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1. UVOD

Pripajanje je jedna od najznacajnijih statusnih promjena u dioni¢kom drustvu. To se moZe objasniti
¢injenicom da se provodenje pripajanja povezuje s pozitivnim gospodarskim ucincima. Dionicko
drustvo moze puno brze povecati svoj kapital provodenjem pripajanja nego $to to moze uciniti redov-
nim poslovanjem. Domaca pripajanja su od velike vaznosti i proizvode brojne pozitivne u€inke, poput
povecanja prihoda i efikasnosti u poslovanju te smanjenja troskova.! No u doba globalizacije i iznim-
nog tehnoloskog napretka, pripajanja dionickih drustava koja posluju u razli¢itim drzavama postaju
sve primamljivija, To je iz razloga $to takva prekograni¢na pripajanja omogucuju drustvima da is-
koriste prednosti stranih zemalja kao $to su razvijenost infrastrukture, dostupnost tehnologije te jeft-

inija radna snaga.’

Cilj ovog rada je istaknuti sve vecu vaznost prekograni¢nih pripajanja dionickih drustava i predstaviti
nedostatke u pravnoj regulaciji tog podrucja. Taj cilj ¢e se ostvariti prvenstveno kroz analizu Zakona
o trgovackim drustvima. U prvom dijelu rada ¢e se objasniti odredbe ZTD-a koje se odnose na do-
maca pripajanja. Na temelju spomenutih odredbi ¢e se iz pravnog kuta objasniti temeljne radnje koje
su potrebne za provodenje domaceg pripajanja. No analiza odredbi ZTD-a pruzit ¢e i uvid u to kako
su u Republici Hrvatskoj pravno uredena prekogranic¢na pripajanja. To je iz razloga Sto su spomenu-
tim zakonom u hrvatsko zakonodavstvo transponirane odredbe Europske Unije o prekograni¢nim
pripajanjima. Na razini Europske Unije donesena je Direktiva 2017/1132 Europskog parlamenta i
Vije¢a od 14.lipnja 2017. o odredenim aspektima prava druStava koja regulira to pravno pitanje.

Njene odredbe su 2019. godine transponirane u hrvatsko zakonodavstvo.

Zakljucno, u radu ¢e se analizirati pojedine odredbe spomenute Direktive kako bi se prikazalo da
njena nacionalna orijentacija moze predstavljati problem u primjeni. Te problemati¢ne odredbe ¢e se
usporediti s odredbama Direktive 2006/56/EZ koja je prethodno bila na snazi. Smisao te usporedbe
je istaknuti kako pitanja problemati¢nosti pojedinih odredbi ostaju i dalje otvorena, iako je na snagu

stupila nova direktiva.

! Skufli¢, Lorena, Sok&evi¢, Sandra: Ucinci preuzimanja poduzeca u hrvatskom gospodarstvu, Knowladge based sus-
tainable economic development, Beograd: Association of Economists and Managers of the Balkans - UdEkoM Balkan,
(2016.); str.8., Tablica.l.

2 Ibid.; str. 10.



2. POJAM PRIPAJANJA

Zakon o trgovackim drustvima® propisuje nekoliko statusnih promjena dioni¢kih drustava. Statusnom
promjenom se smatra ona pravna promjena nakon koje se dioni¢ko druStvo ne moZze smatrati istim
kakvo je bilo prije, s obzirom na svoja obiljeZja.* Moguce je da dioni¢ko drustvo prode kroz neku
pravnu promjenu koja nema za posljedicu da drustvo mijenja svoja bitna dotadasnja obiljezja pa se
takva promjena ne moze smatrati statusnom promjenom.> Zato za statusne promjene kazemo da su
numerus clausus, jer njima moZzemo smatrati samo one promjene koje propisuje ZTD.¢ Zakon od-
reduje Cetiri razlicite statusne romjene, a pripajanje dionic¢kih drustava jedna je od njih, propisana

glavom VII. ZTD-a.

O pripajanju je rije¢ kada jedno ili viSe dionic¢kih drustava, bez provodenja postupka likvidacije,
prenese cijelu svoju imovinu drugome drustvu, a dionicari tog drustva u zamjenu za prenesenu
imovinu drustva dobivaju dionice drustva kojemu je imovina prenesena.’ Prema ZTD-u i pravnoj
literaturi, drustvo koje prenosi Citavu imovinu drugom drustvu se naziva pripojeno drustvo, dok se
drustvo kojemu se prenosi €itava imovina drugog drustva naziva drustvo preuzimatelj. Pripajanjem
dolazi do prestanka pripojenog drustva kao pravne osobe i to se drustvo gospodarski i pravno nas-
tavlja u drustvu preuzimatelju.® Naime, provodenjem pripajanja drustvo preuzimatelj postaje sveopéi
pravni sljednik pripojenog drustva. To znaci da pripajanjem dolazi do univerzalne sukcesije kojom
imovina pripojenog drustva te njegova prava i obveze prelaze na drustvo preuzimatelja na temelju
zakona, bez da je potrebno sklopiti poseban pravni posao kojim se taj prijenos izvrSava.

Kako bi doslo do provodenja pripajanja, potrebno je izvrsiti sve radnje pripajanja i ispuniti sve pret-
postavke koje odreduje zakon. Postupak pripajanja zavrSava upisom pripajanja u sudski registar u

kojemu je upisano drustvo preuzimatelj i tada nastupaju pravni u¢inci pripajanja.’

3 U nastavku: ZTD
4 Barbi¢, Jaka; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Sedmo izmijenjeno i
dopunjeno izdanje, Zagreb: Organizator (2020.), str: 1637.
3 Ibid.; str. 1636.
® Ibid.
7 Zakon o trgovackim drugtvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢€1.512.st.1.
8 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4., str. 1642.
9 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; €1.522.
2
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3. RAZLOZI ZA PROVODENIJE PRIPAJANJA

Razlozi za provodenje neke statusne promjene u dioni¢kom drustvu ¢esto su gospodarski. Statusna
promjena pripajanja u tom se slucaju provodi s ciljem stvaranja jaeg gospodarskog subjekta.

U uvjetima nestabilnog poslovnog okruzenja vrlo velik broj poduzeca tezi nekoj vrsti povezivanja s
drugim poslovnim subjektom kako bi ostvario sinergijski u¢inak i dozivio rast.!° U ekonomskoj lit-
eraturi za tu pojavu se koristi pojam M&A (mergers&acquisitions)'! koji obuhvaca pojmove pripa-
janja, spajanja, preuzimanja i dr. pod jedan pojam.!? U pravnoj literaturi ti su pojmovi s razlogom
diferencirani, jer navedene pravne promjene rezultiraju razli¢itim pravnim ucincima. Iz tog razloga,
ZTD ureduje pripajanje i spajanje kao dvije zasebne kategorije statusnih promjena,'* dok Zakon o

preuzimanju dioni¢kih drustava ureduje institut preuzimanja.'*

Medutim, kada se u literaturi raspravlja o motivima za poduzimanje tih pravnih promjena, cesta je
uporaba termina M&A kao op¢enitog pojma. Motivi za provodenje M&A su najcesce povecanje pri-
hoda, smanjenje troSkova te povecanje efikasnosti poslovanja.!> Pozitivni rezultati koji mogu usli-
jediti su unos novog kapitala, nove tehnologije te organizacijskih znanja.'® Takvi rezultati dugoro¢no
mogu donijeti ubrzani rast prihoda i profita te u kona¢nosti povecati vrijednost poduzec¢a.!” Kada
govorimo o prekograni¢nim pripajanjima trgovackih drustava o kojima ¢e biti viSe govora u nastavku
ovog rada, motivi za njihovo provodenje su malo drugaciji. Cilj tih korporativnih restrukturiranja je
najcescée ostvariti pristup inozemnom trziStu i boljim resursima poput naprednije tehnologije i infra-
strukture.'® Promjene na unutarnjem trzistu EU kao $to su uvodenja eura, globalizacija, deregulacija
te rast financijskih trzista uz povecanu likvidnost uzrokovale su povecanje broja prekograni¢nih pri-

pajanja drustava na podrucju EU."

