
Baña 9_2_MiroslavPaunovic.fm; str. 599

Dr Miroslav Paunoviõ,
advokat, Beograd

O garanciji stabilnosti pravnog reÿima 

za strane ulagaøe

Napomene o pravnom reÿimu stranih ulagaña 

Ocene pravnog aspekta reÿima stranog ulagaña vrlo su opreøne - kreõu se od
krajñe pozitivnih do vrlo nepovoçnih. Istini je, verovatno, najbliÿi onaj stav
po kome se ne moÿe tako jednostavnim ocenama opisati naå sistem stranog ulaga-
ña, te da on ima nekoliko osnovnih karakteristika.

Prva karakteristika prava stranih ulagaña je da je pravni okvir za ovakve
investicione poduhvate u osnovi liberalan, te da sadrÿi reåeña koja su poznata
i prihvaõena u svetu. (U okviru GATT-a odnosno Svetske trgovinske organiza-
cije donet je, kao rezultat tzv. Urugvajske runde pregovora, Sporazum o investi-
cionim merama koje utiøu na trgovinu; uz ovaj sporazum o uslovima za strana ula-
gaña priloÿen je aneks sa ilustrativnom listom uslova za strana ulagaña koji
nisu konzistentni sa odredbama GATT-a o nacionalnom tretmanu i o zabrani
kvantitativnih restrikcija.  Jugoslovenski propisi ne sadrÿe odredbe koje bi, u
pogledu stranih ulagaña, bile suprotne Sporazumu). Odvojeno je pitañe kako je
to osnovno opredeçeñe iskazano u konkretnim reåeñima, da li je to uøiñeno
znalaøki, ili je pokvareno u detaçnoj razradi.

Druga osobenost je da su odredbe koje ureæuju materiju direktnog investira-
ña iz inostranstva sadrÿane u posebnom zakonu koji je posveõen ulagañu iz ino-
stranstva, ali da su norme sadrÿane i u nizu drugih propisa. Celokupna materija
nije, dakle, ureæena jednim propisom; pored “matiønog” Zakona o stranim ulaga-
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ñima, na ovu se oblast, neposredno ili posredno, odnosi joå øitav niz zakona, sa-
veznih i republiøkih, kao i viåe podzakonskih akata. Nije se ni moglo postiõi
da se celokpuna regulativa saÿme u jednom zakonu; u tako sloÿenoj pravnoj obla-
sti mora doõi do primene pravila koja ureæuju i åira pitaña, te pojedina speci-
fiøna, uÿa podruøja. Ono åto kvari sliku celine ovakvog “razuæenog” sistema je
to åto on nije transparentan, åto sadrÿi meæusobno opreøna reåeña, åto ima
puno praznina. Neki vaÿni aspekti prava stranih ulagaña ostavçeni su za nak-
nadno obuhvatañe podzakonskim aktima (meæutim, ne samo da se ova pitaña ne bi
mogla ureæivati aktima niÿeg ranga od zakona, veõ bi dobra pravna tehnika i na-
øelo pravne sigurnosti zahtevali da se ne ostavçaju za kasnije regulisañe). Po-
red toga, republike su uredile i odreæena pitaña koja spadaju u nadleÿnost sa-
vezne drÿave. U naøelu, ovakvo åireñe na podzakonske akte i nepoåtovañe nad-
leÿnosti atak je na pravnu sigurnost. Iz prakse, pa i u materiji stranih ulagaña,
poznato je da se neki podzakonski akti nikada i ne donesu, øak i posle viåego-
diåñe primene zakona, a redovna je pojava da se kasni u ñihovoj izradi. Utoliko,
moglo bi se reõi da je osobenost reÿima, bez obzira na ñegove ocene na norma-
tivnom nivou, te na åiroku polaznu osnovu i liberalni predtekst, to åto su do-
bre   ideje, u odreæenoj meri, “pokvarene” u konkretnoj zakonodavnoj razradi.

