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1. Uvod

Korijene nastanka dionic¢kih drustava mozemo naci u srednjem vijeku. Jedan od prvih
takvih primjera je ugovor u ltaliji naziva commendal. Prema svojim znacajkama taj ugovorni
odnos se karakterizira kao rani oblik druitva osoba.? Stranke ugovora bile su investitor i
trgovac. Obveza investitora bila je osigurati sredstva za pomorski poduhvat, dok je trgovac bio
obvezan obaviti dogovoreni posao. Primarni razlozi za nastanak takvih oblika udruzivanja
gospodarstvenika bili su financijske prirode. Naime, financiranje pomorskih poslovnih
poduhvata nosilo je sa sobom velike potencijalne rizike. lako su commenda i neki drugi oblici
udruzivanja imali obiljezja koja ¢e kasnije karakterizirati dionicka drusStva, oni su u svojoj

osnovi bili utemeljeni prema nacelima ortastva.®

Otkrivanje novih kontinenata uz razli¢ite oblike trgovinsko — robne razmjene i op¢i
napredak ljudske civilizacije donijeli su nove promjene. Izmedu ostalog, doslo je do spoznaje
da su dotadasnje organizacije temeljene na principu ortakluka zastarjele i da usporavaju
ekonomski razvoj. Tijekom 17. stolje¢a u Nizozemskoj i Engleskoj nastaju prva moderna
dionicka drusStva sa svrhom financiranja plovidbe do Indije i zajedni¢kog snoSenja rizika.
Prema dostupnim podacima, najstarije dionicko drustvo je East India Company. Ono je
osnovano u Engleskoj 1600. godine s ciljem trgovine sirovinama na podru¢jima jugoistocne
Azije i Indije. Bilo je ustrojeno na nacin da imatelji udjela drustva (dioni¢ari) nisu sudjelovali
u upravljanju drustvom i odgovarali su za obveze drustva samo do iznosa njihovog inicijalnog
uloga u drustvo.* Danas, dioni¢ka drustva su neizbjezan oblik organizacije poslovnih subjekata

diljem svijeta.

Do pripajanja drustava dolazi zbog ostvarenja razli¢itih zajednickih ciljeva odredenih
poslovnih subjekata poput poveéanja proizvodnih moguénosti, dostupnosti sredstava i ustede
vremena. Pripajanje se moze definirati i kao odredena statusna promjena. Odnosno,
pripajanjem dva drustva jedno od njih prestaje postojati kao samostalno i postaje dio drugog
drustva. Drustvo kojemu se pripaja drugo drustvo preuzima imovinu i obveze novog drustva.®

Pripajanje drustava ne znaci nuzno uspjeh za sve sudionike procesa. Jedan od poznatijih

1 Vidi viSe: https://www.jstor.org/stable/2856894 07.06.2022. 10:11.

2 Vidi viSe: Barbi¢, J., Pravo drustava, Op¢i dio, Organizator, Zagreb, 2008., str. 159.

3 Vidi viSe: Barbi¢, J., Pravo drustava, Drustva kapitala, Organizator, Zagreb, 2015., str. 154.

4 Vidi viSe: https://www.britannica.com/topic/East-India-Company 07.06.2022. 08:57.

® Vidi vise: Novak, B., ”Spajanja i preuzimanja trgovackih drustava®, Ekonomski vjesnik, br. 112 (13): 47 -
55, 2000., str. 48.
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primjera neuspjesnog pripajanja je proces pripajanja njemackog industrijskog proizvodaca
Mannesmann AG britanskom telekomunikacijskom divu Vodafone Group 2000. godine.®
Navedena transakcija bi u danasnjem vremenu iznosila oko 280 bilijuna dolara. lako je cilj
transakcije bio da VVodafone Group ucvrsti svoju poziciju u telekomunikacijskom sektoru, na

kraju je bio prisiljen otpisati dugove u vrijednosti vi$e bilijuna dolara.

Od nesto recentnijih, pozitivnih primjera, moze se navesti slucaj iz 2005. godine kada
je Google za 50 milijuna dolara pripojio start-up projekt Android. Navedenom transakcijom
Google je poboljsao svoju profitabilnost u odnosu na konkurentske kompanije Apple i
Microsoft na tada$njem trziStu mobilnih telefona. Ova transakcija smatra se najuspjesnijim
pripajanjem u povijesti Googlea §to je vidljivo iz ¢injenice da 85% trziSta pametnih telefona
pokrivaju uredaji s Android OS sustavom.” Upravo ovakva i sli¢na pripajanja iz svijeta
tehnologije predstavljaju temeljni interes za odabir ove teme za diplomski rad. Naime, svijet
tehnologije postao je sveprisutan u zivotima gotovo svake prosjeCne osobe. Na naSe
svakodnevne aktivnosti utjeCu razlicite i brze promjene iz poslovnog svijeta, a toga mnogi nisu
svjesni ili ne pridaju preveliku paznju. Sukladno tom, pripajanje dionickih drustava djeluje
mozda kao nepoznati ili nebitni pojam za prosjecnu osobu, ali upravo pripajanje drustava je
utjecalo izravno ili neizravno na milijunske korisnike drustvenih mreZa Facebooka, Whatsappa
I Instagrama 5. listopada 2021. Navedenog datuma istovremeno su prestale funkcionirati te
aplikacije odredeno vrijeme, a takav scenarij ne bi bio mogu¢ da 2012. godine Facebook nije

pripojio Instagram, a ubrzo nakon toga i Whatsapp.®

2. Dionic¢ka drustva

Glavna karakteristika druStva kapitala, pa i dionickih drustava je Cinjenica da je temelj
povezivanja i udruzivanja kapital, a ne osobe koje se udruzuju. Zakonodavstva modernih
drzava propisuju odredeni iznos upla¢enog kapitala kao minimum za njihovo osnivanje.

Glavna obveza ¢&lanova drustva je ulog kapitala, a ne sudjelovanje u vodenju poslova.’

5 Vidi vise: https://www.goldmansachs.com/our-firm/history/moments/2000-vodafone-mannesmann-
merger.html 13.05.2022. 13:14.

7 https://www.cnet.com/home/smart-home/google-android-was-our-best-acquisition-ever/ 17.05.2022., 18:30.
8 https://www.forbes.com/sites/parmyolson/2014/10/06/facebook-closes-19-billion-whatsapp-deal/ 13.05.2022.
17:05.

% Vidi vise: Gorenc, V., Trgovacko pravo drustava, Skolska knjiga, Zagreb, 1996., str. 179.
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https://www.goldmansachs.com/our-firm/history/moments/2000-vodafone-mannesmann-merger.html
https://www.cnet.com/home/smart-home/google-android-was-our-best-acquisition-ever/
https://www.forbes.com/sites/parmyolson/2014/10/06/facebook-closes-19-billion-whatsapp-deal/

Dionic¢ko drustvo se definira kao ,trgovacko drustvo u kojem ¢lanovi (dionicari) sudjeluju s
ulozima u temeljnome kapitalu podijeljenom na dionice i ne odgovaraju za obveze drustva.”°
Takoder se moze definirati kao ,,drustvo kapitala u kojem se temeljni kapital dijeli na dionice,
a ¢lanovi tog drustva su sve osobe koje su u drustvo ulozile odredeni dio kapitala te u ukupnom
temeljnom kapitalu sudjeluju s onim brojem dionica koji odgovara njihovom ulozenom
kapitalu.”'! Valja opet naglasiti ¢injenicu da kod osnivanja, ali i samog postojanja i djelovanja
dionickog drustva, od presudne vaznosti nisu njegovi ¢lanovi, ve¢ ulozeni kapital koji ostaje

isti ¢ak i ako se ¢lanovi drustva promjene.!?

2.1 Osnovna obiljezja dionickih drustava

Kao i u drugim pravnim granama, odredene aktivnosti u gospodarstvu i pojave u
drustvu uvijek zakasnjelo prati zakonodavstvo koje ih naknadno ureduje i postavlja pravila po
kojima bi se te aktivnosti trebale odvijati. Svaki novi oblik udruzivanja koji ¢ine pojedinci
klasificira se prema svojim obiljezjima, svrsi, organima i nacinu rada u odredenom
vremenskom razdoblju. Prema tim znacajkama, ono se izdvaja i biva regulirano od strane
zakonodavca. Gotovo je nemoguce napraviti sistematizaciju koja bi nepogresivo prikazala
cijeli spektar druStava kao zajednica udruZivanja. S tim na umu, treba spomenuti da drustva
nastaju kao posljedica poslovne prakse i potrebe da se stvore oblici prikladni za postizanje
odredenog cilja. Stoga bi bilo nezahvalno ocekivati da svaka klasifikacija obuhvaca cijeli
spektar drustava kao zajednica udruzivanja.!® Kada je pak rije¢ o dioni¢kim drustvima, postoje

odredena obiljeZja koja ga razlikuju od ostalih drustava.

Prva znacajka dionic¢kih drustava se raspoznaje iz samog imena — uvijek je rije¢ o
drustvu. Za ¢lanstvo u drustvu ne trazi Se poslovna sposobnost, ali potencijalni ¢lanovi uprave
drustva 1 ¢lanovi nadzornog odbora moraju biti potpuno poslovno sposobni. PoloZaj dioni¢ara

u drustvu, njihov medusobni odnos, ali i 0dnos prema samom drustvu uz sva ostala pitanja

10 Barbi¢, J., Opé¢i dio, op.cit., str. 3. - 4.

11 Feldman, B., Obuljen, S., Drustva kapitala, Faber & Zgombi¢ Plus, Zagreb, 1995., str. 76.
12 vidi vise: Feldman, Obuljen, op.cit., str. 4.

13 Vidi vise: Barbié¢, Opéi dio, op.cit., str. 153.



vezana za funkcioniranje drustva strogo su odredena Zakonom o trgovackim drustvima®* (u
daljnjem tekstu: ZTD) i statutom kao temeljnim aktom drustva.*® Clanovi pristupaju drustvu
kako bi ostvarili svoj privatni interes koji odgovara interesu drugih ¢lanova, a najéesce se radi

0 ostvarivanju dobiti.

