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p Muoopaz Muhosut,
upocpecop Ilpasnoz axyaideiia, Kpazyjeeay

Tpxumre akuyja u NpaBo npevye KynoBruHe aKnuja

1. Tpxkumre edexara

Tpsxkurre edekara MpecTaBba CeNUjaTn30BaHO TPXKUIITE HAa KoMe ce cycpehe
TIOHYJIA ¥ TPAKEHha 3a MYrOpOYHNM (PMHAHCHJCKAM MHCTPYMEHTIMA (aKIHje, IyrOpOYvHe
XapTHje Off BpeHOCTH, (prHAHCHjCKY iepyBati). OHO ce cacTOju Off IPYMApHOT (eMYICH-
OHOT') TPKUINTA (HA FeMY Ce OfIBHjajy oleparje Koje Cy Be3aHe 3a EMUCH]Y XapTHja Off
BPETHOCTH ¥ F-MXOB ITPBH OTKYII OJf CTPaHe KYIIA; OHOCHU CE Ha T3B. KYIIOBIHY W3 IIPBE
PYKe) ¥ CeKYHIApHOT TP:KUINTA (OAHOCH Ce Ha Jajby KYIOBHUHY U TPOAAjy XapTHja Off
BPETHOCTH, HA T3B. KYIIOBUHY U3 IPYTe PYKE).

C 063upoM Ha MecTO Ha KoMe ce 00aBIbajy TpaHCaKIje ca epeKTIMa Pa3IUKYyje ce
Gep3aHcKu TIpoMeT (OCTBapyje ce 3a Oep3aHCKUM IyaTOM, m3Meby oBnaiheHux Jina,
MOBOJOM MaTepHjajia KOjU je MPUMJbEH Ha 3BaHUYHU JIUCTHHT Oep3e) U BaHOESP3aHCKU
npoMeT (TpaHCakIgje ce pean3yjy BaH Oep3aHCKOr IyJITa, OBOJOM MaTepujajia Koju
Cce HaJIa3! WJIM He HaJIa3! Ha 3BAHIIHOM JIMCTUHTY Gep3e, C THM IIITO ce OHE MOT'Y OCTBa-
pUTH y OKBUPY Oep3aHCKOT TIOCJIOBHOT TPOCTOpPA, alli BaH CIIy>KOeHOT jiena 6ep3e, mpe-
KO 0aHaka, y cT000[JHOM IPOMETY, Y AUPEKTHUM M HETIOCPEHUM OffHOCUMA, BaH Oep3e
u 0aHaka, n3Meby yuecHrKa Ha TP3KUIITY e(beKaTa).l)

Kana ce pamu o akijama, ehrkacHO TpsKuITe eheKaTa He MOXKeE Jla ce 3aMIICIIH,
HUTH J]a TOCTOjH, 6e3 Oep3u u Gep3aHCKOr IIpoMeTa akiyja (OBO Baxky U 3a (hIHAHCH]-
CKe JIepuBaTe Ha aKIyje, C TAM IITO ce OHU MOTY MOjaBUTH CaMO aKO Ha TPSKUIITY TO-
croje "KBanureTHe" akuyje). 3axBasbyjyhu Gep3u MHBECTUTOPH ¥ EMATEHTH aKIyja, Y-

1.  Pucruh, XK., Tpxumre kanurtana, beorpan, 1990, ctp. 20.
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ju ce edheKTH KOTHPajy Ha Gep3u, OCTBapyjy HU3 MoromHocTy. KoHTHHYpaHuM mpyska-
BeM MH(OpMAaIFja O eMUTEHTHAMA, O YCIICIITHOCTH HUXOBOT MTOCIIOBa-a, IEHN aKIfja,
WHBECTUTOPH 100Hjajy MOoTpeOHE CUTHAIIE O TOME f1a JIM U Y KOje aKIyje fja YIoXe Kanu-
Tall, a ako cy ra Beh yoxwm fja MOBYKy KalnTal, akKo MPETH OIacHOCT Off H-erOBOT
Ipolajiamka. Y3 MoMoh Gep3e eMUTEHTH KOTHPAHKX aKlyja JIaKIlle IPofiajy HOBE EMU-
cHje akigja, Ha OCHOBY Oep3aHCKe IeHe aKiyja Jakiie ofpebyjy eHy HOBUX eMHcHja
aKIpja, CTIYy GOIbY KPEUTHI PEjTHHT i JIAKIIM IPUCTYII HoBYaHOM TpskmmTy.”) Ha
Makpo IUiaHy Oep3a yTude Ha noBehame mrefme; oMoryhaBa parnyoHaHy, TPXKUIIHY
AJIOKaIHjy CpeficTaBa, yMECTO NUCTPUOYTUBHE (Ip>KaBHE) aloKalyje; yTiie Ha 000Tb-
mrame (hIMHAHCHjCKE CTPYKTYype npeny3eha (ymecTo fja ce HacTaHaK M IOCIIOBA:E IIpe-
ny3eha puHaHCHMpa U3 KpeauTa, XapTHje Off BpeIHOCTH OMOryhasajy Qyropo4HO Bia-
CHUYKO (pMHAHCHpH-e Tpefy3eha); TONprHOCH OCTBapemy BiIacHIMYKe AeMoKparuje (Y
CAJl v Janany cBaky IeTH CTAaHOBHIUK j€ MHAUBUYaJIHU aKIMOHAp, Y Bemikoj Bpura-
Huju 1 Kananm cBaku 1mectn, y PpaHIycKoj CBakH IecETH; ca OKOHUaKeM Ipolieca pu-
BaTm3anyje pauyHa ce aa he y CpOuju 6uTy 4eTrpu MIIHOHA aKIHOHAPA) 3

