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INIPABHU ®AKYJITET

MN3BEIITAJ O OHEHU JOKTOPCKE JUCEPTALUJE , EMUCHUOHHU
MHOCAO“ KAHIMJATA HUKOJIE KPCTURA

I HHOJALIIM O KOMUCHIN

1. JlaTym u opraH Koju je MMEHOBA0 KOMHUCH]jY:

HacraBHo-Hayuno Behe IlpaBuor daxynrera y HoBom Canmy, nHa mpennor Karempe
MIPUBpEIHONIPAaBHUX Hayka, ¢opmupano je 01. oxrobpa, 2021. rommune Kommucujy 3a
OlleHy M oA0paHy JOKTOpCKe nauceprauuje ,EmMucmonu mnocao® kannumara Hukome

Kpctuha.

2. CacraB komucuje y ckiaaay ca Ilpasunuma oOokmopckux cmyouja
Yuueepzumema y Hoeom Caoy

1. np Byk Pagoruh Penosuu ITocoBHOMpaBHa,
npodecop 21.3.2018.
npe3uMe U uMe 3BaE y)Ka Hay4Ha 00JIacT U IatyMm nu3bopa
[IpaBHm dakynrer YHuBepsutera y beorpamy ] [IpencenHUK KOMHCH]E
YCTaHOBa Y K0jOj je€ 3arociieH-a (yHKIMja Y KOMHCHjH
2. np Brmagumup Mapjancku PenoBuu [IpuBpenHonpaBHa,
npodecop 24.6.2021.
Npe3nMe U uMe 3Bambe y)Ka Hay4Ha 00JIacT U atyMm u3zbopa
[IpaBHu dakynrer YHupep3uteta y Hoom Cany | Unan
yCTaHOBa Y K0jOj j€ 3arocieH-a (dyHKIMja Yy KOMHCHjH
3. ap Canxgpa ®uep Ilobdot Banpennu [IpuBpenHonpaBHa,
npodecop 16.10.2018.
Mpe3nMe 1 UMe 3BambE y)Ka Hay4Ha 00JIacT U JatyMm uzbopa
IIpaBHu ¢akynarer Yuusepsutera y Hoom Cany | Yian
yCTaHOBA Y K0jOj j€ 3arocieH-a (byHKIHja Yy KOMHCHjH
Il TTOJALM O KAHAUJIATY

1. Hme, ume jeHOT poauTe/ba, Mpe3umMe:
Huxouna, bopusoj, Kpctuh
2. JlatyMm pohema, ONIITHHA, IP:KaBa:

22.08.1986. rogune, Hosu Cag, COPJ.




3. Ha3us (l)aKy.]'lTeTa, Ha3uB NMPETXO0AHO 3aBPUHICHOI HUBOA cTyunja H CTCUYCHHU
Cpr'lHI/I/aKa)IeMCKI/I Ha3MB.

CrpyuHo 3Bame — Macrtep-mipaBHUK, cTedeHo Ha [IpaBHoM dakynrery y HoBoMm
Cany, Yuusep3urera y Hoom Cany.
4. TonuHa ynHuca Ha JOKTOPCKe CTyAHMje M Ha3MB CTYIUjCKOI Mporpama

AOKTOPCKHX CTyAHUja:

Kanmunar je 2012. rogune ynucao IOKTOpPCKE CTyIHje Ha cMmepy JaBHO mpaso,
[IpaBHor ¢akynrera y HoBom Cany, Yuusepsurera y Hosom Cany.

11l HACJIOB 1OKTOPCKE JUCEPTALINJE:

EMucuonu nmocao

IV IPEIVIEJ JOKTOPCKE JUCEPTAIINJE:

JlokTOopcKka mucepTalja je mojaesheHa y celaM TJIaBHHX JiejoBa (T1aBa), KOJU Cy Jajbe
CTPYKTYPUPAHHU y TIOTJIaBJbA.

1) V npBoMm jeny paaa aHaau3upajy ce u3Bopu npasa y Pemyomumm Cpouju, EBporickoj
VYuuju (mame y tekcry: EY) u C.P. Hemaukoj (mamwe y tekcty: CPH) peneBanTHu 3a
MpeAMET HUCTpaKMBama, MOTOM ce oOpaljyje mojamMm eMHCHOHOT TMocia W mocrojehe
nedUHUIIM]e, HAKOH Yera ce TojallmkbaBa 3Haua] eMUCHOHOT Tociia B oOpalyyjy xapTuje of
BpEIHOCTH (Z1ajbe y TekeTy ckpaheHo: XOB) koje Mory 6utu npeaMer eMHCHOHOT T0cJIa,
Ka0 M lbUXOBE KapaKTEPUCTHKE.

2) Y npyrom neny pana ananuzupajy ce Bpcre emucuja XOB. IIpBo ce oOpahyje momena
Ha COIICTBEHY U CTPaHy €MHUCH]y, KOja je HauumeHa C 0O03UPOM Ha TO JIa JIU MOCTOjU
ydenrhe ¢pUHAHCHCKOT MOCPETHUKA y EMUCHOHOM Tocity. [ToToMm ce aHanu3upajy THIIOBH
CTpaHe E€MHUCHje U TO arcHIMjCKa €MHCHja, MOKPOBUTEJFCTBO U KOMHCHOHA EMHCHja.
Hakon Tora ce o0jammaBajy TUIOBH CEKjypUTHU3allHje, a 3aTUM CE MpaBU pa3liuKa Ha
emucuje XOB HyheHe jaBHOM U MPUBATHOM HOHYJIOM, C 003UPOM Ha Kpyr HHBECTHTOPA
kojuma ce Hyae XOB. Emucuje HyheHe jaBHOM MOHYIOM Jelie c€ Ha OCHOBY MOTpede
o0jaBJpHBamba MPOCIEKTA, TE PA3JIMKYjeMO jaBHY eMHCH]Y ca 1 06e3 ob6aBe3e 00jaBbHBamba
npocnekra. [locnenma moaena je Ha NOStro u loro emucujy, Koja je HacTana y 0JHOCY Ha
TO JIa JIU C€ eMHCHja BPLIM Yy MaTHYHO] JpKABH EMUTEHTA WIN Y HHOCTPAHCTBY.

3) V tpehem npeny pana, npukasyjy ce y4eCHUIIM €MUCHOHOT TOCIIa U JIMLA O] 3Havaja 3a
eMHCHOHM Tocao. Haj3HauajHUjU YYECHHK je €MUTEHT, y YHMjeM ce MHTEpecy eMHUCHja
Bpiu. Crenehu Mo BaKHOCTH je PMHAHCHJCKHU MOCPEIHUK, KOJU C€ YBEK jaBJba Kao




YUECHUK, OCHM Yy CIy4ajy COIICTBEHE €MHCH]je, KOja je y MpaKCh Be3aHa IMpe CBera 3a
OunaHCHYy cekjyputu3anujy. OUHAHCUJCKH TMOCPETHUK MOKe OMTH OaHKa, OaHKapCKH
KOH30PLIjyM B OPOKEPCKO THIIEPCKO ApYyIITBO. Jluma o/ 3Ha4aja 3a eMUCHOHU TI0Ca0 Cy:
peryaaTopHO TeNo, IEHTPATHU JET03UTap, arcHIyje 3a OCUTypame CTAMOCHUX KpeauTa,
PEJTUHT areHIuje, MHBECTUTOPH, AKIMOHAPH, BIACHUIM y/elia, WIAHOBH YIPYXKEHma, a
WCTH Cy WJIM HOCHOIIM jaBHUX OBianrhema 0J] 3Hadaja 3a BPIICHE eMUCHOHOT T0CTIa, WITH
MOCPETHO YUYECTBYjy Y TOCTYNKY eMmucHje. Kako je eMHCHOHHM MOCao IOJ BEIHKHM
YVTULAjeM jaBHOT MpaBa, Kao TOCPEIHH YYECHUK jaBJba C€ PETyJIaTOPHO Telo, KOoje
KOHTPOJIMILIE 3aKOHUTOCT TOCTYIaKa EMHCHje, W LEHTPAIHU JCTO3UTap, KOjU BPIIH
nerno3utT emuroBannx XOB, amu W areHiyje 3a ocHrypame CTaMOCHHX KpeIuTa Koje
npyxkajy cpeactBa obOeszbehema. Takohe, ykpaTko ce ToBOpH O MelhyHapoaHUM
opraHusaiijaMa oj] 3Hauaja 3a EMUCHOHHU M0CAO.

4) YetBpTH 11€0 pana 60aBu ce moctynkoM emucuje. [IpBo je o6jamimen Hajje JHOCTaBHUJU
MOCTyIMaK, emucuja 0e3 oOaBe3e oOjaBJbUBamba MPOCIEKTa, a MOTOM C€ M3JIaXy
CHEIM(PUIHOCTH TPEOCTATUX IMOCTyIaKa, KOjU Cy y CYIITHHH CaMO HaJOrpajba OBOT
0a3uyHOT TOCTyNKa. Y OKBUPY OJe/bKa KOjU TOBOpU O emMucuju 0e3 obaBese
00jaBjpuBama MPOCIIEKTa, MPBO c€ OOjamImbaBa TOCTyNMak Mpu mnoBehamy OCHOBHOT
KalnTajga, HAKOH 4Yera W IMOCTYIaK NMPU CTpaHOM (UHAHCHPAEY, OTHOCHO EMHUCH)H
nyxanuknx XOB. Tlotom ce m3HOCe crienmdUIHOCTH Be3aHe 3a MOCTYMakK, y KojeM je
obaBe3Ha W3paja MPOCIHEKTa, KOje ce TMpe CBera THUYy CaJp>KWHE TPOCIIEKTa, FHErOBOT
ono0paBama W 00jaBJbHBamka. 3aTHM C€ aHAJIW3Mpa €MHKCHja, KOJy BpIIE jaBHOTIPABHU
cybjextn ocnobohenu nmpumene 3TK-a u camum TuM 06aBe3e 00jaB/bUBamba MPOCIIEKTA,
HaKoH yera ce oOpal)yjy cnenupuyHOCTH MOCTyIKa €MHUCH]Ee y3 TMOKPOBUTEJHCTBO, TJIE
(bMHAHCH]CKU TIOCPETHUK MMa 00aBe3y OTKyIa WM TapaHIuje 3a ycrex emucuje. [lorom
ce mpena3d Ha CHeNU(PUIHOCTH TOCTYNKAa CEKjypUTH3aIMje WU TO TPBO BaHOMIIAHCE
cexjyputuzanuje. OBaj TN eMHCHje HHMje MOTyh y HaimieM TpaBy, a UCTH j€ HAcTao y
npaBy CAJl-a, Te ce aHaIM3Upajy peliema oBOr cucreMa, ainu u cucrema CPH-a, HakoH
yera ce mpeja3u Ha OWJIaHCHY CEKjypHTH3alHjy Koja Takohe Huje koa Hac Moryha, Te ce
oOpasnaxy peniema y 3akoHogaBctsy CPH-a.

5) V okBupy meror nena paja, MpBo Ce aHaIM3Mpa MPaBHA MPUPOJAa EMUCHOHOT TOcia y
LETMHH, HAKOH Yera ce yja3u y aHalu3y MpaBHE MPHUPOJE OJHOCA Y OKBHPY MOATUIIOBA
OBOT MocJa, Oyayhu Aa je eMHUCHOHU MOCao M3Y3€THO Pa3HOBPCTAaH TE€ CBAKU MOMA-THUII
nMa nocebHe kapaktepuctuke. Takohe ce aHanu3upa nmpaBHa NPUPOAA OJHOCA EMUTEHTA
Y UHBECTUTOPA, Ka0 U OJJHOC EMUTEHTA U (PMHAHCH]CKOT TIOCPEIHUKA.

