IFRS 2

MewyHapoaHu ctaHpapa puHaHcujckor
u3BellTaBama 2
lnahawa akyujama

Un

ITws osor IFRS je na npenusupa (pUHAHCH]CKO M3BELITaBAakEe CHTUTETA Kaja ce OH 00aBe3yje Ha TpaHCaKIuje
wiahama akuujama. KOHKpETHO, BHME Ce O] SHTUTETa 3aXTeBa Ja NMpPUKAXE Yy CBOM OWIaHCY ycmexa U
¢uHaHCHjcKO] To3MLMju edeKTe TpaHcakiyja Iutahama aknujama, yKbYydyjyhnm W pacxoie Be3aHe 3a
TpaHCaKIHUje y KOjiMa Cy 3all0C/IeHHMa J0/IeJbeHE OMIIMje Ha aKIHje.

Hdenokpyr

2
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Entuter npumemyje oBaj IFRS npu oOpadyHaBamy cBUX TpaHcakuuja miahama aknpjama, HE3aBUCHO OJ TOTa
Jia JIM HTUTET MOJKe I0CeOHO J1a MIeHTU(HUKYje HEKY HIIM CBY IPHMIbEHY poOy WM yClIyre, yKibydyjyhu u:

(a) mpancaxyuje niahara akyujama 3acHo8ane Ha Kanumary,
06) mpauncakyuje niaharea aKkyujama 3acHoamne Ha 20mosutu, u
() TpaHCaKLH{je y KOjUMa EHTUTET I00HMja WIM cTHYe Jo0pa WM yCIyre, a YCIOBH CHOpasyma

00e30eljyjy Ouno eHtutery, Omiao 00aBihauy mobapa WM Mpy)Kaoiy ycayra moryhHocT u3bopa
eHTuTeTa U3Mel)y u3Mupema TpaHCakiyja y TOTOBUHH (WM JPYTHM CPEICTBHMA) WM EMUTOBAEEM
HWHCTpyMCHATa KaluTania,

OCHM Y CIy4ajeBHMa ONHCAaHUM y maparpaduma 3A—6. Y HemocTaTKy pobe WM yciayra Koje ce MOry moceOHO
UACHTU(HUKOBATH, IPYTe OKOJHOCTH MOTY J1a YKaxy Ja Cy poda wiu yciyre nooujere (wiu he outu nodujene),
y KOM ciIy4ajy ce npuMemyje oBaj IFRS.

[Bpucan]

Tpancakiujy mahama akuujama MoXxe Jja U3MUPH IPYTH €HTUTET Y TPyNH (MM aKIMOHAp OUIIO KOT eHTHTETa y
Tpyld) y UME SHTHTETa KOjU MpHMa Wwin HabaBiba poOy mim yciyre. Ilaparpad 2 ce Takohe mpumemyje Ha
SHTUTET KOjU

(a) npuMa poOy WM yciIyre Kaja Ipyrd eHTUTeT y IpynH (WIM aKIUOHAp OWIJIO KOT eHTUTETa y IPYIH)
rMa obaBe3y J1a I3MUPH TpaHCAKLH]jy IUiahama aknujama, Win

©) uMa o0aBe3y Jja M3MHpPH TpaHcakuujy mahama akijama Kaja Ipyrd eHTHTET y MCTOj TPy IpuMa
poOy unu ycimyre

OCHM KaJla CBpXa TpaHCAKIHje OYUIJIeAHO HUje mIahame 3a poly U yciayre KOju Cy UCIIOPYUYECHU CHTUTETY KOjH
UX TIpUMa.

3a cBpxe osor IFRS, Tpancakiuja ca 3amocieHMM (WIH JpyroM CTPAaHOM) Y H-ETOBOM CBOjCTBY HOCHOIA
HHCTpYMEHATa KalnTana eHTUTeTa He MpeJcTaBiba TpaHCaKIujy miahama aknujama. Ha mpumep, ako eHTHTET
CBHM HMaolmMa ojpeheHe Kiace WEroBUX MHCTpyMEHaTa KamnuTana JOAENH MpaBo CTHIAma J0JaTHHX
MHCTpyMEHAaTa KallhTaja eHTUTeTa 110 IIeHH Koja je HibKa oj (ep BpeAHOCTH OBHX MHCTPyMEHATa KamuTania, u
3alOCIIeHH JI00Mje TAaKBO jeHO INpaBO 3aTO INTO je MMajall MHCTpyMeHara Kamurtaia Te onpeleHe kiace,
JIO/IeJbUBARLE WITH U3BPILICH-E TAKBOT IIpaBa HUje npeameT 3axTeBa oor [FRS.

Kao mrTo je ommcano y maparpady 2, oBaj IFRS ce npumMemyje koa TpaHcakivja miahama akipjama y Kojuma
SHTHUTET CTUYE WX IpuMa nobpa mmm yciyre. [Tojam “nobpa” oOyxBaTa 3ayuxe, IIOTPOLIHY poOy, HEKpPETHHHE,
MOCTpOjea M ONpeMy, HeMaTepujalHy MMOBHHY W Jpyra HeGuHaHCHjCKa cpelncTBa. MehyTHM, eHTHTET He
Tpeba xa mpuMemyje oBaj IFRS kox Tpancaknuja y kojuma oH cTude 100pa Kao J1e0 HETO CPENICTaBa CTCUCHHX Y
MOCJTIOBHO] KOMOHMHanmju 3a kojy ce mpumewmyje IFRS 3 Ilociosne xomobunayuje (pesummpan 2008.), y
KOMOMHAIIMj €HTUTETa WM TOCIOBamkba O] 33jeTHMYKOM KOHTPOJIOM, Kao HITO je OMHCAaHO y maparpaduma
b1-b4 y IFRS 3, win kao yJor y mocioBame MPIIHKOM (HOopMUpama 3ajeIHHYKOTr MOJyXBaTa y CKIaay ca
nedununujom u3 IFRS 11 3ajeonuuxu apanscmanu. 360r TOra, MHCTPYMEHTH KaluTalla €MHTOBAHH Y
MIOCJIOBHO] KOMOMHAIMjY y 3aMEHY 3a KOHTPOJy HaJl CTEYEHMM HHCTPyMEHTHMa He yja3e y JEeJIOKpYr OBOT
IFRS. MelhyTuM, HHCTPyMEHTH KamuTaja MJOJE/bEHH 3aloCiIeHHMa OJHOCHO J00aBJbaynMa Y CBOjCTBY
3alOCJICHHUX (Ha TMPHMeEp, 3a HAaJIOKHAAy KOHTHHYHpaHe yciyre) yiase y aenokpyr osor IFRS. Ciamuno Tome
HNOHHMIITEHE, 3aMeHa WIN Apyra momudukanyja cropasyma ruiahama akunpjama 300T IMOCIOBHE KOMOWHANHje
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WIN IPYTOT PECTPYKTYHpama KamuTaina ce oOpadyHaBajy y ckiaay ca oBuM IFRS. IFRS 3 mpysxa ymytcTBa 3a
yTBphUBame 1a 11 Cy HHCTPYMEHTH KallUTala eMUTOBaHU Y IOCIOBHO] KOMOMHAIIM]U J1e0 HaKHA/IE IPEHECEHE y
3aMEHy 3a KOHTPOJY HaJl CTCUYCHHM EHTUTETOM (M TuMe crmanajy moxa aeinokpyr IFRS 3) wnm mpencraribajy
IPUHOC 0J1 KOHTHHYHpaHe yCIyre Kojy Tpeba IMpU3HATH y MepHoLy Iocie KoMOMHaIMje (M TUME Cliajajy Hox
nenokpyr osor IFRS).

Osgaj IFRS ce He npumMemyje Ha TpaHcakuyje iahama akuyjaMa y KojuMa eHTHTET Jo0uja Wi cTHde Jo0pa
WM yCIlyre IOo yroBopy y aenokpyry naparpada 8-10 IAS 32 @uuancujcku uncmpymenmu: Ilpesenmayuja
(peBuampan 2003.)' wim maparpada 5-7 IAS 39 ®unancujcku UHCTpyMeHTH: IIpu3HaBame W OJIMEpaBarbe
(peBunupan 2003. roguue).

VY oBom IFRS ce kopuctu TepMuH ‘Gep BpeaHOCT Ha HAYUH KOjJU CE JIOHEKIJIC pasiiukyje oA achunuimje dep
BpenHoctd u3 IFRS 13 Oomepasarwe ¢pep epedonocmu. Ilpema tome, npuinnukoM npumene I[FRS 2 enrurer
onMepaBa Qep BpeqHocTu y ckiany ca oBuM IFRS, a He y cknany ca [FRS 13.

lMpu3HaBawe

7

Entnrer npusHaje qo0pa wim yciayre Jo0HjeHe WIH CTedeHe y TPaHCaKIMju ILIahama aknujama kajna
no0uja no0pa uiau Aok npuma yciayre. Enturer npusHnaje onropapajyhe nosehame kanurajia yKkoJImko cy
100pa MM ycayre 100MjeHH y TPAaHCAKUMjU IJIahaka akuMjamMa 3aCHOBAHOj HA KaNUTAJy, WM o0aBe3e
YKOJIMKO cy po6a WM ycjIyre cTedeHH Y TpaHCcaKIUju niahamka aknujaMma 3aCHOBAHOj HA TOTOBHHM.

Kana po6a uim yeayre 1o0ujeHe wiu creyeHe y TpaHcakumju niaahama akuujama He MCIylbaBajy yciaoBe
Ja ce MPU3HAjy Kao CPeJCTBAa, MPH3HAjy ce Ka0 PacXO1H.

OO6u4HO, pacxoj HacTaje yclel NMOTpolIke nobapa win yciyra. Ha mpumep, yciyre ce ckopo yBeK KOpHCTe
oJMax, M y TOM CiIydajy ce pacXoj Npu3Haje 3a BpeMe Kaja JApyra CTpaHa Ipyxka ycmyry. [Jobpa ce mory
TPOIINTH TOKOM HEKOT BPEMEHCKOT MEepHO/a I, y CIydajy 3ajHuXa MpoAaT! Ha HEKH KaCHHUjH AaTyM, U Y TOM
Clly4ajy pacxoj ce MpHU3Haje KaJa ce Jo0pa MoTpole win npoaajy. MehyTum, moHeKa je HeONXOJHO IPU3HATH
pacxoJ mpe Hero IITO cy poba WM yCIyre NMOTPOLICHH WIM NPOAATH, 3aTO INTO UCIYHaBajy yCJOBE Jia ce
NpU3Hajy Kao cpeacTBa. Ha mpumep, eHTHTET OM MOTA0 J1a CTHYE J00pa Y OKBHPY MCTpaKUBadKe (ase MpojeKTa
Ha pa3Bojy HEKOTr HOBOT Ipon3Boja. [ako oBa no0pa HHCY HOTPOIIEHA, OHA HE OM MOTJIa HCITyHUTH YCIIOBE 3a
MIPHU3HABaKkE Kao CPEICTBO y ckiany ca Baxehum IFRS.

TpaHcakuuje nnahawa akumMjama 3acHoBaHe Ha Kanutany
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OnwTun npernen

Y rtpaHcakmujama mniaahama aknmjama 3aCHOBAaHHMM Ha KalMTaJly eHTHTeT Tpe0a Ja W3BpIIU
oaMepaBamb€ /100MjeHHX J00apa Wiu yciayra, kao u oaropapajyher mosehama kanurasna, IMpeKTHO, MO
(dep BpeaHocTH 100UjeHHX 100apa MM YCJIyra, OCHM y cIy4ajy kaja ce ¢ep BpeJHOCT He MO:Ke NOY3/1aHO
NPOLEHUTH. YKOJIMKO eHTUTeT He MOKe Ja M3BPLIM IOY3JaHy NpoueHy (ep BpeaHOCTH 100UjeHHX
a00apa mJM ycayra, oH Tpeb0a Ja W3BpPIIM OAMepaBame HHXOBe BPeIHOCTH, Kao W oarosapajyher
nopehama y KanuTaldy, WHIMPEKTHO, NO3MBamkeM Ha’ ¢ep BpPEIHOCT A0Je/beHHX HHCTPYMEHATa
KaluTaJIA.

[la 6u mpumenno 3axteBe maparpada 10 Ha TpaHCaKLUje Ca 3anocieHuUMa u Opyeuma Koju npysicajy ciuyue
yeayee,) eHTUTET oaMmepaBa (ep BPEAHOCT NOOMjeHHX yciayra Mo3HMBameM Ha (ep BPEAHOCT [0/esbeHHX
MHCTpyMEHAaTa Kamurtalia, 3aTto mro Hajuemhe Huje Moryhe moysmaHo NpOUEHHTH (ep BPeJHOCT I00HjeHHX
yciyra, Kao IITO je TO omnucaHo y naparpady 12. dep BpeqHOCT OBHX HHCTpyMEHATa KalHTajla ce 0JMepaBa Ha
oamym 000emusard.

Ax1yje, omnuyje Ha aKuWje WIM JPYTM MHCTPYMEHTH KaluTana ce JO0AeJbYjy 3aloClieHUMa Kao Je0 IMaKeTa
HaJIOKHaJe, HopeJ 3apaje y TOTOBHHH M JPYTHX NpHUMama 3anocieHux. OO0u4HO, HHje Moryhe IUpeKTHO
oZIMepaBame yciIyra J0o0ujeHHX 3a o/peljeHe KOMITIOHEHTe MaKkeTa HaJoKHa/Ie 3a 3amocieHe. Takohe He 6u 6uino
Moryhie HM3BpIINTH oJMepaBame (ep BPEAHOCTH LEJIOr IMaKeTa HaJOKHAJEe HE3aBHUCHO, 0e3 JUPEKTHOT
onMepaBama (ep BPeIHOCTH J0Ie/beHUX MHCTpyMeHaTa Kanurtana. [lopex Tora, akiyje u onuyje Ha akuuje ce

o

Hasus IAS 32 je npomemen 2005. rogune.

Ogaj IFRS kopucrtu u3pas “nosuBameM Ha” dep BpeaHOCT yMecTo “no” (ep BpeJHOCTH, 300T TOra IITO CE TPAHCAKIHje KOHAYHO OZMEpaBa

MHOX€EeM (ep BPEAHOCTH JIATHX HHCTPyMEHATa KaluTala MepeHe Ha 1aTyM Koju je crienuduuupan y maparpady 11 wmm 13 (y 3aBucHOCTH
KOjH je IPIMEHJBHB), ca OpojeM 0100peHNX HHCTPyMEHATa KaluTaa, Kao MITo je 00jammkeHo y maparpady 19.

V namem Tekcty oBor IFRS, cBe pedepeniie Koje ce oHOCE Ha 3aI0CIEHe OJHOCE CE M Ha CBE OCTaJIe KOjH IIPYsKajy CIIHIHE YCIIyTe.
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TIOHEKaJ 0Jesbyjy Kao 1eo OOHyC apaH)XKMaHA, a He Kao JIe0 OCHOBHE HaKHAJE, Ha MpHUMep Kao CTHMyJanuja
3alIoCI€HNMa J1a OCTaHy y PajgHOM OJHOCY KOJ €HTHUTETa WM Kao BPCTa HAarpaje 3a BHXOB TPyX y mosehamy
YCHEUIHOCTH eHTHTeTa. JloJespiBambeM akldja WIM OILHMja Ha akiuje, MOpeA IPYrHX HaKHala, CHTHUTET
ncmrahyje nojaTHe HakHane Ja OM OCTBapuMO JOJATHE KOPUCTH. Bpmeme mponeHe ¢ep BpeIHOCTH OBHX
JOIaTHUX KOPUCTH he BepoBaTHO OWTM oOTexaHO. Ycien NOTemkoha ca IUPEKTHHM OAMepaBameM (ep
BPEAHOCTH JOOMjE€HNX YCIIyTra, eHTUTET oAMepaBa (ep BpeAHOCT yciryra JOOHjeHHX OJ] 3all0CIICHOT TTO3UBAmkEeM
Ha (ep BpeIHOCT JOAEbEHUX HHCTPyMEHATa KaluTaa.

Ma 6u ce 3axTeBu u3 naparpada 10 mpuMeHHIM Ha TpaHCaKIHje ca IPYTHM CTpaHaMa OCHM 3alloCNICHHX, Tpeba
Jla TOCTOju 00OpHBa NpeTIOocTaBKa Ja ce (ep BPeAHOCT NOOMjeHHX mobapa WM yciIyra MOXe II0Yy3JaHO
npouennuTu. Ta dep BpemHOCT ce oaMepaBa Ha JiaH Kaja GHTHTET JOOHMje poOy HJIM Jpyra CTpaHa IpyXd
ycnyry. Y peTKHM Clly4ajeBHMa, aKo €HTHTET OIOBPTHE OBY NPETHOCTABKY 3aTO LITO CE€ HE MOXKE M3BPIINTH
noy3jiaHa mporieHa (ep BPEIHOCTH MOOHMjeHHX J00apa WM yCIyra CHTHUTET Tpeba 1a H3BPIIN Meperhe
nobujennx mobapa WM yciyra kao M oxrosapajyher mosehama kamurtana, HHIUPEKTHO, 1o pedepeHiu dep
BPEIHOCTH JIOACJbEHUX MHCTpyMEHaTa KalWTajla, MEPeHMX Ha JaH Kaja eHTHTeT aoduja nobpa Wi apyra
CTpaHKa HpysKa yCIyry.

Hapouwnro, axo je HajoKHaa KOjy je JOOMO EHTUTET U Koja ce MOXKe WACHTH()UKOBATH Mama 0J] Ghep BpeIHOCTH
JI0/IeJbeHUX MHCTPyMEHaTa KalHTala WM Ipey3ere obaBe3e, OOMIHO TaKBa CUTyallMja yKasyje Ia je eHTHTET
nobuo (wmm he mobutn) npyry HamokHamy (TO jecT poOy WM yCiIyre Koje ce He MOTY WACHTH(UKOBATH).
EntuTer onmmepaBa mobujeHy poOy mim yciyre koje ce Mory maeHTHdukoBatH y ckiany ca IFRS. Enturer
oxMepasa poOy WM yciyre Koje cy nobujeHe (1wiu koje he 6utu nobujene), a Koje ce He MOTy HUACHTH(UKOBATH
Kao pasnuky usmely ¢dep BpenHocTu miahama akiujama u Gpep BpeIHOCTH pode WK ycayra Koje cy nobujeHe
(unu xoje he 6utu nodujeHe), a koje ce Mory uaeHTHHKoBaTH. EHTUTET oiMepaBa qoOujeHy poOy MM yciyre
KOje ce He MOTy HASHTH(UKOBATH Ha IaTyM HojesbuBama. MehyTum, 3a TpaHCakmuje Koje ce U3MUPY]y Y
TOTOBHHH, 00aBe3a TpeGa MOHOBO Ja ce OJMepaBa Ha Kpajy CBAKOT HM3BEIITAjHOT MEPHOJA CBE JOK ce He
W3MHpH, Yy CKiany camaparpaduma 30-33.

TpaHcakuuje y Kojuma ce npumajy ycnyre

VYKonmmKo ce mpaBo Ha J0JeJbeHEe MHCTPYMEHTE KaluTala OJMaX cmuye, Jpyra CTpaHa He Mopa Ja UCIYHH
NPEeLH3UPaHH [EPHO]] yCIIyTe Tpe Hero 1ITo 1o0uje Oe3ycioBHO MPaBo Ha T¢ MHCTPYMEHTE KaluTana. Y KOJIUKO
HE MOCTOje JJOKa3H O CyNMPOTHOM, CHTHUTET fie IPETIIOCTABUTH Jia Cy YCIIyre Koje je Jpyra cTpaHa MpyKuia Kao
HaKHAJy 3a MHCTPYMEHTE KamuTana JoOujeHe. Y OBOM CIy4ajy, Ha IaTyM JAOJeJbHBama IMpHU3Haje No0HjeHe
yciyre y IOTIIyHOCTH, 3ajeZIHO ca oarosapajyhinM nosehamem KamuTana.

VKOIHMKO ce 10/1e/beHH MHCTPYMEHTH KallnuTalla He CTHYY JOK JIpyra CTpaHa HE HCIyHH NPELH3UPaHU IEepHO]
ycnyre, eHTUTeT he mpernocTaBuTH Ja hie yciyre Koje Ipyra CTpaHa Ipyka Kao HaKHaJIy 3a HHCTPYMEHTE
Kanurtana outu nobujeHe y OyayhHocTH, 3a Bpeme nepuoja cThuama. EHTUTET oBe ycimyre oOpadyHaBa y TOKY
HepHoJia CTUIIaka KaKo UX Apyra cTpaHa Oyze mpyxxaia, 3ajesiHO ca oxrosapajyhum nosehamem kanurana. Ha
puMep:

(a) YKOJHKO Cce 3ar0CIeHOM J0/IeJbYjy OMIHje Ha aKIHje O/ yCIOBOM Ja UCITyHH TPOTOAMIIBY MEPHOLT
HpyKama yciyra, oHaa he eHTUTeT mpernocrtaButH Ja he yciyre koje 3amocieHu Tpeba aa mpyxu
Kao HaJOKHAJy 3a OINIMje Ha akiuje Outh nobujeHe y OyayhHOCTH, TOKOM TOT TPOTOJHIIET
[epro/ia CTULAKbA.

