YHUBEP3UTET Y BEOI'PAY
INPABHU ®AKYJIITET
beorpan, 28. aBryct 2026. rogune

HACTABHO-HAYYHOM BERY IIPABHOI' ®AKYJITETA
YHUBEP3UTETA Y BEOI'PALLY

Onmnykom HacraBHo-Hayunor Beha IlpaBhor daxynrera YHuBep3utera y beorpany
JIOHETO] Ha CeHUIIM KOoja je oapxkaHa 27. maja 2026. rogune, onpehenu cmo 3a uwianose Komucuje
3a Tperjien M OIEHY JOKTOpCKe aucepranuje Kanaugatkumbe Mustene Y. Yopkago, mox
HacCJIOBOM ,,00JMIH y1arama HMOBHHE JPYIITaBa 3a ocurypame. HakoH yBuga y 1oTHUHY
JTIOKTOPCKY pacrpany, c1o001Hu cMo 1a nogHecemo HacraBuo-nayunom Behy cineaehu

PEDEPAT
O 3ABPIIEHOJ JOKTOPCKOJ ITUCEPTALINJHU

1. OcHoOBHY NOJALM 0 KAHAUAATKUILH U IUCEPTALMjH

a) OcHo6HU nodayu 0 KAHOUOAMKUIbU

Munena Yopxkaino pohena je 06. anpuna 1980. rogune y [lpumtiuau. OCHOBHY U cpellby
IIKOJTY, Ka0 M1 OCHOBHY MY3WYKY IIIKOJY 3aBpIIWIa je y 3eMyHy, rie je 1998. roqune matypupana
y 3emyHcKkoj rumHa3uju. OcHOBHe akazemcke crynuje Ha [IpaBHoMm (dakynTtety YHuBep3uTeTa y
beorpany ynucana je mxoncke 1998/1999 ronune, rae je aumnomupana 20. HoBemOpa 2002.
TOJIMHE Ca MPOCEYHOM OIIEHOM §,83.

VY mxonckoj 2013/2014 ronquau ynucyje Macrep akageMcke cTyauje npasa Ha [IpaBHoM
¢dakyntery YHuBep3utera y beorpamy, TproBuHCko-ipaBHM MoOayd, Koje 3aBpmana 30.
cenrremMOpa 2014. roauHe ca mpocedHoM oueHoM 9,5 oxOpaHoMm mactep paja ,,JeAMHCTBEHO
TpKUILTE ocurypama EBponcke yauje” (mentop npod. ap Harama Ilerposuh Tomuh).

Opmax 3atumMm, y mkosncko] 2014/2015 romunum ynucyje Ha IlpaBHom ®@akynrery
VYuusepsuteta y beorpany Jlokropcke cryauje — [TocioBHO npaBHa yxa HaydyHa 00JIaCT.

Ha npBoj roguHu JOKTOPCKUX CTyAMja y okToOpy 2015. ronune nonaxe cnenehe ucnure:

1 Metoznonoruja HayYHOMCTPAKUBAYKOT paja M BeIITUHE, ca omeHoMm 10, mpen
KoMucHjoM y cactaBy npod. np Harama IlerpoBuh Tomuh u mpod. ap Cama
bogan.
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2. [IpBU ycMeHM TOKTOPCKH UCIUT Ipej KomucujoM npod. ap Mupko Bacuibeuh,
npod. n1p Hebojma JoBanosuh u npod. np Cnobogan Mapkosuh u3 npeamera:
Kommanujcko mnpaBo (omeHa 8), TproBuncko mnpaBo (omena &) u IIpaBo
WHTEJICKTYyaJIHe CBOjUHE (O1IeHa §),
Ha apyroj rogunu qokTopckux cryauja y HoBemOpy 2016. ronune monaxe Jpyru ycmeHu
JIOKTOPCKHU UCIUT Tipes; komucujoM npod. ap Harama IlerpoBuh Tomuh u mpod. np HeGojmra
Joanosuh u3 npeamera: [IpaBo ocurypama (orena 9) u bep3ancko mpaso (oreHa 8).

VY HoBemOpy 2016. roguHe ycnemHo OpaHu CEMUHApCKM paj Ioj Ha3uBoM ,,O0aBe3a
CaBETOBaWmA IMPHU 3aKJbYyUYCHY YrOBOpa O OCHTypamy, MoK y aeuemOpy 2016. romune Opanu
IpojeKaT JAOKTOPCKE IHcCepTalyje Mpel TPOWIAHOM KOMHCHjOM Yy cacTaBy npod. ap Mwupko
BacusseBuh, npod. ap. Hebojmra JoBanosuh u npod. ap Harama [lerposuh Tomuh.

3a moTpede u3paae JOKTOpCKe aucepTanyje, kao kopucHuk DAAD crunennuje cnpoBena
je HayuHO-McTpakuBauku OopaBak Ha Max-Planck-Institut fur auslandisches und internationales
Privatrecht y Xam0Oypry ox 01. okto6pa no 30. HoBemOpa 2018. romune. 3aTum je y OKBUPY
Erasmus+ mporpama EBponcke yHuje mpoBena HaydHO-UCTpakuBauke OopaBke Ha LUMSA
University, Rome - Law Department Palermo, Italy, ox janyapa a0 jyia 2019. ronune, u Ha Europa
Institut, Saarland University, Saarbriicken, Germany, ox okto6pa 2019. roxune mo jynaa 2020.
TOJINHE.

On ampmta 2003. ronune 1o pedpyapa 2019. rogune 6uina je 3anociena y PemyOnmakom
GoHIY 3a TMEH3MjCKO M HMHBAJMJICKO OCUTypame y beorpamy, mpBo Ha IMOCIOBHMa CTPYYHOT
capaJiHKa, 3aTUM KOOPIUHATOpPA M Ha KPajy CaMOCTAJIHOT CTPYYHOT CapagHHKa — PEeBU30pa y
oJiesbemYy 3a kande u pesusnjy Jdupekuunje donna.

3atum je ox mapTta 10 jyna 2021 roguHe o6aBuia cTax y I'eHepanHOM cekperapujaTy
EBporncke komucuje y bpuceny, y onesbemy HailIe)KHOM 3a KOOPIMHAIIN]Y ITOJIUTHKA y 00J1IacTUMa
€KOHOMCKMX M (HUHAHCHUJCKMX IocioBa, baHkapcke yHMje W VYHHje TpKMILTA KamuTana,
OMOpE3UBamka, PETMOHAIHOI pa3Boja M KOXE3MOHE MOJIMTHKE, 3alollJbaBakba U COLUjATHUX
MUTamka, Kao u aemorpaduje.

On nmeuemOpa 2021. roqune no maja 2022. roguHe Ouia je 3amocieHa y ['eHepamHoMm
cekperapujaty EBporcke komucuje y bpuceny, Ha mocioBuma peliaBama NPBOCTENEHHX H
JPYroCTENeHNX 3aXTeBa 3a MPUCTYN MHGopMalrjama Off jaBHOT 3Hauaja, 10K je oJ cernteMoOpa
2023. roguHe 3anocieHa y JlupekropaTy 3a HIUBWIHY 3alITUTY U XyMaHuTapHy nmomoh EBporicke
KomucHje y bpuceny Ha mocioBuMa nmpaBHOT capaHUKA 3a jaBHE HaOaBKe.

['oBOpu eHTJIeCKH je3WK U (PpaHIMCKU je3WK, a CIYy)KH C€ HEMAuYKUM W WUTaJTUjaHCKUM
je3uKoM. YdecTBoBaja je Ha OpojuM ceMUHapuMa, KoHpepeHljaMa U JOJaTHUM KypceBUMa Y
TOKY TOKTOPCKUX CTYAH]a.



0) Cnucak paoosa
Kanannarkuma je nocan objaBuna cineaehe pagose:

1. ,YroBop o ocurypawy y IIpemnauprty ['pahanckor 3akonumka CpOuje y CBeTIy
XapMOHU3aIMje YTOBOPHOT IpaBa ocurypama y EBporickoj yauju, Ilpaso u npuspeda, 4—
6/2015, (659-672);

2. Jlorpomrau y npaBy ocurypamwa“, Ananu Ilpasnoe paxyrmema y beoepaody, 1/12016, (260-
279);

3. ,IIpenyroBopHa obaBe3a caBeToBama ocurypasaua', IIpaso u npuepeoa, 7-9/2017, 466 -
481;

4. ,,3amrTuTa pagHHUKa OJ] paJHe eKCIIoaTalrje ca TOCEOHUM OCBPTOM Ha CHCTEM COLIUjaTHOT
ocurypamwa‘, [IpasHu u uHcmumyyuoHainu okeup 6opoe npomue paoue ekcnioamayuje —
360pnux cmyoenmckux padosa (yp. Mapuo PespanoBuh, Jbyounka Kopaueuh), ASTRA
— AxI1gja mpoTUB TProBuHe Jbyauma, beorpan 2018 (318-327).

6) Ocnosnu nooayu o oucepmauyuju

HacraBHo-HayuHo Behe IIpaBHor ¢akynrera YHuBep3utera y beorpagy Ha cexHUIM
onpxkanoj 27. ¢ebpyapa 2017. roguHe 0n00pWIO je KaHIUJATKUEBGH H3PATy JTOKTOPCKE
JHcepTalyje o HacaoBoM ,,O0IUIM yilaramba UIMOBHHE JIPYILITaBa 32 OCUTYpame™ U 3a MEHTOPKY
je onpehena npod. np Harama IletpoBuh Tomuh, penoBna npodecopka IIpaBHor daxynrtera
YHusep3urera y beorpany.

