VK 347.736/.739(497.11); 347.755

np bpanxo PAIYJIOBU'R
nmorieHT IlpaBHor dakynrera YauBep3urera y beorpamy

CYBOPINHAILINJA 3AJMOBA BJJIACHUKA
Y CTEYAJHOM ITOCTYIIKY —- EKOHOMCKA
JIOI'MKA, YIIOPEJIHA PEHIEIbA U IPUMEHA
Y PEIIYBJINIIN CPBUJHU

Pe3sume

Cybopounayuja 3ajmosa 6nacHuxa npecyoHo ymuue Ha FUXO-
6e noocmuyaje y noziedy 000opasarba 3ajmoea npedysehuma y Quran-
cujckum nomewxohama. C 003upom 0a je y HeKUM 3aKOHOOAECMBU-
Ma cybopouHayuja 3ajmM06a GIACHUKA NPORUCAHA, 00K Yy Opyeum Huje,
nocmasmsa ce numarbe 0a Ju je cyoopouHayuja eKxoHOMCKU Onpasod-
Ha, OOHOCHO aKo jecme, Koju npucmyn cyoopouHayuju je OpyutmeeHo
nooiceswan. Kaxko d6u odzosopunu Ha Hagedena numaibd, y NpeoM Oery
npuxazyjemo nanaze Ienmepogoz exoHOMCKOZ2 Moodena cybopouHayuje.
YV opyeom Oeny npuxazyjemo npaene oxeupe u npucmyne cybopouHayuju
(u pexsanupurayuju) y CA/] u Hemauxoj uuja cy pewerna cayxcuna kao
y30p eehem Opojy esponckux zemama, mehy kojuma je u Cpouja. Taxohe
aHaIU3UPamMo peuierba npedsuhena usmenama 3aKona o cmeyayy, npe cge-
2a ysohere H0802 UCNIIAMHOZ pedd, Kao U peuterba y no2iedy nospahaja
3ajM06a 61ACHUKA, U MPEMMAHA 3ajM0O6A BIACHUKA 00e30efleHux UMo8uU-
HOM OYJICHUKA.

KsbyuHe peun: sajam enacuuxa, cybopounayuja, pexeanuguxayuja, 3a-
KOH 0 cmeuayjy.

OrpanuveH NpUCTYyN (QHUHAHCHpamy, MOCEOHO Yy CUTyalUju Kanua
ce MpUBpPeOHO ApymTBO Halje y (MHAHCHjCcKMM moTemkohama craBiba
BJIAaCHUKE Tpe] AWIeMy Jia JIM Ja MOKpeHy CTe4ajHH MOCTyHak (ako cy
UCIYHCHU CTEYajHU Pa3lio3r) OOHOCHO TMOCTYNAaK JIMKBUAALMjE, WIH J1a
oMoryhe HacTaBak MOCIOBamka Tako MITO he WM YHETH TOAATHH KarUTall
WM OJOOPHUTH 3ajaM MPUBPEAHOM JPYLITBY. Y CIydajy Aa ce€ BIACHUIH
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ouTyde 3a omoOpaBame 3ajMa, JOIATHO MUTAkE je J1a JIU TO Ja YYUHE ca
unn 6e3 oGe3behema. 3a kojy on onuuja he ce BIacHULN ONPEACIUTH
y BEJIMKOj MEpH 3aBHCH O] TOra Kako he y cilydajy oTBaparma CTe4ajHOT
MOCTYIKa TakBU 3ajMOBM OWTh TperupaHu. Bepce (Verse) HaBomu Tpu
KJbYYHA MMHUTamka y TOIJIey 3ajMoBa BIacHuKa: 1) na nu he 3ajMoBH OUTH
TPETHPATH pari passu ca NOTPaKMBambHMa APYTUX MoBepwiana win he
outn cybopauHupanu; 2) na nu noBpahaj 3ajMoBa Tpe6a na Oyme npen-
MeT TO0CEOHHX OrpaHHYeHa MOCEOHO y MEPUOLY KOjH IPETXOMM CTeany,
3) na 1M je moTpeOHO MPUMEHUTH MoceOHa OrpaHNYCHA Ha 3ajMOBE KOjH
Ccy natu y3 00e30ehere Ha UMOBHHH CTEUajHOT Ty)KHHKA.!

TpeTmaH 3ajMOBa BJIacHUKA je jOII jeHAa Y HU3Y CIeUU(UIHOCTH
HAalMOHAJTHUX CTEYajHUX OKBUpA. Y HEKHM CTE€YajHMM OKBHPHMA, HOIYT
Hemauxke, Ayctpuje, lllnanuje, Uramuje m CAJl oBa obmnact je ypehena
3aKOHOM W/WIK je neTa/bHO pa3palieHa y CyICKOj Hpakcu. Y Ipyrum
cTeyajHUM oOkBHpuMa nonyT Enriecke, Xomanauje winm @Opaniycke,
TpPEeTMaH IMo3ajMua ofo0pEeHUX Of CTpaHEe BIACHUKA CTEUAjHOM Iy>KHH-
Ky Huje perynucas. [lopex Tora y 3emibaMa y Kojuma ce cyOopauHaimja
3ajMOBa BIIACHHKA MIPUMEY]€e, TOCTOje OpOojHE pa3iuke y MOmIexy mpeny-
CIJIOBa 3a IpuMeHy, u3y3eha u nocnenuua mno BrnacHuke. KonauHo, nmurame
cyOopauHaIHje je off M3y3eTHOT 3Hauaja 3a 3emMibe momyT Cpouje y kojuma
C jemHe cTpaHe MMOCTOjH U3PaXKeH Mpo0IieM MpHCTyIa GUHAHCHPAY, TAKO
Jia Cy BIIACHUIIM 300T OrpaHHYCHUX M3BOpa (MHAHCUpama IPUMOPAHU J1a
KOPHUCTE COIICTBEHE M3BOpPE KOjU CYy HAMEH-CHHU Y Jpyre CBpXe, a C JIpyre
300r O/ICyCcTBa OATOBOPHOCTH 3ajMOBH MOTY OWTH CPEICTBO 3JIOYHOTpE-
0a.

Y 3emibaMa y KOjuMa je TpeTMaH 3ajMOBa BJIaCHHWKa ypeheH, y
npakcu cy Mmoryha aBa y3ajaMHO HEWCKJby4HBa mnpuctyna. [Ipeu mpu-
CTyH je cyOopauHalHMja, Tako Aa Ce MOTPAKHBamka BIACHUKA IO OCHO-
By Om0OpeHMX 3ajMoBa cyOOpauHMpPajy (MMajy HIDKM IPHOPUTET Y
HaMHUpEkYy) y OAHOCY Ha Apyre credajHe mosepuorne. Mmak, BiracHHUIH
KOjH Cy OJOOpWIIHM 3ajMOBE Yy CiIy4ajy cyOOpAWHANMje U Jajbe UMajy U
TpeTMaH IOBEpWIAlla y CTEYajHOM IOCTYNKy. IloTpakuBama BIacHHKA
(y3 MoryhHOCT mo0Hjamba TaKBOT' MOTPaXKHUBakbha), aKO MOCTOJU JOBOJHHO
CpeIcTaBa, ce HOPMAJIHO HAMHPYjy HAKOH HaMHpPEHa JAPYTHX CTeYajHUX
nosepunaua. I'ernep u Por (Geteler and Roth) cyOopnnHauujy Ha3uBajy
PEaKTUBHUM OIHOCHO MpUCHYNOM cmeuajHoe npaea.’ Jlpyrd MpUCTYI
je pexBanmmduKanyja (pekapaxkTepusalyja), Tako 1a onoOpeHH 3ajMOBH
MMajy CYIITHHCKH TpeTMaH Karmurtaia. Hacynpor cybopaunanuju, ['eTiep

1 Bun. D. A. Verse, ,,Shareholder Loans in Corporate Insolvency — A New Approach
to an Old Problem®, German Law Journal 9/2008, ctp. 1109.

2 M. Gelter, J. Roth, ,,Subordination of Shareholder Loans from a Legal and Economic
Perspective, 2008, CESifo Dice Report — Journal for Institutional Comparisons
5(2)/2007, ctp. 40-47.
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u PoT pexBanu¢ukanyjy Ha3uBajy ,,IPEBEHTUBHUM * IPUCTYIIOM OZHOCHO
NPUCMYNOM KOMNAHUjCKO2 npaga.’

[IpaBuna o cybopauHanuju mpe cBera uMajy GyHKIH)y GuITprupama
M TO TaKo INTO YyTHYy Ha MojcTHiaje BiacHuka.* CybopauHanuja Tpeba
Jla CIpeyr Jia AYKHHUIM KOJU MMajy HEOAP)KUBO IMOCIOBAKC HACTABE Ja
MOCTYjy, YMECTO Jia TIOKPEHY CTeYajHH IMOCTYIaK, Te Jia ce MIMOBHHA pea-
Jionpa ka eukacHujoj ynorpedu. JIpyrum peunma, b CyOOpIuHAIIN]e
je crmpeuaBambe WHBECTHUPama Yy MPOjEeKTe HEraTWBHE BPEAHOCTH, TPHU
geMmy He Tpeba 1a ce obecxpabpe MOKyIIajy pecTpyKTUPHpama Ty KHIKA
ca oIpKUBUM TociioBameM. [IpaBuna o cybopauHaiuju Tpeba na crpe-
Yye HacTaHaK TaKO3BaHWX Mpoliema ,,Thma [ — HemoKeJbHOT cracaBama.
C nmpyre ctpaHe, mpaBmwia o CyOOpaWHAIIAjA MOTY Ja oHemoryhe myx-
HUKE KOjU HMMajy OJpPXKHMBO TOCIIOBal-€ Jla HAaKOH noOujama 3ajMa of
BJIACHHWKA HAaCTaBe Jia mociyjy. [IpaBuna o cy0opauHanmju Ha Taj HAYUH
MOTY JIa CTBOPE OKPYKEH¢ Y KOjeM HeCTO MOJIa3H 0 Tpemike ,,tuma [1¢
oneMmoryhaBama JPYIITBEHO NOKEJPHHUX TOKYIIaja cliacaBama AyKHHUKA.

VY mpBoMm Aeny ykparko hemo mpukazaT eKOHOMCKH MOAEN CyO-
opauHanyje 3ajMoBa. llpaBuia o cyOOpIUMHALMU MPECYIHO yTUYY Ha
MOJICTHIIaje BJIACHWKA y TMOINIEAy Oo0paBama 3ajMoBa mpemy3ehmma
y ¢unancujckum moremkohama. C 063upoM /a je y HEKUM 3aKOHOZAB-
cTBUMa CcyOOpauHAIlMja 3ajMOBa BIIACHWKA IPOIMMCAHA, JTOK y IPYTHUM
HUje, TIOCTaBJba CE MUTAKE JIa U CY MpaBmia 0 CyOOpIHHAIN]H APYIIT-
BEHO MOXKEJbHA W OINpaBlaHa, OJHOCHO aKo jecy ompapiaHa, Koju oOum
cyOopauHaIMje je IpyITBeHO moxesbaH. Kako O oaroBopuiau Ha HaBe-
JICHa TIMTama, IIOTPEOHO je pasyMeTH MeXaHW3aM IOJCTHIAja Y Pa3IHdH-
THM OKOJIHOCTHIMA, a 3a TO je moTpedaH eKOHOMCKH MOZET.

VY npyrom aeiy MpHKa3zyjeMo pa3iInduTe MpaBHE OKBHPE U IPHCTY-
e cyoopauHanmju (1 pekBammdukaiyjn). Hakon ananuse cyoopauHarje
u pekapaktepuzanuje y CAJl, u ananuse mpaBHOT OkBHpa y Hemaukoj
KOja je TIOCITYKHJIa Kao y30p BehHHU €BPOICKHX 3eMalba KOje PUMEY]jy
cyOOpAMHALM]Y, PHUKa3yjeMO U TPETMaH 3ajMOBa BIIACHHUKA Y CTE€YajHOM
okBupy y CpOMju M ToOpemyuMo ca HEKHM pellekhHMa y 3emMjbama y
oKkpyxemy. Takohe aHanmm3upaMmo pemiema npeaBuleHa n3MeHama 3aKo-
Ha o creuajy Pemybnmke CpOwuje, mpe cBera yBoheme HOBOT HCILIATHOT
pena, Kao W Mpey3uMame OapendH 3akoHa O MPHUBPEIHUM JPYIITBHMA
KOjUMa ce peryiuily nmuTama Bpahama 3ajMOBa BIACHUIUMA, OZHOCHO

3 Ibid., ctp. 43.

O creyajHOM TOCTYNKY Kao OONMKYy ¢uiaTpupama IyxHuka Bua. M. White,
,Corporate Bankruptcy as a Filtering Device: Chapter 11 Reorganizations and Out-of-
Court Debt Restructurings®, Journal of Law, Economics and Organization 10/1994,
cTp. 268-295. O duarpupamy y KOHTEKCTy cybopauHanuje Bua. M. Gertler, ,,The
Subordination of Shareholder Loans in Bankruptcy*, International Review of Law
and Economics 26/2006, ctp. 478.
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y3MMame 3ajMOBa O]l CTpaHe BJIAacHHKa y3 00e30eherme.’ Y mocnenmbem
JIENTy 3aKJbY9yjeMO.

