MehyHapoaHu ctaHgapa pmHaHCcHjcKor napelutaBamba 2
lNnahawa akyujama

Unns

1 [usb oBor IFRS je fa npennsupa GpUHAHCHjCKO U3BellTaBalbe EHTUTETA KaJla ce OH 06aBe3yje Ha TpaHCaKIuje
mnahamwa akuujamMa. KOHKpeTHO, lbMMe ce OJi eHTUTETA 3axTeBa Jia MpPUKaKe Y CBOM OMJIAHCY ycrexa U GUHAHCHjCKO]
no3uuyju edpekTe TpaHcakuuja mahamwa akuujama, yk/pydyjyhu M pacxofe Be3aHe 3a TpaHCaKLMje y Kojuma cy
3amocJeHHMa Ao/ie/beHe OMNLiMje Ha aKLuje.

Oenokpyr
2 EnTuTeT npuMemsyje oBaj IFRS npu o6pauyHaBamy CBUX TpaHcaKlyja miahamwa akiujama yk/bydyjyhu u:

(a) TpaHcakuuje mahamwa akiyjaMa 3aCHOBaHe HA KAalUTaJly, y KOjuMa eHTUTET Jo6Hja A06pa UK ycyTe Kao
HaKHa/Jly 3a KallUTaJ eHTUTeTa (yK/bydyjyhu akuuje u oniyje Ha akuuje);

(6) TpaHcakuuje muaharma akldjaMa 3aCHOBaHe Ha IOTOBHMHU y KOjUMa €HTHUTET CTHYe Jo6pa WM yCiayre
npaB/bebeM 06aBe3a Z06aB/badyy pobe WM MPYy)Kaoly yc/ayra 3a U3HOCe 3aCHOBAaHe Ha IieHW (MJIM BPeAHOCTH) aKIuja
€HTHUTeTa WK APYTUX UHCTPYMeHaTa KalluTa/la eHTUTEeTa; U

() TpaHCaKIMje Y KOjUMa eHTUTET JoOUja UK CTHYe J00pa UK YCIyTe, a YCJI0BU criopa3yMa 06e36ehyjy 6uio
eHTHUTeTY, 61JI0 106aB/bavy Jobapa UK NpyXkaolly ycayra MoryhHocT u36opa eHTUTeTa U3Mely U3MHUpea TpaHCaKIHja
y TOTOBUHU (MJIM APYTUM CPeJICTBUMA) UJIM EMHUTOBAabeM HHCTPyMeHaTa KalluTasla,

OCHUM y C/Iy4ajeBMMa ONKMCaHUM y naparpaduma 5 u 6.

3 3a cBpxe oBor IFRS, npeHocu HHCTpyMeHaTa KalluTajla eHTUTeTa 0] CTPaHe beroBUX aKL{MOHapa Ha CTpaHe Koje
eHTUTeT cHab/eBajy poboM UM ycayrama (yk/bydyjyhu v 3anocseHe) cy TpaHcakiuje nuahamwa akijyjama, ako TpaHcdep
HHUje O4YUIJIelHO U3BPILIEH y HEeKY APYTy CBPXY, a He y cBpXy Ilahama Jo6apa WM yciayra nNpy>keHux eHTUTeTy. OBO ce
Takohe OJHOCM Ha IpeHOCe MHCTpyMeHaTa KalWTajla MaTUYHOT eHTHUTeTa, WIM MHCTpyMeHaTa KaluTaja Jpyror
eHTHUTeTa y UCTOj IPYIH, CTpaHaMa Koje Cy eHTUTeT CHab/esle o6pUMa UM yCIyrama.

4 3a cBpxe oBor IFRS, TpaHcakuuja ca 3amocjeHuM (WJM APYroM CTPAaHOM) y E€rOBOM CBOjCTBY HOCHOILA
WHCTpyMeHaTa KalliTajla eHTUTeTa He NpeJCTaB/ba TPaHcakuujy maahamwa akuuvjama. Ha mpumep, ako eHTUTET CBUM
vMaonuMa oApeheHe Kjlace HeroBUX MHCTPyMeHaTa KaluTajla JoAeNH NpaBO CTULAWka JAOAATHUX HHCTpyMeHaTa
KaluTaJa eHTUTeTa 10 LleHH Koja je HKXa of, pep BpeJHOCTH OBUX MHCTPYMeHaTa KalluTaJla, U 3aloc/eHu 406uje TaKBO
jelHO MpaBoO 3aTO IUTO je MMaJjal, MHCTpyMeHaTa KanuTana Te oApeheHe kjace, Aofe/bHBambe WM U3BPIIEHe TAaKBOT
npaBa Huje npegMeT 3axTeBa oBor IFRS.

5 Kao wto je onucano y naparpady 2, oaj IFRS ce npumMemyje koj TpaHcakuuja miaahawa akiyjamMa y Kojuma
eHTUTeT CTUYe WY NpuMa Aobpa UM yciayre. [lobpa noApasyMeBajy 3ajuxe, IOTPOLUIHY Po6y, HEKpeTHHHE, IOCTpOjerba
W ollpeMy, HeMaTepHjaJHy UMOBHUHY U Jpyra HeQUHaAHCHjcKa cpejcTBa. MehyTHM, eHTHUTET He Tpeba Jja NpUMelbyje OBaj
IFRS Koz TpaHCakIuja y KOjUMa OH CTHYe A00pa Kao Zle0 HETO CPeJiCTaBa CTeYEHHUX y MOCJ0BHOj KOMOUHALHjH 3a KOjy ce
npumemnsyje IFRS 3 [locioBHe koM6GuHanuje. 360T Tora, ”HCTPYMEHTH KalKTala eMUTOBAaHH y MOCJOBHOj KOMOWHAIUH Y
3aMeHy 3a KOHTPOJIy Ha/J| CTeYeHUM MHCTPYMEHTHMa He yJa3e y Jesokpyr osor IFRS. MehyTHM, HHCTpYMeHTH KanuTasla
Jl0/le/b€HU 3aIMoC/JeHMMa OJHOCHO /106aB/bayMMa y CBOjCTBY 3alloC/eHHX (Ha NMpuMep, 3a HALOKHAJy KOHTHHyHpaHe
ycayre) yaase y gesokpyr osor IFRS. C/1M4HO ToMe NOHUIITERE, 3aMeHa WX Apyra MoguduKaLyja cropasyma naaharma
akKlMjama 360r MocJ0BHe KOMOUHALMje WK JPYror pecTPyKTyHpama KalluTala ce 00padyHaBajy y ckaagy ca oBuM IFRS.
IFRS 3 mpyxa ynyTcTBa 3a yTBphuBame Aa JU Cy MHCTPYMEHTH KallUTajla eMHUTOBAHHU Y MOCJ0BHO] KOMOGHUHALMjH Jle0
HaKHaJle IpeHeceHe Y 3aMeHy 3a KOHTPOJIY HaJ| CTeYEHUM eHTHUTETOM (M TuMe cnazaajy nox naenokpyr IFRS 3) wim
npeJcTaB/bajy NPUHOC OJf KOHTHUHYHpPaHe ycayre Kojy Tpeba MpU3HATH y NepHojy nocjie KoMOouHanuje (M TuMe cnagajy
noz aesnokpyr osor IFRS).

6 OBaj IFRS ce He npuMemyje Ha TpaHcaKIyje 1ahama aklMjaMa y KojuMa eHTUTET 00Uja WM CTHYe 106pa UIn
ycJIyTe 10 yroBopy y Aesiokpyry naparpada 8-10 IAS 32 QunaHcujcku uncmpymenmu: [Ipeseumayuja (peBugupan 2003)1!
niy nmaparpacda 5-7 IAS 39 @unancujcku uncmpymenmu: llpusnagarse u odmepasaree (peBuanpan 2003. rogune).

lNMpu3HaBamwe

7 EHTHUTET Npu3Haje J06pa WM ycayre AoGUjeHe WM CTedeHe y TpaHCAaKnuju miahama akpujama Kaja
Ao6uja Jo6pa wiu JoK npuma ycayre. EHTureT npusHaje oaroapajyhe nosehame kanurasa yKoJ/IMKo cy AoGpa
WUJIY ycayTe A0GHjeHH y TPaHCAaKIMju Iilahamka aknyjaMa 3aCHOBaHOj HA KanMTaJly, UK o6aBe3e YKOJIUKO Cy po6a
WJIM YCJIyTe CTeYeHH y TPaHCaKIUju 1Iahamka aknyjaMa 3aCHOBaHOj HAa TOTOBUHU.

8 Kapa po6a uim yciayre o6UjeHe UM CTeYeHe y TpaHCaKIUju Ilahawa akiujaMa He UCIIyHhaBajy ycioBe

1 Hazug IAS 32 je npomeren 2005. roguHe



Ja ce NPU3HAjy Kao CpeACTBa, NPU3HAjy ce Kao pacxoAu.

9 O6uYHO, pacxoj HacTaje ycjeJ NMOTPOILIe fobapa WM ycayra. Ha mpumep, yciayre ce CKOpO YBEeK KOPHUCTe
0/IMax, U y TOM CJIy4ajy ce pacxo/| Ipr3Haje 3a BpeMe KaZia Jpyra cTpaHa npyxa ycayry. Jloépa ce MOry TPOIIMTH TOKOM
HEKOT' BpeMEHCKOT NepHo/ia WY, y C/1y4ajy 3a/I1xa NPOAAaTH Ha HEKH KaCHUjU AATyM, U y TOM CJIy4ajy pacxo/ ce NpU3Haje
KaJia ce fAo6pa moTpolle WM NpoAajy. MehyTuM, noHekas je HEONMXOJHO MPU3HATH PACXOJ Ipe HEro IITO Cy po6a WiIH
ycJyre MOTPOLIEHH WM NMPOJATH, 3aTO LITO UCIYHaBajy yCI0Be Ja ce MPU3HAjy Kao cpeAcTBa. Ha mpumep, eHTUTET 61
MOrao /ia cTuye Jo6pa y OKBUpy UCTpaxkuBauke ¢ase IpojeKTa Ha pa3Bojy HEKOT HOBOT Npou3BoAa. Mako oBa Jo6pa HUCY
NOoTpolIeHa, OHa He 61 MOIJIa UCITYHUTH yCJI0Be 3a IPU3HaBakbe Kao CPeJICTBO y cKaaay ca Baxehum IFRS.

TpaHcakuuje nnaharwa akuujama 3acHoBaHe Ha KanuTtany

OnuwTn npernep

10 Y TpaHcaknmjamMa niahama aKknyjaMa 3aCHOBaHMM Ha KallUTaJ/ly eHTUTEeT Tpeba Ja U3BPIIM oAMepaBame
Ao6UjeHNX AoGapa WM ycayra, Kao U oaroBapajyher moBehawa kamuTaja, AUpPeKTHO, o ¢ep BpPeJHOCTH
A06UjeHHX Jo6apa WU ycjyra, OCUM y cay4ajy kKaja ce ¢ep BpeJHOCT He MOXKe MOYy3JaHO NPOLEHUTH. YKOJTUKO
€HTUTET He MOKe Ja U3BPIIM Noy3AaHy npoueHy ¢ep BpeJHOCTH A0GHMjeHUX Jo6Gapa WU yCIyra, OH Tpe6a Aa
HU3BpPIIK OJMepaBambe lbUX0Be BpeAHOCTH, Kao M oArosapajyher nosehama y kanuraay, ”HAMPEKTHO, I03UBambeM
Ha? ¢ep BpeAHOCT J0e/beHUX MHCTPYMEHaTa KanuTasa.

11 Jla 6u nmpuMeHHo 3axTeBe maparpada 10 Ha TpaHcakLHje ca 3anocsieHuMa u dpyauma Koju npyxcajy cAu4He
ycayee,3 eHTUTET oiMepaBa ¢ep BpeJHOCT Jo6UjeHUX yCayra No3uBambeM Ha ¢ep BPeAHOCT A0/e/beHUX UHCTPYMeHaTa
KalMTasaa, 3aTo WTOo Hajuemhe Huje Moryhe moy3saHo mpoueHUTH ¢ep BpeAHOCT JO6UjeHUX YC/Iyra, Kao ILITO je To
onucaHo y naparpady 12. ®ep BpeJHOCT OBUX MHCTPYMeEHAaTa KalKTasa ce oJMepaBa Ha damym dodesbusarsa.

12 Aknuje, onuyje Ha akLyje WJIM JPYTM MHCTPYMEHTH KalUTajla ce A0Jesbyjy 3alocjeHHMMa Kao [eo NakKeTa
HaJI0OKHa/le, ope/, 3apaZie y FOTOBMHHU M JPYrUX NMpUMama 3anocieHux. O61M4HO, HUje Moryhe JUPeKTHO oZMepaBambe
ycayra Jo6HujeHHx 3a ojipeheHe KOMIIOHEHTe NaKeTa HaZl0OKHaZe 3a 3anocseHe. Takohe He 6 6uio Moryhe U3BpIIUTH
ofMepaBamwe ¢ep BpPeJAHOCTH LeJOT NaKeTa HaJJOKHAJZle He3aBUCHO, 6e3 AMPEKTHOr oJMepaBama ¢ep BpeJHOCTH
Jlo/le/beHUX MHCTpPyMeHaTa KanuTasla. [lopes Tora, akuuje W oNijyje Ha akuMje ce MOHeKaJ AoJesbyjy Kao Aeo GOHyC
apaH)XMaHa, a He Kao /le0 OCHOBHe HaKHa/le, Ha IpUMep Kao CTHUMYyJIaliyja 3al0c/IeHMMa Jia OCTaHy Y PaJiHOM OJHOCY KOJ,
eHTHUTEeTa UJIM Kao BPCTa Harpasie 3a lbUXOB TPy y MoBehamwy yclelHOCTH eHTUTeTa. Jlofie/biBakbeM aKIiMja UM OMIyja
Ha aKnuje, mopej Apyrux HakHaZa, eHTUTET McIulahyje fofaTHe HaKHAZeE Aa GM OCTBapHoO JoJaTHe KOPUCTH. Bpieme
npoueHe ¢ep BpPeAHOCTH OBMX JOJATHUX KOPHUCTH he BepoBaTHO OUTH OTeXaHO. Ycjes moTelkoha ca JUPEeKTHUM
ojMepaBambeM dep BpeAHOCTH JOOHjeHUX YCIyra, eHTUTeT ogMepaBa ¢ep BpeJHOCT ycayra Ao6HjeHUX 0J] 3al0CeHor
No3uBambeM Ha ¢pep BpeJHOCT Jj0/ie/beHUX NHCTPyMeHaTa KanuTaJsia.

13 Jla 6u ce 3axTeBHU U3 naparpada 10 npUMeHUIN HA TPaHCAKIMje ca JPYTUM CTpaHaMa OCUM 3aloCJeHUX, Tpeba
Jla IoCcToju 060pHBaA NMPeTHOCTaBKa Jja ce dep BpeJHOCT A06HjeHUX 06apa WK ycayra Moxe Moy3/iaHo npoueHUuTH. Ta
dep BpeJHOCT ce o/jMepaBa Ha JlaH KaJla eHTUTET A06uje poby WM Jpyra cTpaHa NPYKHU YCayry. Y peTKUM cly4yajeBUMa,
aKo eHTHUTeT ONOBPrHe OBy MNPETIOCTaBKy 3aTO IUTO Ce He MOXe H3BPUIMTH IOy3AaHa NpoleHa dep BpeJHOCTH
Jo6ujeHux jo6apa WM yCayra eHTUTET Tpeba Jla U3BPILIM Meperwe J00UjeHUxX Ao6apa WM yCayra Kao U oAroBapajyher
noBehamwa KalMTasla, MHAUPEKTHO, 0 pedepeHIU dep BpeAHOCTH A0Je/beHUX UHCTPyMeHaTa KaluTaja, MepeHHUX Ha
JlaH KaJla eHTUTeT Ao6uja fo6pa UM Apyra cTpaHKa mpy»xa ycayry.

TpaHcakuuje y Kojuma ce npumajy ycnyre

14 YKOJIMKO ce NpaBO Ha JoJie/beHe MHCTPYMEHTe KalWTala OJMax cmude, fpyra CTpaHa He Mopa Ja HCIYHU
NpelU3UpaHy Nepuoj, ycyre Ipe Hero IITO Jo6Guje Ge3yCJOBHO IPaBO Ha Te MHCTPYMEHTe KalMTajla. YKOJHKO He
HIOCTOje JJOKa3H O CyNpOTHOM, eHTUTET he NPeTHOCTABUTH Jia Cy yCIyTre Koje je Apyra CTpaHa NpyXuJa Kao HaKHaJy 3a
WHCTPYMEHTe KaluTajla JobujeHe. Y OBOM CiIyvajy, Ha JaTyM JoJe/bUBarba IIpU3Haje AoGHjeHe yCayre y NHOTIYHOCTH,
3ajeiHO ca oAroBapajyhum nopehaweM KanuTasia.

15 YKOJIMKO ce [0/ie/beHH UHCTPYMEHTH KalluTasla He CTUYY AOK Jpyra CTpaHa He HCIYyHU NpenU3UpPaHu Nepuoj
yclyre, eHTUTET he npeTnocTaBUTH Ja he yciyre Koje Apyra cTpaHa Npy»a Kao HaKHa/ly 3a MHCTPYMeHTe KanuTaJja 6UTH
JobujeHe y 6yayhHOCTH, 3a BpeMe NlepHo/ia CTUlakba. EHTUTET oBe yciiyre o6padyHaBa y TOKY IepHO/a CTHLamba KaKo UX
Jipyra cTpaHa 6yzie npy»xasa, 3ajefiHo ca ojroapajyhum nosehaweM kanuraa. Ha npumep:

2 OBaj IFRS kopucTu n3pas “nosuBameM Ha” Gpep BpeJHOCT yMecTo “mo” ¢pep BpeAHOCTH, 360T TOra LITO ce
TpaHcaKlyje KOHa4YHO oiMepaBa MHOXeweM dep BpeHOCTH JJaTUX UHCTPyMeHaTa KaluTajla MepeHe
Ha JaTyM Koju je crnepuuuupan y naparpady 11 uau 13 (y 3aBUCHOCTH KOjU je NMPHUMEHJ/bUB), ca
6pojeM 0J06peHMX HHCTPyMEeHaTa KalnuTasla, Kao LITo je o6jaiimeHo y naparpady 19.

