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1. UvOD

Trgovacka drustva za financiranje svojeg rasta mogu ostvariti potrebni kapital redovnim
poslovanjem, no poveéanje drustva brze se postize stjecanjem drugog drustva, odnosno
pripajanjem. Pripajanje drustava je jedna od najée$¢ih, ali i najznacajnijih statusnih promjena
koja je na globalnoj razini od pocetka stolje¢a dosegla iznos od 57 bilijuna dolara.! Porast
konkurencije i stalni tehnoloski napredak dovodi do toga da drustva viSe pozornosti moraju
posvetiti poslovnoj strategiji i taktici. Pripajanje im moze olaksati te aktivnosti, posebno zato
Sto dovodi do pribavljanja novih znanja i tehnologija koje posjeduje pripojeno drustvo pa ih

drustvo preuzimatelj nema tolike potrebe samostalno razvijati.?

Cilj rada je detaljno opisati, iz pravnog aspekta, sve radnje potrebne za uspjesno provodenje
pripajanja, pocevsi s neobveznim predradnjama poput dubinskog snimanja pa sve do zavrSetka
pripajanja i prestanka postojanja pripojenog drustva. Nadalje, u radu se na mjestima ukazuje
na potencijalno problematiéna zakonska rjeSenja, odnosno racionalizira se intencija

zakonodavca prilikom pravnog uredenja instituta pripajanja.

Pripajanje se moze promatrati kao statusna promjena s gledista prava drustava, ili kao dio prava
konkurencije, s obzirom na ucinke koje pripajanje ima na trziSte. U radu se razmatranje
pripajanja ograni¢ava na prvu varijantu, s naglaskom na proces pripajanja i pravne ucinke.
Osim toga, iako se pripajanje odnosi na sva drustva kapitala, u radu se razmatranje ograniava
na pripajanje dionic¢kih drustava, jer pravne norme za pripajanje druStava s ograni¢enom

odgovornos¢u upucuju na odredbe za pripajanje dionickih drustava.
2. POVIJEST PRIPAJANJA DRUSTAVA

Povijesnim pregledom pripajanja i spajanja vidljivo je da su prve statusne promjene te
vrste zapocele u Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama, u 18. Stoljecu. U postojecoj literaturi,

pripajanje (ali i spajanje, kao sli¢an institut) pojavljuje se u $est povijesnih valova.’

1 Statistika sa Institute for Mergers, Acquisitions and Alliances, https://imaa-institute.org/mergers-and-
acquisitions-statistics/ od 3. kolovoza 2022.

2 Bertoncelj, Andrej; Kova¢, Darko; Kavéié, Klemen. Intended vs. Achieved Objectives in Mergers and
Acquisitions. Economic Research — Ekonomska istrazivanja 22 (2009.) 2, str. 55.

% Malik, Muhammad F., et al. Mergers and acquisitions: A conceptual review. International Journal of Accounting
and Financial Reporting 4 (2014.), 2, str.: 522.



https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/
https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-statistics/

Prvi val poceo je 1897. i trajao do 1904., za koje vrijeme je pripajanje bilo ucestalo u
drustvima koja su htjela profitirati od monopolisti¢kog poloZaja na trzistu zeljeznica i energije.*
Drugi val trajao je od 1916. do 1929. godine. Ovaj se period poklopio s visokotehnoloskim
napretkom u transportnim djelatnostima, a drustva koja su se upustala u pripajanje bila su
glavni proizvodaci ruda i minerala, hrane, goriva i drugih energenata. U ovom periodu su
znacajnu ulogu odigrale banke koje su investitorima omogucile pristup sredstvima pod

povoljnim uvjetima.

Treéi i Getvrti val odvili su se u 60-im i 80-im godinama proslog stoljeéa. Cetvrti val
bio je specifiCan S obzirom na znacajan broj nasilnih preuzimanja drustava. Velik broj
pripajanja i spajanja u naftnoj, farmaceutskoj, bankarskoj i zrakoplovnoj industriji odvio se

upravo u ovom valu.®

Peti i Sesti val, na pragu 21. stoljeca, znacajni su s obzirom na sve jacu ulogu privatnog
kapitala kao na¢ina financiranja, za razliku od (do tada) popularnijeg zaduzivanja. Motivacija
koja stoji iza Sestog vala proizasla je iz obilno dostupne likvidnosti, a pripajanja i spajanja u

ovom periodu obiljeZena su racionalnijim i opreznijim odlukama.®

Iz povijesnog je pregleda vidljivo da institut pripajanja trgovackih druStava postoji
relativno dugo, ali je njegova svrha ostala ista: pripajanje je alat kojim drustva ojacavaju i Sire
svoje poslovanje. U recentnijem razdoblju drustva se koriste pripajanjem kao strateskim alatom
za korporativno restrukturiranje i plasiranje na nova trzista, ali i za nemilosrdna preuzimanja u

cilju uklanjanja konkurencije.’
3. POJAM PRIPAJANJA

Pripajanje drustva drugome drustvu jedna je od statusnih promjena koje su izric¢ito predvidene
Zakonom o trgovackim drustvima (dalje: ,,ZTD*).2 O statusnim promjenama je rije¢ kad
trgovacko drustvo, na temelju vlastite odluke, izazove pravne promjene nakon ¢ijeg izvrSenja

se drustvo vise ne moze smatrati istim drustvom.® Kako $turo navodi ZTD, radi se o pripajanju

4 1bid.

® 1bid.