YouaBajyhn 3Ha4aj Gep3se 3a YCIEIHOo CpoBohee Mpolieca MpuBaTH3aliyje, Kao u
MOTYhHOCT J1a ce peKOo (PMHAHCHJCKOT TPKUILTA aHUMHpa IITENIEba, Koja ce Harla3u KOJ
CTaHOBHHMILITBA, a Y IWIbY 00e30eherma moTpeOHNX cpeficTaBa 3a AepUIUTapHU CEKTOP .
MpUBpeNy, ” 3aKOHONaBal] ofpebyje a ce akiyje M3maTe MO OCHOBY IIpHUBATU3aldje
CTaBIb3jy y IPOMET MyTeM Oep3aHCKUX MOCPEIHNKA peKo (puHaHcHjcke Gep3e (wi. 20.
cr. 3. mw w. 27. ct. 1. m 2. 3aKOHA O CBOJHHCKO] TpchcpopMaijH,S) "Ca. rimacHuK ", 6p.
32/97). Y cknany ca HaBeleHIM ompefie/berbeM i CaBe3Ha KOMUCH]a 3a XapTHje Off BPef-
HOCTH W (pMHAHCHJCKO TPXKWIITE je 3ay3eia ofiroBapajyhe craBose. Tako, Kommcnja
mpenopyuyje eMUTEHTAMA, pai 06e30ehera MprHIpna 00jeKTHBHOCTH 1 jaBHOCTH, a
uMajyhu y Buly 3Hauaj pas3Boja (PMHAHCHJCKOT TPKUILITa, Aa ofpebeHu Opoj akimja
npopiajy Ha 6ep3u. Takobe, Komucyja cMaTpa ja OCHUBamk€ U MOCIOBAKE "'MHTEPHUX
Oep3u" HUje MpaBHO MOryhe, Te [a Cy HOCJIOBHU KYITOBUHE aKIyje MPeKo "uHTepHe Gep-
3e" HumTay.™” IIpeko OBaKkBHX pelliera M CTaBOBa HACTOjH ce fja ce (hopMupa IeHTpa-
JIM30BaHO, €(pHKACHO ¥ TPAHCIAPETHO TPIKMUIIITE aKIHja, 1a Ce CIpeye HeJleraHe TPaH-
CakIgje 1 Ja ce IIOCTUTHEe TPXKUIIHA [[eHa aKIFja Koje Cy U3faTe 1o OCHOBY NPHBATH3a-
ugje.

MebyTuMm, 1 mopeft uCKa3zaHUX OIpefiebeba, Oep3a edekara, KOf Hac, He (DYHKIH-
onmitte. Ha Hariem (puHaHCHjCKOM TP KUILTY YIIIaBHO]j Ce TPryje KPaTKOPOYHUM HOBYA-

2. 'hocuh, b., Jopruh, Bb., Ilyjuh, 1., Bep3a xaptuje ox BpegHocTH U Gep3aHCKO MocnoBame, beo-
rpan, 1991, ctp. 39.

3. Bykotuh, B., Pa3Boj ¢mHaHCHjCKOT TpXKHIITa U PECTPYKTyUpame NpuBpefe, Apyro Mumodep-
CKO caBeTOBame: PUHAHCHjCKO TPXKUIITE y IepHOAY TpaH3uuuje, beorpan, 1994, crp. 222.

4.  Bacumuesuh, M., Hypuuun, [1., IToznanuh, [1., Boguy 3a npumeny 3akoHa 0 CBOJHHCKO] TpaHC-
¢opmanuju, Beorpan, 1997, crp. 9.

5. Y pamem tekcry 30CT.

6. CrasoBu Komucmje 3ayzern Ha 35. cemnunm on 25.2.1998.r. m 50. cegummm op 25.11.1998.r.,
Bunren CaBe3ne KoMucHje 3a XapTHje Off BpeJHOCTH 1 (PUHAHCHUjCKO TpxKuiTe, 6p. 4/99, crp. 23.
u 34.
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HIM MHCTpyMEHTHMA. AKIIFje, Kao 6ep3aHCKU MaTepHjall, KOju O ce KOTHPAO | ca KO-
juM OM ce TproBayio Ha Gep3u, Hallle TPSKUIITE KauTaia IPaKTHIHO He MOo3Haje. Y 3po-
I OBAKBOT CTaha POMCTAYY, TIPE CBEra U3 HEMOBOJHHOT MAKPOESKOHOMCKOT aMOHjeH-
Ta. Ty ce Mory yOpojaTi: IpUBpeHA | MOJIMTHIKA HECTAOMITHOCT, MH(IIATOpHA KpeTa-
12, BICOK CTENeH HEMKBUIHOCTH IIPUBPETE, CIIOPOCT Y CHIPOBOHERY CBOjUHCKE TPaH-
chopMmanmje. Y 0OBaKBOj CHTYaIMji HEPEAJHO je OUEKMBATH 10jaBy aJIeKBaTHOT Oep3aH-
CKOT Marepwja, "KBaJIMTETHUX " aKIHja ca KOjuMa O ce MOTJIO TProBaTu Ha 6ep3u.
OcrM MaKpOEKOHOMCKOT OPKY:KeHha, 1 pellieha yCBOjeHa y IocTojehnM mpormcu-
Ma Mory fa 6yy CMeTH»a pa3Bojy TpsKuIlTa akinyja. HecropHo je a mpaBo npede Kymo-
BUHE aKIMOHApa MOXKeE Jla OMeTa Pa3B0j TAKBOT TPXKUIITA. 3aTO je MOTPEOHO W3BPIIIH-
T aHAJIN3Y Ofpef0H O TIPaBy NMpede KyIMOBHHE fla OU ce YTBPAWIO J1a JIM CY, BEHTYaIHO,
TPEIMPOKO ITOCTABhEHE TAKO [1a OHEMOTYhyjy Jla ce MCIYHe YCIOBH 3a KOTAIMjy aKIdja
Ha Oep3H, a TUMe U pa3Boj Oep3aHcKe TproeuHe. [la 61 ce 0 ToMe Jo0uiia jacHa CIKa
HEOIXOJHO je MPETXOIHO U3JIOKUTH YCIIOBE KOjU MOpPajy OUTH UCIYH-EHH 32 Oep3aHCKy

KOTalyjy aKkuyja.

2. YciaoBH 32 KOTanujy akuuja

[la Gu ca akugjama MOIVIO Jia ce Tpryje y OKBUPY Oep3aHCKOT pexknMa, Ha 3BaHnd-
HOM Oep3aHCKOM TpXKUILTY, aKIje MOpajy a Oyiy, OITyKOM HaJjIesKHOT Oep3aHCKOT
opraHa, pUMJbEHEe Ha 3BaHWYHM JINCTHHT Oep3e. [Jo Tora Moxe fja fobe caMo ako ce
CTeKHe Hu3 yciioBa. [TocraBibameM yciioBa 3a IIpHjeM akiija Ha JJMCTHHT HAaCTOjH ce Jia
ce 00e30eI KBAIUTETaH MaTepyjall, a TUME W CUTYPHOCT 3a OHE KOjU KYITyjy aKuuje,
Kao ¥ Jia ce 3aIITATE MHBECTHTOPY Off HEPOBEPEHNX MH(pOpManyja.