6) llectu ngeo paga ce 6aBu mpaBuMa W oOaBe3aMa KOje MMajy YrOBOpPHE CTpaHe y
OKBHpY eMucHOHOT mnocna. [IpBo ce oOpa3maxe obOaBe3a eMHTEHTa Ja JOHECE OJUIYKE
KOjuMa ce oMoryhaBa BpIlIewme eMucHje, MOMyT OJUTyKe O moBehamy OCHOBHOT KamMTaia
HOBHMM YJIO3MMa, OJUIyKE O YCIOBHOM IoBehamby OCHOBHOI KanuTaja, WIH OJUIyKE O
nosehamby OCHOBHOT KamuTaja M3 HETO MMOBHHE JPYLITBA, HAKOH Yera ce aHajJu3upa
oJutyka o camoj eMucuju XOB 1 To Kako KOJl MPUBAaTHO MPABHUX EMUTEHATA, TAKO U KOJI
jaBHompaBHuX. IloTom ce anamm3upa oGaBe3a yTBphuBama emucuone nese XOB u
koreHTHH nponucu y PC, koju ce GaBe OBUM NHUTameM, KOJU y CYIITHHH oMoryhaBajy
caMo (UKCHO yTBphuBame eMucuoHe leHe. HakoH Tora, BpuIM ce aHaiM3a CBa TpU




MOCTYIKa yTBphUBama eMUCHOHE IIeHe, (uKCcHOTr yTBphHBama, ayKIHjcKoT yTBphHBama
u bookbuilding-a, npu yemy ce npumMemyje ynopenHo npaBHa aHanu3a, Oymyhu na Hamm
nponucu omoryhaBajy camo mpuMeHy (PUKCHOT METOoJa YTBphHBama €MHCHOHE IICHE.
ITotom ce oOpaljyje ob6aBe3a Bpiicma due diligence-a, koju mpeTxoau U3paay MPOCIEKTa
U Kpo3 Koju ce m3palyje campKuHa HCTOT. 3aTHM Ce€ aHaIM3HMpajy oOaBe3e Be3aHE 3a
MIPOCIEKT, OJHOCHO HEroBa CaJp)kKuHa, (hopMa M BPCTE, BPEMEHCKO BAKEHE U HEroBa
aKTyelM3alnuja, MOCTyIMaK oAo0paBama HUCTOT U HHETOBO 00jaBJbHBAE, T€ W3Y3CIH O]
o0aBe3e 00jaBJbHBamba MPOCIICKTA U HA KPajy aapecaTtd oOaBe3a Be3aHUX 3a MPOCIEKT H
OJITOBOPHOCT y Be3HW ca WHpopMalmjama caapkaHUM Yy mpocrekry. Hakon Tora ce
oOpalyyje nuTame jaBHOT MMO3MBa 3a yNMUC, OJAHOCHO KynoBuHy XOB u ynucHu yrosop,
HETroBa CaJlp)KMHA, W MpaBHA MPUPOAA, T€ M3TJeN YIUCHHIIE, Ka0 M CIy4ajeBU €MHUCH]e
6e3 ymucHor yroBopa. Crnenehu mojaHacioB je o0e30eheme emMucuje, Koje je M3y3eTHO
BAXKHO 3a ycmex mnocTynka uznaBamwa XOB, jep oMoryhaBa mojayaHo mnoBepewme U
curypHoct uaecturopa y XOB y koje nnBectupajy. CpencrBa o0e30ehewma Mory Outu
peanHa u nepcoHaidHa. Ctora ce y OKBUpY peamHux o0pal)yjy XHUIOoTeKa U 3ajora, JI0K ce
KOJI TIEpCOHATHUX 00pal)yjy jeMcTBO, OaHKapcKa W JpiKaBHA TapaHIlHja, TE€ OCHTYpPame
noTpakuBama. [lorom monaszumo 10 ob6aBe3e yBpiTaBama emutoBane XOB Ha onpehenn
CeTMEHT TpPXKHUINTA KalWTaNa, TMOMYyT pPEryJIHCcaHor TpPXHINTa, MylTHIaTepaTHe
TproBuHcke atdopme (Ha gabe y Tekcty U pycrorama: MTII) u OTL] (enr. over the
counter) TpxkuiTa, a Kojy oOaBe3y mpaTu crabwim3anuja kypca emutoBanux XOB.
bynyhu na emuroBame XOB u3a3uBa nmorpece Ha TPKHUINTY, aHATH3UPAJy CE CBU METOIH
crabunuzaije 1iere, momyt long position u short position crabunuzanuje, greenschoe u
reverse greenschoe ommuje. byayhu ma je crabuinzaiuja Kypca CBOjeBpCHA J03BOJbEHA
MaHMIyNalyja Ha TPXKUINTY KamuTama, oOpaheHu cy W mpomucu Be3aHu 3a 3abpaHy
BplIeHka 3J0ynoTpeba Ha TPXKUINTY KanmuTajga, Kako OW ce YTBPAWIO TOJa KOJjuM
ycioBuMa je Moryhe BpmmTH ctabunuzanujy nene emutoBane XOB. Ilpu o6paau oBor
nuTama KopuiiheHo je mpaBo EVY koje mocenyje koreHTHe HOpMe oOaBesyjyhe 3a cBe
Jp>KaBe wiaHuIe, jep y npaBy PC He mocToju oBaj THUI perynaluje.

7) Cenmu neo paja je 3akjbydyak y KOjeM Cy Ha MOYETKY IIOJMOBHO Ca)KE€TH CBH THUIIOBHU
eMHucHje U YKpaTKo o0jammeHu. Hakon Tora ce mo pepocieny moriaBjba BpIIU
yIIOpEIHO MpaBHa aHaIM3a pellierka U3 Haller cuctema u npasHor cuctema CP Hemauke
u EVY, y3 noBpeMeny aHanusy peuiema U3 Apyrux npaBHUX CUCTEMA.

Pan uma yxkynno 400 crpana u 1811 ¢ycnora. Kanaupar ce y te3u mosuBa Ha 308
pedepenuu on kojux je 173 teopujckux u3Bopa, 21 uzBop ca mHTepHera, 104 mpaBHa
MpoINKca, jelaH ayTOHOMHH M3BOp TpaBa U 9 m3Bopa u3 cyiacke npakce. Pax caapxu 3
tabene u 1 rpaduyky mpuKas.




V  BPEJHOBAIGE HOJEJIMHUX JEJOBA JOKTOPCKE JUCEPTAIIMJE:

1) lIpBu neo: U3BOPU IPABA, IOJAM, 3HAYAJ EMUCHOHOTI MMOCJIA,
XAPTHUJE O BPEJHOCTHU TP KULITA KAIIUTAJIA

Komucwuja Hanasu 1a cy U3BOpH IpaBa U3y3eTHO JOOPO 00jallllbeHn U CTPYKTYPHCAHH ca
acIieKTa MpeaMeTa HeTpaxuBama. [10jaM eMUCHOHOT TIoCa | Mmoiesa Ha MOjeJHHE BPCTe
E€MICHOHOT T0Clia MHOBATHBAaH je Yy HAIIoj MpaBHO] Teopwju W omoryhaBa nakiie
pa3ymeBame U 00JbH MPUKA3 TIOjSTMHUX TUIIOBA EMUCHOHOT ITOCJIA, KOJU HUCY TIO3HATH Y
HAaIlO] MPaBHO] TEOPHJU, MOMYT KOMUCHUOHE €MHCHJE U TOjeAMHHUX THUIIOBA COIICTBEHE
emMucHje. Y OKBUPY COIICTBEHE €MHCHje II0CeOHO je U3HET TMojaM OuJIaHCHE
CEeKjypUTH3allMje, KOja je y MOTIIYHOCTH HEMO3HaTa U MHOBATHMBHA 3a MpaBHY TEOPHU]Y Y
Cpbuju. IlocebHO je akTyenaH M MHOBAaTHMBAH MPHKA3 XapTHUja O]l BPEJHOCTH TPXKUIITA
Kanuraia, KOju ykasyje Ha nojenune tunone u Bpcte XOB koje y Hallloj mpakcu HUKaja
HUCY MTOCTOjaJIe.

2) Ipyru aeo: BPCTE EMUCHJE

Komucuja Hamasu nma je apyru aeo paga AoOpo METOHOJOMKH ypaheH M CTYKTyHpaH
myTeM o0pajie BpcTa EMHUCHOHOT TI0Cia KPo3 TojeIMHavHe KpuTepujyme mojesne. OBakan
npuka3 omoryhaBa cxBaTame OOMMHOCTH oOpaljeHe MmaTepuje M OorarcTBa MOjaBHUX
obmMka eMHuCcHOHOT Tmocia. Takohe, omoryhaBa ce W Jakiie carjeaaBare TpaBa U
00aBe3a y OKBHpY TNOjEIMHHMX THUIIOBA E€MHCH]E W 3ajeIHO Ca IIECTUM IIOTJIaBJHEM
omoryhaBa cBeoOyxBaTaH TOTJIel HA HAYWH BpIICHa MOjeIMHAYHUX TUIIOBA EMHCH]E, TE
Ha IIpaBa U 00aBe3e yueCHHKa EMUCHOHOT MOCa.

3) Tpehn neo: YUECHULIU U JIULA O/ 3HAYAJA 3A EMHUCHUOHHU
IHOCAO

Komucuja nanasu na je tpehu neo paga 1o0po CTyKTyHpaH, T€ J1a METOIOJIONIKH H3HOCH
MO3HATE YMEH-EHUIIE Ha jeZlaH cBeoOyXxBaTaH HAuYMH, KOJjU oMoryhaBa no0Opy IperjieHOCT
U pa3yMeBambe 3aXTeBa KOJH CE MOCTaBJbajy Mpe]] YIeCHUKE eMHCHOHOT nocia. [lojeanau
ZIeJIOBU OBOT IIOTJIaBJba Cy y AoMahoj MpaBHO] TEOPHjU Y HOTIYHOCTH HENO3HATH, HOMYT
¢dyHKIMje M HaunHa (PYHKIMOHHKCAMkA APYIITBA CHENUjaHe HAMEHE, INJba OCHUBAMbA U
3Hauaja areHIlMja 3a OCHrypame CTaMOeHHMX KpeauTa. Takohe je MHOBAaTHBAaH MpUKa3
PEJTHHT areHIxja ¥ ’bUXOBE YJIO0re y eMUCHOHOM TOCITY.

4) Yersptu neo: IOCTYINAK EMUCHUJE

Komucuja cmarpa na je 4eTBpPTH /€0 HOBHMHA Y TIOTJIENy METOAOJIOUIKOT HadyWHA
u3jarama IOCTyNKa eMHUCHje XapThja oJ BpeaHocTH. OOpalyje ce jemaH OCHOBHU
HajjeTHOCTaBHUjU TOCTyNaK, a IMOTOM ce paau u30eraBama IOHaBJbama oO0pabyjy
KapaKTepUCTUKE OCTaMX IOCTyNaka, KOjU 3ajelH0 ca Beh omucaHMM OCHOBHUM
MIOCTYIIKOM CauyMibaBajy CBAakM 3a cebe jeaH HOBU mocrymak. [loceOHO cy 3HaudajHU
JIETIOBH y KOjUMa C€ OIUCY]y KapaKTepUCTHKE IOCTyMaka KOjU Cy Yy Hallo] MpPaBHO]
TEOPHjU MOTIYHO HEMO3HATH, MOMYT OMJIAHCHE U BaHOWJIACHE CeKjypUTH3alHje.




5) Iletu neo: IPABHA ITIPUPOJA EMUCHOHOTI IMMOCJIA

Komucwuja Hamasu 1a je ca TEOPHjCKOT CTAaHOBHILNTA OBAj €0 paja HajKOMIUIEKCHUJH U
W3y3€THO WHOBAaTHUBAaH M METOJIOJOMIKK J0OpPO KOHIMIKpaH. YKa3yje ce Ha TpaBHY
MPHUPOJy CAMOT EMHUCHOHOT TIOCJIa Kao jeJHOT M3Y3€THO XETepOTEHOr T0jaBHOT 00JIHKa,
Ta OM ce MOTOM aHANU3UPAIH IOjeJMHA OIHOCH y OKBHPY €MHCHOHOT TOCTA KOjH
HacTajy u3Mel)y \beroBux ydecHHWKa. Y HaIloj, aJld M YIIOPETHO] MPaBHOj TEOPHjH, OBa
TeMa ce m3beraBa u HeoOpaljyje ympaBo 300T T€ XeTepOreHOCTH €MHUCHOHOT TI0Cya, IITO
je y OBOM pajy YCHEmHO W30eTHYTO ITyTeM HHOBAaTHBHOT IpPHKa3a IMpaBHE aHAJIN3e
MOJeAMHUX OJHOCA y OKBHPY Hera. [loceOHO je 3HauajaH MpUKa3 areHIHUjCKE eMHCH]E,
MTOKPOBUTEJHCTBA U KOMHCHOHE €MHCHje, Kako OM ce M ca TEOPUJCKOI CTaHOBMILTA
o0pammie pasznuke u3Mel)y rmojaBHUX 00JIMKa EMUCHOHOT TIOCTIA.

6) llectn neo: IPABA 1 OBABE3E YUECHUKA EMUCHUOHOI ITOCJIA

Komucuja cmatpa na je oBaj A€o paja BHerona CpXk U Jia UICTU OCUM TEOPHJCKOT ca coboM
HOCH M TIPaKTHYHH 3HAuYaj 3a pa3Boj MaTepHje E€MHUCHOHOT TOCia Yy HamleM IMpaBy.
XPOHOJIOIMIKH Cy MPHUKa3aHe Pamhe KOje YISCHUIIM eMHCHOHOT TIOCIa MOPajy TMPEay3eTH
y LWJbY yCIICIIHE eMHCHje XapTHhja o BpeaHocTH. CBaka o1 o0aBe3a je aHalM3MpaHa ca
acreKTa ynopeaHO MpaBHE aHaJM3€e, y3 MU3HOIICHE 3aKOHCKHU pellemha Koje je MOTpeOHO
UMIUIEMEHTAPATH W Y HAIlleM CHUCTEMY. Y METOJIOJIOIIKOM CMUCIY HE MOCTOJH CIIMYaH
paj y Halloj] MpaBHO] TEOPHJH, KOjU Ha CBeoOyxBaTaH HauyuH oOpalyje marepujy
€MHCHOHOT I0CIa.