(6) YKONHKO je M07e/bUBAE OMIIHja Ha aKIlMje 3alO0CICHOM YCIIOBJBEHO YCIOBOM HM3BPINCHA H TUME J1a
3a0CIICHH OCTaHe Y CHTHTETY CBE JJOK Taj yCJIOB M3BpIICHa He UCIIYHH a Ay)KHHA IEepHO/ia CTHIAkA
BapHpa y 3aBUCHOCTH OJ TOT'a KaJia j€ yCJIOB U3BPILCHa 3310B0JbCH, CHTUTET he mpeTroctaButH jaa he
ycuyre Koje 3amociieHH Tpeba a MpyXKd Kao HakHaIy 3a OMIMje Ha aknuje OuTH moOujeHe y
OynyhHOCTH, TOKOM OYEKMBAHOI IEpHOJa CTHULAKmA. EHTHTET NHpouemyje AYKHHY OUYCKUBAHOT
Iepuo/ia JI0Ae/bUBaba Ha JaH JI0/IeJbIBaba, HA OCHOBY HajBEPOBATHHU]Er HCXOJIA YCIIOBA M3BPIICHA.
VKONMMKO Cy YCIOBH U3BpIICHA YCIOBH TPXKHINTA, MPOIEHA JyXKHHE OYCKHBAHOI IEpHOja
JI0JIeJbHBaba je Y CKIIA/y ca PETIIOCTaBKaMa y IPOLCHhUBaby (ep BPEIHOCTH CTHIAbaA OILHja, H He
0u je Tpebao HaKHAJJHO PEBUAMPATH. YKOJUKO YCIOBH M3BPLICHA HUCY YCIOBU TPIKUILTA, CHTHTET
peBHIMpA CBOjy NpPOLCHY IyKMHE IEpHOJa CTHLAmba, YKOIMKO je MOTpPeOHO, M YKOJNHKO KacHHje
nHpopManyje ykasyjy aa he ce nykuHa nepruoja CTUIamka Pa3InKOBAaTH OJ IPETXOIHUX IIPOLEHA.
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TpaHcaKkuuje ogmepaBaHe no3vBakeM Ha doep BpeaHOCT
AoaerbeHUX MHCTpyMeHaTta KanuTtana

OppehuBamse hep BpeaHOCTU A0AEIbLEHMX MHCTPYMEHaTa KanuTtana

3a TpaHCakLMje OIMepaBaHEe I03MBambeM Ha (ep BPEIHOCT IOJC/bEHUX HHCTPyMEHATa KaluTajla, SHTHTET
oJMepaBsa (Gep BpeIHOCT JI0e/beHIX HHCTPYMEHATa KalnTana Ha JJaH 0IMepaBama, Ha OCHOBY TP)KHIIHUX LIEHA
YKOJHKO je To Moryhe, y3umajyhu y 003up ycioBe HOJ KOjUMa Cy OBH HHCTPYMEHTH KalUTana JIOJIC/bCHHU
(cxonHO 3axTeBUMa M3 maparpada 19-22).

VKONMMKO TPXKHIIHE ILieHe HUCY NOCTYIIHE, SHTHUTET Hpolemyje (ep BpeJHOCT NOAC/EHHX HHCTpyMEHaTa
KanuTajga Kopucrehy ce TEXHHKOM 3a IpolelhHBamkbe Moryhe IieHe HHCTpyMeHaTa KaluTalla Ha 1aH OJJMepaBarmba
y HE3aBHCHO] TpaHCAKILHWju n3Mel)y oOaBelITEeHNX, BOJGHUX CTpaHa. TeXHHKa IPOLEHHBama Cy y CKIaay ca
ommrenpuxBaheHUM MeToNOJNOTHjaMa KOje Ce KOpPHCTe TPHINKOM (opMHpama IeHa (DUHAHCH]CKUX
MHCTpyMEHAaTa, U cagpxe cBe (hakTope M MpeTHOoCTaBKe Koje he o0aBemTeHH, BOJBHA YUECHHIN HA TP KUIITY
y3UMatH y 003up 1pu Gpopmupamy LieHe (CXOIHO 3axTeBuMa u3 naparpaga 19-22).

Tpunor b caxpxwu jom ymyTcraBa 3a ogMepaBame (ep BpeIHOCTH aKIFja u OIIHja Ha aKkIuje, yepencpehyjyhu
ce Ha crien(IYHe YCIIOBE KOjU Cy OOMYHO KapaKTEePUCTHYHH 3a aKIHje MM OIIHje Ha aKLHje 3a 3aIl0CIICHE.

I'Ioc1'yna|( KopA ycnoBa cTulamwba

Cruname MHCTpyMEHaTa KaluTana Moxke OWTH YCIOBJECHO HCIyHaBameM ojpeheHux ycnosa crunama. Ha
NpUMeEp, CTHLAkhE aKlKja WM OMNIMja Ha aKIHje 3aocIeHOM OOMYHO CE YCIIOBJbaBa OCTAHKOM 3allOCICHOT y
SHTUTETy Heko oapelero Bpeme. Takolhe Ou ycIoB MOTIIO GUTH M HCIyH-aBambe YCI0Ba H3BPIICHA, K0 LITO Cy
MOCTH3amke CIeMU(UYHOr pacTta MpoduTa y EHTUTETYy WM clenu(UYHO MoBehame IeHa akmyja CHTUTETa.
VYcnoBu cTumama, KOjU HE IOAPa3syMeBajy YCIOBE TpPXKHINTA, Hehe OWTH y3eTH y O03Hp NPHIMKOM
HpouewHBama (Gep BpeHOCTH aKIMja WK OILMja Ha aKIKje Ha JIJaH MePemha. YMECTO TOTa yCJIOBH CTHLAbA CE
y3uMajy y 003Mp KOpHrOBameM Opoja MHCTpyMeHaTa KamHTala Koju je oOyxmaheH y omMmepaBamy H3HOCA
TpaHCaKIHKje TaKo Jia, KOHA4yHO, M3HOC TIPU3HAT 3a N00MjeHy poOy WM yciyre Kao HakHajia 3a JIOACJbeHE
HHCTPYMEHTE KaluTajla ce 3aCHMBa Ha OpOjy MHCTpyMeHaTa KalMTana KOjH ce Ha Kpajy crude. 300r Tora, Ha
KyMyJIaTHBHOj OCHOBH, HHj€IaH M3HOC Ce He IpHU3Haje 3a JoOujeHa 10o0pa WM yCiIyre yKOIUKO ce 0JCJbCHH
MHCTPYMEHTH KalluTaja He CTHYy yCJe[ HeHCIlylmaBama yclIoBa CTHIamka, Ha MpHUMep, Apyra cTpaHa HUje
yclesna a UCIyHH NpeLU3UpaHy IepHoJ| YCIIyTa, WM HUCY 3a/I0BOJEEHH YCIIOBH M3BPIICHA, CXOIHO 3aXTEBUMa
n3 maparpada 21.

[a 0u mpumeHno 3axteBe u3 maparpada 19, eHTHTET mpH3Haje U3HOC 3a J00HjeHa 100pa MM yCIyre y TOKY
Meproa CTHIAakha Ha OCHOBY HajO0osbe Moryhe mpolleHe OYEeKHBAHOT Opoja MHCTpyMEHaTa KamuTaia Koju he
OWUTH IONIeJbEH U PEBHIMPA OBY IIPOLEHY YKOJHKO je HEOIIXOIHO, YKOJIIMKO HaKHaIHe HHpOpMaIHje yKasyjy aa
he ce oyeknBaHu Opoj HHCTpYMEHATa KanuTajia Koju he OUTH cTedeH pa3IMKOBaTH O MPETXOJHUX nporeHa. Ha
JIaH CTUIIaba, CHTUTET PEBUANPA MPOLCHY Kako OM M3jeHauno Opoj HHCTpyMeHaTa KalluTajia KOju Cy Ha Kpajy
CTEYEHH, CXOHO 3aXTeBUMa U3 maparpada 21.

VcnoBu TpKHIITA, KAo IITO je IHJbHA [ICHA aKIKje Ha OCHOBY KOje Ce YCIIOBJbaBa CTHULAKE (MM H3BpIIABamE),
ce y3uMajy y 0031p IPUIIMKOM HPOLeHUBaba (ep BPeJHOCTH CTCUCHHX HHCTPYMEHATa Kanuraia. 360r Tora, 3a
MHCTPYMEHTE KalHTalla J0JEJbeHE Ca yCIOBHMAa TpPXKMINTA, EHTHTET INpH3Haje noOWjeHa no0pa WM yCIyre
nobujeHe ox Apyre CTpaHE Koja HCIyHhaBa CBE JpYyre YCIOBE CTHIAma (Ha MpUMeEp, yciayre IoOHjeHe Of
3aII0CJICHOT KOjU OCTaje y eHTHTeTY oapelheru nepuox), 6e3 003upa 1a 1 Cy yCIOBH TPIKMILTA 3310BOJbEHH.

nOCTynaK KoA Apyrux ycrnoBa ctulama

Cnu4HO TOME, EHTUTET y3HMa y 003Hp CBE IpyTe YCIOBE CTUIAaka Kaja npouemyje ¢pep BpeaHOCT J0ACIbeHUX
HMHCTpYMEHaTa KanuTana. Jlakie, 3a JoJe/bHBabe MHCTPYMEHATa KaluTalla ca JPYIHM YCIOBHMa CTHIAmba,
CHTUTET MpHU3Haje mo0pa U yciayre NpuMIbEHE Of JApyre CTpaHe Koja 3aJ0BOJbaBa CBE YCJIOBE CTHIIAa KOjU
HHCY yCJIOBH TPKHIITA (Ha IPUMEp, YCIyTre KOje je IPYyKHUO 3al0CIeHH KOjU 0CTaje y CiryKOu TOKOM yTBpheHor
BPEMEHCKOT Iepuoia), 6e3 063upa Ha TO Jia JIM Cy 3aJJ0BOJEEHH JIPYTH YCIOBH CTHI[AbA.

nOCTynaK KoA4 NMOHOBHOI AoAeibuBaba
3a omnuuje ca MOHOBHHM J0JeJbHBakbEM, OBaj MOCTYIIAK Ce HE y3UMa y 003Up IPHIMKOM INpoleHhUBama (ep

BPEIHOCTH JIOJCJbCHHUX OINIMja Ha JaH OJMepaBama. YMECTO TOra MOHOBHO JIOJC/bHUBAkE Ce 00padyHaBa Kao
HOBA JIOJIaTHA OIIIIHja Ha aKI[H]jy, YKOJIUKO U KaJa Jolje 10 HAKHAIHOT ITIOHOBHOT JI0/ICJbUBAmba aKIHja.
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HakoH patyma ctuuama

Hakon mpu3HaBama n00WjeHHX mobapa Wi yciayra y ckiaay ca maparpadguma 10-22, u oxarosapajyher
noBeharma KamuTana, CHTUTET HE MPaBH HaKHAJHE KOPEKIIMje YKYIHOT KaluTaja Mocie AaTyma cTunama. Ha
MpHUMep, CHTUTET He Tpeba Ja HaKHATHO IPOMEHH W3HOC MPU3HAT 32 yCIyre J00UjeHe 0] 3al0CIICHOT YKOIUKO
Cy CTEYCHH MHCTPYMEHTH KallWTala KacHHje IPECTald Ja BaKe WIHM y CiIydajy OIIHja Ha aKije, Te OMIHje
HHCY m3BpiIeHe. MehyTum, oBaj 3aXTeB HE CIpedaBa CHTHUTET Aa MPH3HA NPEHOC YHYyTap Kamuraia, TO jecT
MPEHOC U3 jeTHe KOMITOHEHTE KalUuTana y Apyry.

Ako ce c¢ep BpegHocCT UHCTPYMeHaTa Kanuntana He MOXe noy3faaHo NnpoueHnuTu

3axTeBu u3 maparpada 16-23 ce nmpuMemyjy Kaja ce o eHTUTeTa TPaXu Ja OAMepaBa TpaHCaknuje Iahama
aKmyjaMa Io3uBamkeM Ha (ep BPeJHOCT JIOAEbEHUX HHCTpPYMEHAaTa KaluTana. Y PeTKHM CIydajeBHUMa, eHTHTET
MOXKe OMTH y HEMOTyhHOCTH Ja HU3BpIIM MOY3[aHy NpoueHy (ep BpeIHOCTH HOASbeHWX HHCTPyMEHaTa
KanuTana Ha JaH O/IMepaBama, a y CKIaay ca 3axTeBuma y maparpadpuma 16-22. CaMo y OBUM PETKUM
Clly4ajeBUMa, EHTUTET YMECTO TOra:

(a) oJIMepaBa MHCTPYMEHTC KalMTalla 10 FUXOBO] VHYMPAwboj épedHocmu, TOYeB O] JaHa Kaja
SHTUTET 1ob0uje noOpa WM Apyra CTpaHa MpPYKH YCIyTy M KacHHje Ha Kpajy CBAKOT H3BEIUTAjHOT
HepHo/a ¥ Ha JaTyM KOHAuHOT M3MHpPEa, Y3 OWI0 KakBe IPOMEHE YHYTpallikhe BPSAHOCTH MPU3HATE
Kao noOuTak win ryOuTak. 3a JoAesbeHe OIHje Ha akIyje, cropasyM Iuahama akiujama je KOHauHO
3aBpIIIEH KaJia Cy M3BpIICHE OMIHje, IpecTalle 1a Baxxe (Ha MpHMep IO 3aBPIIETKY PaJHOT OJHOCA)
WM MCTeKIIe (Ha IpUMep Ha Kpajy BPEMEHCKOT Tpajama OIIHje).

(6) npu3Haje JoOujeHa noOpa WM yciIyre Ha OCHOBY Opoja MHCTpyMeHara KanuTajia Koju he Ha kpajy
OutH 10/esbeH Wi (TIe ce TO MOXKE YYMHHTH) KOHAYHO M3BpIIeH. Jla OM NMPUMEHHO OBaj 3aXTEB y
Cllydajy OlIMja Ha aKiyuje, Ha IpuMep, eHTUTET IPU3Haje 1o0ujeHy poly WK yCiIyre y TOKY IepHoja
CTULIAa, YKOIMKO MX UMa, Y CKiamy ca maparpaduma 14 u 15, ocum 1mTo ce 3axTeBH y naparpady
15(0) koju ce THUy ycioBa TpXKHUIITA HE NpuMewYyjy. M3Hoc mpu3HaTe pobe wim yciayra 100HjeHuX 3a
BpeMe IepHojia CTUIaka CC 3aCHHBAa Ha OpOjy OMIMja Ha akiMje 3a Koje ce Oouekyje ma he Outu
creueHe. EHTHTET peBHAMpa OBY IIpOLEHY, YKOJIHMKO je TO MHOTPeOHO, M YKOJIHKO KacHHUje
nudopmanuje ykaszyjy na he ce Opoj omuja Ha akiyje 3a Koje ce odekyje na he Ontu credeHe
pa3IMKOBATH OJ MPETXOAHMX NpoueHa. Ha naH cTHnama, eHTUTeT Tpeba ja peBHAMpa MPOLEHY Kako
0u u3jenqHauno Opoj MHCTpyMEHaTa KaluTana Koju je credeH. [locne maTtyma moaespuBama, CHTUTET
CTOPHHPA M3HOC 32 KOjH je H3BPIICHO MPHU3HABaKkE T0OHjeHUX 100apa Win yCiryra yKOJIHUKO CY OIIHje
Ha aKIje KaCHUje MpecTae 1a BaXke WM Cy UCTEKIIC Ha KPajy poKa Tpajarba OIIlHja Ha aKIldje.

AKO HEKHM EHTUTET NpHMemYje naparpad 24, HHje HEONXOIHO NpHMEmbHBamke naparpada 26-29, 3ato mto he
cBe MOIU(HKAIMje ycJIoBa IMOJA KOjuMa Cy H3BpIIEHA NOAEJbHBaka MHCTPYMEHATa KamuTana OuTH y3eTe y
003up NPUIKMKOM IPHUMEHE METOJa YHYTpalllhe BPEJHOCTH IpHKa3aHor y maparpady 24. Mehytum, ako
CHTUTET M3BPIIH J0JC/bUBAKE HHCTPYMEHATA KanuTaja rie je naparpad 24 seh npumemeH:

(a) aKo Ce M3MHUPCHE U3BPLIM y TOKY IEpUOJa CTHIamka, CHTUTET 00padyHaBa M3MHUpEHE Kao yOp3ame
CTHIaFha, W 3aTO OJMax MPHU3HAje W3HOC KOjH OM MHauye OO MpH3HAT 3a JOOHjeHE yCIyre TOKOM
MPEOCTAIIOT IEPHO/Ia CTHIAbA.

©) cBa mahama W3BpIICHA NPU M3MHpPEHY ce O0padyHaBajy Kao MOHOBHA KYMOBHWHA HWHCTpyMEHarTa
KaIlhTana, TO jecT Kao OAOMTAaK Of KallHTalla, OCUM y MEpH y K0joj Iahame npeBasninasu yHy Tpallby
BpE€AHOCT MHCTPpyMEHATAa KaluTalla OAMEPECHUX Ha JlaH ITOHOBHEC KYIIOBHUHE. CBaky TakaB BHIIIAK CE
IIPU3HAje Ko PacXo.

Moaudukauumje ycrnosa nog Kojuma cy MHCTPYMEHTU KanuTtana
JoaerbeHu, yKibyuyjyhu noHuwtesa 1 UsMmpera

EnTtrTeT OM MO0 12 M3BpIIM MoauduUKanyje ycloBa oA KojuMa Cy J0JeJbeHH MHCTPYMEHTH Kamurtana. Ha
npuMep, Moryia OM ce CMamUTH IeHa W3BpIIaBamba OIIHja Koje Cy IOAeJbeHe 3aloCiIeHHMa (TO jecT IIOHOBO
¢dopmuparu neHe onmwja), mro ysehaBa dep BpemHOCT THX omnyja. 3axTeBU y maparpaduma 27-29 koju ce
THay edexara MoauQHKalMja ITaTH Cy y KOHTEKCTY TpaHcaknuja muahama akmudjamMa Koja ce BpIie
3amocienuMa. MehytuM, 3axTeBe Takohe Tpeba MpUMEHUBATH Y TPaHCaKIMjaMa uiahama akipjama u Kajia cy y
HHUTaky Apyre CTpaHe, a He 3all0CIICHH a OJIMepeHe Cy M03MBambeM Ha (ep BPEJHOCT J0/IeJbeHNX HHCTPyMeHaTa
KanuTajga. Y OBOM JIpyroM cCilydajy, CBa NOMHIbama JaTyMa JoJeJbuBama y maparpaduma 27-29 ce, ymecto
TOTra, OJIHOCE Ha JIaATyM Ha KOjH CHTUTET JoOHja poOy WK CTpaHa Ipyxa yCIyry.

EHTHTET NpU3Haje Ka0 MHHUMYM, 100HjeHe yciayre ogMepeHe 1o ¢ep BpeIHOCTH MHCTpyMeHaTa KaluTajia Ha
JaTyM J0JeJbMBamba, OCHM aKO Ce TH HMHCTPYMEHTH KaluTaja He CTHYy YCIIel HEeHCIyHaBamba yCIOoBa
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JonesbBamka (OCUM YCIOBa TPIXKUINTA) KOjH Cy NpPEUM3MpaHH Ha HaTyM crhiama. OBO ce mpuMemyje 0e3
003upa Ha MoAM(UKALKje YCIoBa MOJ KOjUMa Cy JOAEJbEHH MHCTPYMEHTH KalWTajla, WIM Ha MOHHIITABAkE
WIH W3MHpPEHhe OBHX HHCTPyMEHaTa KalWTajla 3a KOje je M3BpIICHO jaojebhBame. [lopex Tora, eHTHTET
npusHaje eexre MopMQHKanMja KOju A0BoAE 10 moBehama ykymHe ¢ep BpeJHOCTH cropasdyma Iniahama
aKnyjamMa WIN Cy Ha JPYT'M HAauMH KOPHUCHH 3a OBakaB criopasyM Iutahama, WJIM Ha JPYyTH HadWH KOPHCTE
3aII0CIICHOM. YIIYyTCTBO 32 IPUMEHUBAE OBOT 3axTeBa 1aTo je y Ilpunory b.

Axo ce JoJ€a UHCTpyMEHAaTa KanuTajla IMOHUIITH WM U3MHUPU 3a BPEME MIE€pUOJia CTULlaha (a HI/Ije Yy nuramy
cnyqaj NIOHUIITCHA CTHLakba YCJIC HEUCITYhbaBaha YCJIOBa CTI/IHaI-La)Z

(a) SHTUTET OBO MOHUIITEHE WIH U3MHPEHE 00pauyHaBa Kao yOp3aBame CTHIAma, U 300T TOra 0aMax
NpU3HAje W3HOC KOjU OM WHaye OHO MPH3HAT 3a JOOMjEHE YCIyre TOKOM IMPEOCTANOr MEepHoja
CTHIAmkA.