I obuvat materije odnosno “adresati” propisa predstavçaju karakteristiku
reÿima. Zakon o stranim ulagañima se, odreæujuõi predmet svog regulisaña,
opredelio da to bude pre svega poloÿaj stranih ulagaøa, a ne ceo poslovni, inve-
sticioni aranÿmani u kojima se pojavçuje i strani ulog, odnosno strani investi-
tor. Na ovaj naøin, suÿen je sadrÿaj propisa, a mnoga reåeña su “osakaõena”, jer
ne obuhvataju celinu odnosa, veõ samo jedan ñihov fragment. Sigurno je da ima
elemenata reÿima stranih ulagaña koji se odnose samo na strane uøesnike; meæu-
tim, sveukupnost odnosa moÿe se sagledati, pa zatim i uspeåno regulisati, samo
ako se uzmu u obzir i poloÿaj domaõeg ulagaøa, ñegov odnos sa stranim investito-
rom, a ne investicioni poduhvat posmatran sa strane interesa i uloge samo jednog
uøesnika. Norme Zakona o stranim ulagañima treba da budu upuõene stranom ula-
gaøu; ali, one moraju obuhvatiti celinu investicionog aranÿmana. Pored toga,
Zakon mora sadrÿati norme koje su specifiøne za preduzeõa i druge poslovne po-
duhvate u kojima uøestvuje strani ulagaø, sam ili sa domaõim partnerom – iz Za-
kona se mora videti u øemu se investicioni poduhvati sa stranim ulogom odvajaju
od opåteg reÿima, u øemu se sastoje osobenosti odnosa ulagaøa i ñihovog polo-
ÿaja kada kapital, u celini ili delimiøno, potiøe iz inostranih izvora. 

U øetvrtu katakteristiku reÿima moglo bi se ubrojati i to da su propisi ko-
ji se direktno ili indirektno odnose na strana ulagaña u praksi, pre svega admi-
nistrativnoj, ali donekle i sudskoj, u pojedinim pitañima “upropaåõeni”, dove-
deni do apsurda.
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O garancijama kao elementu reÿima stranih ulagaña

Garantovañe stranih investicija znaøi obezbeæeñe stranih ulagaøa od stra-
ne drÿave-domaõina u pogledu odreæenih rizika (nacionalizacije, eksproprija-
cije, zabrane transfera dobiti u inostranstvo i dr.). Ove garancije daju se, po re-
åeñima iz uporednog prava, na razne naøine - one mogu biti sadrÿane u ustavu, u
posebnim zakonima koji se odnose na strana ulagaña ili na zaåtitu stranih in-
vesticija, a nekada su to politiøke deklaracije, bilateralni meæudrÿavni spo-
razumi i konkretni ugovori sa stranim investitorima. Mnoge zemçe su u svoje
reÿime ugradile odreæene garancije, a za koriåõeñe ovom moguõnoåõu øesto se
postavçaju i odreæeni uslovi - na primer, prethodna registracija uloga iz ino-
stranstva kod organa devizne kontrole, te plaõañe poreza (bilo poreza koji su
nametnuti preduzeõu u koje je izvråeno ulagañe ili je poreski obveznik sam sta-
ni ulagaø). Obezbeæeñe stranih investicija koje se øesto sreõe u stranim pravi-
ma je i zakonska zaåtita stranaca od nacionalizacije ili eksproprijacije. Ga-
rancije stranim ulagaøima øesto se pruÿaju u obliku tzv. nacionalnog tretmana,
odnosno propisivañem istog poloÿaja stranog ulagaøa sa domaõim investitori-
ma. Stranim ulagaøima redovno se garantuje i nepromeñivost pravnog reÿima po
kome je strano ulagañe izvråeno, za sve vreme trajaña investicionog aranÿama-
na ili u odreæenom periodu posle ulagaña. 

Nema sumñe da su zakonodavni napori i kod nas bili usmereni ka tome da Ju-
goslavija, kao zemça uvoznica kapitala, stvori stabilan pravni reÿim za strana
ulagaña odnosno da je uloÿen trud da se institucionalni okviri uøine åto
atraktivnijim za strane investitore. Pri tom se nastojalo da se oøuvaju odreæe-
ni interesi odnosno da se ostvare specifiøni ciçevi; ovo se, naravno, ne posti-
ÿe samo propisima, nego i merama ekonomske politike (koje se, takoæe, mogu uvo-
diti svojevrsnim propisima - planovima, buœetom, i sl.).

Meæu reåeñima jugoslovenskog prava koja se najøeåõe predstavçaju kao po-
sebno podsticajna za strane ulagaøe na prvom mestu se istiøu zakonske garancije
koje im se pruÿaju.