YcnoBu Koju ce Tpaxe 3a MpHjeM aKIija Ha JIMCTHHT Oep3e MOry Jia ce Tofiese y
nBe rpyne.”) Jequu ce Tiy H31aBaoIa, a APYIH ce Tidy akimja. I1To ce Tie H3maBaola,
OH Mopa f1a 6yfie OCHOBaH y CKJIajly ca 3aKOHOM, Jla pacrojaxke ca ofarosapajyhiM Karmm-
TaJIoM, 1a TIofHece OMTAaHCHE MOKa3aTelbe O CBOM IOCIOBalky TOKOM MPOINCAHOT MU-
HUMAaJTHOT Opoja MOCIIOBHUX TOfiMHA, KOje PETXOJIe 3aXTEeBY 3a MPHjeM aKIyja y KoTa-
jy (kon Hac, y ®pamiryckoj, HemMaukoj, M3BeITaj ce MOIHOCH 3a MOCTIEIELE TPU TOIH-
He, y JammaHy 3a mocleimhux net ronm{a).g) Axuje Mopajy fga Oyay m3jaTe y cKiapy ca
BakehuM mpomucuMa (foKasyje ce MOHOIICIheM OITyKe O EMUCHjH, PEIlleheM Hafl-

7. Hame Gep3aHCKO IpaBo TOTOBO fla O TOME He caipxku npaBuiaa. OBa HuTama Cy MoceGHO
paspabena y dupektuBama EY: [upextuBa Op. 79/279 u 82/148 o ycknabuBamy ycioBa 3a
npujeM edekaTa Ha 3BaHUYHM Oep3aHcKu JUCTHHT; [JupekTusa Op. 82/121 u 82/148 o undop-
MalyjaMa Koje KOMIIaHNje MOpajy peloBHO 06jaB/bUBATH YKOJIHUKO CY BbUXOBE aKIHje YKIbydeHe
Ha 3BaHWYHH Oep3aHcku juctuHr; [upektmBa Op. 80/390, 82/148, 87/345, 90/211 o koop-
AUHUpaY yCIIOBA 33 CacTaBlbalbe, KOHTPOJIY U 06jaBIbUBae IPOCIEKTA 33 XapTHje Off Bpef-
HOCTH KOje ce Hyie TpxKUITY; JupektuBa Op. 89/298 0o KOOpHUHUpay yCIIOBA 3a CACTaBIbabE,
KOHTPOIIY U 00jaBJbUBam-€¢ IPOCHEKTa 3a XapTHje Off BpPeAHOCTH Koje ce Hyfe TpxXumty. O Tome:
Josanosuh, H., IIpaBo EBporcke 3ajeqHune u Haile IpaBo o Kotupamy edekara, IIpaBo u
npuspena, 6p. 5-8/96, crp. 478; Bacumesuh, M., IIpuBpenna apymrsa — foMahe u ynopemHo
npaBo, beorpan, 1999, ctp. 261.
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JIEXKHOT OpTHa O Ofl0OperY eMHCHje); BPETHOCT eMucHje Mopa fia ce Kpehe y BucuHm
IPONICAHOT MAHIMAJTHOT H3HOCA; aKI{Hje MOpajy fa Gyay clio00iHO NpeHocuBe (OfCTY-
Hama ce J03BOJbaBajy aKo IOCTOjU OfroBapajyhu cnopasym o ToMe m3Mmeby Gepse u
E€MUTEHTA); aKkilyje Yrje Ce KOTHUpame TPaskKu MOpajy aa Oymy pacmpocTpamete Meby
CTaHOBHMIIITBOM Yy JJOBOJBHOM GpOjy (CMaTtpa ce /1a je OBaj YCIIOB 3aJOBOJbEH aKo je Oa-
peM 25 nporieHaTa fucTpruGyIpaHo, aly je IPUXBAT/BIB ¥ Marb-H POLIEHAT aKo Cy aKIj-
je eMUTOBaHe y BeUKOM OpOjy, Tako fia je 1eo KOji IOCceAyje CTAHOBHUIIITBO JOBOJbAH
3a HOpMAJIHO (PYHKIVIOHVICAEhE TP3KUIIITA); 3aXTEB 3a KOTALHjy MOpa Aa ce OHOCH Ha
CBE XapTHje O] BPETHOCTH UCTe BPCTE KOje je M3MIaBajial] eMATOBAO, C TUM IIITO je MOTY-
he u3y3zeru Gnokose akiuja Koju 06e36ebyjy KOHTpoly Haj KOMIIAHWjOM; EMUTEHT je
IykaH fia 00jaBu IpOMHcaHe IIOaTKe (BPLIY Ce IyTeM IIPOCIEKTa, a Ha OCHOBY Ofl00pe-
a Oep3e Koja je opiartheHa 1a KOHTPOJIHIIIE TAaYHOCT JaTuX HH(popMaIja) o ceOu u
akuyjama, Kako OH yraraynmMa OMOr'yhHO fja CTEKHY NOTIYHY W HCTHHUTY TIPEICTaBy O
HbHXOBO] BPEJTHOCTHL.

Axo ce IMajy y BIly HaBEJICHH YCIIOBY jacHO je ia Hajsehu Opoj emucHja KO Hac He
61 MOrao fia MCITYHH YCIIOBE 3a IIPUjeM aKIyja Ha JTUCTUHT O6ep3e. To 6u 3Haumno fa ce
ca HIMa MOJXKe TProBaTH Ha GEP3d Y OKBUPY BAHGEP3AHCKOT PEKIMA,) Te Y TOM CMI-
cty Tpeba cxsatuty 1 ofpenoy 3OCT pa ce akumje cTaBibajy y IPOMET NMPeKo (prHaH-
cujcke Gepse.'?) o nereky oppeberor neprona BpeMeHa HaJIeKHI GeP3aHCKH OpraH
61 Morao fja JoHece OIIYKY, Ha OCHOBY IIPOLIEHE O UCIYH-eHOCTH ofipeheHnX yclioBa, ja
ca TaKBUM aKI[yjaMa IIOYHe TProBarbe y OKBUPY OEP3aHCKOT pesKuMa.