7)3AK/bYYAK

Komucuja onemyje na cy Ha 0OjeKTMBAH HAaYyWH W3HETH 3aKJbYUllM M HaA YIIOPETHO
MpaBHOj aHAIM3W yTBpheHu nomaraju joMaher 3akoHOaBCTBA U MOTPeOHA yHanpehema.
VY 3akbydKy ce aHaIM3Hpajy CBH NpPOOJIEeMH M TIPEAJIOKEHA peliekha Ha OCHOBY
penocinena u3 caapKMHE paja, TaKo Jia ce 3a CBAaKHM 3aKJbydak, HEeroBa Jajba paspaja
MOKe Jiako npoHahu y okBupy panma. Komwucuja moceOHO LIEHH YUECHUILY Aa Cy Y
3aKJbYYKYy TOOpOjaHM M 3aKOHCKM TMPEUIO3M KOju OW MOTJIM yTUIIATH Ha O00JbYy
Pa3BHJEHOCT MpaBa TpXKUIITa KanuTtana y Permyommim Cpouju.

VI CIHUCAK HAYYHHMX U CTPYUHMX PAJIOBA KOJU CY OBJABJLEHU
WJIM TIPUXBAREHHU 3A OBJABJbUBAILE HA OCHOBY PE3VJITATA
UCTPAKUBAIbLA Y OKBUPY PAJIA HA TOKTOPCKOJ
JTUCEPTALINJIU:

O0jaB/beHM HAYYHHU PAIOBH:

1. Huxona Kpcruh, ,MoryhHocT Bpiiema OMIIaHCHE CEKjypUTH3allMje AyroBama y
PenyOnumu CpOuju myreMm u3aBama MOKPUBEHUX 00Be3HUNA, 300pHuK padosa
Ilpasnoz  ¢axynmema y Hoeom Caody, ©Op. 2/2017, 543-553. DOI:
10.5937/zrpfns51-14473, ISSN: 0550-2179.
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Vil SAK/bYYIIN OJHOCHO PE3YJITATU UCTPAKUBAIDBA:

[IpunukoM cBOr UCTpaXKuBamka M MHCaka KaHAMIAT je JOoMIa0 JIO 3HA4YajHUuX
OpPUTMHAJTHUX 3aKJbydaka W pe3yiaTrara oJ KOjux hemMo y OKBHpPY OBOT H3BEIITaja
MMOMEHYTH OHE KOjU Cy MpeMa MUIIUberhy KoMmucuje Haj3HauajHU]H.

Emucrnonn mocao je 1eHTpaJHU MPaBHU WHCTHTYT MHBECTHIIMOHOT OaHkapcTBa. HaumH
perynammje OBOT MHCTUTYTA, MPECYIHO YTHYEe Ha pa3BOj TP)KUIITA Kamurtana. [IpaBo
Peny6oiuke Cp6uje camo neauMudHO npaty npaBo EY, anm mocroje 3HavajHa oacTynama
Koja oHemoryhaBajy xopumiheme MyHOT TMOTEHIMjaja TPXKUINTa KamuTana. EMUCHOHM
10Ca0 HUje 3aKOHCKU Je(DUHUCAH y HAIlleM IMPAaBHOM CHUCTEMY, a HU NPOTIKCH Ha HUBOY
EV, kao 1 nojequHUX qpxaBa Koje Cy OWjie MpeaMeT HCTPpaXKUBamba ra He JeQUHUIILY HITH
ra HemoTnyHo aeuHumy, Oyayhu na to Huje jmako yuuHuTH. [loctoju Benmwku Opoj
BapHjallija eMHCHOHOT IOCJIa, KOje OTeXaBajy cacTaBJbambe ACHUHUIIN]EC U YCIOBIHABA]Y
Jla OHa Mopa OWUTH U3Y3ETHO OIIIMPHA.

W3 momeHyror pasiora KaHAWAAT JeQUHUILIE EMUCHOHM II0Ca0 Kao H3JaBalke U
wiacupamwe cepujckux XOB Ha TpkuiTe Kamurtana, y3 MOIITOBaWme IpaBa M oOaBe3a
ydeCHUKa eMHUCHOHOT TI0CJIa, HICTOBPEMEHO UCTHUyhH J1a oBakBa Je(HUHUIIM]a HE yKazyje
Ha KapaKTEepHUCTUKE U MOjaBHE 00JIMKE eMUCHUOHOT MOCa, KOJU C€ MOYKE JABUTU Y OOJIUKY
areHIMjCKE EMHCHje, MOKPOBUTEIHCTBA, KOMHCHUOHE EMHCHjEe M COIICTBEHE EMHCH]E.
Crora kaHauaaT NpHUCTyNa JAeTajbHHUjeM JAeduHUCamy IOjeIMHUX TOjaBHUX O0O0JIMKa
(BpcTa) eMHUCHOHOT IMOCIA.

[Ton areHUMjCKOM €MHCHJOM IOJpa3yMeBa ce NMpYKambe CaBETOJABHUX, 3aCTYIMHUYKHX,
KOMHCHOHMX M MOCPETHHUYKUX yciayra y Be3u ca miacupameM XOB Ha Tpxumry
KanuTana, 0e3 obaBe3e OTKyna, MJIH JlaBamba rapaHiyja 3a ycrex eMHcuje.




[ToKpOBUTEIHCTBO MPENICTABIbA MPEY3UMahe ETOKYITHE EMUCH]E, UJIH JIaBambe TapaHiuja
BE3aHUX 3a NpEy3UMame Yy Cllyyajy HEyclexa €MHUCHje, O] CTpaHe IOKPOBHUTEJbA.
Kanmunar ykasyje na ce y npaBy CPH-a u EY, mokpoBUTE/hCTBO Ha3MBa €MHUCHOHHUM
nocioMm (Hem. Emissionsgeschéft), mto Teopujcku Huje TauHo, Oymyhu 1a eMHCHOHHU
mocao o0yxBaTra W TIpeoCTajia TPU I0jaBHA OOJHMKa (areHIMjCKa eMHCHja, KOMHCHOHA
eMHUCHja, corcTBeHa emucHja). [locToje Tpu mojaBHA OOJIMKA IMOKPOBUTEIHCTBA: YBPCTO
npey3umame, stand by mokposuresscTBO M best effort moxposutTesbcTBO. Komwucnony
emMucHjy (BaHOMJIAHCHY CEKjypUTH3aIMjy) KaHIuAaT AeQUHUIIEe KAa0 eMHCHOHHU 110Ca0 Y
okBupy kojer JICH Bpmm emuroBarkbe XOB y cBoje mMe, ajid 3a pauyH OpUTHHATOPA, Y3
areHIMjcko ydemrhe puHAHCHjCKOT TTocpeaHuKa. Jlakie, paau ce 0 areHImjCcKoj eMUCH]H,
y3 nap cnenuduuHoctu. IIpBo, emuteHT je uckibyunBo JICH, koju je u CTBOpeH u
BPEMEHCKH OTpPaHMYECH Kako OM 3a/J0BOJEHMO TOTpede KoMucHOHe emucuje. [pyro,
eMHCHja ce BPIIM Yy HHTEPECY OPUTHHATOPA, KOJU IIyTEM €MUCHje BPIIU pepUHAHCUPAHE
CBOjUX MOYTOpOYHHMX IUTacMaHa. Tpehe, eMmMuTyjy ce WCK/bYYMBO NapTHIMIIATHBHE
00Be3HHUIIe, KOje y ceOM WHKOPHOpHUIIY IpaBO Ha yIeO0 y JOOUTH U3 aKTHBE
cexjyputuzanuje. YeTBpTO, IEIOKYITHA €MHCHja je YBEK Ilacupana, Oyayhw nma ce
HENpoJaTH JlIe0 €MHCHje Jlajeé y KOMIIeH3allljy OpUTMHATOpYy, Ha HME€ HOBYaHE
MPOTHBBPETHOCTH 32 YIOKEHY aKTHUBY.

ConcTBeHa eMucHja je TOCTynak u3aaBama cepujckux XOB on crpane emuteHra, 6e3
yuenrha ¢guHaHCH]CKOT MocpeaHuka. M3 oBakse AeduHULI]E MOKEMO U3BECTH 3aKJbydaK
Jla je OCHOBHA KapaKTEPUCTHKA OBOT TUIIA EMUCH]E OJICYCTBO (PMHAHCH]JCKOT TTOCPETHUKA,
Kao y4YeCHMKa €MHMCHOHOT Tocja. Y TOM IMOTJeny y IUCepTaluju ce pasiuKyjy JBa
ciydaja: Kaja ce caM (PMHAHCHJCKH MMOCPEIHHUK HaJla3W y MO3UIMjH eMUTEHTA (OniiaHCHA
CEeKjypUTH3allHMja), W YKOJWKO €MHCH]y BpIIM CaM EMUTEHT KOju HeMa CBOjCTBO
(vHaHCHCKOT TIOCpenHUKa. buiaHcHa cekjypuTu3amnuja JyroBama je H3aBambe
MMOKPUBEHNX OOBE3HHWIIA BHCOKOT pejTHUHTA, 00e30eheHnx 3aJ0oroM Ha MOTpakKUBamkUMa
W3 MpeTxoaHo ¢GopMupaHor noprdonaua 6aHKapCcKuX NMoTpakuBama (akTuBe). OCHOBHA
KapaKTepHUCTHKA OBOT THIIa EMHCH]E je mocTojame obe3behema emuroBannx XOB myrem
3ajore Ha MOTPaXUBabHMa, KOja Ce BOJIE Y OKBHUPY IMOCEOHOT PErUCcTpa KOJ €MHUTEHTA,
300r uvera BiaacHuuu XOB nocTajy pa3iyyHu MOBEpPHOLM y CIIy4ajy cTedaja eMUTEHTA.
Jla OM eMUTEeHT KOju HHje (PUHAHCHUJCKH TOCPEIHHK H3BPIINO COIICTBEHY EMHCH]Y,
MOpajy OUTH UCIYH-EHA JIBa MPEAyClIOBa: Jia je caM €MHUTEHT Yy MOryhHOCTH Jja M3BpILIU
ymuc XOB ko IeHTpaHOT Aemno3uTapa U Jia caM MOXke TPaKuTH yBpiuTaBame XOB Ha
oaroBapajyhu CerMeHT TPXKUIIITA.

Haname, y pany ce KoHCTaTyje Za y yHNOpPEIHOM IpaBy IMpPEIMET €MHUCHje MOTY OWUTH
MaTepHjau30BaHe U AeMaTepujaau3oBaHe cepujcke XOB, 3a pa3nuky oJ] Haller npasa,
rae camo JemarepujanuizoBane cepujcke XOB ucnymapajy ycinoBe aa Oyday mpeamer
eMHcHOHOT mocia. OBakBO OrpaHHyaBambe HE IMOCTOJU Yy YIOPEIHOM IpaBy, IIe je
Moryhe U3BpIIMTH U eMUCH]Yy MaTepHjann3oBaHux cepujckux XOB. Kanaunat nonasu go
UCIPABHOT 3aKk/bydyka Ja Marepujanu3oBaHe cepujcke XOB Hucy wnsrybusne cBojy
yIOTpeOHY BPEJHOCT U Jajbeé KOHCTaTyje Ja OM HCTe y HalleM ciydajy Hepa3BHjeHe
CBECTH O OEp3aHCKOM IIOCIIOBamy, MOTJE 3HA4ajHO JONPHUHETH Ja Ce LIMpa JaBHOCT
3auHTepecyje 3a Tpxkuiute kanutana. OBe XOB ce ymorpeGspaBajy Kao CpeacTBO
IPOMOIIMje, MapKETHHIa M MpeAMET KOJIEKIIMOHapCTBa, Oynyhu na ce Hajuenthe u3najy




noBoioM jyouneja. Mehyrum, y CAJl-y nmoctoje oBnamheHe mrammnapuje, Koje MITamIajy
tunicke XOB, nHajuemthe akmmje, koje OTKyIUbYyjy Mama AJl, ymucyjy cBoje MOCIOBHE
MOJaTKE W EMHTYjy HUX CBOJUM HHBecTHTOpuMa. Ha oBaj HaumH, eMUTeHTH jeTHHO
NPUKYIUbA]y TPajHA KamuTaj, Oe3 MHOTO aJIMHHHUCTPATUBHHX TPOLIKOBA, jep BpIIe
comncTBeHy emucHujy. bynyhum nma je Hama ekoHOMHja Hepa3BHjeHa, MOTPEOHO je
pasMoTpuT MOTYhHOCT yBOhema Marepujanm3oBaHux cepujckux XOB, kako 0u ce
OJIAKIIAJIO TIOCIIOBAHE M CMABUIIH TPOIIKOBH.