Gospodarske djelatnosti propisane su statutom kao predmet poslovanja, a na osnovu njih
ée drustvo ostvarivati dobit koja se dijeli na dioni¢are kroz isplatu dividende.!® Razlozi za
propisivanje uvjeta za isplatu dividende pronalaze se u strogim pravilima o odrzavanju kapitala
drustva. Navedena pravila postoje u cilju postizanja financijske stabilnosti drustva. Takoder je
vazno napomenuti da je dionica vrijednosni papir, stoga financijska nestabilnost i neurednost
njezinog izdavatelja moze nepovoljno utjecati na trziste kapitala, a samim tim i na opcu
stabilnost na podru¢ju realne ekonomije.’” Utjecaj ¢lanova dionickog drustva na uredenje
njegovog ustroja znatno je manji od utjecaja koji imaju ¢lanovi u drustvima osoba, ali i ¢lanovi

u drustvima sa ograni¢enom odgovorno$éu.®

Cinjenicom da je dioni¢ko drustvo trgovacko druitvo, prema hrvatskom zakonodavstvu
ono je prepoznato kao pravna osoba. To je drugo bitno obiljezje dioni¢kih drustava. lako
dioni¢ko drustvo stjeCe pravnu osobnost tek upisom u sudski registar, ono postoji i ranije u
formi preddrustva. Osnivanje dioni¢kog drustva najcesée nije jednokratni akt, nego njegovi
¢lanovi poduzimaju niz radnji 1 postupaka prije njegova upisa ponaSajuci se kao da drustvo ve¢
postoji. Oni tada predstavljaju preddrustvo, odnosno zajednicu obveznopravne prirode sa
zajednickim ciljem osnivanja dionickog drustva. Preddrustvo ima sva obiljezja dionickog
drustva, osim onih koja se vezuju uz pravnu osobnost. Preddrustvo nastaje u trenutku kada
osnivatelji drustva usvoje statut i preuzmu sve dionice. Ono je vremenski ograni¢enog trajanja,
ne upisuje se u sudski registar te ex lege prestaje upisom trgovackog drustva u sudski registar.*®
Posljedica priznavanja pravne osobnosti dioni¢kog drustva je Cinjenica da ono ima svoju
imovinu, odvojenu od imovine svojih ¢lanova, kojom odgovara za svoje obveze.?’ Zbog te

¢injenice dioni¢ko drustvo moze ulaziti u pravne odnose s drugim subjektima prava, pa tako i

14 Zakon o trgovackim dru$tvima, Narodne novine, 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08,
137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22.

15 Vidi vise: Barbié¢, Drustva kapitala, op.cit., Str.6.

16Vidi vise: Hasi¢, Tea, Duznost dioni¢ara na lojalno postupanje prema drustvu i ostalim dioni¢arima, Zbornik
Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci (1991) v. 34, br. 2, 785-815 (2013).

17 Vidi vise: Barbi¢, Jaksa, Pravo na dividendu kao temeljno imovinsko pravo dioni¢ara, Zbornik Pravnog
fakulteta u Zagrebu, 62, (5-6) 1413-1444 (2012) str. 1414.

18 Vidi vige: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 7.

19 vidi vise: Gorenc, op.cit., str. 35. - 36.

20 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str.8.



sa svojim ¢lanovima. Isto kao 1 svaki drugi subjekt koji ima svoju vlastitu imovinu, ono moze
biti nositelj stvarnih prava i preuzimati obveze. Dioni¢ko drustvo moze sudjelovati u sudskim
i arbitraznim postupcima kao i u postupcima pred drzavnim organima. Pri tom podlijeze
kaznenoj i prekrSajnoj odgovornosti. Pravna osobnost dionickog drustva se ocitava i na
njegovom unutarnjem ustroju koji je strogo zakonski propisan. ZTD propisuje organe koje
svako dionicko drustvo mora imati. Preko tih organa dionic¢ka drustva izrazavaju svoju volju
prema tre¢ima. Dionic¢ka drustva mogu stjecati prava i preuzimati obveze. U tom smislu, oni
mogu biti nositelj tih prava i obveza kao i svaki drugi pravni subjekt, osim u slu¢ajevima kao

$to je primjerice zakonsko nasljedivanje.?!

U podijeli na drustva osoba i drustva kapitala dionicka drustva spadaju u potonje jer
je kapital ono $to odreduje njihovo postojanje, a ne ¢lanovi koji ih ¢ine. Kapital unesen u
dionicko drustvo se ne veze za osobu koja ga je unijela ve¢ postaje sastavni dio drustva. Zbog
toga izlazak &lana iz drustva ne povla¢i sa sobom izlazak kapital koji je on unio.?? Cesti su
slu¢ajevi da su dionicari osobe koje su unijele dio svoje imovine u drustvo, ali ne sudjeluju
aktivno u njegovim svakodnevnim aktivnostima te u svakom sluc¢aju ne odgovaraju za njegove

obaveze.

Statut je glavni ustrojstveni akt dioni¢kog drustva koji ureduje sva bitna pitanja vezana
uz njegovo djelovanje. Samo osnivanje dionickog druStva zapocinje sastavljanjem isprave kod
javnog biljeznika koja se naziva ,Izjava osnivaca o usvajanju statuta“. lzjava predstavlja
oCitovanje volje osnivaa za osnivanjem dionickog drusStva, ali ujedno ureduje njegovo
ustrojstvo. ,,Izjava o osnivanju drustva“ je ustvari ugovor posebne vrste kojeg karakteriziraju i
statusne i obveznopravne znacajke. U slu¢aju spora, statut postaje objektivni izvor prava koji
sud tumaci ne uzimajuéi u obzir subjektivne namjere osnivatelja. Ako su neke odredbe statuta
nejasne, sud bi ih trebao tumagiti restriktivno i u skladu s odredbama ZTD-a.% Statut moze
sadrzavati odredbe koje odstupaju od Zakona o trgovac¢kim drustvima samo ako taj zakon to
izri¢ito odreduje. U tom slu¢aju, one odredbe statuta koje su donesene u suprotnosti ranije

navedenim ograni¢enjima su nistetne.?*

21 vidi vise: ibid.

22 Vidi viSe: Barbi¢, Opéi dio, op.cit., str. 156.
2 vidi vise: Gorenc, op.cit., str. 193. - 194.

2 Vidi vige: ZTD.



2.2. Organi dionickog drustva

Kao rezultat uskladivanja hrvatskog zakonodavstva s europskim, u Republici
Hrvatskoj dioni¢kim druStvima omogucen je izbor izmedu monistickog i dualisti¢kog sustava
upravljanja. Do tada, dionicka drustva su bila obvezna koristiti dualisticki sustav upravljanja.
Kod dualistickog koncepta upravljanja strogo se odvajaju uprava i nadzorni odbor kao dva
organa s razli¢itim nadleznostima. S druge strane, monisticki ustroj organa dionickog drustva
karakterizira objedinjenost funkcija vodenja poslova i nadzora u upravnom odboru. Da bi se
ostvarila nadzorna funkcija upravnog odbora, u drustvima s monistickim ustrojem se razlikuju
izvr$ni direktori zaposleni kao menadzeri drustva i neizvrsni direktori Koji nisu zaposleni u
drustvu, ne sudjeluju u svakodnevnim poslovima drustva, ali obavljaju nadzor nad
poslovanjem drustva.?® Kada se govori o tome koji organi dioni¢kog drustva imaju primarnu i
sekundarnu ulogu, u obzir se moraju uzeti vlasnicki i funkcionalni kriterij. Prema vlasnickom
kriteriju glavni organ dionickog drustva je glavna skupstina. Naime, svi vlasnici dionica imaju
pravo sudjelovati u glavnoj skupstini te kroz njezin rad odlucivati o unutarnjem ustrojstvu,
imenovanjima drugih organa druStva i opsegu ovlasti tih organa. Prema funkcionalnom
kriteriju glavni organ dionickog drustva je uprava, odnosno izvr$ni direktori jer vode poslove
drustva i zastupaju ga. Pri obavljanju tih poslova i zastupanju oni nisu samo izvrsitelji odluka

koje je donio neki drugi organ, nego imaju veliku dozu samostalnosti.?®

3. Opravdanje statusne promjene - pripajanja dioni¢kih drustava

Da bi doslo do pripajanja jednog dioni¢kog drustva drugome, moraju postojati odredeni
razlozi zbog kojih dolazi do tog pripajanja. Da bismo razumijeli te razloge nuzno je posegnuti
za interdisciplinarnim pristupom, te komparativno koristiti pravnu i ekonomsku literaturu.
DruStvo preuzimatelj svoju motivaciju za pripajanje drugog drustva duguje razliitim

faktorima 1 okolnostima. U danasnjem poslovnom svijetu, jasno je da je cilj svakog poduzeca

% Maurovi¢, Lj., Gonan Bozac, M., Grgorini¢, S., Monisti¢ki ustroj tijela dioni¢kog drustva — Hrvatska praksa,
Ekonomska istrazivanja, Vol. 22 Br. 1, 2009., str. 114. - 126.
% vidi vie: Gorenc, op.cit., str. 251.



odredena financijska dobit. Da bi poduzece doSlo na razinu profitabilnosti koju vlasnicka
struktura o¢ekuje, na razli¢ite nac¢ine se pokusava smanjiti trosak proizvodnje i osigurati $to

veca efikasnost proizvodnih procesa u cilju da konac¢ni prihodi budu $to veci.