1. TEJITEPOB EKOHOMCKU MOJEJI CYBOPINHALINIE
3AJMOBA BJIACHUKA

Beh y yBomy cmo HaBenu aa mpaBuia cyOopAMHaNMje MOTY OUT-
HO JIa YTUYYy Ha IMOJCTHIIAje BIaCHUKA U IMOBE3aHUX JIMIA Jla 0100pe Win
He omo0pe 3ajMOBe NMPHUBPEIHOM APYLITBY. [ enTepoB €KOHOMCKH MOZIEI
cyOopaMHaIMje 3ajMoBa pa3Marpa APYIITBEHO ONTHMaiHa (edukacHa)
npaBHa MpaBuiia cyOopAnHaIIYje ¥ BbUXOBE e(DeKTe 10 CrpeyaBame APyIIT-
BEHO HEMOXXEJbHUX TOKYyIaja cracaBama (CrpedaBame rpemke ,,lum [¢),
OJHOCHO CIpeyaBama IPYIITBEHO MOKEJBbHUX MOKYIIaja criacaBama JAykK-
HHKa O]l CTpaHe BJacHHKa (HacTaHak rpemike ,,Tum 11€). Tentep u Por
TabemapHo TpHKa3yjy 4YeTHpU Moryha ex ante edexra cyOopauHaImje
3ajMOBa BJIacHHUKa mpema mozeny [entepa.

Tabena 1
Moryhu ucxoau y l'entepoBom mozeny edekara
cybopauHaluje 3ajMOBa BJIaCHUKa

cyOopAMHaIMja cripedaBa cyOopAMHaIMja cIipedaBa
JIPYLWITBEHO e(PUKAaCHO CracaBame JPYLITBEHO HEee(PUKACHO
— rpemka ,,[um 11* cracaBame

cybopnuHaIyja He crpeya-
Ba JIPYIITBEHO HEE(PUKACHO
cracaBame — rpemka ,,lum [

cyOOopIuHaIyja He crpeyaBa
JIPYIITBEHO €(PUKACHO CIIacaBambe

I'enTepoB Mozmen eKCIUIOATHIIE HHXEPEHTHH KOHQIUMKT u3Mehy
BJIaCHMKAa M IOBEpWIaLla y CJIyYajy BHCOKE 3a1y>KEHOCTH MNPHUBPEIHOT

5  3Bakon o creuajy, Cxr. erachux PC, 6p. 104/2009, 99/2011 — np. 3akon, 71/2012 —
omtyka YC u 83/2014, 3akon o npuBpennum npymreuma, Cr. erachux PC, 0Op.
36/2011, 99/2011, 83/2014 — np. 3aKoH.

6  Mogen je penaTUBHO jeJHOCTABaH jep NPETIIOCTaB/ba caMO jeIHOI ITOBEpHOIa ca
HOTpakHBameM P U Tpu BpeMeHcka nepuona. Takohe, Moaen KOpUCTH CTaHAApIHEe
0jeIHOCTaBIbYjyhu NPETIOCTaBKe — HYATY KaMaTHy U AUCKOHTHY CTOITY, Ka0 U He-
YTPAJHOCT CIIpaM PH3HKA JyXKHUKA U TOBepwiIala. Y MpBoM Iepuony npenysehe ce
(dhopmupa ca ogpel)eHOM CTPYKTYypoM (OZHOCOM COIICTBEHOT W T03ajMJBEHOT) Kalu-
Tasa. Y JApyroM Iepuoj HacTymnajy (HHAHCHjcKe Temkohe W BIacHHK Tpeba aa of-
Jy4H Aa 14 Aa opoOpu 3ajam mpeaysehy y nuznocy D. Ako BlIacHHUK He 0100pH 3ajaM,
nMoBHHA Tpeay3eha ce mpozaje y cTedajHOM IOCTYIIKY 3a JIMKBHIALHOHY BPEIHOCT
L. Y cnydajy nia je BiacHUK 000puro 3ajaMm, y Tpehem neproay BpeaHoct npenyseha
muocH A . Ped je o cydajHOj IPOMEHJBHBO] YHja BPEAHOCT HHje MO3HATA Y Tpe-
HYTKY Kajia BJIACHUK OJUTyHdyje Jia JIu Jia of00pH 3ajam. BiacHuk 10HOCH O/TyKy Ha
OCHOBY OYEKHBaHE BPEIHOCTH mpeayseha E(4).
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npyiitea.” BiacHuIM MMajy MOACTHIA] @ MPEy3My 3HATHO PU3HUYHHM)E
AKTUBHOCTH jep HE MOTY MHOTO Tora Jia u3rybe ¢ 003MpoM Jia je pU3UK
Beh y BeMKOj MepH Mpelao Ha MoBepHole. Y CiIy4ajy MO3UTUBHOT UCXO-
Jla, BIIACHHIIY MIPHUCBAjajy CBY KOPHUCT, IOK Y CIy4ajy HEraTHBHOT MCXONa
MOBEPHOIM TpIe 1iTeTy. [ToBepronu ¢y orpaHn4eHr GUKCHHUM HU3HOCOM
MOTPaXHMBaka U HE MOTY Jla YUECTBY]jy TIPEKO TOT U3HOCA Y PACIIONCIH Y
ciy4ajy ycnemHor ucxona. C 003upoM Ha pacrofienny KOPUCTH, BIACHUK
UMa W3paXEHH IMOACTHIAj Ja MOKyIIa Ja ,,cHacu’ MPHBPEIHO IPYILITBO
Tako mTo he My omoOpuTH 3ajaMm, MAKO TO HE Mopa Jia Oyae JPYIITBEHO
epukacHo pemrerwe. Jla au he BmacHUK MOKyIIaTH Ja criace MPUBPEIHO
JIPYIITBO M3Mely ocTamor 3aBUCH | O TIpaBmIiIa 0 cyoopauHanuju. [enre-
POB MoOJIeT TIOKa3yje y KOjiuM OKOJTHOCTHMA TOICTUIIAjH KPEUPaHH IIPaBH-
JMMa 0 CyOOpIMHALIU]U OACTYIAjy OJ APYIITBEHO ONTUMATTHHUX PEIICha.

[Ipe ceera 'entepoB Momen nokasyje Aa Huje Moryhe ¢opmuparu
omuita npauia cybopanHanyje koja Ou Owia morpeOHa W JTOBOJbHA Na
MPEBEHTHUBHO JIeyjy y TOIIENy clpedaBama JAPYIITBEHO HEMOXXEJbHOT
cramaBama. Hanme, KOpHCTH KOje BIACHUK MOXKE J1a UMa YCJIe[l yCIIeI-
HOT' CliallaBamka MOTy jaa Oymy M3pa3suTo BEIHMKH, TaKO Ja HU NpUMEHa
PHUTOpPO3HUX NpaBHia CyOOpIHHAIMje HUje JOBOJbAH J]a YMAbH OUYCKHBa-
HE KOPHUCTH OJ] YMIbEHha PU3UYHOT MmoayxBara. To 3Hauu aa he mokyaja
criacaBama mocrojatu 0e3 003upa Ha mpasmia cybopaunarmje.® [Ipasu-

7  JlpyruM pedyMma, MOJeN YKasyje Ha MHXEpeHTaH KOH(UKT u3mely mpuBaTtHOr
U JPYIITBEHOr onTuMyMa (y TOIIEAY OMIyKe BIACHHKA O MOKYIIajy ClacaBarba
npenyseha Tj. mykHuKa). C jenHe cTpaHe OPYIITBEHH ONTHMYM IIOCTOjU aKo je o4e-
KHBaHa BPEAHOCT Npeay3eha y ciiydajy HacTaBKa MOCIOBamba YMabeHa 3a 0100peHH
3ajam Beh o BpemHoCTH TMpemyseha y GaHKpPOTCTBYM, OXHOCHO aKo je E(4) — D >
L. C mpyre cTpaHe, BIaCHHK JOHOCH OMJIyKy IHopeaehu pasnuky y ciydajy credaja
(L — P) n y ciny4ajy naBama 3ajmMa u peanusoBane BpeaHoctu (A — P — D). C 063u-
pPOM Jia MOKYIIaj criacaBama npeayseha omoOpaBameM 3ajMa MOKe OWUTH yCIelIaH
WM HEYCIENIaH TPETMaH 3ajMa BIIacHHWKa (CyOopAWHANWja) UMa MPECYIHH YTHIAj
Ha OJJIYKYy O H-erOBOM Ofio0OpaBamby. AKO je MOKyluaj HeycremiaH (4 Huje J0BOJbHO
Jla ce HaMHUpH IyT P) U ako 3ajaM BIIaCHUKA HUje CyOOpIuHUpaH, yderrhe BIacHUKa
y CTEYajHOj MaCH jeJHAKO je MPOLECHTYaTHOM ydemly y YKyITHOM AyTy mpemy3eha

P+ D DA. Ann, ako je 3ajaM BJIaCHMKa CyOOpIMHMpaHe BIACHHK He J00Mja HHIITa

y cilydajy HEyCIeIIHOT TOKyIlaja. ¥ OCHOBHOM MOJENy, ako HeMa CyOopauHanuje
BJIACHUK he o00pHTH 3ajaM ako je OueKMBaHa BPEIHOCT Beha o BPEeAHOCTH KOjy
nobmja y credajy. Ao mpaBwiia 0 cyOOpIMHALM]H TOCTOje, BIACHUK he omoOputu
3ajaM aKko je OYCeKHMBaHa BPETHOCT KOja My MPEOCTaje HAKOH HaMHpPCHa Ayra P, Tak-
Ba Jla ocTBapyje nospahaj u 3ajma D, ¥ 1a je To BHIIE y OJHOCY HA OHO IITO O 10-
0mo y ciydajy na creyaj HacTynu Beh y apyrom nepuony (L — P).

8  Tenrep y paxy pazmarpa aBe rpyne ciydajeBa. Pagu niycrpanuje ykparko hemo npu-
Ka3aTH MpBY TPYITy, OAHOCHO Clly4ajeBe Y KOjUMa AY>KHUK HUje Mpe3aay’KeH — JIHK-
BUJIAIIMOHA BPEIHOCT Y TPEHYTKY 07l00paBama 3ajma je Beha on nyrosama (L > P).
KipyuHa pasnuka je y TOMe IITO ako MPUBPEIHO APYIITBO HUje Mpe3a y:KeHO OHJa
KOPUCTH MOTy Ja uMmajy o0e cTpaHe. Y MpBOM cCiyd4ajy, cyOopauHalIMja 3ajMOBa HE
cTBapa npemnpeke apymTBeHo epukacanM (E(A) > L + D) nokymajuma, Kaza je 3ajam
07100peH y CUTyalj1 Kajia je TMKBUAAINOHA BPEAHOCT OKPHBalia yKyITHa 1yroBamba.
JInkBupanmoHa BpexHocT je Beh Owita 10BOJbHA 33 HAMUPEH-E TOBEpHIIALAa TaKo Jia
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Ja cyOOpIMHAIMje Y TOM CMHCIYy MOTY Ja Jiellyjy Ha OHE OIUTyKe KOJ
KOjHUX je KOPHCT BJIACHHMKA O JaBarba 3ajMa IMPUBPEIHOM JIPYIITBY Mamba.
JpyruMm pedrMa, NOACTUIIAjU TI0 OCHOBY CyOOpAMHAIMjE MOTY cCaMo Jie-
JUMUAYHO Ja peuie mpoOiieM HeepHKACHUX TOKyIlaja clrialiaBama. [en-
T€p TO MOTKPEIUbYje M YHIHCHUIIOM JIa MTOCTOJH BEJIHMK OpOj CaydajeBa
y Hemaukoj m mopes Tora mTo ce mpuMemyje AOKTPHHA CYNCTHTYIIH]E
(3amene) kanurtana (HeM. Kapitalersatzrecht) o xojoj he outu peun mpu-
JIMKOM pa3MaTpama MpaBHOT OKBHPA CyOOpAMHALIM]E 3ajMOBa BIACHUKA Y
Hemaukoj.

C npyre cTpaHe, Mofie] IToKa3yje Aa ¢y Moryhe u CuTyalije y Kojuma
he npaBuia cy0oparHAIje TPEBEHTUBHO JEJIOBATH Y CIy4ajy APYIITBEHO
NOXKEJbHUX CIIAlllaBarba, OHOCHO JI0 HBHX 300T MpaBuiia cyOOpAauHALHje
Hehe nohu. Kako je npyimrBeHo NoxeJbHO, 1a Ce CyOOpIMHUPajy CaMO OHU
3ajMOBH KOjU c€ KOPHCTE y CBPXY (pMHAHCHpama HeePUKacHHUX MMOKYIIaja,
TpUjaka epUKaCHUX M HeeUKACHHX IMOKYyIIaja je o] KJbYYHOT 3Hayaja.
To nmoapasymeBa Kpenpame MexaHu3Ma Koju he oMOoryhinTi pas3inkoBame
e(uKacHUX oIl Hee(UKACHUX MOKYIIaja.