8. Kap npujem y KoTanyjy Tpasku jaBHONPABHO Juile ([p>KaBa, TEPUTOPUjATHO-NOTUTHUIKE je/THH-
uine, MONyApXaBHE YCTaHOBe, MehyHapojiHe opraHu3anyje) Taja ce He 3axTeBa Jla HaBEeJAECHU
ycioBu Oyay ucnymenn. To ce oGpa3naxke UMICHUIIOM f1a Ce Pajii O JIMIMMAa Koja ce cMaTpajy
HajCUTypHUjUM Iy>KHHAIUMA 1 Iiatumama. O tome: JoBanosuh, H., HaB. unaHak, cTp. 482.

9. Beorpascka 6ep3a je y cBOjEM IpaBHJIEMa OTBOpHIIa MOTYhHOCT 3a (hopMupame MOCeOHOT TPK-
AIITa 3a aKIFje U3 CBOjUHCKE TpaHc(opManuje, OMHOCHO 3a aKldje Koje He NCIyHhaBajy CTaH-
mapaHe yciaoBe Gep3e, IpH uyeMy OM ce KopHcTuia mocrojeha TexHosomka noayora 6epse. O
tome: 3eueBnh, I1., Yora Gep3e y mpouecy cBojuHcke TpaHcopManmje npeny3eha, 360pHUK
panoBa: Tpancopmanuja npenyseha n punancujcka Tpxumra, beorpap, 2000, cTp. 133.

10. O oBoM nHTa®ky y TEOpHju MOCTOje U Apyraurja cxparama. CMaTpa ce Aa je 3aKOHOfAaBal| IIojaM
"(puHaHCcHjcKa Gep3a" ynmoTpeOuo He y CMHCIY TproBama Ha Gep3u Beh Tpromama y cKiafy ca
Oep3aHCKUM NPaBUIINMa Ha ypeheHOM TPXKHIITY YHyTap caMux cyGjekaTa CBOjHHCKe TpaHchop-
Mmanyje. O Tome: Bacumesuh, M., 3akoHcKa HH(PACTPYKTYpa U TPKUIITE aKIUja U3 CBOjUHCKE
TpaHcgopmanuje, ITpaBo u mpuspena, 6p. 11 —12/99, ctp. 8.

11. Y ®pannyckoj ce 3a edeKkTe KOjuMa ce Tpryje Ha CeKyHgapHOM 0Gep3aHCKOM TpPKHUIITY, jep He
UCIyHaBajy yCIIOBE 3a TPrOBHHY Ha 3BaHUYHOM (IIPBOM) TP3KHLITY, IPONHUCYje la CaBeT, MO MPo-
TeKy oapebeHor BpemeHa, ofiryuyje o npujeMy TakBUX edekaTa Ha 3BaHUYHH JIUCTHHT Oep3e, O
Tome fa he ce ca muMa u yOyayhe TproBaTH Ha CEKYHJAPHOM TPKHUIITY HJIM O HUXOBOM
Opucamy ca JJMCTHHrA CEKYHJApPHOT TPKUINTA U NpebanuBamy Ha Tpehe TpXKUIITE — TPXKHUIITE
n3BaH Kotanuje. Ocum Tora, @paHifycka je y mociefrmhe TpH FOJMHA pa3Buiia HOBO TPKUIITE HA
KOMe ce Tpryje epekTuMa Miaaux npeayseha, 3a Koje ce npouemyje 1a IMajy BEIMKHA EKOHOM-
cku noreHnyjan. O oBome: Delebecque, P., Germain, M., Traite de droit commercial, t. 2, Paris,
1996, cTp. 82.
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3. IIpumapHO TPKHIITE W NPABO Npevye KyNOBHHE

Ha nprmapHOM TPsKUIIITY aKIfje MOTY Jla ce TUTAaCHpajy Ha pa3iinuiTe HAYnMHe: M-
TeM jaBHE MPOoJIaje, TEHIEPa, MUPEKTHUM ITACMaHOM EMYCH]€ TIPEKO BEJIMKUX UHCTUTY-
[MOHAJTHIX WHBECTUTOPA, IPEKO e(peKTHE 6ep3e.12) JenaH of TMX HAYWHA je W OTKYI
aKIyja ImyTeM Tpasa 1npede KyloBUHE.

IIpaBHE OKBHp 3a OCTBapeH-€ TpaBa Mmpeve KyrnmopuHe nocrasibeH je y 3OCT, 3a-
KOHy 0 xaptujama of BpemHoctu /" Ci. et CPJ", 6p. 26/95) u 3akony o npeny3ehinma
("Cu. mact CPJ", 6p. 29/96). Y 3OCT mnpaBo mpede KYIOBUHE je PErYJINCAHO Kao 3a-
KOHCKO MMIIEPATUBHO NPAaBO, a y APyra ABa 3aKOHA PETyIUCAHO je Kao JUCIO3UTUBHO
IpaBo KOje ce OfFTYKOM O TIoBeharhy OCHOBHOT KaruTajia MOKe HCKIbYINTH WA Orpa-
HUYUTH.

30CT npusHaje mpaBo MPBEHCTBA aKIHOHAPMMA Ha IPBU OTKYII akimja (wi. 14. cr.
2, 4. 22. cr. 7, 4. 27. cr. 5), nop onpehennm ycmoBuMa, a Ha OCHOBY y4eliha y cTBapa-
Y JIPYILITBEHOT, OTHOCHO JIP’KaBHOT KaluTana, Kao ¥ IpaBo Ipede KyIMOBUHE aKIyja
KOje ce TIocIIe OTKYIA TPBH MyT MPOJIajy, a CPa3MEPHO HOMUHAIHO]j BPEIHOCTH aKIyja
koje cy creximu (wi. 20. cT. 4). [Tpema 3akony o npeny3ehinma u 3akoHy 0 XapTHjama off
BPEITHOCTH IPaBO Mpede KYIOBUHE MOXKE JIa C€ OCTBApH Y CIIy4ajy pacHoliaramby aKIj-
jama (. 233. 30I1) u crunama akipja HoBux emuchja (wi. 22. 3XOB, wi. 284. 30I1).