Jokropcka quceptannja Munene Y. Yopkaio, moj HacioBoM ,,O0IHIM yaarama MMOBUHE
JpYyIITaBa 3a OCUTypame  Hanmucana je Ha oko 160 cTpanumia komitjyrepcku odpaheHor Tekcra A4
dopmara (mpopen 1, hupunuuno mucmo, port Times New Roman, Benuuuna ¢outa 12), ca 823
dycHore, y3 11 crpanunie 6ubimorpaduja, u 4 crpaHuie caapikaja.

JIoKkTOpCKa AucepTaluja caap ki yBOJ, YETUPH IJIaBe U 3aKJbyYHA pa3MaTpama, y OKBUPY
KOjUX je TMpenacTaB/beHa olieHa moctojehe perymatuBe um npemno3u de lege ferenda. Hakown
YBOJAHMX H3Jarama, paja je moaesbeH Ha 4 rnaBe (OcHoBe M (yHKIHje OCUIypama Kao
MOJIA3MIITE 32 aHAJIM3Y yJaramkba MMOBHHE PYILITaBa 3a ocurypame, PeryjiaTtopuu okBup
yJaarama ApyuITaBa 3a ocurypame, Peskum yjarama HMOBHHE APYIITABA 32 OCHUTYpame y
cucremy CousentHocT II, [IpaBHu pexum yiaarama ApymiraBa 3a ocurypame y Penyouaunu
Cpoujn). [locnenmu neo nucepranyje caapku 3akJbydyHa pa3MaTpama.

VYV cknany ca [IpaBWIHUKOM O TIOCTYNKY TpOBEpE OPUTHHAIHOCTH JOKTOPCKHX
aucepTamyja Koje ce OpaHe Ha YHuBep3uTeTy y beorpanmy, YHuBepsutercka OmOIMoTeka
,»CBeto3ap MapkoBuh®™ mpoBepuia je OPUTHHATHOCT JOKTOPCKE AMCEpTalje KopHIIhemeM
codTBepa iThenticate. unekc ciumunoctu uzHocu 17%, a yrBpheHe nojeiMHaYHe CIIMYHOCTH ca
IpyruM 00jaBJbEHUM TEKCTOBHMA M3HOCE y jeHOM ciydajy 2%, y Tpu ciaydaja 1% u y cBUM
ocTajuM cllydajeBuMa Mame of 1%. Ilpunukom mpoBepe cy MCKJbydeHa MOKIanama JAesoBa
TEKCTa Ca TEKCTOBMMAa KOjH c€ MOry npoHahy Ha WHTEpPHET CTpaHHIamMa YHHUBEp3UTETa Y
Bbeorpany wny y TUrHTaIHAM PENO3UTOPHjyMUMA JOKTOPCKUX TUCEPTAIlH]ja, a OTHOCE CE Ha Pa3He



oOpactie, CiMcak TUTepaType UiIu MPONKUCaHy JOKYMEHTAIU]y KOja ce JOCTaB/ba Y HUBEP3UTETY Y
Beorpany 3a cBakor kaHauaarTa, a pajgu ogo0pema TeMe JOKTOPCKE AucepTaiuje.

Menropka npo¢. ap Harama [lerposuh Tomuh je, Ha OCHOBY yBuIa y M3BEIITaj, Aaja
MO3UTHBHY OIICHY JOKTOPCKE AMCEpTaldje, YTBPAMBIIM Ja je HaBEICHH HHACKC CIMYHOCTH
nocjenuia LUTHpama, ynyhnBama Ha paBHE MPOIUce, KOpUIIhema OMIITHX MeCTa U MoiaTaka
u 6uOmorpadckux mojgaraka 0 KOpUIIheHoj JUTepaTypH.

2. Mpenmer u HWb JUCEPTALHje

[IpeaMer MOKTOpCKE JuUcepTalije jecTe IMpaBHA aHAIM3a Yylaramba JIpylTaBa 3a
OCHUTypame, MOCMaTPaHUX Y KOHTEKCTY pa3Boja OCUTyparba Kao MoceOHe MPUBPEIHE ICIaTHOCTH
U BETOBE YIIOTE y CaBpeMEeHOM (puHaHCHjcKOM cucTeMy. Ocurypame je OHaj 1e0 (PHMHAHCH]CKOT
CEeKTOpa KOjH TPaAUIIHOHAIHO Y)KHBA CIICIHjaIaH CTATyC Y CBMM CETMEHTHMA PEryJIaTHBE: MOYCB
0JI CTaTYCHOT IIPEKO YrOBOPHOT JI0 MpaBa Ha30pa. Hu 1eo perynatopHor OKBUpa OCUTyparba KOju
Ce OJIHOCH Ha Yyllarama JpyliTaBa 3a OCUTypame HHje u3y3erak. OTyaa je ompaBIaHO
HCTPAKUBAKHE YCMEPECHO HA MPEHCIIUTUBAKE MPABHUX MPABUJIa U MPUHIUIA KOjuMa ce ypehyje
yJarambe HWMOBHHE [pYIITaBa 3a OCHUTypame, Ka0 M Ha aHaiu3y pasjiora 300T KOjUX je
WHBECTHULIMOHA aKTHBHOCT OBUX Cy0jeKaTa moJBpruyTa moceOHOM HOPMATHBHOM PEKUMY.

[Tonazehu ox mnpumapHe (QyHKIMjEe OCUTypama Kao JCNaTHOCTH YCMEpEeHEe Ha
OpPraHU30BamkE 3aLITUTE OJI PU3MKA M TpPYXKakbe E€KOHOMCKE CHUT'YpPHOCTH OCUTYpaHUIMMa U
KOPHCHHUIIUMA OCUTYpama, y pajly c€ yKa3yje Ha UMHCHUILY J1a j€ pa3BOj TEXHUYKE OpraHU3aIlH]e
ocurypama OMOTYhHO [pyImITBHMa 3a OCUTYpame akKyMylalujy 3HauajHuX (PUHAHCH]jCKHX
cpeacraBa. Ta cpeacTBa, Mako MPEBACXOAHO HaMeWmEHAa W3MHpemy o0aBe3a M3 yroBopa o
OCUTYpamy, y IEpUOy O/ 3aKJbyUeHa YroBOpa U Iiiahama npemMuje oOCurypama cBe 10 HaCTaHKa
OCHUTYpPaHOT CiIy4aja MOTY Ce€ MCKOPHCTUTH 3a Jajb€ yilarame Ha TPXKUIITY KamuTaja, duMe
JPYIITBA 332 OCUTYypame CTUYY U GYHKIHU]y GUHAHCHJCKUX MOCPEIHUKA U WHCTHTYIIMOHATHUX
WHBECTHTOpA Ha (UHAHCH]CKUM TpkuIiTUMa. Kako je rmeHerpaiyja yciiyra ocurypama rnocrajaina
Beha — a mocebHOo ca mojaBoM OpojHUX 00JMKa 00aBE3HUX OCUTypama Koja 00yxBaTajy HajIIupH
KpYT JIMIa — MHBECTUIIMOHU KaIalUTET JPYIITaBa 3a OCUTypame je pacTao. OHO MITO je O 10jaBe
IIPBOI' OCUTypama 3aCHOBAHOI HAa HAy4YHO] OCHOBM OCTaJO MCTO je crneuu(uyHa peryaaThBa
WHBECTUIIMOHNX MOTYhHOCTH OCHTypaBauya.

[usb ucTpakuBama jecTe J1a ce, Kpo3 aHAIM3Y yjarama JpyITaBa 3a OCUTYPamke, YTBPIH
MIPaBHU 3HA4Yaj KOje OCHTYpame MMa Y MOJIEPHOM JIPYIITBY, T1IE TIPE/ICTaB/ba He CaMO MEXaHHU3aM
3amTuTe Off pusMka, Beh u Qakrop MoOwimzanuje (UHAHCHJCKUX CpeICTaBa M pa3Boja
(buHaHCHjCKUX TpKUIITa. Pag HACTOjU /a MOKake /1a je MHBECTUIIMOHA aKTUBHOCT JpPYILTaBa 3a
OCUTYpame MpaBHO peJeBaHTHA YIpPaBO 300r MmoceOHe MpHUpOJE OCHUTypama Kao creuupuiHe
JIeJIaTHOCTH, KOja 00jeArbyje MPUBATHOMNPAaBHE, jJaBHONPABHE U APYIITBEHE (PYHKIIH]E.

[Toceban b pama jecte ma ce ucnurta ogHoc u3Mely cinoboxe ynmarama JpyiiTaBa 3a
OCHUTYpamE M jJaBHOIPABHUX OTPaHUYCHA KOja Ce yBOJE paayl 3allITUTe OCHTYpaHUKA, OUyBarmba
COJIBEHTHOCTH M CTA0MJIIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHCTeMa. Y TOM CMHCIY, HCTpaxyje ce na Jin
nocrojehu npaBuu okBup Penyonuke CpOuje y ob6macTu ynarama ApymTaBa 3a OCUTYpambe, KOju
MPOMKCYje CTPUKTHE OOJMKE yilarama MMOBHHE W KBAaHTUTATHBHA OTrpaHHYCHa, 00e30ehyje
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aJIeKBaTHY PaBHOTEXKY m3Mel)y morpebe 3a CUTypHHM YIpaBJbalbeM CPEACTBHMA M 3aXTeBa 3a
IUXOBUM €(DUKACHUM YIIarameM.