[TocToju Hexonuko jacHWX mpenopyka [enrepoBor monena. Ilpso,
KakKo je cyOoopauHanmja y onpeheHnM cruTyaijama HeJJoBOJbHA Ja Jeiyje

HOBOHACTaJIa pa3jinKa BPEAHOCTH IPHIIaaa Ty)KHUKY. MehyTum, y JOMeHy IpyIITBe-
HO Hee(h)MKaCHUX CllacaBama Kaja je O4eKHBaHa BPeoCT y TpeheM mepruoay Mama of
JMKBUJIAIMOHE BPETHOCTH M BPEIHOCTH 3ajMa mator y apyroM mepuony E(A) < L +
D, moryha cy Tpu ucxofa. Y MpBOM He I10CTOj€ TOACTUIIAjH 3a BIACHHKA J1a TTOKYIIa
na cmace npenysehe omoOpaBameM 3ajMa, Yak U Ja HeMa cyOopaunHanuje. pyrum
pednma, H3HOC KOji OH BIIaCHUK JOOHO M3 JMKBUAAIMOHE BPEIHOCTH 110 HAMUPEHY
noBepurona BehH je o1 OueKUBaHE BPEIHOCTH KOjy OM OCTBapHO HAKOH 0J00paBama
3ajma, Te 10 onoOpaBama 3ajmMa Hehe HU nohu. Y mpyrom cyOopauHammja crpeda-
Ba Hee(pMKACHO CIIacaBame, jep yMECTO y Cllydajy Heyclexa BIACHHK Ja IIPUCBaja

D . .
m/l, OH 100Mja caMO Je0 MPeocTao HaKoH Hamupewa P u mokpuha 3ajma D,
OIHOCHO (4 — P — D), anu je Taj Aeo MambU y OJHOCY Ha pa3nuky (L — P). Konauno, y
Tpehem Tty ucxona, cyOopauHaLHja HIje JOBOJbHA Jia IIPEAYNPEan IOKYyIaj Biac-
HUKa Aa cracu npexysehe. Mnak, npumena cy0opauHaImje 3ajMOBa y CHTYaIjaMa
kazna je (L > P) He cTBapa HeratuBHe edekre, jep he cnpeuntu Oapem Heke of He-
edukacHuX nokymaja. be3 npaBuna o cyO0opaMHAIMjH, y ClIy4ajy HEHMOBOJBHOT HC-
X0JIa, TIOBEPUOIH Cy TH KOjH Ty0e, IOK CBYy KOPHCT IpHCBaja BIAacHUK. VIHTyHTHB-
HO, TIOBEpHJIAll Y JIMKBUAAIM]H OCTBapyje MOTIYHO HAMHUPEHE, TOK CBAKH MOKYIIa]
cracaBama npemy3eha 3Haum na cHocu pusuk. Iloepumiar He nobuja y ciydajy
MO3UTUBHOT pacIuieTa, ajld TyOM ako je JIOIUIO A0 HeraTWBHOr mcxoma. Ha ctpa-
HH TPOIIKOBA, MAKCHMAJIHU I'yOUTaK KOjU MOXKE JYKHHK Ja MMa jeHAK je pa3Iuiu
(L — P), 0HOCHO KalMTaJIHOM TyOUTKY Kao pa3iuny n3Mely MMOBHHE W Jyra mpe
pecTpykTypupama ysehaHor 3a nHBecTHIIMOHH Tpomak D. C npyre cTpaHe mpeocra-
M 1eo P Huje uHTepHanu3oBaH. be3 cybopauHamyje H3HOC APYILITBEHUX TPOIIKOBA

KOjU HUje MHTepHAIN30BaH MU3HOCH P +m A, 1ok cyObopaMHaIMja cCMamyje Taj

H3HOC 3aPl_3 DA. Kako y HaBemeHHMM ciydajeBHMa CBe KOPHCTH OHMBajy MHTEpHa-

JIM30BaHe, CyOOpIMHAIlMja HE JIOBOJM HO HACTaHKAa TpELIKe THIA 2, alld Kako
HMHTepHaJIHM3alHja TPOIIKOBA HHUje MOTIIyHA, CyOOpANHAIMja HHje JOBOJbHA Jla CIIpe-
YK HEKe OfI HeXKEJbCHHUX MOKYIIaja.
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MPEeBEeHTUBHO (00ecxpalbpu BIacHUKA), MOTPEOHO je 3aKOHCKUM OKBHPOM
NPEABUIECTH OArOBOPHOCT yIpaBe (BIacHWKA KOjU Jaje 3ajaM) 3a Kac-
HO TOKpEeTame CTEUajHOr MOCTyNKa. [enTep, Kao BEpOIOCTOjHY HPETHY
CaHKIIMjaMa 3a KaCHO TOKpeTame CTeuaja HaBOIU OJTOBOPHOCT Y HEMad-
KOM ITPaBHOM OKBHPY HJIM OPUTAHCKU wrongful trading KoHIenT 0roBop-
HOCTH, Kao ¥ MoryhHOCT mpo0Ooja mpaBHE JTUYHOCTH. TMe Ou ce CTBO-
PHJIM TIOZICTHIA]H KOjU O IETMMUYHO ex ante HEYTPAINCAIN IPYIITBEHO
HEeNOXKeJbHE IMOKYyIaje cracaBama. Takole, y ToM ciydajy moTpeOHO je
NPEABHIECTH U HAKHAAY IITETE OCTAINM MOBEpUOLIMMA Y CIy4ajy Aa AyXK-
HUK HacTaBH Ja nociyje. JIpyro, npodnem Ha koju ['entep Takohe ykasyje
Cy ClIy4ajeBH y KOjuMa je MPEBEHTUBHH edekaT CyOopauHaIlfje TaKaB
Jla CTIpedaBa JIPyNITBEHO IOXKEJbHE 3ajMOBE BIACHUKA. [ enTep y TakBUM
OKOJIHOCTHMA Tpeuiaxe u3y3eha 3a ex anfe cracaBama ca MO3UTHBHOM
HEeTO cajammkoM Bpeanomhy. CyIITHHCKH ¢ TO CBOAM Ha UCIYH-aBambe
JIBa KyMyJaTHBHA 3axTeBa. [IpBH je 1a ce Ha OCHOBY JUCKPELIMOHMX MTpaBa
NPENyCTH CyAOBUMA JIa YTBPJE YNEHCHUIE Y BE3H CIIEU(PUIHOT Ciy4aja.
Hpyru je na ucnymaBajy ex ante TeCcT e(pUKAaCHOCTH KOju OW TOpemno
XHUIIOTETUYKY JIMKBHIAIMOHY BPEIHOCT Y TPEHYTKY 000paBama 3ajMa U
BPEIHOCT CTEYajHOr AYXKHHUKA y AaToM TpeHyTKy.” Umak, oBe mpenopyke
nUMajy OrpaHHuYeHY yNOoTpeOHY BPEIHOCT.

Tpeba narnacutu na [entep orpaHudaBa CBOj MOJEN CaMO Ha
3ajMOBE BJIACHHMKA KOjU HUCY 00e30eheHu. YmpaBo TakBU 3ajMOBH Ipe-
ma Bubhewy Ckuna u Kpayc-Bunmapa (Skeel and Krause-Vilmar) unne
HajBOKHU]H U HAjIIpoOIeMaTHYHU]U OOJIHK JaBama 3ajMoBa. '’

2. YIIOPEJHO-ITPABHU TIPEIJIEJ] CYBOPANUHALIMIE
3AJMOBA BJIACHUKA

VY oBoM Jeny mpHKasyjeMo JiBa Haj3HavyajHUja MPHUCTYINa TPET-
MaHy 3ajMOBa BJIACHHMKa y cTedajy. [IpBU mpHKa3aHW TPUCTYN je Mpu-
cryn CAJI, nok je npyru npuctyn Hemauke.!! Mako npuctyn y CAJ] uma
OpojHe MPETHOCTH, HeroBa MOAU(HKAINja U TPUMEHA Y CTEUajHOM OKBH-

9  Tenrep amamm3upa W MoryhHOCT npumeHe Oonutera (creditworthiness) Kkao
KpUTEpHjyMa Koju ce KopucTro y Hemaukoj, anu ¢ 063upom J1a je meroa npruMeHa
IpeMa pesyiraTiMa Mojielia CIIOpHa, Kao | Jia je TPHUCTYII [I0CTao MpeJieBaHTaH Ha-
KOH TOCTIeqbUX H3MEHa OKBUpa cyOopanHanuje y Hemaukoj HUCMO Ta mpuKa3aliu.

10 D. A. Skeel, G. Krause-Vilmar, ,Recharacterization and the Nonhindrance of
Creditors®, European Business Organization Law Review 7(1)/2006, ctp. 280. Anmu
Bua. S. Muro, ,,Economic Reasons for the Nonhindrance of Creditors Per Se Rule?
A Reply®, European Business Organization Law Review 8/2007, ctp. 401-411, xoju
cMarpa Jia ¢y apryMEHTH Yy KOPHUCT PUTHJHOT IIpaBWJia HEJOBOJBHHM, T€ Ja OH Kao
TaKBU OTPAaHUYMIN TTOTEHIHU]aI0 IPYLITBEHO KOPHUCHE 33jMOBE BIACHHKA.

11  3a HemTO cTapHju IpHKa3 MPaBHOT OKBUpa M NMPUMEHH CyOOpAHHAIMjE Y APYTHUM
npxasama: Ayctpuju, Utanuju u llnanuju Bua. Gelter, Roth (2007).
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py Cpbuje 6una 6u roroBo Hemoryha. U y cnyuajy CAJl u y ciyuajy He-
Madke npenounhiemMo camo ocHoBHe KoHIente. C 003upoM Ja ce 3aKkoH 0
creuajy Pemmybnmke CpOuje y oBoM Jeny yIjienao Ha HeMadka peliema,
nokynrahemMo Ja HalpaBUMO YIIOPEIHY aHAIN3Y U J1a ONrOBOPHMO Ha TPH
KJbYYHa MIHTamka (HauuHy ¥ 00yXBary CyOOpIWHAIM]je, 32jMOBHMA KOje je
BJIACHUK J1a0 y3 00e30ehere Ha MIMOBUHHM JTy)KHUKA U TPETMaHy M yCIIO-
BMMa MoBpahaja 3ajMa BIIACHUKY Y KOHTEKCTY CTe4aja).

2.1. IlpaBuyna cyOOpauHaLUja U peKapakTepu3anmja
3ajMoBa BiacHuka y CAJ|

Y CA/l nocroje aABa Buaa cyOOpAnMHALM]E TOTPaKUBaba — IPaBUY-
Ha cybopauHanuja (eHr. equitable subordination) u pekapakTepusaiuja
(eHDN. recharacterization), Ipu 4eMy CBaKu BHUJ CyOOpIUHAIIAjC HMa
JIpyradvju OCHOB, ald W Jpyraddmjy cBpxy. lIlpaBuuna cyOopauHaimja
mozipa3yMeBa Ja je Cya MPETXOTHO CIPOBEO aHaJIU3y Ha OCHOBY Koje je
YTBPAXO Jia JIU TIOCTOjU Pa3yior Jia Ce HECIOPHO MOTPaKHBamke CyOOp-
JUHHAPA Y OJHOCY Ha MOTPAXKHMBaMa IPYTHX MOBEPHIIAIA YCIIEA HEMpH-
MEPEHOT TOoHallama (EHINI. inequitable conduct) nosepuorna. Pekapak-
Tepu3aluja ayra of crpaHe credajuor cyma y CAJl mompasymeBa jaa
Ce MOTPaXKUBabE KOHBEPTYje y KalMTall, OJHOCHO OWBA y TOTIYHOCTH
CYOOpPJIMHUPAHO TPEOCTAINM MOTPAXHUBAKLUMA TPEMa CTEUajHOM JTyXK-
HUKY. PekapakTepusanyja moapasyMeBa MpeTXoJHO yTBphuBame 1a je y
CJIy4ajy MOCMaTpaHor MOTPaXKBama (Jyra) CYIITHHCKHA Ped 0 YHOCY Ka-
nmuTana, Te ra Tpeba W TPETHpaTH Kao TakBo. J[pyrum pednmma, KibydHa
paziuka u3Mel)y pekapakTepusaldje ¥ MpaBUYHE CyOOpIUHAIIM]E j€ IITO
npBa He 3axTeBa MOTPeOy yTBphMBama HealeKBATHOT TOHaIlIama. [Ipu
TOMe, MMPUMEHA JIOKTPHHE MpaBUYHE CyOOpIMHAIMje MoJpa3yMeBa Ja ce
MOTpaXXUBake CyOOpPIUHMpA HEe y IEeNWHH, Beh caMo 10 HMBOAa HaHeTe
urrete. [Topen Tora, mpuMeHa JAOKTPUHE MPaBUYHE CyOOpIHHAIM]C HUjE
OrpaHM4YeHa caMO Ha MOBE3aHa JIMIA, OJJHOCHO Ha MHCAjJepe y CKIaay ca
onpenbdama Creuajuor 3akona CAJL."2

2.1.1. llpasuuna cybopounayuja

JlokTpuHa TIpaBUYHE CYOOpAWHAINMjE MMa HEIMTO 00Jhe yTeMe-
beme y Credajaom 3akony CAJl. Hamme, omermax 510(c) HaBomgm na
CTEYajHM CYI MpUIpkaBajyhu ce Hadea mpaBuYHe CYOOPIUHAIIN]E MOXKE
HAJIOKUTH CyOOpAMHAIM]Y TOTpakuBama. Mako cam CtedajHu 3aKOH HE

12 TIpema oxessky 101 Creuajuor 3akona CAJl, moBe3aHo juue (insider) y ogHocy Ha
CTEYajHOr Iy)KHHMKAa je WiIaH ymnpaBe Iy)KHHKa, JIHIE KOje KOHTPOJHUIIE y>KHHKa,
OpTauKoO JIPYIITBO y KOjeM je JyXKHHUK TeHepaJl apTHep, TeHepasl MapTHep TyKHHKa
WK ponOuHa HaBeleHHX Juna. [IpaBuia o uHcajaepuma HUCY jeaHo3HauHa. C jegHe
CTpaHe BJIACHHUIITBO HAJ y[ElIUMa HE NPEJCTaBba JA0BOJbAH M NOTpebaH YCIOB 3a
CTHIIaEkE cTaTyca nose3aHor ymna. C apyre cTpaHe, ¥ MOTSHIMjAJIHH MTApTHEP TyX-
HUKa MOXe /1a Oyze TpeTHpaH Kao MHCajIep.
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HaBOAM BHJ IOHAIllakha KOjUM CE CTBapa OCHOB 3a NMPHMEHY JOKTPHHE,
CyJICKa MpaKca pa3Buiia je TPH KPUTEPHjyMa KOjU Cy HEOIXOAHH Ipe HEro
LITO ce MPUMEHH MpaBUYHa CyOOpIUHALIKja.