3'Y nasmeMm Tekcty oBor IFRS, cBe pedepeHIle Koje ce 0JlHOCe Ha 3amocjeHe OJJHOCE Ce M Ha CBe OCTasle KOju
Npy’ajy CJIUYHE YCIyTe.



(a) Ykonmko ce 3amocjeHOM Jo/ie/byjy ONLMje Ha aKluje MoJ YCJI0BOM Ja HCIYHH TPOrOJUIIIGU NEpUO,
npyKamwa ycayra, oHja he eHTUTeT mpeTnocTaBUTH Ja he yciyre Koje 3anocsieHd Tpeba Ja NpyXHU Kao HaJlOKHAJy 3a
omnuyje Ha aKlHje 6UTH foOUjeHe y 6y AyRHOCTH, TOKOM TOT TPOrOJUILILET NEPUO/A CTHLIAMA;

(6) Ykosnuko je moAe/bMBarbe ONIMja Ha aKLMje 3aMOCAEHOM YCJIOB/bEHO YCJI0BOM H3BpIIEHmA M THMeE Ja
3all0C/IeHH OCTaHe y EeHTUTeTy CBe JOK Taj YCJIOB M3BpLIEHa He UCIYHU a JAy>KMHA Nepuoja CTHLaka Bapupa y
3aBHMCHOCTH O] TOra KaJja je yCJIOB U3Bpllea 33/l0BOJbEH, eHTUTET he NMpeTnocTaBUTH Aa he yciyre Koje 3anocieHH
Tpeba Jja NPy>H Kao HaKHa/y 3a ONILMje Ha aKluje 6UTH AoOujeHe ¥ 6y [yNHOCTH, TOKOM OYeKHBaHOT MepHo/ia CTHIAMbA.
EHTHTET mpouemyje LyXHHY OYEKHMBAHOI Mepuoja JAoJe/bMBarma Ha JlaH [l0/le/bMBakha, Ha OCHOBY HajBepOBaTHHjer
HCX0/]a yC/I0Ba U3BpLIEHA. YKOJIUKO Cy yCJ0BU HU3BplIeHha YCJIOBU TPXKUIITA, NPOILleHa AYXHUHe OYEeKHBAHOT Nepuoja
Jlo/le/bMBamba je y CKJIaAly ca NpeTNocTaBKaMa y MpoliemuBamy dep BpeJHOCTH CTHIlama OMIUja, U He OU je Tpebaso
HaKHa/JlJHO PeBUJUPATHU. YKOJIUKO YCJOBU U3BpLIEHa HUCY YCI0BU TPXKUILTA, EHTUTET PeBUAMPA CBOjY NIPOLEHY AyXUHe
nepuo/ia CTUILIaka, YKOJIUKO je MOTpe6GHO, U YKOJIMKO KacHUje MHopMalnuje ykasyjy Aa he ce Ay>kMHa nepuojia CTULaba
pa3/IMKOBATH 0OJ] MPETXO0JHUX NpOIieHa.

TpaHcakuuje ogMepaBaHe no3vBarweM Ha chep BpeAHOCT AoAerbEHUX MHCTPYMeHaTa
Kanutana

OppefhuBame hep BpegHOCTU Ao0AeSLEHMX MHCTPYMeHaTa Kanurana

16 3a TpaHcaKLuje oAMepaBaHe MO3MBambeM Ha dep BPeJHOCT J0Jie/beHUX MHCTPyMeHaTa KaluTasa, eHTHUTeT
oxMepaBa ¢ep BpeAHOCT AOAe/beHUX HHCTPyMeHaTa KalHuTala Ha JaH O/AMepaBala, Ha OCHOBY TPXHIIHUX LleHa
yKOJIMKO je To Moryhe, y3uMajyhu y o63up ycaoBe MoJ, KOjuMa Cy OBM MHCTPYMEHTH KallMTaJa JO/e/beHU (CXOAHO
3axTeBUMa U3 maparpacda 19-22).

17 YKOJIMKO TpXXUILHE IleHe HUCY [OCTYIHEe, eHTUTET Npolewyje dep BPEJHOCT A0Je/beHUX HHCTPyMeHaTa
KanuTajsa Kopuctehu ce TeXHHKOM 3a NpoliemrBame Moryhe IjeHe MHCTpyMeHaTa KaluTaja Ha JaH oAMepaBama y
He3aBUCHOj TpaHCAaKLWju u3Mehy o6aBelITeHMX, BObHUX CTpaHa. TexXHHKA MpolemHUBama Cy y CKIaAy ca
onuTenpruxBaheHUM MeToJl0JI0TMjaMa Koje ce KOPUCTe NMPUJIUKOM dopMUpama lleHa GUHAHCUjCKUX WHCTpyMeHaTa, U
cazpxke cBe GakTope M IpeTHoCTaBKe Koje he o6aBelITeHY, BO/bHU YYECHHUIM HA TPXKHUIITY Y3UMaTH y 063Up HpHU
dopMupamy 1ieHe (CX0AHO 3axTeBUMa U3 naparpada 19-22).

18 [pusor b caapxu jour ymyTcTaBa 3a oMepaBamwe dep BpeJHOCTH aKIikja U OMNIUja Ha aKLuje, ycpeacpehyjyhu
ce Ha crellUPUYHE YCI0Be KOjU Cy 0OMYHO KapaKTepHUCTUYHH 3a aKliUje WM OMIMje Ha aKliije 3a 3al0C/IeHe.

Moctynak koA ycnoBa cTulama

19 CTULambe MHCTPYMeHaTa KalluTajla Moxe OUTH YCI0B/bEHO UCIyHaBameM ofpeheHux ycnoBa cThLama. Ha
npuMep, CTULAb€e aKliyja WM ONLMja Ha aKlyje 3alocJeHOM O6HYHO Ce YC/I0B/baBa OCTAaHKOM 3allOCJEHOT Y EHTUTETY
Heko ozpebheHo Bpeme. Takohe 61 yc/l0B MOrJO 6UTH M MCIyHaBakbe YCI0BAa U3BpIIEHA, KA0 IUTO Cy IOCTH3AME
crniefiGUYHOr pacTa NpodUTA Y EHTUTETY UM clieliidUYHO noBehame LieHa aKlija eHTUTETA. YCJI0BH CTULAmka, KOjU He
noJipasyMeBajy yc/joBe TpxuliTa, Hehe GUTH y3eTH y 063Up NPUJIHMKOM NpolierbHBamba dep BPeJHOCTHU aKLuja WU
OMLMja Ha aKLiMje Ha JJaH Mepea. YMeCTO Tora yC/JI0BH CTHIIaba Ce Y3UMajy y 063Up KOPUTroBamweM 6poja HHCTpYMeHaTa
KalMuTasla Koju je obyxBaheH y oZMepaBamwy M3HOCA TPaHCAaKLUje TaKo /a, KOHAYHO, U3HOC NMPHU3HAT 3a A00UjeHy polOy
WJIM yCJIyTe Kao HaKHAa/ia 3a Zio/ie/beHe HHCTPYMeHTe KalkTajla ce 3aCHMBA Ha 6pojy MHCTpYyMeHaTa KalKuTasa Koju ce Ha
Kpajy cThye. 360T Tora, Ha KyMyJIJaTHBHOj OCHOBH, HUjeIaH U3HOC ce He NPU3Haje 3a Jo6HujeHa Ao6pa UK yCIyTre YKOJIHKO
ce Z10/le/JbeHM UHCTPYMEHTH KaluTala He CTH4y yc/le/l HeMCIymhaBama yCJl0Ba CTHLAakha, Ha IpUMep, ipyra CTpaHa HHje
ycresa Jja MCNyHU Mpelu3UpaHy MepUoJ, YCJIyra, WIM HHUCY 3a/l0BO/bEHH YCJOBU M3BPLIEHA, CXOJHO 3aXTeBHMMa U3
naparpada 21.

20 Jla 6u nprMeHHoO 3axTeBe U3 nmaparpada 19, eHTUTeT NpH3Haje U3HOC 3a JoOHjeHa JoOpa WK YCIyre y TOKY
nepvojia CTHLAKka Ha OCHOBY Haj6osbe Moryhe mpoleHe o4eKHMBAaHOI 6poja MHCTpyMeHaTa KalMTala Koju he 6uTtu
JlofleJbeH M peBHJAMpA OBy INpOLEHY YKOJHKO je HeOIXOJHO, YKOJMKO HaKHajHe MHopManuje ykasyjy nAa he ce
OuYeKHBaHM 6poj MHCTPYMeHaTa KanuTasla Koju he 6UTH cTedeH pa3/IMKOBAaTH 0J] IPEeTXOJHUX NpolieHa. Ha JjaH cTunama,
€HTUTET peBUJAMpPA NPOLEHY Kako OU HU3jeHAaYHO OpOj MHCTpPyMeHaTa KaluTala KOju Cy Ha Kpajy CTe4YeHH, CXOJHO
3axTeBUMa U3 naparpada 21.

21 Yc0BY TPXKUILITA, Kao LITO je IIU/bHA LieHa aKLiMje Ha OCHOBY KOje ce yCJIOB/baBa CTULlamke (MM U3BpIIABake),
ce y3uMajy y 003Up HNPU/IMKOM NpolemHBama ¢ep BpPeJHOCTH CTeYeHUX MHCTpyMeHaTa KamuTasa. 360r Tora, 3a
WHCTPYMeHTe KanuTasja AoJe/beHe ca YCI0BUMaA TPXKUILTA, EHTUTEeT NpU3Haje fo6UujeHa Aobpa UM yciayre AobujeHe of,
Jipyre CTpaHe Koja HCIyHaBa CBe Jpyre ycJl0Be CTHlama (Ha MpHUMeD, ycayre foOUjeHe oJ 3al0CJAEHOT KOjU OCTaje y
eHTUTeTy oApeheHu nepuon), 6e3 063upa fa Jiv Cy YCJIOBU TPXKUILTA 3a[,0BOJbEHU.

MocTynak Kop ApYyrux ycroBa cTuuamba

21A CIMYHO TOME, EHTUTET y3UMa y 063Up CBe Jpyre yCJI0Be CTHULAma Kaja npouemwyje dep BpeAHOCT A0Je/bEHUX
HWHCTpyMeHaTa KanuTasa. [lakie, 3a Jjo/le/bMBalbe MHCTPYMEHATa KalWuTasla ca APYruM YCIOBHMAa CTHULAHa, EHTUTET
npu3Haje Jo6pa U ycayre NpUMJ/beHe Of, pyre CTpaHe Koja 3aZ,0Bo/baBa CBE YCJOBE CTHULamba KOjU HUCY YCJIOBU TPXKHUIITA
(Ha mpuMep, ycayre Koje je NPY»KHO 3aloCJeHH KOjU OCTaje y C/Iy>KOM TOKOM yTBpheHOr BpeMeHCKor nepuoja), 6e3



063npa Ha TO Aa JIU Cy 3aJ0BO/bEHU APYTr'U YCJIOBH CTULAHbA.

nOCTynaK KoA NOHOBHOr goaerbnBamba

22 3a onnuje ca MOHOBHUM [J0/le/bUBabEM, 0B3j MOCTYIAK Ce He y3MMa y 063Up NPWIMKOM IpoLemuBama dep
BPeHOCTH [J0/le/beHUX OINIMja Ha JaH oJMepaBama. YMeCTO Tora NMOHOBHO [Jl0/le/bHBame Ce 0O0padyHaBa Kao HOBa
JloZlaTHA OI[Mja Ha aKIH1jy, YKOJIMKO U KaZia fohe 1o HaKHAJHOT IOHOBHOT [JI0/le/bUBakba aKIiyja.

HakoH paTtyma cTuuama

23 HakoH npu3sHaBawa [J00HjeHHX Jlob6apa WM ycayra y ckjaajy ca naparpaduma 10-22, u oarosapajyher
nosehama KalyTaJla, EeHTUTET He IPaBU HaKHaJiHe KOpeKuI/Ije YKYIIHOT KallMTaJia IocJjie JaTyMa CTULlaba. Ha npumep,
E€HTUTET He Tpeba Ja HAKHAJHO MPOMEHH M3HOC NPU3HAT 3a yCayre AoGUjeHe Of 3al0CIEHOT YKOJIHMKO Cy CTE€YeHU
HHCTPYMEHTH KalWTaja KacHWje MpecTajy Ja Bake WM y C/ydajy OMHdja Ha aKIuje, Te OMIHje HUCY HM3BpIIEHE.
MebhyTuM, OBaj 3aXTeB He ClpevyaBa eHTUTET Jja PU3Ha NPEHOC YHyTap KalKuTala, TO jeCT NPeHoC U3 jeJlHe KOMIIOHEHTe
Kanurtasa y Apyry.

Ako ce chep BpeAHOCT MHCTPYMeHaTa Kanutarna He MoXe NMoy3faHo NPOLEeHUTH

24 3axTeBu U3 naparpada 16-23 ce npuMemyjy Kajia ce 0Jf eHTUTeTa TPAXKHU Jla 0MepaBa TpaHcakluje miahamwa
aKlMjama 1o3uBameM Ha ¢ep BpPeJHOCT J0/le/beHUX UHCTPYMEeHAaTa KanuTana. Y peTKUM C/y4yajeBUMa, EHTUTET MOXKe
O6UTH Yy HEMOTYRHOCTH fAa M3BPLIM II0y3JlaHy NpoLeHy ¢ep BpeAHOCTH [J0Jie/beHUX WHCTPyMeHaTa KanuTajla Ha JaH
o/lMepaBama, a y CKJIaZly ca 3axTeBUMa y naparpadpuma 16-22. CamMo y OBUM peTKHUM CJly4yajeBUMa, EHTUTET YMeCTO Tora:

(a) oxMepaBa MHCTPYMEHTEe KalWTajla 0 HUXOBOj YHYMpawroj epedHocmu, 1OYeB O AaHa KaZia eHTHUTET
Jobuje fo6pa WM Apyra CTpaHa NpPYy>KH YCJAYTY U KacHHUje Ha Kpajy CBaKOTr M3BEIUTAjHOT MepHo/a U Ha JaTyM KOHAYHOT
M3MHUPE:A, Y3 GUJI0 KaKBe IPOMeHe YHyTpallllbe BpeJHOCTH NPHU3HAaTe Kao JOOUTAK WM r'yOUTaK. 3a JoJe/beHe OlIiuje
Ha aKliyje, ciopa3yM Iahama aKljdjaMa je KOHa4HO 3aBplIeH KaJla Cy U3BpLIeHe ONlMje, IpecTalie Aa Baxke (Ha MpuMep
10 3aBpIIETKY PaJHOT 0JJHOCA) WJIH UCTeKJIe (Ha MpUMep Ha Kpajy BpEMEHCKOT Tpajaiba ONuuje).

(6) mpusHaje mo6HjeHa J06pa WK ycayre Ha OCHOBY OGpoja MHCTpyMeHaTa KamuTasia Koju he Ha Kpajy OuTH

Jlofie/beH WU (TZie ce TO MOXKe YYMHUTH) KOHayHO KU3BpuIeH. [la 6u NpUMeHHO0 0Baj 3axXTeB Y C/Iy4ajy ONIMja Ha aKIHje, Ha
NpUMep, eHTUTET NpHU3HaAje A0OUjeHy poby WM yciayre y TOKY MepHoja CTHLAlka, YKOJIMKO UX MM, V CKJIaAy ca
naparpaduma 14 u 15, ocum mTo ce 3axTeBH y naparpady 15(6) Koju ce TH4y ycJoBa TPXKULITA He NMpUMewyjy. N3HOC
MpU3HaTe pobe WU yciyra JoOujeHHX 32 BpeMe MepuoJia CTUILlaka ce 3aCHUBA Ha OpOojy OMLMja Ha akidje 3a Koje ce
ouekyje na he 6uTH creyeHe. EHTUTeT peBUAMpPA OBY MNpPOILEHY, YVKOJHUKO je TO MOTPeOGHO, U YKOJHKO KacHHUje
nHpopmanuje ykasyjy ga he ce 6poj omiuja Ha akiuje 3a Koje ce ouekyje Ja he OUTH CTeyeHe PaA3JUKOBATHU OF,
NpeTXoAHUX IIpolleHa. Ha fjaH cTUlawka, eHTUTET Tpeba Jja peBUAMpA NPOLleHy Kako 61 u3jeiHaYM0 6POj MHCTpyMeHaTa
KanuTaja Koju je ctedeH. [locse gaTyMma Joje/bUBamba, EHTUTET CTOPHUpA U3HOC 32 KOjU je U3BPIUEHO NpH3HaBambe
Jlo6HjeHuX Job6apa WM ycayra YKOJMKO Cy ONIMje Ha aKlLHMje KacHUje MpecTase Ja BaXe WM Cy UCTEKJIe Ha KPajy poka
Tpajama OllliYja Ha aKLyje.
25 AKO HeKM eHTUTeT NpuMewyje naparpad 24, Huje HeONXOJHO NpUMekUBake naparpada 26-29, 3ato wro he
cBe MojudUKallMje ycl0oBa MOJ KOjUMa Cy M3BpIleHa JoJe/bUBalba MHCTpyYMeHaTa KamMuTajla OUTH y3eTe y 063up
NPUJIMKOM NpHUMeHe MeTOJila YHyTpallllbe BpeJHOCTH NpHKasaHOr y maparpady 24. MehyTuM, ako eHTUTET H3BpLIU
Jlofle/bMBatbe MHCTPyMeHaTa KaluTaja rje je naparpad 24 seh npuMemeH:

(a) ako ce M3MHpeme U3BPIIM y TOKY NepUOZa CTHIAlka, EHTUTET oOpavyyHaBa H3MHpeHe Kao yOp3amwe
CTHUILIakha, U 3aTO OJMax IIPU3HAje U3HOC KOjU OM MHAde GMO NMPHU3HAT 3a J06HjeHe ycayre TOKOM IIPeoCcTajlor nepuoja
CTULAKA;

(6) ca m1ahama M3BpIleHA IPU U3MHUPEBY ce 00payyHaBajy Kao IOHOBHA KYNOBHHA HHCTPYMeHaTa KaluTala,
TO jeCT Kao OA6GUTAK OJ KanuTala, OCUM Yy MepH y Kojoj muahame npeBasu/iasy YHYTpallby BPeJHOCT HHCTPyMeHaTa
KallMTaJa OJMepeHHUX Ha JJaH IOHOBHe KynoBuHe. CBaKM TakaB BUIIAK Ce IPU3HAje Kao pacxo/.