HctpaxuBame oOyxBaTa M aHAIM3y YTUIAja CaBPEMEHHMX DEryJaTOPHUX pelcHma Yy
yIIOpeHOM TIpaBy, HapO4YWTO y MpaBy EBpomcke yHuje, Ha ypeheme ynarama japymiraBa 3a
ocurypame y PenyOmmmm CpOuju, ka0 M pa3marpame HBHUXOBOT 3HAYaja 3a MPaBHU CHCTEM
Penyonuke CpOuje. Llusp oBor acmekra paga He Moxke OWTH 3ajarameé 3a HOPMAaTHBHO
IIpeCIMKaBame CTPAHUX pellea, Beh carienaBame BHXOBOT yTUIaja Ha pa3Boj 1oMaher MpaBHOT
OKBHpa M MOTyhHOCTH HEroBOT yHampelema, U TUME M JONPHHOCA AETATHOCTH OCHTYpamha
pa3Bojy ¢puHaHcHjcKor cuctema Peny6inke CpbOuje, Koju O1 JONPUHEO U YKYITHOM €KOHOMCKOM

pasBojy.

OCHOBHHM IHJb JOKTOPCKE JHCEPTAIHje jecTe Ja JONPUHECE jaCHUjEeM TEOPHjCKOM U
HOPMAaTHBHOM pa3yMeBamy yjarama JpYyIITaBa 3a OCHTypame Kao MpaBHO ypeheHe nenaTHocTu
0J1 TTocCeOHOT IPYIITBEHOT 3Hayaja, T Ja yKake Ha yJory MpaBa y yCMepaBamby WHBECTUIIMOHE
aKTUBHOCTH OBUX cy0OjekaTa y (GYHKIUjU 3alITUTE OCUTypaHUKa, CTAOMIHOCTU (UHAHCH]CKOT
crcTeMa U YKYITHOT €eKOHOMCKOT pa3Boja.

Jpyru ik JOKTOPCKE JUCEPTAIH]je j€ 1a Ce HAKOH CBEOOYyXBaTHE TEOPHjCKE aHAIH3E 1a]y
npemno3u de lege ferenda, pamu mepunncama 3aKOHOAABHOT OKBHpA yiarama JApyIiTaBa 3a
ocurypame, Koju he OWTH y CKiamy ca MOJSpPHHM TEHJACHIMjaMa, alld M yBaKaBaTh
crenu(UIHOCTH CPIICKOT MPABHOT PEKUMA OCHTYparma KOjU C€ OJHOCH Ha TPXKUIITE KOje IO
CBOJUM KapaKTepHCTHKama jOIll YBEK HHUj€ JIOCTHMIJIO MyHU MOTeHIHjall pa3Boja. OcTBapuBame
MIOCTAaBJbEHHX LIUJHEBA JIOKTOPCKE TUCEPTAIIH]je je 3aXTEeBAIIO MPEryie]] M3BOpa IpaBa OCUTypama y
Penry6umin Cpb6uju, ykazuBame Ha yIOPETHONPaBHE TEHCHIM]E Y PETYIUCalkhy HHBECTUIIMOHUX
aKTHMBHOCTH OCHTypaBaya, WCTHUIale HeycarjameHocTH jaomaher 3aKkOHOJABCTBA Ca THUM
TEHJICHIIMjaMa, Kao U U3HOLIEHE MpPeIora 3a U3MEHy nocrojehux pelema Wi yCcBajamhe HOBUX
npaBuiia YuMe OM ce OMOTYNMIIO yCIIOCTaBJbake M OJp)KaBame NPaBHE CUTYPHOCTH, Kao U
3alITHTa HHTEpeca KOPHCHUKA yCIIyTra OCUTYpamba.

3. OcHOBHeE XHIIOTe3€ 01 KOjUX Ce MOJIA3HJI0 Y HCTPAKUBAILY

HcrtpaxknBame y 0BOj JOKTOPCKO] AUCEPTALM]H 3aCHUBA C€ HA J€JIHO] OCHOBHO] (pajiHO])
XUIMOTE3U U BUIIIE TOCEOHUX XUTOTE3a KOje ¢y MeljycoOHO MoBe3aHe U YNHE JeTUHCTBEHY JTIOTHUKY
[ENNHY.

OCHOBHA XWIOTE3a OBOT HCTPaKMBakha I'JIacH:

Husecmuyuona noaumuxa Opywmasa 3a ocucsyparbe, Kao CACmasHu 0eo FUX0802
NnOCN06ara, YCI08/beHA je NOCeOHOM NPUpPOOOM OCUSYPAFd KAO NpuspeoHe OelamHocmu Sui
generis u mopa bumu npasHo ypehena Ha HAYUH KOju ucmospemero obezbelyje congenmuocm u
cmabunHocm Opywmaea 3a OcCueypare, 3aulmumy OCUSYPAHUKA U OONPUHOC PA3BOJY
@uHnaHncujckoe cucmema u npugpeoe y yeauHu.

OBa xumoTe3a nojasu o/l CTAaHOBHUIIITA /1A yJIaramke UIMOBHHE JIPYIITABa 32 OCUTYPambe HUje
UCKJbYYHMBO MHUTaHkE HUXOBE MOCIOBHE MOJIUTHKE, Beh MpaBHO pejieBaHTHA aKTUBHOCT KOja MMa
IIMpe €KOHOMCKE U ApymTBeHe nociueaune. OHa je YCIOB/beHa perylaTOpHIM OKBHPOM, KOJU Y
3aBHCHOCTH O]l CTENEeHa pa3BOja KOHKPETHOT TPXKUILITA OCHUTypama MOXKE OUTH HU3Y3€THO
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PECTPUKTHBAH WK MOJ[pa3yMeBaTh Beli CTeNeH MHBECTUIIMOHE CI000/1¢ APYIITABA 32 OCHTyPaHhe
(kao 1ITO je ciyyaj ca peKUMoM yiarama o upextusu Solvency I1).

[oceOHe XHUIIOTE3E

VY pany ce nonasu of cieaehux moceOHuX XUIoTe3a:

1. CoOJBEHTHOCT ApYIIITaBa 32 OCUTYpame U (PHAHCH]CKAa CTAOUITHOCT MPEICTAaBIba]y
KJbYYHHU MPEIYyCNIOB 32 e(puKacHy 3alTHUTY KOPUCHHUKA yCIyra OCHIypama, IPH YeMy yllarame
MMOBHUHE MMa oanyuyjyhy ynory y o0e30ehuBamy CHOCOOHOCTH JIpyIITaBa 3a OCUTYpame 1a
U3MHpe Ipeys3eTe obasese.

2. Perynucame ynarama MMOBHHE JIPYIITaBa 3a OCHIYpame HPEACTaBiba jelaH OJ
HAj3HAYajHUjUX MEXaHU3aMa 32 OrpaHHYaBabe U yIPaBJbakbe PU3UIMMA KOjIMa Cy OBa JIPYIITBA
U3JI0)KEHA, Te MMa IIEHTPAITHO MECTO y CHCTEMY Ha/130pa HaJl FbUXOBHM ITOCIIOBAHEM.

3. 3akoHCKO ypeheme W IpkaBHH HAA30p HAJl ylarambeM HMOBHHE JIpYIITaBa 3a
OCHUTYyparke MOpPajy OUTH IMOCTaB/LEHU Y PAaBHOTEKHU M3MeEl)y 3allITUTE jaABHOT HHTEPECa U OUyBarmba
MOCIIOBHE ayTOHOMHjE OBHUX cy0OjekaTa, Kako OM ce u30erio HCTOBPEMEHO U HEIOBOJbHO U
MIPEKOMEPHO PETYIIHCAE.

4. XapMoHu3aiuja nomaher mpaBa y 00J1acT ocUTypama ca rnpaBoM EBporicke yHuje
JONPUHOCH yHanpehewy MpaBHOT OKBUPA U KOHKYPEHTHOCTH JJoMahuX JIpyIlITaBa 3a OCUTypambe,
aJli caMO YKOJIMKO C€ CIIPOBOJM Y3 YBakaBam€ CTEIEHa pa3BHUJeHOCTH Jomaher guHaHCcHjcKOT
CHUCTEMA U KOXEPEHTHOCTH HALIMOHAIHOT MTPaBHOT CUCTEMA.

5. KBaHTUTAaTUBHU JUMMTHU ylarama JpylITaBa 3a OCUTypame 33/p:KaBajy MpaBHU
3Hayaj U y CaBPEMEHHUM MOJEJIMMa HaJ30pa 3aCHOBAHMM Ha PU3MKY, T€ HE MOTY OWUTH Y
MOTIYHOCTU NOTUCHYTH MEXaHU3MUMa UHTEPHOT YIPaBJbambha PU3UKOM.

6. AJleKBaTHO TpaBHO ypeheme ymarama IpyliTaBa 3a OCHUTYypame omoryhasa
yCMepaBame 3HauyajHUX (PUHAHCHJCKMX CpeICTaBa Ka JYTOpPOYHOM pa3BOjy (UHAHCH]CKUX
TPKUILTA U IPUBPEJIE, YUME OCUTYpare OCTBapyje U CBOJY IIUPY APYIITBEHY (QYHKIIH]Y.

