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IIpogh. op Mupxo Bacumwesuh,
IlIpasnu paxyaeiu, Beozpao
upeoceOHuK Yopyicerba upasnuka y iupuspeou CPJ

HoBu nponucu 1 3al1TUTAa MHBECTUTOPA

1. YBoana ogpehema

Y 3eMJbH KOja jOLI HE 3HA HU CBO] AP>KABHU, HU CBO]j NOMUTUIKY OKBUP, U3IIIEAA HI
camo nMe (Kao Jla CMO CBe ipyre MOCJIOBe ca AP>KaBOM 1 MPYBPEAOM IT03aBpIIaBaId 1
camo HaM je TO jOIII OCTaJIO /ja Halljy ¥ Ap»KaBy 3a0aB/baMo OKO MMEHa ), Pa3yMJBHBO Jia
He MOXe OUTH jacaH ¥ MIPUBPEAHONPABHY OKBUP. 3BaHIUHO, HOBE [{PKABHOIOIUTUYKE
BJIACTH, IITO je CBAKaKO IOXBAJIHO, 32 Pa3iUKy Off paHuje HeopeheHoCTH 1 mpelnyITa-
’ba HaclyhuBamwy, Dpomiaciie Cy NpUMapHy JIp>KaBHY CTpaTerujy - wiancrso y EY.
OBuM je faT jacaH IyToKas3 3a CBE Hallle IIPOIce, ToceOHO IPUBPEIHONPABHE — BHUXOB
nyT je myT yckinabuBama ca npormicuma EY. MictiHa, momro Hara 3emsba (aKo Jiovcta
MKO KOJ] HAC jOIII YBEK 3Ha IIITA je TO YUCTHHY) jOI YBEK HHje (hOpMATHO 3aKJbyumia ca
EY 13B. Cniopasym o acoumjarju u crabmmmsanmju (CAC) taksa popmaiHa o6aBe3a
3a Hac jOlII He TIOCTOjU, aJTi MUCJIMMO J1a HeMa CyMmbe Jla 1 Oe3 Tora Tpeda ce KpeTaTu
IyTeBUMA 3eMasba U3 OKPYKemba, Koje cy Takobe IpHuxBaTale ycKiabuBame CBOT 3aKO-
HOJABCTBA U Ipe (POPMAJIHOT IIPUCTYIIa OBOM CIIOPA3yMy.

Jlakie, OCHOBHA Hyieja BOOI/ba HAILIET TTpaBa 1 (priio30chuja Halller paBa Tpedano
6u f1a Oyfie yKianame y BElMKY €BPOICKY IOPOAMIly IpaBa, KOjoj MU HE CaMO TEpUTO-
pHjanaHo, Beh U NUBINU3ALMICKY U BOKAIWjCKU MPUIafiaMo. Y OCTajoM, Hallla IIPaBHA
TpaJulFja HIje Y TOM Noryiefy Oall cacBUM 'TUKBa 0e3 KOopeHa" U ¢ IPaBOM MOXe, C
0031pOM Ha JUMEH3Hje 3eMIbE ! HApO/a, OUTH IOHOCHA Ha CBOj AONPHUHOC TOj TIOPOIHLIA
npaBa U TOj Kyinrypu. He Mory ce maHac cHOpUTH BPE[JHOCTH, HE caMO ¢ OO3MpOM Ha
BpeMe Kajl Cy JIOHETH, HalluX Bofchux cioMeHMKa MpaBHe KyaType, nomyT Cprckor
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rpabasckor 3akonrka (cpeguna XIX Beka), Omirrer IMOBUHCKOT 3aKoHMKa (Kpaj XIX
BeKa), Kao H1 3aKOHa O OOJIMraliOHMM OTHOCKMa (CpeyHa Ipyre mojioBuHe X X BeKa)
¥ HUXOB JIONPUHOC EBPOIICKO]j MPABHO] TPAIULIUU ¥ KYJITYpPH.

Wneja Bommiba Haller npasa, Jakiie, BUIe HAje criopHa. Mnak, HeOUeKNBaHO U Y
TaKBHM YCJIOBMMA, CBE OCTAIIO KO HallleT TIpaBa faHac je ciopHo. Yunu ce aa Beh yske
BpeMe, 32 HEKOT KOJI HaC HHje CIIOPHO /Ia Ce Hallle IIpaBo He Kpehe pykoBobeHo TakBoM
HJEjOM BOTIHLOM, Beh f1a ce Hasma3u Ha BUITIECTPYKUAM pa3Mebnma.

2. Pazmeha namer npasa

IIpBo pa3mebe je momraBa aHITIOCAKCOHCKOT ITPaBa, MOCeOHO aMEepIYKOT, y HallleM
npaBy. TakaB yrucak ofaje BehmHa npormca Koju ce joHoce y nocnefmne Bpeme. Mako
HEMa CyMIbe Jla Ce M CaMO aHTJIOCAKCOHCKO IPaBO MeHha, ca JJOMIHAIMjOM IACAHAX 13-
BOpa IpaBa ¥ c1abJbemheM IPELEfICHTHOT YTHIAja, Te MaKO HEMa CYMEbE J1a Ce CBe BHIIIE
MebyHapOITHIX 1 pErHOHANHIX, Ka0 W ayTOHOMHIX, N3BOpa IOHOCH Ca CBE CHASKHUJAM
yTHIIajeM OBe IIpaBHe MOPOJIHIIE, YMHY Ce JIa CMO y OBOM IOIvIefy Ioctany "Behu Karo-
sy off ane . KoHTHHEHTaIHO eBpOoIICKO npaso (civil law) HacTOmeHO Ha TPanLHjy
PHMCKOT TIpaBa 1 BeroBe Pelieliyje jOIIl yBEK NMa CHaKHY MoTpely, He CaMO IUBIIIN-
3alMjcKy, 1a OCTaHe CBOje Ha CBOMe, unMe he cBakako 1 CBETCKa IpaBHa GallTiHa GUTH
6orarmja. Tpeba 1 mojiceTnTy Hallle 3aKOHOIICIE ¥ 3aKOHOMIABIIE 1a Mjieja BOMIba Ha-
LIeT NpaBa Hyje IMyT Ka aHIIOCAKCOHCKOM IpaBy, Beh nmyT ka npasy EY, a oHo je jom
yBEK 1 HajiaMo ce fia he 1 ocraTu, noceOHa IMpaBHa NOPOAMIIA U KyaTypa (civil law) y of-
HOCY Ha aHIVIOCAKCOHCKY TIPaBHY MOPOVIy ¥ KyITypy (common law). Y nmpoTHBHOM 1
cama ujieja mpaBa U IpaBHA LUBUIN3aLMja Oy O OCHPOMAIIIEHH, Y CBOjOj YHICOHOCTH
1 06€CKOPEH-EHOCTH.

Jpyro pasmebe Harer mpaga je moriaBa mparMaTu3Ma H ancolyTHEe CyBEPEHOCTH
camo jefHe BiacTu-u3BpIiHe. Mako ce, HanmMe, MOpa NpU3HATH /ja BpeMe IpUBaTH3aIije
y u3BecHOM cMmucity Hamehe ad hoc nponwice, umak ce 4uHH 1a CMO y TOM HOITIEy OTHII-
JIM y CACBHM JIPYT'Y KPajHOCT — YMECTO 3aKOHA HaIlIOM NIPMBPEMHOM CIIEHOM CBE BHIIIE Ce
BJIafja Pa3HUM IIOA3aKOHCKVM IIPONFCAMAa, YAMe U3BPIIHE BIIACTH IIPEY3NMajy 3aKOHO-
JaBHY BIacT, ITO Beh 030MIBHO yrpokaBa M caMy Wyejy HOfele BIacTH M Bogu Ge3
OCTaTKa je[MHCTBY BJIacTH (HM MOBPIIHO KPUTUYKOM IIOcMaTpady Koji Hac Hehe 0BO
yBepeme HokonedaTn (hopMaITHO TIOCTOjarke T3B. CYACKE BIIACTH, Kao MoceOHe BIIacTH,
¢ 003MpOM Ha HeHY MHCTHUTYIMOHAIIHY, MAaTEpHjaJiHy ¥ CBaKY APYrY 3aBHCHOCT Off H3-
BpIIHE BJIACTH, KOja jOII YBEK JEMOHCTpHUpA TPAKCy a CaMOCTAIHOCT CyfICKe BIIACTH
Tpeba OCTaBHTH 32 HEKa JIpyra BpeMeHa).

Tpehe pasmebe Hamrer npaga je mocrojare IBa (HeTae W TpH) HapajieliHa IpaBHa
cucTeMa, moceOGHO pMBpeHONpaBHa: paBHA crucTeM Cp6wje (Y KOM JIelIoM Bilajia 1
npaBHE cucreM Jyrocnasuje) u npasau crcteM LlpHe T'ope (y koM yormmre He Biaga
NpaBHA cHcTeM Jyrocnaswje, ToceGHO He MPUBPEHONPABHN). JEMMHCTBEHO TPIKUIITE
NPETHOCTaBIba jeMHCTBEHe Oap NMpUBPEHONpPaBHE MpOIce, Kako O ce OMOryhno
c100071aH IPOTOK poOde, JbyAW, KanuTala, BpIieka yeiayra (T3B. YeTHpH "BeNnKe CIIo-
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6one" y npaBy EY). U Hegasum Criopaszym o npeypebemsy ogroca y CPJ mameby Cpouje
u Lpre 'ope y OCHOBH je mao nevat 3aTe4eHoM cTamy, y kome Llpra ['opa nma 3a0Kkpy-
>KeHy NPUBPEHONPABHY PErylaTuBy, oK ce CpOHja HCIoMaske CaBe3HOM pErynaTu-
BoM. CTBapame CBOjeBPCHOT Ap:KaBHOT IpoBm3opHjyma (13B. "Comnannmja") ca ofgoje-
HUM CIIOJBHOTPTrOBMHCKHM, IAPUHCKUM, IEBU3HIM M MOHETApHUM PEKIMUMA M CHCTe-
MIMa CBAaKaKo Jla He 3HauM jeffuHCTBEeHO Tpxuirre. OTyfa, Hall MyT Ka yCKiIabuBamy
mpaBa ca npaBoM EY mMopa um3srnega Outn He gupekTaH, Beh 3a00mina3aH: WHTEPHO
yckilabuBame M TEK HAKOH TOra eKCTEpHO YcKilabuBame (fja Jd je "HpeKo mpede, Hao-
Kono Ommke"?). YocraaoMm, Kako OMCMO MU W3HEBEpWIN ceGe — BpeMeHa CMO YBEK
VIMaJTHl BUIIIKA HA PAcIoJiaramy U Taj HaM pecypc Huje OHO TONNKO OUTaH, Te CMO CTOra
U BHIIIE Y IPOLIIOCTY HEro y OyayhHOCTH.

YetspTo pa3sMebe Harler mnpasa je BllaflaBUHa HelpaBa U IpaBHE HECHTYPHOCTH,
YMECTO BIIAfiaBUHE IpaBa U mpaBHe curypHocTu. Obenexja oBor pasmeba cy cBako-
JTHEBHA, CBETIPHCYTHA U CBEYTHIIajHA. Y BEPJBUBOCTH Pajiy, OBe he OUTH moMeHyTa caMo
KapaKTEepHUCTIYHA, Koja 6€3 NKaKBe CyMbe onTepehyjy Hallly HacyIIHy HallOHAIHY HO-
Tpedy cTBapama NOBOJbHE MHBECTHIIMOHE KIIMME 3a MOBEPEHhe HHBECTUTOpA CBUX 60ja
3a MHBECTHIIOHA yiarama. Ha TepeHy 3aKoHOaBCTBa: He3a0Kpy»KeHa peryaTuBa, 11o-
ceGHO MpUBPEJHOIpPAaBHA, Kao U cBe uellthe Bialakbe ypefdamMa U APYTHM MOB3aKOH-
CKUM IPOIKCAMA YMECTO BIIafiarhba 3aKOHIMA; Ha TEPEHY Cy/CTBa: OPOjHI IIPUMEPH Clie-
HOT ¥ IO CYACKHU CHUCTEM KOMIIPOMUTYjyher W3BpIlIaBama HAJIOra IMOMUTHYKE BIIACTH,
Kao ¥ Pa3IMIUTOT IOCTYIamka CyflOBa HIDKE U BUIIIE HHCTAHIE Y ICTOBETHIM CTBapuMa
(ITorrrrancka mrremuonua, ['anernka ICN, Mo6ren, [Tnonup, 6pojHe GaHKe 1 CI1.); Ha
TepeHy U3BpIIHE BIACTU: IPUMEPH OTBOPEHOT CTaB/bakba 10 3Haba CY/ICKO]j BIIAaCTH KO
je ncrrHCKY jeuHa BiacT y 3emibH (Tenekom, I"anennka ICN, Mo6ren u fip. ).