Moaudukaumje ycrnoBa nog Kojuma cy MHCTPYMEHTU KanuTtana goaerbeHun, yKkiby4vyjyhu

NOHUWTEHA U U3MUpPEHHAa

26 EHTHTET 61 MOTJIO Zia M3BpIIM MoAMHUKaLMje ycJoBa M0/ KOjUMa Cy J0Je/beH MHCTPYMEHTH KanuTasja. Ha
npuMep, MorJia 64 ce CMambUTH LieHa U3BpLIaBama ONLMja Koje cy Ao/Je/beHe 3anocaeHuMa (To jecT TOHOBO popMUpaTH
neHe omnuuja), wro yBehaBa ¢ep BpeAHOCT TUX omuMja. 3axTeBU y mnaparpad¢uma 27-29 kKoju ce TH4y edekara
MojubUKalMja JaTH Cy y KOHTEKCTY TpaHCakLuja Iahama akljyjamMa Koja ce Bplie 3anocieHHMMa. MehyTuMm, 3axTese
Takohe Tpe6a NpUMemHUBATH Y TPaHCaKLMjaMa Mahama akliMjaMa ¥ KajZia Cy y IUTamby Apyre CTPaHe, a He 3aloCJeHH a
oMepeHe Cy IO3UBameM Ha ¢ep BpeJHOCT JoJe/beHUX HHCTpPyMeHaTa KamnMuTana. Y OBOM JpyroM cJyd4ajy, cBa
NOMHIbaka JaTyMa Jlo/le/bHBamba y naparpaduma 27-29 ce, yMmecTo TOra, o4HOCe Ha AaTyM Ha KOjU eHTUTET Jo6Hja pody
WJIM CTPaHA Npy»Xa yCayry.

27 EHTHTeT npu3Haje Ka0 MUHUMYM, A0OHjeHe ycayre ogMepeHe 1o ¢ep BpeAHOCTH MHCTPYMeHAaTa KanuTala Ha
JaTyM JAoJe/bUBarba, OCUM aKO Ce TH MHCTPYMEHTH KalHTajla He CTHYy yCJ/eJ, HEeHCIyHaBama yCI0Ba JA0/e/bUBarba
(ocuM yc/10Ba TpXKHMIITA) KOjU Cy NpeLM3UpaHH Ha JaTyM cThLama. OBo ce nmpuMemyje 6e3 063upa Ha MojguduUKanyje



yCJIOBa IO/, KOjUMa Cy Jl0/le/beHH MHCTPYMEHTH KallMTaJla, MM Ha NOHULITABalbe WU U3MHUpPEHe OBUX MHCTPyMeHaTa
KalMTajla 3a Koje je U3BPILIEHO JoJe/buBambe. [lopes Tora, eHTUTET NpHU3Haje epekTe MoaHdUKaLMja KOjU LOBOAE [0
nosehamwa ykynHe ¢ep BpeHOCTH criopa3yMa muiahara akljgjaMa WM Cy Ha JPyrd HAYMH KOPUCHU 33 OBaKaB CIOpasyM
m1ahama, WM Ha APYry HAYHMH KOPHUCTe 3all0CJeHOM. YIIyTCTBO 3a IPUMehHBakbe 0BOT 3axTeBa JaTo je y [Ipuory b.

28 AKo ce nojes1a MHCTpyMeHaTa KaluTasla MOHULITH WM U3MHUPH 3a BpeMe Nepro/ia CTUllama (a HUje y NUTamby
c/ly4aj NIOHUIITEHa CTUIAba YCe/ HEUCIyhaBakbha yCJI0Ba CTHIAba):

(a) EHTHTET OBO NMOHUINTEHE WM HU3MHUpPelme obpauyyHaBa Kao ybGp3aBarme CTHLAWma, M 360r Tora oAMax
NpU3Haje U3HOC KOjU 61 MHaye 610 NPU3HAT 3a l06HjeHe yc/ayre TOKOM IPeoCTa/Ior Nepuoja CTHLAba;

(6) CBako muahame 3amocjieHOM MPUIMKOM MOHMLITEHA WIM U3MHUDema Jofie/bUBarba ce o6payyHaBa Kao
MOHOBHA KYIIOBHHA IIpaBa Ha KalMTaJl, TO jeCT Kao OAOHUTaK O] KalMUTa/la, OCUM y cjly4yajeBUMa KaJa Iuiahame Koje ce
BpLIY NpeBa3uaasu pep BPeJAHOCT Jl0e/beHUX HHCTPYMeHaTa KaluTasa, 0JJMepeHHX Ha laH IOHOBHe KylnoBuHe. TakBU
BUILKOBM Ce NMPU3HAjy Kao pacxol. MehyTum, fa cnopasyM o niahamy akiujama cafipkl KOMIIOHEHTe 06aBe3a, eHTUTeT
6u Tpebasio 1a MOHOBO o/iMepH pep BpeJHOCT 06aBe3e Ha AATyM OHUIITEHA WK U3MHUpewa. CBako miahamwe U3BPIIEHO
pajiv U3MHUpeHa KOMIIOHEHTe 06aBe3e ce pauyHOBO/ICTBEHO 06YXBaTa Kao rauemne 06aBese;

(z) Ako cy 3amoc/ieHOM JAoJe/beHH HOBU WHCTPYMEHTH KalWTajJa U Ha JaH J0Je/bUBakba OBUX HOBHX
WHCTpyMeHaTa KalMuTajla €HTUTET HAEeHTUQHUKYyje OBe HOBe HHCTPYMEHTe KalWTajJa Kao 3aMeHy 3a IOHHUIUTEHe
WHCTPYMEHTE KalluTasla, €HTUTET MX O6pauyHaBa Ha HCTH HAa4YMH Kao y Ciayyajy MojuduKauuvja NpBOGHUTHOT
JloJleJbMBalba MHCTPyMeHaTa KaluTala, y ckjaaay ca maparpadom 27 u ynytcrtBoM y Ilpusory B. IloBehawe dep
BpPEJHOCTH NpEeJCTaB/ba pasjuKy usMehy dep BpeJHOCTH MHCTpPyMeHaTa KalWTajla KOju Cy 3aMeHa 3a MOHUIUTEHE, U
HeTO ¢ep BPeJHOCTH NOHHUIITEHUX MHCTPyMeHATa KalWuTasla, Ha JAaTyM JoJie/bMBalba MHCTPYMEHaTa KaluTala Koju
Npe/CTaB/bajy 3aMeHy IOHULITEHUX. HeTo BpeAHOCT NMOHUIUTEHHX WHCTPyMeHAaTa KaluTala je HhUXOBa BPEJHOCT,
HENOCPeJHO Mpe IMOHMIITEHA, YMamweHa 3a H3HOC Mahawma 3alNOC/eHOM NPUJIMKOM IOHMIITEHmA HHCTPYMeHaTa
KaluTasla Koju ce 06payyHaBa Kao 0J0HUTAK 0J] KallMTaJla y CKJIaJy ca NPeTX04HO HaBeJJeHUM NoJ (6). YKOJIUKO eHTUTET
HOBe JoJle/beHe UHCTPYMEHTe KaluTala He HAeHTHUPHKYje Kao 3aMeHy 3a MOHHUIITEeHe HHCTPYMEHTe KalHuTasla, OHJa je
NoTpeGHO /1a eHTUTET OBe HOBe MHCTPYMEHTeE KalliTa/la 06payyHaBa Kao HOBO J10/le/bHBabe HHCTPYMeHaTa KanuTasa.
28A AKO eHTHTET WJM Apyra CTpaHa MoOry ja 6upajy Aa ju he 3aJJ0BOJbUTH Jpyre ycJI0Be CTHULAMKka, EHTHTET
TpeTHpa NPONYCT €HTHUTeTa WJHW Apyre CTpaHe Ja 3a/l0BO/bU JApyTre YCJOBe CTHLAKka TOKOM IlepHoja CTULama Kao
NOHHUIITABAE.

29 YKOJIMKO eHTHUTeT WU3BPIIM MOHOBHY KyINOBHHY CTe€YeHHMX HMHCTpPyMeHaTa KamuTasa, Iiahame 3amnocjeHHMa
Tpeba o6padyyHaBaTH Kao OAOGHUTAK OJ KalHUTala, OCUM y MepHU y K0joj mpeBa3uiasu ¢pep BpeHOCT NOHOBO KYIJbEHUX
HMHCTpPyMeHaTa KaluTaja, oAMepeHUX Ha JaTyM IOHOBHE KyloBHHe. OBY BULIKOBU Ce MPU3HAjy Kao pacxof,.

TpaHcakuuje nnahawa akumjama 3acCHoBaHe Ha rOTOBUHU

30 Y ciayyajeBMMa TpaHcaknyja niiahama aknujaMa 3aCHOBaHMX Ha FTOTOBMHU €HTUTeT OJMepaBa CTedYeHa
JAoGpa UM ycjlyre Kao U HacTaje o6aBe3e no ¢pep BpegHocTu o6aBe3e. CBe JOK ce o6aBe3a He U3MUPH, EHTHTET
NMOHOBO OjMepaBa ¢ep BpeAHOCT 06GaBe3a Ha Kpajy CBAaKOr HM3BEIITAajHOT Nepuoja M HAa AATyM H3MHpema
HCTOBPEMEHO ca CBMM IpoMeHaMa (ep BpeAHOCTH Koje Cy IPpU3HaTe Kao J0OUTaK /U TyOUTAaK 3a Taj IepHoA,

31 Ha npumep, eHTUTeT MOXe 3amnocJeHUMMa AOJeJUTH NpaBa MopacTa BPeAHOCTH aKLHja y CKJIOMY HHXOBOT
nakKeTa HakHajJe, NIpU 4yeMy OM 3aIloC/AeHH AOOMJIM NpaBa Ha OyAyhe ucmiaTe y TOTOBUHM (a He Ha MHCTPYMeHTe
KaluTaJa), Ha 0CHOBY noBehama IieHe akiyje eHTUTeTa y opeheHoM cTeneHy TOKOM oJpeheHor BpeMeHCKOT Meproja.
Wy 64 eHTUTET MOrao CBOjUM 3aNoceHuMa A0eJUTH IpaBo Ja npuMajy 6yayha roroBuHcka niahama Tako mro he um
JIOZle/IUTH NpaBo Ha akldje (Yk/bydyyjyhu M akuuje koje he 6UTH eMUTOBaHe 110 U3BpIlIEHY ONLMja HA aKluje) Koje cy
OTKyIMBe WM 06aBe3HO (Ha MpUMeD 10 NpeKULy pafHor ofHOca) UJIH N0 U360PYy 3aM0C/IeHOT.

32 EHTUTET npu3Haje Jo6UjeHe yciyre Kao U o6aBe3dy miahamwa THX yciayra JOK 3aloCc/eHU Mpyxajy ycayry. Ha
npuMep, HeKa IpaBa Ha [opacT BPeJHOCTH aKI{Mja ce CTUYy 0/iMax, U 360T Tora ce o/ 3all0C/IeHUX He 3aXTeBa /ia UCIIyHe y
NOTIYHOCTH ojpebheH Nepuoj NpyKawa ycayre jJa 6u AoO6wIM objauheme 3a FOTOBHHCKa Iahawa. Y 0JCycTBY
CYyIpPOTHUX [Jl0Ka3a, eHTUTEeT NpeTHOoCTaB/ba Ja Cy YyC/Ayre Koje 3aloCJeHH NpYyKajy y 3aMeHy 3a IIpaBa Ha mopacT
BPeJHOCTH akKluja JobujeHa. Tako eHTUTeT oAMax NpHU3Haje JoOUjeHe yciayre Kao M ob6aBe3y mahawa THUX yciyra.
YKo/MKO NpaBa Ha NOpacT BPeJHOCTH akuuja He OyAy [Aofes/beHa A0 Kpaja oApeheHor mepuoja mpyxama yclayre
3al0CJIeHOT, eHTUTeT Tpeba Aa U3BpIUM NpU3HaBamwe 00OHjeHUX yclyra Kao U ob6aBe3a Ijahama 3a Te yclyre y TOKY
nepuoja Kaja 3anoc/jaeHu Npyxajy ycayre.

33 O6aBe3a ce oiMepaBa Ha IOYETKY U Ha Kpajy CBaKOT U3BELITAjHOT IepHuoja CBe [0 KOHAYHOT U3MHUpena no dep
BPeJIHOCTHU NpaBa Ha MOpacT NpeAHOCTH akKlyja NpuMembyjyhu Mojen popMupara LieHe oMNlyje, U y3uMajyhu y o63up
yCJIOBe MO/, KOjuMa je U3BpLIeHO Jo/ie/bHBambe paBa aKliMja, U MepHU y KO0joj Cy 3al0C/AeHH U3BPIIUJIN NIpyXKambe yCayre
Jl0 TOT AaTyMa.

TpaHcakuuje nnaharwa akumnjama ca moryhHowhy rotoBuHckor nnahawa

34 Koj TpaHcaknuja niiahama aknyjamMa y Kojuma ycJI0BY criopa3yMma o6e36ehyjy uim eHTUTETY WU Apyroj
crpanu MoryhHoct wu36opa eHtuTera u3Melly u3MUpema TpaHCaKLHje TOTOBUHOM WJIM €MHUTOBameM
UHCTPYMeHaTa KalHuTa/la, eHTUTEeT OBY TPAHCAKIHUjy, WIH KOMIIOHEHTe Te TpaHCaKIuje, o6padyHaBa Kao



TpaHcakiujy miiahama aknyjaMa roToBUHOM YKOJIMKO, M Y MEPH Y K0jOj je eHTUTEeT HanpaBuo 06aBe3y H3MHpema
y TOTOBUHHM WJM APYTHUM CpeJCTBHMa, WJIM Kao TpaHcakuujy miahawmwa akpujaMa 3acHOBaHy Ha KanuTaly
YKOJIUKO, ¥ Y MEPH Y KOjOj eHTHTET HHje HalpaBUO TaKBy o6aBe3a.

TpaHcakuuje nnahawa akumjama y Kojuma ycrnosu cropasyma Apyroj yroBOpHoj cTpaHu
Aajy moryhHocT nsbopa HauMHa MaMmupera

35 YKOJIUKO je eHTHUTET JpYyroj yroBOPHOj CTPAaHU AOJEJHO NpaBo jAa Oupa Aa Ju he U3MUPUTH TpaHCaKLUjy
mnahawka akiyjaMa 3acHOBAaHY Ha TOTOBHMHH* WJIM €MUTOBameM WHCTPyMeHaTa KalWTasla, eHTUTET je JAOJesHJIO
c/10’)keHU GUHAHCHjCKHU MHCTPYMEHT, KOjH YK/by4yje KOMIIOHEHTY AyTa (TO jeCT npaBo Apyre CTpaHe Jja 3aXTeBa IlJlahamwe
y TOTOBHHH) U KOMIIOHEHTY KalKTasa (TO jeCT IpaBo Apyre CTPaHe /ia 3aXTeBa U3MUPeHe Y HHCTPyMEeHTHMa KalluTana, a
He y TOTOBHHHM). Y TpaHCcaKljMjaMa ca APYTUM CTpaHaMa Koje HUCY 3alloC/IeHe KOoJj eHTHUTeTa, KoJ| KOjux ce ¢ep BpeAHOCT
JobujeHux fobapa WM yCayra AMPeKTHO OJMepaBa, eHTUTEeT oJMepaBa KOMIIOHEHTe KalluTasa cJ0KeHoTr GUHAHCHjCKOT
HMHCTPyMeHTa Kao pa3/uKy usmeby ¢ep BpegHOCTH f06HjeHHX Jobapa UaK ycayra U ¢ep BpeAHOCTH KOMIIOHEHTE AyTa,
Ha J]aTyM jobujama Job6apa Wiy ycyra.

36 3a ocTase TpaHCaklMje, YK/bydyjyhu M TpaHcakuMje ca 3aloc/JeHHMa, eHTUTeT oAMepaBa ¢ep BpeAHOCT
cnokeHOr QUHAHCH]CKOI MHCTPYMEHTA Ha JaH OJiMepaBama, y3uMajyhu y 063Mp ycjaoBe MOJ KojuMa Cy H3BpIIeHa
Jlofle/bUBakba NpaBa Ha TOTOBHUHY WM UHCTPYMEHTe KaluTasla.

37 Jla 6u ce mpuMeHHo naparpad 36, eHTUTET NpPBO oiMepaBa ¢ep BpeJHOCT KOMIIOHEHTe Ayra, a 3aTUM yTBphyje
dep BpeHOCT KOMIIOHEHTe KanuTajla - y3uMajyhu y 063up Jja Apyra cTpaHa Mopa Jja U3ry6u paBo Ha F'OTOBUHY KaKo 61
Jl061JIa MHCTPYMEHT KanuTaja. Pep BpeAHOCT c/10keHOT GUHAHCHUjCKOT HHCTPYMEHTA Npe/CTaB/ba 36Hp ¢ep BpeJHOCTH
OBe JiBe KOMIOHeHTe. MebhyTumM, TpaHcakuuje maahamwa akiujamMa y KojuMa JApyra cTpaHa uMma MmoryhHocT u3Gopa
HU3MHPEHA YECTO Cy TAKBE CTPYKTYpE Aa je dpep BpeJHOCT jesiHe BPCTe U3MHUpEA jelHaKa ¢ep BpeJHOCTH JIpyre BPCTe
U3MHUpewa. Ha npuMep, Apyra yroBopHa cTpaHa MOXKe UMaTH U360p A06Ujamka ONljMja Ha aKlhje UK Jo6ujama npaBa Ha
NOpacT BPEJHOCTH aKlLiMja 3aCHOBAHMX HA TOTOBUHM. Y TaKBUM CJy4ajeBUMa, ¢pep BPeJHOCT KOMIOHEHTE KanuTaaa je
HyJIa, Na je 36or Tora ¢ep BPpeAHOCT CJOXKEHOI GUHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA jefiHaKa ¢pep BpeAHOCTH KOMIIOHEHTE AyTa.
CynpoTHO TOMe, YKOJIMKO ce ¢ep BpeJHOCTH JBejy BPCTAa U3MUpEHA Pa3/IMKyjy, Gep BpeHOCT KOMIIOHEHTe KaluTasa
06U4HO je Beha o HyJe, U y ToM ciay4ajy he dep BpeJHOCT ca0keHOr GUHAHCUjCKOT UHCTpyMeHTa 6uTHU Beha ox dep
BpeJHOCTH KOMIIOHEHTE AyTa.