IIpaBo pacrionarama OrpanmIeHo MPABOM Mpede KyNOBHHE. — Y TIPYHIVITY, aKIHje
ce Mory ciobopHo npeHocutd. Mnak, mpeHoc akija ce MOKe OPaHUIUTH (BpeMeH-
ckn,'®) i ycnoBUTH [ABAF-EM CAIIACHOCTH) Ha OCHOBY 3aKOHA, CTATYTA WM YTOBO-
pal4)

Kapa ce pam 0 akigjama Koje rirace Ha IMe, a He KOTHPajy ce Ha Oep3u, CTaTyTOM
ce MOKe TIPOINKCATH J]a aKIMOHAPH WJIH APYIITBO MMajy MPaBo Mpede KyMOBUHE Ha aK-
Eje Koje ce m3naxy npopaju (wi. 233. 30I1). Ocum cTaTyTapHOT OrpaHuYerha, Moryhe
j€ 3aKOHCKM, Ha MMIIepaTHBAH HAYMH, OTPAaHUINTH TIPaBO pacholiarama akiyjama Imy-
TeM IpaBa pede KyNoBuHe, Kao MTO je To yuumheHo y 3OCT. Ha oBaj HaumH ce oMo-
ryhaBa nocrojehnm akimoHapuMa MPROPUTETHO CTHUIIAE aKIIrja KOje ce MPOJIajy Y IH-
Jby noBehama HUXOBOT yuelltha y Karmurany ApyIITBa. A, AICTOBPEMEHO Ce OrpaHu-
yaBa [IApEeH-e Kpyra akIuoHapa.

ITpema craBy Komucnje 3a xapTuje off BpeJHOCTH, aKO €€ CTaTyTOM OTPaHUIH IIpe-
HOC aKIiFja Ha IMe, TAKBO OrpaHmvICH-¢ ce Hehe MprMeNBaTh Ha aKIyje Jmja ce KyIo-
BWHA WJIM TIPOJIaja BPIIX Ha Gepan.ls) Ogakag craB Komricrje JoBOIM y TATak-€ ONpaB-
IaHOCT TIOCTOjarha 3aKOHCKOT MMITEPATUBHOT MIPpaBa Mpeve KyMOBUHE, KOje je YCTaHOB-

12. O Tome: Puctuh, X., HaB. neno, crp. 140; hocuh, b., Jopruh, b., ITyjuh, [1., HaB. geno, cp. 40.

13. Y ynmopepHoM mpaBy (HeMadko, ()paHIyCKO, €HIJIECKO, aMEpPHYKO, IIBajIapCKO, XOJAH/CKO,
0eJIrujcKo MpaBo) npeoBnabyje CTaHOBUILTE f1a Ce He MOXKE TPajHO OPAaHUIUTH IPEHOC aKIHja.
O rome I'onmy6osuh, 1., [IpaBan noxaj akuuonapckor apymTsa, Hosu Cap, 1992, crp. 132.

14. O moryhum HauymHMMa OrpaHHMYEH-a IIpaBa paclojiarama akiuoHapa BupeTH: Bacumesuh, M.,
HaB. fieno, cTp. 307 -309.

15. CraB Kowmucuje 3ay3etr Ha 41. ceguunu Koja je ogpxana 30.6.1998., Bunren CaBe3He KoMucuje
3a XapTuje off BpegHocTH, 6p. 4/99, cTp. 26.
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eHo y 3OCT, ¢ 063upoM Ha ofpendy nmpeMa Kojoj ce aKiyje CTaB/bajy y IpOMeT Ipe-
Ko (pyHancujcke 6epse (wr. 20. cr. 3).

Hose emucuje akiuja u npaso npeve Kynosute. — [IpaBoM npede KyoBrHe akiyja
13 HOBUX €MICHja IIITHTE ce TIpaBa nocrojehrx akinoHapa, offpkaBa paBHOTeXa y 1IoT-
nepy yreror kamrana. % To ce mocTimKe Tako mTo ce akIEoHapuMa (Tpe aKIHOHApa,
IpaBo Npede KYIIOBHHE MOTY Jla OCTBape MMaoly 3aMEeH/bUBUX OOBE3HMIA, KOje Jajy
IIpaBO IPHOPHTETA Y KYIIOBUHY aKIja), Ha OCHOBY 3aKOHA, CTaTyTa MM OfJIyKe O eMU-
CHjH aKIyja, aje TPUOPUTETHO MPaBO Ha KYNOBMHY aKiWja Cpa3MEPHO HOMHHAJTHO]
BPEOHOCTH aKiyja Koje nocenyjy. Tako, ako gpyurrBo, unju Karmuran u3Hocu 1.000.000
AuHapa, a noferbeH je Ha 1.000 akwmja ynja Bpegroct m3Hocu 1.000 guHapa, ogtyyuu fa
noBeha karmmrain S0 nocro u3najyhu 500 akumja Bpegroctu 1.000 ruHapa, oHpua he cBaku
aKIMOHAP MMATH IPUOPUTETHO MPABO Ha je[]HOj HOBO] aKIyje 3a ie ctape. OBUM ce aK-
[OHApYMa oMoryhyje Jla 04yBajy MPONOPIMOHAIHO MCTO yuelrhe y Kamurary ApyI-
TBA, J1a ¥ TI0CJIe HOBE EMIICHje 3afIpsKe MCTa TpaBa Koja Cy UMAaJIH U TIpe HOBE EMIICH]e.
Tume ce Ha HajOOJLM HAUMH IITUTH MPABO MOCTOjehrX aKIMOHAPA HA aKTHUBY IPYIITBA,
CTBOpEHE pe3epBe, Ha UHji GF IO, y CIPOTHOM, IIPABO TOJIATaITH HOBH AKIAOHAPH. )

IIpropuTeTHO MPaBO KYNMOBMHE HOBOEMHUTOBAHMX aKIyja, T3B. "Miaguia”, mpem-
CTaBJba jeIHO O] HajBaYKHUJUX UMOBMHCKHX IpaBa aKIMOHapa. AKO ce pajid 0 JoOOpoM
APYLITBY, KOje nMa Op3 pa3Boj U yCIEIIHe Iporpame, OBO IPaBoO MOXe MocTojehum ax-
IMOHApHMMa JIOHETH 3HavajHy KopHCT. HemocpeHa KOpHCT Off Ipede KYNOBUHE OIVIea
ce Yy TOMe IITO aKIMOHAPH, N0 NPABIIy CTHIY aKiyje y3 oiroBapajyhe (huHaHCHjCKe
OJIAKIIHNIIE, O AUCKOHTHIM IIeHaMa KOje Cy HIDKE Off EMICHOHOT MITH TPKHUIIHOT Kypca
aKIyja ucre BpCTe.lg)