ITero pasmebe Hamrer mpasa je cyko0 MpaBa W MHCTUTYIHja KOje Ta MPUMEY]Y.
Hawmme, TauHO je f1a je Harlle 3aKOHOJABCTBO jOIII YBEeK Hem3rpabeHo, moceGHO MpuUBpe-
HOIPABHO, IITO je 030WBHO onTepehemke 3a CUT'ypHOCT MHBECTUTOPA ¥ MHBECTULIOHO
MOBEpE-e 1 IITO CBAaKako Tpeba y mTo je Moryhe kpaheM poKy, ajnu He Ha yImTpo KBa-
JIITETa MPOIIICA, OTKJIOHUTY JIOHOLIEHEM afieKBaTHUX Iponuca. Mnax, ¢ Apyre cTpase,
YHIHEHUIIA je J1a U Y YCIIOBAMA MPHCYTHOCTH M PEATHBHO afieKBaTHE peryiaTuBe (HIIp.
3akoH o npefy3ehnMa) TocToju HeTorepaHTaH HecKITay| n3Meby 3aKOHCKUX pelera 1
WHCTUTYTA W CTEIEHA FHUXOBE NMprMeHe. Hamr TpagmipoHasHi CHHAPOM IMOBHMKE HA
IPOIINCE, C JeflHE CTpaHe, U HelPUMEHE IPOINCa, C ipyre CTpaHe, OBIM Ce Ha CBOjEBp-
CTaH HauWH IeMeHTHpa. HajMame mBafeceTak MpaBHUX MHCTHUTYTA W3 OBOT IpOMWCA
UMa CBOj€ afieKBaTHO IPABHO YyTEMETbEHE, 3aCHOBAHO HAa YHUBEP3aJIHOCTH OBUX MHCTH-
TyTa y YIIOPETHOM IIPaBY, aJIi CE UTaK y HaIIIO] IPAKCH HEQIEKBATHO TIPUMEhY]Y UIIH Ce
yOIIIITe HEe MPUMEHY]y: MPHUHIMI OfipsKama OCHOBHOT KammTaja, 3a0paHa Bpahama
yJIora akiMOHapyMa M WIAHOBHMA JAPYILTBA, KJIay3yjla HE03BO/beHE KOHKYPEHIHjeE,
KIay3ysa cyko0a MHTepeca, TpaBa MalMHCKUX aKIMOHAPA 1 YWIAHOBA APYIITBA, TOce0-
Ha IpaBWila 3a jeHOWIAHO APYIITBO, OATOBOPHOCT OCHHMBAaua 3a IITETHO MOCTYName
TIPY OCHUBAKLY AIPYIITBA KalnTaa, 3a0paHa MpeKopavueha YHAKPCHOT CTHIIAMA aKIyja
MAaTUYHOT ¥ 3aBUCHOT [IPYLITBA U CTBapamke ApYIITaBa Kanurana 6e3 Kanurana, 3adpa-
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Ha T3B. CUCTEMa BOAONafa W KPy:Keha UCTOT KanuTana y BUIIE APYIITaBa 3a CUMYJIa-
I[7jy TIOCTOjarba OCHUBAYUKOT KaIlUTaja, yllarame MPEeOCTanor 06aBe3HOT OCHIBAYKOT
KalmTaja y poKy Off iBe TOIMHE Off OCHHMBA:-a PYIITBA KAIMTAIIA, TOCTaBa CYICKOM pe-
rHcTpy OWIaHca MOCIOBaMa W W3BEITaja YIIpaBa O MOCIOBAY U Hajla3a PeBI30pa KOJ
OTBOPEHUX JIPYIIITaBa, HCKIbYUEEhe MPaBa riraca 300r cykoOa MHTepeca, TOMUHALM]a WH-
Tepeca IPYIITBA KaNWuTajIa Hajl MHTepecoM BehMHCKOT aKIIMOHApa UM WIaHa PYIITBa,
CoMiapHa OffOBOPHOCT OCHMBAYA 32 YILIATy YTOBOPEHOT yJIOra, 3aIlITHTAa IOBEpIUIana
KOJI CMameHha Kalrana, 3allITATa ToBepIiana Koy oy3uja ApyIITaBa Kaniraia, IpaBo
M3l1acka U3 ApyIITBa KOJ 370ynoTpede mpaBa BEehMHCKOr aKIoHapa WX WiaHa, JIUK-
BUIalivja IPYIITBa KaNKTAasa IO 3aXTEBY MALWHCKIX AKIOHAPA WJIH YWIAHOBA Yy CITyda-
jy 3moynorpebe nmpaBa BehWHCKOT BJIaCHUKA UTH.

U na He HaGpajamo Jlajbe, ¥ OBO je BaJbJja YBEPIBLUBO Jla HaM Gap 0 cajia mpaBHA
KyJITypa HHje OWiia jaya cTpaHa, Te 1a CMO YMECTO KyJITa NMpUMEHe TpaBa pa3BHjaiud
KYJIT CBOjeBpCHE HenmpuMeHe 3akoHa ("eBery pyma y 3akony"). M Tamo rjge mocroje ja-
CHM TIPaBHU WHCTHUTYTH, HECIIOPHO YTEMEJHEHN, YHUBEP3AJIHO TIPHUCYTHU, CBE WHCTUTY-
yje Koje MpUMeRYjy IpaBo, YKIbY4yjyhu U IpKaBHy yIpaBHY, CYACKY 1 U3BPIIHY ce-
Py, MapajipskaBHE MHCTUTYIMjE, IPUBPEIHE CyOjeKkTe u rpabane, Kao jja ce CBU TPYyJE 1a
(He)IIpUMEHH TIPOIHCca 1ajy CBOj MeYaT W CBOjy pellaTHBHU3alMjy 3HAYCH:A TIPABHOT WH-
cruryTa. CBe TO MOjeIMHAYHO U Y LIEJIOCTHU Y3€B CTBapa jefHy JIOIIY CIIMKY CTarha IpaBa
¥ IIpaBHE KyJIType KOl Hac, IIITO Pa3yMJBHBO NMa CHaXKHE PENEPKYCHje Ha MHBECTHIINO-
HO TIOBEpEH-¢ M MHBECTUIIOHY KJIMMY 3a yJlarame Koy Hac. CBe Jerthe je THBECTUTOP Y
MO3WIIMjH Jla CTpeNny Kako he opraH npuMeHe mpasa MPUMEHHUTH MpaBo, Oyayhu fa ce
MHCTUTYIMje TpUMEHE TIpaBa CBe BUIIIE MPETBAPAjy Y MHCTUTYIMje KpeaTtope (He)pasa,
IITO je caMO KOPAaK JIO TIOTIYHOT IIPABHOT BOYHTApU3Ma U OeCIipaBiba, a CAMAM THM U
JT0 pa3BojHOT Ge3Haba v MOTIYHOT MHBECTHUIIMOHOT HETIOBEPEHha.

3. HpaBHI/I CTaHJApAX 3alITUTE MHBECTUTOPA

Crpanu uaBecTHTOpH (yIIaraum) ¥ MHBECTUTOPH YOIIIIITE 3aMHTEPECOBAHU CY TO-
ce6HO 3a mpaBHO ypebeme cenehnx obmacTu: mpBo, pexkuM cBojuHe (KON Hac HeloCcTaje
noceGaH 3aKOH O CBOjWHH, TIOCTOJH jOIII APYIIITBEHA CBOjHHA, TUTYJIAP JIP>KaBHE CBOjUHE
Cy caMo penyOIiKe, ca HEIIITO CBOjUHE CaBe3He [IpKaBe, a y CBAKOM CITy4ajy HeMa KOMY-
HaJIHEe CBOjUHE, MO penyonmmykoM YcraBy CpOwje mocToju MOHOION JIpSKaBHE CBOjJUHE
Ha rpabeBIHCKOM 3eMJBHIIITY ¥ OBO 3eMJBHIIITE je MPAKTUYHO U3BaH MMPOMETA, HejacaH
¥ HETIBOJBHO CTUMYJIATUBAH PEKUM CTUIAFha CBOJUHE HA 3eMIBUINTY CTPAHUX JIVIIA);
[IPYTO, pEKAM TIpaBWiIa O TPUBPEHAM APYIITBAMA (IOKPHUBEH je BaxkehrnM 3aKOHOM O
npeny3eknma Koju je y TOMMHAHTHOj Mepy XapMOHHM30BaH ca mpaBoM EY u ca 3aBpireT-
KOM TOCTYIIKa MpHBaTu3anyje Tpebda fa ce "Tpanchopmuiie”, ca onpeheHnm n3meHama
y 3aKOH O MPUBPEHIM IPYLITBAMA); Tpehe, PeXKUM CTPaHUX yiiaramwa (IIOKPUBEH He-
[aBHO JIOHETUM PEJIATHBHO JOOPUM 3aKOHCKVMM aKTOM, Majia 01 300T IpUHIIIA HaIO-
HaJIHOT TpeTMaHa CTPAHMX JIMIA TpeOasIo OBaj MPOjeKT YKOMIIOHOBATH Y 3aKOH O MpHU-
BPETHUM JIPYIITBAMA ); YETBPTO, PEKUM CTedaja (IPENICTOjH JOHOIICH-¢ HOBOT 3aKOHA,
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Koju 61 TIoceGHO Tpebasio 1a ypenmu T3B. (hopMe MpecTpyKTyprupama npeny3eha kpo3s
CTEYajHH TOCTYIAK, KaKO & OBO BAsKHO IWTAH-C MPUBPENHOT CHCTEMa He OM perymm-
caJIo ypeooM Kao IITO je TO cafia CITyvaj, IITO Y HajMamy PYKY OCTaB/ba 030UIBHY CyM-
Y Y BbeHY YCTAaBHOCT U 3aKOHHUTOCT)™; TIETO, PEKMM 3allITHTE TIoBepuIana (Kof Hac y
030MJBHO] KPU3H ¥ TIOPET y CBEMY Y30PHOT 3aKOHCKOT MPOojeKTa 3aKOHa O OOJIHTaIio-
HUM OJIHOCMMA, 1OceGHO 300r moTpebe 030mibHOT yHampehewa pexxuma ypebema n
npakce (pyHKIMOHKCAha cpeficTaBa 00e30eherba); 11ecTo, JEBU3HU CIIOJbHOTPrOBUH-
CKH peXuM (OUEKY]y ce HOBH 3aKOHH 3a JTMOEPANTN30Bahe OBUX PEKIMA Y TIPABILY HCITY-
WaBama ycrosa 3a npujeM y CTO); ceMo, pesKiM aHTUMOHOIOJICKOT 3aKOHOIABCTBA
(ko Hac He3aJ[OBOIbaBajyhi U Ha IJIaHy HOPME 1 Ha TUIaHY IIPAKCe); OCMO, PEKUM TIPH-
BaTm3anyje (KOj Hac HecTaOwiaH u3Mehy OCTaor U 360r YeCTOr MEhatha 3aKOHCKOT
MOJIeNa ¥ HelOCTaTKa KPeAuOMInTeTa MHCTUTYIM]ja KOje T'a CIIPOBOJIE ); IEBETO, PEKIM
3aKOHa O pafy ¥ ITPajky (KOf HAC 3Ha4yajHO yHampebeH y ckiamy ¢ omroBapajyhum
koHBeHImjaMa MOP-a u ymopeHONpaBHAM TEeHJISHIMjaMa JIOHOIIEHEM PeITyOITHIKOr
3akoHa 0 pafy, ajy KOj! je IeIOM OTHIIIA0 M HETO3BOJBHUBO U HENPHUXBATIHMBO Aajbe,
IIITO jOII YBEK HHje CIy4aj ca PEXXMMOM IITPAJKa); IECETO, PEXKUM IpaBa HHAYCTPHjCKE
cBojuHe (KOJ Hac ypebeH penaTuBHO JOOPUM 3aKOHMMA, ajli Ca MU3y3eTHO JIOLIOM JTHi-
CLAIUTMHOM MPUMEHE); jellaHaecTO, PEKIM apOUTPayKHOT pelllaBarha CiopoBa (KO Hac
penaTuBHO (PYHKIMOHHUIIIE U MTOPE] MOTpede 3a JOHOIISHEM IOCeOHOT 3aKOHA ); TBaHA-
€CTO, PEKIM CYJICKOT pelllaBarba CIopOBa U HE3aBUCHOCT CYJICKE BIIACTH (TO3HATA CIO-
POCT HaIlIUX CYIOBa, AEJIOM 1 300T moTpebe 030MIbHE PeBU3HjE TPOIECHOT 3aKOHOTAB-
CTBa M HEIOBOJbHA (PAKTHUUKA HE3aBUCHOCT M CAMOCTAJIHOCT); TPUHAECTO, PESKUM U3BP-
LIekha CYICKUX 1 apOUTPasKHUX OTyKa (T03HaTa HeehMKAaCHOCT, IeJIOM 1 300T He3alll-
THTE TIOBEpWIalia yOIIITe, a MoceGHO 300T moTpede 030MIbHE PeBHU3Hje TIPOIKCA O W3-
BpIIIEHY ); YETPHAECTO, (PUCKATHY U IOPECKH PEKUM (¥ TIOPEJ] YeCTUX T3B. MOPECKHUX U
(uckamHnX pedhopMH 1 Jajbe PENaTUBHO HejacaH, HeCTaOWIaH ¥ MHBECTUIIMIOHO HECTH-
MyJIaTHBaH y OPOJHMM CETMEHTHMA ); TIETHAECTO, PEKMM COLMjAJTHUX NpaBa (HeycKia-
beHocT KpenpaHux npaBa 1 OYIIETCKAX MOTYRHOCTH, ¢ jeflHe CTpaHe, M , C Ipyre CTpaHe,
HEaleKBaHOCT HEKUX COIMjaJTHAX IIPaBa).