38 EHTUTET Tpeba oABOjeHO Ja obpauyHaBa [o06pa WM YCAyre Koje JoOuje WJIU CTEKHe y IMOrJeJly CBake Of,
KOMIIOHEHTH CJI0’KeHOT GUHAHCHU]CKOT MHCTPYMeHTa. Y CJIy4yajy KOMIIOHEHTe Jiyra, eHTUTEeT NPU3Haje CTeuYeHy poby WiIH
ycayre, Kao o6aBe3y miahama oBe pobe WM yC/Iyra, y BpeMe 0K Jpyra cTpaHa BpIUM CHabJeBame Jo6puMa I BPLIX
npyKame ycayre, a y CK/JIafly ca 3aXTeBMMa KOjU ce NMPHUMemYjy KOJ TpaHcaKlyja muahama akiyjamMa 3aCHOBAaHMX Ha
rotoBuHH (naparpadu 30-33). Y ci1ydajy KOMIOHeHTe KanuTasja (YKOJIHKO je MMa), eHTUTeT NpU3Haje JobujeHa go6pa
WJIM yCIIyTe, Kao U noBehamwa KanuTasa, y BpeMe JIoK Apyra CTpaHa BPLIM CHabAeBamwe J06pUMa UK IIPYKa yCayTe, a y
CKJIaZly Ca 3axTeBHMa KOjH ce IPUMembyjy KO TpaHCaKIyja niahama akijijaMa 3aCHOBaHHUX Ha KanuTany (naparpadu 10-
29).

39 Ha paTtym nsMupema, eHTUTET IIOHOBO O/iMepaBa 06aBe3y [0 ¢dep BPeJHOCTH. YKOJIMUKO €HTHUTET INPUIUKOM
HM3MUpea BPIIM eMUTOBAkEe HHCTPYMEHaTa KaluTaja a He IJiahawke roOTOBUHOM, Taj TPOLIaK Tpe6a NpeHeTH JUPEKTHO
Ha KanuTaJ, Kao u3BplieHo ahame 3a eMUTOBabe HHCTPYMeHaTa KalruTasla.

40 YKOIMKO eHTUTeT NPUJIMKOM M3MHpema IlJlaha rOTOBUHOM, a He eMUTOBambeM MHCTpyMeHaTa KaluTaJja, To
mahamwe 61 Tpe6aso HCKOPUCTHUTH 3a M3MHpEeHe TPOLIKOBAa ¥ MOTNYHOCTH. CBaka KOMIIOHEHTa KalHUTaJja 3a Kojy je
NPEeTXOJHO M3BpLIEHO NpHU3HaBame ocTahe y okBUpYy KanuTaja. Opnyuyyjyhu ce 3a u3Mupeme y TOTOBHHH, Apyra
yroBOpHa CTpaHa I'y6M NpaBO NpUMamka HUHCTpyMeHaTa KamnuTaja. MehyTuM, oBaj 3axTeB He clpeyaBa eHTUTET Ja
NpU3HA IPEHOC Y OKBUPY KalUTaJIa, TO jeCT IPEHOC U3 je/iHe KOMIIOHEHTE KaluTala y Jpyry.

TpaHcakuuje nnahawba akumjama y Kojuma ycrnoBu cnopasyma Aajy eHTuTeTy moryhHocT

nm3bopa HauMHa usMmpera

41 Y cay4ajy TpaHcaknyje miahama akipjaMa y Kojoj ycJIOBY criopa3yMa Jiajy eHTUTeTy MOTyRHOCT fja 6upa za Jjie
he usMupeme HM3BPIIMTH Y FTOTOBUHM WJIM €MUTOBamkeM MHCTPyMeHaTa KaluTajla, eHTUTEeT Tpeba Ja yTBPAU Aa JHU
MOCTOjU 06aBe3a U3MHpeHA y TOTOBUHU U y CKJIaAy ca TUM o6padyHaBa TpaHCaKLHMjy maahawa akuujama. EHTUTET nMa
06aBe3y U3MHUpEHA Y TOTOBUHU YKOJIMKO U3MHUpPeme NOMOhy MHCTPyMeHaTa KaluTajJa HeMa KOMepliHjaJHU KapaKTep
(Ha mpyMep 3aTO LITO je EHTUTETY 3aKOHOM 3a6parkeHO eMUTOBae aKluja), UJIU eHTUTeT Beh nMa yTBpheHy mpakcy
WJIM TTOJIUTHKY BpLIEHa U3MUPerha ¥ TOTOBMHH, WIM 0GMYHO BPIUM U3MHUPEHe Y FTOTOBUHHU KajZja Apyra cTpaHa 3aTpaxu
TaKBY BPCTY U3MUpEHa.

42 YKOJIMKO eHTUTET UMa 06aBe3y H3MHpema y TOTOBUHH, 00padyyH 3a TpaHCaKIHUjy ce BPIIM y CKJI3JAy ca
3axTeBHMa KOjU ce IPUMemYjy Ko/l TpaHCaKlMja M1ahama akijujaMa 3aCHOBaHUX Ha FTOTOBUHHY, y naparpaduma 30-33.

4Y naparpaduma 35-43, kaZja ce roBOpH 0 TOTOBMHH MUCJIY Ce U Ha JIpyTa CPeCTBA EHTUTETA.



43 YKOJIMKO He NOCTOjU OBa BPCTa 06aBe3e, EHTUTET 3a Ty TPAHCAKIHUjy BPLIM 00pavyH y CKJaZy ca 3axTeBUMa
KOjH Ce NpUMemYjy KOJ TpaHcakuuja naaharma aknyjaMa 3aCHOBaHUX Ha KanuTaisy, y naparpadpuma 10-29. [To usBpluemwy
HU3MHpeBA:

(a) yxoJIMKO ce eHTUTET ONpeJiesd 3a U3MHUpPee y rOTOBUHHY, Is1ahamke roToBUHOM he ce o6payyHaBaTH Kao
MOHOBHA KyIOBHMHA ZleJ1a KallUTaJIa, TO jecT Kao 00U TaK 0/ KallUTaJa, OCUM y C/1y4ajy NpuKasaHoM noj (1);

(6) ykoaMKO ce eHTHUTET ONpeJesd 3a MU3MHUpEeHme eMHTOBambeM HHCTPyMeHaTa KaluTalla, He 3axTeBa ce
HUKaKaB Jla/bl 06padyH (OCMM NpeHoca U3 jeJlHe KOMIIOHEHTe KaluTaJa y JPYry, YKOJIHUKO je TO MOTpe6HO), OCUM y
cIy4dajy npukasaHoM nog, (1);

() YKOJIMKO ce eHTUTET ONpejesH 3a aJTepPHATHBY H3MUpema ca BUIIOM ¢ep BpefHouhy, Ha JaTyM
HM3MUpea, eHTUTET [IPU3Haje A0JaTHU Pacxo 3a JaTH BULIAK BPeJHOCTH, TO jeCT 3a pasyuKy n3Mely roToBuHe Koja je
Jata 1 ¢ep BpeHOCTHM MHCTPYMeHaTa KalnMuTajla Koju 61U MHaye 6MO eMUTOBAH, WM pa3juke usMmehy dep BpesHOCTH
HWHCTpyMeHaTa KaluTajla U UI3HOCA Y TOTOBUHM KOjU 61 MHave GO JIaT, y 3aBUCHOCTH O/ TOTA KOjU O/ OBA /iBa HAYMHa je
NPUMEHUB.

Ob6enopawmnBama

44 EHTHTET OGenoAamyje nHPopManyje Koje KOpHMCHHIMMa (PMHAHCHjCKMX M3BellTaja oMmoryhaBajy aa
CIO3Hajy NPpUpPOAY U 06MM criopa3yMa Iiahamwa akiyjaMa Koju cy ocTojajiu y TOKy nepuoja.

45 Jla 6u ce ucnyHHOo NpUHIMI U3 Maparpada 44, eHTUTET ob6esiojambyje 6apeM ciaenehe:

(a) Onuc cBux BpcTa cnopasyMma mahamwa akliMjaMa Koje Cy MOCTOojald y 6U/I0 KOM TPeHYTKY y TOKY Iepuoja,
yK/byuyjyhy omiiTe ycjoBe CBaKOI Cliopa3yMa, Kao IITO Cy 3aXTeBU CTULaka, MaKCUMa/JHU POK Tpajama JoAes/beHuX
ONIUja, U HAayMH HM3MUpewa (Ha NpUMep, Aa JMU Ce BpLIM U3MUpeHe TOTOBHUHOM HWJH KamuTajloM). EHTuTeT ca
CYIITUHCKUM CJIMYHHUM BpCTaMa cropasyMma Ijlahama akijygjama Moxe oBe IOoJaTKe NPUKa3aTH 3ajejHO, OCUM aKo HUCY
HeOIXO0/lHa 0/iBojeHa o6eJiolatbKBarba CBAKOT Cllopa3yMa Kako 61 ce UCIyHHO NPUHIMN U3 naparpada 44;

(6) Bpoj 1 moHeprcaHy NpOCeK U3BPILIEHUX LieHa OMLMja Ha aKljyje 3a CBaKy oJ cJefehux rpymna onmuja:

(i) HeM3MUpeEHHUX Ha TOYETKY NepUOAa;

(ii) moZe/beHUX ¥ TOKY MepHO/a;

(iii) koje cy mpecTaJsie 1a Baxe y TOKY IepHOJa;

(iv) U3BpLIEHUX Y TOKY [IEPHOAA;

(V) UCTeKJIUX y TOKY NepHuoAa;

(vi) HeM3MHpeHUX Ha Kpajy NIepHUoAa; U

(vii) n3BpIIMBUX Ha Kpajy eproza.

(u) 3a onuMje Ha aKLMje U3BpIIEHe y TOKY NepHO/a, OHJEPHUCAHHU NPOCEK IleHe aKlLiMje Ha JaTyM U3BpLIema.
YKOJIMKO Cy onuuje M3BpLIaBaHe PeJOBHO TOKOM IEPHO/JA, EHTHUTET MOXXe YMeCTO Tora o0esI0JJaHUTH NOHJepHCaH!
NpOCeK LieHe aKLihje TOKOM N1epUoAa;

(m) 3a omuuje Ha aKUHMje HEM3MUPEHE Ha Kpajy MepHoAa, PAcliOH M3BPIIHMX LleHa U MOHJepHcaHe MPOCeK 3a
NpeoCcTa/u POK Tpajama yroBopa. AKO je pacloH U3BPIIHUX LjeHa BeJIMK, HEU3MUPEHE OIllMje ce MoJiesie Ha pacloHe Koju
HMMajy cMHucIa 3a oApehuBame 6poja M BpeMeHa [0JaTHUX aKLiMja Koje ce MOTY eMUTOBAaTH U FOTOBHHE Koja ce MOXe
JIOOGUTH 110 U3BPLIEHY OBUX ONIIHja.

46 EHTHTET OGesnoAamyje MHPopManyje Koje KOpHUCHHIMMa (PHUHAHCHJCKHMX M3BellTaja oMmoryhaBajy Aa
pa3syMejy Ha Koju je HauMH yTBpheHa dep BpegHoCT po6Ge MIM yciayra, HiM Kako je yrBpheHa ¢ep BpegHoCT
AoAe/beHUX HHCTPyMeHaTa KanuTa/ia y TOKy nepuoja.

47 YKOMKO je eHTUTeT oAMepHOo ¢ep BpeAHOCT pobe MJIM ycayra JoOMjeHUMX Kao MHAMPEKTHY HaKHaAy 3a
MHCTpYMeHTe KaluTaja eHTUTeTa, Nlo3MBamkeM Ha ¢ep BpeJHOCT JoJe/beHUX MHCTpyMeHaTa KallMTaja, Kako 6u ce
HCIyHUO NPUHLHUI U3 naparpada 46, eHTUTET 06es04amyje 6apeM ciezehe:

(a) 3a onuuje Ha akuuje Joje/beHe Y TOKY IepHoja, MOHJepUcaHU Npocek ¢ep BpeJHOCTH OBUX OMNIUja Ha
JlaTyM oAiMepaBama U UHPOpMalije 0 HaUMHy yTBphrBama Te dep BpeJHOCTH, yK/byuyjyhu ciefehe:

(i) Mozmen popMHpama LieHa oNlMje KOjU je KopuiuheH U foAaLK TOM MOJiely, yK/by4yjyhy NoHAeprcaHu NPoceK
LleHe aKLMje, pea/lM30BaHy LieHy, OUeKMBAaHU PU3HK, POK Tpajarba OMNlyje, OYeKUBaHe AUBUJEH/Ee, KaMaTy 6e3 pU3UKa U
Jipyre ojaTKe OBOM MOJeJly, YK/by4yjyhu U MeTo/ Koju je KopuiunheH Kao ¥ MPeTHOCTaBKe HauUibeHe Y [IM/by UCIyHbemha
O4YeKHBaHOT paHHjer U3BPILEeHa;

(ii) kako je yTBpheHa odeKkHBaHa NPOMEHJ/bUBOCT, YK/bY4yjyhu U objallllbere Mepe y K0joj ce O4eKHBaHA
MPOMEH/bUBOCT 3aCHMBA Ha IPOMEHJ/bUBOCTH KOja e jaB/baja y NPOIIJIUM IePHOJHUMa; U

(iif) ma s cy ¥ Ha KOjU HAYMH OCTaJle KapaKTePUCTHKe AoJie/beHe ONIMje caApKaHe y oAMepaBamy dep
BPEHOCTH, Kao LITO Cy TO YCJOBH TPXKULITA.

(6) 3a ocTasie HHCTPYMEHTe KanuTaJja o/le/beHe Yy TOKY nepuo/ia (To jecT u3y3umajyhu oniiyje Ha akiyje), 6poj
Y MOHJIepUCaHM NpoceK dep BpeZHOCTH OBHUX MHCTPyMeHaTa KalHuTaJja Ha JaTyM BpIIelka Mepewma, 1 HHopManuje o
HauMHY Ha KOjH je Ta ¢pep BpeZHOCT 0/]MepeHa, YK/byuyjyhu cienehe:

(i) yxosinko dep BpeJHOCT HUje 0iMepeHa Ha OCHOBY jacHe TPXKUIIHE LieHe, KaKo je OHa yTBpheHa;

(ii) ma 1 cy 1 KaKO OYeKHBaHe JUBUJEH/E CaZipiKaHe Y oaMepaBamy dpep BpeJHOCTH; U

(iii) ma Jiv cy ¥ KaKo ocTaje KapaKTepUCTHKe J0Je/beHUX MHCTPYMeHaTa KanuTajla cafjp>kaHe y oJMepaBamy
dep BpegHOCTH.



(1) 3a cnopa3syme niahamwa akiujama Koju cy MoANGHUKOBAHHU y TOKY NeprUoja:

(i) o6jammewe MogudUKaLyja;

(ii) mone/mena nukpemenTanHa (yBehana) ¢pep BpegHocT (kao pe3ynTaT oBUX MoAudHUKanuja); U

(iii) nudopmanuje o HAUMHY Ha KOju je oMepeHa OBa Jlofie/beHa MHKpeMeHTalHa ¢ep BpeJHOCT, ¥ CKIaAy ca
3axTeBUMa NPEeTXOAHO AaTUM 1o/ (a) u (6), rze je To IPUMeHJ/bUBO.
48 YKOJIMKO je eHTUTET AUPEKTHO 0jMepaBao ¢pep BpeJHOCT pobe WK yCayra J06HjeHUX TOKOM Iepro/ia, EHTUTET
obesiofamyje HAYMH Ha KojH je Ta pep BpeAHOCT yTBpheHa, Ha MpHUMep Ja JIM je oMepaBame ¢pep BpeJHOCTH BPLUIEHO O
TP>KUIIHOj LIeHH 3a Ty po6y WJIK yCIyTe.

49 YKOJIMKO je eHTUTeT OMOBprao MpeTIHOCTaBKy W3 maparpada 13, Ta yumeHHIA ce o6esiojjambyje U Jaje ce
oGjalrmerbe pasJsiora U3 Kor je Ta NpeTIoCTaBKa OMOBPrHYTA.
50 EHTHTET OGenoAamyje nHPopManyje Koja KOpucHHIMMa (PUHAHCHUJCKHX HM3BewITaja oMmoryhaBajy aa

cnosHajy edekaT TpaHcaknyja njahawma akmujaMa Ha JOGUTAK WM FyGMTaK eHTHUTeTa 3a Taj MEepPUOA Kao U
edekaT Ha PUHAHCHjCKY NO3ULHjY EHTUTETA.
51 Jla 6u ce ucnyHuo npuHIMN U3 naparpada 50, eHTUTeT Tpeba obesofjamyje 6apeM ciaesehe:

(a) YxynHM pacxo/ KOju je IpPU3HAT 3a Taj MepHo/J| HAacTao y TpaHcakLUUjaMa maahama akiujaMa Ko, KOojux ce
Jlo6vjeHa poba WM yCayre HUCY KBaIMUKOBase Aa 6yAy NpU3HATe Kao CpeJiCTBA U 360T Tora cy oJMax Ouse nNpu3HaTe
Kao pacxo[i, YK/bydyjyhu oZBOjeHO o6esiofjlalbMBale 3a Taj Jleo YKYIMHOT pacxoJa HacTao M3 TpaHCaKLUja Koje cy
obpavyyHaBaHe Kao TpaHcaklyje maahamwa akliMjaMa 3aCHOBaHe Ha KallUuTaly;

(6) 3a TpolLKOBe HacTajle y TpaHcakljaMa iahamwa akiyjama:

(i) ykynHy K®bUTOBO/JCTBEHY BpeAHOCT Ha Kpajy epruoAa; u

(ii) ykynHy yHyTpallby BpeLHOCT o6aBe3a Ha Kpajy Mepuoja 3a Koje je CBOjCTBEHO TO Jia je Jjpyra yroBopHa
CTpaHa Ipe UCTeKa Nepuoja CTeKJa NpaBO U3MHUpPema y FOTOBUHU WM APYTUM CpeAcTBUMa (Ha mpuMep, Joje/beHa
NpaBa Ha opacT BpeAHOCTH aKLHja).