On ykupama 3akoHa O XapTHjama OJf BPEIHOCTH, He moctoju mpomuc koju y PC nHa
cBeobOyxBaran HaunH peryiume XOB, 30or vera yntaB Hu3 XOB ocraje HeneduHUCaH.
VY ynopenHom mnpaBy, Hajsehu 3Hauaj umajy XOB Koje cy y HaileM npaBy y NOTIHYHOCTH
HEMo3HaTe, T3B. CEKJyPUTH30BaHU OOJIUIIM JyroBamba U TO NApTULUIIATUBHE U MOKPUBEHE
oosesnunie. Oe XOB Ha pa3BujeHMM TpXKHUIITHMA KamnuTtaiga 3ay3umajy HajBehu
tpkumHu  yaeo. Y CAJl-y, mojeaunayHo HajOpojuuju Ttun XOB y mpomery cy
napTULMIaTUBHE 00Be3HUIE, 10K ¢y y CPH, To nmokpuBeHe o6Be3HuIlEe, Koje 300T CBOje
CUTYPHOCTH IIOCTajy CBE MIPUMaMJbUBH]E U Yy IPYTUM JipKaBama.

Jla Ou ce Morao CHpoOBECTH TOCTYIMaK CEKJypHTH3allHdje, HEOMXOJHO J& 3aKOHCKH
neuHUCATH TIOJIOKAj TIOBEPEHMKA, YCIOBE 3a HErOoBO HMMEHOBame, KOja Cy HhEeroBa
opinamhema, Ka0 W HEroBy OAroBopHOCT. OBO JHMIlE ce€ jaBjha y TMOCTYIIKY
CEeKjypUTH3allMje TYTOBalkha U OHO Y UHTEPECY MHBECTUTOPA KOHTPOJIUIIIE TOKOBE HOBIA
U BETOBY PACIOJIeNly WHBECTHTOpUMA, Kako O ce mpeaynpeano mpolieM HeaocTaTKa
KOJICKTUBHOT JIeJIoBarba. [[0BEpeHUK MMa 3Ha4YajHy yJIOTY M MIPH 3aCHUBAKY 3aJI0Te, Kao
cpenctBa obezbehema emucuje.

Ha 6u nyxunuke XOB morie uMatu myHy ynoTpeOJbUBOCT, 3aKOHCKH CE€ MOpPa YBECTH
o0aBe3a cacTaB/bamba OMINTUX YyclioBa ayxHWYke XOB u ckymmTuHa mnoBepuiiamna
nykHuIkuX XOB, Kao opraH KOJIEKTMBHE 3allITUTE MHTEpeca MHBECTUTOpa. MHCTUTYT
CKyIIITHHE oBepuiana nyxHnukux XOB, HuKana Hije yBe/leH y HallleM IpaBy, Kao HU
WHCTHTYT MOBEPEHUKA, 300T Yera WHBECTUTOPH CBOja TpaBa MOTY 3allTUTH CaMO
WH/IUBUYATHO Y CYJCKOM IOCTYIIKY, WJIM MyTeM CKYIIITHHE TIOBEpPHJIAla Y CTEYajHOM
noctynky. bynyhu na oBa ckymmTuHa HE mocToju, yckpaheHa je MoryhHocT 1a
WHBECTUTOPU ¥ EMUTEHT W3BPIIIe IPEHOB CBOJUX Jy)KHUYKO- TIOBEPHIAUKUAX OHOCA, IITO
MOXe OWTH 0J] 3Havaja 3a emuTeHTa. [[oTpeOHO je pa3MOTpHUTH YBOhEHE BUHKYJIHMCAHUX
aKiuja, Koje cy OJ HEMEepJbHBOT 3Hauaja 3a pa3Boj 0€30eIHOCHO U TEXHOJOIIKO
OCeTJpMBUX TpaHa mpuBpezne. Koa oBor Tuma akiyja, HEronujaOWIIHOCT je Yy yHampesn
HaBEJICHUM CIIy4ajeBUMa OTpaHUYCHA, ITyTeM carjlacHOCTH oprana AJl.

Jomr jeman mpoOGiieM Harler mpaBHOT cucTema je Hemoryhaoct Bpiema |0ro emmcwuije,
HITO je mocieAuua joue perynatuse o geno3uty XOB. Haume, He moctoju 3aKOHCKH
IpONKMC KOjU JAETajbHO peryiuile paj LEeHTpaJHOr Jerno3uTapa, Beh ce TO YWHU
noj3akoHckuM aktuma I[[PXOB, nok y ynopeaHom mpaBy MOCTOje JI€TaJbHU 3aKOHCKH
nponucu. Takxolhe, He mocroju moryhHoct na ce mopen LIPXOB peructpyjy npyru
LEHTPAJIHU JITIO3UTapH, WM OJieJbaK CTPAaHOT LEHTPaIHOT Jeno3uTapa, 300r yera je
Hemoryhe u3BpiiuTH 10ro emucujy akiuja. 3TK He cagpxu mpoueaypy 3a perucTparujy
LEHTPAJIHOT JIeNOo3UTapa, LITO OrpaHMYaBa pacT TPXKUILNTA, jep oHemoryhaBa na ce
¢dopMupa LEHTPAIHU JENO3UTap, KOju OM MOTao Aa O0jeIMHM TPXKHIITA TYKHUYKHX




XOB y peruony, kako 01 ce HampaBuiIa JOBOJbHA JyOMHA TPXKUIITA, U3 KOT OM Ce MOTao
¢buHAHCHMpAaTH TPUBPEIHU pacT. YKOJIMKO Ou TO Owio moryhe, jemaH 3ajeHUYKH
LEHTPAJIHU JETO3UTap 3a BUILIE JAp)KaBa, OMOTyhHO OH HMCTOBPEMEHO YBPIITABAIHC
nyxanaknx XOB, Ha Bumie TpkumTa y peruony. Takolhe, HHje peryiucana mporemypa
OCHMBamWba OrpaHKa CTPaHOT LieHTpajHor neno3utapa y PC, ka0 HU OCHMBame OrpaHka
[IPXOB y uHOCTpaHCTBY, 300T Yera HUje MOTyha HCTOBpEMEHa €MHCHja U yBPIITABAHE
aKnyja Ha BUIIe TpkumTa. He mocroju HU perynamnmja, koja Om aeduHHcana HauYMH
nenonoBama XOB y PC, a Ha 0CHOBY KOjux OW Ce MOTJIC M3JaTH JCTIO3UTHE TIOTBPAC Y
MHOCTPAHCTBY, 300T Yera cy eMUTEHTH YCJIOBJHEHU caMmo ca jomMahum TpkumTeM, Koje
HUJ€ T0BOJHHO TyOOKO U pa3BUJEHO.

Jla Ou ce moBehana kamuTanu3anuja TP)KUINTA, MOTPeOHO je adupMucaTH TO3ULH]Y
HKOCK, Ha Taj HauuH mTo OM c€ YCBOJUO IMpaBHU OKBUDP 3a BpIICHE BaHOMJIAHCHE
CEeKJypUTHU3allije, OJHOCHO 3a u3jaBamwe napruiunaruBHux XOB u ocuuBame JICH-a.
OBa uHCcTHTYIIM]ja OU Tpedalio Ja mocpeayje Mpu BpIICHY CeKjypuTu3aiuje, oyayhu na je
Harle 0aHKapCKO TPXKMILTE MIUTKO, 1a 01 Manu O6poj 6aHaka MOrao caMOCTaJIHO Jia BPIIU
CEeKjypuTH3aNHjy, 300T Major myja nmoTpaxkuBama. Tpedano 6u omoryhuru na HKOCK
BPIIN OTKYIT OTPaKMUBAka U3 KPEINTa, KaKo OM caM BPIIHO CEKjypUTH3AIIN]Y.

Kako 6m ce mnoacrakno Ttpxumre aykKHHYKuX XOB u 100pOBOJBHO MEH3H]CKO
OCHUTypame, TIOTPEOHO je peryiaucaTd paa pejTuHT areHnuja. OHe Cy y HalieM MpaBHOM
CHUCTEMY Yy TIOTIIYHOCTH HEpErylhcaHe, a mHHUXOB pajJ Je€ HEONMXoJaH Jna Ou
Npo(ecHOHAIIHY WHBECTUTOPH, IMOMYT MEH3UOHUX, 3APABCTBEHUX WU WHBECTUIIMOHUX
¢dbonmoBa, MOTIIH Ja Bplle yinarame. [loctoje cTpukTHA MpaBuiia 3a OBaKBE HHBECTUTOPE,
y noryieny kBanutetra XOB y Koje MOTy BpIINTH yllarame, a Kako HE MOCTOje PEjTHHT
arcHITM]e ¥ HUX0Ba OlICHA KBAIMTETA, HUje MOTyh HU pa3Boj OBOT CEKTOpa TPIKHUIIITA.

Kama roBopumo o mocTynky emucuje, Hajsehw HEIOCTaTIM BE3aHU Cy 3a OJCYCTBO
perynucama OWJIAHCHE CEKjypUTH3alldje, Koja ce HE MOXEe BpIIUTH Oe3 ycBajama
CHUCTEMCKOT 3aKoHa, Koju Ou je peryaucao. Y OKBHPY 3aKOHa O OWIIAHCHO]
CEKjYpPUTHU3ALM]H, TTOTPEOHO j€ YTBPAUTH KO BOJHM PETUCTAp MOTPAKHBAKbA M IO KOJUM
MPaBUIMMa, CUCTEM HEroBe KOHTPOJIE, T KBAJUTET U BPETHOCT MOTPaXKMBamka Koja ce
MOTY KOPUCTHTH.

[ITo ce THuYe BaHOMJIAHCHE CEKjypUTH3AIIN]}e, OHA CE PETKO 3aCE0HO PEryJIHUIIe Y OKBUPY

JEeITHOT CHUCTEMCKOT 3aKoHa, Beh je moTpeOHO YCKIAAWTHU 3aKOHE, Kako Ou Omino moryhe
ocoBatu JICH 0Ge3 3amocieHux, a y okBupy 3akoHa o XOB perymucaT MHCTUTYT
MOBEPEHUKA U CKYIIITHHE moBepuiana nyxxHuuknx XOB u mena opnanthewa. HapasHo,
3aKOHCKM C€ MOpa OMOTYhHTH eMHucHja HapTULUINATUBHUX oOBe3Huua. [lorpebno je
pemmut mpobieM 3a0paHe (akTopuHra OaHKAPCKUX MOTPAKHMBAMA, MPOUCTCKIMX M3
KPEAUTHOT TMOCJIOBamka ca CTAHOBHUIIITBOM, KOja MOCTOjU HA OCHOBY 3aKOHA O 3alITUTH
KOpPHUCHHKA (PMHAHCHJCKUX YCIIyTa, alld ¥ OTpaHUYeHha Be3aHa 3a (JaKTOPUHT OaHKapCKHUX
MOTpaXUBamka, MpeMa MPABHUM JIMIKMMA, MPEAy3eTHUIMMA U TOJHOMPHUBPEIHHUIINIMA,
Oynyhu na je 103BOJbEH caMo (DaKTOPHHT JIOIIEe aKTHBE, KOja C€ HE MOXKE KOPUCTUTH y
MOCTYIIKY CEK]ypUTH3aIH]je.

Jomr jemHa mocneauiia HETOBOJHAHE TEOPUjCKE o0Opaje je peaykiuja MpuMeHe




o0NMralMoHOT TpaBa, Ha MPOMETOBame AeMartepujanu3zoBaHux XOB. Hamwu mponucu
KOJU PEryiuiny Oep3aHCKO MOCIOBaWke HUCY Mocieanu, Oynyhu na ce He mpuMemyjy y
LEJIMHU TpaBHJa YroBOpa O KYNONpoAaju. YKOJIUKO Oylne CKJIOIJbEH YroBOp O
KYIOTIPO/Iaji, IyTeM yHapHBama Hajora KyMOBHHE M MpoJaje, a HEeKa OJi YrOBOPHHUX
CTpaHa He pacroJiake J0BOJbHOM KoirmunHoM HoBua wim XOB (enr. Short selling), nehe
OWTH CKJIOIJbEH YroBoOp, jep Oep3a Hehe mznmaTu 3akspyunuIly. Crora, Hehe 6utu moryha
CY/ICKa 3allTHTa, HUTU HM3BPIICHC YroBOpa. Y YIOPEJIHOM IpaBy OBaKaB MPOOJEM HE
MIOCTOjH, jep ce CKJIama yroBop, Koju mmocTaje o06aBe3yjyhu 3a 00e yroBopHE CTpaHe.