Iako se pripajanja vrSe zbog postizanja mnogobrojnih ciljeva, osnovni je povecanje
vrijednosti inicijalnog uloga dioni¢ara. Pripajanja spadaju u financijske transakcije visokog
rizika pri ¢emu su i potencijalne koristi tih transakcija takoder visoke.?” Pripajanje, ali i spajanje
kao statusne promjene jedni su od alata kojima se to pokuSava posti¢i. Osnovne ideje kojima
se drustva vode pri provodenju pripajanja su potenciranje vanjskog rasta, odnosno povecanje
veli¢ine drustva i njegove trzisne moéi, ali i poveéanje toka gotovine nakon pripajanja.?®
Internacionalna pripajanja bi bila ona pripajanja gdje drustvo pripajatelj ima svoje sjediste u
drzavi razlicitoj od sjediSta drustva koje se pripaja. ZTD ne sadrzi odredbe o internacionalnom
pripajanju nego odreduje pojam prekogranicnog pripajanja. Prekograni¢no pripajanje je ono u
kojem je barem jedno od drustava koje sudjeluje u pripajanju osnovano po pravu Republike
Hrvatske, a jos jedno je osnovano sukladno zakonodavstvu druge drzave Europske unije ili

drzave koja je stranka potpisnik Ugovora o europskom ekonomskom prostoru.?°

Jedan od glavnih uzroka za pripajanje se oznaCava pojmom sinergije, a predstavlja
koncept u kojem dva poduzeca zajedno povecavaju svoju vrijednost viSe nego Sto ona iznosi
kada se zbroje njihove individualne vrijednosti. Matematicki, iako naravno neto¢no, taj princip
mozemo izraziti sa: 2+2=5.%" Sinergija se temelji na ideji da predmetna poduze¢a individualno
posluju ispod optimalne razine, a da se pracenjem nacela ekonomije obujma odnosno razmjera

njihovo poslovanje moze optimizirati:

“Ekonomija razmjera promatra reakciju ukupne proizvodnje kada se svi proizvodni ¢imbenici
proporcionalno  povecavaju. Ona pokazuje proporcionalno, progresivnho (iznad
proporcionalno), ili degresivno (ispod proporcionalno) povecanje koli¢ine proizvodnje s
obzirom na proporcionalno poveéanje uloga svih proizvodnih &¢imbenika.”®! U podrucju

industrije od krucijalne vaznosti je postizanje optimalne razine proizvodnje, kao primjerice u

27 vidi vise: Novak, op.cit., str. 51.
28 Cari¢, Vilma, Utjecaj spajanja i akvizicija na poslovanje poduzeca u Republici Hrvatskoj, Diplomski rad,
Split, Sveudiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, str. 12.

2 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 549.a.
30 Vidi vise: Cooke, T.E., Mergers and Acquisitions, Basil Blackwell, 1989., Oxford, str. 26.

31 Grubisi¢, D., Poslovna Ekonomija, Sveuéiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, Split, 2004. str. 163.



teSkoj metalnoj industriji. U tom sluéaju, pripajanjem jednog drustva drugom se uvelike
smanjuju troSkovi rezija, odrzavanja strojeva koji se koriste za proizvodne procese,

birokratskih troskova, ali i troSkova ljudstva.

Medu vazne razloge za pripajanje izdvaja se i odrzavanje rasta drustava. Moze se dogoditi
da drustvo koje se pripaja posluje dobro u odredenom sektoru, ali mu je potreban kapital za
dugotrajni rast. Takoder, moze biti slu¢aj da odredeno drustvo posluje na trziStu koje ¢e tek
dozivjeti svoj procvat. VVratimo se na primjer pripajanja iz uvoda ovog rada. Tehnoloski gigant
Google pripojio je, tada jo§ nepoznato start-up poduzece Android. Unato¢ tomu sto je Google
tada imao sredstva i kapacitete da samostalno krene razvijati operativne sustave za mobitele,
odlu¢ili su pripojiti Android, poduzece koje je ve¢ godinama razvijalo svoje operativne sustave
za mobilne telefone. Da bi pripajanje jednog drustva drugome dovelo do odrzivog rasta

potrebno je pri razmatranju pripajanja voditi racuna o nekoliko stvari.

Uprava, odnosno izvr$ni direktori drustva koje se pripaja i uprava, odnosno izvr$ni
direktori drustva preuzimatelja moraju napraviti detaljnu analizu hoce 1i pripajanje poluciti
zeljene rezultate. Neki od faktora koji ¢e biti kljuéni pri donosenju te odluke su: dosadasnji rast
drustva koje se pripaja, raznolikost njihovog proizvodnog kataloga, profitabilnost, ljudski
potencijali, dosadaSnja povijest inovacija, liderske sposobnosti i generalno bilo kakva
specijalna vjestina koja ¢e drustvu preuzimatelju donijeti komparativnu prednost u odnosu na
konkurenciju.®? Interes za pripajanje moze postojati i ako drustvo koje se pripaja moze
preuzimatelju osigurani stalni izvor sirovina koje su mu prijeko potrebne za proizvodnju.
Moguca je situacija da drustvo koje se pripaja ima par kvalitetnih sektora koji su profitabilni i
imaju svoju vrijednost na trziStu. Drustvo pripajatelj odredenog drusStva moze zaustaviti
aktivnosti svih sektora (dijelova poduzeéa) koji su neprofitabilni, a ove kvalitetne prodati i kroz

takav potez pokusati do¢i do dobiti.*®

Pripajanje dioni¢kog drustva bit ¢e opravdano, iz gledista dionicara, u tolikoj mjeri koliko
se potencijal drustva koje se pripaja iskaze kroz povecanje vrijednosti samih dionica. Ranije
navedeni faktori poput ekonomije razmjera, povecane sinergije kroz kombiniranje
komplementarnih dijelova oba drustva, razmjena znanja i vjestina izmedu drustava i veca

kontrola drustva koje se pripaja u cilju boljih rezultata, bit ¢e od presudne vaznosti u kona¢noj

%2 vidi vise: Anslinger, P.L., Copeland, T.E., Harvard Law Review, January — February, 1996.
33 Vidi vige: Cooke, op.cit., str. 29.
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ocjeni opravdanosti pripajanja. Rezultat drustva nakon pripajanja se moze vrednovati kroz

usporedbu izmedu pretpostavljenog potencijalnog rasta i onoga $to se u stvarnosti dogodilo.

Nasuprot tim faktorima postoje i oni koji nuzno nisu opravdani iz gledista dionicara,
ali isto tako mogu dovesti do provedbe pripajanja. Neki od njih su poboljsanje polozaja drustva
u smislu njegove veli¢ine, povecanje moci uprave te smanjenje konkurencije kroz jacanje
trzisnog polozaja. Tomu se moze pribrojiti i utjecaj koji drustvo ima na organe javne vlasti.
Prema videnju koje su iznijeli njemacki ekonomisti Steffen Huck 1 Kai A. Konrad razlozi za
pripajanje se mogu podijeliti u Cetiri grupe. U prvoj grupi razloga navode precijenjenu
vrijednost vlastitih dionica i podcijenjenu vrijednost dionica ciljnog poduzeéa. U drugu grupu
spadaju pokusaji da se kroz pripajanje ostvari ranije spomenuta sinergija. Tre¢a grupa razloga
se temelji na pretpostavci kako je drustvo preuzimatelj bolje ili kvalitetnije u nekim
kompetencijama od poduzeca koje se pripaja. U posljednjoj grupi se nalazi zelja za stvaranjem

koncentracije na trzi$tu i poveéanje trzignog udjela.®

4. Pojam pripajanja kao statusne promjene

O statusnoj promjeni dioni¢kog drustva moze se govoriti kada odlukom njegovih organa
dode do pravno priznatih promjena. Nakon toga se ono, s obzirom na obiljezja prije toga, vise
ne moze smatrati istim dionickim drustvom. To ne mora znaciti i da viSe nije ista pravna osoba.
Hoce 1i to biti ili ne, ovisi o kojoj je statusnoj promjeni rije¢. Kod pripajanja drustvo koje se
pripaja prestaje postojati kao pravna osoba.® lako je proces statusnih promjena ve¢inom ovisan
o autonomnim odlukama drustava, zbog nacela pravne sigurnosti i zastite vjerovnika, U
odredenim situacijama ¢e javna vlast morati reagirati. Postoje odredene situacije kada sud moze

intervenirati u proces statusne promjene, a u zakonom propisanim sluc¢ajevima i zabraniti je.

Da bi promjena unutar druStva u pravnom smislu bila okarakterizirana kao statusna
promjena mora biti obavljena na naéin propisan zakonom. Neke promjene zadiru u samu
strukturu druStva, ali s obzirom na to da ne dovode do promjene bitnih dosadasnjih obiljezja,
nece biti okarakterizirane kao statusne promjene. Prema hrvatskoj pravnoj literaturi vrste
statusnih promjena mogu biti: pripajanje i spajanje, podjela drustva razdvajanjem s

osnivanjem, podjela druStva razdvajanjem s preuzimanjem, podjela odvajanjem s osnivanjem,

3 Huck, Steffen,. Konrad, Kai, A., Merger Profitability and Trade Policy, Scandinavian Journal of Economics
106(1): 107. — 122.
%5 Vidi vige: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1469.



odvajanje s preuzimanjem i preoblikovanje.®® Pojednostavljeno gledano, pripajanje je proces u
kojem se jedan poslovni subjekt pripaja drugom, gubi svoju samostalnost, ali nastavlja svoje
djelovanje unutar drugog subjekta. Zbog toga drustvo koje je pripojeno gubi pravnu osobnost,

dok kod drustva preuzimatelja dolazi do vlasnickih i organizacijskih promjena.

5.1. Sklapanje ugovora o pripajanju

Ugovor o pripajanju sklapaju dioni¢ko drustvo preuzimatelj i dioni¢ko drustvo koje se
pripaja. Kako su dionicka drustva pravne osobe jasno je da ¢e ugovor u stvarnosti sklopiti
njihovi zastupnici, uprave, odnosno izvrsni direktori, $to je izri¢ito propisano u ¢lanku 513.
ZTD-a . To za sobom nosi posljedicu da predmetni ugovor ne moze sklopiti sam prokurist jer
nije naveden kao ovlastena osoba u gore opisanom ¢lanku ZTD-a. Uprava, odnosno izvrsni
direktori, moraju prilikom sklapanja ugovora o pripajanju zastupati drustvo onako kako je
odredeno ZTD-om, odnosno statutom drustva. To znaci da ¢e druStvo zastupati svi izvrSni
direktori, odnosno svi ¢lanovi uprave skupno, samo neki od njih, samo jedan od njih ili jedan
od njih zajedno sa prokuristom. Ucestala je praksa da se zastupnici drustava prvenstveno

dogovore o prijedlogu ugovora, a zatim sacekaju odluku glavnih skupstina.