52 Ykosmko nHPopMaLnyje 3a Koje ce Tpaku obesiofjalbiBame y okBUpY oBor IFRS He 3a70Bo/baBajy npuHnune y
naparpapuma 44, 46 u 50, eHTUTET OGesofamyje Te JoAaTHe WHPOpMalUje YKOJIUKO je MOTpeGHO KaKo O ce TH
MPUHLHUIIN 33/10BOJbUJIN.

MNMpena3He oapende

53 Kop TpaHcakuuja niahama akijgjaMa 3acCHOBaHUX Ha KalUTaJlly, EHTUTET npuMemyje oBaj IFRS 3a foxemuBama
aKIyja, OlIlMja HAa aKlyje UJM Apyre UHCTPyMEHTe KaluTala Koju Cy AoJesbeHH nocsie 7. HoBeMm6pa 2002. a jowr yBek
HHUCY U3BpIlIeHa [0/le/bUBakba Ha JaTyM CTyNama Ha cHary oBor IFRS.

54 EHTUTET ce noAacTuYe, ajJu Ce OJ, Hera He 3axTeBa Ja npuMewyje oBaj IFRS Ha gapyra popesbuBama
MHCTPyMeHaTa KalWTajJa yKOJHKO je eHTHUTET jaBHO obesiofaHuo ¢ep BpeJHOCT OBHUX HMHCTPyMeHaTa KalMTasla,
yTBpbheHy Ha AaTyM o/iMepaBama.

55 3a cBa Jlo/le/bMBaba HHCTPyMeHaTa KaluTajla KoJj Kojux ce oBaj IFRS npumemyje, enTuTeT 61 nNoHOBO yTBphyje
ynopejHe nHdopMalyje U, rjie ce ToO MOXKe YYMHUTH, KOPUTyje MPBOGUTHU U3HOC HepacnopeheHe AOOGUTH 3a HajpaHUjU
Nepuo/ 3a KOjU ce BpIIM NIpe3eHTalyja.

56 3a cBa JozespuBarba KanuTasla, KoJ Kojux ce oBaj IFRS He mpumemyje (Ha mpuMep MHCTPYMEHTH KamuTasa
JloJleJbeHU Ha JaH 7. HoBeM6Gpa 2002. uiu paHUje), eHTUTeT 6e3 063Wpa Ha To obesofamwyje MHPopMalnuje Koje ce
naparpadpuma 44 u 45 3axTeBajy.

57 YKo/MKo nociie JaTyMa CTynama Ha cHary oBor IFRS enTuteT MoguduKyje ycioBe fo/ie/bUBakba MHCTPYMeHaTa
KamuTasa koA Kojux oBaj IFRS Huje 610 npuMemweH, eHTUTET OU 6e3 063Mpa Ha To NpuMewyje naparpade 26-29 npu
o0padyHaBawby OUJI0 KaKBUX MoAHdUKalyja.

58 3a obaBe3e HacTajle y TpaHCakKlyjaMa miahama akliMja KOjU IOCTOje Ha JaH CcTymama Ha cHary oBor IFRS,
eHTUTeT npuMemyje oBaj IFRS perpocnekTuBHO. 3a oBe o6aBe3e, eHTUTET [OHOBO yTBphyje ymopeaHe MOAaTKe,
yK/bYy4dyjyhu KopuroBawe NpPBOOGUTHOr M3HOCA HepacrnopeheHe AOGUTH y HajpaHUjeM MEPUOAY y KOM je H3BpILeHa
npe3eHTallMja 3a KOjU Cy yIOpeJHU NOoAaL| OHOBO YTBPHEeHU, OCUM ILUTO Ce 0J, eHTUTEeTAa He 3axTeBa Jja IOHOBO YTBPAU
yHopezHe NoJaTKe YKOJUKO ce Ta MHPopMaliyja 0JHOCH Ha IEPUOJ, UJIU JaTyM npe 7. HoBeM6pa 2002.

59 EHTHUTET ce MoACTHYe, a/lu Ce O Hera He 3axTeBa, Ja oBaj IFRS npumeHu peTpoakTuUBHO 3a ocTaje 06aBe3e
HacTaJle y TpaHcaknujaMa nuahama akuyjaMa, Ha NpUMep, 3a 06aBe3e Koje Cy U3MHMpeHe y TOKY IepHoja 3a KOjH je
yrnopeJHHU NojaTak AarT.

[Jatym ctynawa Ha cHary

60 EHTuTeT npumemyje oBaj IFRS 3a roguume nepuofie koju noyuwy 1.janyapa 2005. unu kacHuje. PaHuja
NpUMeHa ce MOACTHYe. YKOJMKO eHTUTeT OBaj IFRS mpuMemyje 3a mepuoj koju mouutbe mpe 1. janyapa 2005.,
obeJsiofjamyje Ty YHHEHULY.

61 Oo6jaBsbuBameM IFRS 3 (peBugupanor 2008. roguHe) usMemeH je naparpad 5. EHTUTET npuMewyje Ty U3MeHYy
3a roAullme NMepuofe Koju mouuwy 1. jyna 2009. roanHe wanm KacHHje. Ako eHTUTeT OyZe mpumemuBao IFRS 3
(peBuanpan 2008. rosrHe) 3a HEKH paHUjU IePUOJ, TpUMeHBahe U U3MeHY 3a Taj paHUjH IIEPUOA.

62 EHTUTET npuMembyje ciefehe U3MeHe PeTPOAKTUBHO Y TOAUIIBLUM MEPUOANMA Koju nounmby 1. jaHyapa 2009.



roJHe WM KacHUje:

(a) 3axTeBe y naparpady 21A 3a noctynax ca pyryuM ycJa0BUMa CTULAA;

(6) peBuMpaHe AeduHULM]je ‘CTULABA U ‘YCI0Ba cTULama’ y [Ipuiory A;

() usmeHe y naparpa¢uma 28 u 28A Be3aHe 32 NOHUIITABAKA.

Jlo3Bo/baBa ce paHUja NpMMeHa. AKO eHTUTeT Oy/ie NIPUMemUBA0 Te U3MeHe 32 HEKH NepHOo/ KOjU MoYHbe Ipe
1. janyapa 2009., o6esnoganuhe Ty YHbEHULY.



NMPUNOTI A
OeduvHuunje

Osaj npusoez npedcmassba cacmasHu deo ogoz IFRS.

T'oToBMHCKH M3MHpPeHa TPaHcaKuyja iahamka aknyjama

TpaHcaknmja nahama aKknujaMa y Kojoj eHTUTeT CTHYe NPOU3BOJie WM yC/Iyre y3 ob6aBe3y NpeHoca FOTOBUHE WJIU
JIPYTHX cpeJicTaBa /06aB/bavyy NPOU3BO/Ja UM YCIyra y U3HOCY 3aCHOBAaHOM Ha LieHU (MJ/IM BpeJHOCTH) aKIiMja eHTUTeTa
WJIY IPYTUX UHCTPYMeHaTa KalluTaja eHTUTeTa.

3anocjeHHu ¥ APYTHY KOjHU NpYkKajy CIMYHE BPCTe ycIyra

Jlvua Koja npy»ajy JM4He ycayre eHTUTETY U WJIM: @) Ce JIMLA Y 3aKOHCKe U IopecKe CBpPxXe CMaTpajy 3alloc/JeHUM 6) Juna
pajie 3a eHTUTET 110/] Fher0BOM yIIPaBOM Ha MCTH HauYMH Kao U JIMLA Koja ce CMaTpajy 3anocjJeHMMa Y 3aKOHCKe U TopecKe
CBpXe WJIM 1) Cy IpyXeHe ycJayre CJIM4YHe ycayrama Koje HpyKajy 3amocieHd. Ha mpumep, TepMHH oGyxBaTa CBe
pyKOBOJHOILlE, TO jecT, JIMLa HaJJle)KHa W OJrOBOpHA 3a IJIAHWpAkbe, YIpaB/balbe M KOHTPOJYy pajJia eHTHUTETa,
yKJ/bydyjyhy U pykoBoHOLe KOjU HeMajy U3BpIIHA OBJalIhema.

HWHCTpyMeHT KanuTasjaa

YroBop KojuM ce l0Ka3yje NpeoCcTaau yeo Y UMOBHHHU eHTHUTETA 110 0/10Mjaby CBUX eroBHUX 06aBe3a.s

Jloae/beHU HHCTPYMEHT KanuTajia

[IpaBo (ycioBHO WM 6€3yc/IOBHO) Ha MHCTPYMEHT KalUTa/la eHTUTeTa Koje je MPeHeTO Ha APYry CTPaHy CXOJHO
apamkMaHy I1ahamwa aknujama.

TpaHcaknyja ni1ahama akiyjaMma usMupeHa KalluTaJi0M

TpaHcaknyja niiahama akujama y Kojoj eHTUTeT Ao6uja Ao6pa WK ycayre Kao HaKHA/y 3a MHCTPYMeHTe KanuTaJja
eHTHTeTa (YK/by4yjyhH aKliMje WK ONIMje Ha aKuyje).

dep BpegHOCT

H3Hoc 3a Koju ce cpefiCTBO MOXXe pa3MeHUTH, 06aBe3a U3MUPUTH WU A0Je/beHH HHCTPYMEHT KaluTaaa pa3sMeHUTHU
nsMely o6aBelITeHUX, BOJbHUX CTPaHa Y OKBUPY He3aBHCHe TpaHCaKIyje.

JlaTym pojae/bUBamba

JlaTyM Ha Koju eHTUTeT U Jpyra cTpaHa (Yk/bydyjyhu 3anoc/eHor) 3ak/byde cnopasyMm miiahama aknujama, a To je Kaj
Jla eHTUTeT U Apyra CTpaHa Ha UCTHU HauMH NIPUXBaTajy ycJoBe cnopasyma. Ha jaTym foge/buBarmba eHTUTET Jaje Jpyroj
CTpaHU NPaBO HA TOTOBHHY, Jpyra CpeACcTBAa WM MHCTPYMEHTe KamvTa/la eHTUTeTa, y3 YCJIOB Ja ce NpeLU3UpaHU
YCJIOBH CTHLIAKhA, YKOJIMKO UX, HMa UCIyHe. YKOJMKO je Taj Clopas3yM IpejAMeT Npoleca ofobpaBama (Ha NpHUMep Of
CTpaHe aKL[MOHApa) JaTyM Jl0/le/bHBakba je AaTyM KaJia ce To oflo0perse fobuje.

YHyTpalma BpeHOCT

Pasnuka usmehy ¢pep BpeJHOCTH aKliyja Ha KOjy Apyra CTpaHa UMa (YCJI0BHO WM 6e3yCJIOBHO) NPABO YNHCHBAKaA UIN
NpaBo NPHUMama M LieHe (YKOJIMKO je MMa) Iiahamka 0BUX aKliMja Koja ce 3aXTeBa 0/ Apyre cTpaHe (uau he ce 3axTeBaTH).
Ha npuMep, onnyja Ha aKkIyje ca U3BPIIHOM LieHOM of, 15 H.j.,6 3a akiujy ca ¢pep BpeaHouhy oz 20 H.j. UMa yHYTpaLlby
BpPeAHOCT 07 5 H.j..

YcaoBu TpxKUIITA

YcnoBH 0Jl KOjUX 3aBUCH LleHa M3BpIIEHA, CTULAkme WIM peaju3alyja MHCTPYMEHTA KalMTasla, a OJAHOCH Ce Ha
TPXKUIIHY LleHy HHCTPyMeHaTa KalnMTaja eHTHTeTa Kao LITO je NOCTU3ame yTBpheHe IieHe akiuje WM yTBpheHor
M3HOCa YHyTpalllkhe BPeJHOCTH ONLMje HAa aKnuje WM MOoCTH3ame YTBpheHor Lu/ba KOjU je 3aCHOBAH Ha TPKHUILHO]
LleHH MHCTPyMeHaTa KallMTaJ/la eHTHUTeTa y OJHOCY Ha MHJEKC TPXKUIIHUX LleHa MHCTPYMeHaTa KaluTajla [pyrux
eHTHUTeTa.

JlaTym ogMepaBama

JlaTyMm Ha Koju ce BpIIM oAMepaBaime (pep BpeJHOCTH [0/e/beHUX MHCTpyMeHaTa KamuTasjaa y cBpxy IFRS 2. 3a
TpaHcaklyje ca 3aM0CJAeHUMa M JpyruMa Koju npykajy cJ;im4He ycjayre, JaTyM oJMepaBama je AaTyM A0/ e/bUBamba.
3a TpaHcakljyje ca cTpaHaMa Koje He Ipe/icTaB/bajy 3anocjaeHe (HU OHe KOju NPYKajy CIMYHe yCayre) JaTyM ofiMepaBamba
je AaTyM Ha KOju eHTUTET J00Hje poOy WK Apyra CTpaHa Ipy»xa ycayry.

IloHOBHO AOAEe/bUBaAKHE

O6esnexje Koje 06e36ehyje ayToMaTCKO J0/ie/bUBabe A0AaTHUX OMNIIMja HA aKIMje, YBeK KaJ, MMasiall ONLuje HCKOPUCTH
NPEeTXO0AHO Ao/ie/beHe olllMje KopuilheweM aKliMja eHTUTETa, a He FTOTOBUHE, Kako 6U 3aZl0BOJbHO U3BPIIHY LieHY.
JoaaTHe onuyje HA aKLyje

Hopa onnyja Ha aknMje koja ce fofesbyje KajJja ce akliyja MICKOPHUCTH 3a UCNyHhaBabe U3BpIIHE LieHe IPeTX0/He ONIHje

5 Okeup peduHMIIEe 06aBe3y Kao cafallmby 06aBe3y eHTUTEeTa Koja je mocaeAnLa Npouuiux gorahaja mosogom
YyUjer U3MHpema ce odekyje ja he gohu fo oAsiMBa cpejcTaBa M3 eHTUTeTa (6UJIO TOTOBUHE WJIU
JPYTHUX CPe/iCTaBa).

6 HoBYaHHU U3HOCH JATH Cy Y “HOBYAHUM jeAUHUIIaMa” (H.j.).



Ha aKuuje.

Cnopasym mahama akgujama

Cnopa3ym uamehy eHTHUTETA U ApyTe cTpaHe (YK/bYy4yjyhu U 3amocieHor) a 3an04Hy TpaHcaknujy miahama akuujama,
KoOja /iaje NpaBo Jpyroj CTPaHM Jia IPUMHU TOTOBHUHY WJIH Apyra CpeiCTBa eHTUTETA 3a U3HOCe KOjU Cy 3aCHOBAaHHU Ha LleHH
aKlyja eHTUTeTa WK APYruX MHCTPYMeHaTa KaluTaJjla eHTUTeTa WU 1a IPUMU MHCTPYMEeHTe KaluTaJla eHTUTeTa y3
yCJIOB JIa Cy NIpeliU3upaHy YCJI0BU CTUILAKha, YKOJIHUKO UX UMa, UCITYHEeHMU.

TpaHcaknyja niiahama akujama

TpaHcakIija y K0joj eHTUTET f06Hja 06pa UK yCayre Kao HaKHa/ly 3a MHCTPYMEHTe KaluTaJla eHTuTeTa (Yk/bydyjyhu
akIyje Wiy oNLyje Ha aKIuje), WK cTude Jo6pa WM KOpUCTH yoiryre npaBehn o6aBese fo6aBsbady THX Job6apa HIH
Npy»aolly ycjyra 3a W3HOCe KOjU Cy 3aCHOBAaHM Ha LIeHW aKIMja eHTHUTeTa WM JPyruX MHCTPyMeHaTa KamuTajia
eHTHUTeTa.

Onuyja Ha aKnyje

YroBop koju HocHoOLy Jaje paBo, aJld He U 06aBe3y, Jia yIUIlle aKkliije eHTUTeTa 10 GUKCHOj UJIH O/IPe/IUBOj LIeHH TOKOM
JeduHUCaHOT BpeMEHCKOT Iepro/a.

Cruname

Jo6uTu npaBo. CxojHO cnopasyMy Ijlahamwa aknMjama, npaBo Jpyre cTpaHe Aa NPUMU FOTOBHHY, ApyTa CpeACcTBa UK
WHCTPYMEHTe KanMTa/la eHTUTeTa ce CTUYe KajJja NpaBo Jpyre cTpaHe BUILIE He 3aBUCHU OJ HCIyHaBamka OMJIO0 KOjUX
yCJIOBA CTHIIAMha.

YciaoBu cTuIaka

YcnoBu koju oApebyjy Aa M eHTUTET NpUMa yCayre Ha OCHOBY KOjUX Apyra cTpaHa MMa NpaBo Ja IpuMa rOTOBHHY,
Jpyra cpe/icCTBa W1 MHCTPYMEeHTe KaluTajla eHTUTeTa, IpeMa cnopasyMy o nmiiahamy akinujama. YCI0BY CTHULAKA CY
WJIM YCJI0BY Be3aHU 3a NpyXamwa ycayra WM yCJOBU Be3aHU 3a NepdopMaHCy. YCI0BU Be3aHU 3a NpyXKamwe yCayra of
JipyTe CTpaHe 3axTeBajy [ia y NPellU3MPaHOM MepHUOoAYy Npy:Ka yCcJayTry. YCJI0BU Be3aHHU 3a NeppopMaHCy O Jpyre CTpaHe
3aXTeBajy Aa y NpeLU3UpaHOM IepruoAy NMpyka YCJAYry U Jla OCTBApH NOCTaB/beHe LiM/beBe nepdopmance. (kao wTo je
yTBpheHHU pacT AOOUTH eHTUTeTa y TOKY jeHOT yTBpheHor BpeMeHCKOr NeproAa). Yc/ioB Be3aH 3a nepdpopMaHCy Mopa
Mo/ipasyMeBaTH U YCJIOB TPXKMIITA.

Ilepuoa cTunama

[lepron y koMe Tpeba UCIIYHUTH CBe YCJIOBe CTULAKka y OKBUPY ciopasyMma nuiahamwa aknujama.