10 Skufli¢, Lorena; Sok&evi¢, Sandra; Ucinci preuzimanja poduzeca u hrvatskom gospodarstvu, Knowladge based sus-
tainable economic development, Beograd: Association of Economists and Managers of the Balkans - UdEkoM Balkan,
2016., str. 2.

'1'U nastavku: M&A

12 1bid.; str.3.

13 Vidi vise u: Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; Glava VIL. - Pripajanje i spajanje drustava

14 7akon o preuzimanju dionickih drustava, NN 109/07, 36/09, 108/12, 90/13, 99/13, 148/13

15 Skufli¢, Lorena, Sok&evi¢, Sandra: op.cit.u bilj.10, str.8.

16 Ibid,: str.13.

17 bid.; str.14.

18 Horak, Hana i dr.; Neuskladenost prava pripajanja i spajanja na unutarnjem trzistu EU kao prepreka slobodi poslov-
nog nastana, Zagreb, (2015.), str. 5.

19 Horak, Hana op.cit. u bilj.18, str. 4.
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4. POSTUPAK PRIPAJANJA

Kako bi se uspjesno proveo postupak pripajanja dionickih drustava potrebno je slijediti sve korake
pripajanja koje propisuje ZTD u Pododjeljku 1. glave VII. Potrebno je da uprave dionickih drustava
sklope ugovor o pripajanju te da svaka zasebno ili zajednicki sastave izvjeSce o pripajanju. Potrebno
jeida jedan ili viSe revizora svakog dionickog drustva koje sudjeluje u pripajanju pregledaju ugovor
o pripajanju. Zahtjeva se i da taj ugovor bude odobren od glavnih skupstina dionickih drustava koje
sudjeluju u pripajanju, kako bi se mogao smatrati valjanim. Posljednji korak zahtjeva upis pripajanja

u sudski registar kako bi mogli nastupiti pravni ucinci ove statusne promjene.

4.1. UGOVOR O PRIPAJANIJU

Prvi korak u postupku pripajanja je sklapanje ugovora o pripajanju. Ugovor o pripajanju sklapaju
uprave, odnosno izvrni direktori drustava koja sudjeluju u postupku pripajanja.?’ U slucaju da se
radi o pripajanju u kojem sudjeluju dva ili viSe pripojenih dionic¢kih drustava, ugovor ¢e za svako
pojedino drustvo sklopiti njegova uprava.?! Kronoloski je sklapanje ovog ugovora prva radnja u
postupku pripajanja koju je potrebno poduzeti, iza koje slijedi donoSenje odluka o ugovoru u glavnim
skupstinama dionic¢kih drustava kojima taj ugovor stje¢e svoju valjanost.??

Medutim, ¢lanak 516. st.1. ZTD-a propisuje mogucnost da glavne skupstine odlucuju o sadrzaju ugo-
vora ¢ak 1 prije nego je on sklopljen, pod uvjetom da postoji njegov nacrt. To znaci da ¢e uprave
odnosno izvr$ni direktori sklopiti ugovor tek nakon Sto su dobili odobrenje njegovog nacrta od
glavnih skupstina drustava koja sudjeluju u pripajanju Takav nacrt o kojem se odlucivalo potom se
ne bi smio mijenjati.?* Nacrt se ne bi smio mijenjati jer su u ovom slu¢aju glavne skupstine sudjelo-
vale u kreiranju tog nacrta. Stoga u sljede¢em koraku pripajanja, kada glavne skupstine donose od-
luku o ugovoru, ne bi bilo razumno da imaju neke prigovore u pogledu njegova sadrzaja i traze iz-
mjene nacrta jer su same sudjelovale u njegovoj izradi.

Za razliku od navedenog, ako se ne radi o ovoj iznimci iz ¢lanka 516.st.1. ZTD-a i zavr$ni ugovor o
pripajanju su sklopile samo uprave odnosno izvrsni direktori drustva, on moze biti podlozan izmje-
nama. Glavne skupS$tine mogu traziti odredene izmjene zavr$nog ugovora ako su one potrebne za
davanje odobrenja tom ugovoru. U tom je slucaju zahtjevanje takvih izmjena smisleno, jer glavne

skupstine prije donoSenja odluke o ugovoru nisu imale nikakav utjecaj na njegov sadrzaj.

20 Zakon o trgovagkim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; &1.513.st.1.

21 Barbi¢, Jaksa op.cit. u bilj.4, str. 1642.

22 Zakon o trgovackim drutvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; &1.516.st.1.

23 Barbi¢. Jaksa; op.cit. u bilj.4, str. 1643.
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U pogledu zahtjeva za formalnu valjanost ugovora, on se mora sklopiti u obliku javnobiljeznicke
isprave.?* Zakon propisuje koji se podaci smatraju obveznim sadrzajem ugovora o pripajanju kroz
nekoliko tocaka u ¢lanku 513.st.2. Prvenstveno je potrebno da uprave u ugovor unesu podatke o tvrtki
i sjediStu drustava koja sudjeluju u pripajanju te sporazum o prijenosu imovine pripojenog drustva u

zamjenu za dionice drustva preuzimatelja.

U dijelu ugovora koji se odnosi na prijenos imovine, ta se imovina moze popisati zajedno s obvezama
koje se prenose na drustvo preuzimatelja, ali to nije potrebno €initi jer pripajanje kao posljedicu ima
sveopc¢e pravno sljednistvo.? U slucaju da drustva dogovore kako ne Zele da neke stvari iz imovine
pripojenog drustva budu prenesene na druStvo preuzimatelja, takve se stvari moraju izdvojiti iz
imovine pripojenog drustva prije upisa pripajanja u sudski registar.? Nadalje, u ugovoru je potrebno
precizirati koji je omjer zamjene dionica i predvidjeti visinu doplate u novcu, u slu€aju da je to po-
trebno.?” Pitanje omjera dionica u praksi se pokazalo najspornijim pitanjem, no omjer je vrlo vazno
odrediti. Da bi uopée bilo moguce provesti pripajanje, mora se ugovoriti koliko ¢e koji od dioni¢ara
pripojenog drustva dobiti dionica druStva preuzimatelja u zamjenu za dionice koje ima u pripojenom
drustvu.?® Osim navedenog, u ugovoru je potrebno navesti i ostale pojedinosti o prijenosu dionica
drustva preuzimatelja, vrijeme od kad te dionice daju prava sudjelovanja u dobiti drustva te vrijeme
od kad radnje pripojenog drustva vrijede kao da su poduzete za radun drustva preuzimatelja.?® Od-
redivanje vremena od kad radnje pripojenog drustva vrijede kao da su poduzete za raun drustva
preuzimatelja je iskljucivo interne naravi. Ugovara se samo iz razloga kako bi se odlucilo o pravu
dioni¢ara na dividendu.>’ Za onu dobit koja je obracunata do ugovorenog datuma imati ¢e pravo na
dividendu samo dionicari pripojenog drustva, a za dobit obracunatu nakon ugovorenog datuma imati
¢e pravo na dividendu dionicari drustva preuzimatelja u koje treba ubrojiti i prijasnje dionicare pri-
pojenog drustva koji su nakon pripajanja postali dioni¢arima drustva preuzimatelja.>! Ovo vrijeme se
odreduje samo u pogledu navedenog pitanja, jer u svim ostalim pitanjima ono nije relevantno posto

provodenjem pripajanja dolazi do sveopcéeg sljednistva.

24 Zakon o trgovackim drutvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; €1.518.

25 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4, str.1644.

26 Petrovi¢, Sinisa; Ceronja, Petar; Osnove prava drustava; Pravni fakultet, Zagreb, (2019.), str. 257.

27 Bit ¢e potrebno u slucaju da dioniGari pripojenog drustva nemaju dovoljan broj dionica da bi po omjeru zamjene do-
bili to¢an broj dionica drustva preuzimatelja

28 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4, str. 1644.

29 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.513.st.2.t.5.,6.,7.

30 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4,, str. 1646.

