KOjUMa Cy M3BpIICHA JIOJe/bHBalka WHCTPYMEHATA KamnuTaua OWTH y3eTe y
003Mp NPWINKOM HPUMCHE METOJa YHYTpAllllbe¢ BPEAHOCTU INpuKazaHor y maparpady 24. Melyrum, ako
SHTHUTET M3BPIIY J0/e/bHBabe HHCTPYMEHATA KanuTaia rae je naparpad 24 seh npumemseH:

@ aKO Cce M3MHpPCH:E M3BPIIN Y TOKY IEPHOJa CTHIAmba, CHTUTET 00padyHaBa H3MHUPEHE Kao yOp3ame
CTHIIaka, ¥ 3aTO OJMax MpHU3HAje W3HOC KOju OM MHa4Ye OMO MPH3HAT 3a JOOHjEHE YCIyre TOKOM
[PEOCTAJIOT MEPHOJa CTHLAMbA.

(0) cBa 1uiahama W3BpIICHA NMPU M3MHUpPEHY ce 00pauyHaBajy Kao NMOHOBHA KYIIOBHHA HMHCTpyMEHATa
KamnuTasna, TO jeCT Kao 0J0MTaK O/ KalmuTana, OCUM Y MepH y K0joj miahiambe MpeBa3uiia3d YHYTPALIhY
BPEHOCT MHCTPyMEHATA KaIlWTajla OAMECPEHHX Ha IaH MOHOBHE KymoBruHe. CBaky TakaB BHIIAK CE
MPU3HAje Kao pacxo/l.

Moaudukaumje ycrnosa nog Kojuma cy MHCTPYMEHTU KanuTana
AoAerbeHu, YKIby4vyjyhu noHuwTea u usmMmpema

Enrturer 61 Morno na u3BpuM MoauduUKaLuje ycaoBa HOJ KOjUMa Cy J0Ae/beHH MHCTpyMEeHTU Kamutana. Ha
mpuMep, Morja Ou ce CMamUTH LIEHA U3BpIIaBama OIIMja KOje Cy JOAE/bEHE 3alocIeHUMa (TO jecT IIOHOBO
(dbopmupatu neHe omiuja), mro yeehasa dep BpemaHocT TX onuuja. 3axTeBu y maparpaduma 27-29 koju ce
Tuuy edexara Moaudukanyja JaTH Cy y KOHTEKCTy TpaHcakuuja Iulahama Ha OCHOBY aklidja Koja ce BpIle
3arnocnennma. Mehytum, 3axreBe Takohe Tpeba nmprUMemHBATH y TPAaHCHA OCHOBY akiuja muiahama Ha OCHOBY
aKlyja U Kaja cy y NUTamy JApyre CTpaHe, a He 3alOoClICHU a OJMEPEHE Cy NOo3uBameM Ha (ep BpemaHOCT
JO/IeJbeHUX HMHCTPyMEHAaTa KamuTama. Y OBOM JPYTOM CIydajy, CBa NOMHEbama JaTyMa [OMCIbHBAMmA Yy
naparpaduma 27-29 ce, yMecTo Tora, OJHOCE Ha JaTyM Ha KOjU SHTHTET ao0Mja NoOpa MM CTpaHa IpyxKa

yeayry.
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EnTuTeT npusHaje ka0 MUHUMYM, J00UjeHE yciayre oJMepeHe 1o ¢ep BPEAHOCTH MHCTPyMEHATa KanuTaia Ha
JaTyM JOAeJbHBama, OCUM aKO Ce TH HMHCTPYMEHTH KaluTala He CTHYy YCIel HeHCHymhaBama YCIOoBa
J0JieJbrBamba (OCHM YCIIOBAa TPXKHUINTA) KOJU Cy NMPEHM3UpPaHH Ha JaTyM cTullama. OBO ce mpuMmemyje 0e3
o03mpa Ha MoauduKanyje yciioBa Ioj KOjuMa Cy JOACJbeHM MHCTPYMEHTH KallUTania, WIM Ha ITOHUIITABAmE
WIN W3MHUPEHE OBUX HHCTPYMEHATa KaluTajda 3a Koje je H3BpLICHO AoJesbHBame. [lopen Tora, €HTUTET
npusHaje edexre MoaudUKaluja Koju J0BOJE 10 moBehama ykynHe (ep BpeJHOCTH clopa3yMa Iuiahama Ha
OCHOBY aKIIMja WM Cy Ha OPYr¥ HAYWH KOPHCHH 32 OBaKaB Cropa3yM Iutahama, WM Ha IpYrd HAYWH KOPHCTE
3arociIeHOM. YIIYTCTBO 3a IPUMEHUBAKBE OBOT 3axTeBa 1aTo je y [Ipunory b.

AKo ce Joena HHCTpyMeHaTa KaluTajla MOHUIITH WM U3MHUPH 32 BpeMe IepHoa CTHIama (2 HUje Y NUTAby
Clly4aj IOHMIUTEHA CTHLAka YCIel HEUCITyHhaBamba yCIoBa CTULIAkA):

€] EHTUTET OBO MOHMINTECH:E WM U3MHpEme o0pauyHaBa Kao yOp3aBame CTHIAma, M 300T TOra oaMax
IpU3HAje M3HOC KOju OM MHaue Ouo mpu3HaT 3a A00WjeHe yciyre TOKOM IIPeoCTallor IMepHoja
CTHLAMA.

(©) cBako miahame 3arocaeHOM MPHIMKOM MOHUIITEHA WK U3MUPEHA JI0J/Ie/bHBakba ce 00payyHaBa Kao

MOHOBHA KYIIOBHHA MpaBa Ha KaIKTall, TO jeCT Kao OJ0HUTaK O] KaluTajla, OCUM y ClIydajeBUMa Kaja
iahame Koje ce BpUId mpeBasmiasu (pep BpeAHOCT I0AC/hCHUX HHCTPYMCHATA KAUTAJa, OQMEPEHUX
Ha JIaH TIOHOBHE KyrnoBHHe. CBaKky TakaB BHUILAK Ce MPH3HAje Kao pacxon. MeljyTum, na cropasym o
wiahalkby Ha OCHOBY aKIiMja CaJp>KU KOMITOHEHTE 00aBe3a, EHTHTET OW TpeOayo /ia TIOHOBO OAMEpH
Gbep BpemHocT obaBe3e Ha JAaTyM HOHHIITEHa WIM HU3MHpema. CBako miahiambe H3BPIICHO paau
M3MHpEHa KOMIIOHEHTe 00aBe3e ce pauyHOBOJCTBEHO 00yXBaTa Kao Talleme 00aBese;

() (1) AKO Cy 3armocIeHOM J0IeJbeHH HOBU MHCTPYMEHTH KaIliTala ¥ Ha JaH J0JeJbUBakha OBUX HOBUX
HHCTPYMCHATa KalHTajla CHTHUTET MACHTH()HKYje OBE HOBE MHCTPYMEHTEC KalWTala Kao 3aMEHy 3a
MOHUIITEHe WHCTPYMEHTE KaluTala, SHTUTET WX OOpauyyHaBa HAa WCTH HAYMH Kao y CIy4ajy
Mou(UKalrja MPBOOUTHOT JI0JIe/bHBaba HHCTPYMEHATA KaluTana, y ckiaay ca maparpadom 27 u
ynyrctBom y IIpmiory b. TloBehame ¢ep BpeqHOCTH mpeacTaBiba pasiuky usmelhy ¢ep BpeaHOCTH
HHCTPYMCHATa KalhTaja KOjU Cy 3aMCHa 3a [OHHIITCHE, W HEeTO (ep BPEIHOCTH IMOHMINTECHHX
MHCTpyMEHaTa KalWTajda, Ha JaTyM JO0Je/bUBama HWHCTPyMEHATa KamuTalla KOjH MpEICTaBibajy
3aMeHy MOHHIITCHHX. HeTo BpeIHOCT MOHMIITCHHX MHCTPYMEHATa KallkTala j€ BHUXOBa BPEIHOCT,
HEMOCPEHO Tpe MOHHIITEHa, YMambeHA 33 W3HOC Iuiahama 3amocieHOM MPUIMKOM MOHHUIITEHA
HHCTPYMEHATa KaluTaja KOjH ce oOpadyHaBa Kao OAOMTaK OJ KalHuTajga y CKJIaay Cca MPEeTXOAHO
HaBeneHUM o[ (0). YKOJIHMKO €HTUTET HOBE J0/Ie/beHe HHCTPYMEHTE KaluTala He WICHTU(PHKYjE Kao
3aMeHy 3a OHHIITCHE MHCTPYMEHTE KaluTala, OH/Ia je MOTPEOHO Ja SHTUTET OBE HOBE MHCTPYMEHTE
KanuTana o0padyyHaBa Kao HOBO JOJCJbUBa¢ HHCTPYMEHATA KaluTala.

AKO SHTHUTET WM Jpyra CTpaHa MOTy Jla Oupajy Aa iu he 3aJ0BOJBUTH IpyTe YCIOBE CTHIAmha, CHTUTET TPETUpa
NPOIYCT €HTUTETa WIM Jpyre CTpaHe Ja 3aJ0BOJbU JIpyre YCIOBE CTHIalkba TOKOM IepHojJa CTHLAmba Kao
MOHUILITABAE.

VYKOJMKO SHTHTET HM3BPIIM MOHOBHY KYIOBHHY CTEUCHHMX HMHCTpyMEHATa KamuTaia, rahame 3amocieHnMa
Tpeba oOpauyHaBaTH Kao OJOMTAK OJ KaluTajda, OCUM Yy MEpH Yy KO0joj TpeBasuiiazu (ep BpEIHOCT MOHOBO
KYIUBCHUX HHCTPYMEHATA KamluTajda, OJMEPECHHX Ha JaTyM IOHOBHe KymoBuHe. CBaky TakaB BHUILNAK CeE
IpU3Haje Kao Pacxol.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY aKLMja Koje Cy USMUPEHE Y TOTOBUHU

30

31

Y ciaydajeBuMa TpaHcaknmja njahama Ha OCHOBY aKIHja 3aCHOBAHHMX HA FOTOBMHHM €HTUTET OfiMepaBa
cTeyeHa 100pa MM yciIyre Kao U Hactaje obaBe3e no ¢ep BpeaHocTu od0aBe3e, NOAJI0MKHE 3aXTeBUMA U3
naparpadga 31-33/1. Cpe 10k ce 00aBe3a He H3MHUPHU, EHTHTET IIOHOBO 0AMepaBa ¢ep BpeAHOCT 00aBe3a Ha
Kpajy cBaKor M3BeLITAjHOr MePHOAA W HA JATyM H3MHpeha HCTOBPEMEHO ca CBUM NpoMeHama dep
BPEAHOCTH KoOje cy Mpu3HaTe Kao A00MTAaK WM ryONTaK 3a Taj mepuoa.

Ha mpumep, eHTHTET MOXKe 3aMOCIEHMMa IOJCIHTH HpaBa II0pacTa BPEIHOCTH aKIUja y CKJIOMY HUXOBOT
MaKeTa HaKHaJe, MpH YeMy OU 3arociieHu JOOHIH rpaBa Ha Oyayhe ucruiate y TOTOBUHHM (2 HE Ha HHCTPYMEHTE
KalMTalla), Ha OCHOBY HoBehama IleHe akluje eHTUTeTa Y oapeheHoM CTelneHy TOKOM oApeheHOr BpeMEHCKOr
nepuona. Kao npyra moryhHoct, eHTHTET OM MOTa0 CBOjMM 3aIlOCICHUMA JIOJCIIUTH TIPaBo Jia mpumajy oyayha
roTOBUHCKa Ilahama Tako WTO he MM goxenuTu mpaBo Ha akuuje (ykJbydyjyhu um akuuje xoje he Outu
E€MHTOBAHE M0 M3BPIICHY OIIIMja Ha aKIMje) KOje Cy OTKYNHBE WK 00aBe3HO (Ha MpUMeEp, 10 IPEKUAY PaaHOT
0JIHOCa) WK IO u300py 3amocieHor. OBU apam>XMaHU Cy IPUMEpPHU TpaHCaKLyja Iulahamba HAa OCHOBY aKIUja
Koje cy M3MHpeHe y ToToBHHU. [IpaBa Ha mopacT BPEOHOCTH aKIHWja ce KOPHUCTE Ja OM ce MIyCTPOBAIN HEKH
3axTeBH y nmaparpaduma 32-33]/1; MehyTuMm, 3aXTeBU y TUM Haparpaduma ce IpUMemYjy Ha CBE TPaHCAKLUje
mafiarba Ha OCHOBY aKIiyja Koje Cy H3MHpPEHE Y TOTOBUHH.
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Entuter npusHaje nobujeHe yciyre kao u obaBe3y ruiahama THX yciyra JOK 3alOCleHH Mpyxajy yciyry. Ha
IpUMep, HeKa TpaBa Ha MOPACT BPEAHOCTH aKIMja ce CTUYY OJMaX, U 300T Tora ce OJ1 3alOCIICHUX HE 3aXTeBa
Jla MCIyHE Yy TOTIYHOCTH oJpeheH mepuona mpykama yciyre na Ou aoOuiam oBiamheme 3a TOTOBUHCKA
miahama. Y OJCYCTBY CYNPOTHHX JOKa3a, CHTHTET MPETIOCTaBJba Ja Cy YCIyre Koje 3aloCieHH MPYXajy y
3aMeHy 3a TpaBa Ha TIOPACT BPEAHOCTH aKiuja go0ujeHa. Tako eHTUTET oaMax Mpu3Haje Jo0HjeHe ycauyre Kao u
obaBe3y Iuiahiama THX ycinyra. YKOJHMKO MpaBa Ha TOpPacT BPEAHOCTH akiuja He OyIoy AOIesbeHa IO Kpaja
onpeheHor nepruosia Mpyxama yCIyre 3arocyIieHOT, HTUTET Tpeba Ja W3BPIIH MPU3HABAKE TOOHjCHUX yCIyra
Kao 1 oOaBe3a miahama 3a Te yclyre y TOKy NepHo/ia Kaja 3aroCcieHu MPYXKajy yciyre.

O06aBe3a ce oiMepaBa Ha MOYETKY M Ha KPajy CBAKOT HU3BEILTAjHOT MEPUO/Ia CBE 10 KOHAYHOT M3MHUPEHa 10 dep
BPEAHOCTH IIpaBa Ha IOPACT IIPEAHOCTH aKlyja NIpuMemYyjyhu Moaen GopMupama LeHe onuuje, U y3uMajyhu y
003up ycloBe Mo/ KOjUMa je M3BPILCHO JI0/IC/bHBAE MpaBa aKilkja, U MEPH y KOjoj Cy 3alOCIICHH HW3BPIININ
IpyXamwe ycayre 0 TOr AaTyMma y CKiamy ca 3axTeBuma maparpada 33A-33J]. Enturer Moxe na Mogudukyje
ycIoBe MO KojuMma je oo0peHo miahawmbe Ha OCHOBY akiyja Koje je U3MHpPEeHO y roroBuHH. CMepHHUIE 3a
Moaupukanuje TpaHcakiuja Iulahamba Ha OCHOBY aklja KOjUMa ceé MEma BbUXOBa Kilacudukanuja u3
M3MHPEHUX Y TOTOBUHU Y U3MHUPEHE Yy KanuTainy aare cy y naparpadpuma b44A-b441] IIpunora b.

nOCTynaK Ko ycCrioBa CTuuamba N Apyrux ycrnoBa ctuuamba

Tpancakuuja mahama Ha OCHOBY akilHMja Koja je U3MHUPEHA y TOTOBUHU MOXE OMTH YCIIOBJbEHA HCITYHAaBAmbEM
opeljeHnX yclioBa CTHIAmkba. Y CIIOB OM MOTJIO OUTH M UCITyEHhaBamke YCIOBa U3BPILICHA, KA0 IITO Cy MOCTH3AbEe
cnequduYHOr pacta MpoduTa y EHTHTETY WM chnelupUYHO mMoBeharme I[eHa aKiuja CHTUTETa. YCIOBH
CTHIIamkha, KOjU HE MO/Ipa3yMeBajy yCJIOBe TPKHUINTA, Hehie OMTH y3eTH y 003Hp NMPHIMKOM MpOLCHHBama dep
BPEIHOCTH TpaHcakiuje riahiama Ha OCHOBY akiMja Koja je M3MHUpPEHa Y TOTOBHHH Ha JIaH Mepema. YMECTO
TOTa YCJIOBH CTHI[aHa, KOJH HUCY YCJIOBH TPXKUIITA, Tpebda Aa ce y3uMajy y 003Up KOpUroBameM Opoja Harpaaa
KOjH je o0yxBaheH y oMepaBamy 00aBe3e Koja MpOMCTHYE 13 TPAHCAKIIH]e

Jla 6u ce mpuMeHnn 3axTeBH U3 naparpada 33A, eHrurer Tpeda Aa npu3Ha 100pa MK yciyre 100HjeHe y TOKY
Hepruoja CTUIAka Ha OCHOBY HAjOOJbE PACIIONOXKHUBE MpolieHe Opoja MHCTpyMEHAaTa KamuTala 3a KOjU ce
ouekyje nma he ce crehu. Vkoinmko je morpeOHO, eHTHTET Tpeba Ja peBUAMpA Ty MPOLCHY, aKO HAaKHAJHE
uHpopmaiyje ykasyjy ga he ce Opoj MHCTpyMEHaTa KalHTalla 4dje CE CTHLAbE OUeKyje Pa3IMKOBAaTH Of
nperxoaHe mnpoiieHe. Ha narym cTunama, SHTHUTET PEBHIMpA Ty MpPOIECHY Kako OM Hu3jeAHa4yno Opoj
MHCTPYMEHATA KaluTalla KOj! Cy Ha Kpajy CTCUCHH.

VYcioBu TpkuIITa, KA0 HITO je IIMJbHA 1I€HA aKIIMje HAa OCHOBY KOj€ C€ YCJIOBJbaBa CTUIAmE (MIIM U3BPIIABAKE),
Kao W JPYTH YCIOBH CTHIAWma, Y3UMajy ce y 003Up NPWINKOM MPOLCHHBama (Gep BPEOHOCTH OZO0OpPEHHX
TpaHcakiuja ruahama Ha OCHOBY akifja Koje Cy M3MHPEHE y TOTOBMHH M KaJga ce MOHOBO ojamepasa (dep
BPEIHOCT Ha KPajy CBAKOT W3BEILITAjHOT IEPUOAA U HA IaTyM H3MHPCHaA.

Kao pesynrar npumene naparpada 30-33, KyMmMylaTHBHM M3HOC Ha Kpajy IpH3HATe 3a A0o0pa WIU yCiIyre
IpUMJbEHE Kao HaJOKHaJa 3a Iulahambe Ha OCHOBY aklMja KOje je U3MUPEHO y TOTOBHMHHM, je[JHAK je M3HOCY
TOTOBHHE Koja je m1aheHa.

TpaHcakuuje nnahaka Ha OCHOBY aKLMja ca obenexjemM HeTO U3MUpeHa 3a

33E

330

33r

33X

oGaBe3e No 0OCHOBY OOyCcTaB/LEHOr Nope3a

Tlopecku 3aKOHU WITH MPOMUCH MOTY 3aXTEBaTH OJ] EHTUTETa 1a 00ycTaBy Iiahamke H3HOCa 3a MOpPecKy obaBe3y
3aMoCICHOT KOjU ce OJHOCH Ha Iuiahare Ha OCHOBY aKlMja M Jia W3BPILIM MPEHOC TOI H3HOCA, OOMYHO Yy
TOTOBHHH, IOPECKOM OpraHy y uMme 3arnocieHor. Jla Ou ce ucmyHmia opa o6aBe3a, yCIOBH apaHXMaHa mialiamba
Ha OCHOBY aKIlMja MOTY Jia J03BOJIC HJIM 3aXTEeBajy OJf CHTUTETA Ja 3aIpXu Opoj MHCTpyMEHAaTa KaluTaia
jelHaK HOBYAHOj BPEIHOCTHU MOpPEecKe 00aBe3e 3aIl0CIICHOT O] YKYITHOT Opoja HHCTpyMEHATa Kamuralia Koju Ou
WHaye OWIIM JIOJICJbCHHU 3alOCICHOM HAKOH W3BpIICHAa (WM CTHIamka) Iuahama Ha OCHOBY akiuja (Apyrum
peunma, apaHxMaH riahama Ha OCHOBY aKilMja UMa "o0enexje HeTo H3MHUpema').