Ako glavne skupstine donesu odluku o pripajanju do¢i ¢e do formalnog sklapanja ugovora
0 pripajanju. Navedeni ugovor se ne bi trebao bitno razlikovati od ranijeg prijedloga. Kao i
svaki drugi ugovor, tako je i ovaj rezultat kompromisa i suglasnosti volja obiju stranaka o
odredenom pitanju, vodeci ratuna o obostranim interesima. ZTD propisuje minimalni sadrzaj
koji mora sadrzavati ugovor o pripajanju, a takoder odreduje da se mora sklopiti u obliku
javnobiljeznicke isprave. Ugovor 0 pripajanju mora sadrzavati naziv tvrtka i sjedista druStava
koja sudjeluju u pripajanju, sporazum o prijenosu imovine drustva koje se pripaja u zamjenu
za dionice drustva preuzimatelja te eventualno visine doplata u novcu. Ugovor mora sadrzavati
1 ¢injenicu da je omjer zamjene dionica takav da onemogucuje da se jedna ili viSe dionica
pripojenog drustva zamjene za Cijeli broj dionica druStva preuzimatelja. U slucaju doplata u
novcu ugovorom se mora odrediti njihova visina, osoba koja ¢e doplate u novcu izvrsiti te
druge pojedinosti o prijenosu dionica. Takoder, ugovorom se mora odrediti vrijeme od kada te
dionice svojim imateljima daju pravo na sudjelovanje u dobiti drustva i vrijeme od kada radnje

pripojenog drustva vrijede kao da su poduzete za racun drusStva preuzimatelja. U ugovoru se

% Vidi vige: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1470.
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moraju navesti prava koja preuzimatelj daje pojedinim dionicara i imateljima vrijednosnih

papira, kao i pogodnosti koje se daju ¢lanovima organa drustva ili revizoru pripajanja.®’

ZTD propisuje iznimku od gore navedenog, a to je slu¢aj u kojem drustvo preuzimatelj
drzi sve dionice drustva koje se pripaja. Tada se u ugovoru ne mora navesti omjer zamjene
dionica i eventualne doplate u novcu, izvjesce o pripajanju, ni revizija pripajanja ako se odnose
na pripajanje toga drusStva. Ako se pripaja vise druStava izuzetak vrijedi samo za drustvo ¢ije
sve dionice drzi drustvo preuzimatelj. Cinjenicu da se pripaja drustvo &ije sve dionice drzi
drustvo preuzimatelj dobro je navesti u ugovoru, ali on nec¢e biti nevaljan ako se to ne ucini.

Tu ¢injenicu registarski sud moze provjeriti U stanju upisa u sudskom registru.

U ugovoru je potrebno jasno izraziti volju za prijenos imovine s jednog drustva na
drugo, kao i da se to radi u zamjenu za dionice drustva preuzimatelja. S obzirom da je sveopée
sljednistvo posljedica pripajanja, nema potrebe da se pojedinacno specificira imovina i obveze
pripojenog drustva.®® Koliko ¢e dionicari drustva koje se pripaja dobiti dionica drustva
preuzimatelja obi¢no je najspornije pitanje pripajanja. Odgovor na to pitanje dobijemo
usporedujuci neto vrijednosti imovina oba drustva. Moguca je i doplata novca u sluéaju da
vrijednost novih dionica koje su dionicari dobili nije dovoljna. Drugim rije¢ima, ako su
pripajanjem izgubili vise dionica nego §to su ih dobili. U ugovoru treba navesti kada i kako ¢e
se obaviti prijenos dionica drustva preuzimatelja dioni¢arima drustva koje se pripaja, te trebaju
li dionicari vezano za to obaviti neke radnje ili ¢e to u€initi uprava, 0dnosno izvrsni direktori
po sluzbenoj duznosti. U ugovoru se takoder moze, prema poslovnim godinama za koje se
iskazala dobit u racunu dobiti 1 gubitka, odrediti vrijeme od kada dionicari drustva koje se
pripaja imaju pravo na dividendu.*’ Pojedina dioni¢arska prava ée se navesti u ugovoru samo
ako medu njima ima nekih razlika. Tako se u ugovoru mora navesti kome se i zasto daju
povlastene dionice, dionice bez prava glasa ili dionice koje daju pravo na imenovanje ¢lanova
nadzornog odnosno upravnog odbora. Ako medu dionicama nema razlike, nema ni potrebe da

se to navodi u ugovoru.*

37 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 513., stavak 2.

38 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1477.
% Vidi vise: ibid.

40Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1476.
4l Vidi vige: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1477.
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5.2. Izvjesce o pripajanju i revizija pripajanja

Zastupnici dionickih drustava koji sudjeluju u pripajanju, dakle uprava odnosno izvr$ni
direktori moraju sastaviti izvjes¢e o pripajanju. Ta izvjeS¢a se moraju pripremiti prije
odrzavanja sjednica glavnih skupstina tih drustava.*? Prema ¢lanku 514. ZTD-a izvjes¢e mora
biti u pisanom obliku, te mora sadrzavati pravna i gospodarska obrazlozenja. Pri tom, osobita
pozornost se mora obratiti na pitanje zamjene dionica i visine doplata u novcu. U izvjes¢u o
pripajanju nije potrebno ponavljati odredbe ugovora o pripajanju, nego ih samo obrazloziti.
Drugim rijecima, treba navesti gospodarske razloge pripajanja i posljedice koje ¢e ono imati
na drustva koja sudjeluju u pripajanju. Poseban naglasak se treba staviti na drustvo ¢ija uprava
izraduje izvjesée.*® Izvjesce o pripajanju mora sadrzavati mjerila za procjenu imovine drustva
koja ¢e posluziti kao osnovica za omjer zamjene dionica, te eventualna upozorenja na teSkoce
koje su se pojavile pri procjeni vrijednosti drustva. Uprava, odnosno izvr$ni direktori svakog
drustva moraju o svim bitnim promjenama vrijednosti imovine i obveza obavijestiti glavnu
skupstinu tog drustva. Promjene se odnose na one koje su se dogodile od dana sastavljanja
ugovora o pripajanju do dana sjednice na kojoj glavna skupstina odluc¢uje o pripajanju.
Obavijest o tim novonastalim okolnostima uprava, odnosno izvr$ni direktori bez odgadanja
moraju poslati upravi, odnosno izvrSnim direktorima drugog druStva koje sudjeluje u

pripajanju.**

Izvjesce se izraduje kako bi se dionicari to¢no informirali o svim okolnostima pripajanja,
odnosno da imaju to¢nu percepciju o procesu zamjene dionica koju treba provesti. U tu svrhu
potrebno je osigurati da svi navedeni podaci u izvjes¢u budu utemeljeni u vidu brojcanih iskaza.
Na taj nacin, svi dioni¢ari mogu provijeriti njihovu to¢nost.* Zato je uobi¢ajeno da se u izvjeséu
usporedi stanje drustva prije pripajanja s ocekivanim stanjem nakon pripajanja. U tom smislu,
mogu se izraziti i razlicita predvidanja poslovnih rezultata u buducnosti koje bi bile rezultat

uspjesnog pripajanja.*®

Prema Zakonu o trgovackim drustvima, revizija se izdvaja kao nuzan dio postupka

pripajanja dionickih drusStava. Revizori pripajanja pregledavaju ugovore o pripajanju svakog

42 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1479.
4 Vidi vise: ibid.

4 Vidi vise: ZTD.

% Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1479.
46 Vidi vige: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1480.
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drustva koje sudjeluje u tom procesu.*’ Revizori se imenuju kroz postupak u kojem sudjeluju
trgovacki sud i upravni, odnosno nadzorni odbor drustva. Na prijedlog nadzornog, odnosno
upravnog odbora, trgovacki sud ¢e u izvanparni¢nom postupku imenovati revizore osnivanja.
Ako se nadzorni, odnosno upravni odbori svih drustava koja sudjeluju u pripajanju usuglase o

revizorima, sud ¢e na njihov zajedni¢ki zahtjev imenovati predlozene revizore.*®

Revizori pripajanja imaju obvezu izraditi pisano izvjesée o obavljenoj reviziji, a mogu
izraditi 1 zajedni¢ko izvjeS¢e o obavljenoj reviziji za sva druStva. Osnovna ideja revizije
pripajanja je provjera dogovorenog omjera zamjene dionica. To je ujedno i razlog da se pisano
izvjes¢e zakljuci izjavom o primjerenosti predloZzenog omjera zamjene dionica. Revizija
pripajanja nije potrebna ako svi imatelji dionica izricito izjave da se odricu revizije pripajanja.
Pri tom, misli se na imatelje dionica koje daju pravo glasa, svih drustava koja sudjeluju u

pripajanju.*®

5.3. Odluka glavnih skupstina o pripajanju

Dionicari ne moraju intenzivno sudjelovati u pregovorima o pripajanju kroz rad glavne
skupstine, ali odluka glavne skupStine o pripajanju je uvjet za valjanost ugovora o pripajanju.
Iz sadrZaja ugovora o pripajanju i strukture dionickog drustva kao pravne osobe, proizlazi da
je glavna skupstina organ koji treba donijeti kona¢nu odluku o pripajanju. Najcesce ¢e glavna
skupstina odlucivati o ve¢ sklopljenom ugovoru, ali je moguca i drugacija varijanta. Naime,
postoji ucestala praksa da se uprave dogovore o prijedlogu ugovora, zatim glavne skupstine
odlucuju o prijedlogu ugovora. U slu¢aju pozitivne odluke glavnih skupstina, uprave pristupaju
sklapanju ugovora o pripajanju. Odluku o odobrenju ugovora o pripajanju donosi glavna
skupstina glasovima koji predstavljaju najmanje tri Cetvrtine temeljnog kapitala zastupljenog
na toj skupstini u vrijeme donoSenja odluke. Statutom se mogu odrediti drugaciji kriteriji za
donosenje odluka o odobrenju. Primjerice, statut moZze sadrzavati odredbu koja zahtijeva da se
odluka mora donijeti propisanom ve¢inom dva puta uzastopce ili moze odrediti vecu veéinu.
Ako je drustvo izdalo dionice viSe rodova, dioni¢ari svakog roda dionica moraju propisanom

vec¢inom donijeti posebnu odluku kojom izrazavaju suglasnost za pripajanje. U tom slucaju,