[IpumMeHOM y YBOJHOM JIely HAaBEIECHUX HAYYHUX METOJA, @ HA OCHOBY IIPEICTABIHEHE
rpahe, cBe XxuroTese cy yriaBHOM notBpheHe. CX0AHO TOMe, ayTOpKa Jaje Mpeaore 3a U3MeHy
no3uTuBHOr mnpaBa y Penybmuuu Cpbuju y UMby €IMMHHHCAaEka YOUYEHOI HOPMATHBHOT
HE/IOCTaTKa, a KOjU C€ CacTOju Yy KBAaHTUTATHBHUM OlpaHUYEHUMa yjarama HMOBHHE
ocurypaBada. MHTepBeHIMje 3aKOHOJABAalla Ce MOTY KpEeTaTH y HEKOJMKO IIpaBama: oOf
HamylTama OWIO KaKBUX KBAaHTHUTATUBHHX OrpaHHuYeHa, MpeKo ojapehuBama 103BOJBEHOCTH
yllaramba IpUMEHOM CTaHAapa pa3yMHOT yiarada J0 yBolema moceOHOr pexuma MOJCTHIIaja
yJarama y oonuke kKoju cy nosesanu ca ECI™ konuentom.



4. Kparak onmc cajp:kaja 10KTOpPCKe qAucepTanuje

JlokTOpCcKa ArcepTalnja mojas3u oJ] MuTama Koje y joMahoj mpaBHO] JIMTepaTypH 110 caaa
HUje OUII0 MpeIMeT CBEOOYXBATHOT HCTpaxnBama. Hanme, 1oKTOpCKa ArcepTalyja HCTpaxyje Ha
KOjH Ha4MH Cy OOJINIH yilaramka MMOBHHE JPYIITaBa 32 OCUTYpParhe IIPABHO YCIOBJHEHH IPHUPOIOM
JETaTHOCTH OCUTYpPama, pa3BojeM (UHAHCHJCKUX TPXKUIITA M CAaBPEMEHUM IIPaBOM Koje
peryiuIle JeNaTHOCT OCUTypama M HheH Hajzop. Ilpeamer paga Huje aHanm3a I0jeIMHAYHUX
WHBECTULIMOHUX WHCTPyMEHATa Ka0 €KOHOMCKE KaTeropuje, Beh McnuTHuBame MPaBHOT PEeXUMA
ylarama, BeroBUX LUJbEBA, OTPaHHYCHA U Pa3BOJHUX TEHJCHIIMja, ca MOCCOHMM OCBPTOM Ha
npaBo EBporicke yHuje u moryhnoctu ynampehema nqomaher npaBHor okBupa. OCHOBHA Mojla3Ha
ujeja pajia jecte Jla MHBECTUIMOHA MOJMTHKA JIPYIITAaBa 332 OCUTYpamhe HHje NCKIbYUYNBO MMUTAHE
MOCJIOBHE ayTOHOMHje, Beh jemaH O] HajBaXHUJUX MHCTPyMEHATa 3allTHUTE OCHTypaHHKa,
O4yBarba COJIBEHTHOCTU M CTA0MIHOCTH (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.

HcTpaxuBame je 3aCHOBAaHO Ha aHAIM3M mpaBa EBporicke yHuje u Baxkeher mpasa
Penyonuke CpOuje, Ha OCHOBY peneBaHTHE cTpaHe W Jomahe nutepartype. Ilomasu ce on
CTAaHOBHINTA JIa j€ OCUTYypame MPUBPEIHA JCIATHOCT Sui generis, 4vja crenuduyHa mpupoaa
yCJIOBJbaBa M Moce0aH MpaBHU PEXKUM YIpaBJbalba CPEACTBUMA KOja JPYIITBA 33 OCHTYPambe
MPUKYIUBA]y ITyTEM MpeMHja. YTIPaBo 3aTO yJarame TUX CPEICTaBa MpejcTaBba 001acT y K0joj
ce Haju3pa3uTHje Nperumhy NPUBATHONPABHYU M jaBHOIIPABHU UHTEPECH.

[IpBa rnaBa HOocu HacnoB OcHoge u (yHKyuje ocueyparba Kao noiasuuime 3a aHaiusy
Yiazara UMosuHe opywmasa 3a ocucyparbe. Y TPBOM IIOINIAaBJbY IOCTABJbEHE Cy TEOPHU)CKE
OCHOBE YMTABOT UCTpakuBama. [losa3u ce o1 HICTOPH)CKOT pa3Boja OCUTyparma U pa3Boja BHEroBe
MHBECTULMOHE (PYHKIHM]€, KaKO OM Ce II0Ka3aJIo 1a CaBpEMEHa JIPYIITBA 33 OCUTYPAHE BUILE HUCY
caMO HOCHOLM pU3MKa, Beh W jelHU OJ Haj3HAYajHUJUX HMHCTUTYLMOHAIHUX MHBECTUTOpa Ha
(MHaHCUJCKUM TpKUIITUMA. Pa3Boj AemaTHOCTH OCUTYpama JI0BEO j€ JI0 CTBapama 3HadajHUX
aKyMyJIUpaHUuX (PMHAHCH]CKHX CpPEACTaBa, yhje je e(UKACHO U CUTYPHO MHBECTHpaHE MOCTAI0
JeaH O]l OCHOBHHUX IIPEyCI0Ba CTAOMIIHOCTH YUTABOT CUCTEMA OCUTYPama.

[ToceOHa naxxma nocseheHa je ananu3u QyHKIHMja ocurypama. [lopes kacuune 3alITUTHE
¢byHKLHM]je, pa3MaTpajy ce (pUHAHCHjCKA, aKyMyJIaTUBHA, COLMjajHA, Pa3BOjHa U MHBECTHIIMOHA
(byHKIIHja ocHrypama, MPU YeMy ce IMOKa3yje /1a CBaKa O] KUX HEIOCPEAHO yTW4e Ha HauWH
perynucama HHBECTUIIMOHE aKTUBHOCTHU. M3 Tora mpousnasu ja oOJUIM yliaramba He MOTy OMTH
pe3ynTaT MCKJbYYHBO MOCIOBHE MOJUTHKE MOjEAMHAYHOT JPYIITBA 3a OCUTypame, Beh mopajy
O6utn yckial)eHH ca OCHOBHOM CBPXOM OCHUTYpama, OAHOCHO oOe30elhemeM OiaroBpeMeHOr u
CUTYPHOT HCIyH-eHha 00aBe3a IpeMa OCUTypaHUIIMA.

Jlasbe ce aHanmm3upajy pasziio3w 300T KOjUX j€ MHBECTHI[MOHA aKTUBHOCT OCHUTypaBaua
npeamer nocebHe npasHe perynanyje. Kao npumapHu pasior UCTHYE ce 3allITHTa OCUTypaHUKa,
Oyayhu na cpencTBa TEXHUYKUX PE3€pBU HE PECTaBIbajy cl000AaH KaluTal ocurypaBayda, seh
MMOBHMHY HaMeHmEHY M3MHpemy Oyayhux o6asesa. McroBpemeHo, ykasyje ce na je cTaOMIHOCT
CEKTOpa OCHUTypama HEOJIBOJUBA OJI CTAOMIIHOCTH (PMHAHCHJCKOT CHUCTeMa, 300T 4era mpaBo
HACTOJH Ja CIIpeur MPEKOMEPHO Mpey3uMamke HHBECTUIIMOHUX pu3uKa. Ha Taj HaunH mokasyje ce
Ja je peryniaiyja yjaramka HEOJBOJUBH €0 TMPYIASHIHJATHOT Haa30pa U jeJaH O] KJbYYHHX
MeXaHH3aMa 3allITUTE jJaBHOT HHTEpeca.



Jlpyra riaBa ananusupa Pecyramophu oxeup yrazara opywmasa 3a ocueypare. JIpyro
MOTJIaBJbE TPEJACTaBJhba ILIEHTPATHU TEOPH]CKU J1€0 paja U mocBeheHO je aHalu3u pas3Boja
CaBpEeMEHOI' CHCTEMa peryjiucama yiarama IpylITaBa 3a ocurypame. Hajmpe je mpukazaHa
€BOJIYIIM]ja EBPOIICKOT MPYICHIIMjATHOT IIpaBa, o cucteMa COBEHTHOCT I, 3aCHOBAaHOT TIPETEKHO
Ha KBaHTHUTATHBHUM OrpaHuuYemKMa, ka cuctemy ComBentHocT II, Koju mouyrBa Ha MPOICHU
pH3HKa, KallMTATHUM 3aXTeBHMa M IPUHIIMIY pa3yMHOr yiarada (prudent person principle).

ITokasyje ce na ConentHoct Il HEje U3MEHMIIA caMO TEXHUKY Ha/130pa, Beh je CyITHHCKH
npoMeHuaa ¢Gwio3odujy peryjimcama WHBECTHIMOHE aKTUBHOCTH. YMECTO JI€TaJbHOT
MPONKMCHBAka JO3BOJHEHUX OOJMKA yllarama, TEKUIITE je MOMEPEHO Ha MpPOIECHY pPU3HKa,
yIpaBJbamkhe PU3HIIMMA, 3JICKBATHOCT KallMTajla U OATOBOPHOCT OpraHa yrpasibama. Ha Taj HaunH
WHBECTHUIIMOHA CJI000/1a je (hOpMaTHO MPOIIMPEHA, aJli j& HCTOBPEMEHO MOABPTHYTA CII0KCHH]eM
CHCTEMY EKOHOMCKHUX U MPABHUX OIPaHUYUCHHA.