Ypebeme oBux npaBHUX 0OIACTH, KOje Cy OJf MPBEHCTBEHOT 3HAauUaja 3a CTaOWITHY
MHBECTHLMOHY KIIVMY 32 yllarame Kaluraja y jeffHOj 3eMJbH, Tpeba faa 6yae pyKoBoO-
beno cregehrm mpaBHUM HavyeIMMa: IPBO, HAUEINO MIPaBHE cmrypHocmz) (cTabunmHOCT
TPOIIICa, HEPETPOAKTUBHOCT IPOIHCA, jACHOCT TPOMuca, (pIIEKCHOMITHOCT TIPonuca 3a
TIOCIIOBHE MfiEje, HEBOCMUCIIEHOCT MPOMHca — "IITO CBaK jefHaKO pa3yMe TOME TyMada
He Tpeba" pekao Ou 3HAMEHUTH TpaBHKK Boruiih); qpyro, Hayeso BlafaBuHe 3aKOHA
Kao IPaBWIO U MOA3aKOHCKUX IIPOIKca Kao u3y3eTak; Tpehe, Haueno camocTaaHocTy,
HE3aBUCHOCTHU ¥ €(PMKACHOCTH MHCTUTYIIMja KOje MPUMEbYjy mpormce (Y MHOTUM CITy-
YajeBrMa TIOTPeGHO je TporrcaTi 00aBe3He POKOBE, ca CAaHKIIMjOM T3B. hyrama agMu-
HHCTpaIje, Kao HIIp. KOJ| perucrpanyje npeny3eha, n3gaBama pa3Hux 103BOJIA U carvia-
CHOCTH W CITMYHO); YETBPTO, HAUEJIO PABHOMPABHOCTH CTPAHUX W IOMahMX JIMIA MOJ

1. VYpenmba o mocTynky W HaUHHY peCTPyKTypHpama npeny3eha u gpyrux npasrux jmna, " Ciyx-
6enu rmacauk PC", 6p. 1/2002.
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YCIIOBMMA Y32jaMHOCTH; TIETO, HaYeI0 KOHKYPEHTHOCTH TIPOIKCA Ca IPYIUM pelleBaH-
THUM 3eMJbaMa; IIIeCTO, HAYeJI0 TPAjHOCTH TIPOICA, TOCEGHO MPUBPERHONPABHUX, U
HEYTHIIAJHOCT MOJIMTHYKAIX IPOMEHA Ha M3MEeHY NPOINCA; CEAMO, HAdelo ycKiaheHo-
cTH (XapMOHM3allMje) IPABHUX MHCTUTYTA Ca PENICBAaHTHUM 3eMIbaMa TP3KHIIHE IIPHU-
Bpefie; OCMO, Ha4yesIo NpaBHE €AyKOBAHOCTH M KyJITa IPUMEHE IpaBa ! IOHAIIamka M0
TpaBy; IEBETO, HAYENIO KPEAUOWITHOCTH YOIIIIITE M HEKOPYMIIMPAHOCTH ITIOCEGHO MHCTH-
TyI@ja Koje Kpenpajy 1 MpUMeEYjy MpaBo; IeCeTO, HAYeIIO MyOJIMIATeTa U jeIMHCTBE-
HHX PErucrapa Kao HauWHa CTHUIamba IpaBa (3eMJbHIIHE KHUTEe Kao PErkcTpu Hero-
KPETHOCTH, PETUCTPH 3aJI0Ta Ha TIOKPETHIM CTBapIMa | yeIIMa, PErUCTPH XapTHja Off
BPEHOCTH U MpaBa TpehuX JIMia Ha ’UAMa, PETUCTPH NPUBPEIHNUX Cy0jeKara 1 IPYrux
NPaBHUX JIMIIA, PETUCTPH Npey3eTHUKA, PETUCTpY OOHUTETa MPUBPETHMX cybjekara,
KPEMWTHHI PETHCTPH NPUBPEAHIX Cy0jeKaTa, perucTpy KOHIIECH]a, PEriCTpH IpaBa MH-
IYCTPHUjCKE CBOJUHE U fp.).

4. 3aTHTA HHBECTUTOPA U PEJIEBAHTHN Pe(POPMCKH 3aKOHH

3alrrrTa HBECTUTOPA Y HAIIIO] 3eMJbH (32 TpeHyTaK ce HeheMO OCBpTATH Ha YH-
H-CHUIY J1a HIKOME W3IJIefla W HUje jacHO IIITa je TO YCTBapH) HACTOJU Ce 3HAYAjHO TIO-
0O0JBILIATH JOHOIIEHEM HI3a HOBUX T3B. pe(pOPMIUCKHX 3aKOHA, KaKo O ce MoOoJbIlana
WHBECTUIIOHA KIIUMA U MOJICTaKa0 MHBECTULIOHY Tajlac. Y TOM IMOIJIENY, Y TOCIETHIX
TOJMHY [lJaHa IOHETO je HU3 PEeJIeBaHTHHUX MPOIMNCA U Ha CaBE3HOM M Ha PEmyOIimuKoOM
HHUBOY, KOjU Y3 €BAJICHTHO OTBapar¢e Hallle IPUBPENie, UMajy ¥ OUUIIICIHY YCMEPEHOCT
Ka javyamy TPXKHUIIHE IPaBHE UH(PPACTPYKTYpE U CTENIEHA MPaBHE CUT'YPHOCTH KO, Hac.
Hnak, y TOM norieny ce Hyje yBeK A0oceqHo, IITO he 3a moTpede oBor paga OUTH MOoKa-
3aHO Ha TpH y JOOPOj MEPU KOHTPOBEP3HA IIPHUCTYIIA.

IIpBo, 3akoH 0 cTpaHM ynaraJmea.3) HMaxo je ped o ;o6pOM 3aKOHCKOM TIPOjeK-
Ty, KOjU CBaKako Tpeba fia JONpHHece AU3amy HIUBOA MHBECTUIMIOHOT TIOBEPEha CTpa-
HHX MHBECTUTOpA KOJ| yjlarama y Hally 3eMJbY, IPBEHCTBEHO 300T IaTHX TapaHIyja
(cimobopa cTpaHor yiaramwa, HAUUOHAAHI WLPeWIMAaH CHLPAHUX AULd, TIPABHA CHT'YPHOCT

2. WwMajyhn y BuAy Hall cTereH nNpaBHe KyJAType, YAHA Ce H3IUIIHAM T0OCTaBJbarbe MATama J1a JIH je
RONPHHOC jayarby MPUHIWIA IPAaBHE CUTYPHOCTHU HIIP. 3aKOH O NpUBpefHUM ApyimTBuMa lpHe
Tope ("Cnyx6enn muct PLIT", 6p. 6/2002), KOju TProBayko OPTAYKO [APYIITBO CBOAH HA
KJIaCMYHU rpabaHCKi OpTakiyK 6e3 cyGjeKTUBHUTETA M yIHca y CyAcKH perucrap (Wi. 6.), Hiau
" cuHApOMOM Jubepanu3mMa" nponucyje OCHIBaKe APYIITBA ca OTPAaHHIEHOM OfrOBOpHOIIhY ca
CHMOOMYHUX jefjaH eBpo (WI. 66 - 1a 11 ce MOXe OYeKMBaTH Jja he CTeneH 030MIbHOCTH Biac-
HHKa IPU HAMEPHOM GaHKPOTCTBY OBOT APYIITBA HAKOH MPeBape HEKOT MOBepUOIia GUTH BUILIK
0J1 030M/BHOCTH HPY OCHHUBAIby OBOT JAPYLITBA ca TAKBHM KamuTanom?!), WiIn KOjU HpUBpeHA
APYLITBa KalKUTala 1 KOMaHAUTHO ApymTBO (peays3ehe) u3jennavyaBa ca ayToMOOUIOM U NPO-
mucyje WM, 6e3 003Wpa INTO Ce YaK M IPETIIOCTaBIbeHO OCHUBAjy Ha HeoppeheHo Bpeme,
00aBe3HO NMPOAYKEHe perucTpanyje cBake rofiuHe U MpeTHY JINKBUAALNIjOM aKO TO He yUHHE Y
mpomucaHoM poky (wi. 86.-87. - kenmenm GMCMO fja BepyjeMO fAa TO HMIAK HUje YYHUIHEHO W3
¢uckanHIX pas3nora, Mako ApXKaBa 3a CBAKO TOAMIIIE MPOAYKEHe perucrpaunuje Harahyje
"cumGonuunux" 100 eBpa).

3. 3akoH o cTpaHmM yjiaramuma, "Cuyx6enu jquct CPJ", 6p. 3/2002.
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ca CTEeYCHUM TpaBUMa, IPUHIANHAjEITHA 3a0paHa eKCIPONpHjalyje WId JPYrux Mepa ap-
>KaBe ca jelHaKUM JIEjCTBOM, cllo0ofia KOHBep3uje loMahe y cTpaHy BalIyTy, cI000aH
TpaHcep JOOUTH U CIIMYHO), UIIAK M OBaj MPOjeKT ajyhy HAMOHAIHA TPETMAaH CTpa-
HFM JIMIIIMA U U3jefiHauyjyhy UX y TOM IOriiedy ca foMahiM JiiMa y oCIOBamwy y Ha-
II0j 3eMJbH, HUje OJIOJIE0 UCKYIICHY fla TIOBEMIeH 33 CBOjOM OCHOBHOM IIMJBHOM (DYH-
KigjoM (TIpUBIIAYeHhe CTPAHNX MHBECTUTOPA U CTPAHUX MHBECTHIIN]A) U YCTAHOBIbEIHEM
OCHOBA 32 MOJICTHIIAje 3a CTPaHa yJarama (cio0oia yBo3a, IIApUHCKE U MOPEcKe ONaK-
IIAIE ¥ [ApUHCKA 0CTI000herha) Y OCHOBH Kperpa clicitiem HAYUOHAAROZ (He)ilpettima-
Ha 3a oomaha auya. Hema ipaBHOT HI €eKOHOMCKOT OTpaBamka, Kajl je O TIO3MIHjH J0-
Mahux JIMIa ped, 1a ucTa YKuUBajy OBe IOJCTHIAje aKo cy "moMahu cTpaim” (Ipeko
CBOT Tpeny3eha OCHOBaHOT Y MHOCTPAHCTBY WM TIPEKO CBOT' GOPABHMIITA Y HMHOCTPAH-
CTBY AyKeT Off TOMHY JIaHa, Kafja y CMICIy OBOT' 3aKOHA IIpecTaje fa Oyme aomahe -
1), a fie He yxKuBajy Kay Hucy crpanmy.?) Hanponansu (se)rpetman fomahix imma mno-
jayaBa 1 3aKOH O MPUBATH3ALH]I ) nporucyjyhu ga "gomahe (pU3HIKO WK MPABHO JIU-
Ie MOKe OWTH KyIal| KanyTana Wi IMOBHHE II0 OBOM 3aKOHY TEK ITOIITO MPY:KH JOKa-
3e Ja je mMHpIIo 00aBe3e mpeMa 3aKOHY O jeTHOKPATHOM IIOpe3y Ha eKCTpa JOXOHaK
M €KCTpa MIMOBHHY CTeUeHe MCKOPHIThaBambeM IIOCEOHNX TIOTOTHOCTH, LAl UPYHCU 00-
Ka3e 0a Huje 006e3HUK tlope3d (1a 1 je Moryhe Mpy>Karbhe HEraTHBHOT I0Ka3a Y IPaBy —
npumenba M.B.) mo ToM 3akoHy,"qogajyhu ga je yroBop o mpofaju Koju ce 3aK/byqd
MPOTUBHO OBOj OfpeNOn HUIITaB. BepyjeM f1a cMO ce OBaKBUM pelIeH-IMa JICTHTHMU-
CcaJIi Kao jellnHa 3eMJba y CBETY KOja BHIlle "BOJIM" CTpaHM KalWTas U cTpaHe rpahaHe
on jomaher karmrarna u nomahux rpabana?! Adepum!