& Alexandridis, George; Mavrovitis, Christos F.; Travlos, Nickolaos G. How have M&As changed? Evidence from
the sixth merger wave. The European Journal of Finance 18 (2012.) 8, str: 667.

7 Bertoncelj et. al. Intended vs. Achieved Objectives in Mergers and Acquisitions. Op. cit., str. 60

8 Zakon o trgovackim drustvima ("Narodne novine" br. 111/93., 34/99., 121/99., 52/00., 118/03., 107/07., 146/08.,
137/09., 152/11. - sluzbeni pro¢iséeni tekst, 111/12., 125/11., 68/13., 110/15., 40/19., 34/22.; dalje: ,,ZTD*)

® Petrovi¢, SiniSa; Ceronja, Petar. Osnove prava drustava. Deveto, izmijenjeno i dopunjeno izdanje. Zagreb:
Pravni fakultet (2019.), str. 255.



kada se cijela imovina jednog ili vise drustava (pripojenih drustava), bez provodenja
likvidacije, prenosi drugom drustvu (drustvu preuzimatelju) u zamjenu za dionice drustva
preuzimatelja (¢l. 512. st. 1. ZTD). Medutim, dubljom analizom pravne norme pripajanje se
moze svesti na sljedece: jedno dioni¢ko drustvo ili vise drustava (pripojena drustva) prenose
cijelu svoju imovinu univerzalnom sukcesijom drugom drustvu (drustvo preuzimatelj); usprkos
prijenosu cijele imovine pripojenog drustva, nad njime se ne provodi likvidacija; ¢lanovi
pripojenog drustva, U zamjenu za imovinu pripojenog drustva koja je sada presla na drustvo
preuzimatelja, stje¢u dionice u drustvu preuzimatelju gdje i nastavljaju svoje ¢lanstvo.° Pritom

se na drustvo preuzimatelja ex lege prenose i sve obveze pripojenoga drustva.

Ovoj definiciji moglo bi se prigovoriti da je suviSna i preopSirna, kao i da ona ne
definira pripajanje, ve¢ ga samo opisuje. Usprkos tome, vrijednost ovakve definicije je u tome
Sto naglaSava sva bitna obiljezja pripajanja 1 pritom ga razlikuje od sli¢nih instituta (primjerice,

spajanja).*

3. RADNJE KOJE PRETHODE PRIPAJANJU - CJELOVITI PREGLED
POSLOVANJA (DUE DILIGENCE)

Cjeloviti pregled poslovanja poduzeéa sastoji se u sagledavanju financijskog,
ekonomskog, trziSnog i pravnog polozaja drustva. UobiCajeno se provodi prije pripajanja
drustava, na inicijativu drustva preuzimatelja, a Svrha mu je ocjena stanja i vrijednosti drustva
koje namjerava pripojiti te sagledavanje moguénosti za daljnji razvoj. Dubinsko snimanje
obuhvaca razna podrucja, poput financijskih podataka, podataka o konkurenciji, sektor
istrazivanja i razvoja pojedinog drustva, proizvodnju, marketing, raCunovodstvo i pravne

aspekte.

Iz pravne perspektive, due diligence obuhvaca opseznu analizu svih pravno relevantnih
dokumenata drustva koje se namjerava pripojiti, a u svrhu kako bi drustvo preuzimatelj koje
provodi due diligence dobilo uvid u potencijalne pravne rizike i izazove s kojima se susrece

drustvo koje namjerava preuzeti, a koji bi, s obzirom na ucinke pripajanja, postali rizi¢ni i za

10 Barbi¢, Jak$a. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Sedmo,
izmijenjeno i dopunjeno izdanje. Zagreb: Organizator (2020.), str. 1641.

Y Petrovi¢, SiniSa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Doktorska disertacija.
Zagreb: Sveuciliste u Zagrebu, Pravni fakultet (1998.), str. 50, 51.



drustvo preuzimatelja.'> Prema tome, pregledavaju se primjerice: osnivacki akti drustva,
dokumentacija o ¢lanovima i stvarnim vlasnicima, povezana drustva, lista patenata, licenci,
zigova i sl., ugovori o tajnosti poslovnih informacija, aktualni sudski sporovi i njihovi moguéi
uéinci itd.*3

lako ono nije obvezno, prednost cjelovitog pregleda poslovanja je upravo u
sveobuhvatnosti — pregledava se rad svih poslovnih funkcija i njihove zajednicke uspjesnosti.
Nakon detaljnih provjera, drustvo preuzimatelj lakSe ¢e donijeti odluku o tome hoce li se uopce
upustiti u pripajanje, a po provedenom pripajanju ¢e biti upoznato s moguénostima za

poboljsanje efikasnosti u svakom podruéju djelovanja pripojenog drustva.'4
4. PRETPOSTAVKE PRIPAJANJA

Za provodenje pripajanja potrebno je uciniti sljedece: 1) sklopiti ugovor o pripajanju,
2) izraditi i podnijeti izvje$¢e o pripajanju, 3) obaviti reviziju pripajanja, 4) donijeti odluke o
ugovoru o pripajanju u glavnim skupstinama drustava koja sudjeluju u pripajanju i 5) podnijeti

prijavu za upis pripajanja u sudski registar.*®

4.1. Ugovor o pripajanju

Uprave, odnosno izvrsni direktori drustva preuzimatelja i pripojenog drustva sklapaju,
u obliku javnobiljezni¢ke isprave, ugovor o pripajanju.’® Ovlast uprave, odnosno izvr$nih
direktora za sklapanje ugovora o pripajanju proizlazi iz generalne ovlasti tih organa da

zastupaju i vode poslove drustva.