Zakon o stranim ulagañima sadrÿi odredbe kojima se stranom ulagaø garan-
tuju odreæena prava - na uøeåõe u upravçañu preduzeõem u koje je uloÿio sred-
stva, na uøeåõe u dobiti te na transfer dobiti u inostranstvo, na uøeåõe u imo-
vini preduzeõa po ñegovom prestanku te na repatrijaciju kapitala. Zakon garan-
tuje da preduzeõa sa stranim ulogom imaju isti poloÿaj kao i druga preduzeõa na
trÿiåtu. Strancima se garantuje i stabilnost pravnog okvira u kome su izvråi-
li ulagañe, tj. åtite se od promena propisa na ñihovu åtetu. 

Ove odredbe o garancijama su, meæutim, nepotpune jer se moraju tumaøiti po-
vezivañem sa drugim odredbama da bi se dobila celina garancija koje se pruÿaju
strancu. Po jeziøkoj interpretaciji, garancije ne obuhvataju sve oblike ulagaña,
pa se ciçnim tumaøeñem moraju proåirivati na sve oblike ulagaña koje Zakon
poznaje. Pored toga, garancije odreæuju neka prava stranih ulagaøa, koja nemaju i
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domaõi ulagaøi, a nisu vezana za ñihovo svojstvo stranca (pravo na povraõaj poje-
dinih uloÿenih stvari, pravo na povraõaj uloga i dr.). Pored toga, garancije, koje
se daju strancima po samom zakonu, nespretnim formulacijama vezuju se za ugovo-
re izmeæu domaõih i stranih lica, iako se radi o materiji koja se ne ureæuje ugo-
vorima veõ propisima (pravo na transfer dobiti, iznoåeñe sredstava po osnovu
uøeåõa u imovini po prestanku postojaña preduzeõa i dr.). S druge strane, stra-
nim ulagaøima daju se po samom zakonu prava koja oni mogu imati jedino po osnovu
ugovora sa domaõim licima koja u investicionom poduhvatu uøestvuju, odnosno sa-
mo ako se takva prava izriøito ugovore u aranÿmanu sa domaõim licima.

Jugoslavija je zakçuøila niz dvostranih ugovora koji se odnose na ulagañe
stranog kapitala odnosno na ulagañe subjekata jedne drÿave ugovornice u drugu
drÿavu ugovornicu. Bilaterlane konvencije iz ove oblasti najøeåõe obuhvataju
pitaña zaåtite stranih investicija i garancija stranim ulagaøima. Odredbe o
zaåtiti stranih investicija naøelno sadrÿe utanaøeña o naknadi stranom ula-
gaøu u sluøaju eksproprijacije (definiåe se pojam eksproprijacije, visina nakna-
de, naøin plaõaña i sl.), o garanciji transfera dobiti i repatrijaciji kapitala,
te o poloÿaju preduzeõa sa kapitalom iz zemçe ugovornice (standard “nacional-
nog tretmana”, preferencijalnog tretmana i dr.).  

Do sada je samo nekoliko multilateralnih konvencija o stranim direktnim
investicijama stupilo na snagu. Nekima od tih meæunarodnih sporazuma ustanov-
çeñe su i posebne institucije koje imaju odreæenu ulogu u meæunarodnom protoku
kapitala (na primer, pod okriçem Meæunarodne banke za obnovu i razvoj: Centar
za reåavañe investicionih sporova izmeæu drÿava i drÿavçana drugih drÿava,
te Multilateralna agencija za garantovañe investicija - Multilateral Investment
Guarantee Agency- MIGA; Jugoslavija je zemça potpisnica obe konvencije kojima
su ove ustanove organizovane).