OcnM aknpoHapa, ofipebene MorofHOCTH Off IpaBa Ipeye KyHOBUHE MMa 1 aKIHo-
Hapcko ApyurrBo. Ha Taj HaumH ce cMambyjy TPOIIKOBHY Ipofiaje akiyja Tpehum mmma,
ckpahyjy ce poKOBH Ipofaje akimja, n3derasa ce miahame IpOBU3Mje NPYyruMa 3a mpo-
Iajy aKkiWja, yHampeJl ce OCHTypaBajy MOTEHIWjalHA KyI| akumja. VIcToBpeMeHo,
APYIITBO CE& MOPa CYOUNTH Ca HETaTUBHUM CTpaHaMa OBOT IIPaBa: OfICYCTBO TP3KHUIIHIX
rH(OpMaIHja O BpEIHOCTH aKIyja, OrpaHNIaBakhe¢ KPyra MOTESHIH] aJTHAX Kyrana aKI-
ja, Hy>KHOCT 00aBellTaBama aKIoHapa 1 npahermhe BIXOBHX OfIfOBOpA Y BE3H ca IIPHX-
BaTambEM WM HETIPUXBaTamkeM KopHiiherha IpaBa Mpeye KyIOBUHE.

IIpaBmia o npaBy npeve KYINOBHHE aKIija IpAMEYjy ce Kafa ce KaruTail ApyI-
TBa oBehaBa U3 eKCTEPHUX U3BOPA, a yIUlaTa aKiyja BpIIY y HOBYaHOM 00muKy. [Tpa-
BIUTa O TIPHOPHUTETY Ce HE MPUMEYjy Kafja ce Kanurai noehaBa n3 MHTEPHHUX U3BOpa
(uepacniopebena moouT u pesepse apyirea). Kama ce pagu o opnanrheHOM Karmiraay
(ynpaBa Ha OCHOBY oBnamherma U3 CTaTyTa, OJHOCHO OWIyKe CKyMITHHE IoBehaBa

16. Jlykuh, M., Cnopa3ym akuuoHapa, ITIpaBo u npuspena, 6p. 1 —2/98, crp. 83.

17. Germain, M., Vogel, L., Traite de droit commercial, t. 1, Paris, 1998, ctp. 1186.

18. hocwuh, Bb., Jopruh, B., ITyjuh, [., HaB. feno, ctp. 45; Puctuh, XK., HaB. gemno, crp. 78; Anbanese,
2K., IIpaBo Ha npedvy KyIOBHHY aKIlija y HallleM 3aKOHOJaBCTBY U IpakcH, bep3a, 6p. 4/97, cTp.
53.

19. Anb6anese, XK., HaB. wiaHak, cTp. 57.
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ocHoBHM Karuran — wi. 291. 30IT). mpucyTaH je craB ja aKI[MOHAPHU UMajy MPABO Ha
MIPHOPHUTETHN YIUC aKIyja, Koje yrpaBa MOXe Jla OTPaHWIM WM UCKIBYYM CaMO Ha
OCHOBY OJJTYKE CKYTIIITHHE HIX Ofipefi0e cajipskaHe y CTaTyTy.

Kao nHamBumyamHo npauz.o,2 ) 22)

1) mpaso mpeue kymoemHe Moxke fa ce npomehe,
OCHM aKO 3aKOHOM HHje pyraduje onpebeHo.23) I'eHepaitHO, IPUCYTHO je onpenebemhe
f1a ce MpaBOM TIpeve KYIMOBUHE MOKE paclioyiaratu infer vivos u mortis causa. OBaKBa
MoryhHocT 6u 6uiia y cKiay ca IpaBHOM MPUPOIOM aKIdja, 3a Koje je Be3aHO MPaBo
NPUOpHTETA, Ka0 W Ca YMILCHUIIOM J1a MPaBO Ipede KYIOBHHE Y IPONWCHMA W HHje
U3pUIUTO YTBPHEHO Kao JIMYHO ¥ HEMPEHOCHBO 1paBo.”~ ITpaBo mpeHoca ce ycrnocTas-
Jba OJIBajareM NIPaBa MPHOPHUTETA Off IPEHOCKBE akimje. To ce UMHM OfiBajareM KYIo-
Ha, KOj! penpe3eHTyje MpaBo, Of aKIyje, WA BUPMAHCKUM ITyTEM, aKO je U3BpIIIeHA Jie-
MaTepujanm3anyja.” ) Ha IMTapuckoj Gep3u ce ofBHMjajy crenyjaiHe KOoTalyje TTOBOIOM
IIpaBa IPHOPUTETA, ca KOJAM Ce TPryje Ha MCTH HAYMH Kao 1 ca xaprujama.”®) Mnaxk,
CTeIleH pacronararma Ipasa Ipede KyIMOBUHE 3aBHCH Of TOra y KOjoj MEepH aKIoHap
MO3Ke CIIOOOHO J]a pacIoyiaske CBOjM akIyjama. AKO je MPEeHOC aKI|ja YCIIOBIbEH car-
JacHoIThy CKYNIITHHE WM yIpaBe, Taga ce TaKBa CarjIaCHOCT 3aXTeBa M 3a MPEHOC
oBor npasa.”’