Odluku o sklapanju ugovora o pripajanju valjalo bi donijeti onda kada uprava, odnosno
izvr$ni direktori ocijene da je to korisno za drustvo, tj. za njegovu dobrobit. To vrijedi kako za
drustvo preuzimatelja, tako i za pripojeno drustvo. Takvo je shvacanje u skladu s opéim stavom
koji bi uprava, odnosno izvr$ni direktori trebali imati prema upravljanju drustvom, a taj je da

se poslovi druStva moraju voditi na nac¢in da to bude u interesu drustva.

12 Primjerice, rizik parnica u tijeku pokrenutih protiv drustva koje se pripaja, upitan proces odobrenja odredenog
prava intelektualnog vlasnistva, itd., viSe na https://pro.bloomberglaw.com/brief/due-diligence/,od 1. kolovoza
2022. i https://blog.ipleaders.in/due-diligence-risk-identifying-procedures/ od 3. rujna 2022.

13 Salaj Cetkovié, Valentina. Cjeloviti pregled poslovanja (dubinsko snimanje — ,, due diligence®). Raéunovodstvo
i financije, 56 (2010.), 5, str. 95.

14 1bid.

15 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, DruStva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1642,
16 C1. 518. ZTD-a.
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S obzirom da pitanje donoSenja odluke o sklapanju ugovora o pripajanju spada u
vodenje poslova drustva, glavna skupstina, a tim vise i pojedini dionicari, ne bi smjeli zadirati
u donosenje te odluke.!” Ipak, odmah je bitno naglasiti da je pristanak dioni¢ara, odnosno
glavne skupstine oba drustva uvjet za valjanost pripajanja. Bez odobrenja glavne skupstine
danog na odluku o pripajanju, pripajanje se ne moze provesti. Medutim, moglo bi biti dvojbeno
pitanje ima li uopce smisla sprjecavati glavnu skupstinu, odnosno dioni¢are da pokrenu pitanje
pripajanja i zatraze od uprave razmatranje tog pitanja, s obzirom da kona¢no odobrenje za

ugovor o pripajanju daje glavna skupstina.'®

Cini se, ipak, da postoji valjano opravdanje za sprje¢avanje glavne skupstine da zatrazi
od uprave sklapanje ugovora o pripajanju, iz nekoliko razloga.'® Kad bi se glavnoj skupstini
dopustilo takvo zadiranje u vodenje poslova drustva, to bi znacilo da bi ona mogla zahtijevati
od uprave da razmotri sva ona pitanja iz nadleznosti uprave, a 0 kojima glavna skupstina donosi
kona¢nu odluku. Takvim rjeSenjem izgubio bi se smisao zakonom predvidenog razgrani¢enja
ovlasti izmedu pojedinih organa dioni¢kog drustva, a uprava bi izgubila svaku samostalnost i

postala bi, u sustini, izvrSni organ u svojem postupanju vezan uputama glavne skupstine.

Osim toga, protiv moguénosti da glavna skupstina pokrece pitanje pripajanja govori i
odredba da ona moze odlucivati samo o pitanjima koja su izri¢ito predvidena zakonom ili
statutom drustva. Takva ovlast u ZTD-u ne postoji, a ona se ne bi mogla propisati ni statutom,

jer ZTD izri¢ito ne predvida takvu moguénost.?°

No, odluka o pripajanju predstavlja znacajnu, pa ¢ak i temeljnu promjenu za drustva
koja u njemu sudjeluju, stoga je, bez obzira na ZTD-om dodijeljenu Siroku nadleZnost uprave,
potrebno sagledati i prvotnu svrhu dioni¢kih drustava, koju potkrjepljuju sudska praksa i
doktrina — u¢inkovitije ostvarenje odredenog cilja koji je zajedni¢ki svim dioni¢arima.?! S time
u vezi, nesporna je vaznost dioni¢ara, odnosno glavne skupstine koja izrazava njihovu volju,
da odlu¢uju o onim pitanjima koja mogu promijeniti ili ugroziti cilj drustva. Bez obzira na

¢injenicu da ZTD polazi od toga da glavna skupstina moze odlucivati samo o pitanjima koja

1" Dioniéari bi smjeli zadirati u ovlasti uprave jedino kada bi uprava zatraZila od glavne skupstine da odlu¢i o
pojedinom pitanju koje se odnosi na vodenje poslova drustva, onako kako je propisano ¢l. 275. st. 2. ZTD-a.

U pogledu zadiranja dioniara u ovlasti uprave, rije¢ je ovdje samo o formalnom, pravnom ograniéenju.
Neformalan utjecaj, posebice veéinskih dionicara, je u praksi zamisliv, a vjerojatno i Cest.

18 petrovié, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 183.

19 Vige u Ibid., str. 183-185.

20C1. 173. st. 4. ZTD-a.

21 Doktrina koja svoje zadec¢e ima u presudi Holzmiller Njemackog Federalnog Vrhovnog suda, 1982. godine.



Su joj zakonom, i iznimno statutom, stavljena u nadleznost, ipak bi se kod pitanja poput
pripajanja, koja toliko duboko zadiru u ¢lanska prava dionicara i njihove imovinske interese
utjelovljene u dionicama, trazilo od uprave da sazove glavnu skupstinu i razmotri to pitanje i

prije nego sto joj ZTD to nalaze — dakle i prije nego Sto uprava samo ,,trazi glavnu skupstinu

da odobri veé¢ sklopljeni ugovor o pripajanju.??