47 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 515., stavak. 1.
48 vidi vise: ZTD, ¢lanak 515., stavak. 2.
49 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 515., stavak. 5.
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tek nakon donoSenja odluka dionicara svakog roda dionica moze se smatrati da je glavna

skupstina odobrila ugovor.*

Ako ugovor o pripajanju ne odobri jedna od skupStina drustava koja sudjeluju u
pripajanju, isti nece biti valjan. Ako u pripajanju sudjeluje vise drustava, a skupstina jednog od
drustva koje sudjeluje u pripajanju ne odobri ugovor, posljedica ¢e takoder biti nevaljanost
ugovora o pripajanju.®! ZTD propisuje iznimke od pravila da je za pripajanje potrebna odluka
glavne skupstine. Primjerice, ako drustvo preuzimatelj ima dionice pripojenog drustva na koje
otpada minimalno devet desetina njegovog temeljnog kapitala. Ako u tom slu¢aju dionicari
pripojenog drustva ¢iji udjeli zajedno dosezu najmanje dvadeseti dio temeljnog kapitala ne
podnesu zahtjev o sazivanju glavne skupstine, za pripajanje se nece traziti odobrenje glavne
skupstine. Dioni¢are koji imaju iznad navedeno pravo potrebno je upozoriti na isto prilikom

poziva za glavnu skupstinu.>?

5.4. Povecanje temeljnog kapitala

Jedno od karakteristi¢nih obiljezja dioni¢kih drustva je temeljni kapital, odnosno u novcu
izraZzena vrijednost onoga Sto dionicari moraju unijeti u drustvo. ZTD ureduje povecanje
temeljnog kapitala u 7. odjeljku, pri cemu ih dijeli na: povecanje temeljnog kapitala ulozima,
uvjetno povecanje temeljnog kapitala, odobreni temeljni kapital i povecanje temeljnog kapitala
iz sredstava drustva.>® U sluéaju pripajanja dioni¢kih drustava radi se 0 uvjetnom povecanju
temeljnog kapitala. U odluci o povecanju temeljnog kapitala mora Se naglasiti da se povecanje
obavlja zbog provodenja pripajanja dionickih druStava. Uvjet je odluka o pripajanju. Da bi se
pripajanje provelo, mora do¢i do povecanja temeljnog kapitala drustva preuzimatelja. Pri
povecanju se iskljucuje pravo prvenstva upisa dioniCara druStva preuzimatelja jer su mu
potrebne dionice koje treba dati dioni¢arima pripojenog druStva U zamjenu za prijenos njegove
cjelokupne imovine.>* ZTD olaksava postupak poveéanja temeljnog kapitala kada se on

provodi isklju¢ivo zbog statusne promjene pripajanja dionic¢kih drustava.>®

%0 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1483.
1 Vidi vise: ibid.

%2 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 531.

%3 Vidi viSe: ZTD, ¢lanak 304. - ¢lanak 340.

% Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1488.
%5 Vidi vige: ZTD, ¢lanak 519.
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Postoje odredena ograni¢enja glede povecanja temeljnog kapitala preuzimatelja.
Primjerice, ono ne smije povecati temeljni kapital da bi provelo pripajanje u mjeri u kojoj drzi
dionice drustva koje si pripaja. Takoder ne smije povecati temeljni kapital da bi se provelo
pripajanje drustva koje drzi vlastite dionice ili dionice drustva preuzimatelja za koje nije u
punom iznosu uplaéen iznos za koji su izdane.® Na ovaj nacin se sprje¢ava povecéanje
temeljnog kapitala druStva bez povecanja odgovarajuce protuvrijednosti njegove imovine. Tih
pravila se treba strogo pridrzavati poglavito zbog krucijalne uloge koju koncept temeljnog

kapitala ima za funkcioniranje dionic¢kih drustva.

5.5. Uloga povjerenika za primanje dionica

Nakon sklapanja ugovora o pripajanju dionickih drustava i potvrdivanja odlukom glavne
skupstine, jedno od kljuénih pitanja na koje treba obratiti pozornost je odnos drustva
preuzimatelja i dioniCara pripojenog drustva. Dionicari pripojenog drustva trebaju dobiti
dionice drustva preuzimatelja i eventualne doplate u novcu. U nastojanju da se taj proces
olaksa, zakonom je propisano da svako pripojeno dru$tvo mora imenovati povjerenika za
primanje dionica koje se njegovim dioni¢arima moraju dati u zamjenu za njihove dionice u

pripojenom drustvu i za primanje doplata u novcu.>’

S obzirom da su prema ZTD-u uprava, odnosno izvrsni direktori nadlezni za vodenje
poslova,®® oni ¢e u ime drustva imenovati povjerenika. Povjerenik moze biti svaka potpuno
poslovno sposobna osoba koja bi po prirodi posla morala biti ovlastena uzimati u pohranu
vrijednosne papire.>® Navedeno je bitno jer ée upravo u njezinom posjedu dionice biti za
vrijeme postupka pripajanja. Taj posao obi¢no obavljaju kreditne ili financijske institucije koje
su ovlaStene za pruzanje investicijskih i pomo¢nih usluga, kao primjerice Sredi$nje klirinsko
depozitarno drustvo d.d. U Republici Hrvatskoj 1996. godine Zakonom o izdavanju i prometu
vrijednosnih papira dionica je definirana kao nematerijalizirani vrijednosni papir. Stoga,
primanje u posjed u klasi¢nom smislu nije izvedivo, te ¢e se ono odviti po pravilima koja

vrijede za nematerijalizirane vrijednosne papire. Uobicajeno je da se nematerijalizirani

% Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1489.

5" Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1490.

%8 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 41.

%9 Vidi vige: Zakon o trzi$tu kapitala, Narodne novine, 65/18, 17/20, 83/21.
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vrijednosni papiri vode na racunu kod srediSnjeg depozitorija koji glasi na ime njihova
zakonitog imatelja, ali postoji iznimka od te prakse. Naime, osoba koja je zakoniti imatelj
nematerijaliziranog vrijednosnog papira ne mora nuzno biti osoba na ¢ije ime glasi racun
otvoren u srediSnjem depozitoriju. To se dogada u situacijama kada netko treci drzi vrijednosne
papire za zakonitog imatelja kao kod skrbnisStva, zastupnistva ili povjereniStva. Moguce je da
treCa osoba ostvaruje prava iz nematerijaliziranog vrijednosnog papira u ime i za racun
zakonitoga imatelja ili samo za racun zakonitog imatelja, a na temelju posebnog pravnog

odnosa sa zakonitim imateljem.®°

Sve dionice koje ¢e se prenositi u procesu pripajanja dioni¢kih drustava, a nisu unesene
na racun u racunalnom sustavu srediSnjeg depozitorija nece biti podobne za provodenje
postupka pripajanja dok se ne zabiljeze u sustavu. Odnos povjerenika i dionicara je dvostrani
privatno-pravni odnos u kojem je povjerenik duzan postupiti po zahtjevu svakog dioni¢ara. U
slu¢aju kompenzacije manjka vrijednosti pri razmjeni dionica, on je ovlasten da u ime i za
rac¢un dioni¢ara prima doplate u novcu. Doplate se isplacuju prema nalozima koje dobije od
svakog pojedinog dioniCara pripojenog drustva. Vaznost uloge povjerenika se isCitava i iz
¢injenica da je jedan od uvjeta upisa pripajanja u sudski registar upravo izjava povjerenika
registarskom sudu. U navedenoj izjavi povjerenik potvrduje da je u posjedu dionica i da je
primio doplate u novcu. Odluka uprave o imenovanju povjerenika sluzi kao legitimacija
njegove uloge prema sudu, ali i prema tre¢ima. Upisom pripajanja u sudski registar, isprave o
dionicama i dionice u nematerijaliziranom obliku pripojenih drustava postaju nevazece. U
istom trenutku prestaje postojati registar dionica pripojenog drustva jer po prirodi stvari ne

moze postojati registar drustva ako ne postoji drustvo.5*

5.6. Sudsko ispitivanje omjera zamjene dionica

Prema ¢l. 362. Zakona o trgovackim drustvima svaki dionicar ima pravo podnijeti tuzbu za
pobijanje odluke glavne skupstine drustva. Medutim, isti zakon (¢1. 532., stavak 1.) propisuje

da se odluka kojom je glavna skupstina pripojenog drustva odobrila ugovor o pripajanju ne

8 Culinovié-Herc E., Zubovi¢, A., Derené¢inovi¢ Ruk, M., Utjecaj modernih tehnologija na posredno drzanje
dionica — nacionalni modeli i globalna perspektiva, Godisnjak Akademije pravnih znanosti Hrvatske, vol XII,
1/2021, str. 26.

81 Vidi vige: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1491.
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moze se pobijati zbog toga Sto je omjer zamjene dionica prenisko odmjeren. Umjesto toga,
svaki dionicar pripojenog drustva koji je sudjelovao u radu glavne skupstine na kojoj je
donesena odluka, a pritom iskazao svoje protivljenje odluci, ima pravo od suda zahtijevati da
odredi doplatu iznosa. Navedeno pravo ima i svaki dionicar koji nije sudjelovao u radu glavne
skupstine, a da skupstina nije bila uredno sazvana ili predmet odlu¢ivanja nije bio valjano
objavljen. Ukoliko sud prihvati zahtjev dionicara, doplata iznosa ne smije prelaziti deseti dio
nominalnog iznosa danih dionica, odnosno temeljnog kapitala koji otpada na dane dionice bez

nominalnog iznosa.%?

