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[IOBERAIE OCHOBHOI” KATIMTAJIA
AKILIMOHAPCKOT JIPYIIITBA
13 HETO UMOBHHE!

Caviceiiak: [Ipupooda itoseyarba OCHOBHOE KAUUIMAIA AKYUOHAPCKOZ OPYUiiea
U3 Heo UMOBUHe OPYWIHGa YCo8una je oopehene Kouiupasepse. Y yumy ycxaa-
husarwa ca Ho3HaUM UPUHYUTUMA KOMUAHUJCKOE Hpasa UpeoOUIUHO je Ouo 3ayseil
ciusa ipema Kojem ce paouio o Wpancakyuju koja obyxeaida 06a toctuyika. [1peo
Ou ce donena 00nyKa o ooeau OUBUOeHOU KOjoM OU HACHIAN0 HOTUPANCUBAIE AK-
yuonapa upema opywiugy. ¥ opyeoj gpazu ou downo do ipebujanja ca obasezom
yauoea. Osaxas ipuciuyii, mehywium, uma oopehene nedociuaiuke — ocjie 00nyKe
CKYHWIUUHE OPYWINGO He MOJiICe YIUUYATUYU Ha WAKO HACIUAA HOMUPANICUBAILA U He
Modice yiuuyaiiu Ha cee aKkyuonape oa yueciusyjy y osehary oCHO8HOE Kalluiuaid.
Kao iiocneduya wwoza jasuno ce danac tpuxeaheno cxeaiiarbe 0 jeOUHCIUEEHOM
Kapaxiuepy ioseharba 0CHO8HOZ KAUULAA U3 HETUO UMOBUHEe OPYLIIEA.

Kayune peuu: Axyuonapcxo opyuineo, iioseharbe 0CHOBHOZ KAUUALA.

[Mpunukom noBehaBama OCHOBHOT KalKTala U3 HETO HMOBHHE JPYyIITBA
JIoJIa3u JI0 MIPOMEHE CJI0001He MMOBUHE JPYIITBa (Hepacnopelena 1oout u pe-
3epB€) Y OCHOBHHU KamnuTaj (Be3aHy HMOBHHY).?

OBaj noctynak noehama OCHOBHOT KammuTajia Peryjincan je y 3akoHy O
npuBpenauom npymreuma u3 2011 rogune (Cryocoenu cnacuux PC 36/2011,
99/2011, 83/2014, 15/2015, 44/2018) y wi. 305-310.3

' Paj je 1eo Hay4yHO-HCTPaKMBAYKOT [IPOjEKTa 110 Ha3UBOM ,,IIpaBHa TpaaullKja U HOBH
IpaBHU n3a30BU” 4nju je Hocwarn [IpaBuu dakynrer, Yausepsurer y HoBom Cany

2 Hans Wiirdinger, Aktien —und Konzernrecht, Karlsruhe 1973, 171; Uwe Hiiffer, Aktiengesetz,
Miinchen 1999, 929; Riidiger Veil y Aktiengesetz (Hrsg. Karsten Schmidt, Marcus Lutter), Koln
2008, 2091; Reinhard Marsch — Barner y Heidelberger Kommentar zum Aktengesetz (Hrsg. Tobias
Biirgers, Torsten Korber), Heidelberg 2008, 1246

3 Panuje Baxxehu 3akon o npuBpeaHuM aApyterMa u3 2004 roj1. peryincao je 0Baj MHCTH-
TYT OJ Ha3UBOM ,,IloBehame OCHOBHOT KamuTana U3 cpecTaBa APyIITBa .
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CriennpuIHOCTH OBOT HAYMHA MTOBeharba OCHOBHOT KaIllWTaja y3pOKOoBae
Cy AMJIeMe y TIOTJIEAY MPUPOE OBOT HHCTHTYTA. Y CYACKO] MpaKcu (HEMaudKoj)
JaBHJIO Ce TIICTUIIITE ITpeMa KOjeM je TIOCTOjambe ,,I'PaTHC aKIuja”’, Y CMHUCITY WIaH-
cTBa 0e3 obaBese yMHKA0E, HECIIOjHBO Ca yUermheM O akiujckoM mpasy.* To je
YCIIOBUJIO MIPUCTYT 3aCHOBAH Ha T3B. IBOCTPYKOM IOCTYIIKY — Tojesa J00uTH
aKI[MOHAPUMa ¥ TIOTOM Harjiata ojf akilMoHapa (Kao yJor 10 HOBUM aKIlhjaMa)
KOMITeH3aIjoM (Tipebujamem).’ OBakaB MPHUCTYI je OHO MOCIEANIIA HATIOpa 1a
ce 0Baj BU noBehama OCHOBHOT KamuTala yCKIaau ca mpuxBaheHuM mpuHIU-
MMUMa TIpaBa MpUBpeaHUX ApyiTaBa. Ci1aboCTH OBE KOHIIEMIIH]jE CY BHIIECTPYKE.
[Ipe cBera, omtyka CKyNIITHHE O MOJIEIH JUBUJICHINA CTBAPA OOIUTAIIMOHY 3aX-
TEBB aKI[MOHApa MpeMa JIPYIITBY Ha KOjU APYIITBO HEMa HUKAKAB JIaJbu YTHUIIA].
Ocum Tora, ojuIyKa CKynIITHHE 0 ToBehamky OCHOBHOT KaluTala U3 HETO UMO-
BUHE JIPYIITBA OJIHOCH CE Ha CBE aKIIMOHAPE, IIITO je Y CYMIPOTHOCTH €a OJICYCTBOM
o0aBe3e akI[MOHapa Jia YYeCTBBYjy y noBehawy ocHOBHOT KanuTtayia. OBaKBUM
TIPUCTYIIOM C€ HEe MOKe 00jaCHUTH HH TI0JI0Xkaj APYIITBA ITO COIICTBEHUM aKITH-
jaMa — IpyIITBO HEMa MPaBo Ha AUBUIACHAY (W1.280), alu MMa IpaBo Ha TPaTUC
aknuje (11.308 c1.3). HaympoT Tome, jaBruta ce KOHIICTIH]ja jeNHHCTBEHOT T10-
CTYIIKa, KOja je ¥ YCBOjeHa Kao 3aKOHCKO PEICHE Y HAIIMOHATHUM ITPaBUMa.

IToBehame 0CHOBHOT KamMTaIa U3 HETO IMOBHHE JAPYIITBA j€, TTO CBOj TTPHPO-
M, TIpaBo noBeharbe ocHOBHOT KanuTaa.® He paau ce 0 mpocToj KOPEKIHjH OCHOB-
HOT KaIiTasa, Hi O PECTPyKTyPHpParby CONCTBEHOT KanuTaa.” [ToBeharme 0CHOBHOT
KalyMTaa U3 HeTO MMOBHHE 3aCHUBA CE HA POMEHHU Y OMJIAHCHO] TACHBU — ITOCTO-
jehu cormcTBeHn KanmuTana y GopMH pe3epBH ce IIpeTBapa Y OCHOBHH KaUTall.
[NocnenuyHo, 3a pa3iuKy o Apyrux ooirka noehama OCHOBHOT KanuTaa (peoB-
HOT ToBehama, yCIIOBHOT 1 0100peHoT noBehama), moBehame U3 HETO UMOBHHE
JPYIITBA HE MPEACTaBJba MOCTYIAK Y KOME JAPYIITBO CTHYE HOBY HMOBHHY.S

[{nsbeBu moBehama OCHOBHOT KanuTajia U3 HETO UMOBHHE MOTY OUTH pa3-
nuuth. [locne moBehama OCHOBHOI KamuTaia caja Be3aHa UMOBUHA BUIIIEC HE
MOXe Jla Ce KOPHCTH 3a MCIUTaTe aknuoHapuma. Mnak, Tpeda umMatu y BUAY Ja
aKI[MOHAPH, Y TOM TMOCTYIIKY CTEYCHE TPaTUC aKIH]je, MOTY Ja mpoaajy. OBum
MTOCTYTIKOM ce TmoBehaBa O6poj akIuja, mTo, Py HEIPOMEHEHO] UMOBHUHHU JPY-
ITBA, OBOJIM JI0 CMambemba Oep3aHcKor Kypca akiija.’ Ha Taj Hauun ce mo6osb-
11aBa MPOMETJBUBOCT aKI1ja, OJJHOCHO OJIaKIIIaBa HHXOBA MPojIaja. Y TOM CMHUCITY
ce y IuTepaTypu yKkasyje aa je moBehame OCHOBHOT KauTaia U3 HETO UMOBHHE

4 TIpema Godin — Wilhelmi, Aktiengesetz, Berlin 1967, 1127

5 Godin — Wilhelmi, 1127; U. Hiiffer, 930

6 U. Hiiffer, 930; R. Veil, 2002; R. Marsch — Barner, 1246

7 OBaKBH CTABOBH Cy IIPUCYTHH Y HEMAUKOj CyIckoj mpakcu. [Ipema U. Hiiffer, 930; R. Veil,
2092

8 R. Veil, 2092

9 R. Marsch — Barner, 1246
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JIPYUITBAa yCMEPEHO Ha HeToBame akinoHnapa. Konauno tpeba nuMaTH y BUAY OJI-
peheny xopenanujy usmely oBor 06iauka noBehama OCHOBHOT KanuTaja v MmoJiu-
TUKE UCILIaTe TUBUACHIH. 10

Y nuTapTypu ce ykasyje 1a noehama 0CHOBHOT KanuTaia U3 HETO UMOBUHE
IpyiTBa Huje Moryhe y mukBumanuju.!! TloBehame n3 HETO HMOBHMHE IPYINTBA Y
TOM CTaJIUjyMy UMILTUALIMPA CAMO MOCTOjaEhE¢ TPOIIKOBA U HECTIOJUBO j& Ca IUIJbEM
nukBuaaimje.!? CMaTpamo 1a HCTO BaXKH M Y CIy4ajy cTeduaja Kaja ce paau o 6aH-
KPOTCTBY. 3a pa3jIMKy OJf TOTra, CMaTrpamo Ja je Moryh nmocrymnak nosehama OCHOB-
HOT KallhTana y cirydajy peopranuzaruje (wri. 19 3akona o creuajy, Cayorcoenu
Znacuux PC 104/2009, 99/2011 — ap. 3akon, 71/2012 — onnyka YC u 83/2014).