Kao usyserak ox 3axteBa u3 naparpada 34, tpancakuuja onucana y naparpady 33E tpeda na ce knacudukyje y
LENIOCTH Kao TpaHcaknyja miahiamba Ha OCHOBY aKiMja H3MUpPEHa y KalluTaly ako Ou Ouia Tako KiIacu(pHuKoBaHA
y 0/ICyCTBY 00elexja HETO U3MUPEba.

Enrturer npuMemyje naparpad 29 oBor cTanaap/a 3a pauyHOBOJCTBEHO 00yxBaTame 00yCTaBJbama akKlyja Ja
0u ce ¢puHaHCHpano Tuiahame MOPECKUM BJIACTHMA KOj€ Ce OJJHOCH Ha MOpecke 00aBe3e 3aloCiICHOT Y Be3u ca
miahambeM Ha OCHOBY akiuja. Crora, U3BplleHO Iahambe Tpeba [a ce pauyHOBOJACTBEHO 00yXBaTU Kao 0J0UTAK
O]l KamuTania 3a 00yCTaBJbEHE aKIMje, OCHM y MEpHU y K0joj Iuahame mnpeBasuiiazu Gep BPEIHOCT 3aApiKaHUX
HMHCTPYMEHATa KallhTaja Ha JaTyM HETO H3MHPEHa.

W3y3ehe u3 naparpada 33® He npumemyje ce Ha:

(a) apamkMaH miahamba Ha OCHOBY akiiMja ca o0OelexjeM HETO M3MHpEeHa 3a KOjU He TOCTOjU o0aBe3a
SHTUTETa y CKJIaJy Cca MOPECKUM 3aKOHMMa WIIM MPONHCHMa KOja ce THUYe OOycTaBJbamba MOpecke o0aBese
3aIOCIICHOT Y B3 ca TUM IuialiatbeM Ha OCHOBY aKI[Hja; WK
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() CBE MHCTPYMEHTE KaluTajla KOje eHTUTET 00yCcTaBba Y M3HOCY BHILEM OJ1 TIOpecKe 00aBe3e 3armocaeHor
y Be3d ca TUM ItahameM Ha OCHOBY akuuja (TO jecT, EHTUTET je 3a[p:Kao H3HOC aKLuja KOjU je BHUIIM Of
HOBYaHE BPEJHOCTH Mopecke obaBe3e 3amocieHor). Taj 3aapikaHu BHIIAK akiKja Tpeda Ja ce pauyHOBOICTBEHO
0o0yxBaTH Kao Iulahambe Ha OCHOBY aKIMja U3MHUPEHO y FOTOBHHU KaJla c€ Taj U3HOC Iu1aha y roTOBUHU (WU
JPYTUM CPEACTBHMA) 3aII0CIECHOM.

TpaHcakumje nnahawa Ha oCHOBY akuuja ca moryhHowhy rotoBuHCKoOr
nnahawa

34

35

36

37

38

Ko Ttpancakumja niiahama Ha 0CHOBY aKkuMja y KojuMa YCJOBH crnopasyma o06e30elyjy wim eHTuTeTy
WIH Jpyroj crpaHu MoryhHoct usz0opa entuTera H3Mehy HM3MHpewma TpaHcaKuuje I'OTOBHHOM HJIH
eMHTOBaHheéM HHCTPYMEHATa KaNmuTalda, eHTHTET OBY TPAHCAKIMjy, WJIH KOMIIOHEHTe Te TpaHCaKIuje,
o0pauyHaBa Kao TpaHcaKuujy miahama Ha OCHOBY aKLHUja TOTOBHHOM YKOJHKO, M Y MepH Yy KO0joj je
CeHTHTeT HaNpaBHo 00aBe3y M3MHpelma Yy FOTOBMHHM MJIM JAPYTHM CpPeICTBHMA, WIH KAa0 TPaHCAKIMjY
niahama Ha OCHOBY aKIHja 32CHOBAHY Ha KAIIMTAJIY YKOJIHKO, H Yy MEPH Y KOjOj eHTHTET HHje HAalpABUO
TaKBY 00aBe3a.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY akLMja y KOjumMa yCcrnoBum
crnopasyma Apyroj yroBopHoj ctpaHu aajy moryhHocT nsbopa Ha4umHa
M3Mmpema

YKOJIMKO je eHTHTET JAPYroj yroBOPHO] CTPaHHW JOJENMO MpaBo Aa Oupa Aa jau he M3MHPUTH TPAHCAKIIH]Y
wiahamka Ha OCHOBY aKIlMja 3aCHOBaHY Ha TOTOBHHHU® MM €MHUTOBAHEM MHCTPYMEHATA KAllUTalla, CHTHTET je
JIOJICITHIIO CIIOKEHN (PUHAHCH]jCKH MHCTPYMEHT, KOjH YKJbYUyje KOMIIOHEHTY Jayra (TO jeCT mpaBo JIpyre CTpaHe
Iia 3axTeBa Mwahame y TOTOBHHU) U KOMIOHEHTY KamuTaia (TO jecT MpaBo JAPYyre CTpaHe Ja 3aXTeBa U3MHUPCHE
y MHCTPYMEHTHMa KallWTaua, a He y FOTOBHHH). Y TPaHCHA OCHOBY aKlWja ca APYTHM CTpaHama Koje HUCY
3aIoClieHe KOJ SHTHTETa, KOJ KOjux ce (ep BpeqHOCT MoOHjeHHX aobapa WM yciayra AMPEKTHO OIMepaBa,
SHTUTET OJMepaBa KOMIIOHEHTE KallUTaia CJI0KEHOT (MHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTa Kao pa3nuky m3Mely dep
BPEIHOCTH A00MjeHX nobapa 1k yciyra U ¢pep BpeAHOCTH KOMITIOHEHTE Ayra, Ha 1aTyM J00ujama nodapa win
yciyra.

3a ocrane TpaHcaklMje, YK/bY4yjyhu M TpaHcaklMje ca 3allOCICHMMa, €HTUTET oaMepaBa (ep BPEAHOCT
CJIOKEHOT (PMHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA Ha JaH OJMepaBama, y3uMmajyhu y o03up YCloBe MOJA KOjUMa Cy
U3BpIIEHA 10/IeJbHBarba PaBa Ha TOTOBHUHY HIIM HHCTPYMEHTE KalHTama.

[a 6u ce mpumenuo naparpad 36, SHTUTET MPBO oaMepaBa Gep BPeJHOCT KOMIOHEHTE Jyra, a 3aTUM YTBphyje
(ep BPEOHOCT KOMIIOHEHTE KamuTala — y3uMajyhin y o03up nma JApyra cTpaHa Mopa Ja W3ryOHM HpaBo Ha
TOTOBHHY Kako OW J00Wia MHCTpYMEHT Kamutana. dep BpPEJHOCT CI0KEHOr (PUHAHCHjCKOT HHCTPYMEHTa
IpescTaBiba 30up (ep BpenHOCTU OBe 1Be KoMIOHEeHTe. MehyTum, TpaHcakuyje mahama Ha OCHOBY aklyja y
KOjUMa JIpyra cTpaHa uMa MoryhHOCT u300pa U3MHpEHa YeCTO Cy TaKBE CTPYKTYpe Ja je ¢ep BPeIHOCT jeaHe
BPCTE M3MHpEHA jeAHaka (ep BPeAHOCTH Jpyre BpCTe M3MHpema. Ha mpumep, npyra yroBopHa CTpaHa MOXe
uMartu u300p Ao0ujama OIlvja Ha akluje WM Jo0Hjama MpaBa Ha MOPAcT BPEAHOCTH aKIMja 3aCHOBAaHHX Ha
TOTOBUHHU. Y TaKBUM CIIydajeBHMa, (pep BPEeOHOCT KOMIIOHEHTE KalHTaJa je HyJa, ITa je 300r Tora dep BpeaHoCT
CJIO’KEHOT (DMHAHCH]CKOT MHCTPYMEHTA jeiHaKa ep BpEeAHOCTH KOMIOHEeHTe ayra. CynpoTHO TOME, YKOJIHMKO Ce
(ep BpeIHOCTH JBEjy BpCTa U3MHpPEHa pasluKyjy, ¢ep BPeAHOCT KOMIIOHEHTE KamuTaga oOM4HO je Beha of
HyJIe, U Y TOM ciy4ajy he ep BpeIHOCT ClIOKEHOT ()MHAHCHjCKOT MHCTpyMeHTa Outh Beha on dep BpeaHocTn
KOMITOHEHTE AyTa.

Enturer Tpeba oaBojeHO aa oOpayyHaBa noOpa WM yciyre Koje JoOuje WM CTEKHE Y TOTJIENy CBaKe OJ
KOMIIOHCHTH CJIOXKEHOT (DHHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTa. Y ClIy4ajy KOMIOHEHTE Jyra, CHTHTET HMpH3Haje CTeYeHa
nobpa wiu ycnyre, kao obaBe3y Iutahama oBHX jgobapa WM yciyra, y BpeMme JOK Jpyra CTpaHa BpIIH
cHabneBame NOOpHMa WM BPIIM IPYXame YCIyre, a y CKJIQIy ca 3aXTeBHUMa KOjH C€ IPHUME’mY]y KOX
TpaHcakIuja rahama Ha OCHOBY akildja 3aCHOBaHMX Ha roToBuHHM (maparpadu 30-33). ¥V ciyuajy KOMIIOHEHTE
KanuTana (YKOJIMKO je MMa), eHTUTET NpH3Haje JoOujeHa noOpa WM yciyre, kao U nosehama Kamurtana, y
BpeMe JOK Apyra CTpaHa BpIIM CHaOJeBame NOOpHMa WM IpYyKa YCIyre, a y CKJIaay ca 3aXTeBUMa KOjH ce
MPUMERbY]y KOJ TpaHCakIuja mialiarba Ha OCHOBY aKIldja 3aCHOBaHUX Ha Kamutany (maparpadu 10-29).

4

VY naparpaguma 35-43, kaga ce TOBOpU O TOTOBHHH MHCJIM C€ U Ha Ipyra CPEACTBA CHTHTETA.
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Ha matym msmupema, €HTHTET ITOHOBO oAMepaBa 00aBe3y A0 (ep BPEOHOCTH. YKOIHKO €HTUTET HMPHIHMKOM
HW3MUpEHa BPUIM EMUTOBakhE¢ MHCTPyMEHATa KanmuTaia a He muahambe roTOBUHOM, Taj TPOIIak Tpeda MpeHeTH
JUPEKTHO Ha KaluTal, Kao U3BpIIeHO 1ahame 32 eMUTOBAake HHCTPYMEHATA KamuTana.

YKOJIMKO €HTUTET MPUIMKOM U3MHUpema Iulaha FOTOBUHOM, a HE €MUTOBAEmEM UHCTpyMEHaTa KaluTala, TO
mnahame O6n Tpebanmo MCKOPHCTHTH 3a M3MHpPEHE TPOIIKOBA Y MOTHyHOCTH. CBaka KOMITOHEHTAa KallhTaa 3a
KOjy je HpEeTXOAHO WU3BPIIEHO INpH3HaBame ocrahe y okBupy KamuTana. Omiydyjyhu ce 3a usmupeme y
TOTOBMHH, APyra yrOBOpHA CTpaHa T'yOW NMpaBO MpHMama HHCTpyMeHara Kamutana. MehyTum, oBaj 3axTeB He
CIpedyaBa €HTUTET Ja NpU3HA MIPEHOC YHyTap KalnuTana, TO jecT IPEHOC W3 jelHEe KOMIIOHEHTE KaluTala y

Apyry.

TpaHcakuuje nnahawa Ha OCHOBY akLMja y KOjumMa ycrnoBum
cnopa3syma Aajy eHTutety moryhHocT nséopa HauMHa MsMmupema

VY cnyuajy TpaHcakuuje miahama Ha OCHOBY akiMja y KO0jOj YCJIOBH cliopasyMma Jiajy eHTHTeTy MOryhHOCT na
6upa na nu fie u3MHUpEe U3BPIIUTH Y TOTOBHHH HJIM EMHTOBAahEM HHCTPYMEHATa KalHTala, EHTUTET Tpeba na
YTBpAHM 2 JIM IOCTOjU 00aBe3a U3MHUPEHha Y TOTOBHHU M Y CKJIaly ca THM 0OpadyHaBa TpaHCAKIHMjy ruiahama Ha
OCHOBY akiuja. EHTHTET mMa 00aBe3y M3MHUpEHa y TOTOBHHHM YKOJHMKO W3MHUpEHe moMohy MHCTpyMeHaTta
KamuTaja HeMa KOMEpILHUjaIH| KapakTep (Ha MpUMep 3aTo IITO jé SHTUTETY 3aKOHOM 3a0pameHO €MHTOBAHE
aKIuja), Wid eHTUTeT Beh uMa yTBpljeHy Npakcy WM MOJHUTHKY BpIICHa H3MHPEHAa Y TOTOBUHU, UIH OOHYHO
BPILM U3MUPEHE Y TOTOBUHH KaJia Ipyra CTpaHa 3aTPakd TaKBY BPCTY U3MHPECHA.

VYKOJIMKO SHTUTET MMa 00aBe3y W3MHpPEHa y TOTOBHHH, OOpadyH 3a TPaHCAKLUHU]y ce BPIIM y CKIAAy ca
3axXTeBUMa KOjH C€ MPHUMEHYjy KOJ TpaHCaklyja ruiahama Ha OCHOBY aKIlMja 3aCHOBaHMX Ha TOTOBWHH, Y
naparpaduma 30-33.

YKoJIMKO HEe TIOCTOjU OBa BpcTa 00aBe3e, CHTUTET 3a Ty TPAHCAKIMjy BPILIM 00payyH y CKJIaay ca 3aXTeBUMa
KOjH ce IpUMemY]jy KOJ TpaHcaKlyja miahamba Ha OCHOBY aKliyja 3aCHOBAHUX Ha KamuTaiy, y naparpaguma 10—
29. Io u3BpILIEHY U3MUPEHA:

@) YKOJIMKO CE€ SHTHTET ONpENelH 32 U3MHUPEHE y TOTOBUHH, Tuiahiame TOTOBUHOM lie ce oOpadyHaBaTH
Kao TMOHOBHA KYIOBHMHA JieJla KamuTalla, TO JeCT Kao OAOMTaK O] KamuTaja, OCUM Yy Cly4ajy
npuKazaHoM noj (1r).

(©) YKOJIMKO C€ €HTHUTET ONpEJeiN 332 U3MUPEHEC EMHTOBaHbEM MHCTPYMEHATa KaluTaja, He 3aXTeBa ce
HHUKAaKaB Jlajbl 00pauyH (OCHM IIpEHOCa U3 jeJHE KOMIIOHEHTE KamuTana y IPYyry, YKOJIUKO je TO
HOTPeOHO), OCUM Y ClIy4ajy NpHUKa3aHOM HOJ (11).

() YKOJIUKO CE€ GHTHTET OIpEJeiH 3a alTepHATUBY WU3MHpema ca BuIIoM ¢ep BpeaHoumhy, Ha AaTym
M3MHpPEHha, CHTUTET MPU3HAaje JOJATHH PAcXo[ 3a JaTH BUIIAK BPEIHOCTH, TO jECT 3a pa3iuKy m3Mehy
TOTOBHHE KOja je nata u ()ep BPeIHOCTH MHCTPyMEHATa KaluTajia Koju OM MHa4Ye OHO EeMHUTOBaH, WX
pasnuke u3meljy dep BpeqHOCTH MHCTPYMEHATa KalmuTajla U U3HOCA Y TOTOBHHHU KOjH OW MHa4Ye OHo
JIaT, y 3aBUCHOCTH OJ] TOTa KOjU O OBa J[BA HAYMHA j€ MPUMEHUB.

TpaHcakumje nnahawa Ha OCHOBY akuuja nsmehly eHTuTeTa y rpynu
(vameHe u3 2009.)

43A

43b

Kon Tpancakuuja nnahama Ha OCHOBY akuuja usMmel)y eHTUTETa y IPYNH, Y CBOjUM IOjeIMHAYHUM WU
WHIMBUYaJTHUM (DMHAHCHjCKUM HM3BEILTAjMa, SHTUTET KOjU NpuUMa 1o0pa WM yclyre oJMepaBa MpHUMJIbCHA
Jobpa WM yciiyre WIH Kao TpaHCakuWjy Iutahama Ha OCHOBY akiWja 3aCHOBaHYy Ha KAaNMTANTy M Kao
TpaHCaKIWjy Iahiama Ha OCHOBY aKI[Hja 3aCHOBaHY Ha TOTOBHHH, TAKO IITO OLCHYje:

) MPUPOY M0JeJbeHE HATOKHAE, 1
(©) COIICTBEHA MpaBa u o0aBese.

W3HOC KOjM MpHU3HAje SHTUTET KOjU MpHUMa J00pa MM YCIIyre MOXKE Ce Pa3IMKOBAaTH O/ M3HOCA KOjH TpU3HAje
KOHCOJIM/IOBaHA TPyIa WK APYTH EHTUTET Y TPYIHU KOJU U3MHPYje TPaHCAKIIWjy Tuiahamka Ha OCHOBY aKIidja.

EntuTer Koju npuma go0pa Wi yciyre oaMepaBa IpuMIbeHa J00pa WK yciayre Kao TpaHcakuujy miuahama Ha
OCHOBY aKIi{ja 3aCHOBaHY Ha KallUTally Kaja:

(@) je JofiesbeHa HaJOKHA/1a y BULY FBerOBHX HHCTPYMEHATa KalHuTama, Wi
(©) EHTUTET HEMa HUKAKBYy 00aBe3y Ja U3MUPH TpaHCaKUjy Iulahamba Ha OCHOBY aKIMja.

EHnTHTET HaKHAHO MMOHOBO OJMEpaBa TaKBYy TpaHCAKIHjy miahama Ha OCHOBY akKlyja 3aCHOBaHY Ha KalHUTaly
camo 3a MPOMEHE y YCIOBHUMA CTHIIaka KOjU HUCY TPXKHIIHHM, y CKiIany ca naparpadguma 19-21. Y cBum apyrum
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OKOJIHOCTHMA, CHTHUTET KOjH MNpHMa a00pa WM YCIyre OAMepaBa MpUMJbCHA 100pa WIM yciayre Kao
TpaHcakiujy miahama Ha OCHOBY aKIlMja 3aCHOBaHY Ha TOTOBUHH.

4311 EnTuTeT KOju M3MMpYje TpaHcakiWjy Iuiahama Ha OCHOBY akuMja KaJa APYTW €HTHTET y TPyIH IpuMa xodpa
WK ycllyre, IpH3HAje Ty TPaHCAKIMjy Kao TpaHCakKujy mUialiaa Ha OCHOBY aKlMja 3aCHOBaHY Ha KalUTalTy
JEANHO aKo jy je U3MHUPHO CONICTBEHHM MHCTPYMEHTHMA KanuTana. Y CylpOTHOM, TpaHCaKIHja ce MPH3HAje Kao
TpaHcakyja miahamka Ha OCHOBY aKl{ja 3aCHOBaHa Ha TOTOBHHHU.

43]1 Hexe TpaHcakuyje yHyTap Ipyle ykjbydyjy apaHMaHe OTILIaTe KOjU 3aXTeBajy OJl jeHOT EHTUTETa y IpyIu Jia
TUIATH IPYTOM CHTUTETY y TPYIH 3a BplIeHke Muiahamka Ha OCHOBY akiuja go0aBbaunma robdapa wim ycuyra. Y
TaKBHM CJly4ajeBUMa, CHTHTET KOjH MpUMa J00pa WK yCIIyre €BUISHTHpa TPAaHCAKUMjy Iuiahama Ha OCHOBY
aKiuja y ckiany ca naparpadom 43b, He3aBHCHO 0O/ apaHKMaHa OTILIaTe YHyTap rpyre.

O6enopgawuBama

44 EntuTer o0esonamyje uHpopmanuje koje xkopucHunuMa (GpHHAHCHjCKMX M3BelITaja omoryhaBajy na
CIO3HAjy NPUPOAY M 00UM copazyma I1ahamka Ha OCHOBY aKIHja KOjU Cy IOCTOjajIM Y TOKY IlepHoja.