3a mpakcy je M3y3eTHO 3HA4ajaH U TCOPHJCKU MPOOJieM, J1a JIU Kao TEOpHjy HACTaHKa
XOB mnpuxBatutu Teopujy emucuje unu kpeauuje. 300 mpyxa MoryhHocT na ce
npuxBaTe 00a CTAHOBUIIITA, AJIA j€ TEOpHja TOTOBO JeTHOTJIACHO 3ay3elia CTaB Jia ce€ paju
o teopuju emucuje. OBa TeopHja ce W JaHAC TBPAOTIAaBO OpaHU, MAKO J€ 3a TPXKUIITE
Kalnurajga W TpoMeToBame IyxKHUUYKMX XOB wu3y3eTHO HemoBoJsbHA. Y NPaBHUM
CHUCTeMMMa, KOju NpuxBarajy Teopujy kpeauuje, nonyr CPH, nyxunuke XOB mory ce
Mpo/IaBaTH CBE JIO HUXOBE nocmenocTd. OBakBa eMHCHja BpIIM ce 0e3 MONmymaBarmba
ynucHulle U ynucHor yroBopa. Haume, XOB ce yBpmiTaBajy y TproBame, Ipu 4eMy ce,
Kao IBUXOB BJIACHUK jaBJhba EMHUTEHT, HAKOH Uera ce BPIIW HHUX0Ba Mponaja. Hemponate
XOB He nmpou3Bo/IE A€jCTBO IPeMa EeMHUTEHTY, jep HUCY H3allljIe U3 EeroBe JAP>KaBUHE, TC
mocToju KoH(py3Hja MOBEpHoONa U AY)KHUKA y JUYHOCTH eMmHuTeHTa. tbux he emwurteHT,
OJTHOCHO TTIOKPOBUTEJh, MMOKYIIATH JIa WX MPOJIAa HA CEKYHIaPHOM TPXKHUINTY, JOKJIE TO je
TO nenucxoaHo yunHutH. XOB ce He moHmiTaBajy, Beh oHe mpaBHO J€jCTBO MTPOU3BOJIEC
HakOoH mTo wm3ally W3 JpkaBuHe emuTeHTa. Ha oBaj HauumH, Tpomajy ce
nemMaTepujain3oBane U Marepujann3oBane XOB Ha cBUM TpXUIITHMA, YKJbY4dyjyhu u
OTL TpxwumTe. AKIHMje C€ OBaKO HE MOTY €MHTOBaTH, Oynyhw 1a eMHTEHT HE MOXKe
M3BPIIMTH YITUC CONICTBEHUX akivja, Beh mx Moxe crehu camMo KymoBHHOM. Y cCilydajy
NpuxBaTama TEOPHje eMHUCH]e, CykiiecuBHa nipoaaja XOB Huje moryha, jep XOB 1o oBoj
TEOPHJU HACTAje HAKOH IITO CE€ M3BPIIN MPBO IPOMETOBAE, 300T Yera ce CBE HEMpoaaTe
XOB nehe uu Hacraru. [IpuxBatame Teopuje Kpeaiyje, JOMPUHEIO O pacTy TP>KULITA
ny:kHUIKuX XOB.

IToctynak emucuje, 3anounmbe 00aBe30M E€MUTEHTa Ja JOHEce OJUIyKe OJI 3Hayaja 3a
emucujy. OBa Mmarepuja je nepunucana y okBupy 3lIJ[-a m 3TK-a, xoju mpensubajy
pelema Koja cy W yHOpPeAHO NpaBHO MO3HaTa M He IMocToje Beha oJcTymama, U3y3eB
BE3aHO 3a OrpaHMYaBalb€ €MUCHOHE LieHe. EmureHT, y ciyuajy nosehama OCHOBHOT
KanuTaaa, JOHOCH caMo je[HY O/UIyKY M TO O mnoBehamy OCHOBHOI' KaluTania, Koja je
yjeIHO U OJUTyKa O €MHCHjU aKidja, a KOjoM ce Mo mpaBuiy oapehyje u caapxuHa
ynucHune. IlocebHa omtyka 0 emMHCHjU, Kao 3acebaH MpPaBHU aKT, JOHOCH C€ CaMo Y
cilyyajy emuToBama qykHH4Ykux XOB. Ilopen HaBeaeHor, Heyckial)eHOCT Hamler npasa
U YIOpEIHOT MpaBa, NOCTOJU YCIIE| JeTUCIaTUBHE MIPa3HUHE, 300T HENOCTOjamka 3aKOHA
o XOB. Osaj 3akoH 6u Tpebano da mpeaBuaAuM o0aBe3y JOHOLICHA OMNUITHX YCIOBA
emucuje nyxandkux XOB (mem. Anleihebedingungen, enr. indenture agreement),
KojuMa ce ojipel)yjy ocHOBHe KapakTepucTuke AykHuuke XOB. Ommrtu ycioBu cy oA
3Havaja, Oynyhu na omoryhaBajy HOBalMjy y>KHUYKO- MOBEPHIJIAUYKOI OJTHOCA U 3aMEHY
emutoBanux XOB, HoBum XOB. V ynopeaHoM mpaBy, YKOJIMKO C€ CKYNIITHHA
nosepuiiana ayxkanuke XOB u eMuTeHT, caryiiace 0 MPOMEHH OMIITUX YCJIOBa eMUCH]e
ayxHnukux XOB, Bpin ce HoBaluja.




Kama rosopumo o yrBphuBamy emucuone 1ene XOB, y HameMm mpaBy MOCTOjU HH3
IpOMmycTa, Mpe CBera KoJA akmuja ¥ 3aMmemuBuX oOBesHuna. 3I1J] xorentHo oxapehyje
HAuuH yTBphUBama eMHCHOHE IIeHEe, Y3 U3y3€THO OrpaHUYEH JUCKOHT, IITO JOBOJH JO
OoTpaHWYEHE IPUMEHE METOJa 3a yIBphuBame eMucuoHe 1eHe, Oyayhu ma ce Tpaxu na
EeMHICHOHA IIeHa HE MO)Ke OWTH HIDKAa OJI HOMHHAJIHE OJHOCHO padyHOBOJICTBEHE
BpPEIHOCTH akmuja 0e3 ucKkazaHe HOMHHAJE U TP)KHUIITHE BPEAHOCTH Beh M3AaTHX akiuja
UCTE KJ1ace.

Kon nejaBaux AJl, 3I1J] npensuha ma eMrucuoHa meHa akiuje HE MOXKe OMTH HIDKA O
TPXKUIIHE, TPH YEeMy C€ TpXKHIIHA IIeHa YTBphyje CXOTHOM NPUMEHOM IpaBHia O
MIPOLIEHN BPETHOCTH HEHOBYAHOT yjora. Y cllyyajy eMHCHje KOja HHMje jaBHA, €eMHUTEHT
MOJXKE€ JIaTH MOMYCT NocTojehuM aknMoHapuMma paju OCTBapuBama IpaBa IMpeuer ymnuca
aKIMja, Py YeMy Taj MOIYCT He MOKe OUTHU Behr 0] 1eceT MOCTO 0] yTBpHEHE TPKUIITHE
LIEHE, Y3 YCJIOB J1a LIeHa He MOKe OMTH HMXKa 0J1 HOMUHAJIHE BPEAHOCTH aKI1je, OJJHOCHO
0J1 pa4yyHOBO/ICTBEHE BPEHOCTH KOJI aKilfja 0€3 HOMHUHAJIE.

VY cnydajy akmuja jaBHOor AJl, 3aKOH HaBOJM Ja C€ TPXKUIIMHA IIeHa YyTBphyje, Kao
IIOHJIEpYCaHa IIPOCEYHA II€Ha, OCTBAapeHa Ha peryiucanoM, ogHocHo MTII tpxumry, y
MepUOAY OJ MIECT MECEIH, KOJU MPETXOIM JIaHy JOHOIIEHa OJIyKe, KOjJoM ce yTBphyje
TP)KUIIHA BPEIHOCT aKIlfja, IOJ YCIOBOM Ja je y TOM IEpPHOJy OCTBAPEHH OOMM
mpoMeTa akijaMa Te Kiace, Ha TPXKHINTY KamnwWTaia mpenacraBbao Hajmame 0,5%
YKYITHOT Opoja U3[aTHX aKilkja Te KJace U Ja CE Y HCTOM MEPHOIY TProBao Buiie o 1/3
TProBaykux JaHa Ha Mece4HoM HHBOYy. llomeHyre Kputepujyme 3a yTBphuBame
yIpocedeHe MOHAEpUcaHe TPXKHILIHE LEHEe, Y MPaKCH MOTY 3aJl0BOJBUTH, CaMO aKIuje
KOje Cy YBPIITCHE Yy TProBamke Ha PETYIHMCAHOM TPXKHINTY, Oynyhu 1a akiuje Koje ce
Hanasze Ha MTII Tpxuity, BehnuHOM HHCY PEIOBHO y MPOMETY, a OCTBAPECHU IMPOMETH Cy
o ooumy maymm. Ctora, Kaja HUje OCTBapeH oAroBapajyhu oOumM mpomera Ui ce u3aajy
aKiuje HOBE KJlace, TPKUILHA BPEAHOCT aKiyja ceé MOKe YTBPAUTU MPUMEHOM MpaBuia o
yTBphUBamky BpeIHOCTH HEHOBYAHOT yJelia U MPOLEHOM O] CTpaHe OBJamIheHor Julia.
3akoH npeasuha na ce xoxa jaBHUX AJl, OJUTyKOM O €MHCHJU MOXE OJIPEIUTH TMOIYCT
€MHUCHOHE IIeHe, C TUM Jla 1IeHa ca IOMYyCTOM HE MOKe€ OWTH Mama OJI HOMUHAJHE,
OJIHOCHO PauyHOBOJCTBEHE BPEIHOCTH akiuja 0e3 HOMHUHAJIE U TO, KOJ jJaBHE MOHYJE Y
ClTy4ajy TIOKPOBUTEJHCTBA Y3 00aBe3y OTKyIa, a KOJ MOHY/IE KOja HHje jaBHA, mocTojehum
aKIMoHapuUMa paJl OCTBapHBama IMpaBa Mpeyer ymuca, ako CTaTyTOM HHje HCKJbydeHa
MOTYhHOCT oOcCTBapuBama OBOI IIpaBa MOJ NOBIAIINEHUM YCIOBHMA, IPU YEMYy Taj
nonycT He Moxe Outu Behu ox 10% emucuone neHe.

Kox 3amemuBuX 00BE3HHMIIA, HABOAM CE JIa, CMHCHUOHA IIeHA HE MOXE OUTH Mama O]
TPKUIIIHE BPEIHOCTH akidja, 3a KOje ce MOTY 3aMCHHTH, IpU YeMy aHaJIoOrHO Tpeba
MPUMEHNUTH MpaBUiIa KOja Bake 3a yTBphUBame IlieHe oAroBapajyhux akiuja 3a Koje ce
BpIIIH 3aMEHA.

VY ymopenHoM TpaBy, jeIMHO OTPAHUYEH-E je la EMHUCHOHA IIeHa He cMe OWUTH UCIOJ
HOMHUHAJIHE BpEAHOCTH akiuje, 300or yera je wmoryhe ymoTpeOHTH CBE METOJIe
yIBphHuBama eMHcHOHEe IIleHe. Takohe, y ymopemHoM TMpaBy ce KOPHCTH I0jaM
oOpadyHCKe BpPETHOCTH aklldje, a HE PayyHOBOJCTBEHE BPEIHOCTH, KOJ akiuja Koje




HeMajy HomuHany. OOpadyHCKa BPEIHOCT akidje ce 100uje, Kaaa ce BPeIHOCT OCHOBHOT
KanuTaia MmojAeiIu YKyIHUM OpojeM akiuja. Harn 3akoHomaBall MOrperHo HaBoIu Ja ce
paau o padyyHOBOJCTBEHO] BPEIHOCTH, 300T Yera ce MOXKe JACCUTH Ja BPEAHOCT akIuje,
KOJI JIPYILITaBa Koja Cy mpe3ajaykeHa, Oy/ie U Mama 0] CTO JWHApa, IITO 3aKOHCKH HUje
JI03BOJBHEHO.

[IpoGnemu mocToje W y BE3HW ca MPUMEHOM I0jeIMHUX METOJa yTBphUBama eMHCHOHE
nene. Jla Ou ce MOTIIM CIIPOBECTH CBH METOM, MOTpeOaH je BehW AMCKOHT €MHCHOHE
neHe, ox onor koju 3I1JI mpenBuba, Oyayhu na je uctm yecro Behm ox 10%. Takobe,
JMCKOHT €MHUCHOHE IIEHE je Y HEKHM CIIyYajeBUMa KOJ HAC Y MOTIYHOCTH HMCKJbYYEH.
Hauwme, 3111 mpeaBuha ga TUCKOHT €MUCHOHE IIEHE MOXKE OMTH OCTBApPEH JEIMHO KOJ
JaBHE MOHYJE aKiMja, ca 00aBe30M OTKyMa, 300T yera je Moryhe 4YBpCTO Mpey3uMame U
stand by moxpoBuTesbcTBa ca put ommmjom. Byayhu ma moctoju obaBe3a OTKyma, HHje
moryhe Bpmutu bookbuilding u stand by mnokposutessctBa ca call onmmjom.
Bookbuilding mMeton ce mo mpaBuny npumemyje y3 best effort moxpoBuresbcTBO, KOA
KOjer EMHTEHT HeMa 00aBe3y oTKyma emwucuje. Takohe, Huje Moryha komOuHaluja best
effort moxpoBuTEIbCTBA M AyKIMjCKE METOJIe YTBphHBama eMUCHOHE 1ieHe, Oyayhu na He
MOCTOjU TUCKOHT eMuCcHOHe IieHe 3a best effort mokpoBuTesbcTBO. AyKIlHjcka MeToaa Ou
6una moryha y KOMOMHALMju ca UYBPCTUM IpEY3UMameM, alld Cce€ Yy Mpakcu oOBa
KOMOMHAIM]a TPUMEYje caMO Yy Cy4ajy MO3HAaTHX €MUTEHATa, KOJ KOJUX HE MOCTOjU
00ja3aH 3a TUIacMaH, MTO je u3y3eTHO peTko. bynyhm na ce y muiby ocTtBapuBama
aucKoHTa 3axTeBa oTKynm XOB, He Moske ce mpuMeHUuTH HU Stand by mokpoBuTeIbCTBA ca
call onmmjom, morrro He MOCTOjU 0OaBe3a, Beh MpaBo OTKYyIIA.