VY Be3m ca moryhromthy noBehama OCHOBHOT KamuTaia W3 HETO MMOBHHE
IpyuTBa Tpeba MMaTH y BUAY joll jenHo nutame. Hanme u3 ogpende ui. 308
CT.2 TIpeMa KO0joj ce HOBE aKIIHje pacIofie/byjy Cpa3MepHO yIIaheHOCTH IOCTo-
jehmx akmuja, mpousnasu ja ce nopehame U3 HETO KIMOBHHE IPYIITBA MOXKE CITPO-
BECTH M Yy CITy4ajy Jla TOCToje NeMMMUYHO yitahennx aknuja. C apyre cTpane,
y wi. 294 je mpensuljeHo 1a ce o/TyKa O U3/laBaky HOBUX aKIlvja paau moseharma
OCHOBHOT KaIliTaJila MOKe JOHETH akKo Cy mocTojehe akmuje moTiyHo yrurahene,
IpH YeMy Cy yTBpheHu usyseru y Tom normieny.'> HesaBucHo o Tora miro ce 1o
(dhopMyIanuju ¥ CHCTEMATHIIA PaJIl O HOPMH KOja BayKH 3a CBE BpCcTe noBehama,
OHa MMa CMHCIIa caMo yciydajy noBehama HOBUM yno3uma. 300r Tora je Moryhe
nmoBeharme U3 HETO UIMOBHHE NPYINTBA U Y CIyYajy MOCTOjamkha ASIMUIHO yIIJia-
heHux akuja U3 TPETXOIHUX EMUCH]A.

1. IPETIIOCTABKE

Kao mro cmo ykasanu nosehame OCHOBMOT KaluTala U3 HETO HMOBHHE
JpYyIITBa BPIIU CE MpeTBapameM Hepacnopel)eHe JoOUTH 1 pe3epBU Y OCHOBHU
KaruTal.

Hepacnopehena noOuT 1 pe3epBe MOTy ce IIPETBOPUTH Y OCHOBHU KaITUTaJl
caMo aKo JPYUITBO HHje MCKa3ajo ryOuTak y GMHAHCHjCKMM M3BEIITajuMa Ha
OCHOBY KOjHX C€ JJOHOCH OJTyKa O rmoBehamy ocHOBHOT KanuTtasna (wi. 305 ct.2).
OBakBa HOpMa ITOCTOj! Y YIIOPEAHOM MpaBy'* U y INTapaTypH OLeHY]je Kao pas-
jammasajyha.’> OBo 3aTo mTo ce cMaTpa 1o cebu pa3yMJbUBHM Ja JAPYIITBO HE

10, Hiiffer, 930

1'U. Hiffer, 934; R. Veil, 2094

12 U. Hiiffer, 934

13 Onrosapajyha Hopma 3akoHa o npuBpeaHuM apyiTeuMa u3 2004 roa. je 6una Gosba,
Oynyhu na je ycnos nmormyHe yruiaheHOCTH OHO MpeaBUl)eH caMo y TIOTJIey HOBE EMICHje aKIIHja
110 OCHOBY HOBHX yJjora (4. 237 ct.4).

14 Takas je ciyuaj ca HEMAuKHUM ITPABOM.

I5R. Veil, 2098; U. Hiiffer, 937
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MOJKe Ja moBeha OCHOBHU KamuTal U3 HETO MMOBHHE JPYIITBA KaJia TeHepuIIe
ryoutak.'® Mnak, ykasyje ce 1a je pasjaiimemne noTpebHo, Oyayhu 1a He mocTo-
j¥ TIpUHY/Ia J1a ce pe3epBe NCKOPUCTE 3a MOKPUBakbe ryonTka.’

JpymTBo, UMak, MOe, 1MOJ| YCIOBOM Jia MPETXOIHO U3BpIIH MOKpuhe Ty-
OuTka, moBehaTH OCHOBHU KamuTajl W3 HepacmopelheHe JoOUTH U pe3epBH Koje
octany 1o nokpuhy Tor ryoutka (wi 305 ct.3). Y 003up 1osa3e pe3epse Koje cy
MmoJj00He 3a MpeTBapmke y OCHOBHU KamuTai. OBO 3aTO IITO HITO C€ Y OCHOBHH
KaIuTaj MOTY IPETBOPUTH CaAMO PE3epBe KOje c€ MOT'y KOPUCTHUTH 3a T€ HaMEHE.
IMoxpuBame ryOUTKa M3 IPYTUX PE3EPBH j€ UCKIBYUeHO. !

Y OCHOBHU KamuTaj ce MOT'Y IPETBOPUTH CaMO PE3€pBe KOje ce MOT'Y KOpH-
ctutH 3a Te HaMmeHe (wr. 305 c¢1.4). Y nuTepaTypH ce yKasyje 1a 3a mpeTBapame
Yy OCHOBHM KanuTaj nofoOHe KanuTallHe pe3epBe U pesepse u3 nooutu. Kamnu-
TaJlaHa pe3epBa o0yxBaTa eMUCHOHY TIpeMujy (Wr1.260 cT.6), kKoja ce, y nomahem
npaBy HE BOJIM Kao KamuTallaHa pe3epsa, Beh ce Mmoja TMM Ha3uBOM (EMHUCHOHA
MpeMHja) NCKasyje Ha moceOHoM pauyny (pauys 306) y okBupy kanuraia.!’ Kao
pe3epBe ce uckazyjy pe3epBe u3 J00UTH —3aKOHCKE pe3epBe Ha pauyHy 321, cra-
TyTapHe U Apyre pe3epBe Ha pauyHy 322.20 3a pa3iuKy o1 HEKHUX pellleba y
YIHOpPETHOM IpaBy, 3aKOHOM O IIPpUBpeIHUM ApyiuTBuMa u3 2011 rogune He npen-
Buha ce m3aBajame 3a 00aBe3Hy pe3epBy, Beh ce Bpmn yryhuBame Ha moceOHe
3akoHe (41.270).2! OCHOBHO MHTakbE BE3aHO 3a MOJ00HOCT Pe3epBH 3a IMpeTBapa-
€ Y OCHOBHHU KaIlMTaJl OTHOCH CE€ Ha pe3epBe ca yTBpeHOM HaMEeHOM. Y TOM
norseny, npe cBera, Tpeda U3ABOjUTH pe3epBe UHja je HaMeHa yTBpeHa 3aKOHOM.
TaxaB je cimyuaj ca pe3epBaMa Koje CIIy’Ke 3a IIOKPUBAE PE3TUKE Koja MOXKe Ja
HacTaHe MPUJIMKOM 3aMEHe 3aMEHJBbMBHX 00Be3HMLA 3a akuuje (41.303 c1.4). Ta-
KBE pe3epBe HUCY TMOJ00HE 32 IPEeTBAPAmHE Y OCHOBHU KamuTal. Y yHOPEeIHOM
[paBy OBOj IPYIIH MIPHUIAA]y y PE3EPBE 3a CTHUIAEHE CONCTBEHUX y/ena (akilija).??
YV nomahem mpaBy ce oBe pe3epBe npeasuhajy crarytoM (wr.282 ct.2 14.2). Kamga
j€ ped o cTaTyTapHUM M APYTHUM pe3epBama BHX0Ba HaMeHa ce yTBplyje craTy-
TOM WJIH IPYTHM akToM. HameHa Moxxe OWTH MpOMEemeHa, TP 4eMy Yy CIydajy
M3MEHEe CTaTyTa HaAJeKHOCT 1 BehHa 32 OJUTYKY O M3MEHH je yTBpheHa y ui.247.
C 003upom Ha 00aBe3y perucTpanuje u3MeHe craryra (1. 12 ¢1.6) u nejcTBo

16 R. Veil, 2098

17°U. Hiiffer, 937

18 R. Veil, 2099; U. Hiiffer, 936

191,23 [paBuiIHEKA O KOHTHOM OKBHPY U CaIpKHHHU PauyyHa y KOHTHOM OKBUDY 3a MPH-
BpEJlHA JIPYIITBA, 3aApyre U npenys3eTauke u3 2014 rox.

204y, 25 [paBHIHEKA O KOHTHOM OKBHPY M CaJp)KHHH padyHa y KOHTHOM OKBUDY 3a MIPH-
BpEIHA APYIITBA, 3aApyre U npeay3eTanke u3 2014 rox.

21 3a pasnuky oj Tora 3akoHoM o npeaysehuma usz 1996 rox. 6uso je, y norneay apyrasa
KanuTaa, IpeaBHheHo mocrojame obae3He pe3eBe y MUHUMATHOM u3Hocy o1 10% ocHOBHOT
kanurana (wi.S1).