45 Jla 6u ce ucnmyHuo npuHuMI U3 naparpada 44, eururer odenonamyje 6apem ciexnehe:

(@) OITNC CBHX BpCTa cropasyma Iutahama Ha OCHOBY aKIyja Koje Cy MOCTOjaJlil y OMIIO KOM TPEHYTKY Y
TOKYy TepHoJa, yKJbydyjyhH ommTe ycioBe CBakKOr CIopasyMa, Kao INTO Cy 3aXTeBH CTHLAmba,
MaKCHMaJIHA POK Tpajama IOAEJbCHUX OMIWja, U HAYMH M3MHpeHha (Ha mpuMep, Ja JIM Ce BPIIH
U3MHpEHEe TOTOBHHOM WM KamuTajaoM). EHTHTET ca CYIITHHCKHM CIMYHAM BpCTaMa Clopasyma
miahama Ha OCHOBY akIlMja MOXE OBE MOJATKe NPHKa3aTH 3ajefHO, OCHM aKO HHCY HEOIXOJHA
0J1BOjeHa 00e101abuBaba CBAKOr CII0pa3yMa Kako OU ce MCIIyHHO IPUHLUI U3 naparpada 44.

(©) Opoj W MOHJIEPUCAHU MPOCEK U3BPILICHUX LIEHA OIIMja Ha aKIMje 3a CBaKy oJ1 ciiefichux rpyra omniuja:
() HEM3MHUPEHNX Ha MIOYETKY MEPUOIA;

(i) JIOICJHCHUX Y TOKY MEPUO/a,;

(iii) KOje Cy IpecTale a Bake Y TOKY MepHo/Ia;
(iv) M3BPIIECHUX Y TOKY TIEPHO/Ia;

(V) UCTEKJINX Y TOKY MEPUO/IA;

(vi) HEM3MHUPEHNX Ha Kpajy Tepuoa; u

(vii) U3BPILIKMBHUX HA KPajy EPHOIA.

(1) 3a OIIMje Ha aKlWje M3BpIICHE Yy TOKY IMEepHOJa, MOHICPUCAHM TPOCEK IICHE aKIMje Ha JaTyM
M3BpIICHA. YKOJIUKO Cy OIIMje U3BPIIABAHE PEOBHO TOKOM HMEPHOJA, CHTUTET MOXKE yMECTO TOra
00€eJI0/JTaHUTH TIOHIEPUCAHHU MTPOCEK LIEHE aKIije TOKOM IIepHOJa;

(m 3a ONIHje Ha aKIHje HeM3MUPCHE Ha Kpajy NMepHo/a, PAaCOH U3BPIIHMX I[CHA U IOHACPUCAHE TIPOCEK
3a MPEOCTANI POK Tpajarma yroBopa. AKO je PacloH M3BPIIHUX LI€HA BEJHK, HEM3MHUPEHE OIIIHje Ce
IoJielie Ha paclioHe KOju MMajy cMucia 3a oapehuBame Opoja M BpeMeHa J0/aTHHUX aklHja Koje ce
MOT'y eMHTOBAaTH U TOTOBHHE KOja C€ MOXe JJOOUTH 110 H3BPIICHY OBHX OIIIHja.

46 EnTuter Obesionamyje uHpopmManMje Koje KopucHUIMMAa (uHAHCHjcKMX M3BelTaja omoryhaBajy nma
pa3yMejy Ha Kkoju je HauuH yTrBpheHa dep BpeaHocT K00apa WM yciayra, WiH Kako je yrsphena dep
BPETHOCT 10/ie/beHUX HHCTPYMEHATa KAaNMNTajla Y TOKY IepHoaa.

47 YKOJMKO je eHTUTeT oaMepHo (ep BpeaHocT nobapa WM ycIyra AOOMjeHHX Kao MHAUPEKTHY HaKHAIy 3a
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UHCTPYMEHTE KalluTaja eHTUTETa, HO3UBAkEeM Ha (ep BPEIHOCT JOAEJbEHUX HHCTPYMEHATa KanuTaa, Kako Ou
ce UCIIyHUO NPUHIUN U3 naparpada 46, eHTUTET obenonamyje Oapem cienehe:

@) 3a OIMIIMje Ha aKIMje 0JIeJbCHE Y TOKY MepHo/ia, MOHACPHCAHHU MpoceK (ep BPEAHOCTH OBHX OIIIMja
Ha JaTyM oJMepaBama U uH(popMaluje 0 HauuHy YyTBphUBama Te (ep BPENHOCTH, yKJbyuyjyhu
cnenehe:

0] Mozen (Gopmupama LieHa ONLHUje KOjU je KopulrheH U JoAaly TOM MOJeNy, YKIbydyjyhu
HOHJEPUCAHN TIPOCEK LIeHE aKIWje, Pealn30BaHy IeHy, OYEKHBAHH DPHU3HK, POK Tpajama
ommuje, O4YEKUBaHE AUBUJICHJE, KamaTy 0e3 puU3uKa M Jpyre AOJaTKe OBOM MOJEIly,
YKJbY4yjyh¥l ¥ METOJI KOjH je KOpHUINeH Kao M MPETIOCTaBKe HAYHILEHE Y IUJbY UCTIYHCHA
OYEKHBAHOT PAaHH]eT H3BPIICHA,;

(i) Kako je yTBpljeHa O4YeKHBaHa MPOMEHJBUBOCT, YKIbYUyjyhin u objammerme Mepe y Kojoj ce
OYEKHBaHa MPOMEHJPMBOCT 3aCHHMBA Ha IPOMEHJFHMBOCTH KOja Ce jaBjbajia y MPOILIAM
HEePUONMA; U
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(iii) Ja JU Cy W HAa KOjH HAa4YWH OCTaje KapaKTEPUCTHUKE IOMAEJbEHE OIIHWje CaapKaHe Y
oZMepaBamy (ep BPeIHOCTH, Ka0 IITO Cy TO YCIOBH TPHKHUILTA.

() 3a ocTalle MHCTPYMEHTE KalMTala JIOJeJbeHEe Y TOKy mnepuoja (To jecT u3y3umajyhu omnuuje Ha
akiuje), Opoj W MOHAEPUCAHH TPOceK (ep BPEIHOCTH OBHX MHCTPpyMEHaTa KaluTajda Ha JaTyM
BpIlICHa Meperwa, U HHPopMalije 0 HAYMHY Ha KOjU je Ta ¢ep BPEAHOCT OJMEpeHa, yKJbydyjyhu

crenehe:

0] YKOIHKO (hep BpeIHOCT HUje OJMEPEHA Ha OCHOBY jaCHE TPXKHINHE IEHe, KaKko je OHa
yTBpheHa;

(i) Jla JIK CY ¥ KaKO OYeKMBaHe AWBUICHIE CaapiKaHe y oMepaBamy (ep BpeIHOCTH; U

(iii) Jla JIM Cy M KaKO OCTasie KapaKTEPHUCTHUKE J0IebeHUX MHCTPYMEHATa KalnuTajia caapiKaHe y
onMmepaBamwy (Gep BpeIHOCTH.

() 3a criopasyMe miahama Ha OCHOBY aKlMja KOju Cy MOJU(UKOBAaHU y TOKY IEpUOJA:

0] objaurmerme MoardUKaLHja;

(i) Jofe/beHa UHKpeMeHTanHa (yBehana) dep BpenHOCT (Kao pe3ylaTaT oBUX MoAupuUKanuja);
u

(iii) nHpopManMje O HAaYMHYy Ha KOjU je OIMEpeHa oOBa JoJe/beHa WHKpeMeHTanHa dep

BPEIHOCT, Y CKJIaly ca 3aXTeBHMa IIPETXOHO 1aTUM 1oz (a) u (0), rz1e je TO MPUMEHIBUBO.

YKOJIMKO je eHTUTET IMPEKTHO oaMepaBao (ep BpEeIHOCT aodapa Wi yciyra JOOHjeHHX TOKOM IEepPHOja,
eHTUTeT 00esojamyje HauuH Ha Koju je Ta ¢ep BpegHOCT yTBpheHa, Ha IpuUMep Ja JU je oAMeEpaBame (ep
BPEIHOCTH BPLIECHO 10 TPAKMUIIHOj LIEHH 3a Ta J0Opa WU yCiIyre.

YKOJIMKO je eHTUTET ONOBprao NpeTHnocTaBKy W3 maparpada 13, Ta unmeHula ce obenojamyje U naje ce
o0jalmene pas3iora U3 Kor je Ta MPeTHOCTaBKa OIIOBPrHYTA.

EntuTer 0bGesionamyje unpopmanmje koja kopucHMUMMa (GUHAHCHjCKUX H3BewmiTaja omoryhamajy na
cno3Hajy edexkaT TpaHcakuMja mahamkba Ha OCHOBY aKUUja HAa JOOMTAK WU IyOMTaK eHTUTETA 3a Taj
NepHoj Kao U edpeKaT Ha PUHAHCHjCKY IO3HIMjy EHTHTETA.

[a 6u ce ucnynuo npuHuun u3 naparpada 50, enTurer obenonamyje 6apem cinenehe:

@) YKYITHU PacXo/i KOjH je TMPU3HAT 3a Taj NepUOJ] HACTA0 y TPAHCHA OCHOBY akiivja ruiahama Ha OCHOBY
aKiMja KoJ Kojux ce goOujeHa no0pa WiM yciayre HuCy kBanupukoBaie jAa Oyly NpHU3HATE Kao
cpencTBa u 300T TOTa cy 0Max Ouiie mMpU3HATE Kao pacxol, yKJbyuyjyhn oBojeHO 00enoiamiBame
3a Taj €0 YKYIIHOTI PacXojJa HacTao U3 TpaHcaklyja Koje cy oOpauyHaBaHe Kao TpaHcaklyje Mmiahama
Ha OCHOBY aKIIFja 3aCHOBaHE Ha KalHTalYy;

©) 3a TPOILKOBE HACTale y TPAaHCHA OCHOBY akiiyja riahama Ha OCHOBY aKIvja:
0] YKYIHY KIbHT'OBOJICTBEHY BPEAHOCT Ha Kpajy Meproa; 1
(i) YKYIIHY YHYTpAIllby BpPeAHOCT 00aBe3a Ha Kpajy HEpHOJa 3a KOje je CBOjCTBEHO TO Ja je

Jpyra yroBopHa CTpaHa Ipe HCTeKa IepHOja CTEKJIa IPaBO M3MHPCHa Y TOTOBHHU HITH
JPYTUM CpeacTBHMA (Ha IpUMeEp, A0/IeJbeHA TIpaBa Ha MOPACT BPEIHOCTH aKIja).

VYxomko mH(OpManmje 3a Koje ce Tpaxu oOelofamHBamke y OKBHPY OBOT CTaHAApAA HE 3a70BOJHABAjY
npuHiune y naparpadpuma 44, 46 u 50, enruter obenonamyje Te AoAaTHE MH(OpPMAIIKje YKOIHKO je MOTpeOHO
Kako Ou ce TH NPHUHIMIM 3a70BosbMId. Ha mpumep, ako je eHTHTET Kiacu(UKOBAO OMIO KOje TpaHCaKLuje
ahama Ha OCHOBY aKilMja Kao W3MHpEHE y Kamurtany y ckiany ca maparpagom 33®, enturer Tpeba na
00eJto1aHy MPOIEHY U3HOCA KOjH 0YEKyje Jia peHece MOPECKUM BlIaCTUMa Kako OM M3MHPHO MOpecKy obaBe3y
3aII0CJICHOT KaJia je HEeOIXOMHO Jia ce KOPHCHUIHM obaBecTe 0 OyxyhnMm edexTnma TOKOBa TOTOBHHE KOJU CY Y
BE3M ca apamXMaHHMa ialiarba Ha OCHOBY aKlIiuja.

MpenasHe oapenGe

53

54

Kon Tpancakuuja ninahama Ha OCHOBY aklMja 3aCHOBAaHUX Ha KaluTajly, €HTUTET npuMmemyje oBaj IFRS 3a
JIOJIeJbHBakba aKilkja, ONIMja Ha aKlyje WIM APYre WHCTPYMEHTE KaluTana KOju Cy JOJCJbeHH Mmocie 7.
HoBeMOpa 2002. a jou yBeK HUCY U3BpILICHA J0/IcJbUBaba HA JJATyM CTyMama Ha cHary oor IFRS.

Entuter ce mozacruue, ajim ce O]l Wera He 3axTeBa ga npuMemyje oBaj IFRS Ha npyra ponespuBama
HMHCTpYMEHATa KaluTaja YKOJIMKO je EeHTUTET jaBHO 00esoqaHno ¢ep BpeIHOCT OBUX MHCTPyMEHATa KaruTana,
yTIBpheHy Ha JaTyM oaMepaBamba.
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55

56

57

58

59

59A

59b

3a cBa J10/1eJbHBakba MHCTPYMEHATA KanuTala KoJ kojux ce oBaj IFRS npumMemyje, enTurer Ou moHoBo yTBphyje
yrnopeaHe uHGopMaluje u, Iiae ce TO MOXKE YYMHUTH, KOpUryje MpBOOMTHH M3HOC Hepacnopehene modutu 3a
HajpaHUju NEPHOJ 3a KOjU Ce BPIIU MIpe3eHTallyja.

3a cBa JojesbUBamba KanMrana, Koa kojux ce oBaj IFRS He mpumemyje (Ha npuMep MHCTPYMEHTU KaluTala
JI0JIeJbeHU Ha J1aH 7. HoBemOpa 2002. winu panuje), eHTuTeT 0e3 003upa Ha To obenoaamyje nHpopmallje Koje
ce naparpaduma 44 u 45 3axTeBajy.

VYkoauko mocne maryma crynama Ha cHary oBor IFRS enTtuter Monmudukyje ycioBe I0Je/bHBamba
MHCTpYMEHaTa Kanutaia kol kojux oBaj IFRS Huje 6o nmpumemeH, eHTUTeT Ou 6e3 0031Mpa Ha TO MpPUMEHYje
naparpade 26—-29 npu oOpauyHaBawy OWIO0 KaKBHUX MOAN(DUKALH]a.

3a o0aBe3e HacTalle y TPaHCHA OCHOBY akidja Iuiahama akiyja KOju MOCTOje Ha JIaH CTylama Ha CHary OBOT
IFRS, enturer npumenyje oaj IFRS perpocnekruBHo. 3a oBe 00aBe3e, EHTUTET IIOHOBO YTBphyje ymopenHe
nojiaTke, yKkJbyuyjyhu KopuroBame mpBOOMTHOT M3HOCA HepacnopeheHe T0OUTH y HajpaHujeM MEpUoIy y KOM
je W3BpIleHA Mpe3eHTallkja 3a KOjU Cy YHOpEAHW MOAaly MOHOBO YTBPHEHH, OCHM INTO C€ OJ CHTHTETa HE
3aXTeBa Jja TIOHOBO YTBPAM YIOPEAHE MOJATKE YKOJIUKO ce Ta MH(POPMAIHja OJHOCH Ha NEPHOJ WM aTyM Ipe
7. HoBeMOpa 2002.

EntuTer ce mojactuue, ajqM ce O] Bera He 3axTeBa, Aa oBaj IFRS mpumeHun perpoakTHBHO 3a ocTanie oOaBese
HacTajle y TpaHCHA OCHOBY aklyja ruiahama Ha OCHOBY aKlidja, Ha pUMep, 3a 00aBe3e Koje Cy U3MUPEHE Y TOKY
TIepro/Ia 3a KOjH je yIopeIHH MoIaTaK Jar.

Entuter mpuMmemyje m3MeHe y maparpapuma 30-31, 33-33X u B44A-B441] xako je HaBEJCHO y HACTaBKY.
IIperxoxnu nepuoau He Tpeda aa ce MOHOBO HCKA3Yjy.

(a) W3mene y maparpaduma b44A-b441] npumemyjy ce camo Ha MoaudHKanHje Koje ce jaBbajy Ha JaTyM
IIpBe IPHMEHE OBUX N3MEHA MM KacHUje.

(©) Usmene y maparpaduma 30-31 u 33-33]] npumemyjy ce Ha TpaHcakuuje miahamba Ha OCHOBY aKiiuja
KOje HHCYy CTeUCHe Ha JaH KaJla HTHTET IIPBHU ITyT IpHMeRYje H3MEHe H TO Ha TpaHcakIyje miahama Ha OCHOBY
aKiyja ca JaTyMOM JI0Jielie KOjH je UCTH Kao JaTyM KaJia EHTUTET MPBH MyT IPUMEYje U3MECHE WU je KaCHUjU
o]l Tor JaTyMa. 3a TpaHcaKlyje Iaahamba Ha OCHOBY aKIlUja KOje HUCY CT€4EHE, a Koje ¢y 0J0OpeHe Ipe gaTyMa
KajJia CHTUTET MPBH MYT NMpUMEkYje U3MEHe, EHTHTET MOHOBO Tpeba Aa oaMepu 00aBe3y Ha Taj JaTyM H Jia
npu3Ha e(ekaT MOHOBHOI OJMepaBama y MOYETHOj HepacmopeleHoj moOuTH (MM OCTaauM KOMIIOHEHTama
KaluTana, 1o HoTpedn) 3a U3BEIITAjHH IIEPHO Y KOME Ce TIPBH ITyT IPUMEHY]y OBE H3MEHE.

(1) Uzmene y naparpaduma 33E-33X u usmene naparpacda 52 npumemnyjy ce Ha TpaHcakiyje miahama Ha
OCHOBY aklldja KOje HHMCy CTedeHe (MM Cy CTeYeHe, ald HUCY M3BpIICHE), Ha JAaTyM KaJia €HTHTET IPBO
npUMerbYje aMaHAMaHe u TO Ha TpaHCaKIyje miahama Ha OCHOBY aKIHja ca JaTyMOM J0/IeJbHBarbha KOjH je UCTH
Kao JaTyM KaJa CHTUTET NMPBH MYT NMPUMEHYje OBE M3MEHE WM je KaCHHUjU O]l TOT JaTyMa. 3a TpaHCAaKIHje
wahaka Ha OCHOBY akuuja (MM HUXOBE KOMIIOHEHTE) KOje HUCY CTeueHe (WM Cy CTeueHe aju HUCY
U3BpILECHE), a KOje Cy paHuje Omie kinacudukoBaHe Kao miaharkba Ha OCHOBY aKilMja Koja Cy HM3MHUpEHa y
TOTOBHHH, aJIU CaJia Cy KIacH(PHUKOBaHE Kao U3MHUPEHE y KalMTaly y CKIaay ca M3MeHaMa, eHTUTET Tpeba jaa
MOHOBO KJIACH(HKYje KHHTOBOJCTBEHY BPEIHOCT 00aBe3e Mo OCHOBY Iiaharmba Ha OCHOBY akifja y KaruTainy
Ha JaTyM IIpBe IPUMEHE H3MEHa.

bes o03upa Ha 3axteBe y mnaparpady S59A, eHTHTET MOXXe Ja NPUMEHH H3MeHe y maparpady 63]]
PETPOCIIEKTUBHO, Y CKJIaAy ca Mpela3sHuM oapendama u3 maparpada 53-59 oBor craHmapaa, y CKIagy ca
cranpapaoM IAS 8 Pauynosoocmeene noasumuxe, npomene pavyyHo800CHEEHUX NPOYEeHa U epelike aKko 1 CaMo
ako je to moryhe 0e3 kopumhema NpeTXOIHOT MCKYCTBAa. AKO €HTHTET ojabepe peTpOCHEeKTHBHY IPUMEHY,
Mopa TO Jia ypaJii 3a CBe U3MEHe Koje cy o0yxBahene y Knacuguxayuju u oomepasary mpancaxyuja niaharea
Ha ocHogy akyuja (n3mene cranaapna [FRS 2).

Hdatym cTtynawa Ha cHary

60

61

62

12

Entuter npumemyje oBaj IFRS 3a roaumime nepuone koju mouumy 1. janyapa 2005. roauHe WM KacHHje.
Panuja npuMena ce noactude. AKo eHTUTET mpumemyje oBaj IFRS 3a mepuoj xoju nouume mnpe 1. janyapa
2005. rogune, OH 00e10Aalkyje TY YHHCHUILY.