VY oBOM ey paja aHalW3upa ce NPUHIMI PAa3yMHOT yjgarada Kao OCHOBHO HAadeso
CaBpeMEHOT WHBECTHIIMOHOT pekuMa. [lokasyje ce ha oBaj MPUHLMUI HE IMPEJCTaB/ba CaMo
MPaBUJIO0 MHBECTHIIMOHE TEXHHKE, Beh ONIITH MpaBHM CTaHAApHA KOjU 3aXTeBa Jla CE CPEICTBa
ylaxy Ha Ha4uH Koju o00e30elyje cUTypHOCT, KBAIMTET, JUKBUIHOCT, MPOPHUTAOMIHOCT U
muBep3nudukanujy moprdespa, Bogehn pauyHa 0 NPUPOAM M POYHOCTH OOaBe3a APYIITBA 3a
ocurypame. YIpaBo 3aTO NPUHIUII PAa3yMHOT yiarada IpeicTaB/ba HOBY HOPMATHBHY OCHOBY
MHBECTHIIMOHE CI000/1e.

Jleo mornassba moceeheH je mosoxkajy ApyIiTaBa 3a OCHUTYpame Ka0 WHCTUTYIIMOHATHUX
WHBECTUTOpA. AHanmM3Mpa ce BHHUXOBAa ylora Ha (UHAHCHJCKUM TPXKHUIITHMA, OJHOC TpemMa
MHBECTUIIMOHUM (1)0H}10BI/IMa U ApYIrUuM HHCTUTYIHUOHAJTHUM HHBCCTUTOPHUMA, Ka0 U lbUXOB 3Ha‘-Iaj
3a ayropouHo (puHaHcupame npuspene. [lokasyje ce n1a MHBeCTHIIMOHA (YHKIIMja OCUTypaBaya
JTAJIEKO TPEBa3MiIa3y OKBUP IMOjeIMHAYHOT TPUBPEIHOT Cy0jeKTa, jep 3Ha4ajHO YTHYE Ha Pa3Bo)j
TPKUILTA KanuTala, THPPaCTPYKTYpHO (PMHAHCUPAHE U TyTOPOUYHU €KOHOMCKH PacT.

Onpehena naxma nocseheHa je u pa3Bojy ESG koHuenTa W oJp>KMBUX HMHBECTHUIH]A.
Ananusupajy ce peryiaTopHe NpoMeHe KOjuMa je OAPKUBOCT IIOCTENEHO 1OCTala CACTaBHU JI€0
MHBECTULIMOHOT IpoIieca, Kao U TpaHcopMalirja o] J00poBOJBHHUX CTaHIapAa ka o0aBe3yjyhum
npaBwinMa EBporicke yHuje. [lokasyje ce 1a caBpeMeHHU peXUM ylarama BUIIE HHUJE YCMEpPEH
UCKJbYYUBO Ha KOHTPOJIY (PMHAHCH]CKOT pHU3MKa, Beh M Ha MHTErpaiujy pu3uKka Koju rmpousiase
13 KIIMMATCKUX MTPOMEHA, KOPITOPATHBHOT YIpaBJbamka U APYIITBEHE OATOBOpHOCTH. Ha Taj HaunH
MHBECTULIMOHA TMOJHUTHKA OCHIypaBaua J00HMja HOBY jaBHONpAaBHY IUMEH3H]y M TIOCTaje
WHCTPYMEHT OCTBAapHBamka MIMPHX IHJHEBA OJIPKUBOT PasBoja.

Tpeha rmaBa mocBehena je Peowcumy yracaroa umosume Opywmasa 3a OCUSYparbe y
cucmemy Consenmuocm I1. Tpehe nornasibe mpeacTaBba CpeIUIIBA U HAJOOMMHUJH J1€0 paja, y
KOME Ce JIeTaJbHO aHaIM3Mpa CaBPEMEHH NpPaBHU PEKUM ylarama WMOBHHE pyINTaBa 3a
ocurypame y cuctemy ConBentHocT II. [lomasumire aHammse jecte cTaB Ja HHBECTHIIMOHA
cio0o0/1a BUIIIE HE TTPE/ICTaBIba ITPABO HEOTPAaHIMUEHOT pacrioiarama CpeICTBUMa, Beh HOpMaTHBHO
yCIIOBJbEHY ayTOHOMH]Y UHj€ Cy TpaHUIIe oJipel)eHe 3aXxTeBUMa NMpyAeHIHjalIHe peryalyje.

Hajmpe ce pasmatpa mojam cioGoje ymarama y KOHTEKCTY JEIMHCTBEHOT E€BPOIICKOT
TpxkuiTa. [Tokasyje ce 1a je HamylTamke CUCTeMa MPOMUCAHUX JINCTA JO3BOJHEHUX MHBECTUIIN]A
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Npe/CTaB/baio 3HAuajaH Kopak kKa Behoj IOCIOBHO] ayTOHOMHjU JPYIITaBa 3a OCUTypambe.
Mehyrum, Ta cnoboma Huje amcomyTHa. OHa je yCIIOBJbeHA crocoOHomhy ApymiTBa aa
uaeHTH(UKyje, MEpH, TMpaTd U KOHTPOJHMIIEC PH3HMKE KOje Mpey3rMa, Kao M Ja pacrojaxe
JOBOJbHUM KaIlMTAJIOM 32 HKUXOBO Mokpuhie. YmpaBo 300r Tora cinodona ynaramba y CHCTEMY
ConsentHocT Il MMa kKapakTep MpaBHO OrpaHUYCHE HHBECTHIIMOHE ayTOHOMHU]E.

Onpehero MecTo y aHanM3W 3ay3MMa MPHUHIMIT Pa3yMHOT yiarada, KOju IPEICTaBJba
TEMEJb CaBPEMEHOI HWHBECTHUIIMOHOT pexuma. lloka3yje ce aa oOBaj TPHUHIHUI 3aMembyje
TpaauIOHAIHA KBAHTUTATUBHA OTPAaHUYCHA jeIHUM (ICKCHOWIHUJUM, alld HCTOBPEMEHO
3aXTEBHUJUM MpPaBHUM cTaHgapAoM. O IpyliTaBa 3a OCUTypame BHIIE Ce HE 3aXTeBa J1a YJIaxy
UCKJbYYUBO Y 3aKOHOM MpoINKcaHe 00JMKe UMOBHHE, Beh /1a cBaka MHBECTUIIMOHA OJITyKa Oynie
3aCHOBaHA HA TPOICHU PHU3HKaA, AUBEp3UUKAIUjU MOopTdesba, yckimaheHocTn ca obaBe3ama U
OYyBamy COJBEHTHOCTH. Ha Taj HauWmH maxkeka peryliatopa mpeMelira ce ca camor IpeaMera
yllarama Ha KBaJIUTET IPOIIeca TOHOIICHha HHBECTUIIMOHUX OJUTyKa.

[ToceOHO cy aHAIM3MPaHU KAIUTAIHU 3aXTEBU Ka0 MHIUPEKTHU MEXaHH3aM OTPaHUYCHA
WHBECTHUITMOHE Ci1000/e. Y pany ce nokasyje na [lorpedbun conBentnu kamutan (SCR) Huje camo
WHCTPYMEHT Mepema pH3MKa, Beh M CPeICTBO KOjUM ce MOCPEAHO OOJMKYje WHBECTHIIMOHA
MOJIUTHKA ocurypasada. CBako noBehame HHBECTUIIMOHOT PU3HKA HETIOCPEAHO YTHYE Ha BUCUHY
KallMTaJIHUX 3aXTCBd, YMMC CKOHOMCKH TpPOLIKOBHU pI/I3I/I‘-IHI/IjI/IX I/IHBGCTI/IHI/Ija HOCTajy BaXaH
(dakTop MPUIMKOM M300pa HHBECTUILIMOHE cTpaTeruje. Ha Taj HauMH orpaHnYemha HHBECTUIIMOHE
ciio0o/1e BHIIIE HE MPOM31a3e MPBEHCTBEHO U3 (POPMATHUX 3aKOHCKHX 3a0paHa, Beh 13 eKOHOMCKeE
JIOTUKE CUCTEMa 3aCHOBAHOT Ha PU3HKY.

VY HactaBKy ce pa3Marpajy TMOjeIMHAuHe KaTeropuje pu3MKa Koje Cy O] 3Hadaja 3a
MHBECTULIMOHY aKTUBHOCT, ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha TPXKUIIHM M KOHIEHTPALMOHU DPU3HK.
Hctnue ce na nmpekoMepHa M3JI0KEHOCT j€AHO] BPCTH MMOBHHE WM j€IHOM HW3/1aBaoOIly MOXKE
YIPO3UTH COJIBEHTHOCT OCUTypaBaya, 300T 4era caBpeMEHHU PEerylaTopHH OKBHp MHCHUCTHpA Ha
nuBep3udukannju noprdesba. [locedHa naxxmwa nocsehena je u pexxumMy 1yropoyHUX KamUuTaIHUX
yJarama, KOJUM €BpOIICKM 3aKOHOJaBall HAaCTOJU Ja IOJCTaKHE HHBECTHpAaWmE y IYropovHe
npojekre 6e3 yrpoxaBamba GUHAHCH]CKE CTAOUITHOCTH.