22 TakaB je ciryuaj ca HemaukuM rpaBom mpema U. Hiiffer, 936

1442



360puuk pagosa [IpaBHor paxynrera y HoBom Cany, 4/2018

peructpanyje (41.22 3aKoHa 0 TIOCTYIIKY perucTpalyje y ATCHITH)H 3a IPUBPEI-
He peructpe, Cnyocoenu Znacnux PC 99/2011, 83/2014), vuje moryhe Ha UCTOj
CeTHUIIM CKYIIITHHE U3MEHOM CTaTyTa IPOMEHUTH HAMEHY CTaTyTapHUX pe3ep-
BU, TAKO Jia ce OMOryhu BUX0BO Kopuilheme 3a noBeharmke OCHOBHOT KamuTajia
W3 HETO UMOBHHE M JIOHETH OJUTYKY O TMoBehiarby OCHOBHOT KaliTaia U3 HETO
MMOBHHE KOjOM OU C€ KOPHCTHIIA Ta CPEJICTBA.

Pesepse ca oapelyeHoM HaMEHOM ce MOT'Y KOPUCTHTH 32 oBehame OCHOBHOT
KaluT/Ia U3 HETO HMOBHHE aKO TO HHje MPOTHBHO BHUX0BO] HameHu.>3 Kao kpu-
TEpHUjyM C€ y3UMa yTHUIIa] HA UMOBHH IPYIITBA. AKO c€ KOPUTITNEHmEeM CpeicTaBa
pe3epBu ca oape)eHOM HaMEHOM yMakyje UMOBHHA JIPYIITBA, TE Pe3EPBE HUCY
noIo0He 3a MPEeTBAPAkE Y OCHOBHU KaIlUTAaI (pe3epBe 32 OCTBAPHBAE PYIITBE-
HO OJIFOBOPHOT MOHAIIIAka, pe3epBe 3a miahame 1uBHICHTH).>*

2. PUHACHUICKU U3BEILITAIA

Onnyxka o noBehamwy OCHOBHOT KalnTaja ce 3acCHIBa Ha (PUHAHCHjCKUM U3-
BemTajuma (4i1.306). OBo 3aT0 mITO ce mpeTBapame Hepacnopehene noouTH u
pe3epBU y OCHOBHHM KallMTajia MOKe BPIITH ako cy Hepacopelena 1oout u pe-
3epBe yTBpheHN y DUHACH]CKMM H3BEIITajuMa 3a MOCIeIby roanHy.>> Ako hu-
HAHCH]jCKHU M3BEIITAjH 32 MPETXOAHY MOCIOBHY FOJUHY jOII HUCY YCBOjEHH, Y
HEKOM HAI[MOHAJTHHM IpaBKMa, peaBula ce mocrojarmbe mocedbHor ommanca.’s Y
CIIy4ajy jaBHOT aKIIMOHAPCKOT IPYLITBa M APYLITBA KOje MojJIexke obaBe3n pe-
BH3H]j€ Y CKJIaJly ca 3aKOHOM KOjH ypeljyje padyHOBOJCTBO U PEBU3H]Y, GUHAH-
CHUjCKM M3BEIITAjd Ha OCHOBY KOJHX C€ JIOHOCH OJTyKa O nmoBehamwy OCHOBHOT
KamuTajga U3 HeTO MMOBHHE JPYIITBA MOPajy NMaTH MO3UTHBHO MUIIJBEHHE Pe-
BH30pa y CMHCIY 3aKOHa Koju ypelyje pauyHOBOJACTBO U peBusujy (306 ct.1).

Omyka o noBehamy OCHOBHOT KamuTaja JpyIITBa U3 HETO UMOBHHE JIPY-
IITBA MOXKE CE 3aCHUBATH Ha (PMHAHCH]CKUM U3BEIITajUMa 3a MPETXOHY TOCIIOB-
HY TOIMHY IO/l YCIOBOM Jia JPYIITBO PETUCTPYje TaKBY OMIYKY y CKIaay ca
3aKOHOM O PETUCTPAIMjU Y POKY O]l IECT MECEIH O]1 JlaHA YCBajarka TUX (hUHAH-
CHjCKHX U3BemTaja ox ctpane ckynmtuHe (4i.306 c1.2). Kana je pok y mutamy
Yy MHOCTPAHOj CY/ICKO] TPAaKCH MIOCTOjU CTaB MPeMa KOjeM ce M KpaTKO MpeKopa-
4Yemhe poKa y3uMma y 003up, OTHOCHO W TaJla HaJIJIS)KHH opraH Tpeba na onduje
peructpanujy.?’ Iocrojambe OBOr poka MOXKe Ja J0BEIE 10 podiieMa — oTyKa

23 Jirgen Frodermann, Sebastian Becker y Handbuch des Aktienrechts (Hrsg. Jirgen Fro-
dermann, Dirk Jannott), Heidelberg 2017, 249; R. Veil, 2097

24 U. Hiiffer, 938

25 U. Hiiffer, 936

26 Ibid.

27'U. Hiiffer, 946
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o oBehmy ce 3acHIBa Ha (PMHAHCH]KUM U3BENITajUMa, TIPH YeMY TTOCIIe yTBphH-
Bama (PMHAHCH]CKMX M3BELITAja M IPUjaBe OIJIyKe palu pEerucTpannje Mory Ha-
CTYIIUTH IIPOMEHE KOje TIPEACTaBIbhajy CMETHY 3a CIIpoBoleme moBehame 0CHOBHOT
KamuTaja u3 HeTo uMoBHHE ApymTBa. O ToMe fie OMTH peun MPUINKOM H3Jarame
Koja ce omHoce He ynuc noBehama y Llentpamau perucrtap (w1. 311). Copna je
u GopMynanuja HopMe, ¢ 003UpoM J1a ce mpaaBula ga APYIITBO PETUCTPYje O-
YKy y yTBpheHoM poky. byayhu na npymTBo He BpITH perucTparujy, cMaTpamo
Ja je 60Jbe pelIerse, Koje je MO3HATO Y YHOPEIHOM IIpaBy, IpeMa KOjeM APYyIITBO
Tpeba Ta M3BPIIN PHjaBY paan peruTpamuje y onpehenom poky. Y moriemny pe-
nrewa gomaher npasa moryhe cy nsa npuctyna. [Ipema jeqHom npuctymy apy-
ITBO OM Tpedasio 1a MoaHece MPHjaBy Y POKY OJ1 IIeCT MECEITH, TIpH YeMy Ou 6o
MepoJaBaH TPEHYTaK pujeMa MpHjaBe of cTpaHe peructparopa. [Ipema qpyrom
MIPUCTYTTY, IPYIITBO OW CBOjy 00aBe3y U3BPIITUIIO, aKO OW TIPHjaBy MOIHETIO0 TaKO
Jla perucTpairja Moxke OUTH U3BpIICHA Y POKY OJ] IECT Mecelr, MMajyhu y By
POK OfT TIET JaHa Of] IIpHjeMa IIpHjaBe KOji IMa PETUCTPATOP paad OITyIHBarba
(411.15 3aKoHA O MOCTYNKY perucTpanrje y ATeHIUjH 3a MPUPEIHE PETUCTPE U3
2011 rom.).

C o03uoM naa ce omytyka o nosehamwy 3acHUBa Ha (PMHAHCH]CKUM H3BELITa-
jAMa OHHM MOpajy OWTH IMO3HATH aKIFOHAPHMA MPUIUKOM OITYIHNBamka y CKYII-
mtuHU. C TUM y Be3H APYLITBO MOpa Ja CTaBU Ha pacrojarame GUHacHjCcKe
M3BEMITaje Kao MaTepHjaj 3a CKYNIITHHY Yy ckiaany ca 9. 335 ¢1.10 — muaHuM
npey3uMamkeM HIIH IPEeKo NyHOMONHKKa y CEUIITY APYLITBA Y PEAOBHO PaHO
BpEMe, WJIM Ha HHTEPHET CTPAHUIIN JPYIITBA TAKO J]a UX aKIUOHAPH MOTY MpTe-
y3etu y nenoctu. [loBpena oBe ob6aBe3e je OCHOB 3a MOOHjambe CKYMIITHHCKE
omnyke o noBehaBamy ocHOBHOT KanuTana (Wi 376). Tpeba unak UMatTu y BUIY
Ja IocToju o0aBe3a ocTaBibaba (PUHAHCHJCKUX M3BeLITaja ATEHIM]H 3a IPHU-
BpEIHE pETUCTpE paau 00jaBIbUBama (41.33 3aK0oHA O PaUyHOBOJICTBY).

Onnyka o moBehamy OCHOBHOT KanuTalia H3 HETO HMOBHHE JIpyIITBa%® Mo-
ke OMTH TTpaBHO MaHJbHBA M3 BHIIIE PAa3Jiora y Be3u ca ((QMHAHCHCKUM U3BEIITa-
juMa — HeMa TO3UTUBHOT MUIILJbEHa PEBU30Pa, HeMa (PMHCHUCKUX M3BELITaja 3a
MPETXOHY TOIUHY, UIIH j€ ONIYKa O IbHXOBOM yCBajarby MOHUIITEHA. Y Jpyra-
YHjeM CHCTEMY peryicama MaHbUBHX OJIIYKa, OTyKa Ce cMaTpa HUIITaBOM.
YV nomaheM mpaBy TakBa ojTyKa je mobdojHa.