OojassbuBameM IFRS 3 (peBunupan 2008.) u IToboswarsa IFRS y anpuny 2009. ronune u3MemeH je naparpad
5. EHTHTET mpuMemyje OBe M3MEHE 3a TOJUIIE MeproAe Koju mounmy 1. jyna 2009. roguHe WM KacHUje.
Panuja npumena je n1o3BosbeHa. Ako eHTuTeT Oyne npumewusao IFRS 3 (pesunupan 2008. rogune) 3a HEKU
paHuju epuo, npuMewuBahe 1 U3MeHy 3a Taj paHUjU HEPHO.

Entuter npumemyje cneaehe n3MeHe PeTPOAKTHBHO y TOIMIIBMM TEPHOANMA KOjU mounmby 1. janyapa 2009.
TOJIMHE WJTH KacHUje:
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(@) 3axTeBe y naparpady 21A 3a moctynak ca ApyruM yciaoBUMa CTULAA;
(©) peBuIupane neguHUIMjE ‘CTUIaka’ U ‘yclioBa cTHLama’ y [Ipunory A;
(1) u3MeHe y naparpaduma 28 n 28A Be3aHe 3a OHHUIITABAKA.

Panuja npumeHa je 103BoJbeHa. AKO EHTHTET Oy/e MPUMEHUBA0 TE€ U3MEHE 3a HEKH MEPUO/]] KOjU MOYHILE Tpe
1. janyapa 2009., o6enonanuhe Ty YHHCHHILY.

EHTHTET peTpocleKTUBHO mpuMemyje cienehe mamene us I pynnux mpancaxyuja niahara Ha ocHo8y axyuja
3acHoeanum Ha 2omosuHy n3gatuM y jyny 2009. roguse, y ckiiagy ca npernasHuM ojpendama u3 naparpaga 53—
59, kao u IAS 8 3a roquime nepuoje Koju nounwy 1. janyapa 2010. roquHe uin KacHuje:

@) u3MeHa naparpada 2, 6pucame naparpada 3 u momasawe naparpada 3A u 43A-43]] u naparpada
b45, b47, B50, b54, B56-b58 u B60 y Ilpunory b, Be3aHo 3a pauyHOBOJCTBEHO OOyXBaTame
TpaHcakiuja usmely eHrurera ynyrap rpyme.

(©) peBunupane nedununmje y [punory A 3a cnenehe repmune:
. TpaHcakiuje mialiarba Ha OCHOBY aKIdja U3MHPEHE Y TOTOBHHH,
. TpaHcakiuje ahama Ha OCHOBY aKi[fja U3MHPEHE Y KaruTaly,
. apamkMaHu riahama Ha OCHOBY akldja, u
. TpaHcakiyja 1ahama Ha OCHOBY aKlyja.

VY cnydajy na uH(bOpMAIHje HEOMXOAHE 32 PETPOCIECKTHBHY NMPUMEHY HUCY JOCTYIHE, SHTUTET fie y CBOjUM
MOjeTUHAYHUM WIIM WHIUBUAYATHUM (DUHAHCHjCKUM H3BEIITAjUMa YKJBYYHTH H3HOCE KOjU Cy IPETXOIHO
MPU3HATH Y KOHCOJHIOBAaHUM (DMHAHCHjCKUM W3BElITajiMa Tpyrne. PaHuja mprMeHa je 103BOJbeHA. AKO
eHTUTET OyJie MPUMEHHBAO Te M3MEHE 3a HEKH MEpUOJl KOjH Mmouumbe npe 1. janyapa 2010., ob6enonanuhie Ty
YHELCHHULLY.

O6jasuBameM [FRS 10 Koncorudosanu ¢unancujcxu uzeewmaju u IFRS 11 y majy 2011. roaune, usmemeH
je maparpad 5 u [Ipunor A. EHTHTET nprMemyje Te u3Mene kaaa npumemwyje IFRS 10 u IFRS 11.

Oo6jaBpuBameM [Juxknyca eoduwrux nobomuwara 2010-2012, y nenemOpy 2013. romuHe, U3MEHEHH CY
naparpadu 15 u 19. V Tlpunory A, usMemeHe cy AeUHHUIHjE ,,yCIOBa CTHLAKBA™ U ,,yCJIOBa TPXKHUIITA®, a
Jopate cy AeUHUIM]E ,,yCI0Ba U3BpIIEHA™ U ,,ycn06a yeayea. EHTUTET Tpeba NPOCIEKTUBHO Ja IMpUMEmYje
OBE M3MEHE Ha TpaHCakiuje Iuiahiara Ha OCHOBY akildja 3a Koje je JaTyM nojesbuBama 1. jynu 2014. unm
kacHyje. PaHuja mpuMeHa je 103BOJbeHA. AKO €HTUTET IpUMEBYje OBE U3MEHE 3a paHUjU Iepuoj, Tpeba na
00eI0JaH! Ty YHELCHHUILY.

O0GjaBbuBambeM crangapaa IFRS 9, y jymy 2014. roaune, usMmemeH je naparpad 6. Enturer Tpeba na
IpuMeBYyje oBe U3MeHe Kaja npumenyje IFRS 9.

OojaBpuBambeM Kiacudukanuje u ogMepaBama TpaHcakiyja Iiahama Ha OCHOBY akuyja (MU3MEHE CTaHAapia
IFRS 2), y jyny 2016. rogune, uamermenu cy naparpadu 19, 30-31, 33, 52 u 63 goxaru naparpadu 33A-33X,
59A-595b, 631 u b44A-b4411 1 Hac10BU KOjU ce OJJHOCE Ha BUX. EHTUTET Tpeba 1a npUMemyje OBy U3MEHE 3a
TOJIMIIbE TIEPUOJIC KOjU TouMmpy Ha faH 1. janyap 2018. u kacHuje. Panuja mpumMeHa je 103BOJbeHA. AKO
SHTUTET NMPUMEHYje OBE U3MEHE 33 PAHHUjH MEPUO/], CHTUTET Tpeda Aa 00e0JaHH TY YHEHCHUILY.

NMoBnavyewe Tymauewa

64

I'pynne mpancaxyuje nnaharea Ha ocHosy akyuja 3acHoeane Ha 2omogunu u3gato y jyHy 2009. roaune,
3amemyje IFRIC 8 Jenoxpye IFRS 2 n IFRIC 11 IFRS 2—/I pynne mpancaxyuje u mpancaxyuje ca concmeenum
Ha ocHogy akyuja. VI3MeHe Koje cy HalpaBJbeHE y TOM JOKYMEHTY 00yXBaTajy MPEeTXO/HE 3aXTeBe YTBpheHe y
IFRIC 8 u IFRIC 11, kao mro cienu:

(@) u3MeHe naparpapa 2 u Joxarak mHaparpada 13A, Be3aHO 3a PauyHOBOACTBEHO OOyXBaTame
TpaHCaKIMja y KOjuMa EHTHTET HE MOXe MOCeOHO Ma MACHTU(HKYje HEKY MM cBa JoOHjeHa obpa
w ycayre. OBo TyMademwe CTyIa Ha CHary 3a OJUIIEbE Iepuoje Koju nouuwy 1. maja 2006. ronune
WU KacHUj€;

(6) nonarak maparpada b46, b48, Bb49, B51-b53, B55, B59 u b6l y llpumory b, Besano 3a
pPavyyHOBOJICTBEHO OOyxBaTame TpaHcakuuja u3mehy eHtutera y rpynu. OBU 3aXTEBH CTYyNajy Ha
CHary 3a TOJIMIIbE MepHoJie Koju nounmy 1. Mapra 2007. rofguHe Uik KacHHje.

Tu 3aXxTeBH Cy NMPUMEHCHU PETPOCHEKTUBHO Y CKiIany ca 3axTeBuMma IAS 8, Koju je mpeaMeT mpenasHux
onpenaba IFRS 2.
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Mpunor A

AedpunHnunje

Osaj npunoe je cacmaenu deo osoe IFRS.

TpaHcakuuje naahama Tpancaknuja niahama Ha 0CHOBY aKIMja y KOjOj CHTUTET CTUYE IIPOM3BOJIE WIIU YCIyTe

HA OCHOBY aKlHja
3aCHOBaHe Ha
TOTOBMHH

3aM0C/IeHH H APYTH

KOjH NpY:Kajy cJiMyHe
BpCTe ycayra

HHCTPYMEHT
KaMUTAIA

AoJe/beHH
HHCTPYMEHT
KanuTanga
TPaHCAKIHUja
ni1ahama Ha OCHOBY

aKIMja 3aCHOBAHA HA
KAIHTATY

(ep BpegHoCT

JaTyM /0/ie/bHBaKba

YHYTpallia BPEIHOCT

YCJIOBH TPKHIITA

y3 00aBe3y mpeHoca TOTOBHHE MM APYTUX CpejcTaBa J00aBJbady MPOM3BOJAA WIIH yCIyTa y
U3HOCY 3aCHOBAHOM Ha IIEHM (WM BPEIHOCTH) UHCTpyMEHaTa Kamurtana (YKbydyjyhu u
aK[Kje WK ONIMje HA aKIMje) CHTUTETa WK JPYTOr eHTUTETa Y IPYITH.

JIuna koja npyxajy JIMYHE yCIyre CHTUTETY M HIIU: a) Ce JIMIA Y 3aKOHCKE U TIOPECKE CBpXe
CMatpajy 3amociaeHuM 0) JIuIa pajie 3a CHTUTET MO ’erOBOM YIPAaBOM Ha MCTH HAYMH Kao U
JIMIIA KOja ce CMaTpajy 3aloCIeHUMa Y 3aKOHCKE U TIOPECKE CBPXE WIIH 11) CY MPYKECHE yCIyre
CIMYHE yciyramMa Koje Tmpyxkajy 3amocieHd. Ha npuMep, TepMHH o0OyxBata CBe
PYKOBOZHMOIIE, TO jECT, JIUIA HAUISKHA M OATOBOPHA 3a [UIAHUPAsE, YIPABIBAKE U KOHTPOILY
pazia eHTuTeTa, YKIbY4yjyhu U pyKOBOIHOIE KOjU HEMajy U3BpIIHA OBJamhema.

YToBOp KOjUM ce Jl0Ka3yje pe3sulyaiaHo ydemhe y cpelCcTBHMMa €HTHTETa HAKOH Ol0Hjama
CBUX HErOBUX 00aBe3a.®

ITpaBo (yciioBHO miu 6€3ycI0BHO) HA HHCTPYMEHT KANUTAJIA SHTUTETA KOje je IPEHETO Ha
JpYTy CTpaHy CXOAHO apaH:KMaHy N1ahamba Ha OCHOBY aKlMja.

Tpancakuuja niaahama Ha 0CHOBY aKIIMja y KOjOj EHTUTET

(@) Jobuja 1o0pa WM ycioyre Kao HakHAJIy 3a COICTBEHE HHCTPYMeHTe KamuTajia
(Ykspydyjyhu akiuje Uiy onumje Ha aKuuje), uiu

(©) Jobuja nobpa wiu yciayre, aad Hema o0aBe3y Ja M3MUpPU TPAHCAKLUjy IpemMa
nobaBibavy.

W3HOC 3a KOjU Ce CPEACTBO MOXKE pa3MEHHTH, o0aBe3a H3MHUPUTH WIH HOJeJbeHH
MHCTPYMEHT KamuTajla pa3MeHuTH u3Mel)y 00aBEelITCHHX, BOJPHUX CTpPaHA Y OKBHPY
HE3aBUCHE TpaHCaKIIHje.

JlaTym Ha KOjU €HTHUTET M Apyra crpaHa (ykJby4yjyhu 3amocieHor) 3akjbyde CHopazym
niahamka Ha OCHOBY aKIUja, a TO je Kai [a CHTHTET M Apyra CTpaHa Ha WCTH HAYHH
MpUXBaTajy yclioBe cropasyma. Ha naTtym nojesbMBama SHTUTET [aje APYroj CTpaHH MpaBo
Ha TOTOBHHY, IPyra CPEICTBA HJIA MHCTPYMEHTE KallMTalla CHTHUTETa, y3 YCJOB Ja ce
NpelHU3UPaHd YCJIOBH CTHIAA, YKOIMKO WX, UMa HCIyHe. YKOJHKO je Taj CIopasyMm
MpeMET Mpoleca ofo0paBama (Ha IMpUMEp O/ CTpPaHE akKIMOHApa) JAaTyM JIOJeJbHBamkba je
JIaTyM KaJia ce TO 0J00peme aoouje.

Paznmuka usmehy ¢ep BpeaHocTH akuuja Ha Kojy JApyra crpaHa uma (YCIOBHO WU
0e3yCJIOBHO) NpaBO YNUCHBaWka WM MPAaBO IpUMama M LieHe (YKOIMKO je uMa) ruiahama
OBHX aKIIMja Koja ce 3axTeBa o] Ipyre crpane (uiu he ce 3axreBatu). Ha npumep, onumja Ha
aKuMje ca M3BPLIHOM LeHOM ox 15 H.j.,° 3a akumjy ca ¢ep Bpexnomhy on 20 Hj. uma
YHYTpalllby BPEAHOCT 0J 5 H.j.

YcioBH M3BpIIEa O] KOjUX 3aBHCH ILIEHA H3BPLICHA, CTHLAKBC WM peaan3aluja
HHCTPYMEHTAa KamuTaja, a OJHOCH CC Ha TPXKHIIHY LEHY (MM BPEJHOCT) HHCTPYMeHaTa
KanuTajaa eHTuTeTa (MM MHCTPYMEHTA KalluTalla JPYror eHTUTETa UCTE IPyIie) Kao LITO je:

(a) moctuzame yTBpheHe IeHe akuuje WM YTBphHEHOr H3HOCa YHYTpallllbe BPeIHOCTH

Konyenmyannu oxeup 3a gunancujcko useewmasa neduHuIIe 006aBe3y Kao caJallby 00aBe3y SHTHTETA Koja je TOCICANLA POILTHX

noraljaja IOBOZAOM YMjer M3MHUpEHma ce OueKyje Aa he mohu 1o oiMBa pecypca KOju caapiKe eKOHOMCKE KOPUCTH U3 eHTHTeTa (Tj.
OJITMB TOTOBUHE MJIM APYTHX CPE/ICTaBa CHTUTETA).

14

Y 0BOM cTaHIapy MOHETapPHH H3HOCHU C€ O3HA4YaBajy Kao “HOBYaHe jeauHune” (H.j.).
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AaTYM oMepaBama

YCJI0B M3BpLICHHA

IFRS 2

onuMje HA aKUHUje; UIN

(6) moctuzame yTBpheHOT LMJba KOjH je 3aCHOBAH HA TPXKMIIHOj LEHU (MM BPEIHOCTH)
HHCTPYMEHATA KANWTaJla CHTUTeTa (WM MHCTPYMEHATa KalMTaja IPYror eHTHTeTa UCTE
rpyme) y OHOCY Ha HHASKC TPXKUIIHUX [IeHa HHCTPYMeHATa KamuTaJa APYruX CHTUTETA.

VYcnoB TpKUIITA 3aXTeBa OJ] Ipyre CTpaHe Ja 3aBpluu oapeheHu nepuon yciyre (ycaoB
yciIyre); 3aXTeB y HOIJIey YCIyre Moxe Ja Oy[e eKCIUIMLIUTAH WIM UMILIMIUTAH.

JlatyM Ha Koju ce BpIIM OAMepaBame ¢iep BPeIHOCTH IOJIC/BEHHX HHCTPyMeHaTa
kanuTaja y cspxy IFRS 2. 3a Tpancakuuje ca 3amocjieHMMa M JPyruMa KOjH HpYy:Kajy
CJIM4YHe yclIyre, 1aTyM OIMepaBama je AaTyM AoJe/bHBamba. 3a TPAHCAKIHje ca CTpaHaMa
KOj€ HeE MPEeJCTaBJbajy 3alloCIeHe (HU OHE KOjU IPYXKajy CIIMUHE yCIyre) JaTyM oAMepaBama
j€ 1aTyM Ha KOju eHTUTET fo0uje 100pa WM Apyra cTpaHa Ipyxa yCIyry.

VYcioB cTHIamka 3a KOjH j& HEOIXOHO:

(a) ma npyra crpana 3aBpuu oapeheHu nepuon ycayre (yCJOB YCJIyre); 3aXTeB y TOTIENy
yciyre MosKe jia Oy/e eKCIUTHIUTAH 1M UMIUTAIUATAH; U

(6) ma mocroju cnenuUUHN LUIB(EBU) M3BpIICHA KOjU Tpeba Ja ce UCIYHH IMPYXKAbEeM
3axTeBaHe yciyre u3 (a)

[epuon ucnymaBama 11ba(eBa) U3BPIICHA!
(a) He TpeDa ia ce HACTABH 1O UCTEKY MEPHOJIA YCIYTe; ’

(6) Mo>xe 1a moYHe Ipe IepUoja yciIyre MoJ, yCI0BOM Ja AaTyM IOYeTKa LUJba U3BPLICHA HE
IOPETXOAU Y 3HaUajHOj MEpU NEPUOLY YCIyre
ITws u3BpiIewa ce JeduHulle ynyhuBameM Ha:

(a) nocioBame (WM aKTUBHOCTH) CaMOI €HTUTETa WM Ha IOCIOBakbe WM aKTUBHOCTU
JIPYror eHTUTETA Y UCTOj IPYyIH (TO J€CT, YCIOB KOjU HUj€ YCIIOB TPXKUILTA); WU

(0) meHy (WM BpesHOCT) MHCTPYMeHATa KaNMUTAaja eHTUTETa WIK HHCTpYMEHAaTa KaluTaia
JIpyror eHTuTera ucrte rpymne (ykbydyjyhu akuuje v ommuje Ha akuuje) (To jecT, ycJoB
TPKUIITA)

Llusp M3BpLICEHA MOXKE [1a C€ OAHOCH HA W3BPIICHE CHTUTETA y LEIHHH WIH jEIHOT HErOBOT
nena (WM iena rpyre), Kao IITO je OJeJbEHhe WK 3al0CIICHH 0] eIHHAI.

NMOHOBHO J0aesbuBame Obernexje koje 00e30ehyje ayromarcko 1o/ie/bUBamke JOJATHUX OMIMja HA aKIHUje, YBEK KaJ

J0/IaTHE ONIMje Ha
akuuje

yCJIOB yciayre

uMaall oniyje UCKOPUCTH MPETXOAHO J0eJbeHE OMIMje KOpHIThemeM akifja eHTHTEeTa, a
HE TOTOBHHE, KAKO OU 330BOJFHO U3BPILIHY [ICHY.

HoBa onumja Ha akuuje Koja ce Hoje/byje KaJa c€ aKluja MCKOPUCTH 32 UCIYHaBambe
M3BpIIHE [IEHE TPETXOAHE ONIMje HA aKLHje.

VYcioB cTHIAaka KOjH 3aXTEBa Ja APYra CTpaHa 3aBpIly oIpel)eHn mepro/ yciayre TOKOM KOr
ce ycnyre npyxajy eHTHTeTy. AKO Apyra cTpaHa, 6e3 003upa Ha pasiior, MPecTaHe Ja Mmpyxa
YCIIyTy TOKOM ME€pHOJa CTHIaWma, HUje YCleda Ja HCIyHH ycioB. Huje morpeOHO na
MOCTOjH 1MJb U3BPIICHA J1a OU YCIIOB yclyre OHO HCITYHCH.

cnopa3ym miahamwa na Criopasym usmely eHtutera (WM IPYyror eHTUTETa TpyIe’ Wik aKIHOHApa eHTUTETa TPyIIe)

OCHOBY aKIHja

TpaHcaKuuja

u Ipyre crpade (YKJbydyjyhu U 3aII0CIE€HOr) KOja Jaje IpaBo APYyroj CTpaHU Ja IPpUMHU

@) TOTOBHHY WJIM Jpyra CPeICcTBa SHTUTETA 32 M3HOCE KOjH Cy 3aCHOBAaHM Ha ICHU
(MM BpeZHOCTH) MHCTPYMeHAaTa KanuTaja (YyKbydyjyhu M akuuje Wid omiuje
Ha aKI#je) CHTUTETa N IPYror CHTUTETa Y TPYIH, HIIH

(©) HHCTPYMEHTe Kanutaga (yKbydyjyhnm ©u aknuje win onuHje Ha aKiuje)
CHTHUTETA WIH JPYror eHTUTETa y IPYIIN,

Y3 YCIJIOB Jia Cy MPEUU3HPaHH YCIOBH CTHLAMA, YKOIAKO HX MMA, HCITYE-CHH.