Baxkan cermMeHT aHajM3e OJHOCH CE€ Ha yIpaBibame pusniuMa U COINCTBEHY IMPOLEHY
pusuka u conBeHTHOCTH (ORSA). V pagy ce mokasyje na ORSA mpencrasiba jenan on
Haj3HAYaJHUJUX UHCTPYMEHATA HHTETPAIlM]e HHBECTUIIMOHE TIOJIMTUKE U CUCTEMA KOPIIOPATUBHOT
yIipaBjbama. 3a pa3IMKy 01 KIACHYHOT HaJ30pa, KOjH je OMo yCMepeH Ha KOHTPOJTY MOIITOBamka
MPOIMKCAaHUX MpaBWJIa, CaBPEMEHU NPHUCTYI OJf OpraHa yIpaB/bamba 3axXTeBa J1a CaMOCTaIHO
IPOLEHY]y PU3HYHHU MPOoGUI APYLITBA, yckial)yjy MHBECTHUIIMOHY CTpPATEeTHjy ca CTPYKTYpOM
o0aBe3a u 00e30e/1e TyropouHy CIIoCOOHOCT M3MUPEHa 00aBe3a MpeMa OCUTypaHUIIUMA.

3aBpIIHM JI€0 TOTJaBjba MOCBeheH je aHaM3W TPAHCIIAPEHTHOCTH M OAPKUBOCTH Kao
HOBHMX OTpaHMYEHa WHBECTULIMOHE cioboze. McTuue ce Aa caBpeMeHa peryjaThBa IOCTENEHO
unterpuie ESG Qaxtope y HWHBECTHLIMOHHM MpOIEC, YMME CE€ KOHIIENT Pa3yMHOI Yyjarama
MPOIIMPYje U Ha PU3MKE KOjH MIPOU3Ia3e U3 KIMMATCKUX MPOMEHa, KOPIIOPAaTUBHOT YIIpaBibamba U
JPYILITBEHE OArOBOPHOCTH. VICTOBpeMEHO ce KpUTHUYKU pa3Marpajy M TpaHulle YHUBEp3aJIHE
npumeHe mozena ConsenTtHocT II, y3 yka3uBame /1a HEroBa peliemha He MOTy OMTH jeIHAKO
eduKacHa y Jp’kaBama ca Pa3IMYUTHM CTETICHOM Pa3BHjEHOCTH (PMHAHCHJCKUX TpkuiTa. Ha
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OCHOBY TOra, 3akjbyuyje ce nga cucreM ConBeHtHocT Il He Tpeba mocmarpaTH Kao CKyI
YHUBEp3JIHUX TpaBWiia, Beh Kao peryJaTOpHHU MOJEN 4Yvja MpUMEHa Mopa OMTH mpuiaroheHa
KOHKPETHUM €KOHOMCKUM YCJIOBHMA.

VY deTBpTOj rMaBa pasmarpa ce lIpasnu pedicum yiazareda Opyuimasa 3a ocucypare y
Penyonruyu Cpouju. Ilocnenme moriaBibe yCMEPEHO je Ha aHaIu3y MO3UTUBHOT MpaBa PemyOinke
Cpbuje, nomaher TpKHUIITa OCUTYpama U MOTYNHOCTH HEroBOT Jasker pas3Boja. Ilomazehu on
yIIOPEIHOIPABHE aHaJHM3e, UCIHUTYje Ce y KO0joj MepH aoMahm peryinatopHu OKBHD OATOBapa
CaBpEMEHHM TEHJICHIIMjaMa EBPOIICKOT IpaBa M KOje Cy MOTYNHOCTH HEroBOT MOCTEIICHOT
ycknahuBama ca cuctemom ConeHTHOCT 11

Hajmpe ce anmanusupajy kapaktepuctuke gomaher (UHAHCHjCKOT CHCTEMa U IOJI0XKa]
TPKUIITA KanKuTanza. YKasyje ce Ja je CprcKo (MHAHCH]CKO TPIKUIITE U JJaJbe PEIaTUBHO TUIUTKO,
ca OrpaHMYeHUM OpojeM MHBECTHIIMOHUX MHCTPYMEHAaTa M HEIOBOJAHOM JHKBHIHOIINY. Takse
OKOJJHOCTH HEMOCPETHO YTHYy Ha MHBECTHIIMOHY MOJUTHKY JPYIITaBa 3a OCHUTYpame, Koja Cy
npuHyheHa na HajBehu neo CBOjUX cpeicTaBa IIIacupajy y Ap>KaBHE XapTHje O]l BPEOHOCTH U
Jpyre HUCKOPU3NYHE 00JIMKE MMOBHHE. AHAIIN3a CTATHCTUYKHX IT0/IaTaKa MoKasyje 1a CTPYKTypa
unBectuija y CpOouju 1 1ajbe MMa U3pa3uTo KOH3EpBATUBAH KapakTep, MTo 00e30elyje Bucok
CTEIeH CUTYpHOCTH, ajli MCTOBPEMEHO orpaHnudaBa MoryhHocT Beher mompmHOca ocurypaBada
pa3Bojy gomaher Tp>KUIITa KaruTajia.

VY HacTaBKy ce pa3marpa Bakehn HOPMATUBHU OKBHP KOjH PETYJIHILE ylarame cpe/icTaBa
TEXHUUYKHUX pe3epBU. AHaIU3Upajy ce€ 3aKOH O OCUTypamy, o/J3aKoHCKU akTu Hapoane Oanke
CpOuje, cucrem ymnpaBjbama PU3MLKMa, HAJA30PDHM MEXAaHHM3MU M TpaBuia Koja oapehyjy
03BOJbEHE O0JIMKE yinarama. [lokasyje ce qa jomahe npaBo u 1ajbe MOUYKUBa MPETEKHO HA CUCTEMY
KBAaHTUTATUBHUX OTPaHUYEHA, 0K Cy MOjeMHU eneMeHTu cucteMa ConseHTHoCT 11, HapouuTo y
00JIaCTH KOPIIOPATUBHOT yIIpaBJbaka U yIPaBJbakha PU3HIIMMA, TOCTENICHO HMITJIEMEHTHPAHH.

[ToceOHO ce aHanu3upa creneH xapMoHM3anuje aoMaher mpaBa ca mpaBoM EBporcke
yHHUje. 3akjbyuyje ce Ja je mpouec yckiahupama 3amoyeT U Aa Cy MOjeIUHH WHCTUTYTH Beh
npuxBaheHu, alm 1a MOTIYHO MPey3UMame €BPOIICKOT MOJIeTIa y OBOM TPEHYTKY HHje OTpaBIaHo.
Paznor TomMe Huje HopMmaTuBHE mpupone, Beh mnpousnasu u3 crenuduuHOCTH Aomaher
¢unaHcujckor TpxkumrTa. HemoBoskaH Opoj pacmojoKMBHUX HMHBECTULMOHMX HWHCTPYMEHATa,
OrpaHUYEHa JIMKBUIHOCT U HEJOBOJFHO PA3BH]EHO TPXKUINTE KamHuTaja 3Hauye Ja Ou MOTIYHO
HaNyIITake KBAaHTUTATUBHUX OTPAHWYCHa MOTJIO MPOU3BECTH CYNPOTHE e(eKTe O]l OHHX KOje
€BPOIICKH MOJIEJ HACTOjH J1a IIOCTUTHE.

3nauajan geo morjiasika mocehen je mecty ESG konmenTta y gomahem mpaBy. Mako
CPIICKH TIPaBHU CHCTEM jOIII YBEK HHj€ y TIOTIYHOCTH TPEY3€0 €BPOIICKE MPOITHCE KOjH CE OJTHOCE
Ha oApuBe PUHAHCH]E, YKa3yje ce aa he mpolec eBpONCKUX HHTErpallija HEMUHOBHO JIOBECTU
70 cBe Beher 3Hauaja OBUX MUTama U y CEKTOPY OCUTypama. 300T Tora ce ykasyje Ha moTpedy
MocTerneHe npurpeme qomMaher TpJKUIlTa ¥ MHCTUTYIIM]ja 32 TPUMEHY HOBHX CTaHIap/a.

[Mocnenmsu nmeo morNaBiba CagpXH Tpeiore 3a yHampeheme momaher peryraTopHOT
okBupa. [lonasu ce ox cranosumTa na Cpbuja He Tpeba MEXaHWYKH Jla TIpey3uMa CBa pellemha
cuctema ConsentHoct II, Beh ga mocteneHo pa3Buja mojen koju he 6utu yckiahen ca momahum
MHCTUTYLIMOHAJIHUM ¥ €KOHOMCKUM yciioBUMa. [penaxe ce mocTeneHo mupene HHBECTHIIMOHE
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cioboze, y3 jadame CHUCTeMa VIpaBJbalkba PU3HIKMMA, KOPHOPATHUBHOT  YIIpaBJbamba,
TPAaHCIAPEHTHOCTHU U Ha/30pa. MicToBpeMeHo ce ykasyje Ja KBaHTUTATHBHA OTPaHUUCHa U J1aJbe
MMajy BaXHY 3alITUTHY (DYHKLH]Y U J1a HBUXOBO MOTIIYHO HAMYIITalkhe HUjE OMPaBIaHO CBE JIOK
nomahe TpKHINTE KaruTajia He JOCTUTHE BUIIH CTETICH Pa3BHjEHOCTH.