©) cBaKko Mahame 3armociIeHOM NPHINKOM ITOHHIITEHA WK H3MHUpEHha J0/Ie/buBamka ce 00pauyHaBa Kao

NOHOBHA KYIIOBHMHA IIpaBa Ha KalMUTAaJ, TO jecT Kao 0J0MTaK Of KaluTaja, OCHM y CIydyajeBHMa Kajaa
miahame Koje ce BPILM NpeBa3uiIa3d (ep BPEIHOCT J0AE/bEHUX HHCTPYMEHATA KalUTaNa, OAMEPEeHUX
Ha JIaH TTOHOBHe KynoBrHe. CBaKkM TakaB BUINIAK ce NpU3HAje kKao pacxox. Mehyrtum, na criopasym o
mwiahaky akmnyjaMa caJp>Kd KOMIIOHEHTe o0aBe3a, EHTHTET OM Tpebano aa MOHOBO oxMmepH ¢ep
BpeIHOCT 00aBe3e Ha JaTyM IOHHUIITEHa WM u3MUpema. CBako miahame U3BPIIEHO paau U3MHUPEHa
KOMITOHEHTE 00aBe3e ce pauyHOBOJACTBEHO 00yXBaTa Kao Taiieme 00aBese;

() () AKo cy 3aroC/ICeHOM J0/IeJbeHU HOBH MHCTPYMEHTH KaIlWTalla U Ha JJaH JI0/leJbHBakba OBUX HOBHX
MHCTpyMEHATa KaluTajla CHTUTET WJICHTU(UKYje OBE HOBE MHCTPYMEHTE KallMTajla Kao 3aMeHy 3a
MOHUIITEHE HMHCTPYMEHTE KalMTala, CHTHTET MX OOpauyyHaBa Ha HCTH HAYMH Kao y CIy4ajy
MoauduKanuja MpBOOUTHOT J10/Ie/bHBakba HHCTPYMEHATa KaluTana, y ckiamy ca maparpadom 27 u
ymnytctBoM y IIpuiory b. IloBehame ¢ep BpenHocTn mpexncrasiba pasnuky msMehy dep BpexHocTn
HHCTpyMEHaTa KalMTaja KOjU Cy 3aMeHa 3a NOHMINTEHe, W HeTo (ep BPEIHOCTH MOHMIITEHHX
WHCTpyMEHATa KaluTajla, Ha JaTyM J0Je/bHBarba MHCTPYMCHAaTa KamMuTala KOjH IIPEe/CTaBIbajy
3aMEHy MOHUIITEHHX. HeTo BPETHOCT MOHMUITEHHX MHCTPYMEHATa KalluTaja je HbUXOBa BPEIHOCT,
HEMOCPEHO TIpe IMOHMINTeHa, yMameHa 3a HM3HOC Iutaharma 3alloClICHOM NPUIMKOM ITOHHINTEHA
MHCTpYMEHaTa KaluTala Koju ce oOpauyHaBa Kao OAOMTaK O[] KaluTaja y CKIaay ca IPETXOAHO
HaBeileHUM 11071 (0). YKOJIHMKO eHTHTET HOBE J10/IeJbeHEe HHCTPYMEHTE KaluTala He HICHTHPHKY]je Kao
3aMeHy 3a OHHIITEHe HHCTPYMEHTE KalliTalla, OH/a jé IOTPeOHO /1a CHTUTET 0BE HOBE MHCTPYMEHTE
KanuTaaa oopadyHaBa Kao HOBO JI0/leJbHBa-¢ HHCTPYMEHATA KaluTaa.

AXO SHTHTET WM JIpyra cTpaHa MOTy 1a Oupajy aa jin he 3a0BOJBUTH JpyTe YCIOBE CTUIIAmkha, EHTUTET TPETHPa
NIPOIIyCT E€HTUTETAa WU JApyre CTpaHe Ja 3aJ0BOJbH JPyre YCJIOBE CTHLama TOKOM IepHOja CTHLAma Kao
TIOHHIIITABAKE.

VKONMKO EHTHTET W3BPIIM IOHOBHY KyNOBHHY CTEYCHMX HMHCTpyMeHAaTa KamnuTana, Iuiahame 3armocieHuMa
Tpeba oOpadyHaBaTH Kao ONOUTAK OJ KallWTajla, OCUM Y MEpH y K0joj IpeBa3wiasd (ep BPEAHOCT IIOHOBO
KyIUbGHHUX HMHCTPyMECHAaTa KalWTalla, OAMEPEHHMX Ha JaTyM IOHOBHe KynoBuHe. CBaku TakaB BHIIAK ce
MPU3HAje Ka0 PacXo.

TpaHcakuuje nnahawa akumMjama 3acCHoBaHe Ha rOTOBUHU

30

31

32

Y ciydajeBuMa TpaHcakuuja miahama aknujaMa 3aCHOBAHHUX HA FOTOBMHH €HTHTET 0JMepaBa CTeYeHa
n00pa niM yciayre Kao U Hacraje odase3e nmo ¢gep BpeaHoctu odasese. Ce q0K ce o0aBe3a He U3MHPH,
eHTHTeT TMOHOBO oMepaBa ¢ep BpeIHOCT 00aBe3a Ha KPajy CBAKOr M3BeLITajHOT NepPHOAAa M HAa AaTyM
H3MHpPemha HCTOBPEMEHO ca CBUM INpoMeHaMa ¢ep BpeJHOCTH Koje Cy NpH3HaTe Kao NOOMTaK WU
ryouTak 3a Taj nepuoa.

Ha npumep, eHTHUTET MOXe 3aloCiIeHHMa OJCSIHUTH IpaBa MopacTa BPEIHOCTH aKlWja y CKIONY HHXOBOT
MaKeTa HaKHaJle, TP 4eMy OM 3aIlociIeHH JOoOMIHN 1paBa Ha Oyxyhe ucIiate y TOTOBHHH (2 HE Ha HHCTPYMEHTE
KamuTajia), Ha OCHOBY MoBechama IeHe aKiije eHTUTeTa y oApeeHOM CTemeHy TOKOM ojpel)eHOr BpEeMEHCKOT
nepuona. Vi Ou eHTHTET MOrao CBOjHM 3alOCI€HHMa JOJEIUTH HpaBo Ja IpuMajy Oyayha roTOBHHCKa
mrahama Tako mTO he UM JomenuTH mpaBo Ha aknWje (Ykbydyjyhum m akummje koje he OuTH eMuTOBaHEe IO
M3BpLICHY OMIMja Ha aKIHje) KOje Cy OTKyIHBE WM 00aBe3HO (Ha MpUMEp IO MPEKUAY PagHOT OJHOCA) WM MO
n300py 3aIMOCICHOT.

EntuTer nmpusHaje nobujeHe yciryre kao u 00aBe3y Iurahama THX yciyra JOK 3allocieHH Mpyskajy ycayry. Ha
HpHUMep, HeKa IpaBa Ha MOpacT BPEIHOCTH aKihja ce CTHYYy O/IMaX, M 300T TOora ce OJf 3all0CJICHHX HE 3aXTeBa
Jla UCIyHe y TOTIYHOCTH ojnpeheH mepuona mpyxama yciayre jna Ou noOwin osiamheme 3a TOTOBHHCKA
miahama. Y 0JICycTBY CYNpOTHHX JOKa3a, CHTHTET IPETIOCTaBJba Ja Cy YCIyre Koje 3alloClIeHH IpYXajy y
3aMeHy 3a [IpaBa Ha ITOPACT BPEAHOCTH akiyja nqobujeHa. Tako eHTUTET o Max IpH3Haje J00HjeHe yCiIyre Kao ’
oOaBe3y mrahama THX yClIyra. YKOJIMKO IIpaBa Ha IOpacT BPEJHOCTH akinuja He Oyny AojesbeHa N0 Kpaja
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oZpeljeHor meproza NmpyKama yCIyre 3al0oCiIeHOr, CHTHTET TpeOa Jja U3BPIIH NPU3HABakhe TOOHjEeHUX yCIyra
Kao 1 obaBe3a ruahama 3a Te ycliyre y TOKy EpHOAa Ka/ia 3all0CIeHH MIPYyKajy yCIyre.

OGaBe3a ce oJjMepaBa Ha MOYETKY H Ha KPajy CBaKOT' M3BEIITAjHOT MIEPHO/A CBE 10 KOHAYHOT H3MHpERa 10 dep
BPEIHOCTH IpaBa Ha MOPACT MIPEAHOCTH aKnuja NpuMemyjyhn Moaen ¢popMupama [eHe Ooniyje, U y3uMajyhu y
003up ycII0BE MO KOjHMa j€ M3BPIICHO NOAEJbUBAE IIPaBa aKLHja, © MEPH y KOjOj Cy 3allOCIEHH WU3BPLIMIH
HpY’Kame yCIIyre O TOT JIaTyMa.

TpaHcakuumje nnahawa akumjama ca moryhHowhy rotoBuHCKor nnahasa

34

35

36

37

38

39

40

Koa Tpancaknmja miiahama akuujama y Kojuma ycJoBH criopasyMa o0e30el)yjy niu eHTUTeTY WM APYroj
ctpann Moryhnoct u36opa entutera mM3Mehy M3MHpema TpaHcaKIHje TOTOBHHOM WJIH €MHTOBameM
HHCTPYMeHATAa KaNNTaJa, eHTHTET OBY TPAHCAKIMjY, HJIH KOMIIOHEHTE Te TPaHCaKNHje, 06padyHaBa Kao
TpaHcakuujy niahama aknujaMa roToBUHOM YKOJHKO, H Y MEPH Y K0jOj je eHTUTET HAIIPABHO 00aBe3y
U3MHpemha Yy TOTOBHHH WM APYTHM CpPeICTBHMA, HJIH Kao TpaHcaknujy miahama aknmujama 3acHoBaHy
Ha KaluTaJly YKOJHKO, My MepH Y K0joj eHTHTET HHje HallpaBHO TaKBY o0aBe3a.

TpaHcakuuje nnahawa akumjama y Kojuma ycrioBu cnopasyma Apyroj
YroBOpHOj cTpaHu Aaajy moryhHocT nsbopa Ha4uMHa nammpema

YKOJHMKO je eHTHTET OPYroj YrOBOPHO] CTpaHH IOJCIHO NpaBo JAa Oupa ma nu he W3MHUPHUTH TpaHCAKIH]y
miahama aKL[l/IjaMa 3aCHOBaHy Ha l"OTOBI/IHI/I4 WM EMUTOBAKLEM MHCTPYMEHATA KallMTala, CHTUTET je JA0ACJINIIO
CJIOKEHH (PMHAHCH]jCKH HHCTPYMEHT, KOjH YKJbY4dyje KOMIIOHEHTY Jiyra (TO jecT IpaBo Jpyre CTpaHe Jia 3aXTeBa
wiahakbe y TOTOBHHH) M KOMIIOHGHTY KamuTana (TO jecT IpaBO JIpyre CTpaHe Ja 3axTeBa H3MHPEHE y
HHCTPYMEHTHMA KalliTala, a He y TOTOBHHH). Y TpaHCaKIHjama ca JAPyruM CTpaHaMa KOje HHCY 3alOCIICHE KOJ|
SHTHTETa, KOJ| KOjuX ce dep BpeaHOCT n00MjeHHX Jobapa WM yciiyra JUPEKTHO OJMEpaBa, CHTUTET OJMepaBa
KOMITOHEHTE KalHTala CJI0XEHOT (PMHAHCHjCKOT HHCTPYMEHTa Kao pa3nuky u3Mely ¢ep BpenHoctu nodujennx
nobapa wii ycayra u ¢ep BpeIHOCTH KOMIIOHEHTE yTa, Ha JaTyM JA00ujama nobapa Win yciyra.

3a ocrane TpaHCakmWje, YKJbYdyjyhn M TpaHCakmMje ca 3alloCIeHHMa, CHTHTET oaMepaBa (ep BpemHoCT
CJIOKEHOT (MHAHCHjCKOI MHCTPYMEHTa Ha IaH OIMEepaBama, y3uMmajyhum y o03up ycioBe mox kojuma cy
M3BpLHICHA NOACJbMBakA I[PpaBa HA TOTOBUHY WJIM MHCTPYMEHTE KallMTala.

Ma 6u ce npumeHno naparpad 36, €HTHTET IPBO OAMepaBa (Gep BPEJHOCT KOMIIOHEHTE JyTa, a 3aTHM YTBphyje
(ep BpemIHOCT KOMIOHEHTE KamuTajga — y3uMmajyhm y o03up ma napyra cTpaHa Mopa jJa H3ryOHW NpaBo Ha
TOTOBHHY Kako OM 1o0Wia MHCTpYMEHT KamuTana. dep BpeOHOCT CIOXKEHOT (DPMHAHCH)CKOT HMHCTPYMEHTa
npezcTaBiba 30up Gep BpeIHOCTH OBe JBe KoMIoHeHTe. MelyTuMm, TpaHcakiuje miahama akinujama y KojumMa
Jpyra crpaHa uMa MoryhHOCT U300pa M3MHpema 4eCcTo Cy TaKkBe CTPYKType jAa je (ep BPeAHOCT jeIHEe BpCTe
U3MHUpewa jefHaka ep BpeqHOCTH Apyre BpcTe m3Mupera. Ha mpumMep, aqpyra yroBopHa CTpaHa MOXKEe HMaTH
n300p noOHjama OMNIMja Ha akmuje WM JoOWjama IpaBa Ha MOPAacT BPEAHOCTH aKldja 3aCHOBAaHUX Ha
TOTOBHHHM. Y TaKBUM CIIy4ajeBHMa, (ep BPEAHOCT KOMIIOHEHTE KaluTaja je Hyla, a je 30or Tora ¢ep BpeaHOCT
CJIOXKEHOT (pHHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA jeiHaKa ep BpeIHOCTH KoMIoHeHTe ayra. CynpoTHO TOMe, YKOJIHMKO Ce
(ep BpeIHOCTH JBEjy BpPCTa M3MHpEHA PasiuKyjy, Gpep BPeaHOCT KOMIOHEHTe Kamutajia odudHo je Beha ox
HyJle, 1 y TOM ciiy4ajy he dep BpemHOCT clokeHOT (PHHAHCH]CKOT HHCTpyMeHTa Outh Beha ox ¢ep BpeaHOCTH
KOMIIOHEHTE IyTa.

Enrtuter Tpeba onBojeHO Ja oOpauyHaBa a00pa HIM yCIyre Koje HoOWje WM CTEKHE Y MOTJeIy CBakKe Of
KOMIIOHEHTH CIIO)KCHOT (DHHAHCHjCKOT HHCTPYMEHTA. Y Ciydajy KOMIIOHEHTE Jyra, eHTHTET IIPU3HAaje CTECUCHY
poby mim yciyre, kao ob6aBe3y mrahama oBe pobe Wi yciyra, y BpeMe JOK Jpyra CTpaHa BpIIN CHaOaeBame
Jo0prMa MITH BpIIX IIPYKamke YCIyre, a y CKJIagy ca 3aXTeBUMa KOjH ce MPUMEmYjy KO TpaHCcaknuja miahama
aKIyjaMa 3aCHOBAaHMX Ha roToBuHH (maparpadu 30-33). V ciaydajy KOMIOHEHTE KamuTana (yKOJIHKO je MMa),
SHTHUTET MpH3Haje 1obujeHa nqodpa win yciyre, kao U nosehama Kamurajia, y BpeMe JOK Jpyra cTpaHa BPILIH
cHabJeBame NOOpHUMa WM IIpyXa yciyre, a y CKIay ca 3aXTeBUMa KOjH Ce IPUMERYjy KOJ TpaHCAKIMja
miahama akiyjaMa 3aCHOBaHMX Ha Kanuraiy (maparpagu 10-29).

Ha matym m3mmpema, €HTHTET ITOHOBO OJMepaBa 00aBe3y A0 (ep BPEIHOCTH. YKOIHKO HTHTET MPUITHKOM
M3MHUpEHa BPIIM EMHUTOBAaK¢ HHCTPyMEHATa KalMTajla a He Iulahame TOTOBHHOM, Taj TPOIIak Tpeda MpeHeTH
JUPEKTHO Ha KaluTall, Kao M3BpIICHO Iu1ahame 3a eMUTOBaKk¢ HHCTPYMEHATa KalnuTaa.

VKOJIMKO SHTHTET NPHIMKOM H3MHpema Iuialia TOTOBMHOM, a HE eMHTOBabEeM MHCTPyMEHATa KallhTajia, TO
wiahame OM Tpedaso UCKOPUCTUTH 3a U3MHUPEHE TPOIIKOBA Y MOTIyHOCTU. CBaka KOMIIOHEHTA KaluTana 3a
KOjy je MpeTXOAHO M3BpLIEHO Npu3HaBame ocrahe y okBupy kamumrana. Omrydyjyhu ce 3a m3mupeme y

V maparpaduma 35-43, kaga ce rOBOpH O TOTOBHHY MHCIIY C€ U Ha JIPYyra CPEACTBA CHTHTETA.
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TOTOBHHH, Jpyra yrOBOpPHA CTpaHa I'yOH IpaBo MpHMama WHCTpyMeHaTa KamuTana. MehyTuMm, oBaj 3axTeB He
CTpedaBa €HTHTET Ja MPH3HA MPEHOC YHyTap KamuTaga, TO jECT MPEHOC W3 jeJHe KOMIIOHEHTE KaluTaaa y

ApyTy.

TpaHcakuumje nnahawa akuujama y Kojuma ycrioBu cnopasyma aajy
eHTUTeTy MoryhHocT nsbopa HauMHa nsaMmpema

41 V cny4ajy TpaHcaknuje miahama akipjama y K0joj YCJIOBH CIopasyMa J1ajy eHTUTeTy MoryhHoCT 1a Gupa na jie
he U3MHUpere U3BPLINTH Y TOTOBHHH WIIM EMUTOBAKEM HHCTPYMEHATa KaluTaja, CHTHTET Tpeba Ja yTBpIu jaa
JM TOCTOju 00aBe3a M3MUpEHa Yy TOTOBHHH U y CKJIAAy ca THM oOpadyHaBa TpaHCAaKIHjy Iuahama akiujama.
EnTHTeT HMa 00aBe3y M3MHpPEHa y TOTOBHHH YKOJIHKO H3MHpEHe MoMolly MHCTpyMEHaTa KamuTana Hema
KOMEpLHjaJIHA KapakTep (Ha MpHMeEp 3aTO INTO je CHTHTETYy 3aKOHOM 3a0pameHO €MHTOBAHKC aKLHUja), WIH
eHtuteT Beh uMa yTBpleHy mHpakCy WIM IOJUTHKY BpIIeHa HW3MHUPEHA y TOTOBUHM, MIM OOMYHO BpILIU
HU3MHUPEHE y TOTOBUHH KaJla IpyTa CTPaHa 3aTpaXkk TaKBY BPCTY U3MUDPEHHA.

42 VKOMMKO eHTHTeT MMa 00aBe3y M3MHpEHa Yy TOTOBHHM, O00padyH 3a TpaHCAaKLHjy ce BPIIM y CKIamy ca
3aXTeBHMa KOjH ce IPUMEBYjy KOA TpaHcakuyja miahama akiujama 3aCHOBaHMX Ha TOTOBMHH, y maparpaduma
30-33.

43 VKOJIHMKO HE MOCTOjH OBa BpcTa 00aBe3e, SHTUTET 3a Ty TPAHCAKLHWjy BPIIM 00pavyH y CKIaly ca 3aXTCBUMa

KOjH ce MpUMERYjy KO TpaHCaklMja Iuiahama akipjaMa 3aCHOBAaHUX Ha KanuTaly, y maparpadguma 10-29. ITo
HU3BpUICHY U3MHPEmA:

(a) YKOJIUKO C€ SHTHUTET OIpE/ellH 3a M3MHUPeHe y TOTOBHHH, Iuiahame roroBuHOM he ce obpadyHaBaTu
Kao TMOHOBHA KyIOBHMHA Jlela KalWTalxa, TO jecT Kao OAOHMTaK OJ KamuTajga, OCHM Yy Ciydajy
MpUKa3aHoOM 1o/ (I1).

(©) YKOJIMKO C€ GHTHTET ONpEIesn 38 U3MHPEHE EMUTOBAKEM MHCTPYMCHATa KalluTalla, He 3aXTeBa ce
HUKaKaB JaJbu 0OpadyH (OCHM HpeHOca U3 jeJHe KOMIOHEHTEe KamHuTajla y JIpYyTy, YKOJHKO je TO
NMOTPeOHO), OCUM y CIIy4ajy IPUKA3aHOM TOJ (1T).

() YKOJIUKO C€ SHTHTET ONPEIeNu 3a ajlTepHaTHBY M3MHpema ca BHIIOM (ep BpemaHomhy, Ha JaTyM
U3MHUpEHa, CHTUTET NPHU3HAje TOJaTHH PACXO/ 32 JaTH BUILIAK BPESAHOCTH, TO j€CT 3a pa3iuKy u3Mehy
TOTOBHHE KOja je 1ata U Gep BpeIHOCTH HHCTpyMEHaTa KanuTajaa Koju Ou nHade OMO €eMHTOBAH, WIN
pasnuke u3Mely ¢dep BpeIHOCTH MHCTPyMEHATa KaluTajla M H3HOCA y TOTOBHHHM KOjU OM MHa4e Ouo
JIaT, y 3aBUCHOCTHU OJ TOTa KOjU O/ OBa JIBA HAYMHA j& IPUMCHUB.

TpaHcakuuje nnahawa akunjama nsmelly eHtuteTa y rpynm (MuameHe um3
2009.)

43A Kox tpaHcakuuja miahama akijaMa n3mMel)y eHTurera y rpyId, y CBOjUM IOjeIMHAYHAM WM HHIIUBUIY JTHUM
(PMHAHCHjCKUM HM3BELITAjHMa, CHTUTET KOjU MpHMa poly WM ycIyre oaMepaBa MPUMIbEHY poOy WIIH yCIyre
WIN Kao TpaHCakUWjy Iuvtahama aknujamMa 3aCHOBaHY Ha KalWTaly WIM Kao TpaHCakKIHjy Iulahama aknujama
3aCHOBaHY Ha TOTOBUHH, TAKO IITO OLEHY]e:

(a) MIPUPOAY IOAEJ-CHE HaTOKHAE,
©) COIICTBEHA IpaBa U o0aBese.

W3HoC K0ju mpH3HAje EHTUTET KOjU MpHMa poOy WM YCIyre MOKE C€ Pa3IMKOBAaTH OJ M3HOCA KOjU NPH3HAje
KOHCOJIMJIOBaHA IPyIa WK IPYTH eHTUTET y TPYIH KOjU U3MHUpYje TpaHCaKiHjy iahama akuujama.

43b Enrurer xoju mpuma poby mim yciayre ogMepaBa IPHMJbeHy poOy WM yciayre Kao TpaHcakiujy Iutahama
aKIyjaMa 3aCHOBaHy Ha KallUTaly Kaja:

(a) je nonesbeHa HaJJOKHAIA Y BULY FeTOBUX HHCTPyMEHATa KalluTanla, Wil
(©) SHTHTET HeMa HUKAaKBY 00aBe3y Jla U3MUPH TpaHCaKuyjy ruiahama akiujama.