Tpancakuuja niiahama Ha 0CHOBY aKLMja y KOjOj EHTUTET

7

“I'pyna” ce nedunume y Ipunory A y IFRS 10 Konconuoosanu gunancujcxu uzeewmaju kao “MaTUYHH €HTHTET H HETOBH 3aBHCHU

EHTHTETH U3 NEPCIICKTUBE KpajH)CF MAaTHYHOT CHTUTETA PISBGIHTajHOI‘ CHTUTCTA.
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niahama Ha ocHOBY
aKuuja

onuMja HA aKIHUje

CTHLAK€

YCJI0BHM CTHLHABA

TepHoJI CTUIAKA

16

(@) Jobuja nobpa wmnu yciyre of f1obaBibaua TUX fo0apa uiau yciayra (ykipydyjyhu u
3aIl0CJICHE) y OKBUPY clopa3yMa IL1ahama Ha OCHOBY aKLMja, Win

(©) mpey3uMma o0aBe3y 3a W3MHPCHE TpaHCaKIuje mpeMa a00aBibady y OKBHPY
cnopa3syma miiahama Ha 0CHOBY aKIMja, KaJa APYrH CHTUTET y TPYNH IpHMa Ta
J00pa WITH ycITyre.

YroBop KOju HOCHOLLY Jiaje IIpaBo, alu He U 00aBe3y, Ja YIUIIE aKLUje eHTUTeTa 10 (PUKCHO]
WITH OAPEANBOj IEHN TOKOM Ie(HHUCAHOT BPEMEHCKOT TTepHO/Ia.

Jlo6utu npaso. CxonHo cnopasymy Iuiahama Ha OCHOBY aklMja, IIpaBo Jpyre cTpaHe jAa
IIPUMH TOTOBHHY, APYyra CpeAcTBa WM HHCTPYMEHTE KalWTajga SHTHTeTa ce CTHYe Kajaa
[IPaBO Apyre CTPaHe BUILE HE 3aBHUCH OJ] UCIIyHaBamka OMJI0 KOjUX YCJI0BA CTULAA.

VYcnoBu koju oapelyjy na mM eHTHTET mpuMa ycliyre Ha OCHOBY KOjHX Jpyra cTpaHa MMa
MpaBo [ia IprMa TOTOBHHY, APYra CPEICTBA MM HHCTPYMEHTE KalUTala CHTHTETa, IpeMa
cnopasymy o miahamy Ha OCHOBY aKuMja. YCIOBH CTHLAa Cy WM YCIIOBH BE3aHH 32
npyXama yCcIIyra WM YCIOBU BE3aHU 33 M3BPLICHE. Y CIIOBU BE3aHU 3a MPYKame yciayra of
JIpyre CTpaHe 3axTeBajy Ja y NPELH3UPAHOM IIEPHOIY NpYKa YCIyry. YCIOBH Be3aHH 3a
M3BpLICHC O] APYre CTpaHe 3axXTeBajy a y MPEHU3UPAHOM IMEPUOJY MpyXKa YCIyry W Ja
OCTBapH IMOCTaBJbCHE IMJbEBE M3BPIICHA. (K0 IITO je YTBpHEHU pacT JOOMTH CHTUTETA Y
TOKY jeOHOT yTBPHEHOT BPEMEHCKOT TMepuoja). YCIOB Be3aH 3a U3BpIICHE MOpa
MOJIpa3yMeBaTH ¥ YCJOB TPKHIITA.

Iepnox y xome Tpeba HCITyHHTH CBE yCJI0Be CTHLAHa y OKBHPY cnopasyma miahama Ha
OCHOBY aKIHja.
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Mpunor b
YnyTcTBO 3a NPUMEHY

Osaj npunoe je cacmaenu deo osoe IFRS.

bl

B2

B3

b4

b5

b6

MpouerwunBawe pep BpeAHOCTU AO0AESLEHUX MHCTPYMEHaTa
KanuTtana

V¥ maparpaduma b2 no b41 osor npuiora ce obpalhyje oamepaBame dep BpeIHOCTH J0/CIbEHUX aKIlUja U
OIMja Ha aKIyje, y3 Harjlacak Ha MpelU3upaHe YCIOBe KOjU Cy yoOu4ajeHa KapaKTepHCTHKa J0/Ie/bUBatba
aKIyja WK OIja Ha akuyje 3anocienuma. [lakie, Ta odpana Huje ucupmnHa. OcuM TOra, Kako ce MUTAamke
MpOLIEHE O KOME je MPEeTXOJHO OWno peud ycpencpehyje Ha aknuje W ONLMje Ha akUuje J0/AeJbeHe
3arociIeHnMa, MPETIOCTaBsba ce je (ep BPeTHOCTH OBHX aKIMja WM OIIIYja Ha aKIHje OJMEpEeHa Ha IaTyM
JofebHBamha. Mel)yTiM, MHOTa MHUTama MpoLeHe (Ha mpuMmep, onpeluBame OueKHBaHE MPOMEHIFUBOCTH)
Takohe MMajy TpUMEHY y KOHTEKCTY MpolickhHBama (ep BPEJHOCTH akKlMja WIM OMNIHja Ha aKIuje
JOACJbCHUX IPYTMM YrOBOPHUM CTpaHaMa KOje HUCY 3aloCiCHEe y CSHTHUTETYy, Ha JaTyM KaJaa CHTHUTET
Jobuja [obpa WK Apyra cTpaHa Ipya ycIyre.

Axuuje

Kon akuuja nojesbeHUX 3amociaeHUMa, Gep BPEIHOCTH aKLyja ce OJMepaBa IO TPXKMIIHO] LIEHH aKuuja
eHTHUTEeTa (WIN MPOICHEHO] TPXKHUIIHO] IIEHH, YKOJIUKO CE Ha OCHOBY aKllMja €HTUTETa HE TPryje jaBHO),
KOpUI'0OBaHO]j J1a 61 ce 00yXBaTUIU YCIOBU 0] KOjUMa Cy aKlMje Noje/beHe (OCHM 3a YCIOBE CTULAmka KOjU
HHCY YKJbYUCHH Y OIMepaBatbe (ep BpeAHOCTH, a y CKiaay ca naparpadpuma 19-21).

Ha npumep, YKOJIHMKO 3alOCiIeHH HeMa TPaBo Ja IpHMa AUBHICHIC Y TOKY TIEpHOJa CTHIaka, 0Baj pakTop
he Outu y3er y 003uMp NPUIMKOM TpOLCHHBama (ep BPEIHOCTH HoAe/beHHX akiuja. CIMYHO ToMe,
YKOJIMKO aKIIHje MOJIeKY OrpaHuYeHhUMa MPUIIMKOM MPEHOca MOCie aTyMa CTULIamka, H 0Baj pakrop he ce
y3€TH y 003Up, aJId CaMO y OHOj MEpH y K0jOj OrpaHHYCHa MOCie JaTyMa CTHIaka UMajy YTHIIja Ha LICHY
Kojy fie 00aBeIITeH!, BOJBHU YUECHUIM HA TPXKUIITY IUIATUTH 32 Ty akuujy. Ha mpumep, ako ce Ha OCHOBY
aKIHja aKTHBHO TPryje Ha Pa3BHjeHOM U JMKBHIHOM TPXKHILUTY, OTPAHHYCH:A IPEHOCA MTOCIIC CTUIIAY MOTY
MMaTH MajH, WM HUKaKaB, yTHIAj Ha IIeHy Kojy hie oOaBelmITeHr, BOJbHH YUSCHHUIIM HA TPXKUIITY TUIATUTH
3a Ty akiyjy. OrpaHuuerma NpeHoca Wik JIpyra OrpaHnYeHa Koja MocToje y TOKy neprojia ctuiiama Hehe ce
y3UMaTu y 003Hp MpH NpoLCHUBamy hep BPeIHOCTH I0Ie/beHHIX aKlUja Ha TAaTyM J0JeJbUBamba, 3aTO LITO
OBa OrpaHUuYCHA IOTUYY OJ IIOCTOjala YCIIOBAa CTHIAMKa, KOJU ce y3uMmajy y o03up y CKiaay ca
naparpaduma 19-21.

Onuuje Ha aKuuje

3a omnmyje Ha aKkIyje JoAeJbEHE 3al0CICHNMA, Y MHOTHM CIIy4ajeBUMa HUCY JOCTYIIHE TPXKHILIHE LICHE, 3aTO
LITO CY JIOJIeJbeHE OILHje IMOII0KHE YCIOBHUMAa KOJU Ce HE NPHMEHYjy KOJ OIIMja KOjuMa ce Tpryje.
VYkonuko omiuje ca KojuMa ce Tpryje moJ CIMYHUM YCIIOBHMMa HE Iocroje, (ep BPETHOCT OJECJbEHHX
OMIIMja ce POl Yje MPUMEHUBabEM Moena (opMHparma IIeHa OIIHje.

Enrtuter pasmarpa dakrope koje he obaBemITeH:, BOJbHU YUECHHIIM HA TPXKHUILTY Takolhe pazmaTpaT Npu
onabupy Mojena GopMmupama IeHa OMIKje W KberoBe mpuMmene. Ha mpumep, MHOTE OIIIMje 3aIOCICHUX
MMajy JIyT POK, 1 OOMYHO CYy M3BPIIMBE Y TOKY IIEPHUOJIA OJ JaTyMa CTHIaba J0 Kpaja poKa Tpajama OIlyje,
M 4YecTo ce paHo m3Bpiuanajy. OBe dakrope Tpeba pasMOTPUTH NPHIMKOM MPOLCHUBama Gep BPeAHOCTH
ONIMja Ha JAaTyM IOJEJbHBaEa. 3a MHOTE €HTHUTETE, OBO MOXKE NMPEACTAaBIbATH HpEnpeKy y Kopumhemy
“Black-Scholes-Merton” ¢dopmyite, koja He 103BOJbaBa MOryhHOCT M3BplueHa Hpe Kpaja poka Tpajarba
OMIIMje W TpeMa KO0joj ce He MOpajy aJeKBaTHO pediieKToBaTH ¢(PEeKTH OUCKHBAHOT PAHOT H3BpIICHA.
Takole ce He HomymTa MOrYRHOCT 1a OYEeKUBaHA MPOMEHJBUBOCT U IPYTH MHITYTH MOJEIY MOTY BapUpaTH
Yy TOKY pOKa Tpajama omnuuje. MeljyTum, Kol omiinja Ha akiuje ca PeJaTUBHO KPAaTKHUM TEPHOJOM BaXKeHa
YroBopa, WITH OIIKja KOje MOPajy OUTH U3BPLICHE Y KPATKOM IIEPUOAY MOCIe AaTyMa CTHIaka, MPETXOIHO
yrBpheHun (akropu MOry OWTH HempuMemHBH. Y THM ciydajeBuma, “Black-Scholes-Merton” dopmyia
MOJK€E JTaTH BPEIHOCT CYIITHHCKH UCTY Kao M y ciy4ajy (aekcuOuiHujer Moena GopMupama IieHa OMitje.

CBu Mogenu ¢popMupama LieHa OIIUje y3uMajy y 003up Oap cienche daxrope:

@) M3BPIIHY IIEHY OIIIIH]€;
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b7

B8

B9

b10

b11

b12

b13

b14

b15

b16

18

(©) POK Tpajama Omiuje;

() aKTyeJHY LIeHy OCHOBHHX aKIHja;

(n) OYEKUBaHY IIPOMEHJBUBOCT LICHE aKIHja;

(e) JUBHJICH/IC OYCKHBAHE OJ1 aKifja (YKOJIMKO je TO aJIeKBaTHO); U
() KaMaTHY cToIly 03 pH3HKa 3a POK Tpajarba OILyje.

Takohe Tpeba y3zetu y 003up u ocrane (akTope koje he oOaBelITEHH, BOJBHU YYECHUIM Ha TPXKUIUTY
pasMmarparu npuinkoM oapehuBama 1eHe (M3y3eB yciioBa CTHIIAKka U JIOJATHUX OIIIMja Ha aKIHje KOju ce
He 00yXBaTajy IpH 0MepaBamy (pep BpemaHOCTH, a y CKiaay ca maparpaduma 19-22).

Ha mnpumep, oOM4HO ce JoAe/beHa OMNIMja Ha akLUUje 3aloCICHOM HE MOXKE M3BPIIUTU Y TOKY
Hpen3upaHnX Hepruosa (Ha mpuMep, y TOKy IepHojia CTHIamka MK y TOKY MepHoa KOju Ae(HUHHITY Tela
3a peryimcame XapTuja o BpeqHoctd). OBaj GakTop ce y3uma y 063up ako 64 y CyIpOTHOM IIPETIOCTaBKa
MPUMEHEHOT Mojiena (opMHpama IieHe omirje Ouiia MOryhHOCT M3BpIIICHA OMNIIHja Y OUII0 KOM TPEHYTKY Y
TOKY EBEHOT pOKa Tpajama. MelyTuM, YKOIMKO EHTUTET KOPUCTU MOJiell (opMUpama LieHa OIIHja KOjUM ce
NpOICHkYjy ONIMje KOjeé Ce MOTYy H3BPIIUTH CaMO Ha Kpajy poKa Tpajama OIlHje, He 3aXTeBa Ce
KOPHUIOBam€ 32 HEMOI'yNHOCT HBUXOBOI M3BpILIEHA y TOKY IEpHO/a CTUllaka (WIK y TOKY APYTUX Nepuoja
TOKOM pOKa Tpajama OIIMje), 3aTO IUTO Taj MOJET MPETIOCTaBba Ja OIILMje He MOy OUTU U3BpILEHE y
TOKY OBUX IIEpHOJIa.

CnuuHO TOoMe, joul jemaH (akTop yoOW4ajeH y cliydajy OIIMja Ha akiHje 3arociieHuX jecte moryhHoct
paHUWjer M3BpIlCHa OMIKje, HA MPHUMEp, M3 pa3jiora ITO Ce HE MOXE M3BPLIMTH cloboman TpaHcdep
OIIIIKje, MK 3aTO IITO 3a[0CICHH MOPa M3BPLINTH CBE A0C/bCHE OIIIHMje MO MPECTaHKy 3anocicma. Edekre
OUEKUBAHOT paHUjer u3BplIeHka Tpeba y3eTn y 003up cxoaHo naparpaduma b16-b21.

®dakTopu Koje 00aBeIITEHH, BOJBHU YYECHUIM HA TPXKUIITY Hehie pasMaTpaT nmpuikoM oapehuBama 1eHe
omnuja Ha aknuje (WM APYror MHCTpyMEHTa Kamurtana) Hehe ce HU y3uMard y oO3uUp NPUIMKOM
npoliewkuBama (hep BpeIHOCTH JOJIE/bCHUX OMIMja Ha akuuje (MM Apyrux MHCTpyMeHaTa kamnurana). Ha
HpuMep, y CIydajy JOJEJbCHUX OIIMja 3arociIeHuMa, (paKTopH KOjU YTHUYYy Ha BPEIHOCT OMNIHje CaMo M3
MIEPCIICKTHBE 3aIllOCIICHOT TI0jeJHHIIa HICY PENIEeBaHTHH IPIIMKOM NMpOLEHUBamka eHe kojy he onpeautn
00aBeIITeH!, BOJbHH YYECHHUK Ha TPIKUIITY.

Yna3He nHcgopmaumje 3a mogene cpopmupar-a LeHe onuuje

[punrkoMm npolekHBama OYCKUBAHE MPOMEH/PMBOCTH OCHOBHUX aKIMja U EbUXOBUX IMBHUICHH, LHJb CY
MpuOIMKHA OYCKHBamka Koja OM ce oJpakaBaja Ha aKTYyeJIHOM TPXKHIITY WM IPEroBapaHoj LEHH pa3MeHe
omuuja. CIMYHO TOMe, KaJa ce MpOLCHYjy eQeKTH paHujer W3BpIIaBamka OMIMja Ha aKlWje 3aroCiICHOT,
Wb je MPUOIIDKHA MPOLICHA OYEKUBaha CTPAHe U3BaH SHTUTETA anu ca MoryhHomhy npucTymna n1eTajbHUM
uHpoOpMaIjaMa O TMPETXOJAHUM H3BpIIABalbUMa 3allOCICHUX, HA OCHOBY HH(poOpMalHja Koje cy
PACIIONIOKHUBE HA JaTYM J0/C/bHBAbA.

Yecto je BepoBaTHO Ja he mocrojaTw YMTaB PACIOH ONpaBAaHMX OYEKHBama Oyayhe NMpOMEHJBHBOCTH,
JIVBUACHIN W W3BpIIABama. AKO je Tako, Tpebano HM3padyyHaTH OUYCKHBaHY BPEIHOCT, MOHACPUCABEM
CBaKOT M3HOCA Y JATOM pacloHy OAroBapajylhiom BepoBaTHONOM IojaBe.

OuekrBama Be3aHa 3a OynyhHOCT ce 0OMYHO 3aCHMBAjy Ha MCKYCTBY M MOAM(DUKY]Y YKOJHMKO j€ peasHo
ouekuBaru na he ce OyayhHOCT pa3IMKOBaTH OJ MPOILIOCTH. Y HEKHUM OKOJHOCTHMA, (aKTOPHU KOjU ce
MOTY YTBPAMTH MOTY YKa3UBaTH Ja je Helmpuiaro)eHo UCKYCTBO U3 IPOUIIOCTU PENAaTUBHO HENOY3AaHa
Ha3zHaka Oynyhmx norahaja. Ha mpumep, YKOJIMKO EHTHTET KOjU HMMa JBE BpPJO pPAa3IHYUTE JIMHUjE
nocyioBama 0Tyhu oHy Koja je Ouna 3HayajHO Mame PU3UYHA Of APYre, IPOMEHJBUBOCT y MPOLLIOCTH HE
Mopa 6uTH Haj60sba HHbOPMAalKja Ha K0joj Tpeba Oa3upaTu onpapjaHa OueKUBamba Be3aHa 3a Oy yhHOCT.

VY npyrum oxomHOCTHMa, HH(pOpMAIKje 0 IpouuuM gorahajuMa mMory Outu HemoctymnHe. Ha mpumep, Tex
KOTHPAaHH CHTHUTETH he MMaTH Maio, Wi HUMAJIO, MOJaTaka O MPOMCH/BMBOCTH HHXOBHX LCHA aKlUWja y
npouutoctd. O HEKOTHPAHUM U TEK KOTHPAHUM SHTHTETHMA lie ce TOBOpHUTH KacHH]e.

CBe y cBeMy, EHTUTET He Tpeba 1a jeMHOCTaBHO 3aCHHMBA IPOICHE HEMPOMEHJBMBOCTH, U3BPIIABAKA H
JTUBHIICHIU Ha MH(OpMalKjama o MpoluIiM norahajuma 6e3 pazmarparma Mepe y Kojoj ce odekyje aa he ce
Oynyhux norahaja mohu npeaulhaT Ha OCHOBY MPOIIJIOCTH.

OyeknBaHoO paHuje usBpLIaBat€
3amocieHn 4ecTo W3BpIIaBajy OIIMje HAa aKlMje paHuje, U3 PasMuuTHX pasiora. Ha mpumep, omuje Ha

aKuyje 3arocieHux cy OOMYHO HempeHocuBe. 300 Tora 3arocieHd YeCTO paHuje M3BpLIABAjy ONIIMjE Ha
aKiyje 3aro MITO je TO jeAMHW HAa4YMH Jla 3alOoCJIeHH OCTBape Haruiaty cBoje mosunuje. Takohe ce of
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3aII0CJICHUX KOjUMa CE NPEKUHE paJHU OJHOC OOMYHO 3aXTeBa Ja U3BPIIE CBE J0JEJbEHE OINLUje Y OKBUPY
KpaTKoOT BPEMEHCKOT Mepro/ia, Wwin he y IpOTUBHOM OIIIIMje Ha akifje npectatu aa Baxe. OBaj dakrop je
Takohe y3poK paHHjer U3BplIaBama ONLUja Ha aKkuyje 3anociaeHux. Apyru GakTopu Koju Cy y3poK paHujer
U3BpLIEHA Cy CIIPeYaBamhe PU3UKA U HEJOCTAaTaK AUBEpCU(UKalje UIMOBUHE.