Mpunor b
YnyTcTBO 3a NpUMEHyY

Osaj npusoez npedcmassba cacmasHu deo ogoz IFRS.

npOLIeI-bMBal-be (bep BpeAHOCTU AoAeJbeHUX MHCTPYMeHaTa KanuTtana

b1 Y naparpaduma b2 o b41 oBor npuiora ce o6pahyje ogmMepaBame $ep BpeHOCTH [j0/le/beHHX aKIFja U ONLHja
Ha aKI¥je, y3 HarJacak Ha Ipeny3upaHe yCI0Be KOjU Cy yobrU4ajeHa KapaKTepUCTHKaA JJ0/le/bUBamba aKIvja Wiu OmIuja
Ha aknuje 3anocsieHuMa. [lakie, Ta o6paja Huje ucnprnHa. OCUM TOra, Kako Ce NMHUTame MPOoleHe 0 KOMe je MPeTX0JHO
6uso peud ycpezacpebhyje Ha akIjMje U OIMje Ha aKuMje Jo/e/beHe 3al0CJIeHNMa, IPEeTHOCTaB/ba Ce je pep BpeAHOCTH
OBUX aKIMja WM OILMja Ha aKlhje oJMepeHa Ha JaTyM JoJe/bhBamba. MehyTuM, MHOra nuTama npoueHe (Ha mpuMep,
oApehrBame oyeKHMBaHe NPOMEH/BUBOCTH) TaKkohe MMajy NPUMeEHY ¥ KOHTEKCTY NpolielbUBamba Gep BpeJHOCTH aKijuja
WK OIMja HAa aKluje A0Je/beHUX APYTMM YrOBOPHHUM CTpaHaMa KoOje HUCY 3alocjJeHe y eHTUTETY, Ha JaTyM Kaja
eHTUTET J06Uja J06pa WU JIpyra CTpaHa MpyKa yCIyTe.

Akuunje

b2 Kop akuuja poje/beHUX 3amocieHWMa, ¢ep BpeAHOCTH aKLMja ce oJMepaBa MO TPXKUILIHOj LiEeHH akKiuja
eHTUTeTa (MM NPOLeHheHOj TPXKUILHO] LeHH, YKOJIUKO Cce aKliMjaMa eHTUTeTa He Tpryje jaBHO), KOPDUTOBAHOj Jja 6u ce
06yXBaTHJ/IM yCJOBH 10/ KOjUMa Cy aKkLidje AoJie/beHe (OCHM 3a yCJI0Be CTULjaka KOjU HUCY YK/bYUYeHU Y 0JiMepaBame dpep
BPeJHOCTH, a y CKJIaJy ca naparpaduma 19-21).

B3 Ha npumep, ykosMKo 3anoc/eHy HeMa NpaBo Aa NpuMa JUBHUAEH/Je Y TOKY llepHoja CTULlamka, oBaj akTop he
O6UTH y3eT y 063up NpPUJIMKOM MNpolLewmUBama $ep BpeAHOCTH AoJe/beHUX akliuja. CIMYHO TOMe, YKOJHKO aKIHje
NOJJIEXXY OrpaHHYemhbUMa NIPUJIMKOM NpeHoca Mocje JaTyMa CTULama, U oBaj gpakTop he ce yseTu y 063up, aju caMo y
OHOj MepH Yy K0jOj OrpaHHY€ema N0CJIe JaTyMa CTULaba UMajy YTHIaja Ha [ieHy Kojy he o6aBellTeHH, BO/bHY YYECHUIM Ha
TPXKUIITY MJATUTH 3a Ty akuujy. Ha npumep, ako ce akiMjaMa akTUBHO TPryje Ha Pa3BUjeHOM U JIMKBUJHOM TDXHIITY,
orpaHuyema MpeHoca Mocje CTULAkby MOTy UMaTH MaJiM, WM HUKAaKaB, YTULAj HA LleHy Kojy he o6aBelITeHH, BO/bHU
y4eCHULM Ha TPXHUIITY IJIaTUTH 3a Ty akuujy. OrpaHH4Yema NMpeHOCa WM JApyra OrpaHHYema Koja MOCTOje y TOKY
nepuoja crtuuama Hehe ce ysuMaTH y 063up NpU HpoliemuBalmy dep BpeJHOCTH A0Je/beHHMX akKl{ja Ha JaTyM
Jl0/le/bHBakba, 3aTO LITO OBA OTpaHUYEA MIOTHYY 0J] IIOCTOjakba YCJI0Ba CTHIIAha, KOjU ce y3UMajy y 003Up Y CKJIaJy ca
naparpadpuma 19-21.

Onuuje Ha akumje
b4 3a omnuuje Ha aKLyje Jo/Jie/beHe 3a0CeHUMa, Y MHOTHM CJIydajeBUMa HUCY JOCTYIHEe TPXKHUILHE LieHe, 3aTO LITO
Cy AoJle/beHe OMNIiyje MOJJIOXKHE YCJA0BHMMAa KOjU Cce He NMPUMembyjy KOJ OIlyja KojuMa ce Tpryje. YKOJIUKO oNluje ca
KOjHMMa ce Tpryje moj CJMYHUM YCJI0BUMA He MocToje, dep BPeAHOCT J0/e/beHUX OINILHjA Cce MPoLehyje NPUMeHhUBabeM
Mo/esia GopMHUpamka IieHa oMIiyje.
b5 ExnTuTeT pasMaTpa dakTope Koje he obGaBelITeHH, BOJbHHU yYeCHUIM Ha TPXKULITY Takohe pasmMaTpaTd mpu
ofabupy mMozesa ¢popMUpama lieHa ONliyje U meroBe npuMeHe. Ha npuMep, MHore onuuje 3arnocjeHUx UMajy AyT pPoK, U
06MYHO Cy U3BPIIMBE ¥ TOKY NepHoja oJ JaTyMa CTHIama Jl0 Kpaja poKa Tpajama OIIjyje, ¥ 4ecTo ce PaHO U3BPIIABAjy.
OBe daxTope Tpeba pasMOTPUTH NPUIHUKOM INpolierwrBamka ¢dep BpeJHOCTH OMNLMja HA AATyM JAoJes/bHBarba. 3a MHOre
eHTHUTEeTe, 0BO MOXe IpeJiCTaB/baTy Npelnpeky y kopuithewy Biank-Cixosnec-MepToH ¢opMyJie, Koja He [03BoJ/baBa
MoryhHOCT U3Bpllewa Ipe Kpaja poKa Tpajama OMNlifje U npeMa Kojoj ce He MOpajy aJleKBaTHO pedJeKTOBATU ePeKTH
OYEKMBAHOTI PAaHOr M3BplLIewa. Takohe ce He gomymTa MOryhHOCT Ja OYyeKMBaHA NPOMEH/BUBOCT W JPYTH HUHIYTH
Mo/ieJly MOTY BapupaTH y TOKY POKa Tpajama onuuje. MehyTum, Koz onuyja Ha akiyje ca peJJaTUBHO KPaTKUM I1€PUOJIOM
BaXKerba YroBOpa, WM OMNLMja Koje MOpajy GUTH H3BpIIEHE y KPAaTKOM NEPHOJY IOC/e AaTyMa CTHLAamka, IPETXO0JHO
yTBpheHU dpaKTOopu MOry GUTH HENpUMEBUBU. Y TUM cay4ajeBuMa, Black-Scholes-Merton popmyna moxe faTv BpeAHOCT
CYIITHHCKU UCTY Kao U y cay4ajy GpiekcubuaHujer Mozesa GopMUparma LieHa onuuje.
b6 CBu MoJZiesin GopMupama LieHa oML yje Y3UMajy y 063up 6ap ciaeznehe dakrope:

(a) u3BpLIHY LieHY ONLHje;

(6) pok Tpajamwa onuuje;

() aKTyeJIHY LleHy OCHOBHUX aKLHja;

(1) ouekMBaHy NIPOMEHJbUBOCT lieHe aKIHja;

(e) AuBHUAeHE OYeKUBaHe 0f aKyja (YKOJIMKO je TO aleKBaTHO); U

(¢) kamaTHy cTomy 6€3 pHU3HKa 32 POK Tpajarba OMIIHje.
B7 Takohe TpebGa y3etu y 063up u ocrane ¢akTope Koje he o6GaBelITeHH, BObHHU YYECHHLIM Ha TPXKHUIITY
pa3MaTpaTu NpUJIMKOM oJipehrBama 1ieHe (M3y3€B yci0Ba CTHIakha U I0JJaTHUX OMIMja HA aKI[hje KOjU ce He 00yXBaTajy
Mpu oiMepaBamy Gpep BpeJHOCTH, a Y CKJIaJy ca naparpapruma 19-22).
b8 Ha npumep, 0614YHO ce fo/e/beHa OMNIMja HA aKljyje 3aloCJAeHOM He MO)Ke U3BPIIHUTH Yy TOKY NpeLU3HpPaHuX
nepuosia (Ha MpuMep, y TOKY IepHoJia CTUIaka WK Y TOKY Nepro/ia Koju AepUHUIIY Tesa 3a peryJucame XapTyja of
BpesHOCTH). OBaj dakTop ce y3uMa y 063Up ako 61 y CyNMPOTHOM IPeTHOCTaBKa IPUMemEHOT MoZiesia popMHUpaa LieHe
onuuje 6uaa MOryhHOCT M3Bplierma Ollyja y 6HUJI0 KOM TPEHYTKY y TOKY HeHOr poKa Tpajama. MehyTHM, YKOJIUKO



E€HTHUTET KOPUCTU MoJes1 popMupama IieHa OMljyja KOjUM ce MPOLEewYjy ONIHje Koje ce MOT'y U3BPLIMTH CaMo Ha Kpajy
pOKa Tpajama OINIiyje, He 3aXTeBa Ce KOPUTOBakbe 32 HEMOTYNHOCT BUXOBOT U3BpIIekha ¥ TOKY [eprHoja CTULlaba (HUIH y
TOKYy ApYruX Iepuoja TOKOM pOKa Tpajama ONIMje), 3aTO ILITO Taj MOAEJ NMPETIOCTaB/ba Ja ONIUje He MOry OUTH
M3BpllIeHe Y TOKY OBUX IlepUoja.

B9 C/IM4HO TOMe, joul jeaH ¢aKTOp yobU4ajeH y caydajy omijyja Ha aKlLMje 3alloC/IeHHX jecTe MOTyRHOCT paHHjer
M3BpLIeka OMIYje, HA MPUMeD, U3 pas3Jiora IITO Ce He MOXe HW3BPLUIMTHU C1060JaH TpaHchep OMIUje, WM 3aTO LITO
3aMO0CJeHN MOpPA U3BPLIMTH CBe Jl0Zie/beHe OMNILMje MO NMPeCcTaHKy 3anociema. EQexTe oueKknBaHOT paHUjer U3BpIlIeHa
Tpeba y3eTH y 063up cxoaHO naparpadpuma 616-521.

b10 daxTopH Koje oGaBelITEHH, BO/bHU YYECHUIM HA TPXKUIUTY Hehe pasmaTpaTy NpUJIMKOM ofpebhuBama IieHe
onnyja Ha akuuje (MM JPyror HHCTPYMeHTa KanuTasa) Hehe ce HU y3uMaTH y 063Mp NPUIMKOM HpolielkhHBama dep
BPeHOCTH [Jl0/le/beHUX ONIlMja Ha akLMje (WM APYrux MHCTpyMeHaTa KamuTasia). Ha nmpumep, y ciaydajy foje/beHUX
oNIUja 3anocjeHWMa, GaKTOpPH KOjU YTHYYy Ha BPEJHOCT ONIMje caMO U3 NepCcleKTHBe 3aloc/eHor MojefiuHIa HUCY
peJieBaHTHU MPUJIMKOM POl UBakha lieHe Kojy he ojpeluTH 06aBelITEeHH, BOJbHU YUECHUK HA TPXKHUILITY.

Yna3He nHdopmaumje 3a mogene chopmupata LeHe onuuje

b11 [IpuavMkoM NpolemHBalkba OYeKHBaHe NMPOMEH/bUBOCTH OCHOBHUX aKLMja U HUXOBUX AUBUJEHJHU, LU/b CY
Npub/IMKHA OYeKHBama Koja 6U ce ojpakaBaja Ha aKTYeJHOM TPXKULITY WJM NPeroBapaHoj LieHU pa3MeHe ONIMja.
C/IM4HO TOMe, KajJia ce Mpolewyjy epeKTH paHUjer M3BpllIaBama OMNIMja HA akKlyje 3al0CJeHOr, LiU/b je NPUG/IMKHA
NpolieHa oYeKHBama CTpaHe U3BaH eHTUTeTa alu ca MoryhHouhy npucTyna eTa/bHUM HHPOpMaLMjaMa 0 IPeTXOAHUM
M3BplIaBalbUMa 3all0CJeHHX, Ha 0OCHOBY MH$OpPMaliija Koje cy pacliosIoXkK1Be Ha JaTyM [lo/ie/bUBaba.

b12 YecTo je BepoBaTHO JAa he mocTojaTu 4YUTaB pacloH ONpPaBJAaHUX OvYeKUBamwa Oyayhe NpoMeH/bUBOCTH,
JUBUJEHJU U U3BpIIaBama. AKO je Tako, Tpe6aso U3payyHAaTH O4eKHBaHY BPeJHOCT, NIOH/eprcameM CBAKOT M3HOCA Y
JlaTOM pacHoHy ojrosapajyhom BepoBaTHOhOM 1ojase.

b13 OuekuBamwa Be3aHa 3a OyAyhHOCT ce OGMYHO 3aCHMBAjy HAa HMCKYCTBY U MOJUQHUKYjy YKOJHKO je peasHO
oyekMBaTH Ja he ce 6yayhHOCT pas/JMKOBAaTH 0J] NPOIJIOCTH. Y HEKUM OKOJIHOCTHMA, PaKTOPH KOjU Ce MOTY YTBPAHUTH
MOT'Y YKa3UBaTH Jia je Helpu/aroheHo UCKyCTBO U3 MPOIIJIOCTH PeJIaTUBHO HeNoy3/aHa Ha3dHaka 6yayhux gorabaja. Ha
npUMep, YKOJIMKO €HTUTET KOju MMa JiBe BPJIO pas3/JM4YHUTe JIMHHUje NMocJoBama oTyhu OHYy Koja je 6MJa 3HAaYajHO Mambe
pU3MYHa 0J Jpyre, NPOMEH/bBUBOCT Yy HPOILJIOCTH He Mopa GUTH Haj6o/pa MHPOpMAIMja Ha Kojoj Tpeba GasuparTu
onpaB/laHa OYeKHBamwa Be3aHa 3a 6y yhHoCT.

b14 Y apyruMm oxosiHOCTHMA, MHopManuje o mpouwiuM gorahajuma Mory 6uTH HepoctymHe. Ha mpumep, Tek
KOTHUPaHU €HTUTETH he UMaTH Maso, UM HUMaJIo, oflaTaka O MPOMEH/bHBOCTH HBUXOBHUX LieHA aKLMja y nporiocTy. O
HEKOTHPAHHUM U TeK KOTUPAaHUM eHTUTeTHMa he ce TOBOPUTH KacHHUje.

b15 CBe y CBeMy, EHTUTET He Tpeba JAa jeJHOCTAaBHO 3aCHHMBA MpOIeHE HENPOMEH/bUBOCTH, WU3BpIIaBamka M
JUBHUEHIM Ha MHPOpMaLMjaMa O NMPOULIUM JiorahajuMa Ge3 pa3marpamra Mepe y Kojoj ce odekyje na he ce 6yayhux
nforabaja Mmohu npeBubhaTH Ha OCHOBY IMPOLIJIOCTH.

OuyeKkMBaHO paHuje U3BpLUaBaH€

b16 3amnoc/ieHU 4eCcTO M3BpLIaBajy OMIjMje Ha aKliuje paHuje, U3 pa3JIMYUTUX pasJiora. Ha npuMep, onuuje Ha akiyje
3aM0CJeHUX Cy 0OMYHO HelpeHocHBe. 360T Tora 3anoc/jJeHH YeCTO paHUje U3BpILABaAjy ONIUje Ha aKIifje 3aTo IITO je TO
jelMHY HAYMH Ja 3all0oC/JeHd OCTBape HAILJIATy CBoje mo3uldje. Takohe ce of 3amocieHUX KojuMa ce NMpeKuHe pajHu
0/IHOC OGMYHO 3axTeBa Jia U3BpLIe CBe J0/ie/beHe OlllHje Y OKBUPY KpaTKOI BpeMeHCKOT epHo/ia, Wiu he y IpOTUBHOM
oNlMje Ha aKluje mpectaTu Aa Baxke. OBaj pakTop je Takobhe y3poK paHUjer U3BpIlIaBaka OINIiMja Ha aKliuje 3al0CAeHUX.
Jpyru akTopH Koju Cy y3pOK paHUjer U3Bplllera Cy clipeyaBakbe pu3uKa U HeloCTaTakK AUBepcudUKalyje UMOBHHE.
b17 Ha xoju HauuH he ce edeKTH O4EKHMBAHOI paHOr M3BpIlaBaka Y3e€TH Y 063Up 3aBUCH OJf TOra KOju MoJes
dopMupama lieHa OoNuMje je nmpuMerweH. Ha mpuMep, oueKHBaHO paHMje H3BplLIee MOTJI0 64U ce y3eTH y 063uUp
kopuihemeM NpolieHe 0YeKMBAHOT poKa onuyje (Koju, y cly4ajy olliyje Ha aKl|{je 3al0CeHOor, Ipe/CcTaB/ba BpeMeHCKHU
nepuoj oJ AaTyMa JoJe/bUBama [0 AaTyMa Kaja ce o4eKyje U3BplIaBame ONIUje) Kao yaasHe HHopMaluje 3a Mojes
dopmupama LeHe onuuje (Ha npumep, Black—-Scholes—Merton ¢opmyna). Unu ce ouekMBaHO paHHje U3BpILABalbe MOXKe
YHEeTH Y 6HHOMHMHAJIHU MOJeJ UJIM CJIMYaH MoZiesly GopMHUpatba lieHa OMLiMje Y KOM ce Kao ys1a3Ha UHPopMaLHja KOpUCTH
POK Tpajara yroBopa.

b18 dakTopH Koje Tpebha pa3MOTPUTH IPUJIMKOM IIPOLekHBaba PaHHjer U3BpIleha 00yXBaTajy:

(a) Tpajamwe mepuoja CTHLAKA, 3aTO IITO Ce ONLMja Ha aKliMje 0GMYHO He MOXKe U3BPIIMTH IIpe Kpaja nepuoa
cTulama. 36or Tora ce ojpehuBame HMIIMKaLMja INpPOLlEHe OYEKMBAHOI paHMjer HW3BpIIaBalka 3aCHUBA Ha
npeTrnocTaBuy Ja he onuuje 6UTH cTedeHe. O UMIJIMKALMjaMa yC/I0Ba 0/ie/bBatba FOBOPH ce y naparpadpuma 19-21;