Iako je sklapanje ugovora o pripajanju nacelno prva radnja koju treba poduzeti kod
provodenja pripajanja, zamisliva je situacija u kojoj ugovor nije sklopljen prije nego Sto 0
njemu bude odluceno u glavnim skupstinama drustava koja sudjeluju u pripajanju. U tom
slucaju, u vrijeme odlucivanja glavna skupstina daje odobrenje na temelju prijedloga ugovora
0 pripajanju, a koji se nakon toga ne bi smio mijenjati i na temelju kojega bi uprave sklopile

ugovor o pripajanju.?

S obzirom na prirodu odobrenja koje glavna skupstina svakog drustva daje na ugovor
0 pripajanju, sve dok odobrenje nije dano, ugovor je pendentan. Uzevsi to u obzir, ugovor o
pripajanju ne proizvodi svoje ucinke ako ga glavne skupstine ne odobre, pa samim time drustva
koja sudjeluju u pripajanju ne mogu biti sigurna da ¢e do pripajanja do¢i sve dok predmetna
odobrenja nisu dana. Eventualna sigurnost koja se druStvima moZe pruZziti je moguce
ugovaranje ugovorne kazne za slucaj izostanka odobrenja (a samim time i neispunjenja)
ugovora o pripajanju. Kako bi se za slucaj izostanka odobrenja sprijeéila nistetnost i odredbe o
ugovornoj kazni, uz nju bi valjalo dodati klauzulu koja predvida placanje kazne ¢ak i u slu¢aju
nistetnosti ostalih odredbi ugovora (tzv. salvatorna klauzula). U takvoj situaciji postoji i
mogucnost odgovornosti uprave druStva c¢ija glavna skupStina nije odobrila ugovor o
pripajanju, za Stetu koja je druStvu nanesena nerazumnom ugovornom kaznom, a u Sirem

smislu i povredom pravila o vodenju poslova drustva.?

Ugovor o pripajanju mora sadrzavati minimalno sljedece: 1) podatke o drustvima koja
sudjeluju u pripajanju, 2) sporazum o prijenosu imovine svakog drustva koje se pripaja u
zamjenu za dionice dru$tva preuzimatelja, 3) omjer zamjene dionica i, ako je potrebno, visinu
doplate u novcu, 4) po potrebi, visinu novéanih doplata te odredbu da ¢e noveane doplate platiti
drustvo preuzimatelj ili tvrtku, odnosno ime osobe koja ¢e platiti iznose, 5) pojedinosti o

prijenosu dionica drustva preuzimatelja i 6) vrijeme od kada te dionice daju pravo na

22 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, DruStva kapitala, Svezak 1., Dionic¢ko drustvo. Op. Cit., str. 1291,
1292.

2 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1642,
24 0 odgovornosti uprave drustva vidi infra.



sudjelovanje u dobiti drustva i sve pojedinosti glede tog prava, 7) vrijeme od kada radnje
pripojenog drustva vrijede kao da su poduzete za racun drustva preuzimatelja, 8) prava koja
drustvo preuzimatelj daje svakom pojedinom dioni¢aru i imateljima vrijednosnih papira
pripojenoga drustva te naposlijetku 9) svaku posebnu pogodnost koja se daju nekom ¢lanu
uprave, odnosno izvrsnom direktoru ili ¢lanu nadzornog, odnosno upravnog odbora drustava

koja sudjeluju u pripajanju ili revizoru pripajanja.?

U vezi sadrzaja ugovora o pripajanju postoje, dakako, i odredene iznimke. Tako,
primjerice, u slucaju da drustvo preuzimatelj drzi sve dionice drustva koje se pripaja, ZTD daje
logi¢no rjesenje po kojemu u ugovoru nije potrebno navesti omjer zamjene dionica i eventualne
doplate u novcu, niti je potrebno izvjeS¢e o pripajanju i revizija pripajanja (rije¢ je o tzv.

Upstream merger, u kojemu se drustvo k¢éi pripaja drustvu majci).?

Sto se ti¢e prijenosa imovine pripojenog drustva, dovoljno je da pripojeno drustvo izrazi
zelju za provodenjem pripajanja, a nije potrebno posebno popisivati imovinu i1 obveze koje
prelaze na drustvo preuzimatelja.’’ Tome je tako jer je univerzalna sukcesija jedna od
posljedica pripajanja, pa ako sva imovina i obveze ne bi presle na drustvo preuzimatelja, ne bi

se moglo ni govoriti o pripajanju.

4.2. Vaznost izvjeS¢a o pripajanju i revizije pripajanja pri utvrdivanju omjera

zamjene dionica

Omjerom zamjene dionica ureduje se koliko ¢e koji od dioni¢ara drustva koje se pripaja
dobiti dionica drustva preuzimatelja, u zamjenu za dionice Sto ih ima u drustvu koje se pripaja.
To je obi¢no i najspornije pitanje pripajanja, s obzirom da ono direktno odrazava vrijednost
imovine druStva koje se pripaja prema drustvu preuzimatelju. Za utvrdenje omjera zamjene
dionica, klju¢no je pitanje odnosa vrijednosti imovina tih drustava, te ovdje do izrazaja dolazi

vaznost izvje$¢a 0 pripajanju te o provedenoj reviziji. 28

DuzZnost je uprave drustava koja sudjeluju u pripajanju da sastave pisano izvjeS¢e 0O

pripajanju. U izvjescu se pravno i gospodarski obrazlaze ugovor o pripajanju, omjer zamjene

% (1. 513. st. 2. ZTD-a.