V ciyuajy nopezne ui. 396 ¢T.2 Koja ce orfiefia y mpeKopaverby poka o IeCT
Mecenn He mioraha caapikaj omryke, Beh mpeacraBiba (hOpMaITHU YCIOB 3a peru-

28 3opan Apcuhi, Omryka o casuBamy CKYIIITHHE aKI[HOHAPCKOT IPYIITBA IpeMa 3aKOHY
o mpuBpenHuM apymreuma u3 2011 rogune, 30opuux padosa IlpasnoZ gakyriueiia y Hogom
Caoy 2/2012, 61-72; 3opan Apcuh, CaznBame CKyNIITHHE aKIIMOHAPCKOT IPYIITBA MpeMa 3aKOHY
o mpuBpenHuM apymrBuMa u3 2011 rogune, 30opuux padosa IlpasnoZ gaxyiiueiia y Hogom
Caoy, 2/2013, 93-106

29 TakaB je ciyuaj ca HemMaukuM npaBoM. R. Marsch — Barner, 1258; U. Hiiffer, 943
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cTtpanujy omryke. [locinenumaHo, y TAaKBOM ciTydajy HEIJICKHU opraH Tpebda 1a
onbuje peructpaiyjy omnyke.’’ Y ciydajy aa 10 perucTpanuju uiak Aojije Tpe-
0a mMaTH y BUAY 11a je IpeMa 3aKOHY O IMOCTYIIKY perucTpanuje y ATeHIIH|H 3a
MPHUBPEIHE PETUCTpE MpeaBul)eHO Oprcamke perucTPOBAaHOT MOAATKA UITH JOKY-
MEHTa TT0 CITY>K0eH0j myxHocTH (4i1.30). Peructparop, kama yTBpau Aa je mogaTak
WJIH JIOKYMEHT PETHCTPOBAH, a JIa y MOMEHTY PErHCTPalUje HUCY OMITU UCTTY FbCHH
YCIIOBH 32 F-E€TOBY PETHCTPAIH]y, YKUHYhe CBOjy OMITYKY M OpHcaTH MofaTak uin
JOKYMEHT, HajKacHHje Y pOKY 0Jl 6 MecelH O HapeIHOT JJaHa of] JaHa 00jaBJbU-
Bama PErHCTPOBAHOT MOATKA WIIH JOKYMEHTA.

3. CKVIIIITUHCKA OJIYKA

Omryky o moBehamy OCHOBHOT KalMTajla U3 HETO MMOBHHE JPYyIITBA JOHO-
CH CKYIIIITHUHA. Yy noriaeny HOBChaH)a OCHOBHOTI' KannuTalJila U3 HETO UMOBHUHEC
JIPYIITBa HUje MOTyhe TPUMEHUTH WHCTUTYT OOOPEHHUX aKIHMja ¥ OBIACTHTH
0100p AUPEKTOPA, OMHOCHO HAJ30PHH 0100D, KO j€ YIPaBIbEHE IPYIITBOM JIBO-
JIOMHO, 32 JIOHOLIEHk-e oTyKe. OBO 3aTO MITO ce 0J00peHe aKIHje MOTY U3/1aBaTh
ko noBehama kanuTana ApyIITBa HOBUM YJI03UMa HMJIM 332 OCTBApHBAmE MIpaBa
MMaJana 3aMeHJBUBUX 00BE3HUIIA U BapaHaTa (wr.313 ct.2).

[MotpebHo je ykaszatu u Ha oiHOC U3Mel)y moBehama OCHOBHOTI KaluTalia u3
HETO MMOBHHE IPYIITBA U IPyTHUX 00JIMKa H3MEHE OCHOBHOT KanuTaia. [1pe cBe-
ra, npema Biajnajyhem MuIbemy HUjEe MOTYUYE HCTOM OJITYKOM MPEABUICTH
noBehame OCHOBHOT KamuTala u3 HETO MMOBHHE U IPYTUM 00IMKOM noBehama.
Huje, nakie, 10NyIITEHO J1a OCHOBHU KaIllMTAJIa JeJIHUM JIeJTUM noBeha 13 HETo
MMOBHHE, a IPYTUM JIeJIOM HOBUM yiosuma.>! JlomymteHo je, mel)yTum, ncrospe-
MEHO JIOHOIIICH:E JIBE 0/[BOjeHe otyke. C 003upom Jia moctoju MelycoOHHU yTHIaj
o0nuka moBehama OCHOBHOT KalmuTajia MOTPEOHO je YTBPAUTH BUXO0B PEIOoCe].
C TuM y Be3u, yrpasa je Be3aHa H3PHYUTOM OUTYKOM CKymmITuHe.? V ciyuajy
OZICYCTBa TaKBe OJITYKe, MEPOJIaBaH je peaocie] JOHOIIeHha oTyka o mopehasa-
By OCHOBHOT KamuTaia.>’ [To mpaBuity ce mpBO crpoBoau moBehame u3 HETO
UMOBHHE JpyiTBa.>* HelonyImreHo je ycloB/baBambe MpeMa KojeM MpaBo Ha
akuuje u3 nosehama U3 HETO UMOBHHE MMajy CaMO OHH aKIIMOHAPHU KOjH CY yue-
CTBOBaJIM y oBehamy HOBM yio3uma.>

30 U. Hiiffer, 943

31 U. Hiffer, 930-931; R. Marsch — Barner, 1250 mpu yemy ce ykasyje Ha IIOCTOjabe Cy-
MPOTHOT CTaBa.

32 U. Hiiffer, 931; R. Marsch — Barner, 1250 y3 HaBoljere cTaBa npema KojeM ce pBo Cripo-
BO/M noBehame 13 HETO HMOBHHE JIPYIITBA.

33 U. Hiiffer, 931; R. Marsch — Barner, 1250

34 U. Hiiffer, 931

35 U. Hiiffer, 931; R. Marsch — Barner, 1250
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Moryhe je komOnHOBaTH TTOBEhambe N3 HETO MMOBHHE Ca CMAaFbEH-EM OCHOBHOT
karuraia. Tako je Moryhe cnpoBecTH CMambeHhe IOHUIIITajeM aKIhja, Kaja OHE He
YUECTBY]Y Yy NMoBehamy U3 HETO HMOBHHE JIPYIITBA. YKOJIHUKO C€ IIPBO MmoBehasa
OCHOBHU KaIluTaja U3 HETO MMOBHUHE, TaJla Ce MCIUIaTa aKIIMOHApUMa BPIIH CMa-
bUBAEM OCHOBHOT KariTasia rmoBehaHor 13 pe3epsu apyIiTea.’® Y nureparypu ce
yKa3yje Ja je KoMOMHOBame NoBehama OCHOBHOT KalluTajla U3 HETO UMOBUHE JIPY-
IITBa M CMarheHha OCHOBHOT KaIuTasia Moryhie y ciry4ajy peZioBHOT CMamberba, ajli
HE U N0jeTHOCTaBJbEHOT CMamberba.’’ Y nomaheM mpaBy To je cuTyanuja u3 4. 321.

VY uai1. 307 je yTBpheHa cagpkmHa CKyIIITHHCKE onyke. HaBenenu cy ene-
MEHTH KOje OJITyKa ,,HApOUHUTO  caapku: 1) yKynaH u3zHoc rnopehama OCHOBHOT
KamuTama; 2) U3HOC U BPCTY PE3epBH OTHOCHO M3HOC Hepacmopehene noOutu
KOja ce MpeTBapa y OCHOBHU KalMTAaJT, 3) HA3HAKY JIa JIM CE U3/1ajy HOBE aKIlHje
WU ce ocTojehnm akirjama moBehaBa HOMHHAIHA BPEIHOCT, OJHOCHO PadyHO-
BOJICTBEHA BPEIHOCT KOJI aKIMja 0€3 HOMUHATHE BPeIHOCTH; 4) OUTHE CIIEMCHTE
aKIrja Koje ce m3aajy u3 wiana 248, ako ce moBehame OCHOBHOT KaIlluTala BPITH
W3JlaBaFkeM HOBUX aKIlHja.

VY nuTtamy je MUHUMATHH CaIpKaj OMITyKe, KOja, OCHM HaBEIEHUX 00aBE3HUX
eJieMeHaTa, MOXe JIa CaJ[pKU U ApyTre eneMeHTe. DakynTeTUBHU eJIEMEHT OJTyKe
o nosehawy npencraBba onpehemne y morjeay npaBa Ha JTUBHICHIY® y CKIIaay
ca wi.310. OBoj rpymnu ejneMeHaTa npuraja u yrBphuBHame oHOCca u3melhy n3-
Hoca noBehama OCHOBHOT KallMTalla U U3HOCA BUCHHE OCHOBHOT KaIUTala Mpe
noBehama. Ako TakaB HaBOJ| ITOCTOJU Y OJUIYLIH, TO HE IITETH MyHOBAXHOCTH
omryke. Y Clly4ajy [a je yTBpheHu ofHOC HeTauaH, TO HeMma 3Havaja.>® Jlomymre-
HO je y OJIUTYLIX HABECTH Jia C€ MpHUjaBa pajid perucTpaiuje omryke o nosehamwy
OCHOBHOT KallMTaJjla M3BPIIH TEK MOIITO je HeKH gorahaj perucrposan.* Cmarpa-
MO J1a (paKyJITaTUBHU EJIEMEHT OJJIYKE MPEJICTaBIbhajy HABOJHU Y TIOTJIENY Kpyra
nuna orantheHnX Ha yuenrhe y moBehamy, Kao M KPUTEPHjyM Yy TIOTJIeTy BUCHHE
yuemrha. Oiyka je myHOBaX<Ha 1 0€3 THX HaBOJa, aJlk aKo y OJUTyKy Oyy yHe-
TH HaBOJH KOjH HUCY y ckiany ca €wi1.308, TakBa oTyKa je HAIITaBa.