Ipyro, T3B. 3aKOH O jeTHOKPATHOM MOpe3y Ha eKCTpa TOXONAK U eKCTpa MIMOBHIHY
CTeueHe UCKOpHIIThaBamkeM MOCEOHUX noropuoctr®), Koju 6e3 0031pa Ha MOTHBE JIOHO-
IIeHa, Yy EKOHOMCKOM CMHCITY je HaHEO BHIIE IITETE HEro0 KOPHCTH, a Y IPABHOM CMH-
CIIy TIOHOBO j€& PEaKTHUBIPAO MPAKCY NOHOIIIEHA MPOITHICA Ca PETPOAKTUBHIM O0ETIEK|h-
Ma, KOjH ce KaKO je M caM peKao NpuMebyje "0 IaHa TOHOIIeHha ", IIITO je CBaKaKOo PHII-
JIMjeBCKU TIPAaBHA HOBYM KOjH Kao TakaB 3aciyKyje fa Oyfe 'mareHTupaH". Y ICHXo-
JIOIIIKOM CMICITY OBaj 3aKOH je IMao MaKCUMAaJTH epekaT ofgpaharma off ’HBECHpamba y
HAIly 3eMJbY, KaKO CTPaHUX MHBECTUTOPA, TAKO W JoMahuX MHBecTUTOpa (KOjU 01 1O
HaieM Bubewy 1 Tpebaito Ja Oyfly jenHa of TIIaBHUX [WBHHIX WHBECTUIIMOHUX TPYIIA,
jep Kako je TO 3aMeHa CTpaHuX BaJyTa y €BpO MOKa3ajia PACcHONaKy CBAKAKO MAaXKELE
BpeHOM yireheBuHOM off 0KO fieBeT mummjapau [IEM, Koja ce yriiaBHOM Haas3d y
"cramapuiiamMa” a He Y MTHBECTUIIMOHMM TOKOBMMA, y I0OpPOj MEpH U 300T OBOT 3aKOH-
CKOT TIPOjeKTa M CBaKakKo 300T MHCTHUTYIMje T3B. CTape JeBu3He mTemmhe. CBe oK
OBOj 3eMJBH KOJI HOCIUIAI[a MTOJITHIKE BIACTH U 3aKOHOAABaIla JOMIHIAPA KOMYHHUCTHY-
KM CHHAPOM oJjiieH y MeTacdopu "AapxK’Te jionoBa" (Jemiie pedeHo "yTBphuBaibe 1o-
peKJIa IMOBHHE "), ca CHasKHIM HJIEOOIIKMM HabojeM KOji MEHha CaMo CBOj IIPEI3HAK,

4. "Csuy crpanue", HOpPy4Ho je jefjaH JOBHUTIHLIBI HOBUHAD NIOCIIE JOHOIIEHa OBOT 3aKOHAa. Bunn:
ITonmuruka, 13.02.2002. rogune.

5. 3axkoH o npuBatm3anuju (wial 12. cr. 3.1 4.), "Cinyx6enu rnacauk PC", 6p. 38/2001.

6. 3axkoH..., "Cnyx6enu rnacauk PC", 6p. 36/2001.
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HEMa TPAjHOT ¥ HEeNOJbYJbaHOT MHBECTULMIOHOT TTOBEpEha. AKO BPIIHOIY HMOIUTHIKE
BJIACTH, OMIIO KO TO OMO, CMaTPajy Ja je Moryhe yCTaHOBIbEH-E IoceOHe BpCcTe Tope3a
caMo 3a pa3go0ibe MPETXOAHE MONUTHYIKE BIIACTH, TE€ f]a TUME YCIIOCTaBe TPajHO WH-
BECTHIIMOHO TIOBEPEHHE OHJIA Cy OHM Y HeM3BUHaBajyhoj n omacHoj 3a6mymu. [Ipomonmja
jETHOT TaKBOT KOHIIENTA M PELENITa Off CTPaHe jeHe BJIACTHU 3a IPETXONHY BIIacT 3rofiaH
je Mamarl 1 3a HeKy HOBY BJIACT, KOjU OHJa JOTHYE U came ayTope TOT KOHIIETTa 1 pe-
nenra. OHla HeMa Kpaja. AKO Cy ¥ TIOCTOjalld TIONIMTHYKY Pa3jio3d 3a YBObemwe jernHe
TaKBe BPCTE TOpe3a, IITO je CTPAHO HAIIIO] BOKAIIUjH, OHAA Cy Fher'OBA OCHOBH TpeOann
Jia Bake, aKO UX HapaBHO Oyfie, IITO ce He MOXKe YHANPE] UCKIBYIUTH, TIPABHO ITOCMa-
TpaHo 6ap y UCTOj paBHU OJf MOMEHTA JIOHOIIEH-a OBOT T3B. 3aKOHA (IIITO 3aKOHOIABAII
OUMIVICTHO HUje XTEO jep Ou 1 caM Morao yhy y leroBO "BHJIHO MOJBbe" ), aKO HE U TIp-
BEHCTBEHO IIITO je BOKAIlfja CBAaKOT 3aKOHA, Ka0 U IO MOMEHTA JIOHOIIECHa OBOT 3aKOHA
(1ITO je OUNITIETHO 3aKOHOMIABAL] CaMO M XTe0 ). AKO ce OBOM JI0f]a ¥ €BUICHTHA ITpaKca
H-ErOBE CEIEKTUBHE TIPHMEHE, OHMIA Ce JIOMCTa MOpa 3aKJbYJUTH JIa je ped O CBOjeBp-
CHOM "IIPaBHOM MOHCTPyMY". ¥3 TO, U HABOJHO OfjIyunBame CaBe3HOT YCTAaBHOT Cyfla
0 FbEroBOj YCTaBHOCTH (OHO je TOIMKO CAMOCTAIAH /1A je MOrao Jia ce M3jacHU O HEyCTaB-
HOCTY 3HAKOBA WHTEPIYHKIIMjE Y OBOM 3aKOHY), T€ W jaBHA YJIOTa M3BPIIHE BIACTH Y
TOM Mpotiecy (HOBOJBHO je MOCETUTH Ha M3jaBe BUIIE MUHKICTAPa, KOJH Ce HUCY JINOMIA
J1a ce jaBHO TIOPYTajy M caMoj TIOTpeOr HE3aBUCHOCTHU YCTABHOCYJICKE BIIACTH Y OBOM JIO-
MEHY), Y CBOj CBOjO] OILTPUHU M OTOJHEHOCTH TIOKA3aJIH CY CBUM MHBECTHTOPUMA J]a CMO
MM JaeKO Off IPaBHIUX CTAHAAPHA 3aIlTUTE NHBECTUTOPA.