31 Ibid.
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Zakljucno, potrebno je definirati prava koja drustvo preuzimatelj daje svakom dionicaru na temelju
toga Sto postaje imateljem dionica tog drustva te svaku posebnu pogodnost koja ée biti dana nekom
¢lanu uprave, odnosno izvrsnom dikrektoru ili ¢lanu nadzornog odnosno upravnog odbora drustava
koja sudjeluju u pripajanju.’? Prava koja se daju svakom dioni¢aru moraju se navesti u ugovoru samo
u slu¢aju da medu dionicarima postoje razlike u pogledu steenih prava.®? Naprimjer, ako neki od
dionicara stjece povlastene dionice to se mora navesti te se moraju obrazloziti razlozi za takvo postu-
panje.

Takoder, ako se nekom dioni¢aru daje neko posebno pravo, primjerice da imenuje clanove nadzornog
odnosno upravnog odbora, mora se navesti kome i zasto je to pravo dano. U sluc¢aju da medu dioni-
cama nema ovakvih razlika, odnosno da sve dionice daju isto pravo, nema potrebe da se to navodi u
ugovoru.’* Posebne pogodnosti koje se daju ¢lanovima organa drustava koje sudjeluju u pripajanju
moraju se navesti u ugovoru kako bi svim dioni¢arima te informacije bile poznate.?> Vazno je da budu

obavijesteni navedenom prilikom glasovanja u glavnoj skupstini o odobrenju ugovora.

4.2. UP STREAM MERGERS

Poseban slucaj pripajanja kod kojeg sve dionice drustva koje se pripaja drzi drustvo preuzimatelj u
praksi se naziva up stream merger. Ugovor o pripajanju kod ove posebne vrste pripajanja se u od-
redenim aspektima razlikuje od uobicajenog ugovora. U ovom posebnom slu¢aju ugovor o pripajanju
ne treba sadrzavati sporazum o prijenosu imovine u zamjenu za dionice druStva preuzimatelja te
omjere zamjene dionica i visinu doplate u novcu.*® Takva zakonska odredba je razumljiva jer nema
potrebe da se ta pitanja ureduju, s obzirom na to da ve¢ sve dionice pripojenog drustva pripadaju
drustvu preuzimatelju.?” Takoder, u ovom slucaju nije potrebno sastaviti niti izvje$¢e o pripajanju niti
provesti reviziju pripajanja, niti je nadzorni odnosno upravni odbor duzan izvrsiti provjeru pripa-

janja.’®

32 Zakon o trgovackim drutvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; &1.514.5t.2.£.8..,9.

33 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4, str. 1646.

34 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4, str. 1646.

33 Ibid.

36 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; &1.531 .st.2.

37 Barbi¢, Jaksa; op.cit. u bilj.4, str. 1644.

38 Zakon o trgovackim drutvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.531 .st.2.
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4.3.1ZVJESCE O PRIPAJANJU I REVIZIJA PRIPAJANJA

Sljedeci korak u postupku pripajanja je sastavljanje pisanog izvjesc¢a o pripajanju. Taj posao obavlja
uprava odnosno izvrs$ni direktori svakog dionickog drustva prije nego odrze glavnu skupstinu.
Izvjesce o pripajanju uprava mora sastaviti opSirno i u njemu pravno i gospodarski obrazloziti ugovor
o pripajanju.®

Narocito se mora obrazloziti omjer zamjene dionica i visine doplate u novcu kako bi dionicari imali

jasnu predodzbu o zamjeni dionica koja ¢e uslijediti.*

Cilj pri sastavljanju izvjesca nije samo formalno zadovoljiti zakonsku odredbu, nego uistinu pruziti
dioniCarima obrazloZenje ugovora o pripajanju. Zbog toga nije pozeljno u izvjes¢u ponavljati odredbe
ugovora, nego izloziti iz kojih razloga je u ugovoru uredeno pripajanje onako kako je to u¢injeno.*!
Zato se navodi u izvje§¢u moraju potkrijepiti brojc¢anim iskazima, a dobro je i u€initi usporedbu o
stanju drustva prije pripajanja s onim koje se o¢ekuje nakon $to se pripajanje provede.*? Vazan je dio
izvjeS¢a onaj u kojem se navode i obrazlazu mjerila kojima je procijenjena imovina drustava, jer
upravo procjena imovine predstavlja osnovicu po kojoj se odreduje omjer zamjene dionica.** ZTD
predvida i odredbu kojom se otklanja moguénost da odluka kojom je glavna skupStina pripojenog
drustva odobrila ugovor o pripajanju bude pobijana zbog toga $to je omjer zamjene dionica prenisko
odmjeren.* Tako je pravo na pobijanje odluke iskljuéeno, ZTD u ¢Elanku 532.st.2. ipak dozvoljava
dioniCarima pripojenog drusStva da postave zahtjev sudu za ispitivanje omjera zamjene dionica ako
smatraju da je omjer dionica prenisko odmjeren. Zahtjev se moze postaviti u roku od mjesec dana od
dana kad se smatra da je objavljen upis pripajanja u sudski registar suda sjedista drustva preuzi-
matelja.*> U slu¢aju da sud donese odluku da je omjer zamjene dionica zaista prenisko odmjeren,

moze odrediti da se na temelju zahtjeva doplate iznosi koji ne mogu prelaziti deseti dio ukupnog

39 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.514.st.1.

40 Barbi¢, Jaksa: op.cit. u bilj.4, str. 1646.

41 1bid.

42 1bid.; str. 1647.

43 Ibid.

44 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.532.st.1.

45 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.532.st.2.
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nominalnog iznosa danih dionica odnosno temeljnog kapitala koji otpada na dane dionice bez nomi-
nalnog iznosa.*® Ova doplata moZe se odrediti samo onim dioni¢arima koji su postavili zahtjev pred

sudom, a oni koji nisu ne mogu iz odluke suda izvoditi prava za doplatu.*’

Nadalje, ZTD predvida i provodenje revizije pripajanja. Jedan ili viSe revizora pripajanja moraju za
svako drustvo koje sudjeluje u pripajanju pregledati ugovor o pripajanju.*® O obavljenoj reviziji oni
moraju izraditi pisano izvje$ce.* Izvjesce se mora zakljuditi izjavom o tome je li predloZeni omjer
zamjene dionica primjeren ili ne, jer upravo je to cilj provodenja revizije.>® U slu¢aju da prema
misljenju revizora omjer zamjene dionica nije primjeren, ta okolnost ne utjece na valjanost odluke
glavne skupstine o pripajanju.’! Naime, radi se samo o upozorenju dioni¢arima, no oni ga nisu duZni

prihvatiti te slobodno glasuju o prijedlogu odluke da se odobri ugovor o pripajanju.

4.4. ODLUKE GLAVNIH SKUPSTINA

Kako bi ugovor o pripajanju stekao valjanost, potrebno je da ga odobre glavne skupstine drustava
koja sudjeluju u pripajanju.’? Moguce je da glavne skupstine odlucuju i o nacrtu ugovora o pripajanju,
prije nego Sto je ugovor sklopljen, pri ¢emu se zahtjeva da se taj nacrt kasnije ne podlaze promje-
nama.> Nacrt se tada ne moze mijenjati jer su glavne skupstine sudjelovale u njegovom stvaranju pa
nije racionalno da naknadno traZe izmjene.

Ukoliko neka od glavnih skupstina drustava koje sudjeluju u pripajanju ne odobri ugovor, pripajanje
se ne moze provesti jer ugovor nije valjan.>* ZTD predvida jednu iznimku od ovog pravila u ¢lanku

531. gdje su propisana pravila o pripajanjima u posebnim slucajevima.

46 Zakon o trgovackim druitvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.532.st.1.

47 Zakon o trgovackim druitvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.532.st.2.

48 Zakon o trgovackim druitvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.515.st.1.

49 Zakon o trgovackim druitvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.514.st.3.

30 Barbi¢,Jaksa; op.cit. u bilj.4, str. 1649.
1 1bid.; str. 1650.
32 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢.516.st.1.
53 :
Ibid.
>4 Barbi¢, Jaksa: op.cit. u bilj.4, str. 1650.
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Radi se o slucaju kad drustvo preuzimatelj drzi dionice drustva koje se pripaja na koje otpada
najmanje devet desetina temeljnog kapitala tog drustva.>®> U tom sluéaju za pripajanje nece biti po-

trebno odobrenje glavne skupstine drustva preuzimatelja.