3a akmmoHape He ocToju 06aBe3a Kopuilherma paBa npede KyrIOBI/]He.ZS) ITo 06-
jaBIbUBamby TO3MBA 3a KYNOBUHY aKimja (y cy>kKOeHAM HOBHHAMA MM, Kajia ce pajd O
aKIyjama Koje Ijace Ha MMe, TaKo IITO Ce MMCMEHUM IIyTeM O0aBECTH CBAKH AKIHO-
Hap), aKIFOHAPH MOTY Ja MCKOPHCTE TPaBo nproputeta y ofpeherom poky.?) Tpu
TOME, TIpe HETO IIITO MPOTEKHE POK, AKIHMOHAPH MOTY fla Ce OfpEKHY, TyTeM IIPENopy-
YEeHOT TIMcMa KOje JIOCTaBIbajy APYILTBY, ipaBa mpede KynopuHe. Y PpaHIyckoj, Kaga
Cce aKIyje APYILITBA He KOTUPAjy Ha 3BaHMYHOM HUTH Ha CEKyHIApHOM GEp3aHCKOM Tp-
SKUIITY, OpALIaE-e Off IpaBa MIPHOPUTETa MOXKE J]a Ce U3BPIIH Y KOPHCT ofipebene oco-
0e unju ce NpUXBaT IpaBa J0CTaBaba y3 MPENopyIeHO IMICMO. A, Kala Ce aKuyje KOTH-
pajy Ha Gep3u OHJa ce OfpUIIahe He MOKE U3BPIIATH Y KOPHCT ofpeheHe ocoGe. 30

AXO y OCTaBIb€HOM POKY aKIMOHApU HE MOKaXKy HOBOJbAH MHTEPEC 3a KYIIOBUHY
axIja, ycIey 9era ieo akiyja ocTaHe HelpoaaT, MOKe ce PeyKoBaTH oBehame Karm-

20. Apcuh, 3., IToBehame OCHOBHOT KalKTana akKIMOHapcKor Apymrsa, [IpaBo u npuspena, 6p. 1-2/
98, cTp. 5.

21. Merle, Ph., Droit commercial, Paris, 1998, cTp. 521.

22. Crpaxuunxu, M., IIpenaBama n3 Tprosaukor npasa, 3arpe6, 1926, crp. 127. u 130.

23. TIlpucyras je craB ga 3OCT npaBo mpeue KyIoBHHE Be3yje 3a IMYHOCT, TE Jla Ce OHO He MOXKe HI
otybutu Hu Hacneautn. O Tome: BacuiseBuh, M., HaB. uiaHak, cTp. 7.

24. O Tome: Bacumesuh, M., HaB. gemno, ctp. 314.

25. Germain, M., Vogel, L., HaB. geno, ctp. 1416; Merle, Ph., HaB. geno, ctp. 523.

26. Germain, M., Vogel, L., HaB. fieno, ctp. 1416.

27. Hcro, cTp. 1417.

28. Merle, Ph., HaB. femno, cTp. 522; An6anese, K., HaB. 4IaHaK, cTp. 53.

29. TIlpma gupexkTuBa ofpebyje fa Taj pok He Moxe OuTu Kpahu off ueTpHaect fjaHa. Y ®paHIyckoj
pox He Moxe Outn Kpahu of fecet faHa. O Tome: Bacmmesuh, M., HaB. aeno, crp. 526; Ger-
main, M. Vogel, L., HaB. geno, ctp. 1418.

30. Merle, Ph., HaB. geno, ctp. 526.
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TaJa 1Moyl yCJIOBOM Jia je GapeM TpH YeTBPTUHE MHUIIjAITHO ofdpeheHor moBehama Karm-
Taja KyIUbEHO, MY CE MOKE YUMHUTH jaBHU ITO3UB 32 KYIIOBUHY aKIIWja; aKO OCTaHe Ma-
H€ Off TPH IPOIIEHTa HEMIPOATHX aKIija yIpaBa MoXe 1a OKOHYA ITOCTYIaK TaKo IITO
he moBehare KanmTana TMMATAPATH HA U3HOC KOjU je yIucaH (pelema npuxpakena y
®panyckoj).3V

WupuBuyaniy HHTEpecH aKIOHapa MOTY ia ce MOApeNie KONEKTUBHOM HHTEpeCy
npyurrsa. To je pasmor mTo ¢y y mpakcy cBe OpOjHUjH CTydajeBH a ce Bpim noBehame
KaluTana, a a ce akIpoHapuMa He NpH3Haje NpaBo npede KynoeuHe. Ha oBaj HauwH,
u3Meby ocranor, fuBep3uuKyje ce cacTaB aKIMoHapa, IITO je jeflaH of ycoBa 3a 6ep-
3aHCKH PEXUM IpoMeTa akimja. Mnak, pajy 3amTure nmpaBa akIEoOHapa, Y CBETy ce
onpebyje ga 1o UCKIby4Yera NpaBa Npede KyoBUHE MOXe Johu caMo nof ogpeheHnM
ycnouma. OiIyKy O TOMe, 1O TIpaBWily, JOHOCE, Ha OOpa3loXKeH MpeyIor yrpase,
CKYTIIITHHA, ) ¢ THM IIITO CE CTATyTOM TO MPABO MOXE JIATH H YIPABH APyIITBa.>>) Y
CYIIPOTHOM, TIOBpEfja IpaBa Ipeye KYMOBHHE MOBIaYl HUIIITABOCT OYTyKe O noBeharmy
KaluTana 1 offfOBOPHOCT KOMIIaHHje 3a IITETY Koja HacTaHe yCiIe]] Tora IITO je IIPeKp-
IIEHO ITPaBO Ipede KyIOBUHE.

4. IlpaBo npeye KynoBnHe Kao jegan ox orpann4asajyhnx ¢gakropa
3a 0ep3aHCKHU NPOMeT aKknuja

TonoremeM onpebernx npomnuca (3akoH 0 6ep3ama, Gep3aHCKOM MOCTIOBAY U
Oep3aHCKMM MOCPETHMIIMMA), Ka0 U OHMX Koju he Outu goHeTr (3aKOH O TPXKMIITY
XapTyja off BPETHOCTH, 3aKOH O MHBECTUIMOHMM (DOHJIOBHAMA), CTBapa ce HEONXOMaH
MIPaBHU MIJbE 32 Pa3B0j CEKYHAAPHOT TPXKUIITa akiyja. MebyTum, pa3Boj Tp:KuIlrra ak-
ija OMeTajy pasiiuuuTé (PakTopu. AKO Ce OCTaBHU IO CTPaHU HEMOBOJHHO MaKpPOEKO-
HOMCKO OfIpY3KeHe, MOKe Ce YOUMTH Aa Ha Pa3BOj TPKMUINTA aKIHja HEIOBOJGHO YTHIY
1 ofipehena orpaHmIersa Koja IPOUCTHIY I3 JOHETHX IPOMHca.>)