ITpo6nemarnuno je u Bpirewe best effort mokposuresscTBa KO4 emucuje akmmja. 3ITJ1
oHemMoryhaBa J1a ce akmuje Koje Cy JIeIuMUYHO YyiutaheHe, WX y TOTHYHOCTH
neyrmtahene, nasbe npomeryjy. Kox best effort mokposutesbcTBa, MOKPOBHUTEH YIIHCY]E
akiuje, 0e3 WHUXOBE YIUIATe M HCTE Jajbe NMPEHOCH Ha HWHBECTHTOpE, NMPU 4YeMy ce
E€MHUTEHTY HoBaIll yruiahyje HakHaJHO. 300T OBAKBOT PEIICHa, OBAj THII IOKPOBHUTEIHCTBA
HUje Moryhe Ko HaC MPUMEHUTH, HAKO je OH y YIOPEIHOM IIpaBy Hajueninm.

ITpu Bpirewy due diligence-a, He mocroje 3aKOHCKa OrpaHHYEba, Ia je OBy 00aBe3y
Moryhe mpenyseru y HameMm npaBy. OjicTynama 01 YIIOPEIHOT MpaBa HE MOCTOje HU Y
ciydajy o0aBe3e o0jaBJbHBamba jJaABHOT MTO3MBA 3a YITHC, 0JJHOCHO KynoBuHy XOB.

Kazna roBopumo o 06aBe3u 00jaBibuBamba MPOCIEKTa, IPOIMYCTH Y HAIllEeM 3aKOHOJABCTBY
notudy o Tora mto PC HMje u3Bpimia peueniujy Hose Ypende o npocrnekry u3 2017.
ronuHe, Beh ce ocnama Ha pemema u3 crape upektuBe u3 2003. rogune. Crora, y
npaBy EVY mnocroju HeEKoJMKO BpcTa MpPOCHEKTa, KOje Halle 3aKOHOJABCTBO He
nperno3Haje. OBaj IpaBHU CHCTEM YBOJM MOrYhHOCT cacTaB/bama YHHMBEP3AIHOT
perucTpanuoHor aokymeHrta (eHr. universal registration document, mem. Einheiliche
Registrierungsformular), koju ykumaa mnoTpeOy [OHOIIEHA Mporpama IOHyAE, Te
3aMemyje JOKYMEHT O PerucTpainuju, KojJ eMuTeHaTa Koju umajy yspimreHe XOB nHa
perymucano umu  MTII Ttpxumre. HberoBa crneunpuyHocT je 1a ce MOJHOCH
peryJaTopHoM Telly CBake TOJMHE, HaKOH IITO C€ cacTaBe TIOJUIIKBM (DUHAHCH)CKH
U3BEIITAjH, U MOXKE Ce MPUMEHUBATH Yy TOKY IieJie TOJMHE y3 akTyenu3anujy. Hakon mro
E€MUTEHT, JBE T'OJMHE 3apEAOM, CACTaBH YHUBEP3AJIHHM PETUCTPALMOHU TOKYMEHT M OH




Oyze 0100peH 0] CTpaHe PEryIaTOPHOT Tejla, OH Ce MOKe KOPUCTHTH HAKOH JI0CTaBe, 0e3
oll00paBama, a PErylaluoHO TEJIO T'a MOXKE KOHTPOJHUCATH, YKOJHKO cMaTpa Jia je TO
noTpeOHO. AKO €MHUTEHT jeJHE TOAMHE MPOIYCTH Ja ra MOJHECe PEeryIaTOpPHOM TeIy,
npecTaje meroBa ayroMarcka BaKHOCT, a 3a HEroBy NpUMeHy 0e3 o100paBama,
MOTpeOHO je Ja JIBe TOJIMHE y3acTOMHO Oye 0100peH. YBeaeHe cy U ABe AoAaTtHe Gopme
npocrekTa ckpaheHe cajipykuHe U To yrpoinheHnu mpocnekt (Hem. vereinfachter Prospekt,
enr. simplified prospectus) u EY npocnekr pacra (vem. EU Wachstumsprospekt, eur. EU
growth prospectus). Ymporiheru mpocneKkT ce KOPUCTH 3a CEKyHIapHE €MHUCH]E, a mhera
MOTY CacTaBUTH EMHUTEHTH Koju Bpme emucujy Beh emmroBanmx XOB, koje cy y
TproBamwy Ha perynucaHom win MTII tpxumry munumym 18 mecenu. EY mpocnekr
pacta MOTY CAa4MHUTH Maja ¥ Cpelmha MPHUBpEAHA IPYIITBA, KA0 U €MHTEHTH KOjU HE
crajzajy y oBaj CErMeHT, anu umajy emutoBane XOB mame kanuranuzaruje, Ha MTII
CEerMEHTY 3a Maja M Cpelma NpUBpeIHa ApYyHITBa, Koja Hemajy XOB yBpiteHe y
TProBame Ha PETYINCAHOM TPXKHUIITY.

Onctymnama Haller MpaBHOT CUCTEMA jaBJbajy C€ M Y CIIydajy peryjucama u3y3eTaka o
MIPUMEHE MpaBWiIa 0 00jaBJbUBaka MPOCIEKTa, KOJH y HAIIEeM MpaBy mocToju camo 3a PC
n HBC xao emutente. Y npaBy EVY, on o0aBe3a Be3aHux 3a mpocrekT, uzyszere cy XOB
u3aare o] cTpaHe ApkaBe wiaHuie EY, TepuTopujanmHe opraHu3aiiije TakBe ApIKaBe,
MehyHapoJHMX OpraHu3alija jaBHOT TpaBa, KOjuMma mpumnaga Oapem jeaHa oJ JAprKaBa
yianuna EY, EBporcka neHTpanHa OaHka M ILIeHTpajJiHe OaHake Jp’kaBa WIaHHULA.
VYKOoNMKO OBa JIMIIA J1ajy TapaHIifje 3a U3BpIIeHe 00aBe3a u3 my>kHnuknx XOB, npyrux
eMUTeHarTa, J0Ja3u 10 MpuMeHe u3y3eTka. OmnpaBIaHO je OBAKBO PEIICHE YBECTU U Y
HamieMm npaBy. HaunMe, mpeTxoqHO MOMEHyTa JiMLa jJaBHOT IpaBa, 3a M3BPIICHE CBOjE
o0aBe3e rapaHTyjy CBOjUM OyIIeTOM, 3a KOjU C€ cMaTpa Ja je I0OBOJbaH Ja TapaHTyje
W3BECHOCT HamjiaTe. YKOJWMKO oOBa JwHIa Tpyxke o0ez0eheme 3a o00OaBese
npuBaTtHOMpaBHOT Juia 3 XOB, O0HHUTET jaBHOMPABHOT Cy0jeKTa ce MOo3ajMIbyje JIHILY
MPUBATHOT TIpaBa, IITO TMPYyXa JOBOJbHY CUTYPHOCT WHBECTHIIHjE, TE€ j¢ 00jaBJHbHBAE
MPOCIIEKTa HEMOTPEOHO.

Benuku nponyer je mro 3TK He canpku npaBumia o rpa)aHCKOIIPaBHO] OJrOBOPHOCTH
azpecata obaBe3a Be3aHMX 3a mpocrnekT. Onpende o 0ArOBOPHOCTHU ajpecaTta y ciydajy
HeoO0jaBJbHUBaka MPOCIEKTa WIM 33 HETayHy, WIM HENOTIYHY CaJp)KHUHY IPOCIHEKTa,
Moxemo Hahu y mpaBy CPH. OBaj mpaBHu cuctem mpenpuha aa crumanan XOB,
YKOJIMKO TPOCIEKT HHje 00jaBJbeH y CKJIAAYy ca 3aKOHOM, MOXE OJ EMUTEeHTa U
noHyhaua, kao conugapHUX Ay)KHUKa, 3axTeBaTd Aa Bpath XOB y3 nmospar ymiahenor
HOBIIA, yBehaHOT 3a TPOILIKOBE, Y POKY O] IIECT MECEL O] IIPBE jaBHE MOHYJIE Y 3€MJbH,
YKOJMKO j€ KyNOIpojaja M3BpIIEHa INpe 00jaBbUBamka MPOCHEKTAa. YKOJIMKO HpPBU
cTunanan Hyje Bule BiacHUK XOB, oH Moxe 3axTeBaTH HCILIAaTy pasjiuke u3Mely neHe
1o ko0joj je XOB kynuo u no kojoj je ucty npozao, ysehany 3a npeTpnsbeHe TPOIIKOBE.
VYKOIMKO je cTUIanall 3Hao Ja jeé eMUTEeHT y o0aBe3u Ja 00jaBU MPOCIHEKT, WIN je TO
MOpao 3HaTH, a nopex Tora je kynuo XOB, oH He MOXe OCTBapUTH MPETXOIHO TOMEHYTa
mpaBa, Oyayhu na Huje Omo caBectan. Y Tteopuju CPH, 3ayser je craB na je
Heo0jaBJbUBaKE MPOCIHEKTa, MOBpeAa MOCTYNKa, Koja OM y Cilyyajy CaHKIMOHHCama
BOAMJIA 1O HecpasMEpHUX NPaBHUX INOCIEIHIA, jep C€ OBaj MOCTYNaK HE BOJIU Yy
uHTepecy nojeanHna, Beh y nuntepecy jaBHoctu. Crora, moBpesia oJroBOPHOCTH Be3aHa
3a MPOCHEKT, He YTHYe Ha BaXHOCT caMOr YroBOpa O KyNOIpodaju. Y HalleM IpaBy je




npensuheHo, na y osom ciydajy, KXOB Moxe y TOKy MOCTyIKa jaBHE MOHYIE, UCTH
MOHUUITUTH, alld HE IOCTOje OApende KOje PEryjuily IITa ce JemaBa HaKOH OBOT
TpeHyTka. Kama roBopuMo O OArOBOPHOCTH ajpecaTa 3a HETauyHy, HJIM HENOTIYHY
caapxuHy npocrekra, y npaBy CPH ce mpeasuha na, ykoimmko je XOB creuena Ha
OCHOBY IIPOCIIEKTA jaBHE MOHY/IE WIH MPOCIIEKTA 32 YKIbYUCHE Y TPrOBamkE, KOJH CaIPKH
HETAaYHOCTH WJIM HEMPABWJIHOCTH, MHBECTUTOP MOXXE OJ ajpecara OATOBOPHOCTH 3a
MPOCIIEKT, KAa0 COJIMJAPHUX JY)KHHKA, TPAXUTH Tpey3uMame KylubeHHX XOB wu
TPOIIKOBE KOj€ j€ MPETPIeo, YKOJMWKO I€Ha 3a OBAaKBO NpPEy3MMame HE IMpeasu
€MHUCHUOHY IIEHY, OJJHOCHO MPBY TPXKUIIHY 1IeHYy 32 XOB 1 T0 y poKy 01 IE€CT MECEIH O]T
yBpmTaBarba XOB Ha TpKuiiTe, OAHOCHO O] JaHa eMHuTOBama. [IpaBa 1Mo OCHOBY
OJIFOBOPHOCTH U3 MpOCIeKTa uMa U npBu kynan XOB, koju Huje Bullle BJIaCHUK UCTE, T€
OH MOXE TPaXXUTHU PaA3IMKy y leHd, u3Mmely nene mo kojoj je XOB kymuo u 1ieHe mo
KO0jO] je Mpo/ao, ako OHA He Mpeja3u EMUCHOHY, OJTHOCHO TIPBY TPKHILIHY LIEHY, a MOXKE
TPaXXUTH U TIpaTehe TPoIIKOBe. Y HAIlIEM MPaBy HE MOCTOje 0Jipeade Koje peryaully oBaj
THII OITOBOPHOCTH.