Korak koji prethodi sazivanju glavne skupStine koja treba odluciti o ugovoru o pripajanju je
dostavljanje ugovora registarskom sudu.>® Drustvo mora objaviti da je ugovor predan u sudski
registar, osim u slu¢aju ako ¢e on Eitavo vrijeme biti dostupan na internetskim stranicama drustva.>’
Od tog trenutka zapocinje vazan postupak koji prethodi odlu¢ivanju glavnih skupstina o ugovoru o
pripajanju. Cilj tog postupka je da se osigura da ¢lanovi dioni¢kog drustva koji ¢e odlucivati o ugo-
voru o pripajanju budu u potpunosti obavijesteni o svim informacijama relevantnim za pripajanje.
Bitno je da dionicari budu vrlo dobro obavijesteni prije nego odluce o ugovoru o pripajanju jer pri-
pajanje ima veoma dalekosezne posljedice. Ako bi se povrijedila ova obveza za obavijeStenoscu,
odluka glavne skupstine o prijedlogu da se odobri ugovor o pripajanju bila bi pobojna, osim u slucaju
da se odluka Zeli pobijati iz razloga $to je omjer zamjene dionica prenisko odmjeren.’® To je iz
razloga Sto se prema Clanku 532. ZTD-a odluka glavne skupstine ne smije pobijati iz navedenog
razloga. Postizanje zadovoljavajuce razine obavijeStenosti dioni¢ara o postupku pripajanja ostvaruje
se u nekoliko koraka. Prvenstveno se u pozivu na glavnu skupstinu dioni¢are mora upozoriti na njihovo
pravo uvida u ugovor o pripajanju, godiSnja financijska izvjesca i izvjeS¢a o stanju drustava koje sudjeluju u
pripajanju za posljednje tri godine, izvjeséa o pripajanju i izvjescéa o reviziji’’. Uprava odnosno izvrsni direktori
duzni su od trenutka sazivanja glavne skupstine navedenu dokumentaciju staviti na uvid dioni¢arima u poslov-
nim prostorijama drustva.®® Smatra se da bi se trebalo raditi o poslovnim prostorijama u sjedistu drustva,
jer ako bi se isprave izlozile u poslovnim prostorijama drustva koje su udaljene od sjedista, moglo bi
se smatrati kako je pravo dioniara na obavijeStenost time oteZano ili ¢ak onemoguéeno.®! Nadalje,
pravo na obavijeStenost dioni¢ara ostvaruje se ne samo u vremenskom periodu od sazivanja do od-
rzavanja glavne skupstine, ve¢ i1 za vrijeme njenog odrzavanja. Zbog toga se svakom dioni¢aru mora
za vrijeme odrzavanja glavne skupstine omoguciti uvid u ranije navedene isprave, a uprava odnosno

izvrsni direktori na pocetku saziva glavne skup$tine moraju usmeno obrazloziti ugovor o pripajanju.®?

33 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.531.st.1.

36 1bid.; &1.517.st.1.

37 Ibid.

38 Barbi¢, Jaksa: op.cit u bilj.4, str. 1651.

39 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.517.st.1.

60 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.517.st.2.

61 Barbi¢, Jaksa: op.cit u bilj.4, str. 1652.
62 Ibid.; str. 1653.
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4.5. POVECANJE TEMELJNOG KAPITALA DRUSTVA PREUZIMATELJA

Pripajanje je u praksi Cesto povezano s postupkom poveéanja temeljnog kapitala drustva preuzi-
matelja uz iskljuéenje prava prvenstva upisa dionica njegovih dioni¢ara.®® Temeljni kapital se pov-
ecava jer druStvo preuzimatelj treba nove dionice koje ¢e dati dioni¢arima pripojenog drusStva u zam-
jenu za prijenos cjelokupne imovine.* ZTD u ¢lanku 519. propisuje pravila za povecanje temeljnog

kapitala u sluéaju kad se ono provodi samo zato da bi se provelo pripajanje.

U stavku (1) navedenog clanka vidljivo je kako je postupak u tom slucaju znatno pojednostavljen u
odnosu na povecanje temeljnog kapitala koje se provodi neovisno o postupku preuzimanja koje je
propisano ¢lancima 304.-312 ZTD-a. Iz navedenog ¢lanka proizlazi da se u ovom slu¢aju temeljni
kapital moZze povecati ¢ak i u slucaju da jos nisu uplaceni svi ulozi, §to je inace zabranjeno ¢lankom
304.st.4. ZTD-a. Nadalje, u prijavi upisa odluke o povecanju temeljnog kapitala u sudski registar ne
moraju se navesti ulozi u dotadasnji temeljni kapital koji joS nisu uplaceni i obrazloZenje zasto se ne
moze posti¢i njihova uplata, $to je suprotno odredbi ¢lanka 306.st.2. ZTD-a. Osim toga za provodenje
ovog povecanje temeljnog kapitala se ne traZi pisana izjava (upisnica) kojom se upisuju nove dionice.
Takoder, iskljucuje se pravo prvenstva dionic¢ara za upis novih dionica drustva koje to drustvo izdaje
povecanjem temeljnog kapitala. Na prijavu za upis povecanja temeljnog kapitala se ne primjenuju
odredbe ZTD-a o najmanjoj uplati dionica prije upisa u sudski registar iz ¢lanka 179.st.3. o unoSenju
uloga u stvarima i pravima u cjelini prije upisa u sudski registar iz st.5. istog ¢lanka, o obveznom
sadrzaju prijave za upis iz ¢lanka 187.st.1. Te odredbe o sadrZaju prijave u slucaju kad se drustvo
osniva ulaganjem ili preuzimanjem stvari i prava bez revizije osnivanja koje proizlaze iz ¢lanka 187.a.
Takoder spomenutoj prijavi za upis ne mora se priloziti popis upisnika potpisan od strane uprave u
kojem su navedene dionice svakog upisnika i na temelju toga uc¢injene uplate. Opravdanost pojed-
nostavljenja ovog postupka proizlazi iz toga da se povecanje temeljnog kapitala provodi samo iz
razloga kako bi drustvo doslo do dionica koje mora dati dioni¢arima pripojenog drustva u zamjenu
za prijenos cjelokupne imovine pripojenog drustva drustvu preuzimatelju.

Izuzev tog §to je u ovom specifiénom slucaju povecanje temeljnog kapitala pojednostavljeno, ZTD

propisuje i odredena ogranicenja za njegovo provodenje u ¢lanku 520.

63 Ibid.; str. 1654.
4 Thid.
10


http://304.st/
http://306.st/
http://179.st/
http://187.st/

Tako drustvo preuzimatelj ne smije povecati temeljni kapital u svrhu provodenja pripajanja u mjeri u
kojoj drzi dionice drustva koje se pripaja, drustvo koje se pripaja drzi vlastite dionice ili drustvo koje
se pripaja drzi dionice druStva preuzimatelja za koje nije u punom iznosu uplacen iznos za koji su
izdane, a koji se trebalo uplatiti.®> Ovom odredbom sprije€eno je da se temeljni kapital poveca, a da
se u imovinu drustva koja ga je povecala ne unesu odgovarajuce protuvrijednosti za u¢injeno pov-
ecanje.%® U slucaju da se provodi povecanje temeljnog kapitala radi pripajanja drustava, pripajanje se

mozZe upisati u sudski registar tek nakon §to se u taj registar upiSe povecanje temeljnog kapitala.5’

4.6. UPIS PRIPAJANJA U SUDSKI REGISTAR

Posljednji korak u provodenju postupka pripajanja dionic¢kih drusStava je upis pripajanja u sudski
registar. Podsjetimo se da je pripajanje druStava pravni posao prijenosa imovine, kojim se bez
provodenja postupka likvidacije prenosi cijela imovina jednog drustva drugome drustvu te kojim di-
onicari pripojenog drustva postaju dioniCari drustva preuzimatelja. Upisom pripajanja u sudski
registar proizvode se gore spomenuti pravni ucinci pripajanja. Zato mozemo rec¢i da je u€inak upisa
u sudski registar u tom pogledu konstitutivan.®® Prvenstveno, upisom pripajanja u sudski registar u
kojem je upisano drustvo preuzimatelj prestaju pripojena drustva automatski te nije potrebno njihovo
brisanje iz sudskog registra.%® Takoder, u tom trenutku imovina pripojenog drustva i sve njegove ob-
veze prelaze na druStvo preuzimatelja, a drustvo preuzimatelj postaje sveopc¢i pravni sljednik pripo-
jenog drustva te stupa u sve njegove pravne odnose.””