3.1. chynaﬂ u3HOC MoBehama 0CHOBHOT KanuTaJj a

Onnyxka o noBehamwy OCHOBHOI KalMTalla U3 HETO HMOBHHE JIyIITBA, IPe
cBera, CaJpKu ,,yKyIHH U3HOC noBehama ocHOBHOT kanuTana”. OBakas (hopMy-
JIaIlja je HeIOBOJBHO jacHa. Y JIUTEpaTypH ce yKasyje 1a oIyka Mopa Ja canp-

36 R. Marsch — Barner, 1250

37 OBakBa KJacu(pUKaIMja CMakeHha OCHOBHOI KanuTaia y Jomahiem npasy Ouia je npej-
BuleHa y 3akoHy o nmpuBpeaHuM ApymTeuMa u3 2004 rogmne.

3 Hcro 3a Hemauko nmpaso U. Hiiffer, 933

39 R. Marsch — Barner, 1249 y3 HaBoherwe CynpOTHOT cTaBa.

40 Ibid.
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KW KOHKpETaH U3HOC 32 KOju ce ToBehaBa OCHOBHU KaluTajl — H3HOC IToBehaHoT
OCHOBHOT KanuTaja Homje 10BoJbaH.*! Y Be3u ca 3aKOHCKOM (hopMyJIaiinjoM nMa-
JIO OM cHHcCIa Kajaa OW OHa Tiacuia ,,u3HOoC nosehama ocHOBHOT KanuTana”. Y
ClIyyajy Ja ce TakaB IPUCTYI He mpuxBaTa GopMynanuja Ou Tpedana aa riacu
,.YKYITHH H3HOC TToBehaHOT OCHOBHOT KanuTaja’. dopMyrannja iMa CMUCTIA ¥
ciyyajy aa ce noBehame BpIIM ca MO3HUIMja Pa3IMUYUTUX PE3EPBH KOje Ce MOTY
MPETBOPUTH Y OCHOBHU KAITUTAIL.

3.2. U3HoC u BPCTY pe3epBU OJHOCHO H3HOC HepacnopeleHe 106uTH
KOja ce mpeTBapa y OCHOBHH KalMTAaJ

Omrykom o moBehamy OCHOBHOT KanuTalia Mopa OUTH yTBpheHa BpcTa pesep-
BH KOja Ce IMpeTBapa y OCHOBHH KalHTall, Kao u u3Hoc noBehama. Moryhe ja na
OCHOBHH KamuTaa Oyae moBehaH ca MO3WIHja pa3InuuTHX PE3EPBH, KAo IITO j&
moryhe nosehame camo u3 jesHe BpcTe pe3pBu U Hepacrnophene 1oouTH, kana Gop-
mynanyja T4.1 ¢1.1 g 307 nma cMucita, o yemy je 6rto peun. Moryhe je, HapasHoO,
na nosehame Oyze cipoBezieHO peTBapameM caMo Hepacnopelere 1001TH, Ui
caMo jeITHe BPCTE pe3epBU. Y CBAKOM CITydajy MOTPEOHO je yTBPAUTH H3HOC ITOBE-
hama 1o cBakoj HojeArHAYHOj O3UIMjK pe3epBu. Huje momymreHo aa ce u3dop
pe3epBH KOje Ce IIPETBAPajy Y OCHOBHH KAITUTAII IIPEMYCTH 0A00py AupekTopa.*?

3.3. Haznaka 1a Jiu ce U3/1ajy HOBe aKIHje UM ce moctojehum
aknujama nopehaBa HOMHUHAJIHA BPETHOCT, OJIHOCHO PAYYHOBOJICTBEHA
BPEIHOCT KOJI aKIHja 6e3 HOMUHAJIHE BPETHOCTH

OBuM eeMeHTOM omTyke o loBehamy yTBphyje ce HaunH noBehama 0CHOB-
HOT KaluTaja U3 HeTO MMOBUHE JIPYIITBA. Y TOTJIEAY aKIhja ca HOMUHAIHOM
BpeaHOITNyY IpyIITBO UMa IIpaBo n300pa y morjeny HadnHa noBehama OCHOBHOT
KalmuTasa — U3/IaBakbeM HOBUX aKIIHja WM MOBehambeM HOMUHATHE BPEIHOCTH
nmocTtojehux akiuja.

Y Be3u ca U3aBameM HOBHX aKIyja Tpeda MMaTH y BUY Jia JPYIITBO MOXKE
Jla ©Ma aKkIuje pa3IuIuTuX kiaca. [Ipu Tome, HOMHUHAIHE BPEIHOCTH aKIHja
UCTE KJIace Mopajy OUTH jelHaKe.

3.4. buTHH eJleMeHTH aKIHja Koje ce U3/1ajy, aKko ce mosehame
OCHOBHOT KaIlMTAJIA BPIIN H3/IaBak-eM HOBHX aKIHUja.
Pagu ce o onpendu u3 wi. 248 kojoM ce BpiM ynyhuBame Ha peryunaTuBy

TPXKHIITA KauTala. bBUTHU eeMeHUT akmuja ¢y yrBphenn y wi. 8 c¢1.1 u cT.2

41 R, Veil, 2095; U. Hiiffer, 933
42 R. Marsch — Barner, 1248
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3akoHa o TpxkumTy Karnutana (Cryocoenu I nacnux PC, 6p. 36/2011, 99/2011,
83/2014 — u nop. 3axonu u 5/2015)

Henocranu y norneny caapikaja oJuryke o nmoBehamy OCHOBHOT KaluTaa
Mory, y ntomahem mpaBy, JOBECTH JI0 TOTa J1a OAJIyKa MOXe OMTH 1o0ojHa U HU-
mTaBa. Y OJCYCTBY HEKor eieMeHTa u3 wi. 307 omyka o moBehamy OCHOBHOT
Kanuraja je mobojHa 0K je y ciuydajy u3 308 c1.4 ognyka Humrasa. [lonumraj
oJuTyKe 0 TioBehamy OCHOBMOT KamuTalia i3 HETO MMOBHHE JIPYIIITBA HMa 32 I10-
cieamny ¥ HUImTaBocT noBehama. OBAe ykazyjemo aa ce y nromaheM mpaBy Mo-
CTyMakK TIOHUIITAaja HE MOYXKE CIIPOBECTH Y MOTJIely CBUX OJIyKa O moBehamwy
OCHOBHOT KamuTala — OlJyKa eMUCH]H aKlija jaABHOM TTIOHYAOM C€ HE MOXKE I10-
HUIIITaBaTH y CIydYajy aa je emucuja ycmpena (11.381 ct.1 14.6).

Onnyxa o noBehamy OCHOBHOT KalmuTalla U3 HETO KMOBHHE JPYLITBA PErH-
CTpYje ce Yy POKY OJI IIECT MECEIH O] JIaHA JIOHOIICHa. Y CYIPOTHOM OJIIIyKa je
Humrasa (wi. 294 ct,2 u c1.3).

4. OBJIAITREHUIIN V¥ TIOIJIEJY HOBUX AKIIMJA

[Iparo Ha HOBe akIlUje KOje ce U3/1ajy y MOCTYNKY noBehama OCHOBHOT Ka-
nHUTajla U3 HeTO UMOBHHE JAPYIITBA MMajy aKIIMOHAPH HA JJaH JIOHOIIECHA OJTYKE
o nehamwy (w1.308 cT.1). C TUM y Be3u Tpeba UMaTh y BHIY J1a je, Y TEPHjCKOM
Moziely, Moryhe 1a HujeaHo off JTMIA KOje je yUeCBOBAJIO y JOHOIICHY OITyKe O
nosehamwy HUje oBaiheHo Ha HOBe akuuje. [IpaBo aa y4yecTByjy y paay cKyI-
IITHHE UMajy JIMIA KOja Cy MMalia CTaTyc aKIMOHapa Ha JaH aKIMoHapa. 3aMHu-
CJIMBA je CUTYyallhja y K0joj Cy CBa Ta JiuIla oTyhuia cBoje akiuje y MmehyBpemeny
JI0 Op’KaBarka CKYIMIITHHE. Taja CTUIIAONM THX aKIHja HeMajy MpaBo Ja yde-
CTBY]Y Y pajly CKyMIITHHE, aJId UMajy MPaBO Ha HOBE aKIIHje, aKO Cy UMaJia CTa-
TyC aKIMOHAapa Ha JIaH JOHOLIeCHa OITyKe 0 oBehamy.