MIGA pruÿa garancije za gubitke izazvane nekomercijalnim rizicima in-
vestitorima koji za to ispuñavaju predviæene uslove. Prema Konvenciji (ølan
11), osigurañe odnosno garancije obuhvataju sledeõe grupe rizika: - ograniøeña
transfera sredstava iz zemçe-domaõina (ograniøeña u pogledu transfera sred-
stava u inostranstvo i ograniøeña pretvaraña domaõe valute u konvertibilnu
valutu ili neku drugu valutu prihvatçivu za imaoca garancije); - eksproprijacija
ili sliøne mere (zakonski ili upravni akti vlade zemçe-domaõina kojima se
imaocu garancije oduzima imovina ili kontrola nad ñom); - neispuñeñe ili ra-
skid ugovora od strane zemçe domaõina i to u sluøaju kada imalac garancije ne
moÿe obezbediti sudsku zaåtitu ili moguõnost sprovoæeña arbitraÿe za reåe-
ñe spora u pogledu neispuñeña ili raskida ugovora; - stañe rata, graæanskih ra-
tova, puøeva ili sliønih nemira. 
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Garancija stalnosti pravnog reÿima

Zakon o stranim ulagañima sadrÿi vaÿnu garanciju za strana lica da se za-
koni na osnovu kojih su uåli u investiciju neõe meñati na ñihovu åtetu. Drugim
reøima, stranim licima garantuje se stalnost pravnog reÿima koji se na ñih
primeñuje. Ova stabilnost trebalo bi da se odnosi, po prirodi stvari, i na doma-
õe ulagaøe koji, zajedno sa strancima, uøestvuju u nekom od investicionih oblika
koji su otvoreni i za strance, ali je ovakav domaåaj garancije u praksi sporan.
Odreæena prava, ustanovçena ugovorom i statutom odnosno garantovana samim
zakonima, ne mogu se, posle ugovornog uobliøavaña aranÿamana i zavråetka
formalnosti kod nadleÿnih organa, umañivati zakonom odnosno drugim propi-
sima; u tom smislu, govori se o steøenim pravima stranaca po osnovu direktnih
investicija iz inostranstva.

Ova odredba Zakona o stranim ulagañima kojom se garantuje stranom ulagaøu
stabilnost reÿima izaziva znaøajnu paÿñu i interesovañe, iz ñe proizilazi do-
sta pitaña, na ñoj se razvila åarenolika sudska i administrativna praksa. Kroz
ñenu analizu mogu se uoøiti sve dobre i loåe strane zakonskog regulisaña re-
ÿima stranih ulagaña, a posebno ureæivaña oblasti garancija. Odredbe Zakona o
garanciji stabilnosti takve da je na jednostavna pitaña u ñima teåko pronaõi
odgovore, da su potrebna dodatna razjaåñeña, da ñihovo jeziøko tumaøeñe nije
dovoçno, veõ da je potrebno primeniti sve poznate metode iz arsenala mera za
interpretaciju pravnih tekstova da bi se odgonetnuo ñihov pravi domaåaj. Smi-
sao ovih odredbi nije, naime, moguõe dokuøiti iz jednostavnog øitaña zakonskog
teksta koji u celini glasi (ølan 12 Zakona o stranim ulagañima):

„ Ako se posle odobreña, odnosno registracije ugovora o ulagañu iz-
meni zakon na osnovu koga je ugovor zakçuøen, na odnose utvræene tim
ugovorom primeñuju se odredbe ugovora, odnosno statuta i zakona ko-
ji je vaÿio na dan odobreña, odnosno registracije ugovora ako je to za
ulagaøa povoçnije ili ako ulagaøi odreæena pitaña sporazumno ne
urede u skladu sa izmeñenim odredbama zakona. “

Kako treba razumeti pojedine elemente ovih odredbi?: 