VY wMmarepHju yIUCHOT YroBOpa, Halle TMPaBO NEITUMHYHO IPATH YIOPEAHO IpaBHA
pemiewa, Oyayhu na mocTtoje M3BecCHa OJCTynama. Y 1omahoj mpaBHOj JIUTEpaTypH,
3acTymna ce cTaHoBuIITe Ja ce cee XOB cTudy myreM cKilanama yIUCHOT yroBOpa, HITO
Huje tayHo. Y mpaBy CPH, y jemHom nemy nuteparype, Kaja TOBOPUMO O IPaBHO]
MIPUPOM YIIMCHOT YrOBOpa, CMaTpa Ce Ja Ce Pajd O yroBOPY CTaTyCHOT MPUBPEIHOT
mpaBa, a y JAPYroM Ja c€ paad O KOMOHMHAIMju OOJMralioHO MpaBHE U CTaTYCHO
MPUBPEIHO TIpaBHE mpupoje. 3a 00a MPHUCTyNa je KapaKTEPUCTUYHO Ja C€ YIUCHH
YrOBOp Be3yje 3a CTaTyCHO MPUBPETHO IpaBO, OAHOCHO 3a ctumame XOB koje majy
KoprioparuBHa TipaBa (Hajuennthe akmuje). Jdyxkamuke XOB Hemajy KopmopaTWBHHU
KapakTep, T€ cCaMUM THM HHje HU Moryhe CKiamame CTaTyCHO IpPaBHOT yroBopa, 300rT
4era ce camo akifje MpoMETYjy YIMCHUM yroBOpoM, a cBe octaie XOB myrem yrosopa
0 KYTOTIPOJIaju, YaK M Kaja ce MomnymaBa o0pa3all yIucHUIle. YTOBOPOM O KYIOTIPOIaju,
MIPOMETYjy C€ M BapaHTH M 3aMEHHMBE OOBE3HHIIE, a KOpHIINEHmEeM IpaBa OMIHje, 3a
3aMEHy y akiyje, N0Jla3d 10 CKIalama YIUCHOT yroBopa. Y VIOPEIHOM IIpaBy,
nyxxanuke XOB ce najuenrthe npoMeryjy 6€3 ynucHHIIE, OJTHOCHO UCTE CE MPBO YIHCY]Y
Ha BJIACHUYKU pPadyyH €MHTEHTa, KOJU X MOTOM Ipojaaje 6e3 obpacia yrnucHHUIIE, IITO je
MOryhHOCT KOja IMOCTOju y IpaBHUM CHUCTEMHMa, TJIe je Kao Biaaajyha Teopuja HacTaHKa
XOB npuxpahena teopuja kpearuje, a He emucuje. He mopajy ayxunuke XOB HyXxHO
OuTH ymucaHe Ha BIACHUYKHM padyyH eMuTeHTa, a Hempojaare XOB ocraTtu y meroBom
BIIACHUINTBY HakoH emucuje. Moryhe je XOB mpBo ynucatu Ha eMHUCUOHU padyyH, HAKOH
yera Ou ucte 6uine noHyhene Ha mpojaajy, ¢ TuMm na ou Henpoaate XOB HakHagHO Ouie
nonumrene. [lakie, He 61U nocrojana mMoryhHocT HakHaaHe nponaje XOB, amu Ou ce
eMucHja BpiiMia Oe3 momymaBama obOpacia ynucHuie. Ha jkamoct, HH oOBakBa
MoryhHoCT HHje mpuxBaheHa y HallleM MpaBy.

Kanga rosopumo o o6e30ehemy emucuje XOB, Hame npaBo HHje HHM Yy OBOM JIely
HCKOPUCTHIIO MakcUMyM MoryhHoctu, Oyayhu na nocroje 3HauajHu npoOnemu. OHu ce
MaHH]ecTyjy Ipe cBera KoOJA pealHux cpeiacraBa oOesdehema. Illto ce THue
NEePCOHATHUX CpejcTaBa, Moryhe je KOpHCTUTH cBe TuroBe o06e30ehema, 0AHOCHO
JjeMcTBO, OaHKapCKy U IpKaBHY rapaHifjy, Kao U OCUTypame noTpakuBama. [Ipumenda
Koja Ou ce Moryia ymyTUTH, HHMje JIUPEKTHO Be3aHAa 33 EMHUCHOHM Mmocao, Beh 3a




HETOCTOjarbe JpXKaBHE CTPATETHje Y TAPaHLIMjCKUM HOCIOBUMA. Y pa3BUjEHUM JpKaBama
MOCTOJU CUCTEM TapaHIIMjCKuX 0aHaka, KOje KOPUCHHUIIMMA MPYXajy TapaHiinje, y CKIaay
ca JpXKaBHUM IPOTpamMOM TapaHLHja. Y MaTepujd €MHCHOHOT TOCja OBE rapaHIHje
MMajy W3Yy3eTHO 3HaudajHy yJory, Oynyhu na y ymopemaHom mpaBy He moctoju obaBesa
o0jaBJpHBama MPOCHEKTa, YKOJWKO je OBakBa TrapaHiuja mnpyxena. Koa pearHHx
cpeacraBa oOe3behema mocroje 3HadajHM TpoOIeMH, KOju oHemoryhaBajy HHXOBY
NpUMEHY y MAaTepujd EeMHCHOHOT Iociia. Y HamleM IMpaBy IOCTOjU jeIHOCTpaHa
XHIIOTEKa, Koja je Tpebama ma Oyne yBeleHa 3ajeIHO ca 3aKOHOM O BaHOMIIAHCHO]
CCKjypUTH3AIIMjH, M OBaj 3aKOH HHUje yCcBOjeH. 300T Tora moctoju MoryhHoOCT nma ce
YCTaHOBH J€THOCTPAaHA XUIIOTEKa, KOja C€ Y YHOPEIHOM IpaBy KOPHUCTH 3a 00e30eheme
emucuje XOB, anu 3X Huje npatuo pememe u3 300, N0 KOjeM je XUIIOTeKa aKIecopHa
ca OCHOBHHM IOTPKWBAIKEM, Ia CE€ W 3ajeHO ca UM NpeHOCH. 3X yBOAM CHUCTEM
napanenu3dmMa ¢GopMme, Te 3axTeBa Ja Ce€ CcaMO TIOTPAKHBAKE TpeHece y (QopMH
JaBHOOENEKHUYKOI 3aluca WM jaBHOOENEKHUWYKE (COJIEMHH30BaHE) MCIpaBe, Kao U
xunoreka. OBaj 3axTeB Huje Moryhe ucnyHutu kaga cy XOB y nurtamy, Te je
oHeMoryheHo kopurrheme XUoTeke Kao cpeacTBa ooe3oehema. Illto ce Tuue 3anore, my
je Moryhe yCcTaHOBUTH Y3 NMPUMEHY KOHIIENITAa YyrOBOpa y KOpUCT Tpeher nuia, Koju He
npyXa MCTU CTENEH 3allTUTE, Ka0 TPYCT Y aHIJI0CaKCOHCKOM mpaBy. Crora Ou Tpebaiio
3aKOHCKM YCTaHOBUTH WHCTHTYT TIOBEPCHHWKAa W IIPONHCATH YCIOBE 3a 00aBJbambe
JIENIAaTHOCTH, Ka0 U HETOBY (UIyIHjapHY OATOBOPHOCT HA OCHOBY 3aKOHA, a KOju Ou
CKJIalla0 YroBOp O 3aJ03M HAa CTPAaHM WHBECTUTOpPAa M BOAHMO pavyyHa O HHHUXOBHM
WHTEpECHMa y HEJOCTaTKy KOJIEKTUBHE aKTHBHOCTH WHBecTHTOpa. Kom Oe3npikaBUHCKE
3asiore, motpedan je u ynuc y AIIP, koju Moske 3axTeBaTH 3ajorojaBall, T¢ HE TOCTOje
CMETH:E Y TOM morieny. Mehyrum, caganima mponeypa ymnuca 3ajiokHor npasa y AlTP-
y, oHeMoryhagBa J1a 3aJI0’)KHHM TIOBepHIall Oyze oapenus, Beh ce Tpaxu 1a oH Oyae TauyHO
oapehen. Jomr jeman mpoGiem je mTo HUje MOTyhe YCTaHOBUTH 3JIOTY Ha OaHKApCKUM
MoTpaKUBamUMa, Oyayhu na je, Kao MITO je paHUje TTOMEHYTO, HHUXOBO MPOMETOBAHE
(daktruku 3a0pameno. Ctora je W 3ajarame, Kao BUJ NMPOMETOBama, 3abpameHo. OBaj
TUI YrOBOPHE 3ajiore ce pehe KOpHCTH, alu CBakako Tpeda OTBOpHTH MOTYhHOCT 3a
HBEroBO Kopuitheme.

Jloma perynaumja mocToju M y Marepuju yBpiutaBama XOB Ha TpkuluTe KamuTania,
Oynyhn na je wneroumjabumHocT BiacHWYkuxXx XOB orpanuuena, crora HHXOBO
npomeroBame Ha ocHOBY 3TK Huje moryhe BaH TpkuIITa Ha KOME Cy IUIaCHpaHe.
Taxohe, nyxxuuuke XOB, koje cy ykibydyeHe y TproBame Ha peryinucaHoMm wiu MTII
TP)KUIITY, HUje Moryhe yKIbYYUTH y TProBame y APYrM TPrOBHUHCKH CErMeHT, Beh camo
Ha OTL] TpxwumTe. OBO je mocneauua Jolle peryianuje y Marepuju aenosura, oyayhu
Jla Halll HEHTPAJIHU JIeTI03UTap HEMa OIpaHKe y MHOCTPAHCTBY, I1a HUje Moryhe BpLIUTH
loro emucujy. Huje ycraHoBibeHa HHM perynaThBa, Be3aHa 3a ocHuBame OTIL]
TProBUHCKUX IUIATPOpMH, Koja Ou oTBopmia MoryhHocT npomeroBamy XOB myrem
MHTEpHET I1aTGopMu, ITO OM OMOTyhmio Halloj eMurpaluju, ajld U CTpaHluMa, Ja
kynyjy XOB Ha nak u npucTynayad HauMH, a KaluTalu3alyja Tp>KUITa 61 ce nosehana.
ITorom, ycroBM 3a yKJbyu€H€ y TProBame Ha PEryIHCaHO TPXKUINTE, HUCY PEeryIuCcaHu
3aKOHCKHM WJIM IyTE€M I0JI3aKOHCKUX akaTa, Beh ayToHoMHHMM akToM beorpancke 6epse,
HITO HUje JOOpO peleme, jep OBaKo OMTHA CTBap MOpa OUTH peryinucaHa Ha JIp>KaBHOM
HUBOY, MOceOHO yKoynko 6u y 6yayhHoctu beorpancka 6ep3a 6una npuBaTu3oBaHa UM
61 7103BOITY 3a paJl 1o6uiIa joul Heka Oep3a.




[Ito ce Thye came opraHu3alyje TPXKUIITAa KanuTaiga beorpaacke Oepze m Ty uma
npomycTa, Oynyhu na mocToju HEKOJMKO CerMeHara peryjJucaHor TpPXKHILITA, INTO Ce
HUKa/1a HE YMHU HA TPXKUILTHMA ca MAJIOM KalUTaU3aIijoM, jep ce pa3BOAmbaBa MITUTKO
TpXKUIITE. Y CErMEHT PEryJIuCcaHor TPXKUIITa, yBpiuTeH je Open market cermeHt, koju ce
y YIIOpEIHOM MpaBy, yBeK Bedyje 3a MTII TpxwuiTe, mpu 4emy YCIOBH 32 YKIJbyUYeHE Ha
oBaj cermeHT Buie oaroopajy MTII tpxxumry. Ha beorpanckoj 6ep3u y oksupy MTII
TPJKHUINTA, MOCTOJU CaMO jeJaH CerMEHT, IITO HHje Ao0po pememe. [lo mpaBuiny ce Ha
OBOM TPJKHUIITY OPraHU3yje HEKOJMKO cerMeHara u To jeman 3a XOB koje cy ykibydeHe
Ha TproBame Ha perynucaHoMm, wii MTII TpxuimiTy y HHOCTPaHCTBY, HEKOJHKO
cermeHata 3a ayxHudke XOB, kao u cerment 3a BiacHuuke XOB, koje He ucnymanajy
YCJIOBE 3a PETYJINCAHO TPXKHIITE.