(6) mpoceyHO BpeMe TOKOM KOT Cy C/IMYHe OMLMja ocTajajie HeHanaheHe y NpOILIOCTH;

() ueHy ocHOBHUX onnuja. UCKycTBO MOXe YKa3MBaTH Ha TEXIbY 3aIllOCJAEHUX [ja U3BpIIE OMIHje Y TPEHYTKY
Ka/ia [leHa aKLMje JOCTHUrHe oZpeheHN HUBO U3HA/ U3BPILIHE LIEHE;

(m) mosioxkaj 3amocJeHOT y XujepapxHju opraHusanuje. Ha mpruMep, MCKycTBO MO)Xe yKa3uWBaTH Ha TO Ja
3all0CJIeHU Ha BUILEM CTelleHy XHjepapxuje y OpraHU3alUjy Teke KaCHHUjeM U3BplIaBamy OIllMja Hero 3amnocjaeHd Ha
HIKUM PyHKIMjaMa (1To ce Aasbe pa3MaTpa y naparpady b21);

(e) oyekrBaHy NPOMEH/BUBOCT OCHOBHHUX aKI{Hja. Y MPOCeKy, 3all0CJI€HN MOTY UMaTH TeXHbY Jla U3Bpllle ONIije



Ha akuuje ca BehMM cTemeHOM NpPOMEH/bUBOCTH paHHUje HEro Kaja Cy y HUTamwy akKlyje ca MawbHUM CTENeHOM
NpPOMEH/bUBOCTH.

b19 Kao wrTo je peueHo y naparpady 517, ebextu paHujer usBpuiaBamba MOTJu 64 ce y3eTH ¥ 063up KopulihemeM
NpeTNOoCTaBKe OYEeKHMBAHOT pOKa Tpajalka ONIMje Kao yjasHe HHPopMauuje 3a Mozes ¢dopMuparba IieHa OMNIHja.
[IpuukoM mpolemrBamba 0YeKUBAaHOT POKa Tpajara OMNlMja Ha aKlyje A0oJe/beHUX TPy 3al0CTeHUX, EHTUTET OU Ty
NpoleHy MOrao 3aCHUBATH Ha aZleKBaTHO oJpeheHOM MpoceyHOM OYeKHBAaHOM POKY Tpajarba 3a Iiesly IPyIy 3al0CTeHUX
WJIY 3a NOJrpyIe 3aloCJeHUuX Y OKBUPY Te IpyIle, a Ha OCHOBY JleTa/bHHUjUX NOJaTaKa O JAocafallllbeM U3BpIlaBamwy Kaja
Cy y IUTamy TH 3anocjeHu (o yeMy he kacHUje OGUTH peyn).

520 [logena poae/beHUX ONLMja Yy Tpyne 3anocjeHMMa ca peJlaTUBHO XOMOI€HMM HAaYyMHOM NpPeTXOJHOT
M3BplLIaBaka he BepoBaTHO OMTH BaKHA. BpeJHOCT omnuuje Huje JMHeapHa ¢QyHKOMja poKa OINIHje; BPeSHOCT ce
noBehaBa cMamkeHOM GP3MHOM YKOJIMKO Ce ITpojykaBa pok. Ha mpumep, ako cy cBe Apyre NpeTHoCTaBKe je/[HaKe, HAKO je
ONlMja Ha /iBe FOJiMHe BpeJiHYja O/ OIlliYje Ha jeiHY TOJHUHY, OHAa HUje ABOCTPYKO BpeJHUja. To 3Ha4U [ja IpopadyyHaBame
MpoIlleHe BPEeAHOCTH OILHMje CaMO Ha OCHOBY yTBpPHEHOT MPOCEYHOr poKa Tpajara KOjU YK/by4yyje MHOTO Pa3IUYUTHUX
nojelMHAYHUX POKOBa Tpajaka MOXe JaTU NpeyBeJH4YaHy NpoOleHy YKynHe ¢ep BpeAHOCTH [JOJe/beHUX ONLMja Ha
akuuje. OBe mpeyBesinyaHe NpoueHe he GUTH yMameHe YKOJIUKO Ce JoJieJbeHe OIIyje Moese y TPyIe, 0Ji KOjUX CBaka
MMa peJIaTHBHO MaJ/Iu PacloH poKa Tpajalkba y OKBUPY YTBpheHor NpoceyHOr poKa Tpajama.

b21 C/iM4yHa pa3MaTpama ce Bplle U NpHu Kopuiihewy GMHOMUHAJIHOT WM CIUYHOT Mojesa. Ha mpumep, UCKyCTBO
eHTHUTeTa KOju JoJe/byje OMNLiMje CBUM 3alloCJeHMMa Ha CBUM HHBOMMa XHUjepapxuje y eHTUTeTy MOXKe yKasHBaTH Aa
HajBUIIM PYKOBOAMOLM Ja CBOje OMNLMje 3ajpxe AyXe Hero cpefbHM PYKOBOJAWOLM, a JAa 3aloCAeHH Ha HUXKUM
dyHKIMjaMa Texe paHUjeM U3BpllIaBamky CBOjUX OINIlMja BUlle Hero ujefHa Apyra rpymna. [lopes Tora, 3anocieHu Koju ce
MOACTHUYY WJIM OJ, KOjUX Ce 3aXTeBa Jia 3a/ip>ke MUHUMaJ/IHU U3HOC CBOjUX MHCTPYMeHaTa KaluTasa, yK/by4yyjyhu u onuuje,
MOTy y NIpOCeKy M3BpLIaBaTH ONLMje KacHUje Hero 3anocjeHu Koju He MOJJIexXy 0BOj oApeA6GH. Y 0OBaKBUM CHUTyalyjaMa
noJiesa ONIiyja Mo rpynaMa npyMMasana ca peJJaTUBHO XOMOT€HUM MPeTXOAHUM U3BpIllaBawkeM UMahe 3a pe3yTaT jeHY
Ta4yHUjy MpOLeHy YKyIHe ¢ep BpeJHOCTH JJ0/ie/beHUX ONLMja Ha aKIHje.

OuyekunBaHa NMPOMEHILUBOCT

b22 OuyekuBaHa INpPOMEH/bBUBOCT je H3HOC O4YeKHMBaHe QUIyKTyaluje LleHe Yy TOKy HeKkor Iepuoga. Mepa
NPOMEH/BUBOCTH KOje ce KOPUCTH y MojejuMa ¢opMupama IlieHa OINLMje je TroAMIIba CTaHJApAHA JeBHjaluja
KOHTHHYHMPAHO yTBPhEHMX CTONa NPUHOCA HA AKLHjy TOKOM jeJHOT BpeMeHCKor nepuoza. [IpoMeH/bUBOCT ce 0GUYHO
MCKa3yje Ha rOAMIIBEM HUBOY U KOMIApaTHBHA je 6e3 063Mpa Ha BPeMeHCKH NepHo/, KOjU je y3eT mpu o6padyHy, Ha
npuMep, JIHeBHA, Hefle/bHa WM Mece4yHa poy4YaBarba LieHa.

b23 Crona mpuHoca (Koja MOXXe OUTH NMO3UTHBHA WM HeraTWBHA) Ha aKIHjy 3a jefaH MepHOJ MOKa3yje KOJIHUKO je
jellaH akIMOHap UMao KOPUCTH of, AUBHUAEeHAH U noBehama (M1 cMamena) IeHe akiyje.
b24 OdeKkrBaHa roAMIIbA IPOMEH/BUBOCT aKIjHje je paclioH ¥ OKBUPY KOT ce oyekyje Ja he KOHTHHyrpaHo yTBpheHa

roJMUIka CTONA NPUHOCA NAJAaTH TOKOM NpUOJIMKHO JABe TpehuHe BpeMmeHa. Ha mpumep, penumo Ja akiuja ca
OYEeKHMBAaHOM KOHTHHYHMPAHOM yTBpheHOM cTomoM npuHoca of 12% uma npomeHJ/pHUBOCT of 13%, urto 3Ha4yu zga he
BepoBaTHoha Jja he cTona npuHoca Ha akiyjy 3a jeiHy roAuHy 6uTH n3mehy -18% (12%-30%) u 42% (12%+30%) wro
je y npoceky ABe TpehHHe. YKOJHKO je IleHa aklyje Ha mouyeTKy roguHe 100 H.j. U JUBUJEeH[e joll HUCY HUclIaheHe,
ouekyje ce fa he neHa akyje Ha Kpajy roguHe 6utu usmehy H.j. 83,53 (100 uH.j. x e-018) » 152,20 H.j. (100 H.j. x e042) y
npoceky JiBe TpehrHe BpeMeHa.

B25 dakTopH Koje Tpeba pa3MaTpaTH NPUJIUKOM MPOLeHhHUBakba OUeKHUBaHe IPOMEH/bUBOCTH 00YXBaTajy:

(a) MoxpasymeBaHy (0o4eKUBaHy) IPOMEH/bUBOCT OIMIMja HA aKIMje KOojUMa ce TPryje 3a aKluje eHTUTEeTa, UiIu
JPYrMX MHCTpyMeHaTa eHTHUTeTa KOojUMa ce TPryje a KOju YK/by4yjy KapaKTepUCTHKe omiHje (kao LITO je HA MpuUMep
KOHBEPTHUOUJIHHU AYT), YKOJHUKO UX UMa;

(6) IpoMeH/bBUBOCT LieHe aKLUje TOKOM HajCKOpHjer MPOTEKJOI BPEMEHCKOr Mepuoja Koja je 06UYHO
CpasMepHa OYeKMBAaHOM DOKy omnuuje (ysuMajyhu y o063up NpeocTaqu POK BaXkema yroBopa O ONLUjU U edeKTe
OUYeKHBaHOT paHMjer U3BpIlIaBama);

(u) Ay»uHY BpeMeHCKOT eprojia TOKOM KOT ce aKliijaMa eHTUTeTa jaBHO Tprosaso. Tek KOTUPAaHU eHTUTET je
MOTao MMaTH BeJIMKy NMPOMEH/bMBOCT y MPETXOAHOM Iepuojy, y nopehemwy ca CIMUHUM eHTUTeTHMa Koja Cy paHHje
KOTHpaHHu. [la/ba yIIyTCTBA 110 IUTaky TeK KOTUPaHUX eHTUTEeTa ce ajy Y HapeJHOM TeKCTY;

(m) TeHzeHUMja TPOMEH/BUBOCTH Jla Ce BPaTHU CPeJHb0j BPEAHOCTH, Tj. AYTOPOYHO] MPOCEYHOj BPEeIHOCTH, U
Ipyru GaKTOpH KOjU yKa3yjy Ha OdeKHMBaHy Oyayhy NpOMeHJ/bBUBOCT MOTY Ce pa3/IMKOBAaTH OJi NMPOMEH/bUBOCTH Yy
npouioctTd. Ha npuMep, yKo/IMKo je IieHa akiyje HeKOT eHTUTeTa 61Jla U3y3eTHO NPOMEH/bUBA Y TOKY jeJHOT yTBpheHor
BPEeMEeHCKOT Nepro/ia ycjie/, HeyClellHOT pey3MMarba UM 3HaTHOT PeCTPYKTYHpamwa, Taj IeprUo/, ce MOXe U3y3eTH IIPH
MpopavyyHy NpocedyHe roJHlimbe IPOMEH/bUBOCTH ¥ IPETXOJHUM NePHOJHUMA;

(e) AnexBaTHe W NMpaBUJIHE MHTepBaJle 3a Npoy4YaBame LieHa. [I[poyyaBame 1ieHa Tpeba ja 6yje A0CaeHO U3
nepuoja y nepuoa. Ha npumep, eHTUTET MOXe KOPUCTUTH 3aK/byUHY LieHYy 3a CBaKy HeJie/by WM HajBUILY LieHy 3a Ty
HeJleJby, aJii He Tpeba KOPHUCTUTH 3aK/by4HY LieHy 3a HeKe HeJleJbe, a HAjBULIY IleHy 3a Jpyre Hezesbe. Takobe,
Npoy4yaBatbe [leHa Tpeba J1a Oy/ie U3PaXKEHO y UCTOj BJIYTH Y K0jOj Cy U3pakeHe U U3BPIIHE IeHe.

Tek KomupaHu eHmumemu
b26 Kao mrto je pedeno y naparpady B25, enTuTteT Tpeba Jja y3Me y 063Up NMPOMEHJ/BHUBOCT LieHe aKLHje TOKOM



NPOTEKJIOT HajCKOpHjer nepuoja Koju je 06UYHO cpa3MepaH OYEKHMBAHOM POKY ONIMje. YKOJIUKO TeK KOTUPAaHU €HTUTET
HeMa /I0BOJ/bHO MHOOpMalMja O NMPOMEH/bUBOCTH y INPOLUIOCTH, UIAK Tpebaso Ja HM3payyHaBa NPOMEHJbUBOCT Yy
NPOIJIOCTH 33 HAjAYKU NEepHOJ 3a KOjU Cy JOCTYIIHU NOJAalM 0 aKTUBHOCTHMa Tprosaba. Takohe 61 Morao pasmMaTpaTtu
NPOMEH/bUBOCT Y MPOLIJIOCTH CIMYHUX EHTUTeTa NpaTehu yrnopeHe nepuo/ie y bbUX0BOM Tpajamby. Ha mpumep, eHTUTET
KOjH ce KOTHpa TeK jeJlHy TOAMHY U Jl0/ie/byje ONIMje ca IPOCeYHO OYeKMBAHUM POKOM Tpajama 0/ MeT rofuHa, Morao 6u
pasMarpaTy obpasall ¥ CTeleH NPOMEeH/bUBOCTH Y NMPOLIJIOCTH eHTUTETA ¥ UCTOj BPCTH A€JaTHOCTH TOKOM MPBUX ILIECT
ro/IMHa y KOjuMa Ce jaBHO TPTroBaJIO aKljujaMa TUX eHTUTeTa.

HeKomupaHu eHmumemu

b27 HexoTtupanu eHtuTeT Hehe umaTH HMHopmMmanuyje o mpouuiuMm jJorahbajuMa kKoje 64 pasMaTpao HPUIHMKOM
NpoLemhUBaba 0OYeKMBaHe IPOMEH/BUBOCTH. YMeCTO Tora, y ciaefieheM TekcTy he ce roBOpUTH 0 HEKMM daKTOpUMa Koju
64 ce MOTJIM pa3MaTpaTH.

b28 Y HekuM cjy4ajeBHMa, HEKOTHPAHU eHTUTET KOjU PeZlOBHO eMHUTYje ONUMje WM aKiyje 3amocjeHuMa (HUau
JPYTMM CTpaHaMa) MO)Ke HalpaBUTH UHTEPHO TPXKUILUTE 3a CBoje akuuje. [[poMeH/bHBOCT OBUX LieHa aKLMja ce Moxe
y3eTH y 063Up MPUJIMKOM Bplliekha NpolleHe 0OYeKHBaHe IPOMEH/bUBOCTH.

b29 OcuM Tora, eHTUTET MOKe pa3MaTpaTH NPOMEH/bUBOCT y MPOLLJIOCTH UJIA OYeKHUBaHYy IPOMEH/bUBOCT CIMYHUX
KOTHUPaHUX eHTUTETa, KOJ, KOjUX Cy AOCTYNHe MH$OpPMalMje 0 LleH! aKLidja WM ONLUja, U TO KOPUCTUTH NPU NPOLeHU
ouyeKHBaHe NMPOMeH/bUBOCTU. To 61 6GUJIO aZleKBATHO Ja je eHTUTeT BPeAHOCT CBOjUX aKIiMja 3aCHMBAO Ha LieHM aKIuja
CJIMYHUX KOTUPAHUX eHTUTeTa.

b30 YKOIMKO eHTUTET NpOlLieHy BPeJHOCTHU CBOjUX aKLMja HUje 3aCHOBAO Ha LIeHU aKLHja CIUYHUX KOTHPaHUX
eHTUTeTa, U yMeCTO Tora je KOPUCTHO APYTy MeTO/[0JI0THjy NpolieHe 3a oJpehrBame BpeJHOCTH CBOjUX aKLiUja, eHTUTET
6u Morao ja gobe [0 HpolieHe oYeKHBaHe NMPOMEH/bMBOCTH KOja je KOH3UCTEHTHA ca MeTOZo0JIoTHjoM mpoleHe. Ha
NnpuMep, eHTUTET MOXe Jia OApeAH BpeJHOCT CBOjHX aKlMja Ha OCHOBY HETO MMOBHHe WM 3apafa. Morao 6u ja ysme y
063Up 04eKHBaHY NPOMEH/bBUBOCT TUX BPEHOCTH HETO UMOBHMHE WM 3apaja.