‘YMecTo 0OBaKBUX IIOPYKa CBUM MHBECTHTOPUMA, TOceGHO moMahM, Koju ce Tiarie
OBaKBUM 33aKOHCKVM pelllelhuMa, KOjU UX CBAKAaKO Hehe YBEepHUTH Y HAIy OUTyIHOCT Y
Kpealyjy jeTHOT CTaOHITHOT NPaBHOT MOPETKa, KOju 00e30ehyje KOMITaTHOMITHO U KOH-
KYPEHTHO OKPY:KEHhe 3a TpajaH MHBECTHUIMOHN MHTEPEC, YMHM Ce 1a HaM Tpela, a Tocie
OBAKBHX 3aKOHCKUX MOJTypelIeha y TO CMO jOIII BHIIIE YBEpPEHH, jeiHA jaBHA MaHUpe-
CcTanyja MOJIUTHIKE BOJBE []a CY CBU MHBECTUTOPH KOJ HAC CJIOOOIHY ¥ CTYPHH A yiia-
3Ky CBOj HOBAIJ, JIa MM Jip>KaBa Hehe peTHTH PeTPOaKTUBHIM MIPOIUCHMA WK " 3aBUPH-
BameM y Tambup" . JenHa TakBa MaHudecTanuja 6u 6mia Moryha npeko itocebre /ekaa-
payuje Cxytiuitiure, KOjoM OU ce M3BpIIIA HEKa BPCTa jaBHE aMHECTHje CBUX HAIIINX
rpabaHa Koju 61 CBOj HOBAI], Ma TJIe Ce OH HATa3HO0, MHBECTUPAJIH Y 3eMJbH Y ofipebeHoM
POKy (Kako ce MpojeKT He OM pa3BOHUO), ca 3amolbaBambeM JoMahux rpabaHa u y3
onpebeHo MaKCHMMaHO CTHMYJIATHBHO MOPECKO "pasfmy:keme' ca mp:KaBoM (jemuHu
U3y3eTaK, IOJI YCIIOBOM fia ce He MPETBOPY Y IPABWJIO M J]a OUCTA U OCTaHE M3Y3eTaK,
Morao O¥ ce eBEeHTYaJIHO OCTaBUTH 3a HOBAI] CTEUCH M3BPIICHEM ofpeheHnx KpuBud-
Hux fena). CaMo Ha Taj HauwMH OM ce OHUX JieBeT Muwmjapiu JJEM Haummo y Behnau y
MHBECTHIMOHNM TOKOBMMa, KaoO ¥ MHUX MItHjapu (moMahux rpabaHa v Halre T3B. Td-
jacmope) BepoBaTHO BaH 3eMJbe. Y TIPOTHBHOM, OcTahieMo 3apo0IbeHUIIN jieje " T0Ba Ha
BellThIe "' ¥ yBepema Ja ce T3B. JoHaImjaMa (IUTae je caMo 3a KOjy CTpaHy!) Moxe
KOHKYPEHTHO pa3BHjaTH, LITO je CUTYpHA rapaHiyja Je(PUHUTHUBHOT NPUBPETHOT KO-
JIaTIca U HAlIMOHATHOT CAMOTIOHITKEHha.
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Tpehe, 3akon o npuBarm3anuju (penyommakn). He cnopehn ummenminy fa je oBaj
3aKOH IPOMOBHICA0 TPXKUIIHU MOJIEJ IIPHBaTH3alyje, OPOYSHOCT, 0O0ABE3HOCT M jaB-
HOCT IPOIIeca, IIITO je CBAKaKO HErOB KBAJITET, YAHHU CE 14 CE ¥ OBOM MPOjEKTY ca CTa-
HOBWIIITA CHTYPHOCTH ¥ 3aIlITUTE MHBECTUTOPA MOT'Y CTaBUTH 030mibHE iprMmenoe. [1p-
BO, IIITO je KOHCTATallfja caMO UMILCHUIIC a He ofi0paHa mpeBa3ubeHor YcTaBa, Haj
OBHM 3aKOHOM Yy HajMamy PyKy BHCH 030M/bHA CEHKA (HE)YCTABHOCTH U (HE )3aKOHUTO-
cru. [Ipyro, 3aKOH HaKo je OLeHheH Kao TPSKUIIIAH Y OCHOBHU IPOMOBHIIIE CAMO jef]aH MO-
fien mpuBaTm3ammje (MofesT Ipofaje KOMOMHOBAH ca eJIEMEHTAMA TIOKJIOHA), IIITO je Y
OCHOBH JIp>KaBHM MOHOIIOJI, KaO BaH yCTaBHA KaTeropyja. Y HajaBama n3MeHe 3aKoHa O
npeny3eknma oBaj Mopen he 6uty u morcra jenunau, Oynyhu na he ce ykuHyTH 3ajeHIY-
Ka yJarama, JOKaMTaln3angje, KOHBep3nje NOTPaKuBama y YIIOT, CTaTyCHE IPOMEHe
¥ CJIMYHO, ipery3eha ca (BehrHCKIM) APYIITBEHIM U IP>KaBHUM KanuTajaoM 0e3 cariia-
CHOCTH Biafie penyomuke. OBo 6e3 cyMise, i opef HoTpede jadama ofpeheHux oommKa
KOHTpOIIE OBHUX Tporieca (ocTaje, MehyTnM, mTame "Ko he KOHTpOoImcaTn KOHTPOIO-
pa?"), HEje y CKIIaTy ca TPSKUIIHUM TIoTpeGama, CIlyTaBa MHALMjaTAUBHOCT NPUBPEHIX
cy0jekara i yKujia aTpuOyT TPKUIITHOCTH OBOM 3aKOHY. Y MECTO OBOT UHHH Ce JIa je TT0-
TpeOHO OTBAPATH BUIIIC MPOCTOPA 32 HECHOPHO U IPYre TPSKUIIIHE MOJIEIe U3MEHE CBO-
JUHCKe ¥ yIpaBlbauke CTPYKType npeny3eha, Makap v He OWiv JUPEKTHO MIPUBATH3AIIM-
OHOT KapakTepa, Kako OF ce CXOHO OCHOBHO] TP>KHUIITHO] JIOTHIIM OTBOPMIAa MOTYhHOCT
u3bopa. upekTHa npedepeHImja IPsKaBHOT HHTEPECca KPo3 MOfIes mpofaje (Myeme
OyIieTa) uMa cBoja OOjeKTHBHA OTpaHMYeHha (Mala TPasKiba, KyIIOBHHA TP3KHIITA KPO3
KYNOBHHY TIpeny3eha u 3aTBapame KyIUbeHOT npeny3cha — 0Bo Mofes AUpeKTHE JOKa-
nTanu3alyje HCKIbydyje, OTBapame NIUTama 1a Jiu Tpeda NpoIaBaT Hajooska pey3e-
ha koja cy 1 NOTEHIMjaJTHO HAjUHTEPECAHTHH] a,) Manu 0poj MOTEHIUjaTHO UHTEpeCcaH-
THHX npery3eha 3a KynoBuHY, moTpeda JoKanmranm3anyje npeny3eha 1 HakoH KyIOBH-
HE U CIINYHO ), KOja TIO CBOjOj JIOTUIM TpaxKe "Hamajie ca CBUX CTpaHa" W IPYTHM MoJie-
JIIMa TiprBaTU3alyje, Kako O ce mpoliec 3aBpimo 6ap BEAMHCKY Y 3aKOHCKOM POKY (C
003MpoM J1a BHIIIE HEMa jieMe Ja je MpuBaTHh3anyja CBOjeBPCHM aKCHOM — "CBaka
CTBap cBora rocrogapa Tpaxku" pekao 6u Borummh). Tpehe, oBaj 3akoH mpoMoBwIIie
MaKCHMAJTHO [IEHTPaTM30BaH MOJeN MpuBaTu3anyje (LeHTpaIn30BaHa CPECTBa, HO-
CTyIaK, MOJIEJT, Opralu, KOHTPOJIa), IIITO je MPaBHO MOCMAaTPAaHO OIEeT MOHOIIOJ KOjH j&
M3BaHycTaBHA Kareropuja. Y CpOuju je y cBeMy ONIITH TPEHJ AeleHTpaTu3aldje, a ca-
MO Ce MpUBaTH3alHja y MOTIHYHOCTH HeHTpau3yje (y3 TO OBaj MOMIEJI Cliaia U y U3y3eT-
HO CKyIle MOJIelie TIpUBaTH3alje M 'y M3y3eTHO criope Mopienie). Mako ce roBopH o jaB-
HOCTH (TPaHCIapEHTHOCTH) OBOT MOJIENA, TO Y CTBApH HE MOKEe OUTH FHeroBa OJJIAKA
yIpaBo 300T TONMKE NeHTpanm3anyje (eHTpaT3alyja v T3B. TPAHCIAPEHTHOCT He MO-
Ty OWTH y IpeBeNrKoj Jbyoasn). Hajoorsu mpuMep 3a TO je mpuBaTH3anyja TPy IeMEH-
tape y CpOuju, TTie cy Ha TpH T3B. TEHAEpa YIECTBOBAJIA CaMO YETHPH MOTECHIIMjaIHA
Kymia (ga JiM jaBHOCT IMOCTOjU Y TOj MEPH KON OfHOca 4:3, KaJ je caMo jefdaH MOTeHIH-
jasmHu Kymar ocrao 6e3 "komada"!). YeTBpTO, OBaj 3aKOH KAO [a TEXKH 1a CBA IIPUBATH-

7. Caosenauke Ouseme- 3auiilio CIAPAHYUMA O [IPOOajeMo Heulllio uiitio He mopamo, "Tlomuruka",
4. 02. 2002. roguHe.
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30BaHa npeny3eha u3Bene Ha Gep3y (mpuHIMI "CBH Ha Oep3y U CBe Ha Gep3y"), IITO je
OIIEeT Kperpare MOHOIIOJIA KOjH je M3BaHycTaBHa Kareropuja. OBo je Takobe u mpoTuB-
HO CBETCKUM TPEHIOBMMA JJOMHUHALIMje 3aTBOPEHHX IpyIITaBa (Koja He Uiy Ha Gep3aH-
CKO TpXKHMILITE aKIHja) U M3y3eTKa OTBOPEHUX ApYIITaBa (Koja My Ha Gep3aHCKO Tp-
skutrre). [llta Buiiie, mpaBmiIo je 1a ce JOHOCe 1 MOCEOHM 3aKOHM KOjUMa Ce IITHTE U OT-
BOpeHe KOMITaHuje Off HempujaTe/beKuX Tpey3uMmarba (hostile takeover), Imro jorr yBex
HUje CIy4aj ca HAIIOM 3eMJbOM H T7IE CY Y MoceOHMM pr3uiMa BehHCKY pUBaTH30-
BaHa npefy3eha Mo paHujuM 3aKOHIMA.

S. 3amTHTa HHBECTHTOPA U CPECTBA CTBAPHONPABHOT 00e30ehema y
HAIlleM NpaBy

HMHBecTrTOpY KOjU HE yia3e y OONMKe KOPIIOPAaTHBHOT yilarama (TpajHu KalnuTai
yJ1037 y pa3HuM hopMamMa NPUBPEHAX APYIITaBa ONIITET ¥ CHEIMjaTu30BAHOT THIIA),
Beh ymaze y pasHe (popMe y OCHOBU KPEJUTHHX ITOCIIOBa MMa]jy ToceOHy OTpedy 3a ch-
rypHoIhy CBOjUX NOTPaXKMBama, KOja ce MOCTUKE Pa3HIM CTBApHOIPABHUM 1 OOIUra-
IMOHOINIPABHUM CpPeJICTBIMA 00e30ebema. 3a pasnuky of OOIUralluOHOIPaBHUX CPefl-
craBa 06e30ebema, Koja y HaleM npaBy Gap HOPMaTHBHO He 3a0CTajy 3a peJIeBaHTHOM
MPaBHOM MH(PACTPYKTYPOM YIIOPEIHOT IIpaBa, CTBApHOIpaBHA cpeficTBa 00e30eberma
y HallleM IIpaBy 3aXTeBajy 3HATHO YHanpebeme He camo npakce Beh 1 came perynaruse,
KOja y TOOpOM JIeNy 3a0cTaje 3a OiroBapajyhoM peryliaTuBoM pelieBaHTHHX 3eMalba Y
ynopeHoM npaBy. OBO ce oryiefia Kako Ha IUTaHy ycaBpllaBamba HEKUX IocTojehux uH-
CTpyMeHaTa CTBapHOIpPaBHOT 00e30ehera, Tako U Ha OTpedy Kpealyje HEKMX HOBUX
TaKBHX MHCTUTYTA Y HAIlIeM IIPaBYy.

IIpBo, cTBapHO NMpaBO Ha HEMOKpeTHOCTHMa (Kao M GpOfiOBAMA W aBHOHMMA) Y
OCHOBH je KOJI Hac ypebeHo 3aioBorbaBajyhe. Mnak, OCHOBHU IPOGJIEM KOJI CHTYPHOCTH
OBOT cpeficTBa 00e30eberma cacToju ce y ToMe IITO 3eMJBHIITHE KEbUre He IOCTOje Ha Be-
hem peny 3emype”’, a 1 T7ie OCTOje HUCY axkypHe (IpoGiIeM IPETIOCcTaBKe alcoTyTHE
TAYHOCTH jaBHE KELUT'e M IPOOJIEM CYKO0A KEMKHOT M BAHKELIKHOT BJIACHUKA ), U Haj-
3aj1, XUIIOTeKapHY MTOBEpUJIAL] He MOXKe BPILIMTH IIPOJIajy 3alokeHe HeloKpeTHocTH Beh
MOpa BOAUTH CIIOP MO XMIIOTEKAPHO] TY>KOU U TeK MO JOOUjEHOM M3BPILIHOM HACIIOBY
MOXXe TPaKUTH U3BPIIEH:-E MPOJajOM XUMIOTEKAPHOT J00pa, IIITO 110 PaBIITy TPaje BEo-
Ma JIyro M IITO je CBaKako 3a IIOBEPHOIa HEMIOBOJLHO. [la T KaTacTpy HEMOKPETHOCTH,

8. TaxkBo gpamMaTH4YHO yIO30peH-e JOILIO je HElaBHO U Of AcoIljanyje aKIMOHAPCKUX npeny3eha
Cp6uje. Bupn: "ITonuruka", 4.02. 2002. ropuHe.

9. Bemspumse kipure nocroje y Cpouju Ha 23% TepuTopuje, 0K KaTacTap HENOKPETHOCTU Kao
OO0JINK CBOJUHCKE €BHAICHIIKjE , KOjH je YCTaHOBIbeH TeK 1992. rogmHe noctoju caMo Ha 9% meHe
TepUTOpHje, NOK je Ha OCTaJIOM MOApPYYjy jefuHH OOINK jaBHE CEBUACHIHUjE O 3EMIBHIITY
KaTacTap 3eMJbUINTA, KOJH je askypHpaH H OCHOBAH je 3a Lelly pelyOIuKy (y KoMe cy MOfjal O
3eMIBUIITY, HETOBIM KOPHCHHUIIIMA U O KaTaCTapCKOM NPHXOAY, allil ce Y Hhera He MOTY Y-
caTé CBOjHHA Ha HENMOKPETHOCTH, KAa0 HU caMe carpabeHe HEMOKPETHOCTH, HAKO OHE IIO BPEf-
HOCTH, IO IIPaBUITy, IpeBa3uiia3e BPEJHOCT 3eMIBUIITA, a Y IbHX CE He MOXKe YIHUCATH CAMIM THM
Hu xunoreka). 3sop: "Tlomutuka", 3.02.2002.
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HajaB/beHNM IIPOMEHAMA H aXKyPUPAEM Y CMUCITY YKELIKOE CBOjUHE 3€MIBUIIITA U CBO-
juHe Ha M3rpabeHnM HEIOKPETHOCTIMA, T1a CAMUM THM U XUIIOTEKE, KOje Y OCHOBH BOJIE
YIPABHI a He CyJICKH OPraHu ), MOTY TI0 CBOjO]j CHTYPHOCTH 3aMEHHTH 3¢MIBHIIIHE KEb-
re, BEIIUKO je MPaBHO MUTarbe, Ha KOje M3rJIeNia Huje TEIIKO AaTh OroBop (IIITO ce HaC
THYe, TIpe CMO 3a peapupMaliyjy 3eMIBUIIHAX KEBbUra, Y3 N3BEeCHy caBpeMeHy pedopMy
W TVIaBHE 3eMIBUIIHE KIHTe, Kako Ou ce oMoryhma i ayroMaTcka obpajja nojaraka,
Kao M 3a CyJICKO BObere eBIIeHIMja HEOKPETHOCTH, C 0O3MPOM /1a Cy CYIOBH KOMITe-
TEHTHHjH 3a OBe IIOCJIOBE W YKHBajy BHUILE NIOBEpEha KOJ rpabaHa M MHBECTHTOPA Off
YIPaBHUX OpraHa).