2 (1. 531. ZTD-a propisuje navedeni slu¢aj u kojemu revizija nije potrebna.

Vise o upstream merger u Skuflié, Lorena; Sok&evié, Sandra. Uginci preuzimanja poduzeca u hrvatskom
gospodarstvu // Knowledge based sustainable economic development. Beograd: Association of Economists and
Managers of the Balkans — UdEkoM Balkan, 2016. str. 101, 102.

27 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, DruStva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1644.
28 |bid., str, 1644, 1645.



dionica, navode se posljedice koje ¢e pripajanje imati na drustva i analizira se utjecaj pripajanja
na odnose s povezanim drustvima.?® Svrha izvje$¢a je da dionicari, posebno dioni¢ari drustva
koje se pripaja, dobiju uvid u zamjenu dionica koja se treba provesti pa bi stoga valjalo sve
navode potkrijepiti broj¢anim iskazima kako bi se dioni¢arima omogucilo da sami provjere

tonost navoda iz izvjeséa.°

ZTD izric¢ito spominje vaznost mjerila koja se koriste pri procjeni imovine drustva te
vaznost upozoravanja glede teskoca koje su se javile pri procjeni vrijednosti drustva.®! Vaznost
procjene proizlazi iz toga S§to se vrijednost imovina drustava koristi pri utvrdivanju omjera
zamjene dionica, stoga kod svih drustava koja sudjeluju u pripajanju treba primijeniti ista

mijerila pri utvrdivanju vrijednosti imovine. %2

Revizija pripajanja u svrsi je dodatnog stupnja provjere, kao $to je ranije navedeno,
najspornijeg pitanja pripajanja — omjera zamjene dionica. Revizija obuhvaca prvenstveno
provjeru metoda po kojima je odreden omjer zamjene dionica. Po uzoru na njemacko
zakonodavstvo, u Zakonu o izmjenama i dopunama ZTD-a iz 2009. godine*® (dalje: ,,ZTD/09%)
dodana je odredba koja otklanja obvezu provodenja revizije pripajanja ako se svi dioni¢ari
odreknu tog prava u izri¢itoj zajednickoj izjavi.3* Dvojbena je ispravnost takvog rjesenja kojim
se dioni¢arima daje mo¢ da odluduju o potrebi revizije.>® Naime, prilikom pripajanja u pravilu
dolazi i do povecanja temeljnog kapitala druStva preuzimatelja, izdaju se nove dionice koje
stjeCu dionicari pripojenog drusStva, a stvari i prava pripojenog drustva unose se u drustvo
preuzimatelja. Pritom, podsjetimo jo§ jednom, sve obveze pripojenog drustva univerzalnom
sukcesijom prelaze na drustvo preuzimatelja. Upravo zato nisu potencijalno ugrozeni samo
interesi dionicara, ve¢ i trecih, kojima je u interesu da se dionice ne izdaju za iznos manji od
nominalnoga.®® Kako bi se to izbjeglo, ocita postaje vaznost revizije pripajanja u kojoj se,
posredstvom provjere omjera zamjena dionica, provjerava vrijednost imovine pripojenog

drustva koja se prenosi na drustvo preuzimatelja te visinu obveza koje ono preuzima. Polaze¢i

29 1bid., str. 1646.

%0 1bid., str. 1647.

1L 514. st. 2. ZTD-a.

%2 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1647.
33 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim drustvima (NN 137/09).

% (1. 515. st. 5. ZTD-a.

3 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 192,

% 1bid.



od ideje zastite trecih, valjalo bi, de lege ferenda, u¢initi obveznom reviziju pripajanja, ¢ak i

onda kad bi se dionicari sloZili oko nedostatka potrebe za njenim provodenjem.’

4.3. Odobrenje glavnih skupstina

Preduvjet za valjanost ugovora o pripajanju je da ga odobri glavna skupstina kako
drustva preuzimatelja, tako 1 drusStva koje se pripaja. Bez odobrenja glavnih skupStina, ugovor
o pripajanju je nevaljan, pa se po prirodi stvari takvo nevaljano pripajanje nikako ne moze
provesti. Glavne skupstine nac¢elno odlucuju o ve¢ sklopljenom ugovoru, no zamisliv je i ranije
spomenut slucaj po kojemu glavne skupstine druStava daju suglasnost na nacrt ugovora o

pripajanju koji se naknadno ne smije mijenjati. 3

Za odluku kojom se odobrava ugovor o pripajanju moraju glasati dioni¢ari koji
raspolazu glasovima koji predstavljaju najmanje tri Cetvrtine temeljnog kapitala zastupljenog
na toj skups$tini u vrijeme donoSenja odluke, a statutom druStva mogu se odrediti i strozi
uvjeti.>® Kako je za odobrenje ugovora o pripajanju dovoljna trogetvrtinska veéina temeljnog
kapitala zastupljenog na toj skupstini u vrijeme donoSenja odluke, to ostavlja moguénost da
odredeni, manjinski dio dioni¢ara, Koji je bio protiv pripajanja, ostane nezadovoljan jer ¢e se
pripajanje ipak provesti, unato¢ njihovom protivljenju. Bez obzira na njihovo protivljenje, za
takve dioniCare ne postoji posebno predvideno ,.sredstvo zastite” koje bi im omogucilo da

zatraze, primjerice, isplatu u novcu u zamjenu za njihove dionice.*°

Takvim naizgled nezadovoljavaju¢im rjeSenjem premoséena su dva izazova.*! Prvi je
zadovoljenje nacela ocuvanja temeljnog kapitala drustva. Naime, temeljni je postulat dionickih
drustava taj da se dioni¢arima drustva ne smiju vratiti uplaéeni ulozi.*? Kad bi se dioni¢arima
dala takva mogucnost istupanja iz drustva uz isplatu vrijednosti njihovih dionica, prakticki bi

se radilo o tome da drustvo preuzimatelj stjece vlastite dionice.*?