Kana roBopumo o crabunmzanuju Kypca, OBE Mepe Ce MOpajy MmocMarpaTH 3ajeTHO ca
ojJpendama o 3a0paHu BpIIEHA 3JI0YNOTpeda Ha TPXKUILITY KanmuTtaiga. Moxkemo pehu na
ce paau o obmactu koja je y uenunu Heperynaucana. ¥ 3TK mocroju jenna onpenda koja
HaBOJM Ja ce ojpende o 3abpaHu BpIIema 3J0ynmoTpeda Ha TPXKUINTY KamuTaida He
NpUMEBY]y Ha TproBame, y Wby crabminsanuje kypca XOB. Mehyrum, He mocroju
Jajba peryiaiuja, MTO WMIUIMIHPA Ja Ce HE MOXKE YTBPJIUTH KOje C€ aKTUBHOCTH Y
OKBHpY CcTaOmiIM3aIyje Kypca MOTy Ipeay3eTH, a Koje He, la Ou ce mpeay3uMame Oniio
KOje Mepe cTabuin3alnje, MOIJIO CMaTpaTy 3J0yrnoTpedboM Ha TPXKUILITY KanuTaaa. 300r
TOTa, y HalleM MIpaBy HHUje Moryhe mpeay3eTu HUTHU JeAHY Mepy cTaOuiu3anuje, jep He
mocrtoje T3B. Safe harbour mpasmma. 3TK cangpxu jemny morpemny aehHHHIH]Y.
Cradunmuzanmja xkypca ce y 3TK nedunume xao KyrmoBWHA WM TIOHYAA 33 KYIOBHHY
XOB, nnu TpaHCcakija €KBHBAJICHTHHM IOBE3aHUM HHCTPYMEHTHMA, KOJy CIIPOBOIH
KpeAMTHa MHCTUTYLIMja WM WHBECTULMOHO JpPYIITBO, Yy KOHTEKCTY 3HaudajHe
muctpuOymuje TiX XOB, wuckpydHBO 3a TOTpeOe onpKaBama TPXKHUIITHE IICHE
npeameTHux XOB, TokoM yHampes oapehenor nepuosa, 300T MpUTHCKA HA TIPOJAjy THX
XOB. Ilox 3nauajuom aumctpuoOynujom, 3TK cmaTpa WHHLM]jaIHY WIH CEKYHIApPHY
nonyny XOB, koja ce pa3nukyje o4 yoOM4ajeHOT TProBama, Kako y IMOTJeAy H3HOCa
BpenHoctu moHyhennx XOB, Ttako m y morunemy merone npopaje. [akme, 3TK mon
3HAYajHOM AUCTPUOYLIHMJOM cMaTpa MCKJbYYHBO OJOK TPrOBHHY, IITO UMILIMIUPA Jla CE€
Mepe cTabriIn3aIije BpIIe caMo y OKBUPY OJIOK TPrOBUHE, IIITO HUJE TAYHO.

Ha ocHOBy cBera HaBeleHOT KaHIMOAT Yy pajay Jaje M jelaH OIIITH 3aK/bydak Ja
perynanmja y HamieM IpaBy HMje A0BoJbHO n00pa. 3TK, kao cucrtemMcku 3akoH mpey3er
u3 npasa EY, npyxa noOpy OCHOBY 3a peryianujy eMHUCHOHOT IOcja, alM IO0jeMHe
onpende HUCY nobOpe u Tpeba ux udmeHutu. Orpoman je mpobaem, mro aeno3ut XOB
HUje no0po M JeTajbHO pEeryiucad. Y YIOpeIHOM IpaBy, OBH HPOMMCU CY YECTO JI€0
noceGHOr 3aKkoHa, 300r cBoje oOumHOCTH. Takohe, He mocroju 3akoH o XOB koju Ou
nerasbHO JepuHucao tunose XOB, muxoBe KapakTepUCTHKE, HAYMH MPEHOIIEHka U Cl,
Kao0 HHU 3aKOH O OWJIAHCHO] CEKjypHMTH3alUjHu, a HeyckialeHocT mpomuca oHemoryhasa
BpllIel€ BaHOWJIAHCHE ceKjyputuzauuje. Jlakie, LENOKYITHH 3aKOHOJABHU H
MO/I3aKOHOJJaBHU OKBUpP, Kao M ayTOHOMHM H3BOpPM IIpaBa, He IMpyxkajy nao0pe
NPETIOCTAaBKE 3a pa3Boj TPXKUIITAa KaluTajla, Yak ra M crpeuaBajy. Heyckmahenocr
pa3NIMYUTUX MpPOMHCa, TMOMYT 3aKoHa O XWUIIOTEHM ca 3aKOHOM O OOJIMTallMOHUM
oJlHOCMMa M 3aKOHa O TPXKUINTY KaluTalla, BEJIHKH je MpoOJeM, Kao M HeNoCTojame




10/I3aKOHCKHUX aKaTa, nomyt nponuca Besanux 3a OTI] tprosuncke miatdopme, nim safe
harbour npasuna. llITo ce THYe ayTOHOMHUX U3BOpa MpaBa, MPoodIIeM Cy HeoAroBapajyhe
YCTaHOBJBCHU TPXKHIIHKU CErMEHTH, 300 Yera ce MOHAKO IUIMTKO TPXKHUILITE JOJATHO
pa3Boamana. Jla Ou ce ycTaHOBHO MPaBHHU OKBHP 3a Pa3BOj TPXKUIITA KANHUTala, KOjU OH
MOTao 3Ha4yajHO Ja MOJICTaKHE EKOHOMCKH Pa3BOj, HEOIMXOIHA je TeMeJbHa pedopMa, au
M 3HAYajHO yjlarame Yy pa3Boj MpaBHE M CKOHOMCKE HayKe, H3paly paaoBa
SHITUKJIONENjCKOT KapaKTepa U 3HauajHOT Opoja HAYYHHX PajioBa, Kako OW ce CTBOpHUIIA
JAUTEpaTypa, Koja OM MOTJa Ja yKake NMPUBPEAM U 3aKOHOJABCTBY Ha MOTYHHOCTH KOje
Pa3BUjEHO TPXKUIITE KalKTalIa MPYXKa.

VIl OHEHA HAYHUHA IIPUKA3A U TYMAUYEIHA PE3YJITATA
NCTPAKUBAIbA:

Komucuja Hanasu na je xkaHauaaT MOKa3ao OJJIMYHE BEIITHHE Y TOTJIETY MPUKYIJhamka
rpahe ¥ ymopenHO IMpaBHE aHAIM3E€ M TyMauewma NoOujeHux pesynrara. Kannupar je
MIPUKYIHO BeIUKU Opoj Oubianorpadckux jeauHuIla, npe ceera ayropa u3z CP Hemauke,
anmu u Buie u3Bopa u3 npaBa CAJl, Benuke bputanuje, IlIBajiiapcke u Aycrpuje, kao
JpXKaBa ca pa3BHjEHUM TpXKMIITeM KanuTtana. [lo3uTuBHO je olewmeHa [o00pa
METOJIOJIOTHja Y W3paadl paja, Koja W3Y3e€THO CIIOKEHY M XEeTeporeHy MarepHjy,
TMojalliikhaBa M MPEHOCH Ha YuTaola. VI3HeTH 3aKJbydIl W YIIOPEIHO MPaBHE aHAIM3E H
METOJIOJIONIKKA TPHUKA3 y HaIleM IpaBy HEMO3HATe MaTepHje YMHE Ja OBaj paa Jaje
OpWTMHAJIHU HAy4YHHU JOMPUHOCT NMPHUBPEIHO MpaBHO] Hayu. Komucuja 3akipydyje u na
je rpaha aHanmM3MpaHa TavyHO W MPEIHM3HO, KA0 W JIa jeé HaYWH aHaju3e JOCTYyIHE rpahe,
omoryhno cBeoOyXBaTHHM TpHUKA3 CTama y aHaJW3UpaHO] Marepuju. Pax, 300r cBoje
OOMMHOCTH M CBE€OOYXBATHOCTH MO’KE€ CIYXHTH W Kao BOJIMY 3a Mpakcy, aju u
3aKOHOJABCTBO y JJaJbe€M yCaBpIllaBamy 3aKOHOJABHOT OKBHPA.




IX KOHAYHA OLEHA JOKTOPCKE JUCEPTALIMJE:

1) Jla nu je qucepTaija HamyMcaHa y CKiaay ca 00pasiosKemeM HaBEIACHUM Y MPHUjaBH
Teme?

JlokTopcka JucepTanyja CaAp>KU CBE €JIEMEHTe M CIpPOBEIeHa je y CKIagy ca
oOpasznoxkemeM HaBelneHMM Yy mnpujaBu. Ocum Tora, Komucuja Hamasm u ga cy
MOCTUTHYTH IHJBEBH JHICEpPTAIMje U3 TpHjaBe, Ka0 U Ja CY KOPUIThEHH METOJIOJIOIIKI
OKBUPU W TPEUIOKEHW HW3BOpU W3 TpujaBHOT ¢opmynapa. OcuM Tora, KaHIUAAT
obOpaljyje y pamy cBe €lIeMEHTE TEOPHJCKUX HEIOyMHIA KOJU Cy HABEJACHH MPHIUKOM
MpHjaBe JTucepraiuje.

2) la nu mucepTanivja caapyKu CBe OMTHE eJeMeHTe?

Komucuja Hanasu na aucepTraiuja caapkKu cBe OUTHE eeMeHTe TOKTOpcKor pajga. Hakon
JeTajbHe aHalTu3e YTBPHEHO je M J1a Cy UCIYHEeHH CBH METOJIOJIONIKYA W HAYYHH 3aXTECBH
MIPU3HATH U MMO3HATHU Y CPIICKO] U €BPOIICKO) MPUBPEIHONPABHO] TEOPHJH.

3) Ilo uemy je aucepraiija OpUTHHAIAH JOTIPHHOC HAYITH ?

[Ipe cmera, Komucuja 3aksbydyje na je y mUTamy MpBa MperyieHa CTyadja y o0gactu
emucuoHor mocia y Penyomunu CpOuju. Hanmasee, mompuHOC Haymum ce orjena u y
KOHKPETHUM TPEIJI03UMa pPeliekha TEOPHJCKUX HEAOYMHUIIA U TTpo0sIemMa y IpakCH KOjH Cy
CyOJIMMHUCaHN y OKBHpPY 3akJbydka. OcuM TOra, KaHIMIAT W3HOCH W jacHE Tpeyiore 3a
yHanpeheme 3akoHomaBHOT okBHpa PenmybOnmke CpOuje 0azupaHo Ha aHAIM3U TPAKCE
Hajpa3BUJEHUX CBPOIICKUX 3€MaJba.

Ocum HaBezeHOT, JOKTOpcKa aucepranyja kanauaata Hukone Kperuha mposepena je y
nporpamy iThenticate u Tom mnpuiaMkoM yTBpheH je wuHAeKC ciamyHocTH on 13%.
HaBenenn mpomenar y HajseheMm jgemy OJHOCH ce Ha HM3BOPE KOJH Cy HABEJCHU Y
¢dycHOTaMa, 3aTUM Ha3MBE NMPABHUX aKTa, MHCTUTYIMja M 0Jipe0e MpaBHUX aKara Koje ce
He ofenekaBajy 3HaMMa HaBojJa. Y CaMOM TEKCTy IHCEpTalfjeé OCHM IMOMEHYTHUX
oJipe1oM MMpaBHUX aKaTa M Ha3MBa aKaTa M WHCTUTYIIM]ja, IIPOLICHAT CIMYHOCTH yBehaBajy
¢bpaze koje cy yobOuyajeHe y oOOJacTH MPUBPETHOT IpaBa Kao INTO CYy ,,YCIOBHO
noBehame OCHOBHOT KamuTaia“™, ,JioBehame OCHOBHOI KamnWTajla W3 HETO HMMOBHHE
IpymTBa‘, ,,0000peHe akiuje, ,,ONIlITH YCIOBU®, ,JJa YYUHU CBE IITO je Y HETOBOj
mohu* u cin. Y tom cmuciny Komucuja cmarpa jna KaHaugar y NHcamby JOKTOPCKE
JMCepTaldje HHje TMOBPEAMO INpaBHia aKaJeMCKe €THKe W HHTErpuTeTa M Ja Ccy
NPEACTaBIbEHH PE3YNITATH U3BOPHU M OPUTMHAIHN HAyYHH JOIPUHOC KaHAWIATA.




4) Koju cy Hemocrany aucepTalije W KakaB je bUXOB YTHIA] HAa pe3yaTar
UCTpaXUBama?

VY norneny HemocTaraka aucepranuje, Komucuja 3akspydyje 1a MOCTOjU HEAOBOJbAH OpO]
M3BOpa U3 aMepHUuKe, PpaHIlycKe ¥ OpUTAHCKE MIPUBPETHONPABHE TEOPHjE KOja je Takohe
Bojcha y HaBeneHoj oOiactu y cBery. Mnak, ¢ 063upom Ha Opoj KopuimheHux U3BOpa, Ha
CKCTCH3MBHU NPUCTYII aHAJIM3HU CBPOIICKUX U HGMBQKHX,HPOHﬂca,}<ONUHHﬁa HaJla3y aa
TO HHUje MMajo oJuTydyjyher yrumaja Ha pesynTaTe UCTPaKHMBamba W KBAJTUTET CAMOT
JOKTOPCKOT paja.

X  MPEJJOT:

Ha ocHOBY cBera HaBeJICHOT, KOMUCH]a TIpeJIaKe:

Ja ce JIOKTOpPCKa aucepranuja ,,EMucuonun nmocao* npuxsaru, a kanauaaty Hukoun
Kpcruhy ono6pu ondpana.

MecTo 1 g1aTym
1. Tlpod. mp Byk Pagosuh,
penoBHH npodecop
Hosu Can, 26.1.2022.
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2. Ilpod. mp Bnagumup
Mapjanrcku, peqoBHHA mpodecop
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3. IIpod. np Canapa Duriep
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