Ha xoju HaunH he ce eeKTH OYeKHBAHOr PAHOT M3BPIIABAFha Y3ETH y 003MP 3aBHCH O TOTa KOjH MOJEI
(dhopmupama lieHa OMIMje je mpuMemneH. Ha npuMep, OueKuBaHO paHUje M3BPIICHE MOTJIO OU CE Y3eTH Y
003up kopumhemeM NPOLEHE OYEKUBAHOT POKa Oomuuje (KOju, y clydajy OMNlUje Ha aklMje 3aIlO0CIEHOT,
HpeJcTaB/ha BPEMEHCKH TIEPHO]] O AaTyMa J0/IeJ/bUBamkba 0 JaTyMa KaJa ce OueKyje H3BPIIaBambe OIIIHje)
Kao ynasHe uHpOpMauuje 3a Moxen Qopmupama leHe omuuje (Ha npumep, “Black—Scholes—Merton”
(dopmyna). M ce OueKkHMBaHO paHHWje W3BPIIABAKHE MOKE YHETH Y OMHOMMHAJIHU MOJEN WJIM CIUYaH
MoJieny (opMEpama IieHa OIIKje Y KOM ce Kao yina3Ha HH(opMallija KOPUCTH POK Tpajama yroBopa.

®akTopu Koje Tpeba pa3sMOTPUTH NPUIHKOM IPOLEHUBaba PaHUjer U3BpLIEHa 00yXBaTajy:

@) Tpajame Meprojia CTHIAkha, 3aTO HITO CE OMIMja Ha aKiije OOMYHO HE MOXKE U3BPIIUTH Mpe Kpaja
nepruoia cTumama. 300r Tora ce oapehuBame HMMINIMKANMja MPOIEHE OYCKUBAHOT paHHjeTr
M3BpIlIaBakba 3aCHUBA Ha MPETIOCTaBLM Ja he omiuje 6uth crevueHe. O UMILUIMKAIMjaMa yCJIOBa
JIO/IeJbUBam-a TOBOPH ce y maparpaduma 19-21.

©) IIPOCEYHO BpeMe TOKOM KOT Cy CJIMUHE OIIMja OCTajalle HeHanaaheHe y IpOLLIOCTH.

() aKTYeIHy 1IeHy OCHOBHHX akuuja. FICKyCTBO MOXKE€ YKa3UBATH Ha TEXKibY 3allOCICHUX Ja U3BpLIE
onuuje y TpeHYTKY KaJia LieHa aKklyje JOCTUTHe oJpeheHu HUBO U3HAJ| U3BPILIHE LIEHE.

(m) TMOJIOKAj 3aMOCIICHOT Y XUjepapXuju opranusamuje. Ha npumep, HCKYCTBO MOXKE YKa3UBaTH Ha TO
Jla 3aT0CJICHH Ha BHUIIEM CTENCHY XHjepapXuje y OpraHu3alMji TeKE KaCHHjeM HW3BpIIABABY
OTIIIMja Hero 3arociieHH Ha HWKUM QyHKIMjaMa (1ITO ce Aajke pasmarpa y naparpady b21).

(e) OUYCKHBaHy MPOMEHJBHBOCT OCHOBHHUX aKluja. Y MPOCEKy, 3alOCiICHH MOTY MMAaTh TEXbY Ia
M3BpILIE OTIIMje HA aKiuje ca BehuM cTerneHoM NMpOMEHJBMBOCTH paHHje HEro Kajia Cy y MUTABY
aKIHje ca MAFUM CTCIICHOM ITPOMEHIBUBOCTH.

Kao mro je peueno y maparpady B17, edexktu panujer usBpliaBama MOIJIH OW ce y3eTH y 0OO03Up
kopHumihemeM MPETIOCTaBKe OYSKMBAHOT pOKa Tpajama OMIHje Kao yiaa3He uHpopMmaiuje 3a Mozen
dopmupama 1neHa onmuja. [IpuiIMKOM TpolEHHBakma OUYEKMBAHOT pOKAa Tpajama OIIHja Ha aKIuje
JOZICJbCHUX TPYIU 3alOCICHUX, CHTUTET OM Ty MpPOIEHY MOrao 3acHHBAaTH Ha aJeKBAaTHO ojapeheHoM
MPOCEYHOM OYEKMBAHOM POKY Tpajarmsa 3a Lelly IPYIy 3allOCIeHUX WM 3a TMOATPYIIe 3al0CICHNX Y OKBUPY
TE IpyIe, a Ha OCHOBY JCTaJbHHUjUX TI0JIaTaKa O JOCAJAlIbEM U3BPIIaBaby KajJa Cy Y MUTAbY TH 3aM0CICHH
(o uemy he xacHuje 6uTu peun).

Tlogena noAe/beHUX OMIMja Yy TPYIE 3amoCieHHMa Ca PEIaTUBHO XOMOTCHHM HAYMHOM MHPETXOJHOT
u3BpIIaBama he BepoBaTHO OWTHM BakHa. BpemHOCT ommuje HUje JMHeapHa (YHKIHUja pOKa OIIHje;
BPEIHOCT ce moBehaBa cMameHOM Op3MHOM YKOIHMKO ce MpojayxaBa pok. Ha mpumep, ako cy cBe apyre
MPETIOCTaBKE jelHaKe, MaKO je OIIMja Ha JBE TOJUHE BPEAHHUja OJ OIIMje Ha jelHY TOJUHY, OHA HHje
JBOCTPYKO Bpeanuja. To 3HaYM a mpopadyHaBame MPOICHE BPEIHOCTH OIIHKje caMO Ha OCHOBY yTBpheHOr
MPOCEYHOT pOKa Tpajarba KOjU YKJbYYyje MHOTO Pa3IMUUTHX IMOjeIUHAYHHX POKOBa Tpajama MOXE HaTH
IpeyBelMyany MPOLEHY YKymHe (ep BpemIHOCTH 0Ae/hbeHUX omiuja Ha akiuje. OBe MpeyBenuyaHe
npoiieHe hie OuTH yMameHe YKOJIHMKO Ce JI0JIeJbeHE OIIIHje TI0Aese Y TPYIe, 0/ KOjUX CBaka UMa pellaTUBHO
MaJI paclioH pOKa Tpajarba y OKBHPY yTBPH)CHOT IPOCEUHOT poKa Tpajarmba.

CnuuHa pasmatpama ce BpIle W npu Kopuimhemy OHHOMHHATHOT WM CIHYHOT Mojena. Ha mpmmep,
UCKYCTBO €HTHUTETa KOjU JOJeJbyje OILUje CBUM 3allOCICHUMA Ha CBUM HMBOUMA XUjepapXuje y eHTUTETY
MO’ke yKa3WBaTH J]a HAjBHIIN PyKOBOJIHMOLH Ia CBOj€ OMIMje 3aapiKe TyXKe HEro CPelbH PyKOBOIHMOLH, a
Jla 3all0CJICHY Ha HIDKUM (PyHKLUjaMa TexXe paHujeM U3BpIlaBamkby CBOJUX OIIMja BUIIE HETO MjefHa Jpyra
rpyna. ITopen Tora, 3al0CI€HH KOjH Cce TMOACTUYY MIIM Of KOjHX C€ 3aXTeBa Ia 3aAp)Ke MHHUMAIHH H3HOC
CBOjUX MHCTpYMEHATa KaluTana, yKjbydyjyhu U ommuje, Mory y poceKky U3BpILIaBaTH OMNIMje KaCHUje HETO
3aMoCiIeHd KOjU HE TMOJUIeKY OBOj oApeAOH. Y OBaKBHUM CHTyalMjaMa IMoJieNia OMNIMja 10 TrpyrnaMa
IpuManiana ca pelaTUBHO XOMOTEHUM IPETXOAHMM H3BpIlaBameM uMahe 3a pe3ylTar je[Hy TayHUjy
IPOLEHY YKYNHE (ep BPeAHOCTU 10JEJbEHUX OMIIMja Ha aKIMje.

OuekunBaHa n POMEHIBLUBOCT

OuekrBaHa MPOMEHJBUBOCT j€ H3HOC OuYeKMBaHe (IIYKTyaldje HEeHe Yy TOKYy HeKor mnepuozaa. Mepa
MPOMEHJBUBOCTH KOje €€ KOPHCTH y Mojenuma (opMmuparma IeHa OIIHje je TOIUIIba CTaHIapaHa
JICBUjalja KOHTHHYUPAHO yTBpHEHHX CTOMA MPUHOCA HA aKIHjy TOKOM jEJIHOT BPEMEHCKOT IMEepHOja.
TIpomMeHIBUBOCT ce 0OOMYHO MCKa3yje Ha TOAMIIKBEM HUBOY M KOMIIapaTHBHA je 0e3 003upa Ha BPEMEHCKH
MEPUO/J] KOjH je y3eT Ipu oOpauyHy, Ha MpUMeEp, THEBHA, HEJIe/bHA HITH MECeUHA ITPOyYaBama IIeHa.
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Crona npuHoca (koja Moxke OUTH NO3UTHBHA MJIM HETATUBHA) HA aKlMjy 3a jeJaH IepUo/ MoKa3yje KOIUKO
j€ jenaH akuMoHap MMao KOPUCTH O AMBUJCHIM U noBehama (M cMambeha) LieHe aklyje.

OuekuBaHa TOJUIIKHA MPOMEHIBUBOCT aKIHUje je PAclOH Y OKBHUPY KOT ce OdeKyje na lie KOHTMHyHpaHO
yTBpleHa rouimka cTona MpUHOCca NaJaTH TOKOM MpuOmkHO aBe Tpehune Bpemena. Ha mpumep, perumo
Jla aKiuja ca OYCKWBAaHOM KOHTHHYHUPAHOM YTBpHEHOM cTormoM mpuHOoca o 12% uma IpOMEHJBHBOCT O
13%, mro 3naun aa he BepoBatHoha ma he cTona mpuHOCa Ha aKuWjy 3a jeAHy roauHy outn u3mehy —18%
(12%-30%) u 42% (12%+30%) wro je y mpoceky aBe TpehuHe. YKONMKO je IeHa aKiije Ha IO0YETKY
rogunae 100 H.j. 1 nuBUAEHAE joun HHUCY uciuiaheHe, ouekyje ce aa he meHa akiuje Ha Kpajy ToAuHe OuTH
m3mehy 1. 83,53 (100 1j. x e=""®) 1 152,20 1. (100 1. x ¢**?) y npoceky nBe Tpehuue BpemeHa.

@akTopu Koje Tpeba pazMaTpaTu NPUINKOM IPOLEHUBAbA OUCKUBAaHE IPOMEHIBUBOCTH 00yXBaTajy:

@) moJipazymMeBany (O4eKHBaHYy) NMPOMEHJHUBOCT OINIMja Ha aKlMje KojuMa ce Tpryje 3a akiuje
SHTHTETa, WIM JAPYTHX WHCTpyMEHAaTa eHTHTeTa KOjHMa Cce Tpryje a KOju YKJBY4yjy
KapaKTepUCTHKE OmLyje (Kao LITO je Ha IPUMEP KOHBEPTUOUIHU AYT), YKOJIUKO UX HMa.

(©) IIPOMEHJBUBOCT LIEHE aKIIKje TOKOM HajCKOpPUjer MPOTEKIION BPEMEHCKOT NIEpU0a Koja je 00U4HO
cpa3MepHa O4eKHBaHOM pOKy omiuje (y3umajyhu y o03up mpeocTann poK Baxema Yroropa o
OMIIHUjU U ePeKTEe OUCKHUBAHOT PaHH]jeT U3BPIIABAbA).

(1) JIy’)KUHY BPEMEHCKOT TepHOJa TOKOM KOT' C€ Ha OCHOBY aKllMja €HTHTETa JaBHO TPromayio. Tek
KOTHUPaHH SHTUTET j&é MOra0 UMATH BEJIHKY MPOMEHJBUBOCT Y MPETXOJHOM MEPUOAY, y mopehemy
ca CIMYHHM CHTHUTETHMA KOja Cy paHHje KOTWpaHu. Jlajka ymyTCTBa IO MUTakby TEK KOTHPAHHUX
CHTHTETA CC /1ajy Y HAPEAHOM TEKCTY.

(n) TEHJICHIIMja TPOMEHJBMBOCTH Ja CE€ BpaTH CPEAHO0] BPEIHOCTH, Tj. AYTOPOYHOj MPOCEYHO]
BPEIHOCTH, U OPYru (pakTopu KOjU yKaszyjy Ha OdeKuBaHy Oynyhy HIpOMEHJbUBOCT MOTY ce
Pa3IMKOBATH OJ MPOMEHJBUBOCTH y TponutocTd. Ha mpumep, yKOIHMKO je IleHa aKiuje HeKOT
eHTUTeTa Ouia U3y3eTHO IPOMEHJbUBA Y TOKY jEJHOI YTBPHEHOI BPEMEHCKOIr MEpUOAa YCIeN
HEYCHEIIHOT Mpey3Mama MM 3HATHOT PEeCTPYKTypUpama, Taj MepHoj] ce MOXKe H3y3eTH IpH
HpOopadyHy IPOCEYHE T'OIHIIHE TPOMEHIBHBOCTH Y MIPETXOTHAM HEPUOANMA.

(e) aJIcKBaTHE W MpaBHJIHE WHTEpBajJe 3a NpoydaBame leHa. [IpoyuaBame 1ieHa Tpeba ma Oyne
JOCIIEHO U3 Iepuoaa y nepuoj. Ha npumep, eHTUTET MOXKe KOPUCTUTH 3aKJbYUHY IIEHY 33 CBaKy
HeleJby WM HajBUINY LIEHY 3a Ty HEAEJbY, ali He Tpeda KOPHCTHUTH 3aK/bydHY LIEHY 3a HEKe
HeJlesbe, a HajBUINY IIeHy 3a Jpyre Henelse. Takolje, mpoydaBame IeHa Tpeba na Oyae H3pakeHo
Y UCTOj BaJIyTH y KOjOj Cy U3pake€HEe U U3BPILHE IIEHE.

Tek KomupaHuU eHmumemu

Kao miro je pedeno y naparpady b25, enrurer tpeba na y3me y 003up MPOMEHIBHBOCT LIEHE aKIHje TOKOM
IIPOTEKJIOr HAjCKOpHUjer IepHoja KOjU je OOMYHO cpa3MepaH OUEKHMBAHOM DPOKY ONLUje. YKOIUKO TEK
KOTHPAaHH CHTUTET HeMa JOBOJHO MH(OpPMamdja O HPOMEHJEMBOCTH Y IPOIUIOCTH, HIAaK Tpedano na
U3padyyHaBa IPOMEHJPMBOCT Y MPOLUIOCTH 32 HAjAyXKH MNEPHON 3a KOjU Cy IOCTYNIHH NOAAIH O
aKTUBHOCTHMA Tpropama. Takole O MOrao pasMarpaTé IPOMEHJEHBOCT y MPOLLIOCTH CIMYHHUX CHTHTETA
nparehu ynopenHe neprojie y UXOBOM Tpajamy. Ha mpumep, eHTUTET KOjU Ce KOTHpA TEK jeJIHY TOIUHY U
JI0ZieJbyje OIIHje ca IPOCEYHO OYCKUBAHIM POKOM Tpajamsa OJf IIeT TOJHHa, MOTao OM pa3MaTpaTH oOpasalt
Y CTETIeH MPOMEHJBUBOCTH y IPOLUIOCTH SHTUTETA y UCTOj BPCTH JIETaTHOCTH TOKOM NPBUX IIECT TOIUHA Y
KOjUMa CE jJaBHO TPrOBAJIO HA OCHOBY aKI[fja THX CHTUTETA.

HekomupaHu eHmumemu

Hekotupanu enturer Hehe umaru uHpopmanuje o nmpouuiuMm aorahajuma koje OM pazmarpao MPHIHKOM
IPOLECHHUBaka OYEKHBAaHE MPOMEHJBUBOCTH. YMECTO TOTa, y cieneheM Tekcry hie ce rOBOPHUTH O HEKHUM
(axTopumMa Koju 64 ce MOIIU pa3MaTpaTH.

VY HekuM ciyvajeBUMa, HEKOTHPAHU EHTUTET KOjU PEJIOBHO EMHUTYje OIIHje WM aKIMje 3arnocieHuma (Win
JIPYTHM CTpaHaMa) MOKe HalpPaBUTH MHTEPHO TPIXKHIITE 3a CBOje akuyje. [[pOMEHIBMBOCT OBHX LIEHA aKIUja
ce MOXeE y3eTH Y 003Up IPHIHNKOM BPIICHA MPOLICHE OYEKUBAHE MPOMEHIBUBOCTH.

OcuM TOra, CHTHTET MOXE pPa3MaTpaTH MPOMEHJBUBOCT Y MPOLUIOCTH WM OYCKHBAHY MPOMEHJHHBOCT
CIIMYHUX KOTHPAHUX CHTUTETA, KOJ KOJUX Cy IIOCTYyIHE MH(pOpMAalMje O LEHU aKIWja WM OIIHja, U TO
KOPHUCTHTH MPHU MPOLCHH OYEKUBAHE MPOMEHJBUBOCTH. TO OM OWMIO aJeKBAaTHO Jia jé CHTHTET BPEIHOCT
CBOjUX aKIfja 3aCHUBAO Ha LICHU aKIHja CIMYHUX KOTUPAHUX CHTUTETA.

VYKOJHMKO €HTUTET MPOLEHY BPETHOCTH CBOjUX aKIlMja HHje 3aCHOBAO HA IICHM aKIMja CIMYHUX KOTUPAHHX
CHTHUTETa, U YMECTO TOTa jeé KOPHCTHO JIPYry METOJIOJIOTHjy MpOIeHe 3a oapehuBame BPETHOCTH CBOJHX
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akuyja, eHTHTeT OM Morao Ja jJohe 10 IpoleHe O4YeKHBaHEe NMPOMEHJBUBOCTU KOja je KOH3UCTEHTHA ca
METOJOJIOTHjoM TporieHe. Ha mpumep, eHTHTET MoXe J1a OJpeay BPEIHOCT CBOjUX aKIMja Ha OCHOBY HETO
MMOBHMHE WM 3apaza. Morao Ou Ja y3Me y 003up OuY€KHMBaHy IPOMEHJBMBOCT THUX BPEIHOCTH HETO
MMOBHHE WJIM 3apaja.

OyekuBaHe aBuaeHae

Ja m1 ouexuBaHe AuBUIEHIE Tpeba y3eTH y 003up MPUIMKOM OAMepaBama (pep BPeJHOCTU AOJECIbEHUX
aKIMja WIM ONNHMja 3aBHCH OJ TOTa Ja I Apyra yroBOpHAa CTpaHAa MMa IPaBO HA IUBUACHAE HIH
€KBUBAJICHTE JIUBUJCHIIN.

Ha npumep, yKoJIuKo cy 3amociieHuMa JI0JIeJbeHE OIIHUje U YKOJIMKO OHM MUMajy MpaBO Ha JAWBUJCHAC Ha
OCHOBHE aKII{je WIH €KBUBAJICHTE JUBHJCHIH (IUTO C€ MOXXE HAIUIATHTH Y TOTOBUHM WM UCKOPUCTUTH 32
CMamUBamke M3BPIIHE IIEHE) y nepuoay u3Mely naTyma Jo/e/bMBama W JaTyMa W3BpILICHA, N0JCJbCHE
onuuje Tpeba oaMepaBaTH Kao sa ce auBuieHae Hehe ucnmahuBaty Ha OCHOBHE aKIWje, TO JeCT, Aa UHIYT
3a OUEKUBaHEe AMBUACH/E Tpeba na Oyxae Hyna.

CinuyHO TOMe, Kaja Ce M3BPIIM MpoleHa (ep BPEIHOCTH aKiuja NOACJCHHX 3alOCICHMMAa HA AATyM
JO/ICJbHBAatba, HE 3aXTEBa CE KOPUIOBAIC 32 OYCKMBAHE IMBHCHIC YKOJIHKO 3alOCICHH MMa IIPaBO Ja
nobuje quBueH e uciuiaheHe y ToKy neprojia CTulama.