37 Ibid.

%8 Vidi supra pod 4.1., para. 6.

% (1. 516. st. 2. ZTD-a.

%0 Tako u Petrovi¢, SiniSa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str.
218.

1 Ibid.

2 CL.217. st. 1. ZTD-a.

43 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. cit., str. 51.
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Drugi izazov odnosi se na odrzavanje funkcionalnog redovnog poslovanja drustva.
Svaka osoba koja ulaze u drustvo svjesna je da su Clanska prava svakog pojedinog dionicara
vezana uz takva prava drugih dioniGara, posebice kada je rije¢ o upravlja¢kim pravima.** U
smislu nacina ostvarivanja upravljackih prava, nema razlike izmedu davanja odobrenja na
ugovor o pripajanju ili, primjerice, kod izmjene statuta, kod odluc¢ivanja 0 ograni¢enju prava
prvenstva pri upisu novih dionica, promjene tvrtke, opoziva ¢lana nadzornog odbora itd., makar
neke od tih odluka mogu imati znadajnije posljedice od drugih. *° Prema tome, kad bi se
Lusprotivljenim dioniCarima® omogucilo istupanje iz druStva jer se opiru pripajanju,
tumacenjem argumentum a simile bi im se to moralo omoguciti i kad bi se opirali svakom
drugom donoSenju odluke u glavnoj skupstini. Jasno je da bi takvo rjeSenje bilo neodrzivo S

aspekta normalnog funkcioniranja drustva u njegovu redovnome poslovanju.

Osim toga, pripajanjem se zapravo ne mijenja temeljni ¢lanski status dioni¢ara. Stovise,
dionicari pripojenoga drustva bi u zamjenu za svoje dionice trebali dobiti dionice s istim
pravima u drustvu preuzimatelju, a dodatne im se obveze mogu nametnuti isklju¢ivo uz njihovu
suglasnost.*® Zato se pripajanje i smatra odlukom u nadleznosti uprave, koja se bavi
donosenjem odluka za redovno poslovanje drustva. Uvjet odobrenja pripajanja od strane
glavnih skupstina postoji, dakako, zbog vaznih i dalekoseznih posljedica pripajanja. Medutim,
zakonom, odnosno statutom propisana potreba veline glasova glavne skupstine, umjesto
odobrenja svakog pojedinog dioniCara, izri¢aj je gospodarskog i pravnog smisla postojanja

dionickog drustva.*’

ZTD predvida iznimku kada za valjanost ugovora o pripajanju nije potrebna odluka
glavne skupstine drustva preuzimatelja.*® Naime, ako drustvo preuzimatelj drZi dionice na koje
otpada najmanje devet desetina temeljnog kapitala pripojenog drustva, za pripajanje nije
potrebno odobrenje glavne skupstine druStva preuzimatelja, osim ako njegovi dionicari, ¢iji
udjeli predstavljaju barem jednu dvadesetinu (5%) temeljnog kapitala, zahtijevaju da se glavna

skupstina ipak sazove te da se odlu¢i o davanju odobrenja na ugovor o pripajanju. Prilikom

4 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 219.
%5 Petrovi¢, Sinisa; Ceronja, Petar. Osnove prava drustava. Op. cCit., str, 146.

% (1. 302.st. 1. ZTD-a.

47 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 220.
% (1. 531. st. 1. ZTD-a.
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objavljivanja Cinjenice da je ugovor o pripajanju predan u sudski registar, dioni¢are u takvim

okolnostima valja obavijestiti o njihovom pravu da zahtijevaju sazivanje glavne skupstine.*°

Izvoriste predvidene iznimke je u ¢injenici da drustvo preuzimatelj 1 drustvo koje se
treba pripojiti ve¢ u tom trenutku imaju toliki stupanj povezanosti, bez obzira §to je pravno
rije¢ o samostalnim pravnim subjektima. Sukladno tome, pripajanje u takvim okolnostima ne
bi predstavljalo poslovnu transakciju kojom se znaajnije mijenja polozaj dioni¢ara obaju
drustava, ve¢ bi bila rije¢ o uobicajenoj odluci iz domene redovitog poslovanja koja je u

nadleznosti uprave.>

4.3.1. Zastita manjinskih dionicara u pripojenom drustvu

Dionicari drustva koje se pripaja, a koji su sudjelovali u radu glavne skupstine na kojoj
je donesena odluka i svoje su protivljenje izjavili na zapisnik (odnosno, koji nisu sudjelovali u
njenom radu zbog neurednog sazivanja ili nevaljane objave predmeta odlu¢ivanja) mogu, ako
smatraju da je utvrdeni omjer zamjene dionica prenisko odmjeren, zahtijevati da sud odredi
nadoplate u novcu. Rije¢ je o dioni¢arima koji bi ina¢e imali pravo pobijati odluku glavne
skupstine. Medutim, ZTD izrijekom iskljucuje pravo na pobijanje skupstinske odluke o
odobrenju ugovora o pripajanju, ako se ona pobija zato $to je omjer zamjene dionica prenisko

odmijeren.>

Zahtjev se moze postaviti u roku od mjesec dana od dana kada se smatra da je objavljen
upis pripajanja u sudski registar suda sjedista drustva preuzimatelja.>®> Po podnosenju prvog
zahtjeva, sud je duzan objaviti da je zahtjev podnesen te u objavi upozoriti dioni¢are da imaju
pravo na podnoSenje svojih zahtjeva za doplatom. Oni dionicari koji ne postave zahtjev ne

mogu iz eventualne pozitivne odluke suda izvoditi nikakva prava®.