„ . . . posle odobreña odnosno registracije ugovora ...“ Zakon ovom odredbom
utvræuje momenat za koji se "fiksira" reÿim po kome je investicioni poduhvat
zakçuøen – to je, prema zakonskom tekstu, dan odobreña ili dan registracije ugo-
vora. I veõ kod ovog elementa nailazi se na potrebu dodatnog razjaåñavaña, koje
moÿe dovesti (i u praksi dovodi) do nesporazuma. Najpre, treba uoøiti da se, ni
na jednom drugom mestu u Zakonu, ne koriste formulacije “odobravañe ugovora”
i “registrovañe ugovora”. Po ølanu 21 odobravaju se strane investicije u odreæe-
ne delatnosti (ali se ne odobravaju ugovori, pa je, dakle, u odredbi ølana 12 po-
greåno upotrebçen izraz “odobravañe ugovora”). Po ølanu 22 ugovori o stranom
ulagañu prijavçuju se saveznom ministarstvu nadleÿnom za spoçnu trgovinu (Za-
kon pogreåno govori o “prijavi” ugovora, jer, je naravno, trebalo reõi da se pri-
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javçuje zakçuøeñe ugovora); savezno ministarstvo vodi poseban registar ovih
ugovora (ølan 26), pa se otuda moÿe pretpostaviti (iako to zakonska odredba ne
kaÿe) da ono obavça neki postupak registrovaña ugovora. Kada se navedene
odredbe tumaøe zajedno, relativno je lako utvrditi da pod odobreñem u ølanu 12
treba podrazumevati odobreñe kojim savezno ministarstvo odobrava odreæena
korporativna ulagaña po ølanu 21 Zakona. Meæutim, koncesije i projektno fi-
nansirañe su oblici ulagaña koji se, takoæe, odobravaju, ali u potpuno drugom
postupku, kod republiøkih organa (a zatim se zakçuøeñe ugovora o takvim
aranÿmanima takoæe prijavçuju saveznom organu po ølanu 22). Iz ovoga bi moglo
da se zakçuøi da pojam odobreña iz ølana 12 ne obuhvata i odobreñe ovih aranÿ-
mana od strane republiøkih organa. Kao momenat registracije ugovora moguõe je
uzeti dan prijave zakçuøeña ugovora saveznom ministartsvu, ali i dan upisa ugo-
vora u poseban registar kod tog ministarstva. Kome od dva moguõa reåeña se
prikloniti? - jeziøki je, verovatno, ispravnije da se uzme da je zakonodavac mi-
slio na “registraciju” odnosno na kasniji od dva trenutka. No, ako se prihvati
ova solucija, odmah se, otvara pitañe, bez odgovora u zakonskom tekstu – kako po-
stupiti u sluøaju kada od dana prijave zakçuøeña ugovora do dana upisa ugovora u
registar doæe do promene propisa? Zakon izmeæu pojmova odobreñe ugovora i re-

gistracija ugovora umeõe reø odnosno. Iz ovoga se moÿe zakçuøiti da odredba
ølana 12 raøuna s tim da se oni ugovori koji su odobreni posebno ne registruju (tj.
da se kod ministartsva obavça jedna ili druga procedura). No, veõ je pokazano da
Zakon nigde ne predviæa proceduru odobreña ugovora, veõ da se radi o postupku
odobreña odreæenih investicija; zakçuøeñe ugovora o takvim, odobrenim inve-
sticijama se, takoæe, mora prijaviti saveznom organu uprave (ovo posebno, i tim
pre, vaÿi za one investicije koje ne odobrava savezni organ, veõ to øine repub-
liøki organi). Kako je moguõe da do izmene pravnog reÿima doæe i u periodu od
dana odobreña investicije do dana registracije ugovora (kakogod da se ovaj ter-
min razumeo), jer se ova dva dogaæaja ne moraju poklopiti, opet se moÿe u praksi
postaviti pitañe, na koje su moguõi razliøiti odgovori, kako postupiti u takvom
sluøaju odnosno od kad poøiñe da deluje garancija za nepromeñivost pravnog re-
ÿima investiraña i da li su partneri duÿni da svoj ugovor prilagoæavaju novim
zakonskim uslovima. Interesantno je da je raniji Zakon o stranim ulagañima
(donet krajem 1988) u pogledu stalnosti reÿima sadrÿao sliøno reåeñe, s tim
åto je govorio o promenama u zakonima do kojih doæe posle zakçuøeña ugovora.