[IpBU KpuUTEpPHjyM OJHOCH C€ Ha HENPUMEPEHO MOHAIIAKke MOBe-
puora.'* CTeuajHu CyI0BH Cy y CYACKO] IPAKCH Pa3IMKOBAIN BUILE 00IIH-
Ka HEIIPUMEPEHOT TIOHAIIaka — PEeBapy, HEJEralHe PaJabe WIN KPLICHEe
¢unynujapaux o0aBe3a, HEaJ[eKBaTHY KalWTaIW3allj)y H KOHTPOIY
MoCJIOBama IyKHHUKa O cTpaHe noeprona. CraHaap NoHallamba HUje
WCTH y CIIy4ajy MOBe3aHuX Jinia (MHCajaepa) U ocTaluX nopepuiana. Paz-
JI034 Ha OCHOBY KOjHX Cy CTEUajHHU Cy/IOBU YTBPhHBaIM 32/10BOJbEHE OBOT
KpuTepHjyMa o0yXBarajy IpeBapHe pajibe WIN palibe Koje Cy CyNpoTHE
¢unyuujapuum obaBe3zama (Ha puUMep, onTepeheme HEeIOKyTHE UMOBH-
HE Jy>KHHKa HEMOCPEIHO MpPe MOKPETama CTe4aja, JIAXKHO NPEICTABIbABE
Oyayhe Harutate oj Iy)KHHUKa KOMEPLHWjaTHUM MTOBEPUOIIMMA Kako OU ce
ocurypaiio cHabIeBame y)KHHKa, yBehame IUiaTte MHcajaepa peTpoak-
THUBHO MAKO je CcTedyaj OMo M3IIeNaH).

[TpumeHa TOKTpHHE NpaBUYHE CYOOpAMHALIM]E HA MOBEPUOLE KOjH
HEMajy CTaTyC MOBE3aHKX JIUIIA OIpa3yMeBa Jja TOBEPEHHUK (CHIVI. trustee)
MOpa J0Ka3aTH Ja je MoHallake MoBepHiala OUiIo 3y3eTHO HENPUKIIA/I-
HO M HENPaBHYHO y ONHOCY Ha Jpyre moBepuole. [IpruMeHa NOKTpuHE
y Ciy4ajy MOBE3aHMX JIMIA 3aXTeBa CaMO UCIYHCHE YCIOBa y MOMICAY
HEMPaBUYHOI MMOHAIAka, & CaM TePeT JO0Ka3HBambha je Ha CTPaHH IOBe-
pHoLIa KOji MOpa JI0Ka3aTu Ja ce TMOHAIIA0 y CKIaxy ca J00pUuM MoCIoB-
HUM oOnuajuma. CredajeBd y Kojuma je yTBpEeHO IpeBapHO MOHALIAmE,
yoOHuajeHo caap)ke W IPYrd BUJ HEMPUMEPCHOT IOHAlllamkha, OTHOCHO
elleMEHTe HEIOBOJbHE KamuTaiusaiuje (eHII. undercapitalization).'*
HenoBospHa KamuTaiu3anuja He NPEICTaBIbajy J0BOJbAH YCIIOB 3a MPHU-
MeHy npaBuuHe cybopauHanmje.'’ Konadno, Tpehu acreKkT HeaaeKBaTHOT
NOHAIIaka OIHOCH CE Ha KOHTPOJY HaJ CTeYajHUM Ty)KHUKOM. CymoBH
0 TPAaBUITY 3aXTEBajy ,,MIOTIYHY" KOHTPOIY O] CTpaHe moBepuora. '

13 Hnak, nojequHu CyI0BH TOHOCHIIH Cy OMJIYKE O CyOOpAMHALIU)HY YaK U 0€3 UCIyHhEemha
ycIIoBa y Moniely HeMPUMEPEHOT MOHAIlIaba TTOBEPHIIALIA.

14 HeanexBaran KamuTal IIOCTOjH y CiIydajy Kaja ce yTBPAM Ja KalUTaJl JyKHUKa
nMmajyhu y BUAy HeroBy BEIWUHMHY M NPHUPOIY IOCIA HHUjEe JOBOJBAH Y OAHOCY Ha
OKOJIHOCTH KaJla je Ty»KHUK HAacTao, OJHOCHO KaJia je M3BpIICHA MOCIeba IPOMEHa
KaruTania.

15  Pasrnor oBakBor cTaBa CynoBa MOXe ce 00jaCHUTH THME Ja IPUMEHa CyOopauHanuje
caMo y Cllydajy Ja HHje [I0CTO0jao a/leKBaTaH KaluTall, CTBapa HeraTHBHE IOCTULAje
BJIACHUIIAMA Ja CaMH 0J00paBajy 3ajMOBe y Cilydajy (pUHAHCHjCKHX MOTemIKoha
Jy’KHUKA.

16 TIlpwmmkoM aHanmm3e MOCTOjama IOTIYHE KOHTPOJE, CyA IIOJa3H Of BIACHHMINT-
Ba, yTHIdja Ha IOCIOBHE aKTHBHOCTH [Iy)XHHKa, ydeimrhe y omjlykama OpraHa
yhpaBjbama, yTHIaja Ha TO Koja MOTpakhBamba he My)KHUK IUIaTUTH, YTULAj HA U3-
0op opraHa ynpasbarma U IPHCYCTBO Ha IbHXOBUM CacTaHIIMa, Kao U Off TOTa Jia JIH
TOCTOjH OJHOCA Ha JOXBAT PyKe.
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Jpyru yciioB 3a mpuMeHy IpaBU4YHe CyOOpIMHALIH]E je [ je ycTen
HETIPaBUYHOT NTOHAIIaka MOBEPHOIA HAaHeTa IITeTa TyT'MM HOBEpHOILIMa
CTEUajHOT JY’>KHUKA WJIM JIa je TaKaB MOBEPUIIALl CBOJUM IOHAIAKHEM CTE-
Kao HenpaBU4HY NpeaHocT. CTeyajHu CyHOBH y TOM CIIy4ajy IpUMEY]jy
JVMCjyHKTHBHH TECT, IIPH YeMy C€ OH y 3HAaTHOj MepH IOKJama ca yTBp-
huBameM HENMpPaBUYHOT MOHAIIAA.

Tpehe, mpaBuuna cybopanHanmja He cMe OUTH y CYMOPTHOCTH
ca apyruMm ompendama Creuajuor 3akoHa CAJl. CnenndudaHOCT mprmMe-
HEe JIOKTpUHE NpaBU4YHE cyOOpIuHaludje je meH o0yxXBar, jep CTe4ajHu
CYIIOBHU MOTY HAJOXKHUTH CyOOpOuHanujy u o0e30eheHux (pa3mydHux)
MOTPaKMBama, TAKo J]a C€ OHA HAMHPY]y HAKOH HaMHUpemka HeoOe30eheHmnx
(creuajuux) moBepwiana. Takolje, ako je MoHaIIamke MOBEpHOIA OHIIO 10
T€ Mepe HEeNMPUMEPEHO, CyJl MOXKE TaKBO IOTpakuBame opdaunTtH. Mmak,
3axTeB Jla IpaBUYHa cyOOpAMHALIM]ja HE CMe OWUTH Y CYIIPOTHOCTH Ca ApY-
ruM ozpendama CTeyajHOT 3aKOHA OIVIE/Ia ce MPE CBETa y OrpaHUuaBamby
cyla y morieny mpeypehema HCIUIaTHHX PeAoBa Kajxa Cyl cMmarpa Ja je
nmocTojehn penocies HempaBUYaH.

2.1.2. Pexapaxmepusayuja

Creuajuu 3akoH CAJl He cagpKu eKCTUTUITUTHE OflpeI0oe y ToTyIery
peKapaxkTepH3alyje MoTpaKMBamka y KaluTal CTEUajHOT JY>KHHKA, a HU
cyncka npakca y CAJl Huje pocieHa y IpUMEHH OBOT TIPAaBHOT HHCTUTY-
ta. Crpejperen u np. (2004) HaBozge na Behuna crewajuux cymona y CAJl
cMmarpa jaa onesbak 105 Creuajuor 3akona CA/] naje moryhHocT cyaujama
Jla CIIPOBE/Iy peKapakTepu3allijy MoTpaxuBama.'’ Y mpakcu mocToju He-
KOJIMKO KJPYYHUX CIIy4ajeBa of KOjuX je Haj3Ha4ajHUju In re AutoStyle
Plastics, Inc. koju une y NpUIOTY CTaBy Jia CyAOBH MOTY Ja NpPUMEHE
pekaparepu3zanujy.'s TIpuinkoM TOHOIICHa OUTYKe O peKapaKTepH3aliji
CTeYajHN CYIOBH aHAIM3Wpajy BuIle (axkTtopa, a Mpe cBera Aa JH je
MOTpaXMBakbEe HACTAJO y YCIOBMMa Ha JIOXBar pyke. Y TOMEHYTOM
Haj3Ha4YajHUjeM MOCTYIIKY 3a IPUMEHY peKapaktepuzanuje In re AutoStyle
Plastics, Inc. cyn je IpUMEHHO TECT MPETXOIHO MPUMEHmEH y In re Roth
Steel Tube xojuM je Cyn IPOMEHHO CTaTyC MOTPaKUBakka MO0 OCHOBY I10-
peckux ayropama. TecT canpxku 11 KOMIOHEHTH, IPU YeMy HHUjelaH Of
(dakTopa Hema TIpecyllaH YTHUIla] Ha JIOHOIICH¢ KOHAYHE OJUTYKE, a cam
MPUCTYT 3aBUCH O] CIIEUU(PUIHIX OKOJHOCTH CTEUajHOT MOCTYTIKA.

17 J. H. M.Sprayregen, J. P. Friedland, J. A. Brighton, S. F. Bianca, ,,Recharacterization
of Debt to Equity: An Overview, Update and Practical Guide to an Evolving
Doctrine*, Annual Survey of Bankruptcy Law 2004.