Hpyro, y Cpouju, 3a paznuky opt Lipae I'ope rje je foHeT nocebaH 3aK0H, He IOCTO-
ju MHCTUTYT (PUAYLAjapHOT TIPEeHOca MpaBa CBOjUHE Kao OOIMK CTBAPHONPABHOT 00e3-
Gebemba, y3 ynuc y jaBHu peructap Koju Bopu [Iupekuyja 3a HekpetHure. [Ipemmet cu-
RYIjapHOT NpeHoca CBOjuHE MOT'Y OWTH M TOKpETHe (T1a 1 pOGHM Jiarep) ¥ HeTOKpeTHe
crBapu. OBaj OONHK CTBapHOMpPaBHOT 06e30ehera, Kao 00K Hep>KaBUHCKE 3aJI0Te,
MOKe ia Gyfie peaTUBHO MOBOJbaH OOMMK 3aJI0T€ U CA CTAHOBHILITA JIY>KHUKA (3ajpsKa-
Ba CTBAp ¥ MOXeE je €KOHOMCKHY 32 TO BpeMe KOPHCTHTH) M ca CTAHOBHILITA IIOBEPYIOLA
(mo HemtakheHOM YTy O POKY OBako 00e36eheHOM MOXKe MOCTaTh BIIACHUK MpeaMeTa
TakKBOT 00e30ehera Wiu ce MOKe U3 MpofajHe lieHe HaMmupuT ). Mnak, unHu ce ga 1no-
cToje, 3a cajja, 030M/bHE YCTaBHE CMETH:E 32 YCTaHOBJBEHE OBOT OOJIIKA CTBApPHOIPAB-
Hor o6e30ebema, Oyayhu fa Y craB He HO3HAje ojaM T3B. IPUBPEMEHE WIH AETMMUYHE
CBOjUHE, LIITO j€ Y OCHOBY OBAaj UHCTUTYT.

Tpehe, Hatia 3eMsba jOIII HUje YCTaHOBHIIA MHCTHUTYT Oe3/IpsKaBUHCKE 3aJI0Te Ha 1o-
KpPETHHUM CTBapyMa, XapTHjama Off BpETHOCTH, HOTPaKMBAbAMA, YAEIIMa. 3a YCTaHOB-
JHEHEM OBAaKBOT' MHCTHTYTA MOCTOje O30MIbHI M €KOHOMCKH 1 TIPABHU PA3IO3H, C THM
fla ce pa3BUjy MEXaHW3MH jaBHUX U JeTUHCTBEHUX perucrapa, Koju 61 HauesnoM myomm-
uTeTa 00e30ebuBai CUIYPHOCT MHBECTUTOPA Ca OBUM CPEICTBOM 066366156}53.11) Y3
TO, Tpebamo OM 3HAYajHO KOPUTOBATH HAYENO O(UIMjETHOCTH (CYICKOT H3BPILICH:A)
KOJI OBOT' 00e30ehera 1 TO Tako IITO OM ce BaHCY[CKO HAMUPEH:-E Y MOCTYIIKY jaBHE
npopaje (A3y3eTHO U HeTlocpeHe IPojiaje y CKIIafy ca 3aKOHOM O OOJUTallFIOHNM OfIHO-
CHMa) M3 YTOBOpA y IIPMBPENH NPOIIHPIIIO i Ha rpabaHcKonpasHe yrosope.'? Opo Ba-
KU ¥ 32 Ha4eJIO CIEIMjaHOCTH, KOje CTPUKTHO IPUMEH-EHO 3Ha4H Aa caMo ofpebeHo
MOTPaXMBaK-e MOXKe OUTH MpeMeT 00e30eherma 3amoKHIM IIPaBoOM U camo ofpebene
CTBapH¥ MOTY OHTH IIPEAMET 3aJI03KHOT IIPaBa U TO Y MPaBILy pellerha 1a CBaKo JIUIE MO-
K€ 3aJI0KUTH CBaKy CTBap (WJIM PaBO) CBAKOM IOBEPHOLY paau obe3beberma cBakor
noTpakuBarsa. >) VICTo ce OJJHOCH U HA IPHHIII HEJE/bUBOCTH 3a7I0T€ i HEe/bUBOCTH

10. Bwuam: Ieiti Zoouna 3a ykruxc6y, "Tlonuruka", 3.02. 2002.

11. TIpsu je JegHooGpa3suu TproBauky 3akoHUK CAJI (1962.) yBeo oBakBY Ge3[psKaBHHCKY 3aJIOTY,
1. 9109. y Be3u un. 9203. HenagHo ra je ysena u IToibcka (1998.) u Peny6iuka Cprcka (3akoH
O perucTpOBaHMM 3ajJoramMa Ha NOKPETHHM CTBapuMa W WIaHCKUM yaennma, "CiaykOGeHu riac-
HuK PC", 16/2000). 3a npaBo ITosscke Buam: Menuh, "3anor kao pealHo cpeficTBo o6e30jehbema
rpabaHCcKONpPaBHUX U NIPUBPEAHONPABHUX yroBopa", Mar. paf, bama JIyka, 2001., cTp. 158166.

12. 300, um. 981983.
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yaena. Y3 To, moTpeOHO 61 OMI0 OpENUTy M PaHT IpUopUTeTa u3Meby yroBopHe, 3a-
KOHCKe U cyJicKe 3ajiore. HajuneasHuje 6u OWiIo n3jeiHauehe O PaHTy U IIPHOPHUTETY
CBUIX BPCTa 3aJI0KHIX [IPaBa, a 3aJI0>KHAM [IpaBUMa Ty IPBEHCTBO Ha OCHOBY MOMEH-
Ta CTHIIakha Ka0 OCHOBHOT KPUTEPHjyMa, allil Tpeba OUTH CBECTAaH YMELECHUIIE f]a OBO II0
npaBwny HUje Moryhe. C ipyre cTpaHe, periMcTPOBAHO] 31031 TpebGasio Ou 06aBe3HO
ATy IPEJHOCT Hajl HEPETUCTPOBAHOM 3a/IOTOM.

KonauHo, Kot 3aj10re XapTHja Off BpeIHOCTH G0 61 HEOIIXOIXHO KOPUI'OBaTH pe-
niemhe 3aKoHa O OONUralioHMM OJHOCHMA, TTO KOM 3aJIOKHM INOBEpUIAl XapTHja Off
BPEJIHOCTH MOKE TOM XapTHjOM paclojiaraTé caMo MyHOMOhHIYKMM MHIOCaMEHTOM,
aJii He ¥ CBOJUHCKMM, LITO je 030M/bHA CMETH-a 33 CUTYPHOCT UHBECTUTOPa 06e30ehe-
HOT OBUM CpeJICTBOM 00e30ebera, Oynyhu 1a He 61 MOrao jja ce HaMupH IPOAajoM OBOT
cpenictBa 06e36ehera (ocM Ha OCHOBY CBOJHHCKOT MHJIOCAaMEHTa caMOoT 3allorofiaBia
WITH Ha OCHOBY CYJICKE OJIyKe, IIITO O0ECMHUIIIbaBa OBaj IIPEAMET 3a5I0re ), a He 61 MO-
r'a0 HY 1a KOHCTHTYHIIIE TIOI3AJIOTY CBOjAM 3aJI03KHAM NHAOCAMEHTOM.

W Haj3ap, moTpeGHO je 030MIbHO pa3MOTPHUTH IUTamkhe eBEHTYaJHE ONPaBIaHOCTH
yBObema y Halll IIPaBHY CICTEM HHCTHTYTa EHITIECKOT paBa (peTko ce cpehe Kox KoH-
THHEHTAIIHUX 3eMaJba) T3B. 1e00efie 3anoze (floating charge), Koju y cTBapy pefcTaB-
Jba jeiaH OOJMK HEMPKABIHCKE 3aJI0re KanuTaia APYINTBA (TPajHOT WM OOPTHOT) WK
H-ETOBOT JIefIa, YIICOM Yy jaBHM perucrap, JONyINTajyhy 3amorofasly 4ak W pactoia-
rame BbIMe, C THM J1a Ha OTYHEeHNM JIeNIOBAMa KaliTasa 3aJI0ra pecTaje, 3a pasinKy Of
€BPOIICKOT KOHIENTa (I7ie 3aI0ra Ha OTyhHeHO]j cTBapy He NpecTaje [0 MOTIYHOT HaMH-
pema NoTpaknBama 00e36eheHor TaKBOM 3a10r0M), ally ¢ Apyre CTpaHe OBa 3aJIora ce,
TaKobe 3a Pa3NuKy Off €BPOIICKOT KOHIIETITa, ayTOMAaTCKH 6e3 MoceCHOT yIca OHOCH 1
Ha cBako noBehame KanuTana 3amorofasia. Jleoneha 3amora ce nmpeTsapa y npasy 3a-
JIOTy Kajl HAMAPEH-€ Tako 06e30eheHor moTpakuBama Oyfie yrpoxKeHo (T1aj] y IObY ca
wiahameM Tako 00e30eheHOr MoTpakuBamka), Kajia 3aI0KHN MOBEPHIIAl] 3aXTeBa Ha-
MHpere U3 NpeaMeTa 3aJI0re NocTaBlbajyhe Ay>KHUKY IPUHYAHOT M3BpIIMTEba (recei-
ver), pajl popiaje onrepeheHor Karmiraia WIN CTBapy 1 IIpaBa U3 KOjUX Ce CaCTOjH.

6. 3amTNTa HHBECTUTOPA y XapTHje O BPEeAHOCTH

MebyHnaponHa opranmzanyja 3a Komrchje 3a xapraje o Bpemaocta (IOSCO) Ha
CBOJO] TOAMIIIELO] KOH@)epemu/IIiH y HajpoOujy 1998. ronuse ycBojuiia je Tpu Iusba pery-
JIaTHBE XapTHja OF BPEHOCTH ) I TPUeceT IPUHIANA OBE PEryIATHBE, IPYIICAHNX Y
ocaM Kareropuja.

OCHOBHY ITWIHEBY PETYJIATUBE XapTHja Off BPETHOCTH CY:

13.  Oso, Ha npuMep, npeasuba Mopen EBponcke 6aHke 3a 0OHOBY U pa3Boj 3aKOHa 3a 00e36ebeme
NOTpaXkuBambha KOHCTUTYNCAHEM HE[[PKaBUHCKE 3aJI0Te Ha MOKETHAM CTBaprMa.

14. 300, un. 247. Bupu u: H. JoBanosuh, Yzoeopro sanazare yoeaa u axyuja, "TlpuBpenuuxk", 114/
2001,c. 915.

15. Objectives and Principles of Securities Regulation, International Organization of Securities Com-
missions, september, 1998.
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Up8o, 3allITUTa NHBECTUTOPA;
opyzo, 00e36ebeme la TpxKullTe xapruja 6yne dep, e(puKacHO U TPAHCIAPEHTHO;

uipehe, CMabEHE CUCTEMCKOT PU3HKA.

OCHOBHY TIPHHIMIY PETYJIaTUBE XapTHja Of BPEOHOCTH KOjU Tpeba ma obe3bene
OCTBapEH-C¢ OBUX IIHEBA TPYIMICAHM CY y OCaM KaTeropuja.

IIpey kaitiezopujy UuHEe NPUHIUNN Y BE3U Ca PETyIaTOPOM, KOJUX je YKYIHO HeT
(IpBO, OATOBOPHOCT peryiaropa Tpeba ma Oyae jacHO u OOjeKTHBHO MCKa3aHa; APYyro,
perynarop Tpeba ma Oyae ONnepaTHBHO HE3aBHCAH M OJTOBOPAH Y M3BPIIEHY CBOjAX
¢dyHk1mja 1 oBnanrhema;rpehe, perymarop Tpeba 1a iMa ajieKBaTHA OBNallherha, CoTl-
CTBEHA CPEJICTBA W KallalluTeT [a U3BpIliaBa cBoje (hyHKIMje ¥ CBOja OBNaherma; 9eT-
BpTO, peryaarop Tpeba [a YCBOjU jacHEe W JOCIEHHE PErylaToOpHe IMOCTYIKE; METO,
cimyx0e perynaropa Tpeba ia NOIUTYjy HajBHIle MPOpeCHOHAIHE CTaHAAPHE, YKIbYdy-
jyhu ogroBapajyhe cranmapie HOBepIbUBOCTH).