. . . izmeni zakon . . . Termin zakon treba tumaøiti tako da obuhvata i savezne i
republiøke zakone, kao i druge propise ako se ñima ureæuju pojedini elementi
pravnog reÿima stranih ulagaña u Jugoslaviju.  Pri tom pod izmenom zakona tre-
ba tumaøiti i donoåeñe novih zakona, kao i ukidañe vaÿeña postojeõih zakona.
Ovde, meæutim, treba voditi raøuna da nije uvek moguõe izbeõi da se na preduzeõe
koje je stvoreno stranim ulogom ili u koje je izvråeno strano ulagañe ne prime-
ñuju kasniji propisi relevantni za ñegovo poslovañe. Na to se zakonska garan-
cija ne odnosi odnosno ne moÿe se prihvatiti u bukvalnom smislu. Tako, na pri-
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mer, nije moguõe spreøiti da se na takvo preduzeõe primeñuju propisi kojima se
vodi tekuõa ekonomska politika; u tom pogledu radi se o jugoslovenskom preduze-
õu koje podleÿe domaõim propisima. Garancija se odnosi samo na prava izmeæu
strana utvræena odnosno “steøena” ugovorom odnosno statutom – dakle, na odnos
meæu ulagaøima; strancu se u tom smilsu garantuje stalnost reÿima ulagaña i ñe-
govog statusa povodom ulagaña, sam Zakon åtiti ñegova prava utvræena ugovorom
u smislu da se ona ne mogu umañivati voçom zakonodavca, da mu se, na primer, ne
moÿe oduzeti ulog odnosno prava koja na osnovu ñega ima u trgovaøkom druåtvu.
No, brojni primeri iz prakse pokazuju koliko je ovaj kriterijum nesiguran, da za-
pravo nije sasvim jasno åta se to strancu garantuje ovom zakonskom odredbom. Ta-
ko, na primer, privredni sudovi nisu zahtevali (øini se, potpuno ispravno) da se,
prilikom usaglaåavaña akata druåtava kapitala sa Zakonom o preduzeõima, po-
veõava kapital tih druåtava do zakonom propisanog minimuma ako je u strukturi
kapitala postojao i strani kapital (uz rezonovañe da bi se time mogao naruåiti
odnos uloga u kapitalu, a time i odnos u uøeåõu ili u udelima u druåtvu). S druge
strane, u potpuno istoj situaciji, izgleda da Narodna banka Jugoslavije postupa
dijametralno suprotno – zahteva da se novøani deo kapitala svih banaka, pa i on-
ih sa stranim ulogom, podigne do minimalnog iznosa propisanog posledñim iz-
menama Zakona o bankama i drugim finansijskim organizacijama. I u praksi
ustavnih sudova doålo se do stava koji se uklopio u mozaik shvataña o garanciji
nepromeñivosti pravnog reÿima u kome je zakçuøen investicioni aranÿman sa
stranim uøeåõem. Pokrenuta je bila inicijativa da se oceni ustavnost ølana 34
a Zakona o uslovima i postupku pretvaraña druåtvene svojine u druge oblike
svojine, uz argumentaciju da se navedenim republiøkim zakonom nije mogla pro-
pisati obaveza preduzeõa da revalorizuju vrednost prodatog druåtvenog kapita-
la, te da se na taj naøin izmene i eventualni aranÿmani sa stranim ulogom koji su
u procesu privatizacije nastali. Ustavni sud Jugoslavije je svojim reåeñem IU
broj 158/94 od 23. novembra 1994. o neprihvatañu inicijative priznao da odredba
ølana 12 Zakona o stranim ulagañima (identiøna odredba napred citiranom øla-
nu 12 sada vaÿeõeg Zakona o stranim ulagañima) garantuje nepromeñivost prav-
nog reÿima u kome je ugovor zakçuøen. Meæutim, daçe rezonovañe Suda izaziva
velike nedoumice; naime, po shvatañu saveznog Ustavnog suda: „. . . utvræivañe

vrednosti druåtvenog kapitala koji je predmet prodaje nije predmet ugovora,

veõ zakona i propisa donesenih na osnovu zakona, pa se izmenom zakona o utvræi-

vañu vrednosti druåtvenog kapitala ne dovode u pitañe ugovori o stranim

ulagañima, veõ se samo meña odnos uloÿenog stranog kapitala preduzeõa“. Od-
nos uøeåõa ulagaøa u kapitalu preduzeõa bitan je elemenat celog investicionog
poduhvata. Za ovaj elemenat vezana su neka druga vaÿna dejstva ugovora i odnosa
partnera, kao åto su uøeåõe u upravçañu preduzeõem, uøeåõe u dobiti i dr. Sve
su to, inaøe pitaña, koja prevashodno spadaju u ugovorno pravnu materiju; strane
od ureæeña ovakvih pitaña øine zavisnim zakçuøeñe ugovora odnosno uopåte
uøeåõe u investicionom poduhvatu. Promena vrednosti druåtvenog kapitala mo-
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ÿe dovesti do promene odnosa udela koju strane nisu ÿelele tj. imale u vidu u mo-
mentu zakçuøeña ugovora. Nije, prema tome, opravdano miåçeñe da se, meñañem
odnosa uøeåõa u kapitalu (tj. izmenom odnosa udela u preduzeõu) ne utiøe na vaÿ-
ne strane odnosa ulagaøa. Takav stav direktno je suprotan garanciji nepromeñi-
vosti reÿima stranih ulagaña sadrÿanoj u Zakonu o stranim ulagañima, koju ci-
tira i sam Ustavni sud. 