18 Inre AutoStyle Plastics, Inc., 269 F.3d 726, 45 U.C.C. Rep. Serv. 2d 964, 2001 FED
App. 0378P (6th Cir. 2001). 3a muckycujy Bun. Skeel and Krause-Vilmar (2006),
cTp. 266-277.
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IpBu (akTop aHATM3MPA KAKO j W Ja JIH j& YroBop (HHCTPYMEHT)
UMEHOBaH, '’ ipu yemy OJICYCTBO yrOBOpa HIIM HA3WBA yKasyje Ja je ped o
YHOCY KamuTaja a He 0 3ajMmy. Takole, Cy/ pa3marpa y K0joj MepH Ha3uB
YroBOpa CYLITHHCKHM OIpaaBa eroBy npupony. Jpyru paxrop anaim-
3Upa NOCTOjake (OICYCTBO) jaCHHX pokosa jocneha W IuraHa ucruiare,
NpY YeMy FHXOBO IMOCTOjame yKa3yje Ja je ped o 3ajMy, a He O YHOCY
kanutana. Tpehu dakrop ananusupa nocrojame (0ICYCTBO) (PUKCHE Ka-
MaTHe CTOIE ¥ Ja JIM je yroBopeHo miahame kamare. M y oBoM ciyuajy,
aKo je yroBopom yTBpljeHa kamarHa crona u npeasuleno miahame xkama-
Te MOXKE C€ CMAaTpaTH Jia je ped O 3ajMy a He 0 YHOCy KamuTania. YeTBpTu
(akTop ce omHOCH Ha U3BOpe Bpahama 3ajMa. Ako Bpahame 1Mo3ajM/bEHOT
HOBIIA 3aBHCH UCKJBYYHMBO O]l TIOCIOBHHMX pe3yjiTara TPaHCAKIHja Ce Y
Belioj Mepu MOXe OKapakTepHcaTH Kao yHoC kanurtaia. [letu dakrop ce
OIIHOCH Ha TOCTOjame (OCYCTBO) ajeKBaTHE KalMTAIN3aNuje AYKHUKA.
HenoBosbHa KanmuTanu3aimja ykasyje Jia je ped o0 yHOCy Kaluraja, a He
0 3ajMy, IPY YeMy Ce [0CeOHa NakKiba MOKIaba OKOJTHOCTHMA y KojuMa
j€ TakBa TpaHCaKIMja 3aKJby4eHa. Y Clly4ajy IpUBPEIHUX JPYIITAaBa KOje
Cy OCHOBaHA ca MUHHMAJIHUM KaIlUTaJlOM, HAKOH 4Yera Cy BIIACHHIU OJI-
Max oNoOpWIIN 3ajam, CYAOBH T10 MPaBHITY cMarpajy Ja je ped o yHOCY
Kkanurana. Takohe, y ciydajy na je 3ajam 0100peH y TPEHYTKY Kaza je
BeposarHoha Bpahama 3ajMa HICKa, TAKBA [IOTPAKUBAMA CE 110 TPABHILY
TPEeTUpajy Kao YHOC Kanurana. Mnak, cyloBu MoceOHy Maxmby MOKIAmbajy
cnenrn(UUIHUM OKOJTHOCTUMA y KOjuMa mociyje credajuu nyxuuk. [llectn
¢akTop aHamM3Upa OAHOC yuerrha MOTPaKUBAKA MOBEPUIAIA Y OIHO-
cy Ha muxoBa yyemha y BiacHuuTsy. Ilocrojame HMpONOPLMOHATHAX
onHoca m3Mel)y moTtpaxkuBama W BHILE TIOBEpHIialia IO OCHOBY 33jMOBa
W BUXOBOT BJIACHUYKOI ydemrha ykasyje Ja je ped O YHOCY KamuTaja a
He 0 3ajmy. Cenmu (hakTop aHanmM3upa mocrojame ob6e3dehema, Tako na
SKCIUTUIIUTHA Y WUMIUTUIIMTHH TPOIIKOBU KOj€ je MOBEpHJall THM IOBO-
JIOM MIMao yKasyjy Zia je ped o 3ajmy. OBaj (akTop pa3zmarpa OKOIHOCTH
CIIMYHE HaBEJCHUM Y momieny deTBpror ¢akropa. Ocmu akTop pa3ma-
Tpa IOCTYIHOCT CIOJBHHX M3BOpa (pHHAHCHPama. AKO CY ADYTH H3BOPH
(rHaHCHpamba HEJOCTYIIHH, TAKO J1a APYTU MOTCHIIHM]aIHHA 33jMOJABLM HE
OY TIOJl KICTUM OKOJTHOCTHMA OJI0OPHIIM 3ajaM yKa3zyje Jia je ped O YHOCy
kanuTayna. J[ociioBHa mprMeHa oBOT (hakTopa CYIITHHCKH Ou crpeumiia
BJIACHHUKE WJIM JPyra MmoBe3aHa JIUIA Ja 0100paBajy Mmo3ajMuIe APYIIT-
By Kaja je oHO y (MHAHCHjCKMM TOTemKohiama, Tako Ja ce aHalu3a
CIPOBOIM MMajyhil y BHIY CBE OKOIHOCTH Yy KOjUMa je 3ajaM onoOpeH.
JeBetn daxTop aHamu3upa y KOjOj Cy MEpH MOTPaXKHBamka MPETXOTHO
Guita cyGOpAMHUpaHa MOTPAXKMBABLUMA OCTAIMX IOBEPHIIALA, IPH YeMY
cybopauHanMja ykasyje Aa je ped o yHocy Kamurana. Jlecern Qakrop
aHajgu3upa OOMM y KOjoj CY CpeAcTBa KopuiiheHa 3a HabaBKy CTajgHE
umoBuHe. Kopumiheme 3ajMa 3a moTpebe OOpTHE MMOBHMHE yKa3yje Ha

19 TIIpBu enemeHT TecTa Tpeba cariefaTy y KOHTEKCTY eMUTOBamba KOPHOPATUBHAX 00-
BE3HHIIA Ka0 yoOHudajeHor o0JIMKa 3adyXuBama npuBpeanux apymrasa y CAJL.
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3amyKuBambe y noOpoj Bepu. KoHauHo, jemanaectn (pakrtop aHamm3upa
MPUCYCTBO (OICYCTBO) CHHKUHT ()OHAOBA HaMemeHUX Bpahamwy omoOpe-
HUX cpeacTaBa. M oBaj dakTop ce y mpakcu pa3marpa y IMIpeM KOHTEK-
CTY, OTHOCHO CyJ aHaJIM3Wpa W IMOCTOjalbe MHCTpyMeHara oOe3delhema.
Ha ocHOBY M3HETOT, jacHO je 3aIlTO ayTOMAaTCKO MOCTOjamke HITH OJICYCTBO
jemHoT Wiu BuIe (pakTopa HUje HU MOTpeOaH HU IOBOJhAH YCIIOB 3a TPHU-
MEHY peKapakTepu3aluje.

Cyncka mpakca je Jasbe pa3Buia oBux 11 mHunMjanHux daxropa
pasmatpanux y In re Autostyle. CynoBu cy y CKOPH]jOj IpaKcu yTBphrBanu
W HaMepy CTpaHa, TPeTMaH Ayra y MOCIOBHUM KibUTaMa Ty KHUKA, CTETICH
KOHTpOJIE JIUIE KOje je 0moOpHuiIo 3ajaM Haja IyXKHHKOM, OZHOC 33jMOBa
BJIACHHKA M YHETOT KaruTasna, uT/. Mlako mocToju 3HayajHa cy/acKa Ipakca,
CTEYajHU CYJOBHU CY PEJaTUBHO PETKO NPUMEHUBAIN PEKapaKTEepU3aLyjy.
Crpejres et al. (2004) HaBoze 1a ce cTe4ajHH CYIOBH Y3IpKaBajy of Mpu-
MeHe jep Ou muMpa mpuMeHa yrpo3uia NpPeaBUIJEUBOCT y MOCIOBAbY.

2.2. CybopauHanyja 3ajMoBa BiacHHKa y Hemaukoj

Hemauku mpaBHU OKBHp KOjUM ce ypelyjy nurama cyoopauHaiuje
3ajMOBa BJIACHMKA KOjUMa C€ HaJoMelTaBa (CYNCTHTYHWIIE) KaruTall
(weM. eigenkapitalersetzendes Gesellschafterdarlehen) ce, omyT oHOT y
CA]/l, Takol)e pa3BHO Ha OCHOBY Cy/ACKE Ipakce 3aroyere joul Tpuaece-
THX ToxuHa npouwior Beka.”’ IIpBu mokymiaj koxuduKaluje yIHBCH je
1980. ronuHe yHoumemeM wiaHoBa 32a u 32b y 3akoH o ApyIITBUMA ca
orpannyeHoM oxaroBopHoinhy (HeMm. Gesetz betreffend die Gesellschaften
mit beschrdnkter Haftung win ckpaheno GmbHG). HaBeneHum 4iiaHOBH-
Ma 3aKoHa O IpyIITBMMa ca OrpaHWYeHOM OAroBopHOIIhy OMIIO je mpo-
MUCAHO Ja Y TpeHylHMa Kajia ce MPUBPEIHO APYLITBO HAJa3H y KpHU3H,
NOTpaXMBama BJIACHUKA (KOjU YMECTO Ja Kao CaBECHH MPUBPEIHHULIU
yBehajy kanuran apymrTsa To He 4uHe, Beh najy moszajMuiy npenysehy)
OuBajy cyOopIHHUpaHa NOTPAKUBAKBIMA JAPYTHX MOBEPUIIALA y CTeuajy.”!

20 Cahn (2006) HaBOAM Aa Cy CYOOBH NPaKCy CyOOpIAHMHALIMje MOYENH PEIOBHO 1a
MIpUMEmbYjy O Kpaja MeAeceTuX IroffHa MPOoNUIoT Beka, npuMemnyjyhn wianose 30
u 31 3akoHa O APYIITBHMA Ca OTPAHUYCHOM OJTOBOPHOIINY TaKO LITO CY KOPHCTH-
JM aHAJIOTHO TyMaueke NpaBWiia y MOIVIEy 3ajMOBa KOje Cy BIACHULU ONOOpUIIH
MpUBpeTHAM IpyluTBuMa y kpusu. Bua. A. Cahn, ,Equitable Subordination of
Shareholder Loans?* European Business Organization Law Review 1/2006, ctp. 291.
JlOKTpHHa 1OYMBa Ha HEKOJIMKO IpeMIca: IIpUBpeaHa IpyluTBa Tpeda na ysehasajy
COIICTBEHH YMECTO 1103ajMJBEHOTI KaluTajaa y neproanmMa (GUHaHCH]CKUX moTmKoha;
HHje IPUMEPEHO i@ MPUBPEAHO APYIITBO (DMHAHCH]CKH PU3UK Mpedalu y MOTITy-
HOCTH Ha CIOJbHE MOBEPHUOILIe; BJIACHULM M MOBE3aHa JIMLA UMajy MH()OPMALHOHY
MIPEIHOCT KOjy MOTY 3JIOyNOTpPeOMTH Ha IITETy IOBEpHIAala; 3ajMOBH BIIACHUKA
MOTY CTBOPHTH IIOTPEIIHY HPEICTaBy O aJCKBATHO] KANUTANU3ALMjH IPHUBPEIHOT
npymwtea. B. takohe Skeel and Krause-Vilmar (2006), ctp. 280.

21 Y Hemaukoj ce clIn4aH IPHHIMI NPUMEHHBAO U y CIydajy onobpaBama 3ajMa Ipe
HACTaHKa KpH3e, KaJa akIUoHap HHUje 3axTeBao moBpahaj 3ajMa Ha caMOM IIOYET-
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HaBenene oznpenbe mpuMemHBalie Cy ¢ M Ha JIpyre akTUBHOCTHU KOj€ IO
CB0jOj €KOHOMCKO]j CYIITHHHU OATOBapajy 3ajMy BIIACHUKA KOjUM Ce€ HaJO-
MeITa (CyICTUTYUIIE) KaluTall.

Hako je Hamepa Omna jia ce JOTajallma Cyacka Ipakca MpeTodyH
y TEKCT 3aKOHa, JOILIO je A0 Hu3a mpobiema y mpumeHu. Ha mpumep,
JoTamalmka Cyucka npakca (Hem. Rechtsprechnungsregeln) je IpuUMeHY
»peKapakTepuzanuje” 3ajMa OrpaHM4aBaja caMO Ha HM3HOC yTBpheHor
HEeloCTaTKa COICTBEHOI KamuTaja, JOOK je MPOmHcoM oOyxBar pe-
Kapaktepusanuje npomupen.’? Yopzo ®enepainu cya mpaeae (HEM.
Bundesgerichtshof) monocu omryky na ce TuM onpeabama, ¢ 003upom
Ha MpaBHe MpasHWHE, caMo Jomymyje mocrojeha cymcka npakca.® To je
CTBOPWJIO JOJaTHE MpobiieMe, jep Cy IMOCTojalia IBa CKyma IpaBHia, ca
JETMMAYHO Pa3IMYUTHM pelieHhhMa, TIPH YeMy je CyAcKa Mpakca urpaia
3Ha4ajuujy ymory.>* [IpaBHU OKBHUP je jou jeqHoM u3MemeH 1998. roaute,
Kaja cy yBeaeHa usyseha (safe havens) u npuMena cyObopanHanyje orpa-
HUYEHA TaKoO JIa ce He OJIHOCH Ha WIAHOBE KOjU MMajy Mame ox 10 mporte-
Hara yJesa y3 ycJoB Ja He Bpiie GpyHKIHjy aupexTopa apyTsa.?’ Takohe,
U3Y3€TH Cy U OBEPHOIM KOjU CY CTEKJIH y/ele TOKOM KpH3€ IPYIITBA KaKo
OY MOMOTIIM TIPUBPEIHOM JIPYIITBY Aa n3ahe u3 PUHAHCHjCKHUX Teukoha.
VY TakBUM OKOJIHOCTMMa CyOOpIMHAIIMja C€ HUje NPUMEHhUBAJIa HA HOBE
3ajMOBe Koje OU TakBH MOBEpHOLHU 0100puii.® Y Mel)yBpemeny je cyacka
Mpakca IMpoIMpuiIa MpuMeHy cybopauHanuje. IlpBo je cybopauHammja
NpUMEHhEeHA U Ha NOTPaKMBaba MOCIOBHUX OaHaka, ycle[ TyMadema Ja
nako 06aHKa Hema yuese y NMPUBPEIHOM APYIITBY, oHA 300T MoryhHOCTH
KOHTpOJIe ¥ WHpOPMaIHja O MOCIOBakY MYKHUKA UMa TOJ0XKaj CIIUYaH
OHOM KOHTpOJHOT wiaHa. OBa OIUTyKa je cMaTpaHa MpoOIeMaTHYHOM jep

Ky Kpu3e. CylTHHa ce CBOIMJIA HA TO Ja BIACHUK JOHOCH OIYKY O 3ajMy yIpPKOC
Kpu3u 0e3 003upa aa i TO YMHU omoOpaBajyhu 3ajam win y3apkaBajyhu ce of
MOBJTaYeha MPETXOAHO 000peHor 3ajma. ITope1 BpeMEHCKOT acIeKTa, OMHOCHO Tpe-
HYTKa Y KOM€ Cy 3ajMOBH 000peHH, Apyra OuTHa ofpeqHuna Ouia je cama kpusa. Y
Hemaukoj ce cmarpa ja Kpu3a HAaCTyIa aKo je npeaysehe HeJIMKBUIHO WX Mpe3ay-
JKEHO, WK ako Tpeha cTpaHa OcHMM BIacHHWKA He OW 0mo0puIIa 3ajaM MoJ yCIoBHMa
U Ha HAauYMH Ha KOjU je OH of0oOpeH of cTpaHe BIacHHWKa. Takole, y ciydajy na je
tpehe Juie omoOpuIIo AYKHKUKY 3ajaM 3a KOjHU je BIAaCHHK Jao obe3beheme, Omio je
npexsuljero ga Tpehe Juie MOXe 3aXTeBaTH M3HOC KOjH HUje HAMHUPEH IO OCHOBY
aKTHBHpamka HHCTpyMeHTa 00e30ehema.