EnTuTeT HakHAJHO MOHOBO OJMEpaBa TaKBy TPaHCAKIM]jy IUlahama akIjamMa 3aCHOBaHy Ha KaIlHUTally caMo 3a
NPOMEHE Yy YCIOBHMa CTHLaKha KOjU HHCY TPXKMIIHHM, y CKiaay ca maparpapuma 19-21. Y cBuM apyrum
OKOJIHOCTHMA, CHTUTET KOjU MpUMa poOy WK yciayre oIMepaBa IPUMIbEHY poOy WM yCIyre Kao TPaHCAKLU]Y
iahama akuujama 3aCHOBaHY Ha TOTOBHHHL.

4317 EHTHTET KOjH M3MHpYje TpaHCaKuH]jy Iialiama aKipjama Kaja IpyrH eHTUTET Y TPYIH puMa poly WM yciyre,
MpHU3HAje Ty TpaHCaKIHjy Kao TpaHCakuWjy Iuiahama akmpjamMa 3aCHOBaHY Ha KalHMTaly jeJHHO aKo jy je
U3MHPHO COIICTBEHHM HHCTPYMEHTHMA KamuTaja. Y CyNpOTHOM, TPaHCAKLMja ce MpHU3HAje Kao TpaHCAKIHja
riaharma akirjama 3aCHOBaHa Ha TOTOBUHH.
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431 Hexe Tpancakmuje yHyTap rpyne ykjbydyjy apaH)KMaHe OTIUIaTe KOjH 3aXTeBajy OJ JeHOT eHTHTETa y TpyIH Ja
IUIATH JPYTOM €HTHTETY Yy TPYIH 3a BpIIeHke Iutahama akuujama pobaBjbaunMa pode Wi yciayra. Y TakBUM
Clly4ajeBUMa, EHTUTET KOjH MprMa poly I YCIyre eBUACHTHPA TPAHCAKIN]y Mahama akipjama y CKIIaay ca
naparpagom 435, He3aBUCHO OJ1 apaH)KMaHa OTILIATE YHYTap IpyIe.

Ob6enogaw-uBama

44 Entnrer obenogamyje mHpopmanmje koje kopucHMIMMa (UHAHCHjCKHUX HM3BemTaja omoryhamajy na
CIIO3HAjy NIPHPOAY U 00uM criopasyma miiahama akuujama Koju cy OCTOjaIu y TOKY IIepHOJA.

45 Jla 61 ce ucmyHHO NpHHIUI U3 naparpada 44, eHturet obenoaamyje bapem cieache:

(a) ONHC CBUX BpCTa CropasdyMa Iutaliama aknujama Koje Cy IOCTOjald y OWI0 KOM TPEHYTKY Y TOKY
NeproJia, yKJbydyjyhu ommiTe ycioBe CBakor clopasyMa, Kao IITO Cy 3aXTEBH CTUIAmba, MAKCUMATHI
POK Tpajama JOAEJbEHHMX OIlMja, ¥ HAYWH W3MHUpeHa (Ha IpHMep, Ja JHM Ce BPIIM HU3MHpPEHE
TOTOBHHOM WJIM KamuTajaoM). EHTHTET ca CYIITHHCKMM CIMYHHM BpcTama cropasyma Iulahama
aKnyjaMa MoOXKe OBE MOJaTKe MpHKa3aTH 3ajeJHO, OCHM aKO HHCY HEONXOJHA OJ[BOjeHa
obernoamuBamka CBaKOr CIIopa3yMa Kako OM ce HCITyHHO MPUHITHI U3 maparpada 44.

®) Opoj ¥ MOHICPUCAHHU MPOCEK U3BPIICHUX IICHA OMIIHMja Ha aKI[Hje 3a CBaKy o cieachux rpyrma omiuja:
1) HEM3MHPEHHX Ha ITOYCTKY MEPUOa;

(ii) JIOJIEJHEHUX Y TOKY MEepPHO/Ia;

(ii1) KOje Cy IpecTalie a Bake Y TOKY IepHO/Ia;
@iv) U3BPILICHUX Y TOKY IEPUOAA;

) UCTEKIIUX y TOKY IIEpUOJa;

(vi) HEM3MHPEHHX Ha Kpajy MepHoa; u

(vii) U3BPILMBUX HA Kpajy Iepuoa.

() 3a OIIWje Ha aKL{je W3BpLICHE y TOKY MEpHOAa, MOHAEPHCAHU IMPOCEK IEHE aKIHje Ha AaTyM
H3BpIIEHA. YKOIUKO Cy OIIMje W3BPIIABaHE PEJAOBHO TOKOM MEPHOJA, EHTUTET MOXKE YMECTO TOra
00€eJI0/1aHNUTH TTOH/ICPUCAHH MTPOCEK [IEHE aKIHje TOKOM HepHo/Ia;

(m) 3a OIIYje Ha aKIje HeM3MUPEHEe Ha KpPajy IMeproja, pacloH N3BPIIHHUX I[€HA M MOHIEPHCAHE IPOCEK
3a IPEOCTAIN POK Tpajarma YroBopa. AKO je PacloH W3BPLIHUX IIEHA BEJIHMK, HEU3MHPEHE OMIHje ce
rmojienie Ha PacrioHe Koju MMajy cMmcia 3a oapehuBame Opoja M BpeMeHa JOJATHHUX aKLHUja Koje ce
MOT'Y eMHUTOBATH U TOTOBHHE KOja CE MOXE JOOUTH 110 M3BPIICHY OBHX OIIIHja.

46 EnTuter o0enogamyje mHpopmanmje koje xopucHunMMa (GUHAHCHjCKHMX H3BewiTaja omoryhaBajy na
pasyMmejy Ha Koju je HaunmH yTBpheHa ¢dep BpeqHocT pode WM yciyra, Winm Kako je yrBphena dep
BPEIHOCT J0/le/beHNX MHCTPYMEHATa KaNuTala y TOKY nepuoja.

47 VYkomuko je eHTHTeT oaMepuo (ep BpemHOCT pode WM yciayra JOOMjeHHX Kao WHIMPEKTHy HaKHaIy 3a

HHCTPYMEHTE KaliTajla eHTUTETa, T03UBambeM Ha (ep BPEAHOCT A0/Ie/beHNX HHCTPYMEHATa KalnuTaia, Kako Ou
Ce UCIyHUO NMPUHIUI U3 maparpada 46, eHtureT obenoaamyje bapem cieaehe:

(a) 3a ONIIMje Ha aKIHje NOJeJbeHE Y TOKY MEepHoa, MOHAEPHUCAHU MPOCeK (ep BPEIHOCTH OBUX OIIIHja
Ha JaTyM OJMepaBama W HWHpOpMAIHje O HayMHy YyTBphuBama Te (ep BpeAHOCTH, YKIbYyUyjyhu
cnenehe:

1) Mozen (popMupama IIeHa ONIHje KOjH je KOpUIIheH M JoJaly TOM MOETy, YKJbydyjyhu
MOHJIEPUCAHH IPOCEK IEHE aKIHje, peal30BaHy IIeHY, OYCKHBAHH PU3HK, POK Tpajama
oluje, OYCKUBAaHE IHBHJCHJC, Kamary 0Oe3 pH3WKa M Jpyre [0JaTke OBOM MOy,
YEKJBYUyjyhu v MeTOT KOju je KopHiTheH Kao U MPETIOCTABKE HAYUILCHE Y IIHJbY UCTTYHhCha
OUYEKHMBAHOT PaHHjeT N3BPIICHA;

(i1) KaKo je yTBpl)eHa o4YeKHBaHa IMPOMEHJEUBOCT, YKJbydyjyhu U o0jammeme Mepe y Kojoj ce
OYEKHBaHA MPOMEHJBUBOCT 3aCHHMBA Ha INPOMEHJBMBOCTH KOja CE€ jaBjbaja y IPOLUIUM
HepHONMa; 1

(ii1) Ja M Cy M Ha KOjU HAa4YWH OCTaje KapaKTepUCTHKE MOJACJbCHE OIIMje CaipiKaHe Y
oJMepaBamwy (ep BPEIHOCTH, Kao LITO CY TO YCIOBU TPXKHIITA.

(6) 3a ocraje MHCTpyMEHTe KallhTaja JOJeJbeHEe Yy TOKy mepuopa (To jecT u3y3uMajyhu omnmuje Ha
aknuje), Opoj M MOHAEpHCAHH NMPOceKk (ep BPEIHOCTH OBMX HMHCTpyMEHAaTa KalWTalla Ha AaTyM
BpILICHa Mepema, U MH(POPMAIMje O HaYWHy Ha KOjH je Ta ¢ep BPEOHOCT OAMEpEeHa, YKIbYydyjyhu
cnenehe:
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48

49

50

51

52

1) YKOJHMKO (ep BPEIHOCT HHje OJMEpEHa Ha OCHOBY jacHE TP)KHUIIHE I[IeHe, KaKo je OHa
yTBpheHa;

(i1) Jla JTM Cy M KaKo OYCKHWBaHE AWBUICHIIE CaipikaHe Y OIMepaBamy (ep BpeaHOCTH; U

(iii) Jla I Cy ¥ KaKo OocTalle KapaKTepUCTHKE JOAEJbeHUX MHCTPYMEHATa KaluTaua caJpxaHe y
oaMepaBamwy (ep BpeIHOCTH.

() 3a criopa3yMe mrahama akiyjama Koju cy MOANGHUKOBAaHA Y TOKY IEPHOJIA:

1) o0jairmene Mo (pUKaIja;

(i1) Jo7eJbeHa MHKpeMeHTanHa (yBehaHa) ¢ep BpeqHOCT (Kao pe3ynraTr OBUX MoAM(HUKanuja);
nu

(ii1) vHpOpMaIMje O HAYMHY Ha KOjU je OAMEpeHa OBa [0JeJbeHa HHKpEMEHTalHa ¢ep

BPEIHOCT, y CKIIaJly ca 3aXTeBUMa MPETXOAHO AaTiM 101 (a) u (6), re je TO MPHUMEHIBHBO.

VYKONHUKO je eHTHTET JUPEKTHO 0aMepaBao (ep BPeAHOCT pode I yCiIyra JOOHjeHUX TOKOM IIepHOAa, EHTUTET
obenonamyje HaYMH Ha KOjU je Ta (ep BpeaHOCT yTBpheHa, Ha MpuMep Nia JIH je oaMepaBame (ep BpEIHOCTH
BPILCHO MO TPJKUIIHOj IIEHH 32 Ty PoOy WM yCIIyTe.

VYKONMMKO je eHTHUTET OMOBprao MPeTIocTaBKy M3 maparpada 13, Ta ummeHnmna ce obenopamyje U Jaje ce
00jalImkeke Pa3Iora 13 Kor je Ta MPeTIIoCcTaBKa OOBPrHYTA.

Enturer obesoaamyje mHpopManuje Koja KOpHMCHMIMMA (PMHAHCHjCKMX M3BelTaja omoryhamajy na
cno3Hajy edgexar TpaHcakuuja njiahama akuujamMa Ha 100UTAK WIM T'YOHTAK EHTUTETA 32 Taj NePUO] Kao
U edeKkaT Ha (PUHAHCUJCKY MO3ULIMjy CHTUTETA.

Jla 61 ce ucmyHuo npuHIwn U3 naparpada 50, enturet obenoaamyje bapem cieache:

(a) YKYITHH PacxXoll KOjU je TPH3HAT 3a Taj NMEepHOA HacTao y TpaHCakudjama Iuahama akmmjama KOJI
KOjuX ce noOujeHa poba Wiu yciyre HUCY KBanudukoBaie qa Oymy MpH3HATe Kao CpeACTBa U 300T
TOora Cy OaMax Owje MpU3HATe Kao PacXoll, YKJbYydyjyhu o/BOjeHO 0OelIomamHBame 3a Taj JIEO
YKYITHOT Pacxojia HACTao U3 TPaHCAaKIKja Koje Cy oOpadyHaBaHe Kao TpaHCakKije miahama akiujama
3aCHOBAHE Ha KaIluTaiy;

®) 3a TPOIIKOBE HACTAJIC Y TpaHCakiujama iahama akiujama:
1) YKYITHY KEbHTOBOZICTBEHY BPETHOCT Ha Kpajy NMepHoa; u
(i1) YKYIHY YHYTpalliby BpeIHOCT oOaBe3a Ha Kpajy IepHoja 3a Koje je CBOjCTBEHO TO Ja je

Jpyra yroBopHa CTpaHa Ipe MCTeKa IepHojJia CTEeKIa IIPaBO U3MHUPEHA y OTOBHHU WU
JPYTHM CpefCTBIMA (Ha IIPUMeED, O/IeJbeHa TIpaBa Ha OpacT BPEAHOCTH aKIHja).

Yxonuko nHdpopmanuje 3a Koje ce Tpaku odenofamuBame y okBupy oBor IFRS He 3amoBossaBajy npuHIune y
naparpaduma 44, 46 u 50, entutet 06eI0AaABYjE TE T0JaTHE HHPOPMAIIH]jE YKOIHUKO je TOTPEOHO KaKo Ou ce TH
MPUHIUITH 32/J0BOJBHIIH.

MNMpena3He oapenbe

53

54

55

56

57

58

10

Kox tpaHcakuuja miahama akijpjaMa 3aCHOBaHHX Ha KallUTally, CHTUTET npuMerbyje oBaj IFRS 3a noxespuBarma
aKIMja, oNlKja Ha aKI¥je WU Jpyre HHCTPYMEHTE KaluTajla KOjH Cy IoJesbeHu nocie 7. HoBeMOpa 2002. a jorr
YBEK HHCY U3BpLICHA JI0/Ie/bHBaba HA aTyM CTyIama Ha cHary oBor IFRS.

Enrurer ce moxacrtude, anm ce of mera He 3axTeBa Ja npuMmemyje oBaj IFRS Ha npyra nonessuBama
HHCTpYMEHATa KaliTala yKOJIUKO jeé SHTHTET jaBHO o0enofaHno (¢ep BpeTHOCT OBUX HHCTpyMEHATa KalnTaa,
yTBpheHy Ha HaTyM OAMepaBama.

3a cBa J0/leJbUBaba HHCTPYMEHATa KanuTana ko kojux ce oBaj IFRS npumemyje, enturer 6u nonoso yrBphyje
ynopenHe uHdopManuje u, rje ce To MOXKe yUHHHTH, KOpUTyje NpBOOUTHN M3HOC Hepacnopehene noduru 3a
HajpaHHjU TEPUO/] 32 KOjJH Ce BPIIX Ipe3eHTAIH]a.

3a cBa Jo/ieJbUBamka KamuTaia, Ko kojux ce oBaj IFRS He nmpumemyje (Ha mpuMep MHCTPYMEHTH KalMTala
JIofieJbeH! Ha naH 7. HoBeMOpa 2002. wim panuje), eHTuTeT 6e3 003upa Ha To obenonamyje nHdopmanuje koje
ce maparpaduma 44 u 45 3axTeBajy.

YKomuKo Tmocie garyma cTrymama Ha cHary oBor IFRS entureTr Moaupukyje yciaoBe [0Ac/bHBamba
MHCTpyMeHaTa Kamurtana koa kojux oBaj IFRS Huje 6uo npumemeH, entuter 6u 6e3 003upa Ha TO MpuMemyje
naparpade 26-29 npu ob6padyHaBamy OUIO KAKBUX MOJH(DHUKAIH]A.

3a ob6aBe3e HacTalie y TpaHcakiMjama Iuiahama akipja KOjU MOCTOje HAa JaH CTymama Ha cHary oBor IFRS,
eHTHTeT IpuMeRyje oBaj IFRS perpocrexTruBHO. 32 0Be 00aBe3e, EHTUTET OHOBO YTBphyje yrnopeHe moparke,
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YKJBYUyjylin KOpUroBame NIPBOOHTHOT H3HOCa Hepacmopel)eHe NOOWTH y HajpaHHjeM IEpHOLY Y KOM je
U3BpLICHA NIPE3EHTAI]ja 32 KOjU Cy YIOPEAHH IO/alM IOHOBO YTBPHEHH, OCHM LITO CE O] CHTHTETA HE 3aXTeBa
Jla TIOHOBO YTBPJM YNOpPEIHE MOJATKE YKOJIHUKO ce Ta MH(popMaluja OJHOCH Ha IEpHOJ] WIM JaTyM Iipe 7.
HOBeMOpa 2002.

EntuTer ce moactuue, anm ce on mera He 3axTeBa, Aa oBaj IFRS mpumenn perpoakTuBHO 3a octane obaBese
HacTalie y TpaHcakiidjama ruiahama akiMjama, Ha MpHMEp, 3a 00aBe3e Koje Cy M3MHUPEHE y TOKY MepHojaa 3a
KOjH je yIOpeIHH MOAaTaK JIar.

Jatym cTtynaswa Ha cHary

60

61

62

63

63A

Enrurer npumemyje oBaj IFRS 3a romumme nepuone koju mounmy 1. janyapa 2005. roxuHe WM KacHHje.
Pannja npumena ce moxcrude. Ako eHturer npuMemyje oBaj IFRS 3a mepuox kxoju mounme mnpe 1. jaHyapa
2005. ronune, oH 00enoaamyje Ty YHEHCHHLLY.

O6jasssuBameM IFRS 3 (pesnaupan 2008.) u Ilob6oswarsa IFRS 'y anpuiny 2009. roauHe u3MemeH je naparpad
5. EHTHTET IpHMeERyje OBe M3MCHE 3a TOIMINLE NepHoje Koju mouumy 1. jyma 2009. roguHe mim xacHuje.
Pannja npumMena je no3BosbeHa. Ako eHtureT Oyne npumemusao IFRS 3 (peBumupan 2008. ronune) 3a HeKH
paHHju 1Iepuo, TpuMemkBahe M U3MEHY 3a Taj paHHj! IIEPUO/L.

Enrurer npumemyje cinenehe u3MeHe PeTPOaKTUBHO y TOAUIIBLUM IEPUOANMA KOjH Mouumy 1. janyapa 2009.
TO/IMHE WU KacHHje:

(a) 3axTeBe y maparpady 21A 3a moctymak ca IpyTuM yCIOBHMa CTHIIAKA,;
(©) peBuaMpane nepHHUIM]E ‘CTUIaka’ U ‘ycinoBa ctunama’ y [Ipumory A;
() n3MeHe y nmaparpaguma 28 u 28 A BezaHe 3a IIOHUIITABAbA.

PaHuja npuMeHa je J03BoJbeHa. AKO SHTHTET Oy/ie IPUMEHHUBAO TE H3MEHE 32 HEKH MEPUOJI KOJHU MOYUIbE TIpe
1. jaryapa 2009., oGenonanuhe Ty YHBCHHULLY.

EHTHTET pETpOCNEeKTHBHO HpuMemyje cnenelie usmene w3 [Ipynnux mpancakyuja naakhara akyujama
3aCHO8AHUM Ha 20mo6uHY M3AATUM Y jyHY 2009. roguHe, y CKiIaay ca mpeinasHuM oapendama u3 maparpada 53—
59, xao u IAS 8 Pauynosoocmeene noaumuke, npomene pauyHo800CMEEHUX NPOYeHA U epeuiKe, 3a TOTUIIbHE
nepuoJie Koju nouumy 1. janyapa 2010. rognHe win KacHuje:

(a) n3MeHa naparpada 2, Opucame naparpada 3 u nonaBame maparpada 3A u 43A-43]1 u maparpada
b45, b47, b50, b54, B56-558 u B60 y Ilpmmory b, Be3aHO 3a pauyHOBOJACTBEHO OOyXBaTame
TpaHcakuyja u3Mely eHTHTeTa YHyTap rpyre.

(©) peBunupane nepurunmje y [pmiory A 3a cienehe repmune:
. TpaHcakiije miaharma akirjaMa 3aCHOBaHe Ha TOTOBUHH,
. TpaHcakuuje rahama akinjaMa 3aCHOBaHe Ha KaluTaly,
. apamkMmanu ahama akuujama, u
. TpaHCakKIHja Iuiahama akujama.

V cny4ajy na uHdOpMalmje HEONMXOAHE 32 PETPOCIICKTHBHY NMPUMEHY HHCY JOCTYIIHE, CHTHTET fie y CBOjHUM
NOjeIMHAYHUM HJIM WHIMBHIyaTHUM (HHAHCHjCKMM H3BEIUTAjUMa YKJbYYUTH H3HOCE KOjH Cy IPETXOIHO
NPU3HATH y KOHCOJMIOBaHMM (HHAHCHjCKUM H3BelITajuMa rpyne. PaHuja mpuMeHa je /103BOJbEHA. AKO
eHTUTeT OyJe MPUMEHUBA0 TE M3MEHE 32 HEKH NepuoJ KOoju mouume npe 1. janyapa 2010., obenomanuhe Ty
YUECHULLY .

OojaBpuBameM IFRS 10 Konconuoosanu gpunancujcxku uzeewmaju u IFRS 11 y majy 2011. rogure, nm3MemeH
je maparpad 5 u [Ipunor A. EnTuTeT npuMemyje Te n3Mene kana npumemyje IFRS 10 u IFRS 11.