VY cBakoM cily4ajy HOBH WIAHCKHU OJTHOCH (aKIlHje) HacTajy Oe3 3Hama U BO-
Jbe Ha BHX oBnamhennx akunonapa.* Hose akiuje mo ayroMaTi3My IpHIaaajy
nocrojehum akiuoHapuma.**

VY norneny KpuTepujyMa 3a pacrtoeny HOBUX aKiuja mpeasuleHo je aa Ho-
BE aKIMje MPHIaJajy aKliMoHapuMa y cpa3MepH ca mbUxXoBUMa yitahenum, of-
HOCHO YHETHM YJIOTOM Y OJJHOCY Ha yrtaheHu, OTHOCHO YHETH OCHOBHH KaIHTIIa
npyurrea (4. 308 ¢t.2). Y cynporHoM oantyka o noBehamy je HumTasa (4. 308
c1.4). C THM y B3 cMaTpa ce Jia je OJUTyKa HUIITaBa U y CIIy4ajy Jia ce 3a iy
riiacajy cBd akiponapu.*> OBo BaKH U y ciiaydajy Kaja ce paJi O MajoM OJICTY-

43 U. Hiiffer, 949
44 R. Veil, 2109
4 U. Hiiffer, 949; Godin — Wilhelmi, 1153
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mamy KOjHM ca He MeFha CTPYKTypa apymTBa.*® OBakaB cTaB ce OIEmYje Kao
Biagajyhe cxBaTame U 3acHHBaA ce Ha (popMmynanuju Hopme.*” HacynpoT Tome,
MMa CcXBaTama Koja ce 3aCHMBAjy Ha OCHOBH IIpaBa JIpyINTaBa IpeMa KojeM je
3aXBaT y YWIAHCTBO JIOMYINTEH KaJia ce lbMHE ITOrol)eHu 4jiaH ca TUME caryiacu.
YV ToMm cMHUCHTY ce YKa3yje Ha MOT'yhHOCT TeJIeoIoNIKe peayKITHje mpeMa Kojoj Ou
OJUTyKa KOJOM C€ OZICTYTIA OJ] 3aKOHCKOT KPUTEPHjyMa 3a pacriofiesly HOBHX aKLuja
Oniia IIyHOBaYKHA Y CIyUajy Ja Ce FhOMe ITOroheHH aKIIHOHapH ca THMe carjace.*®

Hoge ak1uje mpunanajy u IpymiTBy 110 OCHOBY COIICTBEHHUX aKIdja Koje Ipy-
MTBO UMa. Y 003Mp M0J1a3€ M aKIHje Koje AP>KU KOHTPOIUCAHO IPYIITBO, KA0 U
aKiuje Koje apxu Tpehu 3a pauys apymrsa (wi.283).4 [usmb perynatuse je oap-
aBambe TocTojeher oqHoca yuena.’ Tpeba uMaTh y BUIy Jia IPYIITBO HAYEIHO
HeMa [TPaBo YIMHUca CONCTBEHUX aKlUja U He MOXe, TI0 TOM OCHOBY, /ia YYECTBYje y
JIpyTuM obmmrMa moBehama ocHOBHOT KanuTajia.’! OBo ca 3aCHHMBA Ha OTPeOH
Ja ce 00e30eau peaaH YHOC KanuTaja. Y ciaydajy noBehama u3 HeTO HMOBHHE
IpyIITBa TO je Moryhe, Oyayhu qa qpymiTBo He yHOCH HUKAKaB yJiior, Beh momasu
JI0 IpeTBapama HepacrnopelheHe TOOUTH U pe3epBU Y OCHOBHH KallUTall.

Y HEeKMM HaIlMOHAJHUM MTpaBUMa HacTaje MpodsIeM ¢ 003MOpOM Ha peryJa-
THBY 110 KOjOj COIICTBEHE aKIlMje He Jajy APYIITBY HHKaBa rpasa.>> C TUM y Be3U
ce yKasyje Jaa IpyIIBO CTHIIAkeM HOBHX aKIHje HE BPINHM HEKO mpaBo, Beh ce
panau o ipso iure HACTyTamYy MpaBHE TOCIeAnLe perucTpauuje. Y nomahem npa-
By oaroBapajyha Hopma (4. 286) Huje Tonmko n3pudauta. CIIoMumy ce mpaBo
rJiaca ¥ MpaBo Ha JIUBUJICH]TY, aJld CMaTPaMo JIa j& U3JI0KEHO 00pa3IoKeHe pH-
XBaTJBUBO U 3a moMahe mpaso.

3akoHOM HUje yTBpleHa cpa3mepa y K0joj CONCTBEHE aKIUje YUECTBY]Y Yy
moBeharsy OCHOBHOT KaIllMTaia 3 HETO MMOBHHE JIPYIIITA, IITO je CUTyaIlrja Ko-
ja HUje Hemo3HaTa y yIOPEIHOM IIpaBYy.

5. IPABA UMAIJIAIIA 3AMEHJbMBUX OBBE3HUIIA

VY un. 309 je npeasuljeno na ce koj mopehama OCHOBHOT KaruTaia U3 KMO-
BHHE JIpyIITBa cpa3MepHo noBehaBajy rmpaBa nMajara 3aMeHJPUBIX 00BE3HHIIA

46 U. Hiiffer, 949 y3 naBoherme HCTHX CTABOBA y JIMTEPATYPH, JIH U JAPradujer cTaBa y He-
MadKoj cyJickoj npakcu. Ta cyzcka ojuIyKka ce y JINTepaTypH olemyje kao norpemsa. Tako Godin
— Wilhelmi, 1153

4TR. Veil, 2109

48 Ibid.

49 Tako n U. Hiiffer, 955; R. Veil, 2116

S0'U. Hiiffer, 949; R. Veil, 2116 . Y Hanomenu 6p.2 HaBoJie ce CTABOBHU IIPeMa KOjuMa ce pa-
IIM O TIepIeTynpamy nocrojehe cTpyurype, ka0 1 KOHKpeTH3alnja Hayella jeJHAKOT TPeTMaHa.

STR. Veil, 2116

52 TakaB je clly4aj ca HeMauyKUM IIPaBOM.
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NIPYIITBA Y TIOTJIEAy Opoja aKkIlhja Ha KOje MMajy IIPaBo WIIN HIXOBE HOMUHATHE,
OJHOCHO pauyHOBOJCTBEHE BPEAHOCTH KOJ aKIija 0e3 HOMHHAIHE BPEIHOCTH.

VY cnygajy moBehama OCHOBHOT KalniTalla i3 HETO UMOBHHE JPYIITBA Y HC-
TOj cp3amepu ce nmoBehasa u ycioBHH KanuTa,> ¢ 063H0pM 1a ce ibrMe 00e30e-
hyjy npaBa mmanara 3aMeHJbUBUX 00Be3HUIA. [Ipema Tome, ma 6u ce cpazMepHo
noahana mpaBa umalana 3aMeHJbUBHX OOBE3HHMIIA MOTPEOHO ja Ja Ta mpaBa
npeaxonaHo Oyny yrephena.>* YV ToMm mormeny MepoaaBaH je caMmo yCIOBHY Kallu-
Taj KOjHU MOCTOjU Yy TPEHYTKY IYHOBa)KHOCTH NoBehama 13 HETO MIMOBHHE APY-
IITBa, perucTpaIujom omryke.> IIpu Tome Tpeba UMaTH y BHAY 1a mosehaBarmbe
MpaBa uMaJjala 3aMCHJBBUX OOBE3HHUIIA HACTYTIAa HA OCHOBY 3aKOHA — HH]E I10-
TpeOHO YHOIIERmE ofroBapajyher yrephema y omryky o nmosehamy.* C 063upom
Ja ce olIyKa o ycioBHOM nosehamwy peructpyje (un.304) ta perucrpauuja, y
TPEHYTKY perucTpaiwje mopehama 13 HETO NMOBHHE IPYINTBA, IOCTAje HeTaTHA
y TOTJIely BUCHMHE YCJIOBHOT KalmuTaja, 300r yera je moTpeOHO U3BPLIMTH OJr0-
Bapajyhy ucmpasky. /lnieMa mocToju y ToTJeay Tora Aa Ju ¢ YIIHC TTPOMEHE
BPIIIH O CITYK0€HOj Ty»KHOCTH MIIK Ha OCHOBY mpujaBe.”’ Kaza je momahe mpra-
BO Y IUTamy CMaTpaMo J1a Ce perucTpallja BPITH Ha OCHOBY IpHjaBe OBJamhe-
Hor nuana. OBo 3aT0 WTO ATPHIIHM]jA 32 IPUBPEAHE perucTpe nokpehe nmocrymaxk
perucTparuje mo ciay)0eHo0j TYKHOCTH caMO aKo je TO m3puhuTo mpeBul)eHO
3aKOHOM (1.7 3aKOHa O MOCTYIKY perucTpannje y ATeHIHUjH 3a IpUBpEIHE pe-
ructpe). OcuM Tora, y OBOM CIIy4Yajy He MOCTOje MPETIOCTaBKe 3a OpHcame pe-
TUCTPOBAHOT TIOJIaTKa 110 cIy>K0eHoj AykHOcTH (wi1. 30 3aKoHa O MOCTYIKY pe-
TUCTpanuje y ATEHIIHjH 32 IIPUBPEIHE PETHCTPE).

VYkounuko je u3nata o0Be3HuIa Koja rinacu Ha 100 u oHa MoKe Ja ce 3aMeHH
3a aKIHjy Koja ce eMUTYje TI0 HOMHUHAIIHO] BpenHocTh ox 100, mocTojehu omHOC
3amene je 1:1. YV ciyuajy mosehama OCHOBOT KanuTaja U3 HETO UMOBHHE, KOjJHM
ce nyTuthpa BHCHHA OCHOBHOT KaruTtaina (1:1), omHOC 3aMeHe ce cpa3MepHO To-
BehaBa u u3nocu 1:2. YV Tom nmorneny npumemyje ce wi. 303 u pasznuka (100)
MOpa J1a ce JOTJIATH U3 PE3EPBU PACIIONIOKMBUX 32 T€ HAMEHE MJIH O]l CTPaHe
aKI[MoHapa.