22 Cahn (2006), cTp. 292.

23 Tlopen aBa HaBezeHa 3aKoHa, Tpehu 3aKOH KOjuM je ypeheHo nutame cybopauHanuje
je 3aKoH 0 OCropaBamy MpPABHHX AKTHBHOCTH JY)XHHKA BaH CTEYajHOT MOCTYIKa
(aeMm. Anfechtungsgesetz — AnfG).

24 T. Bachner, ,,Creditor Protection in Private Companies: Anglo-German Perspectives
for a European Legal Discourse®, Cambridge University Press, 2009, ctp. 140.

25 IlpeunsHuje u3BpLICHA je H3MeHa wiaHa 32a craB 3 3akoHa O APYLITBUMA C OTPaHU-
YEHOM OJ[rOBOpHOIINY.

26  Cahn (2006), cTp. 291.
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HUje OO jacHO rme je TpaHuna u3Mel)y KOHTpoOse MoHallama JTYyKHHAKA
IyTeM OrpaHNYCHa HAMETHYTHX YTOBOPOM M y3ypIallyje IpaBa 4WIaHOBa.
Jpyra je 6wna nmpuMeHa cyOopAwHAIM]je W Ha aKIMOHAPCKa NPYIITBA Y
ciy4yajeBuMa Kaja je yuernhe y kanurany Behe ox 25 nponenara.?’

Hemauxka je 2008. romuHe ycBOjuiIa HOBE H3MEHE IpaBuila CyOopIu-
Hanmje.”® Y mehyspemeny pacnpaBa y mpoeCHOHAIHOj U aKaIeMCKO]
JaBHOCTH je Omiia BeoMa XHMBa, Y3 YECTa 3ajlarama 3a OTpaHuyeHy NpH-
MEHY WM YaK MOTIYHO YKHIama cyOopauHaIdje 3ajMoBa. YIPKOC Tak-
BUM 3aXT€BHMa, IPOMEHOM IPABHOT OKBHpa 00yxBar cyOOpAHHALU]E je
MPOIIMPEH Ha CKOPO CBE 3ajMOBE BIAacHHWKA (OMIIO KOjH, OMHOCHO CBHU
3ajMOBH W MOTPAKUBAKA BIACHUKA KOjU UMajy HCTY SKOHOMCKY CBPXY
Kao 3ajMOBH BJIACHUKA). Y TOM KOHTEKCTY j& W3BpIIICHA U3MEHA WiaHa 39
3aKkoHa O cTedajy Ha HAYMH HA KOJH je TO MPETXOIHO YYHHHO IIMTAaHCKU
3akoH.” M3mene 2008. roguHe pyKOBOAMIE CY CE€ TOjeIHOCTAB/HCHEM
OKBHUpA. YBOhEeHEM jeIHOCTABHOT MpaBuiia Y 3aKOHY O CTE€Ya]y YBEICHA je
OTIIITa U ayTOMaTcKa CyOOpAWHAIIMja CBHX 3ajMOBa BIIACHHWKA. THUME je ¥
U3MemeHa nocTojehia CTpyKTypa 3aKoHa U HAMYIITEH KOHIENT MOCTOjamkha
¢uHaHCHjCKMX TOTelkoha, OIMHOCHO KpH3e Y TPEHYTKY of00paBama
3ajMa Kao KpuUTepHjyMa MpuUMeHe CyOOopauHanuje. Y TpaKCH CYIITHHCKH
HE JI0a3u 10 OUTHUX TPOMEHA, jep MO MPABUIY Y MPUBPEIHUM JPYIITBU-
Ma Koja Cy y cTedajy, caMOM CTe4ajy je mperxomuia kpusza. Verse (2008)

27 O cynckoj mpakcd # pasBojy Bun. P. Milbert, ,,A Synthetic View of Different
Concepts of Creditor Protection, or: A High-Level Framework for Corporate Creditor
Protection®, European Business Organization Law Review 7(1)/2006, ctp. 357-408.

28 Peu je o u3MeHama 3aKoHa O IPYIUTBHMA Ca OrpaHUYeHOM oaroBopHomhy u 3a-
KOHa 0 crevajy. Vi3ameHe cy cnpoBeleHe ycBajambeM 3aKOHA O MOAEPHH3AIHMjU IpaBa
IPYIITaBa ¢ OTPaHUIECHOM oAToBopHOIIhy (HeM. Modernisierung des GmbH-Rechts
und zur Bekdmpfung von Missbrduchen — MoMiG) xoju je ctynuo Ha cHary 1. Ho-
BeMOpa 2008. romune. OnimupHa aHaaM3a MPETXOTHOT M HOBOT OKBHpaA Jara je y
C. Liineborg, ,,Das neue Recht der Gesellschafterdarlehen, Peter Lang, Frankfurt
am Main 2010. Ce no nocnenmux n3Mena y Hemaukoj cy mapanienHo mocrojaia
o0a KoHIenTa (KOPIOpPaTHMBHU W CTEYajHH), U jé HAKOH W3MEHa KOpIOpaTHB-
HH KOHLICNT YKHHYT. Ilopen Tora HamyIITeH je W KOHLENT yTBphHBama OOHHTETa
(creditworthiness test).

29 CymrHHa H3MEHa cafip)KaHa je y JOIMyHBeHOM wiaHy 39. 3akoH 0 cTedajy, Iie je y
MPBOM CTaBy IOAAT MOCJIEAHU UCIUIATHU Pell, AOK Cy WwiaHoBU 32a u 32b 3akoHa o
JpYIITBEMA C OrpaHUYeHOM oaroBopHouuhy Opucanu. Unan 39 cr. 1 Tauka 5 miacu
Ly3umajyhu y o63up cm. 4 u 5 0602 unana nompadcusarsa o OCHOBY 3ajMa Kojum je
HadoMmewmeHn Kanuman uau nOmpadicu8ara no 0CHO8Y NPAsSHUX MPAHCAKyuja Koje y
CKOHOMCKOM cMUcty 00206apajy maksom 3ajmy ‘. C 003UpoM Ja je ped o wiaHy Koju
JeduHMIIE WCIUIaTHE PEefoBE HIDKET pPaHTa, 3ajMOBHU BIACHHKA Cy CyOOpIMHHpAHH
OCTaJMM MOTpaKuBamuUMa. TekcT 3akoHa O creyajy ca m3MeHama ox 31. aBrycra
2013. romuHe NOCTymaH Ha http://www.gesetze-im-internet.de/inso/ (moceheno 28.
aBrycta 2014. rogune). CtaBoBu 4 u 5 ce ogHoce Ha Beh pa3smarpana usyseha y
Cllydajy 1a BIacHUK HeMa Bumie of 10% perncTpoBaHOr KanuTana U Aa HUje JUpPeK-
TOp MPUBPEIHOT APYLITBA, U Y CIy4ajy Ja je MOoBepuIall KOju MPEeTXOJHO HUje UMao
ydenthe y BIACHHINTBY M3BPIIMO KOHBEP3Wjy AyTra y BIACHHUKH yzieo. [leTasbHO O
npeasnory m3meHa B. Verse (2008) u texkcty m3meHna Liineborg (2010).
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HaBOJIM MOTYh M3y3eTak y KOMe AY)KHUK IIpe cTedaja HHje OMOo y KpHU3H,
Beh je 1o cTewaja JONUIO yCJeN €r30reHOr IIOKa, MTo Ou ce y cTapoM
OKBHPY Y3€lI0 Kao pejieBaHTHAa OKONHOCT.’ BakHO je HArmoMeHyTH, Ja
MaKo HHUje CagpKaHO y 3aKOHCKOM TEKCTY, peMa CYICKO] NMPAaKCH HOBH
OKBHP C€ OJIHOCH KaKO Ha BIacHHKE, TAKO M Ha MOBe3aHa Jnia (1oBe3aHa
NpUBpEIHA IPYIITBA, JHIA KOja HACTYIA])y Y UME BJIaCHHKA, ,,TAXU" map-
THEPH KOjH y4YECTBYjYy Y pacrofenu npopura MPUBPEIHOT NPYIITBA WU
uMajy TIO3ULHjY y YIIpaBu, UTI.).

Jo cama cMo ce 3aApkany Ha ONIITEM MUTalmy cyOopauHauuje y
cinyvajy Heobe30eheHux moTpaxkuBama BiacHuka. Kako 6m cmo Owmm y
NPWINLN J1a TOPEIUMMO HEMadKH NpaBHU OKBUp ca BakehuM mpaBHUM
okBHupoM y Cpbuju, anKa3aheMo YKPATKO TPETMaH, OTHOCHO OrpaHHYCHa
y moriieny Bpahaﬁ,a 3a]MOBA BIIACHUIMMA U TPETMaH 00e30ehema 3ajMoBa
BIIACHMKA WMOBHHOM NPHBPEHOT JPyLITBA. Y TPBOM CIy4ajy, ¢ 003H-
poM Ha mocenoBame MH(OpMaIHja 0 (GUHAHCHjCKO] MO3HULHU]H IIPUBpPE-
HOT' JIPYIITBA, BIACHUINA MOTY HCKOPHUCTUTH CBOj Honomaj Kako Ou ce
Yy HOTIYHOCTH HAMHPHIIM IO OCHOBY 0706peHor 3ajma ApymTsy. Tume
je mopex camor murama CcyOopAMHALHje MOTPEeOHO PeryiucaTd, OIHO-
CHO HaMETHYTH OTpaHHYeHa OTIUIATH 3ajMOBA BIACHHUIMMA Y TIEPUOLY
npe oTBapama credaja. Ilpe mocnenmux M3MeHa, NPOMUCAHO je Ja CBa-
Ko Bpahase 3ajMa KOjH HaJOMCIITABA KAallUTAJl U3BPIICHO Y HEPHOIY /O
Je/tHe TOMHE Tpe MOKPETaba CTEYajHOT NIOCTYIKA je IPEe/MET oGHjakba.
VY onHOCY Ha 3aKOHCKO pelleme, CyACKa Ipakca je IOAATHO pa3paaniia
MUTamke orpaHruerha Bpahama 3ajMa (J4ak U y 1orjie/ly BpeMeHa y ciaydajy
Ja je Oy>KHUK AYKU TepHol Ipe MOKpeTama CTEeYaHOI MOCTYIKa Hpo-
BEO y (mHAaHCHjCKUM noTemkohama). 3! HakoH M3MeHa, TOPEL TOra IITO
ce modOujame OJHOCH Ha CBE 3ajMOBE (a HE caMO OHE KOjuMa ce HaJo-
MEIITaBa KarnuTall) CyMITHHCKH CE T0jeTHOCTaBJbYje MOCTYNaK U CBOIU
Ha OMHapHU M300p, TAKO IITO je MOOWjake OrpaHWYEHO Ha MEPHOA IO
jelHe ToMHE Mpe MOKpeTama MOCTYIKa, JOK Y CYIIPOTHOM BJIACHHK MOXE
na 3anpxu BpaheHn nmeo 3ajmMa. OBO pelIelhe YHOCH IIPaBHY CHTYPHOCT,
TaKo Ja Cy BIIACHHLH y GosbeM monoxajy. C apyre CTpaHe, TaKBO PeLIeHe
CTBapa MOACTHIIA] /1a CE OIIOKH TMOKPETAk:E CTEUajHOT MOCTYIKA JOK HE
npohe mepuox ox jexHe roguHe. Hemocrarak TakBor peniema je 3ampaBo
Bpahame IpaBHE HECUTYPHOCTH.