NMoBnayewe Tymayewa

64

I'pynne mpancaxyuje naahara axyujama 3achosane Ha comogunu w3gato y jyHy 2009. romune, 3aMmemyje
IFRIC 8 /lenoxkpye IFRS 2 u IFRIC 11 IFRS 2—I pynune mpancakyuje u mpancaxyuje ca COnCmeeHum aKyujama.
M3meHe Koje cy HampaBJbeHE y TOM JOKyMEHTY 00yxBaTajy mperxoaHe 3axTeBe yTBphene y IFRIC 8 u IFRIC
11, kao mrro cienu:

(a) usmeHe maparpada 2 u mgoxarak maparpada 13A, Be3aHO 3a pPauyHOBOJICTBEHO OOyXBaTame
TpaHCaKIMja y KOjEMa CHTHTET HE MOXe MoceOHO Ja WACHTH(DUKYje HEKYy WU CBY JOOHjeHy poOy

© IFRS Foundation 11
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wi yciryre. OBO TyMadewe CTyIla Ha CHAary 3a TOIUIIe IepHo/ie KOju mounmy 1. maja 2006. roamae
WIN KacHHUje;

©) nonarak maparpada b46, b48, b49, B51-b53, B55, B59 u b61 y Ilpwmory B, Besano 3a
padyHOBOJACTBEHO oOyxBaTame TpaHcakiuja n3Mely eHtutera y rpynu. OBH 3aXTeBH CTymajy Ha
CHAry 3a FOAMIIbE epruoje Koju mounmy 1. mapta 2007. roguHe WK KacHUje.

Tu 3axTeBU Cy NMPUMEHCHH PETPOCIICKTHBHO y CKiIamy ca 3axTeBuMa IAS 8, koju je mpeaMeT mpeia3HuX
onpenaba IFRS 2.

© IFRS Foundation
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Mpunor A
HeduvHuunje

Osaj npunoe je cacmaguu oeo osoe IFRS.

TpaHcaknuje Tpancaknuja niahama aknujama y K0joj SHTHTET CTHUE IPOU3BOJIE WM YCIyTe y3 00aBe3y
miahama akuujamMa IpeHoca TOTOBMHE WM JAPYTHX CpeACTaBa A00aBjbady NPOM3BOAA HIIM YCIyra y H3HOCY
3aCHOBaHe Ha 3aCHOBAaHOM Ha IIeHU (MM BPEIHOCTH) MHCTpyMeHaTa Kamurtana (yKibydyjyhu u akmuje nmm
TOTOBHHU omnuMje Ha aKUMje) CHTUTETA WU IPYTroT EHTUTETA y TPYTIH.

3anmocsiend u apyru  JIuna koja mpyxxajy JIMUHE yCIyre eHTHUTETy M WIH: a) Ce JIMIa Y 3aKOHCKE U MOPEcKe CBpXe

KOjH Npy:Kajy cMaTpajy 3arociieHuM 0) JIina pajie 3a eHTUTET MO/ BeroBOM YIPaBOM Ha MCTH HauMH Kao U

c/IMYHE BPCTe yCJayra JMIa Koja ce cMaTpajy 3alloCIeHUMa y 3aKOHCKE U IIOPECKEe CBPXE WIIH 1I) Cy NPYKeHe YCIIyre
CIIMYHE yciyrama Koje npysxajy 3amnocienu. Ha npumep, TepMHH 00yXBaTa CBE PyKOBOJHOLIE,
TO jecT, WA Ha/UIeKHA U OATOBOPHA 32 IUIAaHUpabe, YIIPaBJbathe U KOHTPOJLY paja eHTUTETa,
YKJbYUyjyhH U pyKOBOAMOLE KOjU HeMajy U3BpIIHA oByantherma.

HHCTPYMEHT YroBop KojuM ce J0Kasyje pe3uayanHo yderihe y CpeICcTBUMa CHTUTETAa HAKOH OI0ujarba
KalnuTajla CBHX HBETOBHX 00aBe3a.’

JnoaesbeH! ITpaBo (ycioBHO mim Ge3yCIOBHO) Ha HHCTPYMEHT KANHUTAJIA CHTHTETA KOje je NPEeHeTo Ha
HHCTPYMEHT IPYTy CTpaHy CXOJHO apaH:KMaHy Nmjahama aknujama.

KaluTana

TpaHCaKIHja Tpancaknuja niaahama akumjama y K0joj €HTUTET

mi1ahama akuujama (a)

nobuja poOy WM ycinyre Kao HaKHaJy 3a CONCTBEHC WHCTPYMEHTE KamuTajia
3aCHOBaHA HA

(yxspydyjyhu akipje nim onmmje Ha aKnuje), Win

KaluTaIy
(6) nobuja poOy mnm ycimyre, and HemMa o0aBe3y Aa HM3MUPU TPaHCAKLHUjy IpemMa
nobaBspauy.
(ep BpenHocT V3Hoc 3a KOjU Ce CpeACTBO MOXKEe pa3MEHHMTH, obaBe3a W3MUPUTH WIH [0Ae/beHH

HHCTPYMEHT KaNHMTaja pasMeHHTH u3Mely oOaBeIITeHHMX, BOJPHHMX CTpaHa y OKBHPY
HE3aBUCHE TPAHCAKIIH]e.

JATyM Jode/buBamba JaTyM Ha KOjH EHTHTeT M Jpyra cTpaHa (YKJbydyjyhn 3amoclieHOr) 3akibyde CHOpa3yM
miahama akumjama, a To je KaJx Ja €HTUTET M Apyra CTpaHa Ha WCTH HAYMH NPHUXBATAjy
ycioBe criopasyma. Ha natym ponesbuBama eHTUTET Jlaje IPYroj CTpaHH MIPaBoO Ha TOTOBHHY,
JIpyra CpeicTBa WM WHCTPYMEHTe KalHMTajla CHTHTETa, y3 YCJOB Ja Ce IpEeHU3UpaHH
YCJIOBH CTHHAMba, YKOIMKO MX, MMa HCIyHe. YKOJHMKO je Taj CropasyM IpelMeT Ipoleca
ono0paBama (Ha IMpuUMep O CTpaHe aKIOHAapa) JaTyM JOAeJbHBama je JIaTyM Kaja ce TO
onobpeme poduje.

YHYTpauImba Pasmuka m3mehy ¢ep BpemHocTH akmpja Ha Kojy Apyra cTpaHa uMma (YCIOBHO WIIH

BpeIHOCT 6€e3yCII0BHO) MPaBO YIIHCHBAMKa WK TIPABO MPUMamka U LeHe (YKOJUKO je nMa) Mmiahama OBUX
aKija Koja ce 3axTeBa of Apyre cTpane (wnu he ce 3axteBaru). Ha mpumep, ommmja Ha
aKiuje ca M3BPIIHOM LeHOM of 15 Hj.® 3a akumjy ca ¢ep Bpemnomhy ox 20 Hj. uma
YHYTpallby BPEIHOCT OX 5 H.j.

YCJOBH Tp:KHIITA  YCIOBH O KOjUX 3aBHCH II€HA WU3BpINCHA, CTHIAKE HIM peanu3andja HHCTPYMeHTa
KaNUTaIa, a OJHOCH CE Ha TPXKUIIHY LIEHY MHCTPYMEHATa KaNMTaJa eHTHTETa Kao LITO je
HoCTH3ambe yTBpheHe LeHe aKkiije WK YTBPhEHOr H3HOCA YHYTpallih-e BPeIHOCTH ONIMje Ha
aKnMje WIM IOCTH3amke YTBphHEHOr IMJba KOJU j€ 3aCHOBAaH Ha TPXKWIIHO] IEHU
HHCTPYMeHAaTa KalHuTajla CHTHTETa Y OJHOCY Ha MHJCKC TPXKUIIHHMX [leHa HHCTpyMeHaTa

Konyenmyannu oxeup 3a gunancujcxo uzeewimasa nepunuiie obapesy kao cajalimy 00aBe3y eHTHTETa KOja je IMOCIeIHIa MPOIUTHX
noraljaja MOBOOM UHjer M3MHpema ce odekyje na he mohu [0 oqmmBa pecypca KOjH Caapike eKOHOMCKE KOPHCTH M3 eHTHTETa (Tj.
OJUTHB TOTOBUHE WX APYTUX CPEACTAaBA CHTHTETA).

YV 0BOM CTaHAap/y MOHETapHH M3HOCH CE 03HAuaBajy Kao “HoBYaHE jequHuIe” (H..).

© IFRS Foundation 13
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JIaTyM OIMepaBamba

MMOHOBHO
A0AC¢/bHUBALEC

JI01aTHe OIIHje HA
aKkumje

crniopasym miahama
aKkuujama

TpaHCaKLHja
niaahama akumjama

onuMja Ha aKuuje

cTHUHamke

YcCi10BHM CTHLHABKHA

Nnepuoa CTuuama

KanuTaJia Ipyrux €HTUTECTa.

JlaTyM Ha Koju ce BpIIN ofMepaBame ¢ep BpPeIHOCTH I0/CJbeHNX HHCTPYMEHATa KamuTaja
y cBpxy IFRS 2. 3a TpaHcakmmje ca 3amocjieHHMA U IPYTHMa KOjH MPY:Kajy cIAUYHE yCayre,
aTyM OJAMeEpaBama je AaTyM [olde/bHBama. 3a TpaHCakKIMje ca CTpaHamMa Koje He
MPE/ICTaBbajy 3amocieHe (HU OHE KOjU MPYIKajy CIHYHE YCIyre) IaTyM OIMepaBama je 1aTyM
Ha KOjH EHTUTET 100Hje poOy HIIH Jpyra CTpaHa Mmpyska yciIyry.

Ob6enexje koje 006e30el)yje ayroMarcko 0/1eJbUBakbE JOJATHHX ONMIMja HA aKIHje, YBEK KaJ
MMaJIal] OTIIHje UCKOPUCTH TIPETXO/IHO JIOJIEIbEHE OMIIUje KOPUIINEmheM akifja eHTUTETA, a He
FOTOBHMHE, KAKO OW 3310BOJHHO U3BPILHY IICHY.

HoBa onumja Ha akmmje xoja ce qoieibyje KaJa c€ akKlja HMCKOPUCTH 3a HCIYHaBame
U3BPIIIHE IIEHE PETXO/HE ONUHKje HA aKIHje.

Cnopa3ym u3mely eHTrTeTa (MM APYror eHTUTETa rpyle’ WM aKIHOHAapa eHTHTEeTa TpyIe) U
npyre ctpaHe (YKbyuyjyhu v 3al0CiieHoT) Koja Jaje mpaBo APYroj CTpaHH Ja IPUMA

(a) FOTOBHMHY MJIM IpyTa CPE/ICTBA CHTUTETA 32 H3HOCE KOjH Cy 3aCHOBAHU Ha LEHU (MJIn
BPEIHOCTH) MHCTpPyMeHaTa KanuTaja (YKpydyjyhM M akuuje Wid onmuje Ha

aKuMje) eHTUTeTa WIK Ipyror eHTUTEeTa y TPy, WK

(©)

HHCTPYMeHTe KanuTaJja (yKbydyjyhu u akuyje wiv onuuje Ha aKkiuje) CHTUTETa
WIIH JIPYTOT eHTUTETa Y TPYIIH,

Y3 YCJIOB Jia Cy NPCHU3UPAHU YCJIOBU CTHLAKBA, YKOJIUKO UX UMa, UCITYECHU.

Tpancaknuja miahama aknmjama y K0joj €HTUTET

(a) nobuja poby mimm yciayre on mobaBpada Te pobe miam yciyra (yKbydyjyhn u
3arociieHe) y OKBUpY cropa3yMa mjiahama akuujama, wim
(6) mpey3uMa o00aBe3y 3a H3MHpEHE TpaHCaKIyje NpemMa 100aBjkadyy y OKBUPY

cnopasyma miahama akumjama, kajia IpyTH HTUTET y IPYIH IIPUMa Ty poly Win
ycuyre.

VYroBop Koju HOCHOLY Jaje IpaBo, alk He U obaBe3y, Aa YIHIIe aKl{je eHTUTETa N0 (HUKCHO]
WM OIPETUBO]j IIEHH TOKOM Je(HHUCAHOT BPEMEHCKOT TIEPHO/Ia.

Jlobutn mpaso. CxoxHO cmopa3ymy miiahama aknmjama, IpaBo JApyre CTpaHe Ja IPHUMH
TOTOBUHY, Jpyra CpeACTBa WM MHCTPYMEHTE KaluTala eHTUTETa Ce CTUYE Kaja IpaBo Apyre
CTpaHe BHIIIE HE 3aBHCH O] HCITyHaBamba OMII0 KOjUX yCI0Ba CTHIAA.

YcnoBu koju oapelyjy Aa MU €HTHUTET NpHMa yCIyre Ha OCHOBY KOjUX Jpyra CTpaHa HMMa
[paBo Ja MpUMa TOTOBHHY, APYTra CPEACTBA WJIM MHCTPYMEHTE KAIMTAJa CHTUTETa, IpeMa
cnopasymy o miahamwy aknmjama. YCIOBH CTHLAKka Cy WM YCIOBH BE3aHH 3a IpyKarba
ycillyra WIM YCIIOBH Be3aHH 3a nepdopMaHcy. YCIOBH BE3aHM 3a NPYyKambe yCiIyra of Jpyre
CTpaHe 3axTeBajy Ja y MpelHu3UpaHOM IIepUOdy TIIpyka YCIyry. YCIOBH BE3aHH 3a
nepdopMaHcy OJ] Ipyre CTpaHe 3aXTeBajy Aa y NMPElHU3UPAHOM MEpHONy Ipyka yCIyry W jaa
OCTBapH IMOCTaBJbCHE LIHJbEBE TephopMance. (Kao IITO je YTBphEHH pacT JOOUTH eHTHTETa Y
TOKY jeIHOT YTBpHEHOT BpEMEHCKOT IIepHoAa). YCIOB Be3aH 3a meppopMaHcy Mopa
MO/IPa3yMeBaTH U YCJI0B TPKHINTA.

Ilepnon y xome Tpeba HCIyHUTH CBE YCJIOBe CTHIAMKa y OKBUDY cmopasyma mjahama
aKuujama.

“I'pyna” ce pedunumte y Ipunory A y IFRS 10 Konconuoosanu ¢unancujcku uzeewmaju Kao ““MaTHYHH €HTHTET H HCTOBH 3aBUCHH

EHTUTETH” U3 NEPCIEKTUBE KPajEel MATUYHOT EHTUTETA U3BEIITjHOT EHTHTETA.

14
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Mpunor b
YnyTCcTBO 3a NPUMEHY

Osaj npunoe je cacmasnu deo 060z IFRS.

b1

b2

B3

B4

B5

b6

MpouewuBame hep BpeaHOCTU AoAeTbEHUX UHCTPYMeEHaTa
Kanutana

VY naparpaduma b2 1o b41 oBor npuiora ce obpalyje onmepaBame Gep BPSIHOCTU TOJC/bEHUX aKIHja U
OMIIHMja Ha aKIlFje, y3 Harjlacak Ha MPelu3upaHe yCIoBe KOjU Cy yoOHUajeHa KapaKTepHCTHKA JOJC/bUBAA
aKIyja WK ONlKja Ha akuuje 3amociaeHuma. Jlakie, Ta 00pajaa Huje ucupiHa. OCHM Tora, Kako ce MHTAbe
MpOIICHE O KOME je MPETXOJHO OMio pedyd ycpeacpelyje Ha akiuje W ONIUje HA aKOUje IOJCIbEHE
3aM0CIeHIMA, IPETIIOCTaBIba ce je (ep BPeIHOCTH OBHX aKI[ija MM OIIHja Ha aKIHje OJMepeHa Ha JaTyM
noaesbuBama. MehyTuM, MHOra muTama MpoleHe (Ha mpuMmep, oapehuBame OYeKHBaHE MTPOMEHIBHBOCTH)
Takohe MMajy NPUMEHY Yy KOHTEKCTy NpoLeHmHBama (Gep BPEAHOCTH aKIWja WIN OINIHMja Ha akIyje
JA0ACJbEHUX NPYIMM YTOBOPHUM CTpaHamMa KOje HHUCY 3allOCJICHE y CHTUTCTY, Ha AaTyM KaJda C€HTUTCT
no6uja 100pa Wik Apyra cTpaHa mpy»xa yciyre.

Akunje

Kon akuuja monmesbeHUX 3amocieHuMa, (ep BPEIHOCTH aKildja Ce OJMepaBa MO TPXKUIIHO]j IICHH aKI[Hhja
eHTuTeTa (WM TIPOLCH-EHO] TPXKHIIHOj ILIEHH, YKOJIMKO C€ akKl{jamMa eHTHTeTa He Tpryje jaBHO),
KOPHUTOBaHOj /1a OU ce 00yXBaTHIIM YCIIOBH O] KOjUMa CY aKidje J0/ieJbeHe (OCHM 3a YCIIOBE CTHIakha KOjU
HHCY YKJBYYEHHU y OJIMepaBame (ep BPeIHOCTH, a y CKIaay ca naparpaguma 19-21).

Ha npuMep, yKOJIHKO 3aIioCiieHH HeMa IpaBo Jia puMa AUBHICH/IE Y TOKY IepHO/ia CTHIamka, 0Baj GakTop
he Outm y3er y o03up NPWIMKOM INpolemHBama (ep BPEIHOCTH JoAebeHHX akmuja. CIMdHO TOMeE,
YKOJIUKO aKI[Hje MOJUIekKyY OrpaHnueHhIMa IIPUIMKOM IIPeHoca Moclie JaTyMa CTHIamka, i 0Baj dakrop he ce
y3€TH y 003Hp, Al CaMO y OHOj MEpH Y K0jOj OrpaHHYeHa Iocje JaTyMa CTHIaka UMajy YTHIaja Ha IIeHY
kojy he obaBemiTeHn, BOJbHY YUECHHULM Ha TPXKUIUTY IUIATUTH 3a Ty akuujy. Ha mpumep, ako ce akuujama
AKTHUBHO TPryje Ha pa3BHjEHOM M JIMKBHUHOM TPXKHILITY, OTPaHHYCHa IIPEHOCa 10CjIe CTHLAkby MOy UMaTH
MaJjly, WM HUKaKaB, YTHI] HA LeHy Kojy he obGaBeITeHH, BOJbHH YUYECHULM HAa TPXKHUIITY IUIATHTH 32 TY
axnujy. OrpaHnuerma ImpeHoca WIHM Jpyra OorpaHuderma Koja IOCToje y TOKY IepHoja crTunama Hehe ce
y3UMatH y 003Up NpH NpolekhHBamky (ep BPeIHOCTH T0JC/beHUX aKIHja Ha JaTyM J0Je/bHBamba, 3aT0 IITO
OBa OrpaHHYeHa IOTHYY OJ] IIOCTOjama YCIOBa CTULAKma, KOjU Ce y3uMajy y o03up y CKiaay ca
naparpapuma 19-21.

Onuuje Ha akumje

3a onnyje Ha aKIyje 10/ebeHe 3aII0CIeHIMa, Y MHOTUM CIIy4ajeBUMa HUCY JOCTYIIHE TPXKHILIHE IeHe, 3aTO
MTO Cy JOAEJbeHE ONIHje TOJIOKHE YCIOBHMAa KOJH Ce HE NMPHUMEHYjy KOJ ONIHja KOjuMa ce Tpryje.
YKOINKO ONIHje ca KojuMa ce Tpryje MOJA CIMYHHM YCIOBHMAa HE IOCTOje, ep BPEIHOCT IOACJHEHUX
OIIMja ce NPOoLEeHYje NPUMEHUBABEM MoJiea GopMHpara [ieHa OmIuje.

Enrurer pasmarpa daxrope koje he o6aBemrenn, BOJbHI yYECHUIM Ha TPXKUIITY Takohe pasMaTpaTd HpH
onabupy mojena (GpopMupama IieHa OIlKje U Hberose nmpuMeHe. Ha mpumep, MHOre OIIHje 3aroCICHHX
nMajy OyT POK, U OOWYHO Cy M3BPIIMBE y TOKY NEpUOJa O]l JaTyMa CTUIamka 10 Kpaja poka Tpajama OIIHje,
M 4ecTo ce paHo u3BpiaBajy. Oe ¢daxrope Tpeba pa3sMOTPUTH MPUIMKOM IpOIeHhHBama (Gep BpeIHOCTH
OlllMja Ha JaTyM JOJeJbHBaba. 32 MHOIC SHTHUTETE, OBO MOXKE NPEACTABIbATH NpPENpeKy y Kopumhemy
“Black-Scholes-Merton” ¢opmyie, koja He J03BOJbaBa MOIYHHOCT U3BpIIEHa Ipe Kpaja poka Tpajarma
OIlMje W MpeMa KO0joj ce He MOpajy aJeKBaTHO pe(uieKToBaTH €()EeKTH OYECKHBAHOT PAHOT H3BpIICH:A.
Taxkolhe ce He momymTa MOryhHOCT /1a O4EKHBaHA TPOMEHJBHBOCT U JIPYTH HHITYTH MOJEIY MOTY BapHpaTh
y TOKY poKa Tpajama omuuje. MehyTum, Ko omiyja Ha aKIyje ca pelaTHBHO KPATKUM IIEPHOIOM BaKema
YroBOpa, WU OILHja KOje MOpajy OUTH U3BPILICHE y KPaTKOM IIEPHOJLY IIOCiIe AaTyMa CTHIAKka, IPETXOJHO
yrBphenn ¢axrtopu Mory OuTH HenmpuMemuBH. Y THM ciydajeBuma, “‘Black-Scholes-Merton” dopmyna
MOJKE JaTH BPEIHOCT CYIITHHCKH HCTY Kao U Yy ciIydajy iekcnOmIHujer Mojena popMupama IieHa OIIyje.

Cau Mozenu popMmEpama IieHa OMiHje y3umajy y 063up 6ap cieznehe dakrope:

(a) W3BPILHY LIEHY OMIIHj€;

© IFRS Foundation
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b7

B8

B9

B10

b11

b12

Bb13

b14

b15

bl16

16

©) POK Tpajama OIuje;

(1) aKTyeITHY IIeHY OCHOBHHX aKI[Hja;

(m) OUYEKUBaHY MPOMEHJBUBOCT IICHE aKIIHja;

(e) JMBUJICHIIE OUYCKUBAHE O] aKIHja (YKOJIHKO je TO aJeKBaTHO); U
(P) KaMaTHY CTOITy 0e3 pH3HKa 32 POK Tpajama OIIIHje.