/pyzy kailiezopujy YvHE IPUHIIIN CaMOpETyIIaTHBe, KOjUX je YKYIHO fBa (TIp-
BO, peryaTopHu pexkuM Tpebda Ja 06e30equ ofroBapajyhe Kopuiheme caMmoperya-
TOPHHUX OpraHm3alyja, Koje oMoryhyje TUpeKTHy OATOBOPHOCT 3a HbHXOBE HAJJIEKHO-
CTH, Y 3aBHUCHOCTH Off OOMMa ¥ CIIOKEHOCTH TP3KUIITA; IPYro, CAMOPETYIaTOpHE Opra-
HIBayje Tpebda a 6yay MoaBprayTe KOHTPOIX perysiaropa u Tpeda ja MoITyjy cTaH-
Iapye MOIITeHka U MOBEP/HIBOCTH Y M3BPIIIABAGY OBIAIIherha U ISTIETUPAHAX Oi'OBOP-
HOCTH).

Tpehy kaitiezopujy dvHe TIPUHIAIY U3BPILICHA PETYIATUBE XapTHja Off BPETHOCTH,
KOj¥X je YKYIHO TpH (TPBO, peryiaTtop Tpeda ia uMa CBeoOyXBaTHA OBNIaIlherba U3Bp-
HIEH-a; IPYTo, peryiarop Tpeba 1a MMa cBeoOyxBaaTHA MHCIICKIMjCKa, ACTPasKHA U HaJl-
30pHa OBJaIhema; Tpehe, peryaTopau cucteM Tpeba ma o6e30enu e(prKkacHo 1 No-
BEPJBHMBO KOpHUIIhehe MHCIIEKIMje, UCTpare, Ha;30pa M OBjIanTheha N3BPIIeHa U M-
TUTEMEHTAIIM]y OAroBapajyher e(peKTHBHOT Iporpama,).

Yetuispitly Kaitiezopujy IMHE TIPUHIUIE CApaibe Y perylaiji, KOjUX je YKYIHO
Tpu (TIpBO, peryaarop Tpeba ja MMa opnaihera 3a pa3MeHy jaBHUX M HEjaBHHUX WH-
opmarja ca fomahnM ¥ CTpaHUM MCTOBETHHMM TEIIAMA; IPYTO, peryiarop Tpeda ga
yCTaHOBY MH(OPMAIMOHN MEXaHU3aM KOji OMoryhyje pa3MeHy nHgopMaIyja, jaBHAX 1
HEjaBHUX, ca JoMahMM W CTpaHUM WCTOBETHHM TellmMa; Tpehe, perymaTopau cucreM
Tpe6a 1a 06e30eu CTpaHuM PeryiaTopuMa, KOju Tpeba Jia M3BpIle HEKy UCTpary, Io-
Moh, ociobabarmeM m3BpIIeHa (PYHKIMjA U OBITAIThEHA).

Ietity kattiezopuyjy dviHe PUHIANK Y BE3W EMUTEHTA, KOjUX je TpH (IIPBO, EMUTEHTH
Tpefia ia y MOTIYHOCTH, IPAaBOBPEMEHO 1 TaUHO o0jaBe (prHAHCH]CKE pe3yirare U Apy-
re uHopMaIje Koje cy OUTHE 3a OIJTyKy MHBECTUTOPA; IPYro, aKIMOHAPH KOMITaHHje
Tpeba ma Oymy TpeThpaHu Ha ep W paBHONpaBaH HauwH; Tpehe, craHgapou pavyHo-

16. Ha cTporoct y IpuMeHH OBHX MPUHIIAINA, T€ PU3UKE YlIaramba y XapTHje Of] BpEJHOCTH Y CIIyvajy
BHXOBE HENPUMEHE JPAMAaTHYHO je yIo30pmwia 1 uyBeHa Komuchja 3a XxapTuje off BpeHOCTH
CAJ (SEC) Bwuan: "Finacial Times", 7. 03. 2000, ctp. 1.
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BOJICTBA M peBm3mje Tpeba ma Oyay HajBUIIM M MehyHAPOIHO MPHUXBATIEUBOT KBAJIATE-
Ta).

Hlecitiy xaitiezopujy YiHe TPUHIMNY Y Be3U KOJIEKTUBHUAX WHBECTULMOHNX IIIEMa,
KOJHX je YKYIIHO 4eTupH (IIpBO, pEryJaTOpHU CHCTEM Tpeba fia IIOCTaBH CTaH#aphe 3a
JIMICHIIE ¥ PETyJIalyjy 3a OHe KOj! SKeJie Jja TPTy]jy WK TIOCTYjy Kao KOJIEKTUBHA WHBE-
CTHIIMOHA I1IEMa; IPYTO, PEryIaTOPHU CAcTeM Tpeba Ja 00e30eu paBiia Koja ypebyjy
3aKOHCKY (POPMY ¥ CTPYKTYPY KOJIEKTHBHUX NHBECTHIMOHMX IIIeMa 1 TIOeNTy ¥ 3allTh-
Ty IMOBHWHE KiMjeHaTa; Tpehe, perymanuja Tpe6a fja 3axreBa o0jaBbuBakhe HHPOpMa-
[ja Mo MpaBWINMa Koja Baske 3a EeMHTEHTE, Koje Cy Hy>KHE 3a MPOIEHY CTaOUITHOCTH
KONEKTMBHUX MHBECTAIMOHNX IIIeMa 3a NoceOHe MHBECTUTOPE M BPETHOCT NHBECTHIINO-
HOT MHTepeca y TOj ILIEMU; YETBPTO, peryianuja Tpeda ga 006e30eu NpUKIIagHy 1 TpaH-
CIapeHTHy 6a3y 3a IPOLEHY NIMOBUHE U IIEHE M OTKYIIa MHBECTHIMOHNX KYIOHA Y KO-
JIEKTHBHO] MHBECTUIMOHO] IIIEMH).

Ceomy kaitiezopujy YvHe TIPUHIMIN 32 TIOCPERHIKE HA TPXKUIITY XapTHja Off Bpey-
HOCTH, KOjVX je YKyIHO 4eTHpy (IIpBO, perynanuja Tpeda ga 06e30efy MIHIMYM CTaH-
fapaa 3a ylla3 Ha TP:KUIIIe XapTHja Of BPETHOCTU Y CBOJCTBY MOCPEJHHKA; APYTO, HO-
TpeGHO je 00e30eIUTH MOYETHN U OCHOBHM KaIWTAJI ¥ pyre NPyJeHIMjaJTHe YCIIOBE 3a
OBe TIOCpeHIUKE, KOjH OfipaskaBajy pu3HKe KOj OHU Ipefy3uMajy; Tpehe, ol mocpenHu-
Ka Ha TPXKUILTY XapTHja Off BpEHOCTH Tpeba Jla ce 3aXTeBa Jla UCIyHhaBajy CTaHAapHe
WHTEpHE OpraHm3alje M Bohema MoCcIoBa KOjU MMajy 3a Wb J]a 3allTHTe WHTEpece
KJmjeHara, o6e30efie ofroBapajyhn pu3uk yrpaeibama KOji OMOryhyje puxBaTame
NpFMapHe OfIfOBOPHOCTH 3a OBa IUTa-a; YeTBPTO, IOTPEGHO je YTBPAUTH OAroBapa-
jyhy mpouenypy nocTynama y ciydajy MpoIycTa MOCpeHuKa Ha TPKUILTY XapTHja Off
BPEIHOCTH Y IWbY MUHIMU3Hpamba IITeTe U I'yOUTaka WHBECTUTOPA M KOHTPOJIE CU-
CTEMCKOT PU3HKA).

Ocmy Kailiezopujy IvHe TIPUHIVIHA Y BE3U CEKYHAAPHOT TPXKUINITA, KOjHX je YKYIHO
mecT (MPBO, YCTaHOBJbEHLE CHCTEMA TProBama, YK/bYdyjyhu M pa3MeHy XapTuja Off
BpepHOCcTH Tpeba fja Oyfie OABPTHYTO Of00pEkY U HAI30py peryiaropa; pyro, mo-
TpeOHO je Aa MOCTOjH TeKyhM perynaTopHU HA[30p pa3MEHe U TProBUHE KOJU MMa 3a
Wb ia 06e30€eMU a ce TO ofBUja Kpo3 (hep U NpaBUyHa IpaBUiia KOja OCUTYpaBajy Off-
roBapajyhy paBHOTEXY n3Meby 3axTeBa pa3IMuUTHX YYECHIKA Ha OBOM TPXKHUIIITY; Tpe-
he, perymamuja Tpeba ma adpupmuilie TpAaHCIAPESHTHOCT TProBamka; YeTBPTO, peryia-
Ipja Tpeba fa Oyfe MoCTaBbeHa TAaKO Aa OTKPUBA U CIPEuaBa MaHUIyJIAlWje U ipyre
Hedpep Mpakce U MOCTYIKE TProBama; IeTo, perynanygja Tpeda aa 06e30eiu aleKBaTHO
peryircame BeNrKe “UNT0KEHOCTH pU3nKa Off IOLExE Y M3BpIlIaBay 00aBe3a 1 rmope-
Mehaja Ha TpKUINTY; I1eCTO, CUCTEM KJIMPUHTA 1 CATIUPa-a TPAHCAKIMja ca XapTHjaMa
OJf BPE[IHOCTH MOpa GUTH MOJIBPTHYT PETYIaTOPHOM Hayizopy 1 ypebeH Tako na o6e36e-
1M f1a je dep, eprkacaH 1 e(peKTHBaH, Kao 1 1a CMakbyje CHCTEMCKH PH3UIK).

OCHOBHY IIWJHEBH peryJIaTHBE XapTHja Off BpeAHOCTH IIOCTaB/LEHN Y HaBefe-
HOM okymMeHTy IOSCO, Koju ce cacToje y 3alITUTH WHBECTHTOPA, CMAhEHY CH-
CTEeMCKOT pu3uKa 1 06e30ebemy 1a ’UX0BO TPKUIITE OyAe TpaHCIAapeHTHO, (ep
1 ehuKacHO HUCY y JOCafalllikh0j HAIllOj peryIaTuBy peain3oBaHn. HepassujeHocT
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TP3KUIITA XapTHja OfI BPEIHOCTH, TOCEOHO aKIdja, KoM nac!?) HUje JIO cajia y CBOj
CBOjOj OIITPMHU OTKPUIIA TO OOWIbE MPABHUX NMPa3HUHA W HEPA3BHjEHOCT 3aKOHCKE
HH(PPACTPYKTYpE, y MPOTUBHOM MOKa3ajie O ce CBe IheHe HeraTHBHOCTH, IITO On
IO TMPaBHY CUTYPHOCT TIOTSHIIUjaIHIX MHBECTUTOPA Y XapTHje Off BPETHOCTH OUIIO
nory6Ho. [ToceGHO y HaIlIO] peryJaThBU CEPUjCKUX XapTHja Off BPEIHOCTH U HHXO-
BOT' TPXKUIIITA HEJOCTAjy YIPaBO pa3BHjeHH MOCCOHM OONWIM 3aIITHTE WHBECTH-
TOpa y oBe Xaptuje (IpBO, AY>KHOCT OTBOPEHUX APYIITABa [a O CBOM (DMHAHCH]-
CKOM ¥ TIPAaBHOM IIOJIOXKAjy, Ka0 W MOCIOBaky M3BEIITaBajy jaBHOCT; MPYro, MyK-
HOCT NOjeIMHUX YYECHMKA Ha TPXKUILTY XapTHja O BPEIHOCTU fa 00jaBIibyjy Ipo-
nmucaHe nopiatke; Tpehe, mocebHe popMe 3amITHTE MpaBa MABLUHCKUX aKIMOHAPA;
YeTBpTO, 3a6paHa mckopuithaBama moBnamheHnx MH(pOpMaIWja; meTo, 3adpaHa
MaHWITYJIaTHBHE IpaKce; MecTo, 3a0pana MaHUIyINCakha HH(OPMALFjaMa; CEIMO,
3a0paHa TOCIOBakba MOTHUBUCAHOT MPOBH3MjOM; OCMO, 3a0paHa HeoBIaIheHOT
00aBIbarba HEKHUX MOCIOBA ca XapTHjaMa Off BpeTHOCTH; I€BETO, MOCTYNaK Ipey3u-
Mama aKIWOHAPCKUX JPYIITaBa Ca jaBHAM YIIHCOM aknuja. 360r ()eHOMEHa T3B.
eBUJICHTHE MH(OPMAIIMOHE aCAMETPHje Ha TPKUIITY XapTHja O] BPETHOCTH, HE TIO-
cToju oceOHa moTpeba J1a ce IMITUTE T3B. ipoghecuoHarnl (CHIPYYHIL) yaazadu y
xapitiuje 00 8peOHociiu, Beh caMO T3B. HeYKU-HeCTUPY4YHU Y.adza4l, Koju ce ipoge-
CUOHAAHO He base xapuiujama 00 epebHoaﬁu.lS) Bpojuu Gep3aHcku KpaxoBH, y pa-
HU]jO] ¥ HOBH]jOj UCTOPUjI OEP3aHCKOT MOCIOBaka, Tpedao 61 Ja MpoApMajy Haller
3aKOHOJIABIA U J1a My YKaXKy Ha MMOTPeOy CTpOre U leTaJbHEe PEeryIaTHBe HajperyiIu-
CaHWjer TPXKMUIITA y CBETY — TP KHUIIITA XapTHja Off BPEHOCTH U Ha MOTpedy yop3ama
TpoILefype HOHOIIEHa HOBOT 3aKOHA O TPXKHUIIITY XapTHja Off BPEAHOCTH, Kao 1 HheroBe
CTpore IpuMeHe, Kako O ce TIPEeRyTpeNIUIN TaKBY KPaXOBH 1 Y HAIIOj TpaKcH Oep3aH-
CKe TProBHHE XapTHjamMa Off BPEIHOCTH, TOCEOHO aKIfjaMa.