Razlog ovakvog uredenja proizlazi iz namjere da se zbog pogresno utvrdenog omjera
zamjene dionica ne zaustavlja proces pripajanja. Pri tom se sudskim ispitivanjem omjera
zamjene dionica pruza dovoljna zastita dioni¢arima pripojenog drustva. Dionicari koji Smatraju
da je omjer dionica pogresno odreden mogu postaviti zahtjev sudu u roku dva mjeseca od dana
kada se smatra da je u sudskom registru obavljen upis pripajanja. U tom slu¢aju, sud o zahtjevu
odluéuje u izvanparniénom postupku. Nakon $to sud objavi da mu je podnesen zahtjev,
dionicari koji su ga podnijeli imaju rok od mjesec dana da podnesu svoje zahtjeve za doplatom.
Dionicari se mogu odreci tog prava izjavom koju su dali u zapisnik na skupstini koja odlucuje
o pripajanju ili izjavom koja je dana u obliku javnobiljezni¢ke isprave. Oni dionicari ¢iji zahtjev
bude prihvacen imaju pravo i na zakonsku zateznu kamatu, uvecanu za pet postotnih poena.
Zakon dopusta alternativu u ostvarivanju prava dionicara pripojenog drustva. Ona se oc€itava
na nacin da na zahtjev drustva preuzimatelja umjesto doplata u novcu, dionicari dobiju dodatne

dionice drustva. Ako se to dogodi, druStvo preuzimatelj mora koristiti vlastite dionice, a ako ih

nema, mora izdati nove poveéanjem temeljnog kapitala.®®

Prilikom donoSenja odluke o zahtjevu dioniara sud moze traziti misljenje vjestaka.
Najcesce ¢e na to biti primoran jer mu nedostaju potrebna znanja za ocjenu koja se od njega
trazi. Nakon S$to vjeStaci donesu svoje misljenje, stranke postupka mogu sklopiti nagodbu 0
visini doplate u novcu, odnosno o broju dionica druStva preuzimatelja koje ¢e pripasti
dioniarima pripojenog druStva. Ovo moze biti dobar nacin rjeSavanja problema isplate,
odnosno doplate u novcu. Pogotovo jer ¢e sud uz pomo¢ misljenja vjeStaka na objektivan nacin
donijeti strucnu procjenu. Kada sud u izvanparnicnom postupku odluci o zahtjevu, drustvo
preuzimatelj 1 svaki dionicar koji je postavio zahtjev imaju pravo uloziti zalbu u roku mjesec

dana. Ako je sud dopustio da umjesto doplata u novcu preuzimatelj izda nove dionice, pravo

82 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1492.
8 Vidi vige: ZTD, ¢lanak 532.
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na zalbu ¢e imati i1 dionicari drustva preuzimatelja kojima su zbog izdavanja novih dionica
umanjena prava. Troskove postupka duzno je predujmiti drustvo preuzimatelj, dok troSkove
zastupnika placa svaka stranka zasebno. Ako sud donese odluku kojom utvrdi da je omjer
zamjene dionica bio prenisko odmjeren i pritom odredi novi, onda ¢e narediti drustvu
preuzimatelja da ostalim sudionicima postupka nadoknadi troskove koje su imali u svezi sa

vodenjem postupka.®

5.7. Upis pripajanja u sudski registar

Prema odredbama Zakona o trgovackim drustvima svako drustvo mora podnijeti prijavu
za upis pripajanja u sudski registar. Drustvo preuzimatelj prijavu moZe podnijeti u sudski
registar u koji je upisano pripojeno drustvo.®® U prethodnim odlomcima bilo je govora o tuzbi
za pobijanje odluke glavne skupstine. Moze se dogoditi da prijava upisa pripajanja u sudski
registar bude onemogucéena dok traje parnica o pobijanju te odluke. Zbog toga je usvojena
praksa da se prijava za upis pripajanja moze podnijeti tek kada istekne rok za podizanje tuzbe
za pobijanje. Postoji mogucnost da se prijava podnese i prije isteka roka za podizanje tuzbe.
U tom slucaju potrebno je da se dionicari, odnosno potencijalni tuzitelji pismeno odreknu svoga
prava na tuzbu izjavom na kojoj je njihov potpis ovjeren od javnog biljeznika. Takoder vrijedi
i izjava u zapisniku glavne skupstine na kojoj se donosi odluka o pripajanju. Ako dioniéar koji
se odrekao prava na pobijanje odluke usprkos tome podigne tuzbu, sud ¢e nakon usporedbe
tuzbe i izjave dopustiti upis pripajanja. Moguca je i situacija da dioni¢ar podigne tuzbu za
pobijanje, iako su mu Sanse za uspjeh minimalne, kako bi izvr§io pritisak na drustvo te sebi
osigurao odredenu imovinsku korist. Ako dode do toga, onda navedeni dioni¢ar svim drustvima
koja sudjeluju u pripajanju moze odgovarati za Stetu po pravilima Zakona o obveznim

odnosima.b®

Postupak upisa pripajanja u sudski registar odreden je Zakonom o sudskom registru.
Prijavi za upis pripajanja prilazu se isprave propisane ZTD-om u originalu, javno ovjerena
preslika ili prijepis s pripadaju¢im odlukama o pripajanju. Pripajanje kod registarskog suda u

kojemu je upisan preuzimatelj upisuje se tek nakon §to se pripajanje upise kod registarskog

64 vidi vige: ibid.
8 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 521.
% Vidi vie: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1495.
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suda drustva koje se pripojilo. Kao $to sam ranije naveo, upis povecanja temeljnog kapitala 1
izjava povjerenika za primanje dionica su takoder preduvjeti koji se moraju ispuniti da bi se

proveo upis pripajanja.®’

Sud koji vodi sudski registar u kojem je upisano drustvo preuzimatelj, mora ex officio
obavijestiti sud u ¢iji je registar upisano pripojeno drustvo, 0 danu kada je pripajanje bilo
upisano u tom registru.®® Nakon pripajanja bit ¢e potrebno dostaviti zbirke isprava pripojenog
drustva registru ili drugom ovlastenom upisniku druStva preuzimatelja. Posebno ¢e biti
potrebno evidentirati druStva koja su sudjelovala u statusnoj promjeni. Upis brisanja pripojenog
drustva obavlja se na zahtjev drustva preuzimatelja, osobe koja ima pravni interes, ovlastenog
tijela ili po sluzbenoj duznosti.®® Nakon $to se drustvo upise u sudski registar vise se ne moze
ustati s tuzbom kojom se trazi utvrdenje niStetnosti odluke glavne skupstine o pripajanju.

Upisom se takoder uklanja nedostatak glede oblika ugovora o pripajanju (javnobiljezni¢ki akt),

ali i svi nedostaci u procesu pripajanja.

6. Pravni u€inci pripajanja te zastita vjerovnika i dionicara

Svaki pravni poredak uz odredene pravne poslove veze i pravne ucinke koje sudionici tog
pravnog posla Zele posti¢i. Zakonodavac redovito propisuje formu sukladno kojoj se odredeni
pravni poslovi moraju odviti i odredene znacajke koji oni moraju imati da bi proizveli pravne
ucinke. Valjanost svakog pravnog posla se prosuduje po njegovom sadrZaju. Osim sadrZaja
pravnog posla, za njegovu valjanost potrebno je da ugovorne stranke imaju odredena svojstva
zbog kojih pravni poredak na njihove radnje nadovezuje odredene pravne posljedice. Za neke
pravne poslove, kao primjerice za ugovor o pripajanju, zahtijeva se i oblik u kojem on mora

biti sklopljen da bi bio valjan.”

ZTD u ¢lanku 522. stavku 3. odreduje da: “Upisom pripajanja u sudski registar u kojemu

je upisano druStvo preuzimatelj, imovina pripojenog drustva i njegove obveze prelaze na

57 Vidi vise: Zakon o sudskom registru, Narodne novine, 1/95, 57/96, 1/98, 30/99, 45/99, 54/05, 40/07, 91/10,
90/11, 148/13, 93/14, 110/15, 40/19, 34/22.

88 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1498.

89 Vidi vise: Pravilnik o na¢inu upisa u sudski registar, Narodne novine, 121/2019, ¢lanak 44.

0vidi vige: Klari¢, P., Vedris, M., Gradansko pravo, Narodne novine, Zagreb, 2014., str. 483.
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drustvo preuzimatelja.”’* 1z ove odredbe jasno je da nije potreban poseban pravni posao za
prijenos imovine, nego da se u ovom slu¢aju radi 0 univerzalnoj sukcesiji temeljenoj na zakonu,
ali 1 da upis pripajanja u sudski registar ima konstitutivni u¢inak. U trenutku upisa u sudski
registar, vjerovnici pripojenog drustva postaju vjerovnici druStva preuzimatelja. Hoce li se
nakon pripajanja vjerovnici pripojenog drustva naéi u boljem ili gorem poloZaju ovisi o
strukturi izvornih obveza drustva preuzimatelja. Jos jedan ucinak upisa je Cinjenica da ¢e
sjedinjenjem prestati uzajamni pravni odnosi, odnosno uzajamne trazbine drustva
preuzimatelja i pripojenog drustva.”> Zbog pripajanja, moze se dogoditi da se drustvo
preuzimatelj nade u ulozi duznika u dvostranom odnosu u kojem nijedna strana nije u
potpunosti ispunila svoje obveze. Ako bi ispunjavanje takvih obveza bilo osobito nepravicno
za druStvo preuzimatelja, opseg istih ¢e se odrediti u skladu s na¢elom pravi¢nosti. U toj

situaciji svaka ugovorna strana moZe traziti izmjenu ugovora.”®

Vrlo ¢esto se u ugovorima kod kojih je posebno vazna tajnost nekih podataka predvida
odredba po kojoj se takvi ugovori automatski raskidaju, ili se jednoj ugovornoj strani daje pravo
da raskine ugovor, ako kod druge stranke ugovora dode do statusnih promjena koje dovode do
sveopéeg sljednistva.”* U iznad opisanoj situaciji se radi o posljedici ugovorenog sadrzaja
pravnog posla, a ne posljedici univerzalne sukcesije. Na drustvo preuzimatelja neée preci prava
s naslova odobrenja nadleznih tijela izdanih pripojenom drustvu, nego oni pripajanjem takoder
prestaju. Prvenstveno se misli na odobrenja za rad kreditnim institucijama ili odobrenja za
pruzanje bankovnih usluga. Ako prije pripajanja drustvo preuzimatelj nije bilo ovlasteno za
obavljanje takvih poslova, onda ono to ovlastenje nece steci ako sebi pripoji drustvo koje je za

te poslove ovlasteno.”