5. OcTBapeHH pe3yJITATH U HAYYHHU JONPHHOC JUCEpTALIHje

HMako HOCH HAcJOB OOJMIM yiarama MUMOBHHE APYIITaBa 32 OCUTYpPAmE, CIPOBEICHO
UCTPaXHMBAKE MOKYIIABA Jia TOKaXe Ja MUTAKE yllararba WMOBUHE JPYIITaBa 3a OCHIYPAHE
MPEJCTaBJba BHUIIE OJI aHAIM3E IOjeIMHAYHUX OOJMKAa UMOBHMHE WJIM TpaBuia Koja oxpehyjy
BHXOBY JI03BOJbEHOCT. TO je y HEKy pyKy HeIoCTaTak IOKTOPCKE JMCEpTallHje, alld Ce MOXKE
MoCMaTpaTH M Kao HeKa BpcTa JionpuHoca Oynyhu aa ce y paay yodaBa MOKYIIa] JOKa3HBamba Ja
Cy MpaBWia O yJaramky HEOJBOJHBH JICO CaBPEMEHOTr MpPYACHIMjaHOT MpaBa, Oyayhu na
HETOCPETHO YTUYY Ha COJBEHTHOCT JPYIITAaBa 32 OCHTypame, CTCICH 3allITUTE OCHUTypaHHKa U
CTaOMITHOCT (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa Y IEeJIMHU. YTpaBo 300r TOra WHBECTHIIMOHA TOJUTHKA
OCUTypaBaya He MOXKE Ce€ MOCMaTpaTH MCKJbYYHMBO Kao MUTAKkE MOCIOBHE cTpareruje, Beh kao
obract y k0joj ce nperunhy MpuBaTHONPABHU UHTEPECH, jaBHONPABHA OTPAHHYECHha U IIUIJbEBU
(buHaHCHjCKEe CTaOUITHOCTH.

AHann3a UCTOPHUJCKOT pa3Boja PETYIATOPHOT OKBHpA IMOKa3yje Ja je €BPOIICKO IMPaBO
MOCTETICHO HAITyCTUJIO MOJIEN 3aCHOBAH Ha CTPOTMM KBAaHTUTATUBHUM OTPaHUUCH-MMA U MPEILIO
Ha CHUCTEM KOjU TEXMILTE CTaB/ba Ha IMPOLIEHY PU3HMKA, YIIPaB/bakbe PU3ULMMA U OATOBOPHOCT
opraHa ympapjbama. Ta MpoMeHa HHUje TpejcTaBibaia caMo pedopMmy HaJI3opHOT cuctema, Beh
CYLITHHCKY IPOMEHY HAauyMHAa Ha KOJU C€ CXBaTa HHBECTUIMOHA aKTUBHOCT JpylITaBa 3a
OCUTYpame. YMECTO JIeTaJbHOT IPOIKMCHBaka J03BOJbEHHX YIlarama, CAaBPEeMEHH MTPUCTYII TTOJTa3H
0J1 TIPETIIOCTABKE Jia MHBECTHIIMOHE OJTyKe Tpeba ma Oyay pe3yarar mpodecruoHanHe mpoleHe,
aJli UICTOBPEMEHO M MPEIMET KOHTUHYHPAaHe KOHTPOJIE KPO3 KalUTATHE 3aXTEBE, KOPIIOPATUBHO
yIpaBJbamke U HAI30pHE MEXaHU3ME.

[Toceban 3Hauaj paga oryena ce y oTBapamy MUTama IITa 3HAYM CHHTarMa ,,[IPUHITUI
pasyMmHor ynarada““. byayhu na je oBaj mpuHIMI LIEHTPAIHO HA4YeJI0 CaBPEMEHOT HHBECTUILIHOHOT
pexuMa, |heroBa o0paia HaMmehe ce Kao HEM30CTaBHU €0 aJCKBATHOT MPOydYaBamba CaBPEMEHOT
MHBECTULIMOHOT MIPaBa OCUTYpama. Y paay MOCTOjU HACTOjambe Jla Ce YKaxe Jla OBaj MIPUHLIUI He
npeacraBjba CaMO TCXHUYKO IMPAaBHUIIO HHBECTUIIUOHOT IMOCJIOBAKkA, Beh o IMpaBHU CTaHAApA
KOjHU TIOBE3Yje MHBECTHUIIMOHY €000y ca 0JroBOpHOIINY 3a OYyBamke COJIBEHTHOCTU U 3aLITUTY
ocurypanuka. Ha Taj HaunH MHBECTHIIMOHA c1000/a A00Mja HOBO 3HAYEH-E, jep OHA BUIIIE HUjE
3aCHOBAHa Ha O/ICYCTBY OrpaHUYeHa, Beh Ha cnocCOOHOCTH JPYIITBA 32 OCUTYpame Ja pU3UIIMA
yIpaBJba Ha CTpy4aH, OJTrOBOPaH M TpaHCIapeHTaH HauuH. Mmak, ocTano je HeJIOpedyeHo IITa
KOHKPETHO 3Ha4yM OBaj MPHUHLUI U y KOjO] MEpU C€ MOXKE KOPUCTHTU Yy CPIICKOM IIpaBy Kao
pedepeHTaH KOA OATOBOpa Ha TMHUTAKE y KOj€ CBE OOJMKE WHBECTHpPAma MOTY Ja YIaxy
OCUTYpaBa4yM Ha CPIICKOM TPXKHUILTY OCUTYPabA.

HcrpaxkuBame jecTe Mmoka3ayo /1a caBpeMeHH pa3Boj npaBa EBporicke yHHje MOCTENEeHO
MpoIUpyje Caapkaj MpyACeHIHjanHe peryiaatuBe. llopen TpamunuoHamTHUX (UHAHCH]CKUX
pusuka, cBe Behum 3Haya] n00Wjajy pU3MLM KOJjU TPOM3JIa3e M3 KIMMAaTCKUX IPOMEHa,
KOPIIOPATUBHOT yIpaBjhakba M JpYyIITBeHe oaroBopHocTH. MuTerpanmujom ESG dakrtopa y
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WHBECTUIIMOHU TPOIIEC WMHBECTHIIMOHA IIOJUTHKA JIPYIITaBa 3a OCHIypame [100Hja HOBY
TUMEH3HU]y, Y K0joj ce (DMHAHCHjCKa CHTypHOCT TOBE3yje ca JAYyrOpOYHOM OJPKHBOIINY U
otnopHoIrhy pUHAHCH]CKOT CUCTEMA.

3HauajHO MecTO y pajay 3ay3uMa aHanmu3a JgoMaher NpaBHOT OKBHpa M HETOBE
yckial)eHOCTH ca eBpOINCKUM cTaHmaapauMma. crpakuBame mokasyje aa je Pemybnuka CpOuja
3amodena mporec npubmmkaBama cuctemy ConsentHoct II, anmm ma mocroje 00jeKTHBHA
OrpaHuYea Koja MpOM3/a3e U3 CTPYKType nomaher (PMHAHCHJCKOT TPXKUIITA M LEJIOKYITHOT
NPUBPEIHOT M JPYLITBEHOI OKpYyXKema. Bucoko ydenthe npkaBHUX XapTHja OF BPEJHOCTH Y
CTPYKTYpH yJlarama, orpaHnueH Opoj MHBECTUIIMOHUX WHCTPYMEHATa U HEeJI0OBOJbHA PAa3BHjEHOCT
TPXKHIITA KaluTajla yKasyjy Ja MOTIYHO NIpEy3MMarme EeBPOIICKOr Mojena Huje moryhe 6e3
MPETXOAHOT Pa3B0ja MHCTUTYLMOHATHHUX U TPKUIIHUX MPETIOCTaBKHU. 300T TOTa ce 3aKJbydyje Aa
npolec xapMoHu3anuje Tpeba 1a Oyae MocTeneH, y3 oOuyBamke OHMX MEXaHU3aMma KOjH U J1ajbe
MMajy 3Ha4ajHy 3alITUTHY QYHKIH]Y Y ToMaheM CHCTEMY OCUTypamba.

[Tona3He xumorese NocTaB/beHe y pajay NOoTBpheHe Cy Kpo3 aHaJIM3y HOPMATUBHOT OKBUDA,
YIIOPETHOIIPABHUX PEIIeHa M MPAKCe eBPOICKUX HAA30pHUX MHCTHTYHHja. [loTBpheHo je na cy
o0nuuyM ynarama HMMOBUHE JpYIITaBa 3a OCUTYPamE€ HENOCPETHO YCIOBJBEHH IPUPOJIOM
JeTATHOCTH OCUTYpama, a CaBpeMeHa MpYACHIMjalHa perylanyja MoCTeNeHO HAIMyIITa MOJEI
KBAHTUTATUBHUX OTpPaHHWYEHa y KOPHCT CHUCTEMa 3aCHOBAHOI Ha PU3UKY, Kao M Jia Pa3Boj
WHBECTULIMOHOT DPEXHMa NpPaTH CBE HU3PAKEHH]Y HHTErpalyjy NPUHIMIA OIPKUBOCTH H
TPaHCIIAPEHTHOCTH.

HcrpaxuBame UCTOBPEMEHO MOKa3yje Ja MPABHU PEKUM ylarama He 3aBUCH UCKJbYUHBO
O]l 3aKOHCKHMX peliewma, Beh M o0 cTemeHa pa3BHjeHOCTH (PUHAHCHJCKOT TpPXKUIITA,
MHCTUTYLIMOHAJIHMUX KalalUTeTa W CIIOCOOHOCTH HAA30pHMX OpraHa jga obe3bene epukacHy
MpUMEHY MpyJeHIHUjalHUX CTaHJapja. YIOpaBo M3 TOr pasjiora ce ykKa3yje JAa YCIEUIHO
(YHKIIMOHHMCAKE CAaBPEMEHOI MHBECTHIIMOHOT peXUMa MOoJpa3yMeBa paBHOTEXY u3Mehy
MHBECTULMOHE 10001, yIpaBJbakba PU3HIMMA U JABHONPABHE 3AIUITUTE OCUTYPAHUKA.