VY morneny 3ajMoBa BIacHWKa Koju Cy omoOpeHH y3 00e30eheme
Ha MMOBHMHH TPHBPETHOT IpPYIITBA, IPETXOAHH OKBHp je omoryhasao
noOujame yKonmuko je obez0eheme maro y Beoma Ayrom Mepuomy Mpe

30 U HOBH IpHCTYT je OO IMOUT0kKaH OPOjHUM KpUTHKaMa ITpeMa KojuMa cyOopIuHaIi]ja
Tpeba na Oyae orpaHHueHa caMoO Ha 3ajMOBE KOjU HHCY NPOLUIH ex ante TecT edu-
KaCHOCTH, OJJHOCHO Ja je TOTPeOHO M3y3eTH OHE 3ajMOBE KOjU Cy OWIIM HaMEHCHU
MPOjeKTHMa KOjU Cy MMaJli MO3UTHBHY HETO CaJalliby BpeaHOCT. Mmak, mocraBba
ce IMTamba OCHOBA IpeMa Kojuma O CyZ0BH MOIVIH Jia JOHOCE OJUIyKE Y TOM IIOIJIe-
ny. B. Verse (2008), ctp. 1116.

31  Ibid., ctp. 1117-1118.
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MOKpeTama crevaja (mecer romuHa). HoBH OKBUD je camMO TPOIIAPHO
MoryhHoCT moOujama 1 Ha Apyre 3ajMOBe (2 HE caMO OHE KOjuMa ce Ha-
nomernra kanuran). HoBo penieme je OTKIOHWIO U HeKe HeJIOTHYHOCTH
ycien MoryhHOCTH Jla ce n30erHe pekBanv(uKanydja 3ajMa, ajid Mopesn
3HA4YajHOT IOjEHOCTAaBJbEHA NMPABHOI OKBHPA, HEKA MHUTamba OCTajy OT-
BOpeHa u penraBahe ce Kpo3 CyICKy Ipakcy.

[Tocroje 3HauajHe pasnuke u3Mehy npuctyna cyOopauHauuju (u
pekapakrepusanuju) y CAJl u Hemaukoj. butHa paznuka y omHocy Ha
equitable subordination noxrpuny y CAJl, o k0joj je 6o pedn y mper-
XOIHOM JIeTly je TO IITO HEMadKH MPHUCTYN HE 3aXTeBa OWIIO0 KakaB Jlo-
Ka3 0 HeMmpUMepeHOM TNOoHalIamy mnoBepmwiama. [lorpebaHn u moBoJbaH
YCIIOB je caM YHMH ofo0paBarba 3ajMa O CTpaHe BIACHUKA y CHUTYalHju
Kaga Tpeha crpaHa He OM OwWia cupemMHa Ja Mpey3Me TakBe puUsHke. Y
TOM CMHCJIy HEMauKd MHCTUTYT MpEeMa CBOjOj CYIITHHHW BUILE OATOBapa
JIOKTPUHU peKapaKTepmaque y CA/Jl. Takohe, koHTpoOsIa HAI MPUBPE-
HUM JIPYIITBOM HHjE MPETIOCTABKA 33 NPUMEHY CybopauHanmje, Beh ce
MPaBIJIO ayTOMATCKU MPUMEHYje 32 CBAKOT 3ajMOJIaBIIa YHjU yHEO Tpe-
Baswiasu 10 mporeHara.’> Kona4Ho, 0K Cy y mpeMa HeMadykoM MPUCTY-
My MpaBuja y MOMIeAy OTIUIaTe 3ajMOBa BIACHUKA MOCEOHO MpOMUCaHa Y
OKBHpY cTedajHor 3akoHa, y CAJl cy oHa JIe0 KOju je peryimcaH nporu-
cuMa o npeBapHuM TpaHchepuma (eHr. fraudulent transfers). Tloctoju u
HU3 Apyrux pasnuka (y Hemaukoj je mpumeHa je orpaHndeHa Ha 3ajMOBe
BJIACHHKA, CY[IOBH HEMajy MCTH HHUBO IWCKpEIHje, HEOITXOHa je carjac-
HOCT CTpaHa J1a je ped o 3ajMy, a He 0 YHOCY KamnuTala, UTi.).

3. CYBOPAMHAIIMIJA 3AJIMOBA BJIACHUKA
Y PEIIYBJIMII CPBUIN

U npe ctynama Ha cHary 3akoHa O M3MeHaMa W JomNyHama 3aKo-
Ha 0 cTeyajy mpaBHU okBHp y PenyOmuum CpOuju je perynucao cBa Tpu
KJby4YHa MUTamka Koja Cy MOMEHyTa Ha CaMOM IOYETKY — CyOOpAMHALH]Y
(HeobOe30ehennx) 3ajMoBa, TPETMaH 3ajMOBa BIacHUKa 00e30eheHx nmo-
BUHOM TPHUBPEIHOT OPYIITBAa U MUTame Bpahama 3ajMoBa BIaCHUIMMA
OJHOCHO ToBe3aHMM JuuuMma. CBe oapende Ouie Cy caapikaHe y uia-
Hy 181 3akoHa o mpuBpegHMM IpyIITBUMA. Y mMorieqy cyOopauHauuje
(HeoOe30ehennx) 3ajMoBa OJ] CTpaHE 4WIAHOBA WM IMOBE3aHUX JIMIIA,
peleme Mambe Mo caapkajy, a Bullle npemMa (GpopMu, OMTHOCHO MPUCTYILY
KOMIIaHHjCKOT TIpaBa, NpaTu pellemhe Koje je OMIo MPHCYTHO y Hemau-
KOM 3aKOHOAABCTBY Npe mociedmux m3MmeHa. Oapenda Huje caapixkana

32 Jlok je y MpeTXOZHOM Iepuoay KopuimmheHd MpoleHar ydyemrha BIacHHKA 3a aK-
[IMOHApCKa JpyITBa y momieny usysehe on cybopaunanuje 6uo 25%, HaKkoH u3-
MEHa IPONHCca NMpUMEYje ce HCTO MPaBWIO KAao M 3a JPYIITBA C OTPAaHHICHOM
oarosopHomhy — 10%.
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HUjeaH KPUTEPUjyM y TIOTJIely yCIIoBa 3a MpUMeHy cyOopauHaije, Beh
je oHa Tpebana 5a ce CIpOBOAM ayTOMAaTCKH, OMHOCHO 3a HeoOe30ehenu
JIe0 TIOTpaKMBamba CMATpalo ce Ja Cy T IHOBEPHOIM MPUXBATHIM J1a
Oyny ucrmaheHn HaKOH OCTalM CTEYajHUX IOBepwiIana. Y TpPakCH ce
oapenda peTKo MpUMEmHBaNa, TAKO J1a y HU3Y CTEYajHUX IMOCTyIaKa OBa
NOTpaKMBamka HUCY OWIIM CyOOpAMHMpaHa APYTUMa Y CKIIay ca 3aKOHOM.
Io cBojoj cymTiHE ofpende Cy CBaKako BUIIIE MpUMIaIaje CTEUajHOM 3a-
KOHY, aJI1 TO HHj€ OIPaB/akhe 32 N30CTaHaK MPUMEHE.

3aKOoH O MPHUBPEAHUM JAPYIITBUMA j€ UCTHM WIAHOM PETYIHNCA0 U
nuTame obe3behema Koje je cTeuajHu OYKHUK a0 MPHIMKOM T00Hjama
KpeauTa M 3ajMa OJ] WiaHa JPYIITBAa WIK ca BUME MOBE3aHOT JHuua. Y
ciydajy za je creuajHu qyxHUK Beh Ono HecrocoOaH 3a tuahame wim y
POKy OZ TOIMHY JaHa Mpe OTBapama CTe4aja Tako cTeueHo obezbeheme
HUje MPOU3BOAWIIO MPABHO N1€jcTBO. TakBO pelieme, y Mpakcu MOIIo je
na ce 3a060uhe nmajyhu y BuIy KpaTak IepHoj BPEMEHA, Y3 IPETIOCTaB-
Ky Jla Iy)XHHK y TIepHOdy HHje nMao mpobiema ca OnokaaoM padyHa,
OJHOCHO Ja HHje OMo HecmocobaH 3a miahame. Y ToM ciydajy moryhe
je TakBe pajme u mobujaru (POK Of MET TOAMHA O] OTBapama CTEYajHOT
MOCTYIIKA), OAHOCHO CMarpaTd UX paimaMa HamepHor omtehema. Kao
mro cMo HaBenu y Hemaukoj je 3akoHOM oMoryheHo Jia ce TakBe paame
noOujajy 4ak 3a mepuoj of jaeceT roguHa (y XpBarcKoj je Taj MepHon
ayrmio kpahu, OHOCHO Tpaje MeT TOAWHA Of JaHa OTBapama CTEYajHOT
nocrymnka).® JlogaTHo, M03ajMJbUBakE OJI CTPAHE YWIAHOBA WM Ca HHMa
MOBE3aHUX JIMLA MMa HHU3 HEraTMBHUX KOHCEKBeHUH. [Ipe cBera Takas
00JIMK T03ajMHIIa IOACTHYE IITEKYJaTUBHE WHBECTULM]E U MPEy3UMabe
NpEeBUIlIe PU3MKA Ha padyH Ipyrux nosepuiana. Hexommko ayropa cma-
Tpa Ja je moTpeOHO YBECTH HpaBUIIO KOjuM Ou Omiio onemoryheno na ce
Ha Taj HAYMH KPESAUTUPAjy TOBepHoIm.>

Konauyno, Bpahame 3ajMa 4jaHOBMMa APYIITBA MM TOBE3aHUM
JUOMMa TOOWHY JlaHa Tpe OTBapama cTedyaja cMaTpajo ce paiamoM Ha-
MepHor omtehema nmosepunana. Opa ofpenda je JOHEKIe MpodIeMaTuy-
Ha, jep APYUITBO HHjEe HY)>KHO HAMEPHO CBOjOM KPHUBHUIIOM TOJIMHY JaHa

33  Buna. Stecajni zakon Republike Hrvatske, Narodne novine 44/96, 29/99, 129/00,
123/03, 82/06, 116/10, 25/12, 133/12. TlocToju HEKONMKO pa3ivka namelhy HmpucTy-
na xpBarckor CTedajHOT 3aKOHa M CPICKOr 3akoHa o cteyajy. [IpBo, y Cpbuju je
o0yxBaT 3ajMOBa IIHUPH M HE OIHOCE CEe CaMO Ha 33ajMOBE KOjUM C€ HAIOMEIITaBa
kanutai. Jpyro, y CpOuju y nocieqmhy UCIUIATHU pejl WAy CaMo 3ajMOBH BIIACHH-
Ka M MOBE3aHMX JHIa 000peHH Yy MOCIEAmBE BE TOAMHE IIpe OTBapama CTevaja,
JIOK y XpBaTcKOj HEMa BPEMEHCKOT OrpaHu4erba. Ty MOCTOjU OMACHOCT Aa TY)KHHUK
OICTPyHpa MEPHOA O] MOKPETama /10 OTBapama CTevaja Kako OM MCTEKIU POKOBH.
Paznor 3amTo je y CpOuju To OrpaHHYEHO je ynpaBo 300T YHI-EHUIIE Ja je Mpu-
cTyn ()MHAHCHpamy OTEXaH, Te 1a OM PeCTPUKTHBHA openda MMasia 3a IOCICIHILY
Jia BIIACHUILIM, YaK M Kaja je TO IMOTIYHO ONpaBIaHo, He Ou OWIM CIpeMHH Ja 1ajy
3ajMOBE JPYIITBY.

34 Skeel, Krause-Vilmar (2006).
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HakoH Bpahama gocmeno y ¢wuHaHcujcke mortemkohe. Kao u y ciyuajy
OIMMCaHOM Ha mpuMmepy Hemauke, TakBo pelieme cTBapa MOACTHIAj J1a Ce
OJJIO’KH TIOKPETarhe CTeYajHOT MOCTYIKA JIOK He Tpohe mepron of jenHe
roguHe. Umak, y ogHocy Ha mpaBHH OkBHp Hemauke rae ce mpumemyjy
CTpore Ka3He 3a KaCHO IOKpPETame CTEYajHOT IOCTYIKa, YHME Ce JIe0
Moryhux mocnenuna mzberaBa, y CpOuju ce MOXe OYEKHMBATH YIIPaBO
TaKBO TaKTHYKO OJJIarame MocTynka. HaumH nma ce To mpemynpenu je na
MIOBEPHOIH, KaKo He OM JOMyCTWJIM BIACHHUKY 1a yhe y BHIIM HCIUIaTHH
pel, MOKPEeHy CTe4ajHH MOCTYIAK IITO paHuje.