7. 3amTura HHBECTUTOPA Y xaanje OJ1 BpEJHOCTH U 6ep3ch1m KpaxoBu

Jenman opt HajIO3HATHVIX ¥ YjeIHO U NMPBHX OEp3aHCKUX KPaxoBa A0rofno ce Ha JIoH-
RoHCKO]j 6ep3u 1720. rofuHe, a O3HAT je MOf UMeHOM Jy>kKHOMOpcKu Mexyp (South Sea
Bubble), no nmeHy koMmanuje Koja ra je uzassana. Haume, 1711. roquse eHrnecku nap-
JIAMEHT je 3aKOHOM OCHOBAO KOMaHWjy oy nMeHoM " Kommanwja jyskanx Mopa", ca Iu-
JbeM HaMUpeH-a NOTpakhBamba IOBEPIIAIlA EHITIECKE JIP>KaBe, KOJH CY je KPEeAUTUpaIn
y Hm3y paroBa. OBAM 3aKOHOM Cy Ta NOTpasKiBama " CeKjypUTH30BaHa ", Tj. IPETBOPEHa
y XapTuje off BpelHOCTU 0oBe KoMonaHuje. OBa KoMIaHuja [OOWIA je OBUM 3aKOHOM

17. Y oBoMm TpenyTKy Ha Beorpasckoj 6ep3u camo 10 mpepy3eha Tpryje akumjama u3 npuBaTu3a-
[uje, mpocevHa TP3KUIIHA [eHa je 0KO 36% Of KHUTrOBOJCTBEeHe (MaKo je Ha MpUMep jeTHO
npenysehe mckazano go6ur oy 43%, anm WIak NpocevyHa IieHa HEeroBHX akmuja je 39%, mro
yKasyje Aa HeMa ofroBapajyher MCKyCTBa y OBOj OOJACTH HMHBECTHpama W [a MHBECTHIMOHA
KJIIMa HHje MOBOJbHA).

18. Bume o oBuM pasrpannuewmuma: H. Jopanosuh, "Emucuja BpennocHux nanupa", Beorpap, 2001,
crp. 7783.
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MOHOIIOJ Y TPrOBHHH Ca SHIVIECKMM KOJOHMjaMa Y jy>KHUM MopuMa (jy>KHH JENIOBH
Adpuke, uguja, Aycrpamija, Kuna). [la 61 npukynmia cBeX KalnTall KOMITaHHja je
noyesia ia eMUTYje akiyje ¥ KBIX0Ba MPofiaja je UIIvia BeomMa JoOpo, MOIITO Cy OYKUBa-
ma Kymnara (MHBecTUTOpa) Omia ia he oHa 3axBasbyjyhu MOHOMOY OCTBapUBaTH BEJIH-
Kk# npout. Minak, To ce Huje AeCHIo ¥ KOMIIaHHja je MociioBaia ca cBe BehuM ryoury-
Ma, IIITO je TIPAKPUBAHO Off jaABHOCTH, a I'yOUIM Cy CTAJTHO IIOKPHBAH! HOBIM EMHCHjaMa
aKiyja, 3a KOjEMa je BIajlaio BEJIMKO WHTepecoBame 300r 3a0myne Kynana. Ha Jlos-
JIOHCKO]j 6ep3H aKiyje OBe KOMIIaHWje JocTH3ane ¢y 6acHOCTIOBHY BpefHocT u Beh 1720.
TOIVHE HUXOBA YKYyIHA Gep3aHcKa BPEHOCT (T3B. KalWTAIM3alMja) U3HOCHIA je TIeT
IyTa BHIIIE Off YKYIIHE HOBYAaHE Mace y CBUM 3eMibama Tafaiise EBpore (oko 500 mu-
yoHa (pyHTH crepnuHra). Kaya ce casHamo 3a ryOnTKe OBe KOMITaHHMje OBaj Haj[yBaHH
"Mexyp" je Mopao "myhn". lleHe akiuja OBe KOMITaHHj€e Cy HAIJIO Najie U iecho ce 6ep-
3aHCKH KpaX. AKIOHAPH OBE KOMITaHWje KOju Cy OWIIH JIO Taja MPUBUHO GOraTy npe-
KO HohM ¢y Iponanu 1 ocupoMaiu. M3y3eTHo Manu 6poj akoHapa KOjH je OBe ak-
[Hje TPENpoyIao IMpe OBOT Kpaxa, HalpOTHB, TpeKo HohM ce oborarro. Meby oBuM "fo-
outHmmMa" Harrao ce u [TpuHiy ox Besca u cep Podept Banmon, npencenauk Biape
Bpuranyje. OBaj Gep3aHCKH Kpax YTHIIAO je Jla UCTe TOUHE MapIaMeHT JOHeCe T3B. 3a-
KOH 0 Mexypuma (Bubble Act) ca MOTHBOM 3allITUTE MHBECTUTOPA Y XapTHje Off BPEITHO-
CTH Off CIMYHHUX IIpeBapa. OBUM 33aKOHOM YCIIOBJBEHO j€ OCHUBAH-€ AKIMOHAPCKUX
ApYILTaBa IOCEOHOM JIO3BOJIOM JIpKaBe.

Cnmaan ciyuaj iecno ce 'y CAJl 1929. ropuHe, y Bpeme Kaji Cy KypceBH aKIyja
pacnu Ha cBUM Oep3ama, moceOHo Ha HajBehoj o mux — wyjopikoj. [TocTojana je
mpaBa IIoMaMa KyIiana 3a KyIOBHMHY aKIfja Kako OW ce Ha Taj HAaUWH OOOTaTHIIN.
Behnna oBux KynoBuHa BpIlieHa je Ha KpenuT (0n margin), IITo 3Ha4H f1a je Kymai y
MOMEHTY 3aKJbydeHha yroBopa miahao camMo feo IeHe 3a KylubeHe XapTuje (OKo
10-15%), a 3a ocTaTax IieHe je moOujao KpenuT off 6aHKe Wi Gep3aHCKOT TProBIia,
y3 UCTOBPEMEHO 3ajlarame TUX XapTuja 3a 00e30ebeme Tor Kpenura. Y BpeMe f10-
CIIEJIOCTH KpeuTa, ako je lieHa XapTija Omiia BUIlla Off KYITOBHE, KyIIall je MOorao jja
Te XapTHje Mpofia U BPaTH KPEANT U y3 TO 3apajyl Ha Pa3jIHIy, a ako je IeHa Omia
HIKA, OHJIA j€ TMPEIYIITa0 XapTHje 3aI0ronpuMIly (KpeTuTopy) Aa X MPojia ¥ TUME
HaMHpH CBOje NoTpaxkuBame. CBe OBO je y3e10 TOIMKO Maxa fia Cy aKIyje KynoBa-
He IO 3HATHO BUIIINM [IeHaMa Of] FbIIXOBE CTBApPHE BPETHOCTU Y MOMEHTY KYIIOBHHE.
OBuM ce cTBOPHO LINEKYIAaTUBHU OyM Ha Oep3H, 300T pacTa KypceBa akiiyja ycueq
HepeaJHNX OYeKHBama Kylala THX XapTHja, a He 300T CTBapHOT NpoguTa KoMIa-
HUja umje cy To Omie aknuje. Kag ce oBO cXxBaTWiio HacTasa je mpaBa maHuka Meby
aKkIMoHapuMa 1 Jiecho ce Oep3aHcKu KpaX. TuMme je cTBOpeH T3B. "LpHU OKTOOap"
1929. ropuae. CKOpPO CBY YUYECHUIM TP3KUIITA XapTHja Off BPEHOCTH, YKIbYIyjyhn
u npocecuonanue (momyt Llona Pokdenepa) u crpyumake (nonyt Mpsuna durire-
pa, YyBeHOT podhecopa eKOHOMUje Ha JejiTy) mpeTpnenu cy orpoMHe ryoutke. Bp-
xXyHar je mocturHyT 1933. ropmHe, MO Kajja ¢y KypceBu M3ryomsin oko 85% cBoje
BPETHOCTH y OfHOCY Ha mona3Hy 1929. roquny. CBe 0BO je yTHIAJO Jia MPEACEeTHUK
PysBenT y okBupy T3B. nonuTuke "HoBor gforoBopa" MHUNUpPA JOHOLIEHE OPOJHUX
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3aKOHA Y KOHTPECY, ca IPEeBEHTUBHOM M KOHTPOIHOM (pyHKIjoM. Ped je o uyse-
HUM 3aKOHMMa KOjU U laHac Baxke — 3aKOHy O xaptujama off BpegHoctu (1933.) u
3aKoHy 0 TProBuHu xapTujama of Bpeguoctu (1934.). YpKoc cTporoj KOHTPOJIHO]
dyrkumju amepruke Komucnje 3a xapTuje o BpeTHOCTH, Y CKIITy C OBUM 3aKOHU-
Ma, 3aKOHUTOCTH TPKUIIITa HEKajia Cy HEeNpeaBUANBE, IITO ONeT paba, ¢ BpeMeHa
Ha BpeMme, 6ep3aHcke KpaxoBe. Hajrexkm Gep3ancku ciioM necuo ce 1987. ropuHe.
Haunme, o 1982. roquse KypceBH akIyja Cy CTAJIHO paci jja O¥ 10 OBe TOJUHE JI0-
cturiu 300% cBoje BpegHOCTH U3 Te TopuHe. MI3HeHana, fecro ce cioM 19. okTobpa
(T3B. "UpHU MOHEE/baK "), Kafa Cy akidje 3a caMo IiecT catu u3ryomie 22% cBoje
BpPEHOCTH.

U HOBUMja ucTOpuja Gep3aHCKe TProBUHE OOMITyje CIIMYHUM KpaxoBuMa. Henas-
uu (2001. roguna) kpax kommanuje "Expon" y CAJl (cemMa Ha nuctu HajBehnx
CBETCKHX Kopropangja) ca 690 Munrona gosapa ryoutka (o KOr je ToIuio 360r
"mpenewmeHor " mpodurta ofg oko 600 MUITHOHA fonapa Off He3aBUCHE OIUTOPCKE KY-
he "AmngepcoH"), Kao u Kpax HeMauke rpaheBuncke kommanuje "Holzman" 36or
ryouTka 2.4 munujapyie Mapaka u kpax Komnanuje EM.TB ca 2.6 munujapau mapa-
Ka ryouTKa, oJbyshajiv Cy HE CaMO MOBEpeHk-e MHBECTUTOpa y 6ep3e Beh u y cam cu-
CTEM MOJIEpHOT IIOCIIOBak-a OTBOPEHNX KOMITaHHja.

19. Bwugu: Samuelson&Nordhaus, "Economics", New York, 1992, str. 518.
20. 3a 6ankporcrBo "Enpona" Bugu: "Ilonutuka", 24. 02. 2002.