. . . ugovora o ulagañu . . . Termin ugovor o ulagañu, rezervisan je u Zakonu za
ugovorna ulagaña, kojima se stvara zajedniøki poduhvat, preko koga se posluje za-
jedniøkim sredstvima uz zajedniøki rizik; taj izraz ne obuhvata ostale oblike
ulagaña (tzv. korporativna ulagaña), a joå mañe ulagaña putem koncesije ili
projektnog finansiraña, te preko filijala. Tako bi iz sistema garancija sta-
bilnosti pravnog reÿima, ako bi se odredba tumaøila iskçuøivo po jeziøkom
smislu, bili iskçuøeni svi oblici direktnog investiraña osim tzv. ugovornog
ulagaña za zajedniøko poslovañe. Naravno, ovo verovatno nije bila ideja zakono-
davca, veõ je posledica upotrebe u Zakonu termina koja odudara od onoga åto je
prihvaõeno u praksi i u kolokvijalnom govoru. Zato i ovde, kao i u viåe drugih
sluøajeva sa tumaøeñem odredbi Zakona, treba pribeõi ispitivañu ciça odredbe
odnosno namere zakonodavca - takvim metodom moÿe se doõi do zakçuøka da iz
odredbi nisu iskçuøeni ostali oblici stranih ulagaña odnosno moÿe se konsta-
tovati da se stabilnost reÿima garantuje stranim licima koja ulaÿu u sve obli-
ke stranih ulagaña po jugoslovenskom reÿimu direktnih stranih investicija.

. . . primeñuju se odredbe ugovora, odnosno statuta i zakona . . . Ova odredba
treba da izrazi celinu pravnog "miçea" kojim je uokviren investicioni poduh-
vat, pa se pored zakona, u odredbi navodi i ugovor – dakle, ukoliko doæe do prome-
ne zakona na odreæene odnose meæu uøesnicima investicionog poduhvata prime-
ñivaõe se ñihov meæusobni ugovor, te statut, kao i odrebde propisa koji su vaÿi-
li u vreme kada je ugovor zakçuøen odnosno kada su zavråene formalnosti kod sa-
veznog organa uprave nadleÿnog za spoçnu trgovinu. No, strogo uzev, ugovor zavi-
si od strana i moÿe biti ñihovom saglasnom voçom promeñen bez obzira na pro-
mene propisa. U odredbi o garanciji stabilnosti pravnih aspekata investicio-
nog reÿima pomiñañe ugovora ima posebno smisla ako se misli na ugovore o kon-
cesiji i ugovore o projektnom finansirañu - to su ugovori u koje su neposredno
pretoøeni uslovi iz odobreña te oni utoliko imaju i "javnopravne" elemente, pa
se zakonom garantuje da i ono åto je ñima utvræeno uÿiva sigurnost odnosno nije
podloÿno promenama na åtetu ulagaøa. Pomiñañe statuta u ovoj odredbi tre-
ba razumeti takoæe u tom smislu da ovaj akt  sadrÿi neåto åto su strane dogovo-
rile odnosno organi preduzeõa utvrdili na osnovu ugovora i postojeõih obavez-
nih zakonskih normi, te se odredbe statuta ne mogu meñati i ako se promene im-
perativna zakonska pravila. Pod pojmom zakon treba pre svega razumeti savezne
zakone (ali i podzakonske akte ako bi se ñima meñao pravni reÿim pod kojim je
zakçuøen odnosno odobren investicioni aranÿman ili registrovan ugovor). S
obzirom da se reÿim investicionih ulagaña ureæuje i republiøkim propisima,
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ovaj termin bi morao da obuhvati i republiøke zakonodavne akte (bez obzira na
to åto su nekima od ñih, prema sadaåñem stañu, prekoraøena ovlaåõeña u pog-
ledu ureæivaña materije stranih ulagaña), jer se i ñima, u praksi, ureæuju strana
ulagaña i na ñih upuõuje sam Zakon o stranim ulagañima; kompletna garancija
stabilnosti pravnog reÿima morala bi da ukçuøuje i garanciju nepromeñivosti
uslova utvræenih tim propisima.