Jo$ jedan bitan ucinak pripajanja je Cinjenica da u trenutku upisa u sudski registar na
drustvo preuzimatelja kao poslodavca prelaze svi ugovori o radu radnika koji rade u poduzecu
pripojenog drustva. Ta posljedica pripajanja je propisana Zakonom o radu. Dakle, ako se zbog
promjene statusa ili pravnog posla odredeno poduzece ili gospodarska djelatnost prenese na

novog poslodavca, onda on preuzima sve ugovore o radu radnika koji rade u poduzecu.

" ZTD, ¢lanak 522. stavak 1.

2 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1500.
8 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 522. stavak 3.

4 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1501.
5 Vidi vise: ibid.
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Odnosno, sve ugovore koji su vezani za obavljanje gospodarske djelatnosti koja je predmet

prenosenja.’®

Zakon ne spominje poseban sporazum koji je potreban da bi doslo do prenosenja ugovora
na novog poslodavca, niti se trazi pristanak radnika jer se prijenos dogada po snazi zakona kada
se ostvari upis pripajanja u sudski registar. Zakon takoder odreduje da radnici ¢iji se ugovori o
radu prenose zbog pripajanja, zadrZzavaju sva prava koja su stekli do dana prijenosa. S tim
ciljem propisana je obveza starog poslodavca da novog poslodavca informira potpuno i istinito
o0 pravima radnika c¢iji se ugovori o radu prenose. Ako neka osoba prenosenjem poduzeca iskaze
zlu namjeru 1 pokusa izbjeci ispunjenje obveze prema radniku, sud ¢e je na zahtjev radnika
obvezati na ispunjenje svih obveza neovisno o tom je li ugovor o radu sklopljen s navedenom

osobom ili ne.””

Jo§ jedan zakonom propisan ucinak pripajanja jeste da upisom u sudski registar u kojem
je upisano drustvo preuzimatelj prestaje postojati pripojeno drustvo, bez provodenja
likvidacije. Nije potrebno da se pripojeno drustvo posebnom radnjom izbriSe iz registra jer
prestaje postojati samom snagom zakonske norme. Na dan upisa takoder prestaju postojati
organi pripojenih drustava: uprava i nadzorni odbor odnosno izvrs$ni direktori i upravni odbor.
Ako prema ¢lanovima organa drusStva koje se pripojilo postoje neizvrSene obveze, one ¢e
zajedno sa ostalim takvim obvezama preéi na drustvo preuzimatelja.’”® Prestanak postojanja
organa pripojenog drustva ne predstavlja nikakvu prepreku da drustvo preuzimatelj angaZira
bivSe ¢lanove organa pripojenog drustva u svoju upravu zbog njihovih specijalistickih znanja
1 menadzerskih sposobnosti. To ¢e osobito biti pozeljno ako uprava, odnosno izvr$ni direktori
druStva preuzimatelja budu smatrali da ¢e im te osobe olakSati integraciju segmenata

pripojenog drusStva u drustvo preuzimatelja.

Upis pripajanja u sudski registar u kojem je upisano drustvo preuzimatelj dovodi to toga
da osobe koje su bile dionicari pripojenog drustva postaju dionicari drustva preuzimatelja, na
temelju zamjene dionica. To nece biti slucaj ukoliko drustvo preuzimatelj ili netko treéi, tko
djeluje u svoje ime, a za racun drustva preuzimatelja, drzi dionice pripojenog drustva. Takoder,

dolazi do iznimke ukoliko je drustvo koje se pripaja izdalo vlastite dionice, a te dionice drzi

6 Vidi vise: Zakon o radu, Narodne novine, 93/14, 127/17, 98/19.
7 Vidi vise: ZOR, ¢l. 137.
8 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 522., stavak 4.

21



netko tre¢i tko djeluje u svoje ime, a za raCun drustva koje se pripaja. Jo§ jedna situacija
iznimke se odnosi na slucaj ako drustvo koje se pripaja drzi dionice drustva preuzimatelja za
koje nije u cijelosti uplacen iznos za koji su izdane.”® Dioniéari koji su u pripojenom drustvu
imali povlastene dionice, moraju dobiti dionice drustva preuzimatelja sa istim takvim pravima.
Odluka glavne skupstine kojom bi se povrijedilo pravo takvih dionic¢ara bit ¢e podlozna

pobijanju zbog svoje pobojnosti.&

Zakon o odgovornosti pravnih osoba odreduje da u slucaju prestanka pravne osobe nakon
okoncanja kaznenog postupka, propisane sankcije se mogu izre¢i pravnoj osobi koja je njezin
univerzalni sljednik.8 Uzmimo za primjer situaciju u kojoj se drustvu koje se pripaja sudi za
kazneno djelo ugrozavanja okoliSa postrojenjem Koje je kaznjivo po kaznenom zakonu
Republike Hrvatske. Ako pripojeno druStvo prestane postojati nakon §to je pravomoéno
okonc¢an kazneni postupak, nov€ana kazna, sigurnosne mjere, javno objavljivanje presude i

oduzimanje imovinske koristi ¢e se izvrsiti prema drustvu preuzimatelju.®?

Sto se ti¢e protupravnih djela koja manje ugroZavaju pravni poredak, situacija je
ponesto drugacija. PrekrSajni zakon odreduje da ¢e se sankcije prema pravnoj osobi koja je
prestala postojati nakon odluke o pravomocnosti, izvr$iti prema njezinom sljedniku, osim ako
pojedina sankcija o€ito ne bi bila pravi¢na. Sud koji bude odlucivao o izricanju sankcije protiv
pravnog sljednika duzan je donijeti posebno rjesenje.®* Osoba koja je odgovorna za podinjeni
prekrsaj prekrSajno ¢e odgovarati i kada nakon pocinjena prekrSaja prestane raditi u pravnoj
osobi. Takoder ¢e odgovarati kada nakon pocinjenja prekrSaja pravna osoba prestane

postojati.8*

Zastita interesa vjerovnika druStva koja sudjeluju u postupku pripajanja jedno je od
najvaznijih pitanja na koje pravo druStava mora dati odgovore. Glavnu problematiku glede

regulative ovog problema predstavlja prikladna zastita vjerovnika, ali na nacin koji druStvu

9 Vidi vise: Barbié, Drustva kapitala, op.cit., str. 1504.

80 Vidi vise: ibid.

81 Vidi vise: Zakon o odgovornosti pravnih osoba za kaznena djela, Narodne novine, 151/03, 110/07, 45/11,
143/12.

82 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1504.

8 vidi vige: ibid.

8 Vidi vise: Prekrsajni zakon, Narodne novine, 107/07, 39/13, 157/13, 110/15, 70/17, 118/18, ¢lanak 61. stavak
3.
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ne¢e nametnuti prevelike obveze.®> U procesu pripajanja ne smiju se ugroziti vjerovnici
drustava koja sudjeluju u pripajanju. S obzirom na to da ¢e drustvo preuzimatel;j biti univerzalni
sljednik pripojenog drustva, moguce su situacije u kojima vjerovnici pripojenog drustva nece
biti sigurni u ispunjene obveze duznika (sada drustva preuzimatelja) u istoj mjeri kao prije
pripajanja. Osobe koje su bile u polozaju vjerovnika prema druStvu preuzimatelju prije
pripajanja, nakon pripajanja takoder mogu do¢i u gori polozaj. Zbog toga je regulirana obveza
drustva preuzimatelja da vjerovnicima pruzi osiguranje ukoliko ga zatraze. Vazno je razlikovati
osiguranje koje se daje vjerovnicima pripojenih drustava od osiguranja vjerovnika druStva

preuzimatelja.®

Drustvo preuzimatelj mora dati osiguranje vjerovnicima drustava koja se pripajaju ako
se u tu svrhu jave u roku Sest mjeseci od objavljivanja upisa pripajanja u sudski registar. Pri
tom se misli na sudski registar u koji je upisano drustvo prema kojem oni imaju potrazivanje,
a ne mogu traziti da se isto podmiri. Da bi vjerovnici drustva preuzimatelja dobili osiguranje
za svoja potrazivanja, oni moraju dokazati da je pripajanjem druStava ugroZeno ispunjenje
njihovih trazbina.®” Primjerice, moZe se desiti da drustvo koje se pripaja ima veliki broj
vjerovnika ¢ije trazbine dospijevaju prije dospijeca trazbina vjerovnika drusStva preuzimatelja.
Ako vjerovnici smatraju da je osiguranje potrebno, a drustvo odluci drugacije, vjerovnici mogu
podnijeti zahtjev za osiguranje o kojem ¢e odluciti sud nadleZzan prema sjediStu druStva

preuzimatelja u izvanparniénom postupku.®

ZTD takoder odreduje da vjerovnici nece imati pravo zahtijevati osiguranje ako imaju
prvenstveno pravo namirenja iz steCajne mase. Navedeno ima smisla jer su oni svojim
poloZajem na neki nacin ve¢ osigurani. Osim vjerovnika potrebno je spomenuti i osobe koje
ZTD naziva imateljima posebnih prava. To su imatelji zamjenjivih obveznica, imatelji
obveznica s promjenjivom kamatom te imatelji potvrda o posebnim pravima na dividendu koje
je izdalo pripojeno drustvo. Nakon pripajanja, druStvo preuzimatelj mora takvim osobama dati

ista prava, kakva su im bila osigurana od strane pripojenih drustva.5®

8 Vidi vide: Zaba, Mateusz, Instrumenti zagtite vjerovnika drustava kapitala koja sudjeluju u prekograniénim
pripajanjima i spajanjima u poljskom i slovackom pravu, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Rijeci, vol.
42, br. 1, 2021.