CyIpoTHO TOME, YKOJIUKO 3aIlOCJICHU HEMajy NpaBO Ha AUBUJIEHIE WIM €KBUBAICHTE AUBUIEHIU Y TOKY
nepuoja cTullama (WIH Ipe M3BpIIaBamka, aKo je y MUTamky OIIHja), KOJ MpOIeHe MpaBa Ha aKIuje WU
olIMje Ha JaTyM JojebHBamba Tpeba y3eTH y 003up odekuBaHe quBuaeHzae. To 3Hauu na kxanga je ¢dep
BPEIHOCT AOJCJhCHE OMIHje MPOIEHEHa, OYeKHBaHE NWBHICHAE Tpeba yKIbYIHTH y NPUMEHY Mojela
(dopmupama 1eHa onnuje. Kana je uzBpiieHa npoueHa gep BpeJHOCTH J0AE/bEHE aKlyje, Ta IpolieHa Ou
Tpeba J1a ce yMamU 3a cajlalllby BPEJHOCT JUBUICHAU UMja Ce UCILIAaTa 04eKyje TOKOM MEPHOia CTHLAbA.

Mogenu Gopmupama [ieHa ONIKje 00UYHO Tpake OYSKUBAHU MPUHOC O AUBUACHIN. MehyTum, TH Moaenu
ce MOry MOAM(UKOBATH Kako O ce MCKOPHCTHO OYCKWBAHM M3HOC AMBHICHIM, a HE MpWHOC. EHTHTET
MOX€ KOPHCTHTH WM OYCKMBaHH TNPHHOC WM O4YeKkuBaHa miahama. AKO SHTHTET KOPHCTH OBO JIPYTO,
Mopa pa3MarpaTH CBOj oOpa3zal] mopacra MpeJHOCTH AWBUACHAW Y MpouuiocTd. Ha mpumep, ykoiuko je
HayeJHA MOJIMTUKA eHTUTeTa NoBehame MUBUACHIN 33 MO OKO 3% TrOJMIIbE, TPOICHA BPSJHOCTH OMIH]je
He Ou Tpedaso Ja mpeTnocTaBiba (GUKCHH M3HOC TUBHICHIU 32 BPEME pOKa Tpajama OIIHje YKOJIHKO HE
MOCTOjU JI0Ka3 Koju he moap:kaT OBy MPETIOCTABKY.

Hawenno, mpermoctaBka 0 OYEeKHBaHMM JIWBHICHAaMa Tpeba ma ce 3aCHMBA HA jaBHOCTH JOCTYITHUM
unpopmanujama. EHTuTET KOje He uciulahyje IuUBMAECHAE M HEMa y IUIaHy Ja TO ypaau Tpeba Ja
NPETHOCTaBH HYJITH MPUHOC OJl AMBUACHAW. MehyTuM, €HTUTET KOju y AY)KeM MNepHoIy He uciutahyje
JVBHJICH/C, MOKE OYEKUBATH ITOYeTaK IUTahama MUBUICHAN Y TOKY OYEKHBAHOT POKA Tpajarka OINIHja Ha
aKnMje MHEroBux 3amocieHnx. OBM eHTHUTeTH OM MOTIM Ja ymoTpebe MpOoceK HHXOBOT ITIPHHOCA O
JUBHICHIN Yy NPONUIOCTH (HyJa) M CPEAU NPUHOC OJ JUBHJCHIN HEKe TPyIe Koja ce MOXKE y3eTH Kao
ajiekBaTHo nopeheme.

KamaTtHa cTona 6e3 pu3uka

OOuuHO je kamaTHa cToma 0e3 pHU3MKa, IIPUHOC TPEHYTHO JOCTYNAH HA JAPXKABHUM HY/Na—KYyIOHHMMA, y
JPYKaBH Y 4YMjOj BAIYTH j€ M3pakeHa HM3BPIIHA LIEHA, Ca MPEOCTAIMM POKOM KOjU j€ jeJHaK OYCKHBAHOM
POKy oIliuje Koja ce BpelaHyje (Ha OCHOBY IIPEOCTAJOr POKa Bakeka YroBopa O ONLUjU U y3uMajyhu y
003up eeKTe OUEeKMBAHOT PaHMjer W3BpIlIaBama). Moxke OUTH HEOMXOAHO Ja ce ynorpebu oarosapajyha
3aMEHA, YKOJIMKO HEMa TaKBUX AP:KAaBHUX KYNOHA WM OKOJIHOCTH YKa3yjy JAa MOJpa3yMEeBaHU IIPUHOC Ha
Jp’kaBHE Hyla—KyIOHE HHje Pelpe3eHTaTHBaH MpUMep KaMaTHe cromne 0e3 pusHKa (Ha MpuUMep, y BHCOKO
uHpaaTopHuM ekoHoMujama). Oxnrosapajyha 3amena Takohe Tpeba Jla ce KOPUCTU YKOJIMKO YHYECHUIM Ha
TPXKUINTY OApene KaMaTHy CToIy Oe3 pm3mka KopumlieleM Te 3aMeHe, a He IMoMohy mojapasymMeBaHOT
IIPUHOCA JIPXKABHUX HyJIa—KyIOHA, NPWIKKOM IpoliekhuBamba (ep BPEJHOCTU OINLMje ca POKOM Tpajama
KOjH je jeIHaK OUEKMBAaHOM POKY Tpajama OIIMje KOja ce BpeHyje.

EcbekTn cTpykType kanutana

VYobuuajeHo je na tpeha cTpaHa, a He €HTUTET, IIpOJiaje OINLUje Ha aKkuuje KojuMma ce Tpryje. Kaga ce ose
OMNIIMje Ha aKldje M3BpIIe, NMpoJaBall aKiyja npeaaje ux Hocuomy onnuje. OBe akije cy CTeYeHEe O]
aKTyeJIHUX HOcUlala akiuja. 300r Tora U3BpIlIEHE OMNIMja HA aKLUje KojuMa ce Tpryje Hema edexar
yMambeha BPEJHOCTH.
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HacynpoT Tome, yKOIMKO OILMje HAa aKlyje IpojJaje EHTUTET, HOBE aKlMje C€ €MUTYjy IMOLITO CE OBE
omuMje Ha aKiuje u3Bpine (OMII0 Ja Cy 3aucTa eMUTOBAaHE WIIM Cy €EMHTOBAHE CYIITHHCKH, aKO Cy aKIuje
IIPETXOJIHO NIOHOBO KYIUUbEHE U JpxKaHe y Onarajuu uckopuuhene). Penumo na he aknuje 6utu eMuroBaHe
MO0 M3BPIIHO] IIEHM a HE MO TeKyhoj TPXKHUIIHOj LEHH Ha JaTyM U3BpIIaBama, OBO CTBAPHO WIIU
MOTEHIHjaTHO pa3pehuBame BPEeAHOCTH MOXE JIOBECTH JI0 CMamberha IICHE aKIlHje, TaKo Jla HOCHIIAIl OIIHje
HEMa TaKO BEJIMKH JOOWTAK MpPH M3BPIIABaky KAo ITO OM MMAao KOJ CIMYHHUX OMIHMja KOjuMa ce Tpryje, a
KOj€ HE YMamYyjy lIeHY aKiuje.

Ja nu he oBo umatu 3Ha4yajaH edekar Ha BPEIHOCT AOACJLEHHUX OIIIIMja Ha aKIIHje 3aBHCU OJ] Pa3InYUTHX
(axropa, kao 1WTO je Opoj HOBUX aKLuja Koje he ce eMUTOBAaTH IO M3BpLIEHY omIMja y nopehemy ca
Opojem akuuja koje cy Beh emuroBane. Takolhe, ykonnko Tpxumre Beh nma ouekuBama na he mohu no
JIOJleJbUBarba OIMIUje, TPXKUIITE je MOXIa Beh y3poKoBalo MOTEHNIHMjaTHO pa3pehuBame BPEIHOCTH ILECHE
aKnuje Ha JaH J0JeJbHBambha.

Mebyrum, enrtuter Tpeba na pasMoTpu na i Ou Moryhu paspebyjyhu edexar Bpennocru Oympyher
M3BpIICHA J0/ICJbCHHUX OIIIMja Ha aKIIMje MOTa0 UMATH YTHIAja HA KUXOBY MPOLECHEHY (ep BpeaIHOCT Ha
JaTyM gojesbuBama. Mojenu GopMupama LieHa OMIMja MOI'y OUTH IPUIaroheHu Tako J1a y3uMmajy y o03up
0Baj NoTeHuujanHu edexar pazpehuBama BpeJHOCTH.

Moaundukaumje cnopasyma nnahawa Ha OCHOBY aKuuja
3acHOBaHMM Ha Kanutany

IMaparpad 27 3axteBa na 0e3 003upa Ha OMJIO KakBe MoAM(UKAIMje yCIOBa MOJ KOjUMa CY OJC/bCHU
MHCTPYMCHTH KAaIlUTalla, WM MOHUINTCHEC WM H3MHUPEHE TOr NOJC/bHBAaba WHCTPyMEHATa KamuTala,
eHTHUTeT Tpeba 1a mpu3Ha OapeM yciyre Koje cy nobujeHe yrBphuBamem (ep BpETHOCTH MHCTpyMEHAaTa
KamuTala Ha JaH J0JCJbHBamba, OCHM aKO Ce MHCTPYMEHTH KaluTajla He JOJeJbYjy 3aTO IITO YCIOBH
JO/IeJbHBatha HHUCY WCIYHBCHH (M3y3€B YCIIOBA TPXKHUINTA) KA0 INTO j€ TO MPEHM3HPAaHO HAa [aTyM
nonesbruBama. [lopen Tora, eHTHTET Tpeba na mpusHa edekre Moaudukanuja koju yeehasajy ykynHy ¢ep
BPEIHOCT criopa3yma uiahama Ha OCHOBY aKIija WM Ha APYrd HAYUH KOPUCTE 3aOCICHOM.

Jla 6u mpuMeHHo 3axTeBe U3 naparpada 27:

) ykonuko moaupukanuja ysehaBa ¢ep BpeIHOCTH AOJC/bEHMX HWHCTPYMEHATa Kamurtana (Ha
MpUMEp YMambCHEM H3BpPIIHE LEHEe), OJMEPEHE HEMOCPEIHO TPe MM MOCHe MPOMEHE, CHTHTET
YKJby4yje IOACJbCHY MHKPEMCHTAIHY (bep BPEAHOCT IPHINKOM yTBp)HBamka M3HOCA MPU3HATOT
3a gobujeHe yciyre Kao HaKHaay 3a JOJeJbeHe WHCTPYMEHTe Kanutana. JlomesbeHa
WHKpEMEHTaJ Ha ()ep BPEJHOCT MPEICTaBiba pa3nuky usmelhy dep BpemHocTH MoaudHUKOBaHOT
MHCTPYMEHTa KaluTala M BPEJHOCTH MPBOOMTHOI MHCTPYMEHTA KamuTata, MpH 4eMy cy obe
MPOIICHEHE Ha JaTyM MoauduKanuje. YKOIUKO A0 Moau(UKalMje J0JIa3d y TOKY Hepuoia
CTHIAKa, JNOJC/heHA MHKPEMEHTaNHa (ep BpemHocT fie ce 00yXBaTHTH OJMEpaBameM H3HOCA
MPU3HATHM 3a JI0OWjeHe ycliyre y TOKy MepHoja o Jaryma moauukaluje ma cBe 10 Jaryma
Kaga ce MOJAU(UKOBAHM WHCTPYMEHTH KalMTalla CTHUYY, IOpEeN H3HOCa 3acHOBaHOT Ha dep
BPEAHOCTH NPBOOMTHHX MHCTPyMEHATA KallUTalla Ha IaTyM JO/ICJbUBAba, KOjH j€ MPU3HAT y TOKY
MPEOCTATIOT TMPBOOUTHOT TEPUOJA CTHIAKA. YKOJIUKO 10 MOAMGHKALKjE A0JIa3H MOCie JAaTyMa
JIO/ICIbUBAbA, O/ICIbeHA HHKPEMEHTAIHA (hep BPEAHOCT Ce 0OAMAaX IPHU3HAje, WIIH Y TOKY [IePHOIa
JI0JIeJbHBAaba YKOIUKO CE O 3aIIOCJICHOT 3aXTeBa Ja HCIYHH JOIATHU MEPHOJ Y TIPYKaby yciIyra
Ipe Hero MTo A00Hje 0e3yCIIOBHO MPaBo Ha T MOAU(DUKOBAHE HHCTPYMEHTE KalUTAaNa.

(©) CJIMYHO TOME, YKOJIMKO Moaudukanuja nosene a0 nosehama Opoja A0ACIbEHUX HMHCTPYMEHATa
KanWTaga, eHTUTET yKJbydyje (ep BPEAHOCT IONATHHX NOJCJbEHHX HMHCTpyMEHaTa KaluTaja,
OJIMEpEHHX Ha JIaTyM MoJaudUKalyje, y OAMEpaBamke N3HOCA IPU3HATOT 3a yCiIyre JoOujeHe Kao
HaKHaJa 3a J0/IeJbeHe WHCTPYMEHTE KalHTaja, a y CKiIafgy ca 3axreBuMa mox (a). Ha mpumep,
YKOJUKO 110 Moau(UKalyje Iojla3d y TOKy IepHoja CTHIama, (ep BPEJHOCT J0JAaTHHUX
JI0ZIeJbeHUX MHCTPYMEHATA KalMTala yKJbydyje ce y OJMepaBame M3HOCA IMPH3HATOT 3a YCIIyre
nobujeHe y TOKy Iepuoja oJ jJaTyma MoauduKandje ra cBe 0 JaTyMma Kaja ce J0JAeJbYjy
JOJaTHH HMHCTPYMEHTH KamWTajla, Kao JOJaTak HM3HOCY 3aCHOBAaHOM Ha (ep BpeAHOCTH
MPBOOUTHO [OJIEJb€HUX HMHCTPyMEHAaTa KaluTajla Ha JaH J0JeJbUBama, 3a IITa j€ HW3BPIICHO
MIPU3HABAE Y TOKY IPEOCTAIIOT IPBOOUTHOT MEpUO/ia CTHLIAbA.

() YKOJIMKO €HTUTET MOJU(UKYje yCI0BE CTHLakha Ha HAYMH KOjU HUje O/ KOPUCTH 3a 3aIlOCIIEHOT,
Ha mpuMep, ckpalmBameM Iepuofa CTHUIAMma MM MOAU(GHUKOBAaEmEM WM J0IaBameM yCIOBa
U3BpIICHa (H3y3eB yCIOBA TPXKUIITA, IPOMEHE Koje ce 00pauyHaBajy y CKJIaay ca HPETXOJHUM
o0janmemeM moJ (a)), CHTUTET He y3uMa y 003up MOIU(HKOBAaHE YCJIOBE CTHIAKkA MPUIHKOM
MpUMEHHBamka 3aXTeBa U3 naparpagda 19-21.
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Tlopen Tora, yKOJMKO €HTUTET MOIU(UKYje POKOBE HIM YCIOBE JOAE/bEHMX MHCTPYMEHATA KaluTaja Ha
HAYWH KOjU yMamyje YKyIHY (ep BpeIHOCT criopa3dyMma ruiahama Ha OCHOBY aKIlMja, U KOjU HE Ca/IpiKU Ha
JPYTH HAYMH KOPHUCTH 32 3aMOCIIEHOT, HTHTET, 0e3 003upa Ha To, U JaJbe 00padyHaBa J0OUjeHe yCIIyTre Kao
HaKHaJly 3a JI0JIeJbeHE HMHCTPYMEHTE KalHTala Kao Ja 10 MoaudHKaldja HUje HU Jouuio (u3y3eB 3a
MOHUIITEHh¢ HEKUX WM CBUX JOICJFCHUX MHCTpYMEHATa KamuTaia, mro hie ce oOpauyyHaBaTH y CKIaay ca
naparpacdom 28). Ha npumep:

@) YKONMHKO MoauduKanyja IOBOOM 10 CMamema (ep BPEeIHOCTH IOJCJbCHUX HHCTPYMEHATa
KaluTana, OIMEPEHUX HEMOCPEIHO Mpe WK Tocie Moaudukaiuje, eHtTureT Hehe y3etn y o03up
cMamerme (ep BpemHOCTH U HacTaBuhe ca MepemeM M3HOCA MPU3HATOT 3a TOOHjeHe YCIIyre Kao
HAaKHAIy 32 HWHCTPYMEHTE KallkTaja Ha OCHOBY (ep BPEIHOCTH O/ACbEHHX HHCTPYMEHATa
KaluTana Ha IaTyM [OACIbUBAbA.

() ako moaupuKanMja cMamyje Opoj HMHCTpyMeHaTa KamuTajga [OJEe/beHUX 3alOCICHOM, TO
yMamemwe fie ce 00padyHaBaTH Kao MOHHIITEHE TOT Jefia J0Je/bUBamba, y CKIaly ca 3aXTeBUMa
u3 naparpada 28.

(1) YKOJIUKO EHTHTET MOAN(UKYje YCIOBE CTHIAkha HA HAYMH KOjU HUje KOPUCTaH 3a 3aIl0CIICHOT, Ha

pUMeEp, POLYKaBakbeM NEPHOa NOACIbUBAA MM MOAW(DHKOBAKMEM HJIM JOAABAKHEM HEKOT
ycloBa M3BpIICHKa (M3y3eB YCIIOBa TPXKHUILITA, NMPOMEHE Koje ce oOpauyHaBajy y cKiIagy ca
MPETXOHO PEeYCHUM M0 (a)) eHTUTeT Hehe y3eTH y 003Up OBe MOJU(HUKOBAHE YCIOBE CTHIAHA
MPUIMKOM MPUMEHE 3axTeBa 13 maparpaga 19-21.

PauyHoBoACTBEHO oObOyxBaTawe Moaudumkaumja TpaHcakuuja
nnahakba Ha OCHOBY akKuuja Kojuma ce meHwa kKnacudukaumja ms
M3MUpeHa Y roToBUHU Y U3MUpeHe y Kanutany

Bb44A Axo cy ycnosu TpaHcakiuje Iulahama Ha OCHOBY aKIUja U3MHUPEHE y FOTOBMHU MOJU(PUKOBAHU

TaKo JIa je pe3yJTaT Tora Ja je TpaHCakIMja nocrajia TpaHcakiyja miahamba Ha OCHOBY aKIlMja U3MHpEHA Y
KanmuTajy, TPaHCaKIMja Ce PauyHOBOJACTBEHO 00yXBaTa Kao Takpa oJi 1aTyma Moaudukanuje. KonkperHo:

(a) TpaHcakiuja rahiarba Ha OCHOBY aKIi[fja H3MUPEHA Y KalHTally OJMepaBa ce Ha OCHOBY
(ep BpeAHOCTH MHCTPYMEHATA KaluTala 0J00peHnX Ha natym moaudukanuje. Tpancakuuja mahama Ha
OCHOBY aKI[Mja U3MUPEHA Y KalUTaly NMpH3Haje Ce Y KamuTalny Ha JaTyMm MoauUKalHje y MEpH y K0joj cy
n00pa WITH ycIyre Mpey3eTH.

(©) obaBe3a 3a TpaHcakuyjy mahama Ha OCHOBY aKLUja U3MHUpPEHY Yy FOTOBHHHU Ha JaTyM
MoauduKanyje opecraje 1a ce NpU3Haje Ha Taj AaTyM.

() CBE pa3iiuKe U3Mel)y KIbUroBOJICTBEHE BPEJHOCTU 00aBe3€ UHje je IPU3HABAbE IIPECTANIO0
1 BPEHOCTY KallUTalla IIpU3HaTe Ha JaTyM MoauduKanyje, Ipu3Haje ce 0e3 omnarama y OuaHey ycnexa.

b44b Axo je, xao pesynarar Moaudukanuje, MEpUoA CTULAKA NPOAYXKEH WU ckpaheH, IpUMEHa 3aXTeBa U3

b441]

b45

b46

naparpada b44A oppaxxaBa MoauduKkoBaHM NEpUOJ CTHLAKA. 3axTeBu U3 maparpada b44A npumemnyjy ce
YaK 1 aKo ce MOJTU(HKaIIMja jaBJba HAKOH MEPHOJIa CTUIIAA.