OuekuBaHe auBnaeHge

b31 Jla 11 oyekrBaHe JUBHJEH/e Tpeba Y3eTH y 0031Up NPUJIMKOM O/iMepaBama ¢pep BpeJHOCTH J10/le/beHUX aKL1ja
WJIM OTILIMja 3aBHUCH OJ] TOTa Aa JIU Apyra yroBopHa CTpaHa MMa IPaBo Ha ANBU/IEH/ e UM eKBUBaJIeHTe AUBUEHAM.
b32 Ha npumep, ykosquKo cy 3amocjeHuMa AoJe/beHe OMIMje M YKOJIMKO OHM HMMajy IpaBO Ha JAMBHUJEHJEe Ha

OCHOBHE aKl{je WM eKBHUBaJIeHTe JUBHJEeH U (IITO ce MOXe HAILJIATUTH Y FOTOBUHHU MJIM UCKOPUCTUTH 3a CMambHBambe
M3BpILHE LleHe) y nepuoy u3Mehy faTyma foje/bUBamka U JaTyMa U3BplLIea, o/ e/beHe oNnyje Tpeba ogMepaBaTH Kao
Ja ce auBugeHze Hehe ucrlahuBaTH Ha OCHOBHe akIiyje, TO jecT, la MHNYT 3a OYeKHBaHe JUBHJEHJe Tpeba Aa Oyae
HyJIa.

b33 CIv4yHO TOMe, Kajja ce M3BpIIM INpoleHa dep BPeAHOCTH akKlyja JOJe/beHUX 3alocjJeHuMa Ha JaTyM
Jlo/le/bHBalba, He 3axTeBa Ce KOPUIOBake 3a O4YeKHMBaHe J[MBHJEHJle YKOJUKO 3alocjJeHd HMMa INpaBo JAa Jobuje
JuBUJeH/ e ucillaheHe y TOKY lepro/ia CTULakba.

b34 CynpoTHO TOMe, YKOJIMKO 3allOCJIeHM HeMajy NpaBO Ha JAUBHJAEHJe WM eKBUBAaJeHTe AUBUJAEHJU Y TOKY
nepuojia CTHLama (MU Ipe U3BpIlIaBakba, ako je y MUTamwy ONliMja), KOJ NpolLieHe ITpaBa Ha akliyje WK ONliije Ha JaTyM
Jlofle/buBaba Tpeba y3eTH y 063Up ouyekuBaHe AuBHAeHAe. To 3HauM Ja Kaja je dep BpPeJHOCT Jojie/beHe OIllje
npolLemheHa, 04YeKUBaHe AUBUAeH e Tpeba YK/bYUUTH y NPpUMeHy MoJiesa dopMUpama LieHa onuuje. Kaja je usBpiuena
npoueHa ¢ep BpeJHOCTH JoJie/beHe aKliMje, Ta polieHa 6U Tpeba Aa ce yMamwU 3a caJlalllkby BpeAHOCT JUBUAEHAU YHja
ce HMCIJIaTa 04YeKyje TOKOM Iepro/ia CTULambha.

B35 Mogenu ¢opMupama LieHa ONlMje 06MYHO Tpake 0OYeKMBAaHU NPUHOC OA AUBUJEHAU. MehyTum, T Mojenu ce
MoOTy MoAMGUKOBAaTH KaKo 6M Ce MCKOPUCTHUO OYeKHBAaHU M3HOC JUBUAEHJAH, a He NPUHOC. EHTUTET MOXXe KOPUCTHUTH
WJIM OYeKHMBaHU MPUHOC WM OYeKHBaHa IJlahama. AKO eHTUTeT KOPUCTH OBO Jpyro, Mopa pasMaTpaTH CBOj obpasar
nopacta NpeJHOCTH JUBUAEHAW Yy TNpouuiocTH. Ha mpumep, yKo/lMKO je HayeslHa MNOJHUTHKA eHTUTeTa noBehame
JUBUJEHJU 3a N0 oko 3% rojulime, NpolLEeHa BPeJHOCTH ONLMje He 6M Tpebaso Aa MpeTnocTaB/ba GUKCHU HU3HOC
JMBUJEH/H 33 BpeMe pOKa Tpajama OMNLiMje YKOJUKO He MOCTOjU A0Ka3 Koju he MoAp>kaTH 0By NPEeTHOCTaBKY.

B36 HavenHo, mpeTmocTaBka O O4YeKHMBaHUM [MBHJEHJaMa Tpeba Ja ce 3acHMBAa Ha jaBHOCTH JOCTYIHUM
nHbopManujamMa. EHTUTET Koje He ucmahyje AUBHJEH/le U HeMa y IJIAHY Jia TO ypaAu Tpeba Jja MPeTIOCTaBU HYJTH
NPUHOC OZ JUBUEeHU. MehyTHM, eHTUTET KOjU y Jy»KeM NepHoy He UcIIahyje JUBHJEH/E, MOXe OYeKHMBATH MTOYeTaK
mahama AMBUAEH/IM Y TOKY 04eKHBAHOT POKa Tpajara OMIMja Ha aKIj{je ’eroBUx 3anocjeHux. OBU eHTUTETH 61U MOTJIH
Jla ynoTrpebe IMpoceK HHUXOBOr MPUHOCA OJ, AUBUJEHAM Yy MPOILIOCTU (HyJa) U CpeJbU NPUHOC Off AUBHU/EHJH HeKe
rpyIie Koja ce MOXe y3eTH Kao aJleKBaTHO nopeheme.

KamaTHe ctone 6e3 pu3uka

B37 O6UYHO je KaMaTHa cTona 6e3 pU3UKa, IPUHOC TPEHYTHO AOCTYNaH Ha JPXKaBHUM HyJIa-KYNOHHUMA, Y JPKaBH Y
4YUjOj BAJIYTH je U3paKeHa U3BPILHA LieHa, ca MpPeoCTaJMM POKOM KOjU je jeJHAK OYEeKHMBAHOM pPOKYy OIlllMje Koja ce
BpeZiHyje (Ha OCHOBY IMpeOCTasor poKa Ba)kema YroBopa O ONIUjU M y3uMajyhu y 063up edeKkTe 0OUeKHBAHOT paHUjer
M3BpLIaBama). Moxe OUTH HEONXOJHO Jia ce ynoTpe6u oArosapajyha 3aMeHa, YKOJHMKO HeMa TaKBHUX AP>KaBHUX KyNOHa
WJIM OKOJIHOCTH YKas3syjy Jia noZpa3yMeBaHU IPUHOC Ha Jip>KaBHe HyJla-KYIOHe HUje pelpe3eHTaTUBAaH NpUMep KaMaTHe
cTone 6e3 pu3uKa (Ha NpUMep, ¥ BUCOKO MHGQJIATOPHUM eKoHoMHjaMa). Opromapajyha 3ameHa Takohe Tpe6a ja ce



KOPHUCTH YKOJIMKO YYECHHLM Ha TPXKHUIUTY OApeJie KaMaTHY CTomy 6e3 pu3uKa KopullheweM Te 3aMeHe, a He oMohy
noJipa3yMeBaHOI IPUHOCA JPXKaBHUX HyJ1a-KyINOHA, IPUJIMKOM NpoliehUBamka Gpep BpeHOCTH OMLHje ca POKOM Tpajama
KOjH je jeHAaK OYeKHMBAHOM POKY Tpajama OllLiUje Koja ce BpeJHyje.

EdbekT cTpyKTYype Kanutana

b38 Yo6uuajeHo je na Tpeha cTpaHa, a He eHTUTET, TPO/iaje ONIMje Ha aKLMje KojuMa ce Tpryje. Kaga ce oBe onnuje
Ha aKLlMje U3Bpllle, Ipo/aBall aklyja pejaje UxX Hocuouy onuuje. OBe aKuje Cy cTe4eHe 0/f aKTyeJIHUX HOCHJIALA aKLHja.
360r Tora u3BplIeke ONLKja Ha aKIhje KOjuMa ce Tpryje HeMa edpeKaT yMambera BpeHOCTH.

B39 Hacynpot ToMme, yKoJIMKO oNLyje Ha aKklyje Npojaje eHTUTET, HOBe aKLiMje ce eMUTYjy NOLITO ce OBe OILuje Ha
aknuje u3Bplle (6WJ0 Aa Cy 3aMCTa €eMUTOBAaHe WM Cy eMUTOBAaHe CYIITHMHCKH, aKO Cy aKl{Hdje MPEeTXO0JHO TOHOBO
KyllJb€He U Jp)aHe y OsarajHu uckopuinhene). PenuMo fga he akiuje 6UTH eMHUTOBaHe 1O M3BPILHOj LIEHU a He IO
Tekyhoj TpXHILHOj IleHH Ha AAaTyM H3BpIlaBaka, OBO CTBAPHO WJIM MOTEHLHjaJHO pa3pehuBame BpeJHOCTH MOXe
JIOBECTHU JI0 CMakbea LieHe aKliMje, TaKo Jla HOCUJIall OllljMje HeMa TaKo BeJIMKU JA00MTaK NP U3BplIaBamby Kao WITo 61
HMMao KOJi C/INYHUX OILHja KOjUMa ce TPryje, a Koje He YMamyjy LieHy aKLyje.

b40 Ja 1 he oBo MMaTH 3HayajaH edekaT Ha BPeAHOCT JAOJie/beHUX OMIMja Ha aKliyje 3aBUCH O PasIUUUTHUX
dakTopa, Kao 1WTO je 6poj HOBUX aKLMja Koje he ce eMUTOBATH N0 U3BPIIEHY ONLUja y nopehewy ca 6pojeM akiuja Koje
cy Beh emuTtoBaHe. Takobe, yko/qHKO TpxuIITe Beh UMa o4eKHBamwa Ja he Aohu A0 Aoje/bUBama ONILUje, TPXKULITE je
MO3/ja Beh y3poKoBaJio NOTeHIMjalHO pa3pehBame BpeJHOCTH LieHe aKliMje Ha JaH [0/ie/bUBamba.

b41 MebhyTuM, eHTUTET Tpeba Jja pasMoTpH Ja Ju 64U Moryhu paspehyjyhu epekat BpeHOCTH Gyayher u3Bpllema
Jlofle/beHUX OIMIMja Ha aKlyje MOrao UMaTH yTHUIlaja Ha HUXOBY NpollelbeHy dep BpeAHOCT Ha JATyM JOAes/bUBaba.
Mogenu dopMupama lLieHa ollyja MOry OUTH NpujaroheHH Tako Ja y3MMajy y 063Mp 0Baj MOTeHLHUjalHU edekaT
pa3spebuBama BpeJHOCTH.

Moaudukaumje cnopasyma nnahawaakuymjama 3acCHOBaHUM Ha KanuTtany

b42 [laparpad 27 3axTeBa za 6e3 063upa Ha 6UJI0 KakBe MoAubUKalUje ycjaoBa MHOJ KOjUMa Cy Jo0Je/beHH
WHCTPYMEHTH KallUTaJIa, WK MOHUIITEe UJIN U3MUPEhe TOT 10/ e/bMBakba HHCTPYMeHaTa KalruTala, eHTUTeT Tpeba Aa
npu3Ha 6apeM yciayre Koje cy fobujeHe yTBphuBameM ¢dep BpeJHOCTH MHCTPYMeHaTa KaluTajla Ha JaH [[0/le/bUBaba,
OCHM aKO Ce MHCTPYMEHTH KalHuTaJa He J0Jesbyjy 3aTO LITO YCJIOBH J0Je/bHMBarba HUCY HCIyHeHU (HM3y3eB ycCJao0Ba
TPXKHUIITA) KAao LITO je TO Mpelu3upaHO Ha JATyM Jofe/bHBama. [lopen Tora, eHTUTeT Tpeba JAa mpu3Ha edekTe
MoauduKanuja koju yBehaBajy ykynHy ¢ep BpeAHOCT cropa3yMa Iiahama akLMjaMa WM Ha APYTH HAa4MH KOPHUCTe
3aM0CJEHOM.

b43 Jla 61 npuMeHHo 3axTeBe U3 naparpada 27:

(a) yxosuko Moaudukanuja yBehaBa dep BpeAHOCTH [JoJe/beHUX HMHCTPYMeHaTa KamnMuTasja (Ha NpuMep
yMaklemheM W3BpIIHE LieHe), OJMepeHe HEeNOCPeJHO Ipe HWJM I[0C/le INPOMEHE, EHTHUTET YK/byuyje MAoJesbeHy
WHKpPEMEHTaJHy ¢ep BpeAHOCT NPUIMKOM yTBphUBamka H3HOCAa MPU3HATOr 3a A06HjeHe ycJayre Kao HakKHaay 3a
Jlofie/beHe HWHCTpyMeHTe KanuTasa. [loZile/beHa WHKpeMeHTalHa ¢ep BpeJHOCT MpeAcTaB/ba pas3juky usmehy oep
BpPeHOCTH MOJAU(PUKOBAHOT UHCTPYMEHTa KalmuTaJa U BPeJHOCTH MPBOOUTHOT MHCTPYMEHTA KamUTasa, MpU 4YeMy Cy
o6e mpolewmeHe Ha AaTyM MojuduKanuje. YKOJIUKO A0 MoAudUKanMje A0Ja3d y TOKY NMepuoja CTULama, NoJes/beHa
WHKpeMeHTasHa ¢pep BpegHOCT he ce 06yXBaTUTH 0ZMepaBalkbeM U3HOCA IPU3HATUM 3a JJoOHjeHe YCIyre y TOKY epuoja
oA paTyMa MojaudHKauuje ma cBe A0 JaTyMa Kaja ce MoJUPUKOBAHM MHCTPYMEHTU KalMTala CTUYY, HOpeJ] H3HOca
3aCHOBAHOT Ha ¢ep BpeJHOCTH NPBOGUTHUX MHCTPyMeHATa KalWTajla Ha JaTyM J0Je/bUBatha, KOjU je MPU3HAT Y TOKY
MPEOCTaIOr MPBOGUTHOT NepUo/a CTULaba. YKOJIMKO A0 MoAudUKalije 101a3H MOC/e JaTyMa A0Je/bUBatba, jo/le/beHa
WHKpeMeHTasHa ¢ep BpPeAHOCT ce OoAMax IpU3HAje, WIM y TOKY NepHuoja AoJe/bHBamba YKOJIUKO Ce OJ, 3al0oC/JeHor
3axTeBa [ja UCIYHU JOAATHU MepUOo/, ¥ IPyKaky ycayra Ipe Hero WTo Ao6uje 6e3yCcJ0BHO IPaBo Ha Te MoAU(PUKOBaHe
WHCTpPYMEHTe KalluTala;

(6) cnuuHO TOMe, YKOJIMKO MoAudUKaLuja foBese fo noBehama 6poja foAe/beHUX HHCTPYMeHaTa KaluTasla,
E€HTUTET yKJ/byuyje dep BpeJHOCT JOAATHUX J0/le/beHUX UHCTPyMeHaTa KauTasa, OAMepeHUX Ha 1aTyM MoguduKanyje,
y oMepaBame U3HOCAa MPU3HATOT 3a yCIyre AoOHjeHe Kao HaKHA/a 3a lo/ie/beHe HHCTPYMEHTe KaluTasla, a y CKIajy ca
3axTeBUMa noz (a). Ha mpumep, ykosnunko 1o MoauUKalyje 0/1a31 y TOKY eprojia CTULama, Gep BpeJHOCT JOJaTHUX
JloZle/beHUX MHCTPYMeHaTa KalliTasla YK/by4yje ce y oMepaBakbe U3HOCa [TPU3HATOT 3a yCayTe Ao6HjeHe y TOKY epuoja
o/l AaTyMa MojudUKanMje Na cBe [0 JaTyMa KajJja ce Jo/esbyjy LOAATHU MHCTPYMEHTH KallMTasla, Kao A0JaTaK U3HOCY
3aCHOBAaHOM Ha ¢ep BpeJHOCTH NMPBOOUTHO J0Je/beHUX HMHCTPyMeHaTa KallMTajla Ha JaH JAoJie/bHBaiba, 3a IITa je
M3BpLIEHO NPU3HABakhe Yy TOKY IPeoCcTaJor IPBOGUTHOT epro/ia CTULAha;

() YxosnMKO eHTUTeT MOAUHKYje yCI0Be CTULakha Ha HAYMH KOjU HUje 0Jf KOPUCTH 3a 3aIl0C/IeHOT, Ha IPUMep,
ckpahrBameM Iepuoja CTUIamka WM MOJUUKOBAKEM WJIH JI0/laBakbeM yCI0Ba U3BplLIemka (M3y3eB yCI0Ba TPXKHUILTA,
MpoMeHe Koje ce o6payyHaBajy y CKJAaAy ca NPETXOJHUM objalmimbermeM moJ (a)), eHTUTET He y3uMa y 003up
MoAubUKOBaHE yCJ0Be CTUIAba MPUJIKNKOM NPUMEUBalba 3aXTeBa U3 naparpada 19-21.
b44 [lopen Tora, yKOJIMKO EHTUTET MOAUHKYje POKOBE UJIH YCI0Be Jo/le/beHUX MHCTPyMeHaTa KanuTala Ha HauuH
KOjU yMambyje yKynHy ¢ep BpeAHOCT crmopasyMma muahara akiyjaMa, ¥ KOju He CaJ[p>KM Ha JPYrd HAauyHMH KOPHUCTH 3a
3aMOCJIEHOT, EHTUTET, 6e3 063upa Ha TOo, U JlaJbe 0OpayyHaBa JJo6UjeHe yCayre Kao HaKHaAy 3a Jjo/ie/beHe HHCTPYMEeHTe
KanuTaJa Kao Jja 0 MoAudHUKalyja HUje HU Aouuio (M3y3€eB 3a MOHUILTEHhe HEKUX WU CBUX JI0/le/beHUX HHCTPYMeHaTa



KanuTasa, o he ce o6padyyHaBaTH y ckJagy ca naparpadom 28). Ha npumep:

(a) Ykosnmko MoauduKkanyja JOBOAU A0 CMamera Gep BPeJHOCTH A0Je/beHUX MHCTPYyMEHaTa KamuTasa,
OJIMEpPEHUX HENMOCPEAHO Mpe WK mocje MoAuduKaluje, eHTUTeT Hehe y3eTu y 063Up cMambere dpep BPeAHOCTH U
HacTaBuhe ca MepemeM M3HOCA MPU3HATOT 3a J06UjeHe YCIyre Kao HaKHaAy 3a MHCTPYMEHTe KaluTaJja Ha OCHOBY dep
BpPEJHOCTH [10/le/beHUX HHCTPyMeHaTa KanuTasa Ha AaTyM J0/Je/bUBakba;

(6) Ako moauduKanuja cMamyje 6pPOj HHCTpyMeHaTa KallKTasla J0Je/beHHUX 3all0CIeHOM, TO yMamweme he ce
o6paydyHaBaTH Kao MOHUIITEHE TOT JieJia 10/e/bUBatha, Y CKJIa/y ca 3aXTeBUMa U3 naparpada 28;

(1) YKOJIHMKO eHTUTET MOAUPHKYje YCI0Be CTUlatha HAa HAUYMH KOjU HHUje KOPUCTaH 3a 3al0CJeHOr, Ha IPUMep,
NpoJyKaBameM MEPHO/A [10/le/bUBakba UK MOAUPHUKOBAEM UJIH I0[aBalbeM HEKOT YCJI0BA U3BpIlea (M3y3€eB ycJa0Ba

TPXKHUIITA, TIPOMEHE Koje ce 06padyHaBajy y CKJIaZy ca MPeTX0JHO pedyeHUM no/J (a)) eHTuTeT Hehe y3eTHn y 063up oBe
MoudHUKOBaHe yCcJ0Be CTULlaka NPUJINKOM IPUMeHe 3axTeBa U3 naparpada 19-21.