IIpema nocrojehinm npormmicrMa, MpoMeT akiyja Ha Gep3u OrpaHmdyaBa ce Ha JBa
HauyMHa: IPOTEKOM ofipeheHor BpeMeHa U IpaBoM Ipede KymoBuHe. Tako, Ha mpuMep,
axIje Koje ce CTHIY YIHICOM, Kao MOKJIOH, MOTY Jla C€ CTaBe Y MPOMET TEK O FIXOBOM
M3MaBamky, KOje ce BPIIN IOCTEIEHO y TIEPUOAY Off TIET TOffMHA W TO: JIECET OJICTO MO
HCTEKyY TpBe TOAMHE, IBafieCeT OCTO MO UCTEKY Apyre u Tpehe ropuHe, ABaieceT meT
oficTo 1o ucTeky YeTspre u nete roguse (Wwi. 20. cr. 1. 30CT). OBaKBO CYKIIECHBHO 13-
laBame aKiyja 1 MOTYRHOCT F-UXOBOT MYINTama y MPOMET ce o0pasiiake MoTpeGoM

31. Hcro, cTp. 527.

32. Germain, M., Vogel, L., HaB. fieno, ctp. 1414; Merle, Ph., naB. gemo, 524.

33. Bacmmesnh, M., HaB. feno, cTp. 526.

34. Germain, M., Vogel, L., HaB. fexno, ctp. 1186; Bacumesuh, M., HaB. feso, crp. 314.

35. 3ato ce cmaTpa fa peryjlaTHBY O CBOJHHCKO] TpaHcgopMmalmju TpebGa NOrpaguTH y IpPaBIy
yKHUflalba OrpaHMvera Ha mpometr akunmja. O tome: JankoBuh, M., PUHAHCHjCKO TPXKHUIITE:
MoryhHoOCTH 1 orpannuema pas3soja, 360pHUK pajgopa: Tpanchopmanuja npenyzeha u unan-
cyjcka Tpxwumra, beorpan, 2000, ctp. 79.
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pa3Boja aKIMOHApCcKe KYJType U Kopuihewa edeKata IpecTpyKTYHpama, oTpeboM
f1a ce 3afp:Ku MOBEPEH-E Y aKIMOHAPCTBO, Ko 1 Jia ce N30erHe CJIOM TP3KUIITa aKIW-
ja.39) Ha oBaj HaumH He MOT'Y 1a Ce 3allITHTE AKIMOHAPH, KA0 HI TPSKHLIITE aKuuja (jemu-
HO MOKE /Ia CE YCIIOPH HerOB Pa3Boj). FIMOBMHCKY MONIOXKa] aKIOHAPA IITUTE "KBaJIU-
TetHe" akije. Takobe, TpKUITE aKkIMja Off Kpaxa IITUTE YCIIOBH KOju MOpPajy i1a Oyny
UCIyH-€HH f1a 61 ce MOIJIO ca ofjpeheHnM MarepyjaiiMa TproBaTe, Kao ¥ HauMH Ha KOji
ce Tpryje, a He IMPOTeK pOKa HaKOH Kora O/ MOIVIO /I ce TPryje ca akiyjama.

Jla 6m ca akIjaMa MOIJIO JIa ce TPryje Ha CeKYHIApHOM TPXKHIITY, TIpe CBEra y OK-
BUpY Gep3aHCKOT pexkuMa, n3Meby ocrasor, moTpeGHO je Jia ce pajiy O akiiyjama Koje cy
CITIO0O/THO TIPEHOCHBE ¥ J]a Cy PaclpoCTpam-eHe Y IOBOJBHOM OpOjy Meby CTaHOBHUIII-
TBOM, 0e3 Umjer ce aKTHBHUjET YKIbYJnBambha Y TPaHCAKIMje Ha €(peKTHOM TPSKUILITY He
MO3Ke OUYEKIBATH H-eroBa eKcramnsmja.>) QunIIeNHO f1a ce PaBo Tpede KYNOBHHE IO-
jaBJbyje Kao CMeTHba 3a CIIO00IaH POMET aKIfja ¥ ’bUXOBY IIMPY Iucnep3njy Meby cra-
HOBHUIIITBOM, a TMME U 32 CEKyHIapHH, OTHOCHO Gep3aHCKH MPOMET aKIIyja.

IIpaBo mpuopureTa MOXe 1a YIpo3u e(PUKaCHOCT, CATYPHOCT U CTaOMITHOCT Oep-
3aHCKOT TIPOMETA aKIFja. 3aTo Opranu Gep3e MOry IMaTh MOT'YRHOCT Jja CBOjOM OJTy-
KOM HCKJbYde OBO MPABO 3a aKIfje KOMIIaHuje Koje ce KOTUPajy Ha 6ep3n.38)

Hauwvs Ha koju je ypebeHo nmpaBo npuopuTeTa y HallieM IpaBy He OAroBapa HaCcTo-
jamuMa Jja ce yCIIOCTaB! U pa3BHje Oep3aHCKH MpoMeT akiuja. OBO HAPOUUTO aKO Ce
uMajy y Bany oapende 3OCT kojuma ce Ha IMMPOK U UMIIEpaTHBaH HaunH ypebyje npa-
Bo npeye KynosuHe. C 003MpOM f1a ce laHac cBe yelihe NCKIby4yje (OrpaHimdaBa) mpaBo
mpeye KyMOBUHE, TO O Y IW/bY TOCTIeINBaba Gep3aHCKOr TIpoMeTa akija TpeGaso
Pa3MUCIITH O ONIPABAAHOCTH OrpaHMIEH>a MIPaBa pacrosarama akijama 1 mocTojama
nmpasa npuopuTeTa, Koje 3OCT npusHaje mocTojehM akKIMOHaprMa, IPUITAKOM HUXO-
Be mpBe npopaje (wi. 20. cT. 4), OMHOCHO MPUWIMKOM FUXOBOT CTaBIbatba Y MPOMET Off
crpane akugjckor ¢oraa (wr. 27. cT. 5).

36. Bacwmwmwesnh, M., Bypuuanus, [1., [Tosnaunh, [1., HaB. fexo, crp. 19; Bacumesuh M., HaB. 4aHax,
cTp. 9.

37. Kemneuesuh, JI., HoBu HOpMaTuBHHU cajip:Kaju 3a (PyHKIMOHUCAHE (DUHAHCUjCKUX TPXKUIITA Y
CPJ, Beps3a, 6p. 10-12/99, ctp. 16.

38. Bacwwesuh, M., HaB. feno, ctp. 314.