[TocmatpaHo y HIenMHU, paj HACTOjU J1a MMOKaXKe Jla Ce pa3Boj MPaBHIIa O ylaramkby UMOBHHE
JPYIITaBa 32 OCUTYpamke HE MOXKE PasyMETH Kao M30JI0BaHa €BOJYIHja jeTHOT CerMEHTa IpaBa
ocurypama. HampoTuB, ped je o JOeny mmper Impoiieca TpaHchopMmalje MpyAeHIIHjaIHe
perynaiyje, y OKBHPY KOJeT C€ MEmaJy CXBaTamke COJBEHTHOCTH, YJIOTa KOPHOPATHBHOT
yIpaB/bamka, 3Ha4aj TPAHCMAPEHTHOCTH M MECTO OCHUTypaBada y CaBpPeMEHOM (DMHAHCH]CKOM
cucteMy. 300T Tora OOJIUIM yjaramka UIMOBHHE JIPYIIITaBa 32 OCUTYPAE MPEACTaBIbajy JETHO OJT
KJbYYHHX MMUTaka CABPEMEHOT MpaBa OCUTYpama, jep Ce yIpaBo Kpo3 HUX HajjaCHHUje UCTI0JbaBa
onHOC u3Mely TpxumIHe ci1o60/1e, MPyASHIIM]aTHOT HaJ30pa M jaBHOT UHTEpeca.

Konauno, ucTpakuBame MoKasyje /ia je eBOJyIHja MPaBHOT PeXHUMa yiiaramba UMOBHHE
JPYIITaBa 32 OCUTypamke HCTOBPEMEHO M €BOTYIMja CXBaTamka yJIore OCUTypaBada y CaBPeMEHOM
¢unaHcujckoM cuctemy. Opx cyOjekTa 4uja je MHBECTHIIMOHA AaKTUBHOCT OWJla OrpaHHuYeHa
MpeTeKHO (opMaTHUM MpaBUiIMMa, APYIITBO 32 OCUTYpame IOCTaje HHCTUTYHHOHAIHU
WHBECTHUTOpP 4YHja ce ciaoboja yrnarama 3aCHHBA Ha CIIOCOOHOCTH Ja OATOBOPHO YIpaBJba
pusniMa, 06e30e11 TyropovHy COJBEHTHOCT U JIONMPHUHECE CTA0MIHOCTH U OJPXKUBOM Pa3Bojy
(UMHAHCHUJCKOT TPXKHILTA. Y TOM CMHCIY, CABPEMEHU MPAaBHU PEKUM yllarama He IMpe/cTaBba
caMoO CKyH MpaBuja O J03BOJHEHUM OONHMIIMMAa MMOBHHE, Beh MHTETpHCaHM CHUCTEM KOJHUM Ce
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yCHocTaB/ba paBHOTEXka H3Mel)y MHBECTHIIMOHE Cci000Je, 3alITUTe OCUTypaHUKAa U jJaBHOT
UHTEpeca.

Wmajyhu y Buay 1a y HaIioj mpaBHOj TEOPHUjU HEAOCTAjy MOHOTpaduje U paloBH KOjH ce
CHCTEMCKH 0aBe OCUTYpameM YOIIIITE, @ HAPOYHUTO IUTAKBUMA KOja Ce OJHOCE HA IPABHU PEKUM
yJaramba MMOBHHE JIPYIITaBa 3a OCHTYPame, TCOPUjCKA aHAIM3a MHBECTUIIMOHUX aKTHBHOCTH
ocHrypaBaya JONPUHOCH OOJbeM pa3syMeBamby OBOI MPABHOI WHCTHTYTA, KaKO y HayYHUM
KPYroBMMa, TaKO W Yy KpPyroBuMa IpakTtu4apa. HaBejeHM LWJb je YIJIaBHOM JUCEPTALU]jOM
HOCTUTHYT, jep CalipXu TEOPHjCKY K HOPMATUBHY JUMCH3H]Y.

Kao ommrty 3akibyuak ce Hamehe ma JOKTOpCKa JucepTalyja MpeAcTaB/ba MHOHUPCKU
MIOKYIIa] aHalu3e oJpeheHux acrnekara yjaramba UMOBHMHE JPYIITaBa 3a OCUTypame, YHUME Ce
MOXE JONPHUHETH pPa3BOjy CETMEHTa pEeryJlaTHBE OCHI'ypama KOoju OM ce Morao Has3BaTH
UHBECMUYUOHUM Npagom ocucyparba. Ha manu mpaBa ocurypama oBa KOLKHIA je IO yCBajama
Hupextuse ConBeHTHOCT || OGuna cucremMcku 3anocTaBjbaHa U CIOPAJAMYHO PETyJIMCaHa Ha HAaYUH
Koju Huje 6uo in favorem tpikuiiTa ocurypama. [locebHO Kaia je ped O MOCTEIIEHOM U CMUCIIEHOM
HaNyIITakhy KBAaHTHTATUBHUX OTPAHMYCHA Yllarama JpYIITaBa 33 OCUTYpame, MpPEIOKeHa
JucepTalyja je MpBo JEJI0 Koje 0TBapa MpoydaBamke yIOPEJHOIPABHOT aClIeKTa OBUX OCUTYpamba.
Jlocana cy CBM BWJIOBH Yyllarama IOCMATPaHH YTJIABHOM y KOHTEKCTY KOHKPETHOT IPaBHOT
cucTeMa U OrpaHUYEHa Koje JIOKAIHO 3akoHoJaBcTBO Hamehe. JlucepramujoM cy ¢gopmupane
OCHOBE TEOPHjCKO-TIPaBHE aHAJIM3€ MPABHOT PEXHMMA yilarama JPYyLITaBa 3a OCUTypambe, MTO Ou
Tpebasio 1a moacrakHe Oynyha uctpakuBamwa. TUMe je AucepTalyjoM HaJOMEIITeHa Ipa3HUHA
nomahe Hay4He JIUTEPAType y OBOM IOTJIEAY.

Moxe ce 3akJbydUTH Ja OCHM HaydyHOT JONpPUHOCA, AWCepTanuja mnpyxka onpehenn
JOTIPUHOC TOTEHILMjaTHOM Oyayhem 3akoHCKOM ypehemy ymarama HMMOBHHE JpyIITaBa 3a
OCHTypame, C 003UpOM Ja Cy JaTe HeKe MPEernopyKe 3a W3MEeHe IMOocTojehux pemiema, aau u
yBohewe HOBUX onpendu. Behuna npeioskeHHX pellema 3a CIOpHA MHUTama Oa3upaHa je Ha
YIOPEAHONPABHO] aHAIN3H.

3akjpydyHO ce MOxke pehw [da je JOKTOPCKOM JAHCepPTalMjoM YIJIaBHOM OCTBapeH
MOCTaBJbEHHU 1T1Jb, a KOJU CE OTJIe/la Y JaBalkhy CMEPHHIIA 32 00JhE TEOPU]CKO Pa3yMeBamkE MPABHOT
peXHUMa ynarama JpYyIITaBa 3a OCUTYpame, lbUXOBUX 0OCOOCHOCTH Y OJHOCY Ha Apyre IpUBpeIHe
cyojexTe, kao u 'y hopmynucamy oapehenux npemmora de lege ferenda.

6. 3ak/byuak

Ha ocnoBy cBera nHaBenenor, Komucuja je yrBpauia aa je aucepranuja KaHIUIaTKUbE
Mmuiene Y. Yopkaiio, noj Hacia0BoOM ,,00JMIH yJIaramba MMOBHHE APYIITABA 32 OCUTypame*
ypahena y ckmany ca omoOpeHom mpujaBoM (y3 oapeheHa oicTymama y TOTJIEAy CTPYKTYpe
caJip’kaja, Koja Cy IPBEHCTBEHO MOCIJIENIIa HOBOCTEUEHUX 3Haha TOKOM HayYHO-UCTPAXKHBAUKOT
6opaBka Ha Makc [lnank Mucrtutyry y XamOypry) u Joceke YHUBEP3UTETCKE, HApOUYUTO
TEOpHjCKe jypucTHuke cTanaapae. KoHKkpeTHo, mpeMETHHU TOKTOpAT MPEACTaBIba CAMOCTAIHU
OPUTMHAJIHU HAy4YHHM pajJ M3 YK€ HayyHe o0JlacTM MocioBHOr mpasa. CTora, ca BEIMKHM
3aJJ0BOJLCTBOM, KOHCTaTYje€MO Jla Cy CE CTEKIIM CBU aKaJeMCKH YCJIOBH 3a HEHY jaBHY 00paHy,
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T€ y TOM CMUCIY U YHHUMO npeuior HacraBuo-HayuHnoM Behy [IpaBHor dakynrera YHuBep3uTeTa

y Beorpany na je ono6pu.

V¥ Beorpany, 28. aBrycra 2026. roguHe

YJITAHOBU KOMHUCHUJE

np Mupko BacuibeBuh, mpodecop emeputyc

Yuusepsutera y beorpany

np Harama ITerposuh Tomuh, penoBHa nmpodecopka

Yuusepsuteta y beorpany IIpaBaor dakynrera

1p Mupjana ['muntuh, BUIIM Hay4HU capajHUK

HHucTuTyTa 32 YIOPEIHO MIPaBo
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