Upis pripajanja takoder uklanja nedostatak ako ugovor o pripajanju nije sklopljen u obliku
javnobiljeznicke isprave.”! Njima se uklanjaju i bilo kakvi nedostaci koji su mogli postojati u
postupku pripajanja te oni od tog trenutka ne mogu utjecati na valjanost provedenog pripajanja.’
ZTD u ¢lanku 522. propisuje postupak za upis pripajanja u registarski sud. Postupak upisa vrsi se na
nacin da se pripajanje prvenstveno upisuje u sudski registar u kojem je upisano pripojeno drustvo, a

tek onda u sudski registar u kojem je upisano drustvo preuzimatelj.”?

65 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.520.st.1.
66 Barbi¢, Jaksa: op.cit u bilj.4, str. 1656.
67 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.522.st.1.
68 Barbi¢, Jaksa: op.cit u bilj.4, str. 1673.
9 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢1.522.st.4.
70 1bid.; &1.522.5t.3.
"1 Ibid.; €1.522.st.5.
72 Barbi¢, Jaksa: op.cit. u bilj.4,str. 1667.
73 1bid.¢1.522.st.1.
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Zbog navedenog je potrebno da se uz upis u sudski registar pripojenog drustva treba upisati i

zabiljeZba da Ce pripajanje biti valjano tek kad se obavi upis u sudski registar drustva preuzimatelja.”

U samom postupku upisa veliku ulogu ima i povjerenik za primanje dionica i doplata u novcu.
Imenuje ga uprava odnosno izvr$ni direktori pripojenog drustva.”® Njegova uloga je da olaksa
provodenje pripajanja i pruzi sigurnost dioni¢arima pripojenog drustva da ¢e dobiti dionice u drustvu
preuzimatelju te eventualne doplate u novcu, ako im one pripadaju.”®

Zato svako pripojeno drustvo mora imenovati povjerenika za primanje dionica koje se njegovim di-
oni¢arima moraju dati u zamjenu za njihove dionica u pripojenom drustvu nakon provedenog pripa-
janja.”’” To mozZe biti potpuno poslovno sposobna osoba koja je ovlastena uzimati u pohranu vrijed-
nosne papire.’®

Povjerenik je ovlasten za primanje isprava o dionicama ako ih je drustvo izdalo.” Pohranjujudi is-
prave o dionicama za vrijeme postupka pripajanja, povjerenik ostvaruje svoju temeljnu zadacu.
Medutim, ako uzmemo u obzir odredbe Zakona o trzistu kapitala, vidljivo je da drustva rijetko iz-
daju isprave o dionicama. To je iz razloga $to se dionice koje se dodjeljuju u postupku pripajanja
prema Zakonu o trzistu kapitala smatraju dionicama koje se daju javnom ponudom za koje nema
obveze objave prospekta.®? Prema ¢lanku 525.st.4.t.(3) ZTK-a takve dionice moraju biti vrijednosni
papiri u nematerijaliziranom obliku. Kod dionica u nematerijaliziranom obliku ne mozemo govoriti
o izdavanju isprava o dionicama, jer se isprave u navedenom slucaju ne izdaju. Zato posjed isprava
u ovom slu¢aju zamjenjuje upis dionica kao vrijednosnih papira na povjerenikovu racunu nemateri-
jaliziranih vrijednosnih papira u raCunalnom sustavu srediSnjeg depozitorije s time da ih on za dio-
ni¢are ima u pohrani kao zastupnik.’! Stoga ¢e povjerenik tamo otvoriti svoj ra¢un s naznakom da je

to s ciljem pohrane dionica za dionicare pojedinog drustva.

74 Barbi¢, Jaksa: op.cit. u bilj.4, str. 1666.
73 1bid.; str. 1656.
8 Tbid.
77 Zakon o trgovackim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; &1.522.5t.2.
78 Ibid.; str. 1657.
79 Tbid.; str. 1657.
80 Ibid.; str.1658.
81 Zakon o trzistu kapitala NN 65/18, 17/20, 151/22; &1.528.st.4.
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Nakon $to se u sudski registar upiSe pripajanje, dionicari ¢e sami odluciti hoce li dionice i dalje
ostaviti dotadaSnjem povjereniku na skrbnistvo ili ¢e zahtijevati da im ih one prenese upisom na
njihove racune nematerijaliziranih vrijednosnih papira u ratunalnom sustavu srediSnjeg
depozitorija.?? Povjerenik je ovlaSten u ime i za racun dioniCara primati i doplate u novcu i tim se
novcem ne smije koristiti.®?

Temeljna obveza povjerenika je da registarskom sudu dade izjavu da je u posjedu dionica te da je

primio eventualne doplate, kako bi time omogucio upis pripajanja u sudski registar.?*

5. PREKOGRANICNA PRIPAJANJA DIONICKIH DRUSTAVA

5.1. RAZLOZI ZA PROVODENJE PREKOGRANICNIH PRIPAJANJA

Prekograni¢na pripajanja dionickih druStava postaju najizraZeniji oblik internacionalizacije u
devedesetim godinama, kako u Hrvatskoj tako i u svijetu. Globalizacija, nestajanje prepreka
udaljenosti te slabljenje drzavnih granica doveli su do zemljopisne disperzije poslovnih aktivnosti.®®
Internacionalizacija poslovnih aktivnosti zbog toga postaje uvjet opstanka sve veceg broja kompanija,
a trend se posebno javlja u djelatnostima kao $to su telekomunikacije, bankarstvo, farmacija i dr.%¢
Na svjetskoj sceni je vrijednost prekograni¢nih pripajanja i spajanja povecana za vise od pet puta
izmedu 1990. 1 1999., sa 153 milijarde USD na 792 milijarde USD.?” I u Hrvatskoj je internacionali-
zacija poslovanja prepoznata kao vazan preduvjet za razvoj gospodarske aktivnosti. Kompanije se
odlucuju na prekograni¢na pripajanja i spajanja kako bi ostvarile ulazak na nova trzista, proSirile

opseg proizvoda i usluga koje mogu ponuditi te pristupile novim kanalima dobavljaca i distributera.

5.2. PRAVNI OKVIR ZA UREDENJE PREKOGRANICNIH PRIPAJANJA U RH

U Republici Hrvatskoj Zakonom o trgovackim druStvima omoguceno je pripajanje domacih dionic¢kih
drustava s dionickim drustvima osnovanim prema pravu drugih europskih drzava. Takvo se pripajanje
naziva prekograni¢nim pripajanjem. Pojam prekograni¢nog pripajanja u hrvatskom zakonodavstvu

propisan je ¢lankom 549.a st.1. ZTD-a.

82 Barbi¢, Jaksa: op.cit. u bilj.4, str. 1657.
% Ibid.; 1658.
* Ibid.
85 Lazibat, Tonéi i dr.; Medunarodna spajanja i akvizicije u hrvatskoj gospodatskoj praksi; Ekonomski pregled:
mjesecnik Hrvatskog drustva ekonomista Zagreb 57, (2006.), str: 64.
8 Ibid.
87 Ibid: str. 65.
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Propisano je da je prekograni¢no pripajanje ono pripajanje u kojem je barem jedno od drustava koja
sudjeluju u pripajanju valjano osnovano po pravu Republike Hrvatske, a barem jedno valjano osno-
vano po pravu druge drzave EU ili drzave koja je stranka ugovornica Ugovora o europskom
ekonomskom prostoru. % Drzave ugovornice tog ugovora su sve drzave ¢lanice EU te Island,

LihtenStajn i Norveska.