8 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1505.

87 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 523.

8 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1438.

8 Vidi vise: ZTD, ¢lanak 525.
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Steta koja radnjama ¢lanova organa drustva preuzimatelja nastane pripojenom drustvu,
njegovim dioni¢arima i vjerovnicima utuziva je prema op¢im odredbama o odgovornosti
¢lanova organa dioni¢kog drustva. Drugim rije¢ima, prema odredbama o duznoj pozornosti i
odgovornosti ¢lanova uprave odnosno izvr$nih direktora, nadzornog i upravnog odbora, kao i
propisima o iskoristavanju utjecaja u drustvu.®® Sukladno navedenom, vjerovnici i dioniari
pripojenog druStva imaju viSestruke mogucnosti zastite svojih prava koja su povrijedena u
procesu pripajanja drustva. Za Stetu nec¢e odgovarati c¢lanovi tih organa koji su pri reviziji
imovinskog stanja drustava i pri sklapanju ugovora o pripajanju, postupali s pozornoséu
urednog i savjesnog gospodarstvenika. U slucaju spora morat ¢e dokazati da su u procesu

pripajanja postupali sa duznom pozornoséu.”

Clanovi uprave, odnosno izvr$ni direktori i ¢lanovi nadzornog, odnosno upravnog
odbora pripojenog drustva moraju kao solidarni duznici nadoknaditi Stetu koju je pripajanjem
pretrpilo drustvo, njegovi dionicari ili vjerovnici. Odgovornosti se mogu osloboditi prema istim
pravilima kao i ¢lanovi organa druStva preuzimatelja. U smislu zahtjeva prema pripojenom
drustvu smatra se da ono i dalje postoji, a zahtjevi koji se temelje na odgovornosti organa
pripojenog drustva zastarijevaju roku pet godina od dana objave upisa pripajanja u sudski
registar suda sjediSta drusStva preuzimatelja. Zakon propisuje i oblik ostvarivanja prethodno
opisanih zahtjeva. To se moze ostvariti samo preko posebnog zastupnika kojeg na prijedlog
dionicara ili vjerovnika pripojenog drustva postavlja sud na ¢ijem je podrucju sjediste tog
drustva. Ako se uspije sa zahtjevom prema pripojenom drustvu, dobivena sredstva zastupnik
mora prvenstveno upotrijebiti za podmirenje vjerovnika, osim ako ih nije podmirilo drustvo
preuzimatelj ili im je dato odredeno osiguranje. Za izdatke koje je imao, ali za rad koji je obavio

posebni zastupnik ima pravo na naknadu i nagradu. %

7. Uloga javnog biljeznika u pripajanju dionickih drustava

S obzirom na to da sam prakti¢nu nastavu na petoj godini obavio u uredu javnog biljeznika,
a nakon toga sam ostao tamo raditi kao student koji se brine o sistematizaciji arhive, odlu¢io

sam posvetiti jedan odlomak ovog rada ulozi javnog biljeznika u procesu pripajanja dionickih

% Vidi vie: Gorenc, op.cit., str. 484.
1 Vidi vise: Barbi¢, Drustva kapitala, op.cit., str. 1438.
92 vidi vige: ZTD, ¢lanak. 526., 527.
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drustava. ZTD odreduje da se ugovor o pripajanju sklapa u obliku javnobiljeznicke isprave. O
sadrzaju tog ugovora sam pisao u Sestom poglavlju ovog rada, a njegov kljucni dio je
uredivanje medusobnih prava i obveza koja proizlaze iz provedbe pripajanja pripojenog drustva
drustvu preuzimatelja. On se takoder odnosi i na prijenos cjelokupne imovine, svih prava i
obveza pripojenog drustva na druStvo preuzimatelja. Ugovorom se takoder utvrduje da za
potrebe pripajanja uprave oba drustva trebaju sastaviti zaklju¢na financijska izvjesc¢a. Uz to,
utvrduje se i1 da se nece provoditi likvidacija u svezi druStva koje se pripaja. U prijavi za upis
pripajanja u sudski registar, osim ugovora o pripajanju, moraju se nalaziti: odluka o pripajanju
skupstine druStva preuzimatelja, odluka o pripajanju skupstine pripojenog drustva, izjave
uprava svih drustva koji sudjeluju u pripajanju kojom potvrduju da odluka njihovih glavnih
skupstina o pripajanju nije pobijana u zakonom predvidenom roku, zaklju¢na financijska
izvjeSca i potvrda o uplati sudske pristojbe. Medu prilozima za prijavu takoder se mora nalaziti
izjava povjerenika da je u posjedu dionica te da je primio doplate u novcu. Ovi prilozi takoder
moraju biti sastavljeni u obliku javnobiljezni¢ke isprave. Na koncu, opet bih spomenuo
konstitutivni u¢inak upisa u sudski registar, kojim se uklanja nedostatak glede oblika ugovora

0 pripajanju.
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8. Zakljucak

Dionicka drustva, kao oblik pravnih zajednica koje su nastale zbog postizanja odredenog
pravno dopusteno cilja, obiljezila su gospodarske aktivnosti na zapadu u zadnjem stolje¢u. Od
prvih arhetipa dionickih drustava u 16. stolje¢u pa sve do modernih vremena, dionicka drustva
su predstavljala oblik pravnih zajednica ljudi ¢ija je osnova novac koji je unesen u zajednicu
prilikom njihova osnivanja. Pri tom je upravo taj kapital predstavljao temelj njihovog

postojanja.

Dioni¢ari ne odgovaraju za obveze drustva, a u njega ulaze prvenstveno zbog svog
materijalnog interesa kojeg ostvaruju isplatom dividende. Sva pitanja vezana uz funkcioniranje
dionickog drustva ureduje statut kao temeljni ustrojstveni akt. Pozitivnim pravilima se
odreduju organi preko kojih ¢e dionicka drustva izrazavati svoju volju prema drugim
subjektima pravnog prometa, a daje im se sloboda da odaberu monisticki ili dualisti¢ki koncept
upravljanja. Uprave svih drustava koje sudjeluju u pripajanju moraju na glavnoj skupstini
obrazloziti ostalim dioni¢arima zasto je odredeno pripajanje pozitivno za drustvo. Ovo je vazno

prvenstveno zbog toga $to o skupstinskoj odluci ovisi uspjesnost odredenog pripajanja.

Opravdanja za pripajanje dionickih druStava mozemo gledati kroz zelju za ve¢im
profitom, postizanjem ekonomije razmjera, zauzimanjem vece porcije trziSnog kolaca,
postizanjem veceg rasta i Sl. Pripajanje dionickih drustava nazivamo statusnom promjenom jer
se nakon zavrSenog pripajanja drustvo preuzimatelj i drustvo koje se pripaja ne moze vise
promatrati istovrsnom cjelinom kao prije procesa pripajanja. Proces pripajanja dionickog
drustva zapocinje pregovorima o samom pripajanju te sklapanju ugovora o pripajanju u obliku
javnobiljeznic¢kog akta. Nakon Sto uprave, odnosno izvrs$ni direktori drustava koje sudjeluju u
pripajanju sastave izvje$¢e o pripajanju, slijedi revizija pripajanja glavne skupstine drustava
koji sudjeluju u pripajanju. Zatim, glavne skupstine dvotre¢inskom veé¢inom moraju donijeti
odluku o pripajanju. Obi¢no ¢e zbog provodenja pripajanja, drustvo preuzimatelj morati po
pojednostavljenom postupku obaviti povecanje temeljnog kapitala. Odnosno, da bi
racunovodstveno gledano u temeljnom kapitalu izrazili prijenos imovine pripojenog drustva.
Pravo dionicara i vjerovnika Stite se institutom povjerenika za primanje dionica, ali i kroz
sudsko ispitivanje omjera zamjene dionica. Upisom pripajanja u sudski registar, koji ima

konstitutivan u¢inak, proces pripajanja zavrsava. Vjerovnici i dionicari drustva koje se pripojilo
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imaju na raspolaganju razli¢ite mehanizme kojima S$tite svoja prava za vrijeme 1 nakon

pripajanja.

Smatra se da pripajanje dionickih drustava moze biti izvrstan nadin za povecanje
vrijednosti odredenog poduzeca. Naravno, samo ukoliko se obavi na pravilan nacin, uz iscrpnu
I kvalitetnu pripremu. Usprkos tom treba spomenuti moguénost da ¢ak uz najkvalitetniju
pripremu rezultati mogu izostati. Moguce je i to da ¢lanovi uprave nekog drustva zagovaraju
pripajanje iz isklju¢ivo osobnih interesa pri ¢emu nemaju za cilj poboljSanje poslovanja
drustva. Tesko je predvidjeti sve izazove koji mogu nastati u procesu pripajanja. Takoder,
skoro je nemoguce ocekivati da taj proces prode bez odredenih komplikacija. Medutim, kada
se radi o integraciji drustva koje se pripaja u drustvo preuzimatelja, bitno je vjerovati u plan
pripajanja, ali naravno i matematicku racunicu prema kojoj ¢e se u teoriji pripajanje isplatiti.
Na koncu, kljuéno pitanje je hoce li vrijednost pripojenog drustva, sada kao dijela drustva

preuzimatelja, biti veca nego Sto je bila prije pripajanja.
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