N3menama u jomyHama 3akoHa O CTeuajy JAONLIO je JO MpoMe-
HE TpPEeTMaHa 3ajMOBa BJIACHWKa (M MOBE3aHHUX JIMIIA) TaKO Ja OHH cana
cranajy 'y HOBOQOPMHUpPAHHM HYETBPTH HCIUIATHH pel. YCIOB je Ja Ccy
MMOTpaKWBama HacTaja (110) IBE TOMWHE TIpe OTBapaba CTEe4YajHOT MOCTYII-
Ka M0 OCHOBY 3aJMOBa ¥ JIPYTHX NPABHHX PajlHbH I(O]C Yy €KOHOMCKOM I10-
IJIeAy OAroBapajy o;[o6paBaH>y 3ajMOBa y JIeJly y KOjeM TH 3ajMOBH HHUCY
00e30ehenu, a Koju Ccy cTeuajHOM JY)KHUKY OIOOpPEHH O] CTpaHe JIMIa
MOBE3aHUX Ca CTCYajHUM JY)KHHUKOM OCHM JIUIIa KOja c€ Y OKBHPY PEIOB-
He JIenaTHOCTH OaBe JaBambeM KpeauTa (v 3ajmMoBa).®> Iloctoju jomr He-
KOJIMKO OWTHUX pa3nnKa u3Mel)y periema y cTedajHoM oKBUpy PermryOmmke
CpOuje u Opyrux 3eMajba y perMoHy Koje Cy yHeJe CIM4YHe oapende y
cBoje cTevajHe okBupe. [IpBo, pememne je moKymano aa Halje KOMIPOMHC
n3Melly HenocTojamba BPEMEHCKOr pOKa, IITO OM 3HATHO JIEMOTHMBHUCAJIO
BJIACHUKE W TIOBE3aHa JIMIA A3 YIaxy y MPUBPEIHO APYHITBO (IUTO je
yKa3a0 M €KOHOMCKH MOJEIN) U Y eKOHOMCKOM OKpyxemy CpOuje cyBu-
e KpaTKoT poka (jemHe rofwHe). Y CiIy4ajy IpomnmcuBama Kpaher poka
cybopauHaiija 6u Omna obecMuIIbeHa 300T Tora mTo BehuHa JayKHUKa
MpoBeJie HEKO BpeMe Ipe HEro IITO ce MOKPeHe CTeuajHu nocrynak. py-
ro, y OOJHOCY Ha Jpyre MpaBHE OKBUPE KOjH CE€ OTPaHMYaBajy Ha YIaHOBE
JpYIITBA, Y YETBPTU HMCIUIATHU P/ CHaliajy U MOTPaKUBamkba MOBE3aHUX
mura. Mako je OBHM TPHUCTYIIOM ofpemda y OyXy MHOCIEAmUX H3MEHa
CTE4ajHOI OKBUPA, KOje Cy BEJIHMKY NaXby IOKIOHMIIC IPOOIeMy ToBe3a-
HUX JIMIIA, TIOCTaBJha CE MUTAKE HA KOjU HAauWH hie ce OHa MPUMEHNBATH.

Onpenbe o o6e3behemy u Bpahama 3ajmMa BiIacHUKa 3aKOH O W3-
MEHaMa W JollyHama 3akoHa O CTeYajy je y3 Mame M3MeHa Ipey3eo U3
3akoHa 0 MpUBpeIHUM JpymTBHUMa. OCTaje OTBOPEHO MHUTamke y K0joj he
Mepu onpende y morieny AaBama 3ajMa y3 obe30eheme OuTH mpeamer

35 3akoHOM ce 33jMOBHU HE OrpaHHYaBajy caMo Ha 3ajMOBE KOjUMa Ce HaJOMEIITa Kallu-
tain. JenuHo 3akoH 0 credajHOM mocTynkKy PemyGnuke Cpricke caapik eKCILUTHLIUT-
Hy Je(QUHUIM]y 3ajMa KOjUM Ce HaJOMEIITa KamuTal. 3ajaM KOjUM c€ HaJOoMeIluTa
KaluTaja IOCTOjU aKo HEeKO HEKM WIaH JIpyLITBa y ofipe)eHOM BpeMeHy Kaja je Ha-
CTYNMJIA KpH3a APYLITBa, JPYIITBY On00pHU 3ajaM, y KoMe OH IOHAIlamke 4YIaHOBa
JpYLITBA Kao NOOpHX NPUBPEAHHKA Halarajgo YHOLICHE BIACTHTOr KalHuTajla, a
He onoOpaBame 3ajMa, IPH YeMy Ce HaBEACHO OJHOCH U 3a Jpyre NpaBHE pajibe
KOje y €KOHOMCKOM IOIIely o/roBapajy ogoOpasamy 3ajMa. Bua. un 88 3akoHa o
cTeyajHoM noctynky PemyOmuke Cpricke.
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3MoymoTpede u HauWH u3deraBama cydopauHanuje. OBU 3ajMOBH Cy 4Ye-
CTO OMJIM IIpeIMeT 3J10ynoTpeda U penaTHBHO Oe30eaH HauuH 3a JTyKHHU-
Ka J1a ,,TyHenyje* HMOBHHY Ha JPYro HPUBPEIHO IPYLITBO KPO3 CTEYaj.
To ce yoOn4ajeHO YMHUIIO Ha payyH CTEYajHUX MMOBEpUIIAId YHjH CTETICH
HaMUpEHa je 3aTo OMO 3HATHO HIKU O]l TIpeBUl)EHOT.

4. BAKJbYHAK

[IpaBHU OKBHpPH Pa3IMUUTHX 3e€Majba Aajy Pa3IMYUTE OATOBOPE Y
norviey TpeTMaHa 3ajMOBa BJIaCHUKA Y OMHOCY Ha MOTPAKUBAKA APYTHX
noBepuiana, MoryhHoctu muxoBor nospahaja m kopumhema UMOBHHE
npemy3eha kao konarepana 3a moOujame TakBUX 3ajMoBa. [IpaBHU OKBUp
Cpbuje, yrienajyhu ce mpe cBera Ha pelieka IPUCyTHA y HEMauyKoM Ipa-
By (IIpBO KOMIIAHHjCKOM, a 3aTUM M CTE€YajHOM) TOKYIIIao je Ja 1A OATro-
BOpE Ha MOMEHYTA MHUTama, alld TO A0 caja HHje NPUBYKJIO MaXmby aKa-
JIeMCKe, alii HU mpodecnoHanHe jaBHocTu. Hamme, camo yBoheme uer-
BPTOT UCILIATHOT peia HHUje Omiio mpeaMeT Beher nHTEpecoBama HaKo ce
TMe omoryhaBa eukacHmje cipoBoheme cTedajHor mocrynka y Cpouju.
[IpBo, ayromarcka cybopauHanmja ex anfe ONTHO yTH4e Ha TMOJCTHIIAje
BJIaCHUKA W JIMIa IIOBE3aHMX Ca CTEYajHUM MAY)KHHUKOM Yy IIOIVIEAy
onoOpaBama 3ajMoBa. [lpyro, cy0opauHanuja, y KOHTEKCTY 3allTUTE IO-
BepuiIala, 300r cBoje peJaTHBHE jeTHOCTABHOCTH MMa HU3 MPETHOCTH Y
OJJHOCY Ha aJlTepHATWBHA pellema (Mpodoj ImpaBHE JTUYHOCTH, IPUMEHE
MOoCeOHUX TY>KHOCTH MpeMa APYIITBY, U CII.) U BUXOBOM Moryhom mpu-
meHoM. Tpehe, cyOopanHaIuja TOHEKIIE OJAKIIaBa MOCA0 M CTE€YajHUM
yIpaBHUIIUMA, jep y jeAHOM Opojy ciiy4ajeBa HHje MoTpeOHO mobujaTw
palme BIacHUKA U MOBE3aHUX JIMIA YHUME CE€ YTHUE HA TPOIIKOBE M CTe-
MIeH HaMHpewa moBepuiana. To je ToceOHO BayKHO y OKOJTHOCTHMA Kaza
Cy 3ajMOBH BJIaCHHKa 00e30el)eHr IMOBHHOM CTEYajHOT JTyXKHHKA.

ExoHoMcKa joruka npukazaHa [enTepoBUM MOIENIOM yka3dyje na
CYBUIIIEC PUTHIAH IPUCTYN CyOOpIMHALIUjH MOXE JOBECTH 0 HETaTUBHUX
e(ekara y BUAY JETUTUMHHUX MoKymaja. C Ipyre cTpaHe, eKOHOMCKA JIO-
THKa yKa3yje U Ha YUCHHITY J1a je cyOopauHanyja notpedHa, u 1a ou 6e3
e CTElleH Npey3uMama pU3NKa Of CTpaHe MPUBPEIHHUX ApYIITaBa OHO
IpeKoMepaH, Te¢ N1a OM ce BETUKHA Opoj My>KHHKA KOITKa0 Ca CBOjOM CY/I-
OuHOM. Y TOM MOMIeNy YMHHU Ce Ja Cy pellieka MPUMEHheHa y 3aKOHY O
ctevajy Pemybnuke CpOuje Herae Ha 3maTHoj cpenunu. [lopexn Tora, YnHU
ce Ja je CHCTeM pellaTUBHO jeTHOCTaBaH, ITO MOXe Ja Oyme 3Ha4dajHa
HPETHOCT y MPUMEHH. >

C 003upoM 1a je 3aKoH TeK CKOpO yCBOjeH, Orhe moTpeOHO MaKJbHBO
nparutu Oynyha neniaBama M NMPUMEHY ,,HOBUX-CTapUX ® MHCTUTYyTa. [la

36 JemHOCTAaBHOCT ce cMarpa M Haj3HAa4ajHUjUM HOO0JBIIAmEM OKBHPA 32 CyOOpANHALIN]Y
koje je Hemauxka criposena 2008. rogune.
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1 he ce cipeunTH 37M0ymoTpeda 3ajMoBa BIacHUKa 00e30eleHrx nMoBH-
HOM Tipeny3eha, ¥ 1a 71 je T0BOJbHO OHMJIO IPOIIHCATH POK O TOAMHY daHa
OZIHOCHO KPUTEPHjyM HECIIOCOOHOCTH 3a Iutahame Kako OW ce YTBPAWIIO
HaMepHO omrTeheme moBepuiIana ocraje na ce Buau. VMmnak, tpeda nmaru
y BHIY Ja IPUMEHA MHCTUTYTA 3aBUCH M O] IIMPET OKpYyKema. [entepon
MOJIeNT yKa3yje Ha ToTpedy 3a BepOAOCTOJHOM MPETH-OM CaHKIMjama 3a
KacHO TIOKpeTame CTevaja, jep cama cyOopAnHaLja He MOXKe J1a CIPeUH
jenan Opoj APYIITBEHO HEMOXKEJbHUX cliacaBama. UMHU ce 1a je ympaBo
T0 ipobiiem y CpOuju ¢ 063upoM Ha TO Aa 3HauajaH Opoj nmpexyseha uma
Iyropo4He mpobneme ca nukBuaHoImhy. M mopen tora O6poj credajHuX
noctynaka y Penmy6omuum CpObuju je Beoma mamu. C jegHe crpaHe
MOTEHINjaTHUM cTedajHuM (HeoOe30eheHnM) moBeproIuMa cTe4ajHu o-
CTyINaK je CKyIl, aJli M 300T HUCKE CTOIE OYCKHMBAHOI HAMHpEHA HUCY
3aMHTEPECOBAHU J1a Ce MOKPEHYTH CTeyajeBU KOHa4YHO M oTBope. Takobe,
MOTEHIMjaTH! paznydHu (00e30ehenn) nosepuony, y nmopehemy ca apy-
T'MM BHJOBHUMa HaMHUpEHa, CTEYajHU TOCTYNAK NEPUUIHPAjy PETaTHBHO
CKyIUbHMM. be3 mprMeHe HeKkor Buaa CaHKIHja, pe3yiTatd yBohema HH-
CTUTYyTa CyOOpIMHMpPAHMX NOTpPaKMBama BIAacHWKa nMahe BeoMa orpa-
HUYeHe pesynrare. Mnak, qa Ou ce y MOTIHYHOCTH pa3yMelld IpoOiIeMu
y TIPHMEHH, HEOIXOIHO je CIIPOBECTH EMIHMPHjCKO HCTPAXKUBAE yde-
CTaJoCTH oo0OpaBama 3ajMa O] CTpaHe BIIACHUKA, FbUXOBOT TPETMaHa y
CTe4ajy, Ka0 ¥ KOHAYHUX HCXOJa.

Branko RADULOVIC, PhD
Assistant Professor at the Faculty of Law University of Belgrade

SUBORDINATION OF SHAREHOLDER LOANS IN
BANKRUPTCY PROCEEDING - ECONOMIC LOGIC,
COMPARATIVE LAW AND APPLICATION
IN REPUBLIC OF SERBIA

Summary

Subordination of shareholder loans has a crucial impact on share-
holders incentives to initiate rescue attempts of companies in financial
difficulties. Given that subordination varies significantly among countries
with some jurisdictions providing for no specific regulations on loans
granted by shareholders, the natural question to ask is whether subor-
dination is economically justifiable and if so what kind of subordination
represents a socially desirable solution. To answer these questions, we
present key findings of Gelter'’s economic model of subordination. The
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second part presents a comparative overview of the legal frameworks and
treatments of shareholder loans in the United States and Germany whose
solution was used as a role model in a number of European countries
including Serbia. In the third part, we analyze the amendments to the
Bankruptcy Law, with respect to the introduction of the shareholder loans
as a new payment order, as well as specific restrictions to the repayment
of shareholder loans and issues related to the secured shareholder loans.

Key words:  shareholder loans, subordination, requalification, Bank-
ruptcy Law.
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