Zakonski pravni okvir u Republici Hrvatskoj proizlazi iz europskoe pravne stecevine. To je vidljivo iz
¢lanka 2. ZTD-a koji sadrzi odredbu o prijenosu propisa EU u hrvatski pravni sustav. Novelom ZTD-
a1z 2007. godine RH je implementirala Direktivu 2006/56/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 26.
listopada 2005. o prekograni¢nim spajanjima drustava kapitala.?® Odredbe ¢lanka kojim je Direktiva
transponirana u hrvatsko zakonodavstvo primjenjuju se od stupanja Republike Hrvatske u Europsku
Uniju.?® To znaci da je Direktiva 2006/56/EZ prenesena u hrvatsko zakonodavstvo 1. srpnja 2013.,
bez obzira na to Sto je novela ZTD-a donesena 6 godina ranije. Pravni okvir se potom promijenio
15.travnja 2019. Tada je Zakonom o izmjenama i dopunama ZTD-a’! u hrvatski pravni sustav prene-
sena Direktiva EU 2017/1132 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o odredenim aspek-
tima prava drustava.®” Ta direktiva u Republici Hrvatskoj od 15. travnja 2019. pa sve do danas

ureduje pitanja prekograni¢nih pripajanja

5.3. POVIJESNI RAZVOJ PRAVNOG OKVIRA

Unaprjedenje pravnog okvira za prekograni¢na pripajanja isti¢e se kao jedan od triju elemenata za
unaprjedenje europskog prava druStava i korporativnog upravljanja.”®> Ono se prvenstveno trebalo
ostvariti donosenjem Direktive 2006/56/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. listopada 2005. o
prekograni¢nim spajanjima drustava kapitala. U preambuli Direktive stoji kako je vidljiva potreba za
suradnjom i konsolidacijom drustava kapitala iz razli€itih drzava €lanica, ali kako u pogledu pre-

kograniénih pripajanja i dalje dolazi do brojnih zakonodavnih i administrativnih poteskoca.**

88 Zakon o trgovagkim drustvima, NN br: 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, 114/22, 18/23; ¢l. 549.a.st.1.

89 Zakon o0 izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima (NN, br.107/07); &l. 142.

%0 Ibid.; €1.174.

1 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drugtvima (NN, br. 40/19): &. 2.

92 Direktiva (EU) 2017/1132 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o odredenim aspektima prava drustava
(tekst znacajan za EGP) (SL L 169, 30.6.2017.)

3 Horak, Hana; op.cit. bilj.18, str. 2.

94 Direktiva 2006/56/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. listopada 2005. o prekograni¢nim pripajanjima i spajan-
jima drustava kapitala; Preambula t.1.
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Stoga je cilj donoSenja ove Direktive bio da se “olakSa provodenje prekograni¢nog spajanja razlicitih
tipova drustava kapitala uredenih razli¢itim zakonodavstvima drzava ¢lanica” kako stoji u t.1. Pream-

bule.

Nekoliko mjeseci nakon $to je donesena Direktiva 2006/56/EZ, Sud Europske unije®® donio je vaznu
presudu u predmetu SEVIC Systems. Taj slucaj je od velike vaznosti jer pokazuje da iako je Direktiva
stupila na snagu, provodenje prekogranic¢nih pripajanja nije znatno olaksSano te i dalje proizvodi prob-
leme u praksi. To proizlazi iz ¢injenice da Direktiva u mnogim odredbama upucuje na primjenu na-
cionalnih zakonodavstava kad ureduje prekograni¢na pripajanja. S obzirom da razli¢ita nacionalna
zakonodavstva na razli¢ite nacine ureduju pitanja pripajanja, ovakva nacionalna orijentacija Direktive
moze biti problemati¢na.

U spomenutom predmetu se radilo o sljede¢em: njemacki sud Amtsgericht Neuwied odbio je upis
pripajanja luksemburskog drustva Security Vision Concept SA njemackom druStvu SEVIC System
AG.”® Razlog za odbijanje upisa bio je taj $to je prema odredbama njemackog zakona bilo dozvoljeno
samo pripajanje drustava koja imaju sjediSte u Njemackoj, dok prekograni¢no pripajanje nije bilo
dozvoljeno. Zbog toga je njemacko drustvo SEVIC System AG podiglo tuzbu protiv odluke o odbi-
janju upisa pred sudom Landgericht Koblenz. Taj je sud prilikom odlu¢ivanja o tuzbi imao nedoum-
icu u interpretaciji ¢lanaka 43. 1 48. Ugovora iz Nice o izmjenama Ugovora o Europskoj uniji. Smat-
rao je da pitanje moZze li se upis odbiti na temelju odredbe njemackog Umwandlungsgesetz-a koja
dopusta isklju¢ivo pripajanje domacih drustava ovisi o interpretaciji navedenih ¢lanaka.®” 1z tog raz-
loga postavlja prethodno pitanje Sudu EU o tome kako treba tumaciti navedene ¢lanke®®. Prethodno
pitanje u ovom predmetu odnosilo se na to treba li navedene ¢lanke tumaciti na nacin da je zabrana

upisa ovog prekograni¢nog pripajanja u sudski registar protivna slobodi poslovnog nastana ili ne.

Sloboda poslovnog nastana zajamc¢ena je odredbom ¢1.49. Ugovora o funkcioniranju Europske unije
te predstavlja jednu od Cetiri temeljne gospodarske slobode na trzistu EU.*” Sud EU je u presudi
zakljucio kako sloboda poslovnog nastana obuhvaca sve mjere kojima se omogucuje i olakSava pris-

tup u drugu drzavu ¢lanicu te obavljanje gospodarske djelatnosti u toj drzavi clanici pod istim

93 U nastavku: Sud EU
%6 Vidi vise u: Presuda Sevic Systems AG, C-411/03, ECR I-10805
7 Presuda Sevic Systems AG, C-411/03, ECR 1-10805; Paragraf 9
%8 Sud EU je institucija Europske Unije ¢ija je temeljna uloga da osigurava da se pravo EU jednako tumaci i primjen-
juje u svim drzavama ¢lanicama. 1z toga razloga Sud EU cesto donosi odluke o prethodnim pitanjima. Ako nacionalni
sud ima poteskoca u tumacenju odredenog zakonodavnog akta EU mozZe zatraziti pojasnjenje od Suda EU putem
prethodnog pitanja.
%9 Horak, Hana; Dumangi¢, Kosjenka; Safranko, Zvonimir; Sloboda poslovnog nastana trgovackih drustava u pravu
Europske unije; Ekonomski fakultet Zagreb (2013.); str.5
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uvjetima kao i za nacionalna drustva.' Stoga, prekograni¢no pripajanje predstavlja ostvarivanje
slobode poslovnog nastana.!®!

Nedozvoljavanjem upisa prekograni¢nog pripajanja u sudski registar njemacki bi sud prekrSio
odredbu Ugovora o funkcioniranju Europske Unije kojom se zahtjeva sloboda poslovnog nastana.
1z analize navedene presude mozemo zakljuciti kako je Direktiva trebala olaksSati prekograni¢na pri-

pajanja, ali taj cilj nije bilo moguce u potpunostvi ostvariti zbog njene nacionalne orijentacije

5.4. NACIONALNA ORIJENTACIJA DIREKTIVE 2006/56/EZ

Zaklju¢ujemo kako je temeljni problem u primjeni Direktive proizlazio je iz toga §to je“nacionalno
orijentirana”. To znaci da u nedostatku posebnih pravila Direktiva upucuje na primjenu nacionalnih
zakonodavstava drzava ¢ija dionic¢ka drustva sudjeluju u pripajanju.'%? Takav koncept je predstavljao
problem jer razlicita nacionalna zakonodavstva razli¢ito ureduju pravo drustava. Stoga, kada dolazi
do prekograni¢nog pripajanja izmedu dvaju ili viSe drustava, ¢esto dolazi i do sukoba pravnih pravila

kojima je to pripajanje uredeno.