Takohe Tpeba y3zetn y o03up u octane dakrope koje he obGaBemITeHH, BOJBHM YyYECHHIM HA TPKHUIITY
pa3marparty NpHInKoM onpehuBarma IieHe (M3y3eB YCIOBa CTHLAKka U JO0JaTHUX OIIHMja Ha aKlHje KOjH ce
He 00yXBarajy IpHu oaMepaBamy (ep BpEIHOCTH, a y CKIlaxy ca maparpapuma 19-22).

Ha npumep, oOMYHO ce J0Je/beHA OIIMja HAa aKIHje 3aloCICHOM HE MOXKE U3BPLIUTH Y TOKY
MIpenu3UpaHuX Iepuosa (Ha IpuMep, y TOKy IIepHo/a CTUNAkha WIH y TOKY Iepruoja Koju Ae(HUHHNLY Tesa
3a peryimcame XapTrja o] BpeqHocTn). OBaj (hakTop ce y3uma y 003up ako OU y CYyIpOTHOM IPETHOCTaBKa
MPUMEBEHOT Mozena popMHupama IeHe onuuje Oriia MOryhHOCT H3BpIIeHa ONIKja y OMII0 KOM TPEHYTKY Y
TOKY HEHOT pOKa Tpajama. MehyTum, yKOINKO EeHTUTET KOPUCTH Mo opMupama eHa OIiija KOjuM ce
HpOILeYjy OIIMje KOoje Cce MOy HM3BpIIMTH CaMO Ha Kpajy poKa Tpajama OILHje, HEe 3axTeBa ce
KOPHIOBamke 332 HEMOTYHHOCT BHXOBOT H3BPIICHA Y TOKY IIepHOJia CTULABkA (MK Y TOKY JPYTHX IepHoja
TOKOM pOKa Tpajama OIIHje), 3aTO LITO Taj MOJEN MPETIIOCTaBJba Ja ONIKje He MOTY OWTH HU3BpIICHE Y
TOKY OBHX IIEpPUO/IA.

CimaHo TOMeE, jouu jemaH (akTop yoOHYajeH y Ciydajy OIlMja Ha aKIMje 3alloCIeHHX jecTe MOryhHoct
paHUWjer W3BpIIeHa OMNIMje, Ha NPHMEp, U3 pasjiora HITO ce HE MOXE H3BPIMTH cirobomaH TpaHchep
OIIIIYje, MM 3aTO IITO 3aI0CIEHH MOpa U3BPIIHUTH CBE J0JeJheHE OIIIHje M0 MPecTaHKy 3arnociema. Edekre
OYEKHBAHOT PaHU]jeT U3BpIIeHa Tpeda y3eTH y 003up cxoaHo naparpadpuma b16-b21.

daxTopu Koje 00aBEeIITEeHN, BOJbHH YUECHHIM Ha TPXKUIITY Hehe pasMarpaTu NpHIMKoM oxpehuBama meHe
omyja Ha akudje (WIM APYror HHCTPyMeHTa Kamurtayna) Hehe ce HH y3uMard y oO3up HPHIHMKOM
npouemuBama (hep BPeOHOCTH JT0Je/bEHHUX OIIKja Ha aKnWje (WIn ApyruxX MHCTpyMeHara KamuTaia). Ha
IpUMep, y CiIydajy AOAEJbEHUX OIIMja 3alOoCICHUMa, (GaKTOPH KOjH yTHYy Ha BPEAHOCT OMNLHUje caMo U3
HEePCHEeKTHBE 3all0CJICHOT MOjeIMHIa HUCY PEIeBaHTHU MPUIMKOM IpOIeHhHBamka LieHe Kojy he oxpeaurtu
00aBeITeH!, BOJbHU YUSCHHK Ha TPXKHIITY.

Yna3sHe nHcpopmaumje 3a moaene chopmupara LeHe onuuje

IIpriTMKOM MPOLeHHBakha OUYCKHBAHE MPOMCHIBHBOCTH OCHOBHHX aKIHja M IHXOBHX IUBHUACHIN, LHJb CYy
HpuOJIMKHA OYCKHBaba KOja OU Ce OfipakaBalia Ha aKTYEITHOM TPXKHUIITY WM IPEroBapaHo]j LCHH pa3sMeHe
omiuja. CIMYHO TOMe, Kaja ce MpoLewyjy eheKTH paHujer W3BplIaBama OIIHja Ha aKIHje 3aroCiIeHOT,
LHJb je MPHOJIMKHA TIPOLICHA OUYCKHBaba CTPAHEe U3BaH CHTUTETA alu ca MoryhHomhy npucTyna aetajbHUM
nHpOpPMaNMjaMa O TPETXOAHAM W3BpIUABAbMMA 3allOCICHNX, HAa OCHOBY WHQOpMamuja Koje Cy
PACIOI0KUBE HA TaTyM JOAC/bUBAHA.

Yecto je BepoBaTHO Ja he MOCTOjaTH YMTAB PAcIOH ONpaBJaHUX OuYeKHBama Oyayhe IPOMEHJBUBOCTH,
JIVMBHACHIM W HU3BpLIaBama. AKO je Tako, TpebGajo M3pauyyHaTH OYCKHBaHY BPEIHOCT, MOHJCPHUCAEHEM
CBAaKOT M3HOCA Y IAaTOM PAcIoHy oAroBapajyhoM BepoBaTHONOM TojaBe.

OuekuBama Be3aHa 3a OyAyhHOCT ce 0OOMYHO 3aCHHBAjy HAa MCKYCTBY U MOAUGDUKY]Y YKOJHKO je peaiHo
oueknBatH Ja he ce OyxyhHOCT pa3nMKOBaTH 0] IPOIUIOCTH. Y HEKHM OKOJHOCTHMA, (haKTOPH KOjU ce
MOTY YTBPIUTH MOTY yKa3WBATH Jia je HempuiaroheHo MCKYCTBO W3 MPOLUIOCTH PENaTHBHO HEMOy3IaHa
HasHaka Oynyhwux norahaja. Ha mpumep, YKOMHMKO EHTHTET KOjH HMa JABE BpJIO pasIMuUTE JIMHH]jE
MOCJIOBaka OTy)H OHy Koja je Omila 3HayajHO Mambe PU3WYHA O JpYre, IPOMEHJBUBOCT y MPOIUIOCTH HE
Mopa 6uTH Haj6oJha HHpOpPMaIIKja Ha K0joj Tpeba Ga3upatu onpaBiaHa OUCKUBaba Be3aHa 3a OyayhHOCT.

VY npyrum okonHOCTHMA, HH(pOpManHje o mpounmM gorahajuma Mory outn HegoctymHe. Ha mpumep, Tex
KOTHpaHU €HTUTeTH he MMaTH Mano, WM HMMajo, MojaTaka O MPOMEHJPHBOCTH HUXOBUX II€HA aKIHja y
nportoctd. O HEKOTHPAHUM U TEK KOTHPAHUM EHTUTeTHMa he ce TOBOPHUTH KacHHje.

CBe y cBeMy, CHTUTET He Tpeba Jja jeHOCTABHO 3aCHMBA IPOLICHE HENPOMCHJBUBOCTH, H3BpLIABAEbHa U
IUBHICHAN Ha MH(pOpMaIjaMa o mpouuimM norahajuma 6e3 pazmarpama Mepe y Kojoj ce odekyje na he ce
Oynyhux norabaja mohu mpeasulati Ha OCHOBY MPOLUIOCTH.

OyeKuBaHoO paHuje U3BpLUaBaHe
3amocieHn 4ecTo M3BpINaBajy OMNIHMje Ha akmWje paHHje, U3 pasIHuuTuX pasnora. Ha mpumep, ommuje Ha

aKIMje 3aloCIICHUX ¢y OOMYHO HempeHocHBe. 300T Tora 3aloCiIeHH YecTO paHHje W3BPIIABAjy OMIHje Ha
aKIyje 3aTo LITO je TO jeAMHH HAa4WH Ja 3al0CJIeHH OCTBape HaluiaTy cBoje mosummje. Taxohe ce on
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3aMOCIICHUX KOjHMa Ce MPEKHHE PaJHU OZHOC OOMYHO 3aXTeBa Jia M3BpIIE CBE JOAEHEHE OIIHje Y OKBUPY
KpaTKOT BPEMEHCKOT Iepruoja, win he y MpoTHBHOM OIIIMje Ha aKIyje mpecTatd aa Baxe. OBaj daxTop je
Takohe y3pOK paHHjer W3BpIIaBama OMIMja Ha aKlHje 3amocieHux. Jpyru ¢pakTopu Koju Cy y3pOK paHHjer
U3BpILICHA CY ClIPeuaBambe PU3HKA U HEIOCTATaK AUBepCU(UKanije IMOBHHE.

Ha xoju HaunH he ce eekTH OYEKMBAHOT paHOT M3BpIIaBaba y3eTH Y 003Up 3aBUCH O] TOTa KOjH MOJEI
(bopmupama 1eHa onuuje je npuMermeH. Ha nmpuMep, 04eKHBAHO paHMje M3BpIICHE MO0 OH ce y3eTH Y
003up KopumhemeM MPOIEHe OYEKMBAHOT POKa OMuHje (KOjH, y Cllydajy OINIMje Ha aKIHje 3alOCJICHOT,
HPEACTaBJba BPEMEHCKHU TIEPHOJ O[] JaTyMa JoJeJbHBamka 10 JaTyMa KajJla ce 04eKyje U3BpIIaBake OIIHje)
Kao ynasHe MHQpopMmanuje 3a mMozen Qopmupama nene ommuje (Ha mpumep, “‘Black—Scholes—Merton”
¢dopmyna). U ce O4eKkHBaHO paHMje M3BpIIABAE MOXKE YHETH y OHMHOMHMHAIHU MOJEN WIM CIUYaH
Mozieny (hopMuparma IIeHa OIIIKje y KOM ce Kao yJia3Ha HH(popMaIlija KOPUCTH POK Tpajarma yroBopa.

daxTopu Koje Tpeda pasMOTPHUTH IPHIMKOM IIPOLCHUBAbA PaHUjer U3BpIICHa 00yXBaTajy:

(a) Tpajame Neproia CTUIIAaka, 3aTO IITO CE OMIHja Ha aKIije OOMYHO HE MOXKE U3BPIINTH Ipe Kpaja
nepuoja CTUIama. 300r Tora ce oapehuBame HMIUIMKAIMja NPOLECHE OYEKMBAHOT DPaHHjer
U3BpIIaBakba 3aCHUBA Ha HpeTrnocraBuy jAa he onmuje Outu credere. O MMINIMKALKjaMa yCcJIOBa
JI0/leJbUBama TOBOPH ce y maparpaduma 19-21.

(©) MIPOCEYHO BpeMe TOKOM KOT Cy CIIMYHE OIIHja OcTajajie HeHariaheHe y IponiocTH.

(II) AKTYCJIHY LI€HY OCHOBHUX aKqua. I/ICKyCTBO MOJKE YKa3uBaTH Ha TEXKIbY 3aIlOCIICHUX Ja U3BpIIC
OHHI/Ije Y TPEHYTKY KaJia LICHa aKLII/IjC JOCTHUT'HC OHpChCHI/I HUBO M3HAJ U3BPIIHE LICHE.

(6:9) TI0JIO3Ka] 3aII0CIICHOT Y XUjepapxuju opranuzanuje. Ha npumMep, HCKyCTBO MOXKe yKa3UBAaTH Ha TO
Jla 3aIl0CJIeHHM Ha BUIIEM CTENCHY XHjepapXHje y OpraHM3aldjH TeXe KacHHjeM H3BPIIABAbY
OTIIIMja HEeTo 3aI0CIICHN Ha HIKUM (yHKIHjama (IITo ce Jajbe pa3marpa y maparpady b21).

(e) OUYCKHMBaHY IPOMEHJBUBOCT OCHOBHHX aKIHja. Y MHPOCEKY, 3allOCIEHH MOTY MMaTH TeXiby aa
H3BpIIE OIIIMje HA aKIHje ca BehuM CTelneHOM IPOMEHJBUBOCTH PaHHMje HEro Kaja cy y IHTamby
aKIyje ca MambHUM CTEIEHOM IPOMEHJBUBOCTH.

Kao mro je peueno y maparpady B17, edektu paHujer u3BpluaBamba MOIIH OM ce y3eTH y 003up
kopumhemeM NpPEeTHOCTaBKe OYEKMBAaHOT POKa Tpajama ONNHje Kao yiasHe HH(popManuje 3a MoJel
¢dopmupama 1eHa onuuja. [IpHIMKOM NpOLCHMBaKka OYEKMBAHOI pPOKa Tpajama OMNLHMja Ha aKuuje
JOJIeJbCHUX TPYIH 3aIOCICHHMX, CHTHTET OM Ty IMpOLEHY MOra0 3aCHHBATH Ha aJIeKBaTHO ojpeheHom
MPOCEYHOM OYCKHMBAHOM POKY Tpajama 3a IIeNly TPYIly 3al0CICHUX MM 3a HOArPYIIe 3al0CICHUX Y OKBHPY
TE TPyIIe, a Ha OCHOBY JETaJbHHUjUX MOJIaTaKa O JA0CaIalllbeM M3BpIIaBamby Kajla Cy y IUTakby TH 3aII0CICHH
(o yemy he xacHuje GUTH peun).

Tomena mole/beHMX OINIMja Yy TPyIeE 3alOCICHMMa Ca PEeJIATUBHO XOMOI€HHM HAYHHOM IIPETXOJHOT
u3BpHIaBakba he BepoBaTHO OWTH BakHa. BpermHocT onmuje HUje JdMHEapHa (yHKOHja poka OMIHje;
BPEJHOCT ce nosehaBa cMambEHOM Op3MHOM YKOJIMKO ce Ipoxyxasa pok. Ha mpumep, ako cy cBe apyre
NIPETIIOCTABKE jeJHaKe, MaKo je ONIMja Ha JBe TOJHMHE BPEJHUja OJ OIIMje Ha jeAHy TOAUHY, OHA HHje
JIBOCTPYKO BpenHHja. To 3Ha4H Ja MpopauyHaBabe MPOLICHE BPSAHOCTH OMIHjE CaMO Ha OCHOBY YTBpleHOT
MPOCEYHOr POKa Tpajarma KOjH YKJbYydyje MHOTO Pa3MYMTHX [0jeAHHAYHHUX POKOBA Tpajama MOXE IaTH
npeyBeNIMYaHy MpOLEHy YKylnHe (ep BPEIHOCTH MOAChEHUX omlja Ha akiuje. OBe IpeyBennyaHe
npoueHe he OHTH yMameHe YKOIHUKO ce J0AEJbeHE OIIHje MOoAeNe y IpyIie, O KOjHX CBaKa MMa PEeJIaTUBHO
MaJIi pacIoH poKa Tpajama y OKBUPY YTBpPhEHOTr IIPOCEUHOTr poKa Tpajama.

CinyHa pa3Mmatpama ce Bpile M IpH Kopuinherny OMHOMHUHAIHOT WM CIMYHOr mojena. Ha mpumep,
HCKYCTBO €HTUTETa KOjH J0JIeJbyje OIIMje CBUM 3aIllOCICHHMa Ha CBUM HHUBOMMA XHjepapXuje y eHTHUTETY
MOJXKEe yKa3MBaTH Jia HajBUIIM PYKOBOAHOLM Jia CBOje OILHje 3ap)ke Ty>Ke HEro Cpelby PyKOBOJMOLM, a
Jla 3al0CJICHH Ha HIDKMM (YHKIHjaMa Texe paHHjeM H3BpIIABamby CBOjHX OIIIMja BHIIE HEro HjeJHa Apyra
rpyna. ITopex Tora, 3amocieHH KOju ce MOACTHIY WM OJ KOjHX Ce 3aXTeBa Jia 3a/(pKe MHHUMAIIHH M3HOC
CBOjUX MHCTPyMEHATa KaluTaja, yK/byuyjylinl i ommuje, MOry y mpoceKy M3BpIIaBaTH OIIHUje KaCHUje Hero
3aII0CIICHH KOjU HE MOJ/UISKY OBOj OApenOH. Y OBaKkBUM CHTyallMjamMa IOjela OIl{ja 0 IpynaMa
HpUManana ca PelaTHBHO XOMOICHHM IPETXOAHMM H3BpIIaBameM MMalie 3a pe3ynTaT jefHy TauHHjY
MpOILICHY YKyMHE (ep BPEAHOCTH J0IC/HCHUX OIIIMja Ha aKIHje.

OueknBaHa n POMEHIbLUBOCT

OuekyBaHa NPOMEHJBMBOCT je HM3HOC O4YeKHMBaHe (UIyKTyalje IeHe y TOKy HeKor mepuopa. Mepa
MPOMEHJBUBOCTH KOj€ Ce€ KOPHUCTH Yy MoJenuMa (GopMHupama IIeHa OIIHje je TOMWIIba CTaHIapAHA
JieBUjalija KOHTHHYHPAaHO YTBPHEHMX CTONA IPHHOCA HA aKLHUjy TOKOM jEJHOT BPEMEHCKOI IepHoja.
IIpoMeHIBHBOCT ce OOMYHO MCKa3yje Ha FOAWIIHEM HHBOY M KOMIIApaTHBHA je 0e3 003upa Ha BPEMEHCKH
TIEPUOJ KOjH je y3eT Npu o0padyHy, Ha IPHUMeEp, THEBHA, He/leJbHa HIIM MeCeYHa IIpoyYaBarba IICHA.
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Cromna npuHoca (Koja MOXe OWTH IO3UTHBHA MM HETaTHBHA) HA aKI¥jy 3a jelaH MepHo/] IT0Ka3yje KOJINKO
j€ jelaH aKIMOHAp MMao KOPHCTH O] TUBHICHIH U MmoBehama (WIH CMamkeha) [ICHE aKIlje.

OuekHBaHa TOJMIIKA POMEHJEUBOCT aKIMje je pacloH y OKBUPY KOT ce O4eKyje aa he KOHTHHYHpaHO
yTBpljeHa rouIImka cTona NpUHOCa MafaTH TOKOM npuOimkHo aBe TpehuHe BpemeHa. Ha npumep, pennmo
Jla aKnyja ca OYeKHBAHOM KOHTHHYHPAHOM yTBphEeHOM cTomoM npuHoca ox 12% uMa HpOMEHJBHBOCT O
13%, mTo 3Ha4n na he BepoBatHOha na he croma mpuHOCca Ha akuujy 3a jeaHy roauty 6uté mmehy —18%
(12%-30%) u 42% (12%+30%) mro je y mpoceky aBe TpehmHe. YKOIMKO je IEHa aKIhje Ha TOYETKY
rogune 100 H.j. n qUBUICHAE joll HHUCY McIUlaheHe, odekyje ce aa he IeHa akiuje Ha Kpajy rojuHe OUTH
msmeby m.j. 83,53 (100 1j. x e—""®) u 152,20 uj. (100 u.j. x ¢”*) y npocexy e Tpehune Bpemena.

®dakropu koje Tpeba pa3MaTpaTy NPHIMKOM IIPOLEHIBAka OUYCKHBAHE IPOMEHIBUBOCTH 00yXBaTajy:

(a) nojipazyMeBaHy (OYeKHBaHy) NPOMEHJPHBOCT ONIMja HA akIWje KOjuMa ce Tpryje 3a akiuje
SHTHTETa, WIM JpPYTMX HWHCTpPyMEHaTa €HTHTeTa KOjUMa c€ Tpryje a KOjH YKIbYdyjy
KapaKTEepUCTUKE oNuyje (Kao IITO je Ha IpUMEep KOHBEPTUOWIIHH AYT), YKOIUKO UX MMA.

©) MIPOMEHJBUBOCT LIEHE aKI[Hje TOKOM HajCKOpHjer MPOTEKJIOT BPEMEHCKOT IIepruoja Koja je 0OuaHO
cpa3MepHa OYeKHBaHOM POKy omije (y3umajyhu y o03up mpeocTain poK BaKeHa yroBopa o
ONUUjH U eheKTe OYCKUBAHOT PAaHH]jET N3BPIIABAKA).

(1) IYKHHY BPEMEHCKOT TIepHOia TOKOM KOT Ce aKi[fjaMa CHTUTETa jaBHO TProBaio. TeK KOTHpaHH
CHTUTET je MOrao WMAaTH BEIHKY NPOMCHJBHBOCT y MPETXOJHOM IEpUoay, y mHopehemy ca
CIIMYHUM EHTHUTETHMa Koja Cy paHuje KoTHpaHu. Jlajba ymyTCTBAa MO MHUTamy TeK KOTHPAHUX
SHTHTETA CE Jajy Y HapeJHOM TEKCTY.

(m) TEHJICHIIMja TPOMCHJBUBOCTH Ja CE BpaTH CPENEOj BPEIHOCTH, Tj. NYTOPOYHO] IMPOCEUHO]
BpPEIHOCTH, U IPYrH (akTOpH KOjU yKa3yjy Ha OYEKHBaHY Oyayhy IpOMEHJEUBOCT MOTY ce
Pa3IMKOBAaTH OJ] MPOMEHJBMBOCTH Yy MpOLLIOCTH. Ha mpumep, YKOJNHKO je IeHa akKuuje HeKor
CHTUTETa Omila M3y3eTHO NMPOMEHJbMBA Y TOKY j€JHOr yTBph)EHOr BPEMEHCKOr Hephoja ycien
HEYCIEUIHOT Npey3UMarba WM 3HATHOT PEeCTPYKTyHpama, Taj IEePUOJA Ce MOXKE H3Y3eTH HpH
HpOpavyHy MPOCEUHE TO/MIIHE IPOMEHIBUBOCTH Y IPETXOJHUM IIEPUOANMA.