Tpancakuuja rahama Ha OCHOBY aKIMja U3MHUPEHA y TOTOBUHH MOXKE Jia C€ TIOHHUIITH WK U3MUpPH (HHje Y
[UTakby CIIy4a] MOHWIITEHa CTUIAkha YCIeN HEUCIyHhaBama YCJIOBa CTUIAKma). AKO Ce MHCTPYMECHTH
KamuTana J0/e/byjy U aKO UX CHTHTET WACHTH(]HKYje Ha Taj AaTyM Kao 3aMeHy 3a Iulahame Ha OCHOBY
aKIja U3MUPEHO Yy TOTOBUHH, CHTUTET Tpeba aa npumemyje naparpade b44A u b44b.

TpaHcakuuje nnahawa Ha ocHOBY aKuuja usmehy eHtuteta 'y
rpynu (mameHe us 2009.)

IMaparpadu 43A—431] ce 6aBe pauyHOBOJCTBEHHM O0yXBaTamkeM TpaHCakKidja ruiahama Ha OCHOBY aKIdja
usMel)y eHTUTeTa y OKBHPY TpyNe y TOjeIMHAYHUM WIH WHIUBHIYATHHM (UHAHCH]CKAM H3BEIITAjuMa
CBaKor nojenuHayHor eHrurera. [laparpadgu b46-b61 pasmarpajy HauuH nmpuMeHe 3axTeBa u3 maparpada
43A-4311. Kao mTo je HaBeneHo y maparpady 43]1, TpaHcakiuje ruiahama Ha OCHOBY akiuja m3Mmehy
SHTUTETa Y OKBUPY TIpyIl€ MOTY C€ OJIBHjaTH M3 Pa3IMUUTUX Pas3jiora, y 3aBUCHOCTH OJ UYHMILCHUIA U
okonHOCTH. IIpemMa Tome, 0BO U3Narame HUje CBeOOYXBaTHO M MOAPa3yMeBa Ja Kaja EHTUTET KOjH IIpHUMa
no0pa win yciyre Hema o0aBe3y M3MHUpEHha TpaHCAKIMje, Ja je TPaHCaKIMja YHOC yJora MaTHYHOT
SHTUTETa y OCHOBHH KaIllUTal 3aBHCHOT eHTUTETa, 0e3 003upa Ha apaH)KMaHe OTIUIaTe YHYTap rpyIe.

Mapa ce oBO u3narame GoKycHpa Ha TPaHCAKIIMje ca 3al0CIeHUMa, OHO Ce Takol)e pUMEemYyje U Ha CIINYHE
TpaHcakiuje Miahamba Ha OCHOBY akiMja ca Ao0aB/bauuMma 100apa WM HOPYyXKaollUMa YCIIyra KOju HHUCY
3amocieHn. ApamkMaH U3Mel)y MaTHYHOT €HTHTETa M FHEroBOT 3aBHCHOT €HTHTETa MOXKE 3aXTEBAaTH O]
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3aBUCHOT CEHTUTETa Ja IUIaTH MAaTHYHOM CHTHTETy 3a o00e30chuBame WHCTpyMEHATa KarluTaia
3anocineHnma. M3iarame Koje ciiein ce He 0aBu THME Kako Tpeba oOyxXBaTUTH TakaB apamwMmaH Iuiahama

YHYTap rpyIe.

Yerupu nutama ce yoOMUajeHo IM0jaBibyjy y TPaHCHA OCHOBY aknuja ruiahamba Ha OCHOBY akuuja m3mely
SHTUTETA y OKBHPY Ipyre. Pajau jefHOCTaBHOCTH, MPUMEPH KOjH Cy PasMOTPEHH J0JIe ce 0aBe MUTABHMA Y
CMHUCITy MAaTUYHOT CHTHTETa H HETOBOT 3aBUCHOT CHTUTETA.

ApaHxmaHu nnahawa Ha OCHOBY akuMja Koju o0yxBaTajy MHCTPyMeHTe
COMNCTBEHOr KanuTana eHTuTeTa

IIpBo nuTame je na i cneaehe TpaHCcakiUje KOje YKIbYy4Yyjy HHCTPYMEHTE COTNICTBEHOT KaIllTajla CHTUTETa
Tpeba pauyHOBOJICTBEHO OOYXBAaTUTH Kao 3aCHOBaHE Ha KAIMTAldy MM Kao 3aCHOBAHE Ha TOTOBHHE, y
ckiany ca 3axreBuma oBor IFRS:

@) SHTUTET Jaje CBOjUM 3aloCieHMMa MpaBa HAa WHCTPYMEHTE KamuTana eHTuTeTa (Ha mpumep,
OMiMje Ha aKluje) Wik Oupa WIM je MOTpeOHO Ja Kymd HHCTPYMEHTE KamuTana (TO jecT,
COTICTBEHE aKIMje) O ApYyre CTpaHe, 1a OM UCIYHHO 00aBe3e ImpemMa CBOJUM 3al0CIICHUMA; 1

(©) 3all0CICHUMa y EHTHTETY Cy JaTa NpaBa Ha MHCTPYMEHTE KalluTaja EHTHTeTa (Ha mpumep,
OIliMje HAa aKIHje), WIH OJ CTPaHEe caMOol CHTUTETAa WM OJ CTpPaHEe HETOBHX AaKIFOHapa, a
aKIMOHApU eHTUTeTa 00e30el)yjy NoTpeOHe HHCTPYMEHTE KaluTala.

EnTuTeT pauyHOBOJICTBEHO 00yXBaTa TpaHCcakiije miahama Ha OCHOBY aKIlfja y Kojuma 1o0Hja yciayre Kao
HaKHaJy 32 HHCTPYMEHTE COIICTBEHOT KalnTala Kao OHE Koje ce U3MHPY]y y Kanurany. OBo ce IpuMemYyje
6e3 003Mpa Ha TO Ja JIM EHTUTET ojadepe WM ce OJ Hera 3aXTeBa Ja Ky Te MHCTPYMEHTE KamuTaia of
Ipyre cTpane aa Ou u3Mupuo obaBe3e MpemMa CBOjUM 3aloCciieHHMa MpeMa apamkMany o Iiahamy Ha
ocHoBY akuuja. OBo ce Takohe npumMemyje 6e3 003upa Ha TO Aa JIu je:

@) MPaBO 3aIMOCICHOT Ha UHCTPYMEHTE KaIUTalla OJeIIHO CaM SHTHTET WM HheroB(1) akuoHap(u);
WITH
(©) apamxMaH o iahamby Ha OCHOBY aKIlMja M3MHUPHO CaM CHTHTET WM HBeroB(1) akinoHap(u).

AKko aknuoHap umMa 00aBe3y J1a U3MHPH TPAHCAKIH]y ca 3all0CICHUMAa CBOT CHTUTETAa Y KOjH je HHBECTHPAO,
OH 00e30elyje HHCTpYMEHTE KaluTaja EHTUTETa y KOjU je MHBECTUPAao yMecTo corncTBeHux. [Ipema Towme,
aKO je EHTHUTET y KOjU je MHBECTHPAHO y MCTO] TPYIHU Kao U akKIUOHap, y Ckiany ca maparpadom 4311,
aKLMOHAp OAMEpaBa CBOjy 00aBe3y y CKIIaJy ca 3aXT€BUMa KOjU ce NIPUMEBY]y Ha TpaHCaklyje Iiahama
Ha OCHOBY aKIlija Koje c€ M3MHPYjy Y TOTOBHHH Yy M0jeTUHAYHUM (PUHAHCH]CKHM H3BEIITajUMa aKIMOHApa,
JIOK OHE KOjU ce NpHMEBYjYy Ha TpaHCakluje Iulahamba Ha OCHOBY akiMja KOje ce U3MUPYjy y KaluTaly
oJIMepaBa y KOHCOIHIOBAaHHM (DHHAHCH]jCKHM H3BEIITajIMa aKI[HOHAPA.

ApaHxmaHu o nnahawby Ha OCHOBY aKuMja Koju obyxBaTtajy UHCTPYMEHTe
Kanutana Mmatu4yHor eHTUTeTa

Jpyro mutame Koje ce THYe TpaHCakiuje ruiahama Ha OCHOBY akidja u3Mely JiBa WM BHIIE CHTUTETA Y
OKBHpY HUCTE TPYIE KOje YKJbYdYyjy MHCTPYMEHTE KamuTana Jpyror eHTHTeTa 4iana rpyme. Ha mpumep,
3aII0CJICHUMA y 3aBUCHOM EHTHTETY Cy [JaTa IpaBa Ha HHCTPYMEHTE KalNTajla BerOBOI MATHYHOT CHTHTETa
Kao HaKHA/A 3a yCIIyre MPYKEeHE 3aBUCHOM CHTHUTETY.

CTOI‘a, APYro NUuTame Ce THIC cneaehnx apaHXMaHa O r[nahaH)y Ha OCHOBY aKqua:

€] MaTHYHH CHTUTET Jaje MpaBa Ha CBOje MHCTPYMEHTE KalWTana IHPEKTHO 3allOCICHHMa CBOT
3aBHCHOT CHTUTETA: MATHYHM CHTHTET (2 HE 3aBUCHHM CHTHTET) MMa o0aBe3y na o0e30emau
HMHCTPYMEHTE KaluTalla 3all0CICHUMa Y 3aBHCHOM CHTUTETY; U

(©) 3aBUCHU CHTUTET Jaje TpaBa HAa HHCTPYMCHTE KamuTana CBOI MAaTHYHOT EHTHUTETa CBOjUM
3aIocjeHUMa: 3aBUCHM CHTHTET MMa 00aBe3y jaa 00e30equ WHCTPYMEHTE KaluTajla CBOJHUM
3aII0CIICHUMA.

Mamuy4yHu eHmumem daje npasa Ha ceoje UHCMpyMeHme Karnumarsia 3arnocrieHuma
ceoe 3aslcHo2 eHmumema (napaespagh 652(a))

3aBUCHM EHTHTET Hema oOaBe3y ma o0e30emlu HMHCTPYMEHTE KamuTana CBOI MAaTHYHOT CHTHTETa

3anociieHnMa 3aBUCHOT eHTuTeTa. [Ipema ToMme, y ckiany ca maparpadom 436, 3aBUCHH SHTUTET OJMeEpaBa
ycnyre n100UjeHe O CBOjUX 3alOCICHHX Yy CKIIaly ca 3aXTeBMMa KOjU C€ NMPUMEHYjY Ha TpaHCAKIHUje
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mahamba Ha OCHOBY aKlLiUja Koje ce U3MUPY]y Y KaluTally, ca oArosapajyhum nosehamem Koje ce npu3Haje
y Kanuraly Kao ydemrhe MaTUYHOT €HTUTETA.

MaruyHu eHTUTEeT UMa 00aBe3y M3MHUpEa TPAHCAKIMje MpeMa 3amocieHHMa 3aBHCHOT SHTUTETa Kpo3
00e30ehBame HHCTpPYMEHATA KanuTalla MaTHYHOT eHTuTera. [Ipema Tome, y ckiany ca naparpadom 4311,
MaTHYHH CHTHUTET OJMepaBa CBOjy o0aBe3y y CKIay ca 3aXTeBUMa KOjH Ce MPHMEHY]y Ha TPaHCAKIH]je
wahama Ha OCHOBY aKIMja KOje ce U3MHUPY]Y Y KalluTaly.

3asucHu eHmumem Oaje rnpasa Ha UHCMpPYMeHme Kariumarsa ceo2 Mamu4yHo2
eHmumema ceojumM 3ariocrieHuma (napazspacgh £652(6))

Bynyhu n1a 3aBHCHM €HTUTET HE UCITYHhaBa HUjellaH OJ1 JBa ycioBa u3 naparpada 436, oH padyHOBOJICTBEHO
00yxBaTa TPAHCAKIU]y Ca CBOjUM 3alOCIEHHMa Kao OHYy Koja ce u3Mupyje y roroBuHu. OBaj 3axTeB ce
npuMmemyje 0e3 003upa Ha TO KaKO 3aBHCHH CHTHTET Ha0aB/ba MHCTPYMEHTE KalHTala 3a H3MHUPCHE
obaBe3a rmpeMa CBOjUM 3aIloCICHUMA.

ApaHxmaHu nnahawa Ha OCHOBY aKLiMja Koju YKIbY4yjy UsMmpere y roToBUHU
npema 3anocrieHnma

Tpehe nuTame ce THYC HAaYMHA KaKO EHTUTET KOjU IpHMa n00pa WM YCIyre O CBOjHX Ao0OaBibava
(yxspyuyjyhu u 3anocnene) tTpeba pauyHOBOJCTBEHO Jla 00yXBaTH TpaHCakKiyje ruiahama Ha OCHOBY aKiiuja
KOje ce M3MUPYjy y TOTOBHHH, KaJa caM SHTHUTET HeMa HHKaKBy o0OaBe3y Ja M3BpINU moTpeOHa mialiama
npema go0aBibaunma. Ha npumep, y3mumo y 003up cienehe apamxkMaHe y KOjuMa MaTUYHU SHTUTET (2 HE
caM EHTHTET) UMa 00aBe3y Jia U3BPIIH NOTpeOHa ruahama y TOTOBHHH 3aII0CIICHUMa Y CHTUTETY:

@) 3aIoCjIeHN y eHTuTeTy he nobutu miahama y TOTOBHHHM KOja Cy MOBE3aHa ca IICHOM HhErOBHX
HMHCTPYMEHATa KalHTAaja.

(©) 3amocieHn y eHtutery he moOuth mmnahama y TOTOBHHM KOja Cy IIOBe3aHa ca IICHOM
HMHCTPYMEHATa KalUTajla leroBOr MATHYHOT CHTUTETA.

3aBUCHM CHTHTET HeMa o0aBe3y Ja M3MHPH TpaHCaKIMje MpeMa CBOjUM 3amociieHuMa. [Ipema Tome,
3aBUCHHU CHTHUTET 0OpavyHaBa TPaHCAKIH]y ca CBOjUM 3aIllOCICHUMA Kao OHY KOja ce H3MHpYje y KaluTamy,
U npu3Haje oAroeapajyhe mosehame kanmurana kao ydemhe CBOI MATHYHOT CHTUTETA. 3aBHCHU CHTHTET
HaKHaJHO OJMepaBa TPOLIKOBE TPAaHCAKIHje 3a MPOMEHE KOje Cy MOCIEAMIA YCIOBa CTHIAmba KOjH HUCY
TPKUILHY, Y CKIany ca naparpaduma 19-21. OBo ce pasiuKyje 0]l 0IMepaBamba TpaHCAKIMje Kao OHE Koja
C€ U3MHUpYj€ Y TOTOBUHH Y KOHCOJIMOBaHUM (DMHAHCH]CKUM H3BEIITajUMa TpyIIE.

Bynyhu na MaTHYHH SHTHTET nMa 00aBe3y Ja W3MHPH TPAHCAKIH]jy MpeMa 3aloCiICHUMa, a HAKHAJA je Y
TOTOBHHHM, MAaTUYHH SHTUTET (M KOHCOJIMIOBaHA TPyIa) oAMepaBa CBOjy o0aBe3y y CKIaly ca 3aXTeBHMa
KOjU ce MpHMEHhYjy Ha TpaHCakiMje Iuiahaka Ha OCHOBY akiMja Koje ce M3MHpPYjy Y TOTOBHHHM W3
naparpada 4311.

Ynyhusamwe 3anocrneHnx namelly eHTuTeTa y OKBMpYy rpyne

YeTBpTO NUTamE ce THUYE CIOpa3yMa Iutahama Ha OCHOBY aKIHja KOjH YKIbYdyjy 3aIlOCIICHE M3 BUIIE OX
jeIHOT SHTUTETa y OKBUPY Ipymne. MaTHYHN €HTHTET MOXKE Jla Ja MpaBa Ha CBOje MHCTPYMEHTE KamuTaja
3aII0CJICHHM y CBOJHM 3aBHCHHM CHTHTETHMA, KOja 3aBHCE OJ] 3aBpIIETKA CTAIHOT 3alOCleHa y TPYIH
TOKOM ojnpeheHor meproaa. 3amociieHH Y jeJIHOM 3aBHCHOM CHTHTETY MOXE Ja mpebaly 3amocieme y
JPYTH 3aBHCHH CHTHTET TOKOM ojpeljeHOr meprona CTHIama, a a ce He yTHYe Ha IpaBa 3allOCJICHOT Ha
MHCTPYMEHTE KalhTalla MATHYHOT EHTHTETa MpeMa MPBOOKTHOM apamkMaHy o mialialby Ha OCHOBY aKIuja.
AKO 3aBHCHHM CHTHUTETH HEMajy HHKaKBY 00aBe3y M3MHUpEHa TpaHCakiuje riahamka Ha OCHOBY aKiuja
IpeMa CBOjUM 3aIlOCIEHUMA, OHU j€ PauyHOBOJCTBEHO 00yXBaTajy Kao OHY KOja c€ U3MHpYj€ y KaluTaiy.
CBaku 3aBHCHHM €HTHTET OJMEpaBa yciyre NoOHjeHe O] CBOjUX 3aIllOCICHUX IO yrieay Ha ¢ep BPeIHOCT
MHCTPyMEHATa KalhTala Ha aTyM KajJa Ccy Ta MpaBa Ha T¢ MHCTPYMEHTE KaluTala MPBOOHWTHO AaTa O
CTaHe MaTUYHOT €HTUTETA Kako je Aedunucano y [Ipunory A, u geo nepuona cTHLIAmba y KOM je 3all0CIeHH
pazxuo y CBaKOM 3aBHCHOM CHTHTETY.

Axo eHTHTeT MMa o0aBe3y Ja U3MHPU TPAHCAKIMjy MpeMa CBOJUM 3allOCICHHUMa y HHCTPYMEHTHMa
KamuTaja CBOT MATHYHOT CGHTUTETa, OH je PauyyHOBOJCTBEHO OOyXBaTa Kao OHY KOja Ce HU3MHUpYje Y
roToBuHU. CBaKy 3aBHCHH SHTUTET OIMepaBa MOOWjeHe ycIyre Ha OCHOBY (ep BPEIHOCTH MHCTpyMEHATa
KamuTala Ha JaTyM JOJelie, 3a Je0 MepHoJa CTHIAma Y KOM je 3alOoClICHd Pagio y CBAKOM 3aBHCHOM
enrurery. Ilopex Tora, CBakM 3aBHCHH CHTUTET MNpPHU3HAje MPOMEHY y (ep BPEOHOCTH HHCTPYMCHTA
Karuraia TOKOM Iepruoja Y KOM j€ 3al0CICHH Paaro y CBAKOM 3aBHCHOM CHTHUTETY.
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Moske ce JOTOIMTH Aa TakaB 3alOCICHH, HAKOH IpedanuBama U3Mel)y TpyImHHX eHTHTETa, He 33J0BOJBH
YCIIOB CTHIaha, KOjU HHUje YCJOB TPXKHUIITA Kako je neuuucaHo y Ilpuiory A, Ha mpumep, 3arocieHU
HAaIlyCTH IpyIly IIpe 3aBpLIETKa Nepuoja ciryx0e. Y oBoM citydajy, Oyayhu Ja je yciaoB cTUllama cIyxk0a y
TPYyIH, CBaKW 3aBUCHH CHTHTET KOPUTYyje M3HOC MPETXOIHO NMPHU3HAT y IMOTJIENY YCIyra AOOHjeHHX Of
3aII0CJICHOT y CKJIaJQy ca MpUHIMNHMa u3 maparpaga 19. Crora, ako ce mpaBa Ha HHCTPYMEHTE KaruTaia
KOja Jaje MaTHYHH CHTHTET HEe CTEKHY 300T TOra IITO 3alOCJICHH HHjE 33JI0BOJHHO YCJOB CTHUIAKka KOjU
HHje yCJIOB TPXKHUIITA, OHIA Ce HUjelaH M3HOC HE NPH3HAje M0 KyMyJIaTHBHOM OCHOBY 3a yCIyre JoOujeHe
OJI 3aIIOCJICHOT y (PMHAHCHjCKUM U3BEIITAjUMa OMIJIO KOT €HTHTETa y OKBHpY TpYIIC.
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