Primjerice, u ¢l.4.st.1.t.(b) Direktive propisano je da su “prekograni¢na spajanja mogucéa samo iz-
medu tipova drustava koja se spajaju u skladu s nacionalnim pravom drzava ¢lanica u kojima se ona
nalaze”. Ovaj Clanak treba tumaciti u skladu s odredbom t.3. Preambule Direktive u kojoj stoji da
“svako drustvo koje sudjeluje u prekograni¢nom pripajanju i svaka tre¢a strana koja sudjeluje u tom
postupku i1 nadalje podlijezu odredbama i sluzbenim postupcima nacionalnog prava koje se primjen-
juje u slucaju nacionalnog spajanja.” 1z toga proizlazi da svako dionicko drustvo mora udovoljavati
dvostrukim zahtjevima dopustivosti pripajanja - onima koji proizlaze iz vlastitog prava te onima koji

proizlaze iz prava drzave po kojoj je osnovano drustvo s kojim se vr$i postupak pripajanja.'®

5.5. PRIMJERI PROBLEMA U PRIMJENI DIREKTIVE

100 Thid: str. 26.
101 presuda Sevic Systems AG, C-411/03, ECR 1-10805; Paragraf 19
192 Direktiva 2006/56/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa od 26. listopada 2005. o prekograni¢nim pripajanjima i spa-
janjima drustava kapitala; Preambula t.3.
103 Horak, Hana; op. cit. u bilj.18, str. 5.
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U odredbama ¢lanaka 10. i 11. vidljivo je kako Direktiva harmonizira samo tehnicka pravila koja se
odnose na provodenje postupka pripajanja, dok pitanja ocjene zakonitosti postupka prepusta na
uredenje nacionalnim zakonodavstvima. 1z tog proizlazi da harmonizacija pravnih pravila na razini
EU nije u potpunosti postignuta, $to znaci da cilj Direktive nije bio ostvaren.

Navedeni ¢lanci 10. i 11. odnose se na nadzor zakonitosti, odnosno “pravovaljanosti”, kako se to
naziva u Direktivi. Odredbe predstavljaju pravila koja upucuju na nacionalna prava kao mjerodavna
za ocjenu zakonitosti prekograni¢nog pripajanja.

U prekograni¢nom pripajanju sudjeluju dva ili vise dionickih drustava osnovana prema razli¢itim
nacionalnim pravima. Zato se moze zakljuciti kako je sam postupak prekograni¢nog pripajanja pra-

vno rascijepan na barem dva nacionalna prava drustava.'%*

U prvom dijelu rada objaSnjeno je kako hrvatski zakonodavac ureduje postupak pripajanja dionic¢kih
drustava u formalnom smislu. Svi ti formalni zahtjevi koje sadrzi ZTD u ¢lancima 513.-522. moraju
biti zadovoljeni kako bi pripajanje bilo provedeno. Ako govorimo o pripajanju dionickih drustava
unutar Republike Hrvatske, onda su zakonski zahtjevi za provodenje tog postupka pripajanja jednaki
za sva drustva koja sudjeluju u pripajanju. Medutim, ako govorimo o prekogranicnom pripajanju,
zakonski zahtjevi se u tom dijelu postupka mogu razlikovati s obzirom na to da dolazi do pripajanja
dioni¢kih drustava koja nisu osnovana prema istom pravu. Na primjer, ako dolazi do pripajanja iz-
medu njemackog drustva X i luksemburSkog drusStva Y, moguce je da ¢e njemacki i luksemburski
zakon na razlicite nacine uredivati formalne zahtjeve koji predvode zavrsetku postupak pripajanja. 1z
tog razloga je Direktivom 2006/56/EZ predvideno da odredeno nadlezno tijelo ispita je li postupak
pripajanja proveden sukladno s odredbama nacionalnog prava za svako pojedino dioni¢ko drustvo

koje sudjeluje u pripajanju.

U c¢lanku 10.st.1. Direktive propisano je da u pogledu onog dijela postupka koji se ti¢e svakog poje-
dinog dionic¢kog drustva koje sudjeluje u postupku svaka drzava c¢lanica odredit ¢e nadleZan sud,
javnog biljeznika ili neko drugo nadlezno tijelo koje ¢e ispitati zakonitost tog postupka prema nacio-
nalnom pravu.'% Nadlezno tijelo ¢e potom izdati ispravu kojom potvrduje da su sve formalnosti koje
predvode pripajanju izvrSene u skladu sa zakonom.!%

Drugi dio postupka odnosi se na okoncanje prekograni¢nog pripajanja. Direktiva i za ovaj dio postu-

pka propisuje nadzor koji vrSi nadlezno tijelo. Svaka drzava clanica imenovat ¢e sud, javnog

104 Horak, Hana; op. cit. u bil;j.18, str. 6.
195 Direktiva 2006/56/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa od 26. listopada 2005. O prekograni¢nim pripajanjima i
spajanjima drustava kapitala; ¢1.10.st.1.
106 Ibid; €1.10.st.2.
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biljeznika ili neko drugo nadlezno tijelo ovlasteno za nadzor zakonitosti tog dijela postupka pri-
pajanja.!?’

Nadlezno tijelo mora osigurati da drustva koja se spajaju odobre zajednicki prijedlog uvjeta prekogra-
ni¢nog spajanja!®® Problem koji moZe proizaci iz ovakvog uredenja je u tome $to Direktiva nije jasno
propisala treba 1i nadlezno tijelo provjeriti zakonitost postupka samo u odnosu na dioni¢ko drustvo
koje pripada pod njegovu nadleznost ili u odnosu na sva dionicka drustva koja sudjeluju u postupku
pripajanja.!® U slu¢aju da nadlezno tijelo provjeru mora vrsiti u odnosu na sva dionic¢ka drustva, to
bi znacilo da mora provjeru vrsiti u odnosu na strano zakonodavstvo koje ne poznaje. Takva odredba
mogla bi uzrokovati odbojnost prema pokretanju postupka prekograni¢nog pripajanja i demotivirati

uprave dionickih drustava da se upuste u taj postupak.

Iz svega navedenog mozemo zakljuciti da Direktiva harmonizira tehnicka pravila §to je vidljivo u
¢lancima 5., 6., 7., 8., 9. Tim ¢lancima detaljno su uredena tehnicka pitanja koja se odnose na sastavl-
janje zajednickog prijedloga uvjeta prekograni¢nog spajanja, objavljivanja tog prijedloga, sastavl-
janja izvjeSca upravljackog tijela te izvjes¢a neovisnog strucnjaka. S obzirom na to da su ta pitanja
direktno uredena Direktivom, jednaka su za sve drzave Clanice i tako se postize harmonizacija. S
druge strane, u pogledu pitanja ocjene zakonitosti i dopustivosti postupka pripajanja Direktiva up-
ucuje na nacionalna zakonodavstva Sto dovodi do razlike u postupanjima izmedu razlicitih drzava
¢lanica. To zaklju¢no dovodi do poskupljenja troskova postupka pripajanja i otezava provedbu pos-

tupka pripajanja.!!®

5.6. NOVA DIREKTIVA 2017/1132

Direktiva 2017/1132 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o odredenim aspektima prava
drustava zamijenila je Direktivu 2006/56/EZ i u hrvatsko zakonodavstvo je prenesena novelom ZTD-
a 1z 2019. Ovaj je akt naknadno izmijenjen i trenutno je na snazi Proc¢iS¢eni tekst od 12.08.2022. U
odnosnu na prijasnju, nova Direktiva je sadrzajno opSirnija.

Kako proizlazi iz samog naziva Direktive, ona ne ureduje isklju¢ivo materiju prekograni¢nih pri-

pajanja dionickih drustava nego i razna druga pitanja koja se odnose na materiju prava drustava.

107 1bid; ¢l.11.st.1.