(e) aJIeKBaTHE M TPaBWJIHE WHTEpBale 3a NpoydaBame LeHa. [IpoydaBame IieHa Tpeba na Oyze
JOCIIEIHO U3 Meproja y nepuoj. Ha npumep, eHTUTET MOXKe KOPUCTHUTH 3aKJbyUHy LIEHY 32 CBaKy
HeJleJby WM HajBUINY IIEHY 3a Ty HeJleJby, alli He Tpeba KOPHUCTUTH 3aKJbydHY IIEHy 3a Heke
HeJleJbe, a HajBUINY IIeHy 3a Jpyre Hejelbe. Takole, mpoydaBame LeHa Tpeba 1a Oyne u3paxeHo
y HCTOj BIyTH Y K0jO] CY U3paKCHE M N3BPIIHE IICHE.

Texk komupaHuU eHmumemu

Kao mito je peueno y maparpady B25, eatuter Tpeba aa y3me y 003up IPOMEHIBUBOCT IIEHE aKIHje TOKOM
MIPOTEKJIOr HAjCKOPHjer INepHoja KOju je OOMYHO cpa3MepaH OYEeKHBAHOM POKY OIIHje. YKOJIUKO TeK
KOTHPaHH CHTUTET HeMa JOBOJbHO HMH(OpMalfja O NPOMEHJPMBOCTH Y HPOLUIOCTH, MHAK Tpebano na
n3padyHaBa IPOMEHJBMBOCT Yy TMPOLUIOCTH 3a Hajoy)KM MEPUOA 3a KOjU Cy JOCTYIHH IOJald O
aKTHBHOCTHMa TproBama. Takole 61 MOrao pasmMaTpaTd NPOMEHJBUBOCT Y MPOIUIOCTH CIMYHUX SHTHTETA
nparehu yrnopeaHe nepuoje y lMX0BOM Tpajatby. Ha npumep, eHTHTET KOjU ce KOTHpa TeK jefHY TOJMHY U
JI0/ieJbyje OIIHje ca MPOCEYHO OYEKMBAaHUM POKOM Tpajama O/ IeT TOJIiHA, MOTao OU pa3MarpaTH oOpasary
U CTETIeH NPOMEHJBUBOCTH Y NIPONUIOCTH EHTUTETA Y UCTOj BPCTH AEITATHOCTH TOKOM HPBHX LIECT TOJHHA Y
KOjUMa Ce jaBHO TPrOBaJIO aKIMjaMa THX CHTUTETa.

HekomupaHu eHmumemu

Hekotupanu entuter Hehe uMaTtn mHpopManuje o mpouutuM jorahajuma koje 6M pasMarpao MPUIMKOM
NIPOLCHIBAkba OUCKHBAaHE POMEHJBUBOCTU. YMECTO Tora, y cienehem Tekcty he ce TOBOPHTH O HEKHM
(haxTopuMa Koju OU ce MOTIIH pa3MaTpaTH.

Y HekuM cllydajeBUMa, HEKOTHPAHU €HTHTET KOjU PEIOBHO EMUTYj€ OIIHje WIH aKI¥je 3al0CIeHMa (MIn
JPYTHM CTpaHaMa) MOXKe HaIllPpaBUTH MHTEPHO TPXKHUILTE 3a CBOje akuuje. [[pOMEHIBUBOCT OBHX LIHA aKIHja
ce MOXE y3eTH Y 003Up MPUIMKOM BpIICHA MPOLEHE OYEKUBAHE IPOMEHIBUBOCTH.

OcuM Tora, SHTHTET MOXKE pa3MaTpaTH NPOMEHJPMBOCT Yy MPOLLIOCTH WIM OYEKHBAHY HNPOMEHJBHUBOCT
CIMYHUX KOTHUPAHUX EHTHTETAa, KOJA KOjHX Cy JOCTyNHEe MH(pOpMaIHje O LEeHN aKluja WM OMNIHja, U TO
KOPHUCTHTH IIPH NIPOLICHNU OYECKHMBaHE IMPOMEHJBUBOCTH. To OM OMIIO aJeKBaTHO Ja je €HTHTET BPEIHOCT
CBOjUX aKIIMja 3aCHMBA0 Ha IICHH aKLHja CIMYHUX KOTUPAHHX CHTUTETA.

VKONNKO EHTUTET MPOLICHY BPEJHOCTH CBOjHX aKLHja HHje 3aCHOBA0 Ha IIEHM aKIMja CIMYHUX KOTHPAHHX
SHTUTETa, U YMECTO TOTra jeé KOPHCTHO JAPYry METOAOJIOTHjy IPOLEHE 3a oApehHBame BPEJAHOCTH CBOjUX
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aKnuja, eHTHTET OM Morao jpa jgohe o IpoleHe OYEeKUBaHE MPOMEHJBHBOCTU KOja je KOH3HMCTEHTHA ca
METOJI0JIOTHjoM TIporieHe. Ha mpumep, eHTHTET MOXe Jja Opeid BPEIHOCT CBOjHX aKIMja Ha OCHOBY HETO
MMOBHMHE WM 3apaga. Morao Om ma y3Me y 003up OYEKHBaHY IPOMEHJBHBOCT THX BPEIHOCTH HETO
MMOBMHE HJIM 3apaja.

OuyeknBaHe guBuaeHae

Jla nm odekuBaHe IUBHAEHAE Tpeda y3eTH y o03Mp MPHIMKOM OAMepaBama (ep BPETHOCTH JOAEIHEHHX
aKNyja WM OMNIMja 3aBHCH OJ TOTa Aa JIM Jpyra yroBOpHa CTpaHa MMa IIPaBO Ha IWBHUJCHAE WIH
€KBHBAJICHTE TUBHICH/IH.

Ha npumep, yKOJIHKO Cy 3arocieHHMa J0/ieJbeHe OMILMje U YKOJIMKO OHHM MMajy NpaBoO Ha JMBUJICHJC Ha
OCHOBHE aKILMje MM eKBUBAICHTE AMBHUACHAMU (IITO CE MOXE HAIUIATUTH Y TOTOBHHH WJIM HCKOPUCTHTH 32
CMamHBake U3BPIIHE IIEHE) Y TepHojy M3Mel)y naryma JojesbHBama M JaTyMa H3BpIICHA, N0E/bEHE
omiuje Tpeba oMepaBaTH Kao 1a ce AuBHAeHe Hehe ucrutahuBaTi Ha OCHOBHE aKIMje, TO jecT, ia HHITYT
3a OUYEKHMBaHE IMBUCH/E Tpeba na Oyue Hyna.

CinuyHO TOME, Kaga Cce W3BPIIM MpolieHa (ep BPEAHOCTH aKnuja JOJC/bCHHUX 3allOCIeHHMa Ha JaTyM
JO/IeJbUBAMba, HE 3aXTeBa CE KOPHIOBAE 3a OYCKHWBAHE JMBHUICHAC YKOJIMKO 3alOCICHH UMa MPaBO 1a
nobuje muBHICH C UCITaheHe y TOKY Mepro/ia CTUIamka.

CynpoTHO TOMe, YKOJHKO 3allOCICHH HeMajy NpaBO Ha JUBHJICHJC WM CKBUBAJICHTE JAUBUJICHAH y TOKY
Neprosa CTHIama (WM Mpe U3BPIIABAKAa, aKo je Y MUTamby OIHja), KOJA MpOLEHE MpaBa Ha akKIije Win
OMNIMje Ha JaTyM OOAeJbHBama Tpeba y3eTH y o03up odekuBaHe AuBHACHIE. To 3HauM 1a Kaaa je dep
BPEIHOCT JI0/IeJbEHE OIIMje IPOICHCHA, OYCKHMBAHE AMBHJCHAE Tpebda YKIbYUHTH Yy NpPUMEHY Mojeia
(dopmupama 1eHa onnuje. Kana je usBpiena nporena ¢ep BpeIHOCTH JIOAEJbEHE aKnuje, Ta MpoLeHa Ou
Tpeba J1a ce yMamH 3a CaJlallliby BPEIHOCT JUBUJICHIH YHja CE HCIUIATA 0YEKYje TOKOM Mepro/ia CTHIAbA.

Monenu popmupama 11eHa oNnuje 00MYHO TpaXke OUSKUBAHHU NIPUHOC O AUBHIACHAU. MehyTum, T Monenu
ce MOry MoAu(HMKOBAaTH Kako OM ce MCKOPHCTHO OYEKMBAaHHM M3HOC AMBHICHAW, a He mpuHoc. EHTHTET
MOK€ KOPHCTHTH WIH OYEKHBAHHM IPHHOC WM O4YeKuBaHa Iahama. AKO SHTHTET KOPHCTH OBO JpPYTO,
MoOpa pa3MarpaTH CBOj oOpasall mopacTa MpeJHOCTH AMBUACHAW y mpouutocTd. Ha mpumep, ykoimko je
HaJelnHa MOJUTHKA eHTHTeTa noBehame AMBHIACHIN 3a MO OKO 3% TOIUIIE, MPOIeHa BPEJHOCTH OMIHje
He O Tpebajo Ja HpeTnocTaBiba GUKCHU M3HOC AMBUACHIU 32 BpEME POKa Tpajama OIIHje YKOIHUKO He
HOCTOjH JI0Ka3 Koju he moapKaTH OBy NPETIIOCTABKY.

HauvenHo, mpeTnocTaBKka O OYEKHMBaHUM [MBHICHIaMa Tpeba Ja ce 3aCHMBA Ha jaBHOCTH HOCTYITHHUM
nnpopmanujama. EHTHTET KOje He wuciuiahyje OUBMACHIE W HeMa y IUIaHy Ja TO ypaau Tpeba na
HPETIOCTaBH HYITH NPHUHOC OJ JUBHAeHAM. MehyTum, eHTUTET Koju y AyXKeM rneprony He uciuiahyje
JUBUJICHIIC, MOXKE OUCKHMBATH IToveTak Iurahama IMBHICHAN y TOKY OYEKMBAHOT POKa Tpajama OINIHja Ha
aKkmyje HWeroBux 3amocieHnX. OBH eHTUTETH OM MOINIM Aa ymoTpeOe Ipocek HHXOBOI MPHHOCA OJf
JMBHUACHIM Y TPOLUIOCTH (HyJa) U CPEeltbU NMPHUHOC OJ] JUBHICHIM HEKE IpyIe Koja ce MOXE y3eTH Kao
aJIeKBaTHO mopeheme.

KamaTtHa cTtona 6e3 pUu3nkKa

OO6u4HO je xamarHa croma 0e3 pH3HUKa, NPUHOC TPEHYTHO NOCTYIAH Ha JPXKAaBHUM HyJla—KyIOHHMa, Y
IpKaBU y YMjOj BAIYTH je M3pakeHa W3BPIIHA LIEHA, Ca MPEOCTAMM POKOM KOjH je jeJHaK OUYCKHBAHOM
POKy OIIMje Koja ce BpenHyje (Ha OCHOBY HPEOCTATIOT pOKa BaKEHa YroBOpa O ONUMjH WM y3umajyhu y
003up edekTe OUCKUBAHOT PaHUjeT U3BpIIaBama). Moke OUTH HEOIMXOHO Ja ce ymoTpeOu onrosapajyha
3aMeHa, YKOJIMKO HeMa TaKBHMX AP)KaBHHUX KyIOHA MM OKOJHOCTH yKa3yjy Aa MoJpa3yMeBaHU HNPHHOC Ha
Jp>KaBHE HyJIa—KyIlOHE HHje Pelpe3eHTaTuBaH IIpUMep KaMaTHe crome 0e3 pu3nka (Ha IpuMep, y BHCOKO
vH}IATOpHIM eKoHOMHjaMa). OnroBapajyha 3ameHa takohe Tpeda 1a ce KOPUCTH YKOJHKO YYSCHHIHU Ha
TPXUIUTY OJpele KaMaTHy cromy Oe3 pusuka kopumhemeM Te 3aMeHe, a He NOMONy MoJpa3yMeBaHOT
HpHHOCA APXKaBHHX HyJa—KYIOHA, NMPUIMKOM IIpOLCHHBamka (Gep BPEIHOCTH ONILHje ca POKOM Tpajarmba
KOjH j€ jeJHAK OYEKHBAHOM POKY Tpajara OIIHje KOja ce BpeaHyje.

EdbekTn cTpykType Kanutana

VYob6uuajeHo je na Tpeha cTpaHa, a HE EHTHTET, NPOAaje OIIHUje Ha aKIMje Kojuma ce Tpryje. Kama ce ose
OMNIMje Ha aKlH{je W3BpIIe, MpoJaBall aKlWja Mpelnaje uxX Hocuoly ommuje. OBe akmuje cy CTedeHe Of
aKTyeJNHUX HOCHJala akiuja. 300T Tora HM3BpIICHEC OMIMja HA aKIMje KOjuMa ce Tpryje Hema edekat
yMamCeHha BPEAHOCTH.
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Hacymnpor ToMe, ykoiMKo ONuuje Ha akunuje IPOAaje eHTHTET, HOBE aKIMje ce €MHTYjy IOLITO CE OBE
OlIMje Ha akuuje u3Bpuie (OUIO Ja Cy 3aMcTa EMHTOBAaHE WIIM CY EMUTOBAHE CYIITHHCKH, aKO Cy aKluje
MPETXOIHO TIOHOBO KyIUbEHE M ApiKaHe y Onarajuu uckopumhene). Pennmo na he akuuje 6utn emutoBane
[0 M3BPILIHOj IIEHM a He Mo Tekyhoj Tp)KHMIIHO] IeHH Ha JaTyM U3BpIIaBamba, OBO CTBAPHO WM
MOTEHIIMjaJIHO pa3peljuBambe BPeAHOCTH MOXKE JOBECTH JI0 CMambherha IIeHe akIyje, TaKo Jja HOCHIIAIL OIIHje
HEeMa TaKO BEJIHMKHU JO0OHMTAaK IIPH M3BpIIABamY Kao MITO OM MMao KOJ CIMYHUX OMIHKja KOjuMa ce Tpryje, a
KOje He yMamYjy LeHy aKIHje.

[a mu he oBo MMaru 3Ha4ajaH edexaT Ha BPEIHOCT JO/CIHEHUX OILHMja HA aKIWje 3aBUCH O Pa3IHIUTHX
¢akropa, kao mTO je Opoj HOBUX aKIMja Koje he ce eMUTOBAaTH IO U3BPIICHY ONNMja y mopehemy ca
OpojeM aknuja koje cy Beh emmuroBaHe. Takole, ykomuko Tpxwumrte Beh uma ovekuBama na he mohwm mo
J0JleJbHBamba OIIIMje, TPXKUIITE j¢ MOXk/Ia Beh y3pOKOBAIO MOTEHIHjaTHO paspehuBambe BPEAHOCTH LICHE
aKIyje Ha 1aH JOoAe/bUBaba.

Mebhytum, enturer Tpeba ma pasmorpu ma au Om moryhum paspehyjyhu edexar BpemnHocTm Oymyher
H3BpIIEHA OASJHEHNUX OIIMja Ha aKIUje MOrao UMaTH yTUIlaja Ha BUXOBY NPOLECHEHY (ep BPEIHOCT Ha
IaTyMm JoaespuBama. Moaenu Gopmupama IeHa ONirja MOTy OUTH Ipuiiarol)eHH Tako J1a y3uMmajy y o03up
0Baj TIOTCHIMjATHU edeKar pa3pehruBama BpEeIHOCTH.

Moaudukauuje cnopasyma nnahawa akuvjama 3aCHOBaHMM Ha
Kanutany

ITaparpad 27 3axteBa ma 0e3 003mpa Ha OWJIO KakBe MoAM(HUKANWje yCIOBa IMOJ KOjUMa Cy NOICJHCHH
UHCTPYMEHTU KalluTajla, WJIHW HNOHUIUTCHC WKW HU3MHUPCHE TOT HOACJ/bUBamkba WHCTPYMCHATa KaluTala,
EHTUTET Tpeba aa mpusHa OapeMm yciyre Koje ¢y nodujeHe yrBphuBameM (ep BpeIHOCTH WHCTpyMeHATa
KanWTajga Ha JaH JOJeJbUBAmba, OCHM aKO Ce MHCTPYMEHTH KaluTana He IOJeJbyjy 3aTo IITO YCJIOBH
J0/leJbHBabd HHUCY HCIYHCHH (M3y3eB YCIIOBA TPXKMINTA) KAao INTO j€ TO MNPEHU3MPAaHO Ha JaTyM
nonespuBama. [lopen tora, eHTuTeT Tpeba na mpusHa edexte MoaupuKkanrja koju ysehasajy ykynHy ¢ep
BPEJHOCT cHopazyMa Ilahama akiujaMa Win Ha IPYTH HA9UH KOPHCTE 3aIOCICHOM.

Jla 6u npuMenno 3axTeBe U3 naparpaga 27:

(a) yKoJuko Mojaubukanuja yehaBa (ep BpPEIHOCTH MOAC/HCHUX HHCTPYMCHATa KamuTaia (Ha
NIpUMEp yMamelmeM H3BpIIHE [EHE), OAMEPEHe HEeIOCPEAHO Ipe WM II0Cie IPOMEHe, eHTHTET
YKJbydyje H0JeJbeHy MHKpPEMEHTaIHy (ep BpeIHOCT MPWINKOM yTBphUBama M3HOCA MPU3HATOT
3a Jno0MjeHe yciayre Kao HakHaay 3a [JOJeJbeHe MHCTPyMEeHTe Kamurtaina. JlojesbeHa
MHKpEMEHTalHa (ep BPeOHOCT MpeAcTaBiba pasziuky usMehy dep BpeaHocTH MoauduUKOBaHOT
MHCTPyMEHTa KaluTajla U BPEJHOCTH NPBOOUTHOT MHCTPYMEHTA KaluTaja, IpU YeMy cy obe
OpOICHhCHE HAa JaTyM MoauduKaidje. YKOIUKO 10 MoauHKaiuje J0Ja3d y TOKY IMepHoja
CTHIamka, J0Je/beHa MHKpeMeHTaltHa (ep BpenHocT he ce o0yXBaTuTH ofMepaBameM H3HOCA
NPU3HATHM 3a J00MjeHe ycllyre y TOKYy Hephoja oJ] Jaryma Moaundukalyje ma cBe 10 JaTyma
Kaja ce MOAM(UKOBAHM HMHCTPYMEHTH KalMTana CTH4y, MOpEa H3HOCAa 3aCHOBaHOI Ha ¢ep
BPEHOCTH MPBOOMTHUX MHCTPYMEHATA KaIlMTalla Ha JJATYM JIO/ICJbUBaba, KOjH j€ PU3HAT y TOKY
MIPEOCTANIOr MPBOOUTHOT MEPHOJIa CTUIIAaka. YKOJIHUKO 10 MoAM(UKAIHMje 0Ja3u MOoCie AaTyMa
JI0/IeJbUBaba, 10/eJbeHa HHKPEMEHTAIHA (ep BPEIHOCT Ce 0JMax MpHU3Haje, WM y TOKY Iepruoja
JI0/IeJbUBamba YKOJIMKO CE O] 3aII0CTIEHOT 3aXTeBa J1a HCITyHH NOJATHH IIEPUOA Y NpYysKamy yCIyra
Ipe HEero 1ITo JoOHje 6e3yCIOBHO MMPaBo Ha Te MOAU(HKOBAHE HHCTPYMEHTE KalUTaa.

(6) CIIMYHO TOME, YKOIHMKO Moaubukanuja aoenae a0 nosehama Opoja M0Je/beHUX MHCTPYMEHATA
KaluTajga, eHTUTET YKIJbydyje (dep BPEJHOCT IOJaTHUX JOJEJbeHUX HHCTPyMEHATa KaluTaa,
OJIMEPEHHX Ha JATyM MOJU(HUKAIH]E, Y OJMEPABAbe U3HOCA IIPU3HATOT 3a yCIyre J0OUjeHe Kao
HaKHAJIa 32 J0JIeJbeHe MHCTPYMEHTE KaluTana, a y CKiaiay ca 3axTeBuma moj (a). Ha npumep,
YKOJIMKO JI0 MOAM(HKALMje [0JIa3d y TOKY IIEpHOJa CTHIama, (ep BPEIHOCT I0JaTHUX
J0JIeJbeHUX MHCTPYMEHATA KalUTala YKIbydyje ce y OJMEpaBarmbe M3HOCA MPU3HATOr 3a YCIyTe
nobHjeHe y TOKy Mepuoja oj AaTymMa Moau(HUKaimje ma cBe 10 JaTryma Kaja ce J0IeIbYyjy
JOJIATHH HWHCTPYMEHTH KalWTaja, Kao JOJarak H3HOCY 3aCHOBaHOM Ha (ep BpEIHOCTH
NPBOOKMTHO J0JEJbEHUX WHCTPYMEHATa Kamurajla Ha JIaH J0Je/bUBarba, 3a IITa je HU3BPIICHO
NPHU3HABAKE Y TOKY MPEOCTAION IIPBOOUTHOT TIEPHO/Ia CTUIIAMA.