... ako je to za ulagaøa povoçnije ili ako ulagaøi odreæena pitaña ne urede u
skladu sa izmeñenim odredbama zakona. Strane se mogu sporazumeti da na osnovu
izmeñenog (ili novog) zakona urede svoje odnose drukøije no åto su do tada bili
ureæeni, pa i na åtetu jednog ili nekih od ñih (ukçuøujuõi tu i strane ulagaøe).
Ølan 12 je jedino mesto u Zakonu gde se koristi pojam ulagaø, åto bi, po jeziøkom
smislu, moralo da ukçuøi i domaõeg ulagaøa, pa bi, na prvi pogled, moglo da iz-
gleda da Zakon åtiti ceo investicioni poduhvat (dakle, i domaõe ulagaøe) od
promena propisa (u Zakonu se, inaøe, ne odreæuje pojam domaõeg ulagaøa, sem åto
se u ølanu 3 stav 3 pomiñe ulog domaõeg lica, a u ølanu 5 stav 1 i ølanu 8 stav 1 go-
vori o tome da partner u odreæenim investicionim aranÿmanima moÿe biti do-
maõe lice). Meæutim, naslov poglavça III Zakona, u kome se nalazi ølan 12, je
“Prava stranog lica i ñihova zaåtita”, pa ima argumenata za stav da je zakonoda-
vac zaåtitu pruÿio samo stranom ulagaøu (bez obzira åto Zakon za ñega samo u
ovoj odredbi koristi termin kojim ga ne oznaøava u svojim drugim odredbama i
koji bi, jeziøki, mogao da ukçuøi i domaõe partnere u investicionom poslu). No,
puna zaåtita strancima bila bi pruÿena tek ako bi se od promena propisa åti-
tio ceo investicioni poduhvat (dakle, i prava domaõih uøesnika), jer bi tek tada
punog smisla imala odredba o tome da na snazi ostaju ugovorni uglavci i tada se
ne bi moralo ceniti da li su neke zakonske odredbe povoçnije ili ne za jednu ugo-
vornu stranu. Ovako, åtiteõi samo strane ulagaøe, Zakon neopravdano zapostav-
ça interes drugih, domaõih investitora, a prenebregava se øiñenica da su strane
slobodne da svojim ugovorima slobodno ureæuju svoje odnose u investicionom
aranÿmanu, pa i usluøaju izmene propisa. Za sluøajeve u kojima se ne moÿe izbeõi
primena promeñenog odnosno novog propisa, a to izaziva drastiøne promene u
ñihovim odnosima, strane mogu predvideti odgovarajuõa reåeña u ugovoru po ko-
jima se obavezuju da õe pristupiti promeni ugovora kako bi se odrÿala ravnote-
ÿa ñihovih interesa kakva je postojala do donoåeña odnosno izmene propisa;
ugovorom se mogu predvideti i posledice u sluøaju ako se ulagaøi ne sporazumeju
o promenama u odreæenom roku.        

Zakçuøna napomena

Kratka analiza zakonske odredbe o oøuvañu nepromeñivosti pravnog reÿi-
ma u kome je konkretna investicija iz inostranstva izvråena samo ilustruje do
kakvih nesporazuma mogu dovesti nejasne, dvosmislene zakonske formulacije, ko-
je bi i da budu åiroke, ali i restriktivne, lapidarne, ali i sveobuhvatne, koje ne
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vode raøuna o osnovnim pravilima zakonodavne tehnike. Rezulat je  - ræav zakon-
ski tekst koji, praktiøno, obezvreæuje samu garancija i øini je zavisnom od “dnev-
nih” interpretacija odnosno od “namenskih” definicija i tumaøeña. Dvosmislen
jezik stvara potrebu za naknadnim objaåñeñima, åto daje veõu vaÿnost admini-
straciji, otvara vrata pravnoj nesigurnosti, a samim tim ne doprinosi stabilno-
sti investicionog reÿima niti stvarañu povoçne investicione klime.