198 bid.
109 Horak, Hana; op. cit u bilj.18, str. 6.
110 Ibid.; str. 8.
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Do stupanja ove Direktive na snagu su pitanja vezana uz materiju prava drustava bila uredena raznim
razli¢itim Direktivama koje su tijekom vremena nekoliko puta bile izmijenjene u znacajnim opse-
zima.'!! Radi jasnoce i racionalnosti bilo je potrebno da se te direktive kodificiraju.!!?

Poglavlje II. glave II. nosi naslov “Prekograni¢na spajanja druStava kapitala” i posvecéeno je iskl-
jucivo uredenju prekograni¢nih pripajanja. Potrebno je napomenuti da je u prijevodu s engleskog
jezika na hrvatski u novoj Direktivi upotrijebljen termin “spajanje” dionickih drustava. U izvornom
tekstu na engleskom jeziku ovo poglavlje nosi naziv “Cross-boarder mergers of limited liability com-
panies”. S obzirom na to da hrvatski zakonodavac pojmove spajanja i pripajanja razlikuje sadrzajno,
vazno je znati da se ono S$to je propisano Poglavljem II. glave II. Direktive odnosi i na pripajanje i

spajanje. Pojam merger obuhvaca obje statusne promjene.

5.7.1ZMJENE U NOVOIJ DIREKTIVI 2017/1132

Usporedujuci ¢lanke Direktive 2006/56/EZ i Direktive 2017/1132 ispravno je primijetiti kako u novoj
Direktivi nisu ucinjene znacajne izmjene. Zapocevsi s prvom odredbom Poglavlja II. Glave IL
mozemo uociti da je podrucje primjene direktive ostalo neizmijenjeno. Direktiva se primjenjuje na
prekograni¢na pripajanja dionickih drustava, a definicija koja je ponudena u ¢lanku 118. za takvo
pripajanje istovjetna je definiciji iz ¢lanka 1. prijaSnje direktive. Ni ostale osnovne definicije pojmova
“drustvo kapitala” te “spajanje” u ¢lanku 119. Nove direktive nisu izmijenjene u odnosu na prijasnji

¢lanak 2.

Niti ¢lanak 4. prijasnje direktive, koji je ranije istaknut u ovom radu zbog toga $to se uvelike oslanja
na nacionalna zakonodavstava doti¢nih drzava Clanica, nije izmijenjen. SadrZaj tog ¢lanka je pre-
tocen u Clanak 121. nove direktive. To upucuje da problem nacionalne orijentacije direktive nije isp-
ravljen donogenjem nove. Clanci 5.,6.,7.,8. 19. Prijasnje direktive koji se odnose na formalna pravila
provodenja postupka prekograni¢nog pripajanja takoder nisu izmijenjeni. Ti ¢lanci niti u prijasnjem
izdanju direktive nisu predstavljali problem jer u njima nema naznaka nacionalne orijentacije.

Direktivom su kroz te clanke detaljno propisani svi koraci 1 formalni uvjeti za uspjesno provodenje
postupka prekogranicnog pripajanja. U tim se ¢lancima Direktiva niti jednom ne poziva na nacionalna

zakonodavstva.

"1 Direktiva 2017/1132 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. Lipnja 2017. O odredenim aspektima prava drustava:
Preambula, t.1.

12 1hid.
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1z tog proizlazi da se ta pravila jednako primjenjuju u svim drzavama ¢lanicama i nisu pod utjecajem
razlika nacionalnih prava. Takvim pristupom postignuta je harmonizacija po pitanju tehnickih pravila

Direktive.

Nazalost, niti ¢lanci 10. 1 11. prijasnje direktive koji se odnose na nadzor zakonitosti postupka pre-
kograni¢nog pripajanja nisu izmijenjeni. Zato prethodno spomenuti problemi njihove nacionalne ori-
jentacije ostaju i dalje. Jedina promjena koja je vrijedna spomena odnosi se na naziv ¢lanka 11., koji
je u revidiranoj verziji numeriran brojem 128. Naziv ¢lanka u novoj direktivi je “Nadzor zakonitosti
prekograni¢nog spajanja” dok je u prijasnjoj direktivi on nosio naziv ‘“Nadzor pravovaljanosti
prekograni¢nog spajanja”. lako se radi iskljucivo o jezi¢noj razlici ona je svejedno pozitivna jer novi

naziv pruza mnogo bolje objasnjenje sadrzaja doticnog ¢lanka.

Postavlja se pitanje je li uopée moguce posti¢i potpunu harmonizaciju u ovom pogledu. Naime, dio-
nicka drusStva su tvorevine nacionalnih prava i iz tog proizlazi da je razumno da svako nacionalno
pravo samostalno odreduje pravila koja se odnose na te nacionalne tvorevine. Direktiva 2017/1132
dopusta da se u prekograni¢nim pripajanjima primjenjuje vise razlicitih nacionalnih prava. S obzirom
da se pravila tih nacionalnih prava Cesto razlikuju, dolazi do njihovog sukoba i pojave proturjecnosti.
Sama Direktiva ne propisuje rjeSenja u sluc¢aju da se proturje¢nosti pojave.!!3

Rjesenje za probleme koji proizlaze iz tih porturjecnosti treba pronaci u izravnoj primjeni odredaba
primarnog prava EU!'!'* o slobodi poslovnog nastana i smislenoj primjeni misljenja Suda EU iznesenih

u predmetima vezanim za ovu materiju.!!

13 Horak, Hana; op.cit.u bilj.18, str.12.
114 konkretno se misli na Ugovor o funkcioniranju Europske Unije u kontekstu presude Sevic Systems AG
!5 Horak, Hana: op.cit. u bilj. 18,str.12.
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6. ZAKLJUCAK

Dionicka drustva se sve ¢eS¢e odlucuju na provodenje pripajanja jer ta statusna promjena moze imati
vrlo pozitivne gospodatske ucinke. Osim $to je Zakonom o trgovackim druStvima dozvoljeno
provodenje domacih pripajanja, takoder se dozvoljava i provodenje prekograni¢nih pripajanja. Iz tog
je razloga u hrvatsko zakonodavstvo implementirana Direktiva donesena na razini Europske Unije.
Rije¢ je o Direktivi 2017/1132 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o odredenim aspek-
tima prava drustava, koja osim pitanja prekograni¢nog pripajanja, ureduje i niz drugih pitanja koja se
odnose na materiju prava drustava. NaZalost, u pogledu materije prekograni¢nih pripajanja dionickih
drustava, Direktiva ima odredene nedostatke. Najvec¢i problem predstavlja to Sto se u nedostatku
posebnih pravila Direktiva ¢esto poziva na nacionalna zakonodavstva. Takva nacionalna orijentacija
dovodi do problema u primjeni Direktive jer razliita nacionalna zakonodavstva razli¢ito ureduju
pitanja prava drustva Sto rezultira konfuzijom. Spomenuta Direktiva je novijeg datuma i u hrvatsko
zakonodavstvo je implementirana 2019. Njenim donoSenjem trebali su biti ispravljeni nedostaci pri-
jasnje Direktive 2006/56/EZ. No, usporedujuci te dvije direktive moze se zakljuciti kako nedostaci
nisu uklonjeni. lako je doslo do izmjena u pojedinim ¢lancima, osnovni problem nacionalne orijenta-
cije 1 dalje je ostao prisutan. Prekograni¢na pripajanja mogu imati iznimno povoljan gospodarski
ucinak pa nije pozeljno da nacionalna orijentacija Direktive djeluje odbojno dionickim drustvima i
smanjuje njihovu motivaciju za provodenjem takvih pripajanja. S obzirom da je potpunu harmo-
nizaciju ovog podrucja vrlo tesko provesti, naglasava se kako veliku vaznost imaju nacionalni suci,
odvjetnici 1 korporativni pravnici koji problem pod-harmonizacije mogu rjesiti izravhom primjenom

odredaba primarnog prava EU i dobrim poznavanjem prakse Suda EU.!!¢

116 Horak, Hana: op.cit. u bilj. 18, str.13.
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