() YKOJIMKO €HTHTET MOAU(HKYje YCIIOBE CTHUIAMka Ha HAUYMH KOjH HHje O KOPUCTH 3a 3al0CIICHOT,
Ha IpHMep, ckpaliBambeM Mepuoja CTHIAka HIM MOJU(GHKOBAKEM HIN JIOAABAHEM YyCIOBA
M3BpIICHA (M3y3€B YCJIOBa TPXKHUINTA, IPOMEHE Koje ce 00padyHaBajy y CKIagy ca IPETXOAHUM
ofjammemeM 1oJ (a)), CHTUTET HE y3uMa y 003up MoauduKoBaHEe yCIOBE CTUIARka MPHINKOM
MpUMeBUBamka 3axTeBa u3 naparpada 19-21.
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b44 Iopen Tora, yKOIHKO €HTUTET MOAM(HKYje POKOBE MM yCIOBE JOJC/bCHUX MHCTPYMEHATa KaluTaja Ha
HA4MH KOjU yMamyje YKyIHY (ep BpeIHOCT criopasyMa muiahama aknujama, H KOjH HEe CaapiKd Ha APYTH
HaYyMH KOPHCTH 32 3aIOCICHOT, EHTUTET, 0e3 003upa Ha TO, W jJajbe oOpadyHaBa NOOMjEeHE yciIyre Kao
HAaKHAJy 3a JOJeJbeHE MHCTPYMEHTE KaluTana Kao 1a A0 MojuduKanuja HUje HU aounuto (M3ys3eB 3a
MOHUIITEH-¢ HEKUX WM CBHUX JO/CJbEHHX MHCTPyMEHATa KalMTala, ITo he ce oOpauyHaBaTH y CKJIaIy ca
naparpagom 28). Ha nmpumep:

(a) YKOJIMKO MoAuGHKal{ja TOBOIU [0 CMamema (ep BPeOHOCTH J0IEJbEHHX HHCTPYMEHATa
KalruTana, 0IMepeHHX HEIOCPEAHO Ipe MK nocie Moaudukanuje, eHTurer Hehe y3eTH y 003up
cMameme (ep BpeIHOCTH U HacTaBuhe ca MepemeM M3HOCA NPU3HATOTr 3a JOOHMjeHe yCiIyre Kao
HaKHQJly 32 MHCTPYMEHTE KaluTajla Ha OCHOBY (ep BPEAHOCTH MIOJEJbEHUX HHCTPyMCHATa
KalruTaaa Ha 1aTyM JI0J/leJbHBamba.

(©) ako Monudukanuja cMmamyje Opoj HHCTpYMEHaTa KaluTana J0JCJbCHUX 3alOoClICHOM, TO
yMmameme he ce 0bpadyHaBaTH Kao MOHHUIITEHE TOT JeNa A0/e/bUBabha, y CKIAaAy ca 3aXTeBUMa
n3 naparpada 28.

() YKOJIUKO €HTUTET MOAM(HKYje YCIIOBE CTHLakha Ha HAYMH KOjH HHje KOPUCTAH 3a 3aIll0CIICHOT, Ha

IpuUMep, IPOoIy’KaBambeM NepHoja JI0Je/bUBamba WIM MOAU(GHKOBAKBEM WIH J0JaBambeM HEeKOTr
yciioBa U3BplIeHa (M3y3eB YCIOBa TPXKHIITA, NIPOMEHE Koje ce oOpadyHaBajy y CKiIagy ca
MPETXOTHO pedeHUM 1o (a)) eHTuTeT Hehe y3eTn y 003up oBe MOAM(UKOBaHE YCIOBE CTHIIAKkA
MIPWIMKOM IIPUMEHE 3aXxTeBa U3 maparpada 19-21.

TpaHcakuuje nnaharwa akunjama namelly eHtuteTa y rpynm
(vameHe u3 2009.)

b45 TTaparpacdu 43A—431] ce 6aBe padyHOBOJICTBEHNM O0yXBaTamkeM TpaHCcakiuja miahama akuujama nimelhy
SHTHTETa Y OKBHPY Ipyle y IOjeAMHAYHUM WIM HHIUBUIYIHUM (UHAHCHjCKMM H3BEIITajHMa CBAKOT
nojenuHavHor enrurera. [laparpadu b46-B61 pasmarpajy HaumH nmpumeHe 3axrteBa U3 maparpada 43A—
4311. Kao mro je HaBeneHo y nmaparpacdy 431, tpancakmyje mahama akiujamMa u3Melyy eHTHTETa y OKBHpPY
IpyIe MOTy Ce OJBHjaTH U3 Pa3IMYUTUX Pa3jora, y 3aBUCHOCTHU OJ] YMIbEHHMIIA U OKoJHOCTH. [Ipema ToMme,
OBO M3Jarame HUje CBeOOYyXBaTHO M IOApa3yMeBa Ja KaJa €HTHUTeT KOju IpuMa poly WIH ycIyre Hema
o0aBe3y M3MHpEHma TPAaHCAKLHUje, Aa jeé TPaHCAKIHja YHOC yJIOra MATHYHOT CHTHUTETa y OCHOBHHU KalHMTall
3aBHCHOT EHTUTETa, 6e3 0031pa Ha apaH)KMaHe OTIUIATe yHyTap TpyIie.

b46 Mayia ce 0BO n3narame GpoKycHpa Ha TpaHCaKIHje ca 3al0CIeHIMa, OHO ce TaKkolje IpUMerbyje U Ha CIIMYHE
TpaHcakuyje miahama aknujama ca godaBjbadnMa pode WM MpYXKaonuMa yCIyra KOjH HHCY 3aIllOCICHH.
ApaH)KMaH I/ISMGI’)y MATH4YHOI' CHTUTCTA U HEroBOTI 3aBUCHOI' CHTHUTCTA MOXC 3aXTCBATH OJf 3aBHUCHOT
SHTHTETa Ja IUIATH MaTUYHOM CHTUTETy 3a o00e30ehuBame HHCTpyMeHaTa KalMTaja 3aloCiICHHMA.
W3znarame koje ciean ce He OaBU THMe Kako Tpeda 00yXBaTHUTH TakaB apaHkMaH Iutahama yHyTap rpyre.

b47 Yetpu nutama ce yoOHUajeHo 1ojaBibyjy y TpaHCaKIMjaMa Iuiahama akuujama usmel)y eHTUTeTa y OKBHPY
rpyne. Paau jenHocTaBHOCTH, IPUMEPH KOjH CY PasMOTPEHH J10j1e ce OaBe MUTAmUMa y CMHCITYy MaTHYHOT
CHTUTCTA U BlbETOBOT 3aBUCHOI' CHTHUTECTA.

ApaHxmaHu nnahawa akuujama Koju obyxBaTajy MHCTPYMEHTe CONCTBEHOr
Kanutana eHTuTeTa

b48 IIpBo nurame je na mu cinenehe TpaHcakiyje KOje YKIbY4yjy HHCTPYMEHTE COIICTBEHOT KalnTajla CHTHTETa
Tpeba pavyyHOBOJCTBEHO OOYXBaTHTH Kao 3aCHOBAaHE Ha KaIMTAly WIM Kao 3aCHOBaHE Ha TOTOBHHE, Y
ckJany ca 3axteBuma oBor [FRS:

(a) SHTHUTET JIaje CBOjUM 3allOCIICHHMa IpaBa Ha MHCTPYMEHTE KalluTaja eHTUTeTa (Ha HpHMep,
ommyje Ha aKiuje) WK OuMpa Win je HMOTpeOHO Ja KynH HHCTpyMEHTe KamuTana (To ject,
COIICTBEHE aKIHje) o1 Apyre CTpaHe, fa 61 UCIyHHO 00aBe3e IpeMa CBOjHM 3aloCIeHUMa; U

©) 3all0C/IEHNMa Yy EHTUTETy Cy JaTa IpaBa Ha HHCTPYMEHTE KalluTala eHTHTeTa (Ha IIpuMmep,
oIIMje Ha aKIyje), WIN O CTPaHe CaMOT EHTUTETa WM OJ CTpaHe HEroBUX akIMOHapa, a
aKIMOHApH eHTUTeTa 00e30el)yjy moTpeOHe HHCTpyMEeHTe KaluTana.

b49 EHTHTeT pauyHOBOJCTBEHO OOyxBaTa TpaHCakiuje miahama akiujamMma y KojuMma no0Hja ycioyre Kao
HAaKHAaJy 32 HHCTPYMEHTE COTICTBCHOT KalMTala Kao OHE Koje ce u3Mupyjy y kanutaiy. OBo ce npuMemyje
6e3 003upa Ha TO Jia I CHTHTET ofabepe WM ce Off Hera 3aXTeBa Ja KyIMH T¢ HHCTPYMEHTE KaluTaia oJ
Ipyre cTpaHe na Ou m3MHpHO obaBe3e MpeMa CBOjHM 3alOCiICHHMa [peMa apamkMmaHy o IUiahamy
akujama. OBo ce Takole npumemyje 6e3 063upa Ha TO J1a JiH je:

© IFRS Foundation 21



IFRS 2

b50

b51

b52

b53

b54

B55

B56

22

(a) IIPaBO 3aIOCJICHOT HAa MHCTPYMEHTE KalluTala JOJeIIHO CaM CHTHTET WM HBeroB(1) akiuoHap(u);
WK
©) apamkMaH o ahamy aknujama U3MHUPHO caM SHTHUTET WIN HBeroB(1) aknuoHap(u).

AKo akIoHap UMa o0aBe3y Ja H3MHPH TPAHCAKIH]y ca 3all0CJICHUMA CBOT EHTUTETA y KOjH jé HHBECTHUPAO,
OH 00e30elyje MHCTpyMEHTe KaluTalna eHTUTETa Y KOjU je HHBECTHpPAo yMeCTo concTBeHux. [Ipema Tome,
aKO je CHTHTET Y KOjH je MHBECTHPAHO y WCTOj TPYIH Kao W aKIMOHAp, y Ckiamy ca maparpadom 4311,
aKIMOHAp OJMepaBa CBOjy 00aBe3y y CKJIaJLy ca 3aXTeBHMa KOjU ce IPHMERYjy Ha TpaHcakuuje miahama
aKujama Koje ce U3MHUPY]jy Y TOTOBUHH Yy TIOjeANHAYHUM (PHHAHCH]CKUM H3BEUITajUMa aKIIHOHAPa, TOK OHE
KOjU ce TpUMEmYjy Ha TpaHcaknuje Iulahama akmumjama Koje ce MU3MHPYjy y KamuTaly OaMepaBa Y
KOHCOJIMOBAaHUM (PHHAHCHjCKUM H3BELITAjIMa aKIIHOHApa.

ApaHxmaHu o nnahawy akumjama Koju obyxBaTajy MHCTPyMeHTe Kanutana
MaTU4YHOr eHTUTeTa

Jlpyro nurame Koje ce THde TpaHcakuuje miahama akuujama u3Mmely ABa WM BHIIE €HTUTETA Y OKBHPY
UCTE TIpyle Koje YKJbydyjy HMHCTPyMEHTE KaluTajla Jpyror eHTHTeTa wiaHa rpyne. Ha npumep,
3aM0CIICHIMA y 3aBHCHOM EHTHTETY Cy JlaTa IpaBa Ha HHCTPYMEHTE KalHuTajla HBeroBOor MaTHYHOT SHTHTEeTa
Kao HaKHaJa 3a yCIIyre Ipy’KeHe 3aBUCHOM CHTHTETY.

Crora, Ipyro nurtame ce Thye cieaechux apamkmana o miahamy aknujama:

(a) MaTUYHM CHTHUTET Jaje IpaBa Ha CBOje MHCTPYMEHTE KaluTala JUPEKTHO 3alOCIICHUMa CBOT
3aBHCHOT €HTHTETa: MaTWYHHM EHTHTEeT (a He 3aBHCHHM CHTHTET) MMa o0aBe3y ma obe3zbenn
HWHCTPYMEHTE KalHTaja 3al0CIeHNMa y 3aBUCHOM €HTHTETY; H

(6) 3aBUCHHU CHTHUTCT aaje IIpaBa Ha HHCTPYMEHTC KallkuTalla CBOI' MAaTUYHOI' €HTUTETa CBOjI/IM
3aI0CJICHUMa: 3aBUCHU CHTHUTCT HMa 06aBe3y Ja 066366HI/I HWHCTPYMEHTEC KaluTalla CBOjI/IM
3aroCJICHUMaA.

MamuyHu eHmumem daje npasa Ha c80je UHCMpPyMeHme Karnumaisa 3arnocreHuma
ce0e 3asucHoe eHmumema (napazpac 652(a))

3aBUCHM EHTHTET HeMa o00aBe3y Jaa o00e30ein HWHCTPYMEHTE KamHuTaja CBOI MAaTHYHOI CHTHTETa
3arociieHUMa 3aBUCHOT eHTuTeTa. IIpema ToMe, y ckiiaay ca naparpadom 435, 3aBHCHM €HTHTET OfMepaBa
yciyre no0WjeHe O] CBOjUX 3alOCiCHHX Yy CKIaay ca 3aXTeBHMa KOjU Ce MPUMEHYjy Ha TpaHCAKI[Hje
mwiahama akujama Koje ce U3MHpYjy y Kamurtaimy, ca oiroBapajyhum mnosehameMm Koje ce IpH3Haje y
KanuTay Kao y4emhie MaTHYHOT CHTHTETA.

MaTy4Hl eHTUTeT nMa 00aBe3y M3MHpeHa TpaHCaKIHje NpeMa 3alocieHHMa 3aBHCHOT SHTHTEeTa KpO3
00e30ehnBame MHCTpyMEeHAaTa KalluTala MaTUYHOT eHTuTeTa. [Ipema Tome, y ckiangy ca maparpadom 4311,
MaTHYHH SHTHTET OJMepaBa CBOjy 00aBe3y y CKJIaay ca 3aXTEBHMa KOjH Ce NMPHMEY]y Ha TpaHCAKIHje
mrahama akijama Koje ce U3MHUpPYjy y KaluTary.

3asucHu eHmumem Qaje npaea Ha UHCMpPYyMeHmMe Karnumarsna ceoe Mamu4yHo2
eHmumema cg8ojum 3ariocrieHuma (napazpach 652(6))

Bynyhu 1a 3aBUCHM CHTHTET He HCIyHaBa HHjeaH O/ ABa yciioBa u3 naparpada 436, oH pauyHOBOJICTBEHO
o0yxBaTa TpaHCAKIHjy ca CBOjUM 3allOCICHHMa Kao OHy Koja ce M3MHpyje y rotoBuHH. OBaj 3axTeB ce
npuMemyje 6e3 003upa Ha TO Kako 3aBHCHM CHTHUTET Ha0aBJba MHCTPYMEHTE KalMTala 3a H3MHPEHE
obaBe3a IpeMa CBOjHM 3aIlOCJICHUMA.

ApaHxmaHu nnahamwa akuvjama Koju yKkrbyuyjy usmmpere y roToBUHU npema
3anocrneHuma

Tpehe nurame ce THYe HauMHA KAKO CHTUTET KOjH NpuMa poOy WM yCIyre oJ CBOjUX JjJo00aBibava
(yxspyuyjyhu u 3amociiene) Tpeba pauyHOBOACTBEHO Ja 00yXBaTH TpaHcakiuje miahama akiujama Koje ce
U3MHUPYjy Y TOTOBHHH, KaJila caM CHTUTET HeMa HHKakBy obaBe3y Ja W3BpLM HoTpebHa miahama npema
no6asibaunMa. Ha mpumep, y3MuMo y o03up ciiefelie apamkMaHe y KOjuMa MaTHYHH GHTHTET (a He caM
SHTHUTET) UMa 00aBe3y Ja U3BpUIM NOTpeOHa Iu1ahama y TOTOBHHH 3alI0CIIEHIMA Y €HTHUTETY:

(a) 3alOCIICHH y eHTHTeTy he noburt miahama y TOTOBHHH KOja Cy HOBE3aHa ca IIEHOM HeTrOBUX
HHCTpyMEHATa KalHuTaa.
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(©) 3aloCiieHH y eHTUTeTy he mo0uTh mahama y TOTOBHHH KOja Cy IIOBe3aHa ca LECHOM
HHCTpyMeHAaTa KalluTala leroBOr MaTHYHOT EHTHTETA.

3aBHCHM CHTHTET HeMa o0aBe3y Ja W3MUpPH TpaHCAKLIHUje IpeMa CBOjUM 3amociieHnMa. [Ipema Tome,
3aBHCHH €HTHTET 00padyHaBa TPAaHCAKIHU]y ca CBOjUM 3alOCICHIMA Kao OHY KoOja ce M3MHUpYje y KaluTaiy,
u npusHaje oxroBapajyhe moBehame kammTana kao ydemrhe CBOT MaTUYHOT €HTUTETA. 3aBHCHH EHTUTET
HAaKHAJHO OJMepaBa TPOIIKOBE TPAaHCAKILHje 3a IPOMEHE Koje Cy IOCNEeMIa YCI0Ba CTHIAba KOjU HUCY
TPIKUIIHY, Y CKIamy ca maparpaduma 19-21. OBo ce pa3nukyje ol oqMepaBama TpaHCAKIKje Kao OHE Koja
ce U3MHUpYje y TOTOBUHHU y KOHCOJIMJIOBAaHUM (DMHAHCHjCKHM H3BELITajUMa TpyTIe.

Bynyhu na MaTH4HM eHTHTET uMa o0aBe3y Ja M3MMpPH TPaHCAKLHjy IpeMa 3alociICHUMa, a HaKHala je y
TOTOBHUHM, MaTHYHH E€HTUTET (M KOHCOJNMIOBAaHA TpyIa) OAMEpaBa CBOjy 00aBe3y y CKIagy ca 3aXTEBUMa
KOjU Ce IPUMEIbY]jy Ha TpaHCaKIije miahama akirjama Koje ce U3MHPYjy Y TOTOBHHH n3 maparpada 4311,

YnyhuBawe 3anocneHux usamelly eHTuteTa y okBupy rpyne

YeTBpTO NMUTamE ce THYE cHopasyMma Iuiahama aKupjama Koju yKJbY4Yyjy 3allOCJICHE M3 BHILIE O jEIHOT
SHTUTETA y OKBUpY TIpyne. MaTHYHM EHTHTET MOXE Ja Ja I[paBa Ha CBOje MHCTPYMEHTE KaluTaja
3aII0CJICHUM Yy CBOJUM 3aBHCHHM CHTHTETHMA, KOja 3aBHCE OJ] 3aBPIIETKA CTAIHOr 3alloCiieha y IpyIn
TOKOM ofpeljeHor mepuoza. 3alocieHu y jeIHOM 3aBHCHOM SHTHTETY MOXKe Ja Ipebamy 3amocieme y
JPYTH 3aBUCHHU EHTUTET TOKOM ojpeljeHor meproja cTumama, a Jla ce He yTHde Ha IIpaBa 3aloCICHOr Ha
HHCTPYMEHTE KalMTala MAaTHYHOI GHTHTETa IpeMa MPBOOMTHOM apaHkMaHy o Iuiahamy akimjama. AKO
3aBUCHU CHTHTETH HEMajy HHKAaKBy 00aBe3y HM3MHpEHa TpaHCaKiuje Iutahama akmujama mpemMa CBOjUM
3alI0CJICHHMA, OHH je padyHOBOJICTBEHO 00YyXBaTajy Kao OHy Koja ce m3MHpyje y KanuTaidy. CBaku 3aBUCHU
SHTUTET OJMepaBa ycilyre AOOMjeHe O] CBOjUX 3aIOCICHHUX II0 yriiedy Ha (ep BpEJHOCT MHCTpPYyMEHaTa
KanuTalJla Ha JaTyM KaJa Cy Ta IpaBa Ha TC MHCTPYMCHTE KalluTajia HpBOGI/ITHO Jara o CTaHC MAaTUYHOT
eHTHTeTa Kako je nedunncano y [Ipuory A, u 1eo neprnoja CTHLIAKA Y KOM je 3all0CIICHU Paio y CBAKOM
3aBHCHOM CHTHTETY.

Axo eHTHTET MMa 00aBe3y Ja M3MHUPH TpaHCAKUWjy IpeMa CBOjUM 3allOCICHHMa y HHCTPYMEHTHMa
KalMTajga CBOI MAaTHYHOI EHTUTETa, OH je PauyHOBOACTBEHO oOyxBaTa Kao OHY Koja ce W3MHUpYje Yy
roToBuHH. CBaKH 3aBHCHU €HTHUTET OAMepaBa JoOujeHe yCllyre Ha OCHOBY (ep BPEIHOCTH MHCTpyMEHaTa
KanWTajga Ha JaTyM Jojele, 3a JIeo MepHoja CTHIama y KOM je 3alOoCIeHH PajJio y CBAKOM 3aBHCHOM
entuteTy. Ilopen Tora, CBakM 3aBHCHM EHTHTET IpH3HAjeé NMpPOMEHY y (ep BpemIHOCTH HHCTPYMEHTa
KalliTaja TOKOM IIepPHOJia Y KOM j€ 3aIlOCJICHH PaJiH0 y CBAKOM 3aBUCHOM CHTHTETY.

Moske ce JIOTOJMTH Jla TaKaB 3aIlOCIICHH, HaKOH NpebaluBamba u3Mel)y TpyIMHUX GHTHTETa, HE 3a8J10BOJbH
YCIIOB CTHLIamka, KOjH HHje YCIOB TPXHIUTA Kako je neduHucaHo y Ilpuwiiory A, Ha mpuMep, 3allOCICHH
HAaITyCTH TPYIly TIpe 3aBpIleTKa epuoja ciryxoe. Y oBOM ciiydajy, Oyayhu aa je ycnoB cTumama ciayxoa y
IPyNH, CBaKM 3aBHCHH CHTHTET KOPHUTYyje M3HOC IPETXOAHO HPH3HAT y IOIJeAy yciayra JOOWjeHUX OJ
3alOCIICHOT Y CKJIaly ca HpUHIMIMMa u3 naparpada 19. Crora, ako ce npaBa Ha HHCTPYMEHTE Kalurtaaa
KoOja Jiaje MATHYHU CHTHTET HE CTEKHY 300T TOra IITO 3aIlOCICHH HHje 3aJ0BOJHHO YCIIOB CTHIAMba KOjH
HHje YCJIOB TPXKHIITA, OHJId CC HHUjelaH M3HOC He NMPU3HAje N0 KyMYJIaTHBHOM OCHOBY 3a yciyre go0HjeHe
01 3aII0CIICHOT y (PMHAHCH]CKAM H3BEIITajuMa OMIIO KOT €HTHUTETAa Y OKBUPY TpYyIIE.
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