VY morneny pe3epBu 3a Te HAMEHE Y JINTapaTypH MOTOjU THUJieMa Koja ce OfI-
HOCH Ha TPEHYTKa KaJa pe3epBe Tpeda Ja mocroje. Y crapujoj JuTaparypH Imo-
TOjao je OIIIIITH CTaB IIpeMa KOojeM Cy pe3epBe Tpedaste 1a MmocToje Y GHHAHCH]CKUM

53 Paau ce 0 ycloBHOM nosehamy OCHOBHOT KaluTaa y 00MMy MOTPEGHOM 32 OCTBAPUBALE
npaBa uMaiaina 3aMeHJbuBX 00Be3nuna (wi.301 ct.1 Tu.l).

S4R. Veil, 2127

55 U. Hiiffer, 966; R. Veil, 2127

S6R. Veil, 2127; U. Hiiffer, 966; Markus Stadler y Heidelberger Kommentar zum Aktengesetz
(Hrsg. Tobias Biirgers, Torsten Korber), Heidelberg 2008, 1288; Godin — Wilhelmi, 1173

57V HeMauKoM TpaBy je Biajajyhe MUIIbEE 1a Ce PErkCTpalija CIPOBOIH HA OCHOBY
npujase. Tako U. Hiiffer, 966; R. Veil, 2127; M. Stadler, 1289 y3 HaBoljeme nocrojama CynpoTHOT
cTaBa.
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M3BEMITajIMa KOji Cy OCHOB 3a JOHOIIEHE OMITYKe O MoBehamy OCHOBHOT Kallu-
tana.’® Hacynpot Tome, y HOBHjOj TUTAPTyPH, MOCTOjU MUILJBCHE TPEMa KOjeM
pesepBe Tpebda Ja MmocToje y TPEHYTKY MOHOIIEHka OIyKe, TIpu deMy he ouTu
MCKa3aHe y HapeJHUM (pUHAHCHjCKUM H3BelITajuMa.>

6. [IPABO HA JIUBUJIEHY

VY un. 310 ct. 1 npenBuleHo je n1a akuuje creueHe nosehameM OCHOBHOT Ka-
nyTajga U3 HeTO MMOBHHE APYIITBA, OTHOCHO N3HOC roBehamka HOMUHITHE Bpe/-
HOCTH WJTU padyyHOBOATBEHE BPEIHOCTH KOJI aKlirja 03 HOMHHAJIHE BPEIHOCTH,
Jlajy IpaBo Ha AUBUACH/Y 32 LNy MOCIOBHY TOAMHY y KOjOj j€ IOHeTa OTyKa O
noBehary OCHOBHOTI KalMTalla, ako TOM OJINTYKOM HHje apyraduje oapehero. OBo
j€e OCHOBHO TIPaBUIIO y TIOTJIEY IIpaBa HA AWBUICH/Y ITPUIINKOM TToBehama 0CHOB-
HOT KaruTalia U3 HeTO UMOBUHE JPYIITBA U 32 BErOBY MPUMEHY MepoJiaBaHa je
JIaH JIOHOIIIEHha O/TyKe 0 moBehamy, a He mweHe peructparuje.’* C 063uopom Ha
JUCTIO3UTUBHU KapaKTep HOpME JOMYIITEHO je Ja OJUTyKoM Oyze npenBuleHo
OJICTYyTIaFh€ O OCHOBHOT TpaBuia. Tako je Mmoryhe ma omimykxom o nmoBehamy Oyze
npeasuleHo 1a npaBo Ha y4enrhe y 1oOMTH HAcTaje y HEKOM KaCHUjeM TPEHYTKY,
Kao Ha IIp. y TPHYTKY perucTpainje oainyke o nmopehamy, nim nmoueTkom cirenehe
roauue.®! Y morneay oBakBUX peliema Koja cy Moryha, ykasyje ce, HIak, ja oHa
caMo U3y3eTHO UMajy cMucia.®? Y cBakoM cirydajy TaKBOM OUTYKOM Mopa OUTH
HOIITOBAH MPHUHIKII jeJHAKOT TPETMaHa akiuoHapa (4. 269).%3

PerymnaruBa 3a jeqHO OACTYIIamke O] OCHOBHOT ITPABHJIA y MOTJIEy IpaBa Ha
IuBUAeHy nipensuiena je y cr. 2 wi. 310 — oamykoM o roBehamy OCHOBHOT KaliTania
U3 HETO IMOBHHE JIPYIITBA MOKE CE OIPEIUTH JIa aKIHje cTedeHe IoBehameM OCHOB-
HOT KaluTala u3 HeTO MMOBHHE JIPYIITBA, OTHOCHO U3HUOC ToBehama HOMUHATHE
BPEIHOCTH HJIH PadyHOBOJCTBEHE BPEAHOCTH KO aKIMja 63 HOMHHAITHE BPEIHO-
CTH YUYECTBY]y Y pactoiesid AMBUCHAN U 3a TIPETXOAHY TOCIOBHY ronuny. [Ipert-
MIOCTaBKa 3a TO je JOHOIIEHE OMTyKe O moBehamwy OCHOBHOT KamuTasia U3 HETO
MMOBHWHE JPYIITBA MTPE OJUTYKE O PACMOACTH JOOUTH 3a IPETXOIHY FOANHY.

BpemeHCKH TpHOpHTET JOHOIIEHA OJUTYKE O IoBehamy OCHBHOT KaluTaia
CJIY’KH JIa C€ Ha Taj HAYWH M30erHe pa3induTo yueuihe y 700UTH U, 300T TOra,
Pa3IMYUT KypC CTapUX U HOBUX akiuja.®

38 [Ipema Godin — Wilhelmi, 1174

59 U. Hiiffer, 967

60 U. Hiiffer, 964

61 U, Hiffer, 964; R. Veil, 2127

92 U. Hiffer, 964; Tako i Godin — Wilhelmi, 1174 rjie ce HaOMULE 18 j€ TEIIKO YTBPAUTH
[PUBPEIHHE CMHKECA0 OBAKBUX OMIIYKa.

63 U. Hiiffer, 964

64 M. Stadler, 1287
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Perymatua 4. 310 ¢1.2 je mpey3eTa U3 HEMAUKOT ITpaBa y KOjeM je THCTPH-
OylMja HAJJIKHOCTH TaKBa Ja (PMHAHCHU]CKE MCKa3e, KOjU CYy OCHOBA 32 OMIYKY
o noBehamy, yTBphyjy U3BPIIHKU U HAJ30PHU OJI00P, & OJUTYKY O PACIIONEIH JI0-
OWTH TOHOCH CKYNIITHHA, Ka0 U OUTYKY O rmoBeharmy OCHOBHOT KamuTama. ¥
TaKBOj KOHCTENAIMj! IPUMEHa HOpPME HUje Y MUTamy — IOCIE OITYKe U3BPLIHOT
W HaJ30pHOT 0/100pa o yTBphuBamy QuHAHCHjCKUX H3BelITaja, Moryhe je, Ha
OCHOBY TOTa, IPUIPEMHUTH IPEIJIOT OITyKe O ImoBehamy OCHOBHOT KalluTaIa 13
HETO UMOBHHE, K0 M IIPEJIOTr OJIITyKe O pacroaeiu Jo00uTH Koja Ou Ouiia JoHera
Ha MCTO] MM KACHH]O] CEIHUIIM CKYMIITHHE. Y TaKBOj KOHCTENAUjH HEMa T10-
temkoha y morieny odyBarmba BpeMEHCKOT TPUOPHUTETA JTOHOIICHa OIITYKe O I0-
Beharby OCHOBHOT KaluTasa Kao MPeTIOCTaBKe MPUMEHe penietha u3 cT.2 wi. 310.
Kana je momahe nmpaBo y nutamy cutyaiyja je cioxenuja. Omiyka o ycBajarmby
(hMHCHjCKUX W3BEIITaja U OIJIyKa O PACIOACIH JOOUTH TOHOCH Ce Ha PaJIOBHO]
CeaHUIM cKynmTuHe (41.367 u 4wi.271),5 360r yera, y [iJby O4yBama BPEMCH-
CKOT' TIPUOPHTETA, U OJIyKa 0 TIoBehaBamwy OCHOBHOT KamuTasia Mopa OUTH J10-
HETa Ha PEIOBHO] CEIHUIM CKYIIITHHE, aJli TIPe OIyKe O Pacloiesn JOOUTH.
C TUM y Be3H yKa3zyjeMo Ja ce IpejIor ojIyKe o oBehamy OCHOBHOT KanuTasia
W3 HETO UMOBWHE JIPyLITBa YTBplyje Ha OCHOBY ()MHAHCH]CKMX U3BELITaja KOjH
JOIII HUCY yCBOjeHH, a Tpeba ga Oymy OCHOBA 3a TakBY OIyKy (4i.3006).

BpemeHckH puopuTeT y MOTIIey JOHOLICHA O[Ty Ke O oBehamy OCHOBHOT
KanuTaga Mopa OUTH OJpaH y cBakoM ciydajy. Omnyka o panojaenu 100UTH,
Koja 00yxBaTa M HOBE aKIHje, mocTojahe 1 kaaa je \boMe MpeBuheHO MPEHOIICHE
JI00UTH y HapeAHy roauny.® Ako ce 0be omnyke (ouyka o moehamwy u omyka
0 pacrojiesiv JOOUTH) IOHOCE Ha UCTOj CEIHUIM CKYMIITHHE MEPOJaBaH je pe-
Jocien oarosapajyhux Tayaka JHEBHOT pea.®’ YV cynpoTHOM, IpeMa CTaBOBHMa
y HEMa4Koj TUTapaTypH, oiIyKa o nmoBehamy kojoM ce npeasuha ydenrhe y io-
OWTH 3a MIPEeIXOoAHY FOJUHY je HUIITaBa. Jla u ce paau o MOTIYHOj WK JeIu-
MHYHO] HAIIITABOCTH YTBplyje ce TPHUMEHOM OMIITHX IIpaBUIa UMOBHHCKOT ITpa-
Ba 0 HumTaBocTH.®® Kana je momahe mpaBo y nurtamy, ¢ 003MpoM Ha YCBOjeHa
peliema y morieay MaHJbUBUX CKYTNIITHHCKUX OAJIyKa, OJJyKa o noBehamy
OCHOBHOT KaIThTaa KojoM ce TpeaBuha yduemnthe y JOOUTH 3a IPEIXOAHY TOTUHY
je mob6ojua. Tume ce 3HaUajHO cadu 3aXTEB 32 BPEMEHCKUM IPUOPUTETOM JIOHO-
HIema ojTyKe o nmoBehamy OCHOBHOT KarmuTajia. OBO 3aTO LITO je TOOUjame CKyII-
MTHHCKE omTyke Moryhe y onpeherom poky (41.376 ct1.3). [IpoTekoM poka HHje
BuIle Moryhe ocropaBaT omIyKy o noBehamy OCHOBHOT KalMTasa KOjoM ce
npeasuba yuenthe y 1oOUTH 3a MPEeTXOIHY TOAMHY, HE3aBUCHO O TOTA HITO HUjE

%5 Ha 0CHOBY mpeJyiora HaJ30pHOT 000pa 1 U3BPUIHOT 0j100pa (4. 367).
66 U, Hiiffer, 965; M. Stadler, 1287

67 U. Hiiffer, 965; M. Stadler, 1287; R. Veil, 2126

%8 R. Veil, 2126; V npunor ngenumuune vumrasoctu U. Hiiffer, 965
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TIOIITOBAH BPEMEHCKH NTPHOPHUTET npeasuher y wi. 310 ct.2. CiomeHyTa quiama
y TOTJIEAY MOTIYHE WM JASTUMUYHE HUIITABOCTH y JJoMaheM mpaBy Ou umaia
CMHCTIa CaMO Y CJIy4ajy Ja je TIoJHEeTa Ty»K0a 3a TOHUIITA] OMTYKE.

7. YIIUC IIOBEhAHA OCHOBHOI" KATIUTAJIA
Y HEHTPAJIHU PETICTAP

VYIuc HOBHX akIija U lMXOBUX MMajala, OJHOCHO yruc moBehama HOMU-
HaJIHE WM pavyyHOBOJCTBEHE BPEIHOCTH KO/ aKI[ja 0e3 HOMHOHAIHE BPEITHOCTH
1o OCHOBY noBeharma 0CHOBHOT KaluTa a U3 HETO MMOBHHE JIPYIITBA BPIIH CE Y
LleHnTpasiHOM perucTpy mo ocHOBY oaroBapajyher 3axrera (wi.311 c1.1). 3axTeB
ce MOJTHOCH Y POKY OJT TIET PaJIHUX JIaHa OJT J]|aHa PErucTpaIuje oIyKe O ToBe-
hamy kanurana (un.311 ct.3).

OcuM cTaHapIHUX Mpuiora (0/uTyka o moBehamy OCHOBHOT KalluTajia, 10-
Ka3 0 perucTpaiuju oJIyKe) y3 3aXTeB ce MpUiIake U MUCaHa U3jaBa 3aKOHCKOT
3aCTyITHUKA O UCITYHeHOCTH ycioBa u3 1. 305 u 306. Kao mto panuje ykazamu
oJTyKa o noBehamwy OCHOBHOI KamnuTalla U3 HETO UMOBHHE JIPYILITBAa MOpa Ce
PETUCTPOBATH HajllaJbe Y POKY OJI IECT MECEIIN OJf IaHa yCBajarha (PMHAHCH]|CKUX
M3BeEIITaja Ha KojuMa ce 3acHuBa To noeehame (41.306 c1.2). YV ToM niepuony
MOT'Yy HACTYITUTH OKOJTHOCTH 300T KOJUX Yy TPEHYTKY MOHOIICHA 3aXTEBa BUIIIE
HE MOCTOje MPETHOCTaBKe 3a moBehama OCHOBHOT KamuTajla U3 HETO UMOBHHE
npymta. [lusk naBama uzjaBe je ga ce 00e30enu na, y MehyBpemMeHy of gaHa
ycBajamba (PMHHCHJCKUX U3BEIITAja, HUjE JOIILIO JI0 yMamheha HMOBHHE, KOje Ou
crpeunsio noehame 0OCHOBHOT KanmuTaia Kajaa Ou ce o/TyKa JJOHOCHIIA Y TPEHY T-
Ky HOIHoIIeHkha nprjase.®® JlaBanan u3jaBe Mopa 1a MMa MO3MTHBHA Ca3HAmma 1a
HUCY HACTYIHUJIC OKOJIHOCTH KOj€ Cy CMETHha MpeTBapamy pe3epBU Y OCHOBHH
kanutar’’ Y ToM CMHUCITY 0OBOJBHO j€ Jia Ce laBaiall u3jaBe MPETXOAHO 00aBECTH
oz ctpane puHaHCHjcke ciyxoOe. 7! Tpeba uMaTu y BUAY Ja HUje CBAKO MOrop-
nrame (PUHAHCHJKOT CTamba Mpenpeka 3a noBehame OCHOBHOT KanuTaja U3 HETO
nMoBHHE. Tako y cirydajy na je y mel)yBpemeny momuio o ryouTka to he mpen-
CTaBJbaTH MpPENpeKy y ciyydajy Ja cy pe3epBe mpeaBul)eHe 3a mpeTBapame y
OCHOBHH KaIUTAJI, y TEJIOCTH WK JSTUMUYHO, HEOITXOIHE 32 TOKPUBAHE I'yOUT-
ka. Hacynpor Tome, npenpeke Hehe OMTH ako ce TakaB r'yOMTaK NOKPUBA U3
Ipyrux pesepsu.’”> HetauHa n3jaBa MOke OMTH OCHOB 3a 3aXTEB JPYIITBA 3a
HaKHAIy mTeTe (Wi 64).

%9 U, Hiiffer, 945; Godin — Wilhelmi, 1146; R. Veil, 2106

70 U. Hiiffer, 945; M. Stadler, 1261

7I' M. Stadler, 12611 Tamo HaBe/IeHa TUTEpATypa y3 HaBoherE CTaBa MpeMa Koje je moTpebHo
KOHTHHYHpaHO npaheme.

72 U. Hiiffer, 945
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JaBHO aKIIMOHAPCKO APYIITBO JYXKHO je Jia UCTOBPEMEHO Ca MOTHOIICHEM
3ax3eBa lleHTpanHOM peructpy aoctaBu Komucuju 3a xapTuje o BPeIHOCTH
obaBemTeme 0 moBehamy OCHOBHOT KallMTajla W3 HETO MMOBHHE APYIITBA (YJI.
311 ct1.3).

8. PETMCTPALIMJA IIOBERhABA OCHOBHOI' KAITUTAIJIA
N3 HETO UMOBHMHE JIPYIITBA

Ha peructpanujy norehama OCHOBHOI KaruTajia U3 HETO MMOBHHE JIPYIITBA
CXOIHO ce mpuMemyjy oaepoe wi. 300 (4.312). IpymTBo je y 006aBe3n 1a y poKy
0] OCaM JIaHa O]l yIuca HOBUX aKkluja y LleHTpaaHu perucrap perucrpyje mnose-
hame OCHOBHOT KamuTasa U3 HeTO UMOBUHE JpymTBa. CriopHa je popmyrnamuja
Hopme. Majyhu y BuAy a peructpaiujy BpIIM PErUcTpaTop, a He APYIITBO,
YCTaHOBJhEHA je 00aBe3a IpymTBa Ha HeMoryhy unan0y. VcipaBHo pereme 0u
OMJI0 OHO MpeMa KojeM OM JPYILITBO MMasio o0aBe3y Ja MoJHeCe IPUjaBy 3a pe-
TUCTPAINjy y 3aKOHOM yTBpPhEHOM POKY.

OCHOBHH KamuTaJ IpYyLITBa cMaTpa ce NoBehaHUM JaHOM PErucTpalmje
noBehama OCHOBHOTI KanuTaa.
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Capital Increase out of Company’s Net Asset

Abstract: Capital increase out of company’s net asset was subject to certain
controversy. In order to fit this concept under well — known legal principles whole
operation was treated as two parts operation. The first of which was distribution
of dividend and in the second payment of contribution is made by setting off the
dividend. This approach, however, encountered serious objections. Shareholders
meeting resolution creates claims enforceable by shareholders and company cannot
impose an obligation to all shareholders to participate in capital increase. As a
consequence contemporary concept is based on unique character of this operation.
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