Drustvo preuzimatelj moze od suda zahtijevati da dopusti da se dioni¢arima pripojenog
drustva koji su postavili zahtjev, umjesto doplata u novcu dadu dodatne dionice drustva

preuzimatelja. Drustvo preuzimatelj u tom sluc¢aju mora koristiti prvenstveno vlastite dionice,

49 Rijet je 0 okolnostima u kojima drustvo preuzimatelj drzi dionice pripojenog drustva na koje otpada preko 90%
temeljnog kapitala pa nije potrebno da dionicari druStva preuzimatelja odobre ugovor o pripajanju na glavnoj
skupstini — u pogledu toga vidi ¢l. 531. st. 1. ZTD-a, u vezi s ¢l. 517. st. 1. ZTD-a.

%0 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 221.

51 (1. 532. st. 1. ZTD-a.

52 Vise o upisu pripajanja u sudski registar vidi infra.

5 (1. 532. st. 2. ZTD-a.
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no ako ih nema (dovoljno), moze izdati nove povecanjem temeljnog kapitala, doduse pod dosta

strogim uvjetima.>

5. POVECANJE TEMELJNOG KAPITALA DRUSTVA PREUZIMATELJA RADI
PRIPAJANJA

S obzirom da se pripajanjem cjelokupna imovina pripojenog drustva prenosi na drustvo
preuzimatelja, a dioniCari pripojenog drustva zauzvrat dobivaju dionice drustva preuzimatelja,
uz pripajanje e Cesto biti povezano povecanje temeljnog kapitala drustva preuzimatelja jer su

mu potrebne (nove) dionice koje treba dati svojim novim ¢lanovima.

ZTD za povecanje temeljnog kapitala koje se €ini iskljucivo radi pripajanja predvida
pojednostavljeni postupak po kojem se, primjerice, temeljni kapital moze povecati iako sve
dionice drustva preuzimatelja jo§ nisu potpuno uplacene, iskljuCuje se pravo prvenstva
dioni¢ara za upis novih dionica koje se izdaju povecanjem, a revizija povecanja temeljnog
kapitala (ako je on povecan ulozima u stvarima i pravima) provodi se samo ako se ¢lanovi
drustva odreknu revizije pripajanja, odnosno ako sud posumnja dosize li vrijednost uloga u
stvarima i pravima nominalne iznose dionica.>® Kako se prijavi za upis poveéanja temeljnog
kapitala moraju, izmedu ostalog, priloziti ugovor o pripajanju i odluke glavnih skupstina
kojima se odobrava pripajanje, tako se moze zakljuciti da je ovakvo povecanje temeljnog

kapitala uvjetovano prethodnom odlukom o pripajanju.°®

Medutim, za povecanje temeljnog kapitala radi preuzimanja postoje 1 odredena
ogranicenja. Drustvo preuzimatelj ne smije povecati temeljni kapital radi provodenja pripajanja
u onoj mjeri u kojoj: a) drzi dionice drustva koje se pripaja, b) drustvo koje se pripaja drzi
vlastite dionice, i ¢) drustvo koje se pripaja drzi dionice drustva preuzimatelja, a za njih nije u
punom iznosu uplaéen iznos za koji su izdane, iako ga je trebalo uplatiti.>” Ova ograni¢enja
sluze o¢uvanju temeljnog kapitala drustva preuzimatelja, jer je u suprotnom zamisliva situacija
da se temeljni kapital poveca, a u imovinu drustva se ne unese odgovarajuca protuvrijednost

tog povecanja. Nacelo oCuvanja temeljnog kapitala dolazi do izrazaja i kod zabrane drustvu

% Ibid., st. 5.

% Tome je tako jer je svrha revizije poveéanja temeljnog kapitala upravo provjera vrijednosti unesenih stvari i
prava te odgovaraju li oni nominalnim iznosima dionica koje se izdaju. S obzirom da je temeljita provjera
vrijednosti cjelokupne imovine pripojenog drustva ulinjena ve¢ u reviziji pripajanja, nije potrebno dodatno
revidirati i povecanje temeljnog kapitala.

% Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1655.
57 C1. 520. st. 1. ZTD-a.
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preuzimatelju da, po poveéanju njegova temeljnog kapitala, pri zamjeni dionica isplati
Clanovima pripojenog drustva doplate u novcu koje bi prelazile 10% iznosa od ukupnog

nominalnog iznosa na koji glase dane dionice.®®

Povecanje temeljnog kapitala drustva preuzimatelja nije uvijek nuzno. Primjerice,
moguce je da druStvo preuzimatelj ve¢ raspolaze potrebnim brojem dionica koje ée steci
¢lanovi pripojenog drustva. Sukladno tome, druStvo preuzimatelj ne mora povecati svoj
temeljni kapital u onoj mjeri u kojoj drzi vlastite dionice, odnosno u mjeri u kojoj drustvo koje
se pripaja drzi dionice drustva preuzimatelja (pod uvjetom da je za njih u punom iznosu uplac¢en

iznos za koji su izdane).>®

Osim toga, nije potrebno povecavati temeljni kapital druStva preuzimatelja ni onda kada
neki postoje¢i dioniCar drustva preuzimatelja stavi svoje dionice na raspolaganje, kako bi se
one raspodijelile dioni¢arima pripojenog drustva. To dolazi u obzir kada drustvo preuzimatelj

ima, primjerice, samo jednog dioni¢ara koji svoje dionice prenosi na pripojeno drustvo.®

Ovdje je bitno napomenuti i da povreda pravila o zabrani povecanja temeljnog kapitala
koja bi povecanje Cinila nistetnim dovodi i do povrede nacela unosa i odrzavanja temeljnog

kapitala, §to ¢e uéiniti nevaljanim kako ugovor o pripajanju, tako i samo pripajanje.5*

6. ULOGA NADZORNOG ODBORA U PRIPAJANJU

Nadzorni odbor nacelno nema izravnih ovlasti i duznosti u postupku pripajanja.
Medutim, s obzirom na njegovu zadac¢u da nadzire vodenje poslova drustva, on bi ipak trebao
imati odredeni utjecaj na to kako uprava vodi poslove te, izmedu ostalog, sklapa ugovore koji
znacajno (pa ¢ak 1 odluc¢ujucée) utjecu na poslovanje druStva. ZTD izri¢ito ovlas¢uje nadzorni
odbor da ga uprava, na njegov zahtjev, izvijesti o pitanjima koja znacajnije utje¢u na polozaj
drustva, u $to se bez sumnje moze pribrojiti i namjera sklapanja ugovora o pripajanju. Osim
toga, postoji 1 duznost uprave da izvjeScuje nadzorni odbor, izmedu ostalog i o poslovnoj
politici i drugim nacelnim pitanjima buduéeg vodenja poslova, tijeku poslova te poslovima koji

bi mogli biti od velikog znacaja za rentabilnost poslovanja 1 za likvidnost drustva, a u §to bi

% C1. 520. st. 4. reg. 2. ZTD-a.

5 (1. 520. st. 2. ZTD-a.

80 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 97.
61 Ibid., str. 99, 100.
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bez sumnje spadalo i namjeravano pripajanje.®? S obzirom na odgovornost ¢lanova nadzornog
odbora, donekle se moze zakljuciti da se radi i o njihovoj duznosti, jer su ¢lanovi svoje poslove

duzni obavljati s duznom pozornoséu.®

Sto se ti¢e odredaba o pripajanju, $turo je predvidena duznost nadzornih odbora
drustava koja sudjeluju u pripajanju da provjere pripajanje na temelju izvjesca o pripajanju,
odnosno izvjes¢a o provedenoj reviziji pripajanja. O toj provjeri nadzorni je odbor duzan
sastaviti pisano izvjeS€e, no provjera nije potrebna ako svi dionicari svih druStava koja
sudjeluju u pripajanju daju izjavu u obliku javnobiljeznicke isprave da se odri€u prava na to

izvjesce.%

Zamisliva je, doduse tesko, situacija u kojoj bi nadzorni odbor, zbog neslaganja s
pripajanjem, mogao i opozvati ¢lanove uprave. No, to bi bilo moguée samo u ekstremnim
situacijama, kada bi bez sumnje pripajanje na druStvo djelovalo pogubno i dovelo do
nepopravljive Stete. Tada bi ustrajanje uprave na sklapanju ugovora o pripajanju predstavljalo

vazan razlog za opoziv.%®

7. UPIS PRIPAJANJA U SUDSKI REGISTAR

Da bi pripajanje ostvarilo svoje u¢inke, potrebno je da se ono prvo upiSe U sudski
registar. Svako drustvo koje sudjeluje u pripajanju mora podnijeti registarskom sudu prijavu
za upis pripajanja. Pritom, drustvo preuzimatelj je ovlasteno podnijeti prijavu za Upis pripajanja

i u sudski registar u koji je upisano pripojeno drustvo.®

Kako bi se sprijecilo da se pripajanje upisSe u registar za vrijeme dok jo§ tece parnica 0
pobijanju odluke glavne skupstine kojom se odobrava ugovor o pripajanju, ¢lanovi uprave koji
podnose prijavu za upis moraju izjaviti da spomenute odluke nisu pobijane u roku, odnosno da
je pobijanje pravomoéno odbijeno.®” S druge strane, eventualni spor koji se vodi glede spornog

omjera zamjene dionica ne bi trebao predstavljati prepreku za upis pripajanja.%®

62 C1. 250. st. 1. ZTD-a.

63 C1.272. st. 1. ZTD-a.

8 (L 515.ast. 1.i2. ZTD-a.

8 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 210.

8 Barbi¢, Jak3a. Statusne promjene dionickih drustava — pripajanje i spajanje. Pravo i porezi br. 9 (2004.), str. 7.
7 1bid., str. 8.

% Tome je tako jer je moguénost osporavanja omjera zamjene dionica predvidena upravo zato $to je pobijanje
odluke glavne skupstine iz tog razloga ZTD-om isklju¢eno. Osim toga, sporom glede omjera zamjene dionica se
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Prijavi za upis prilazu se ugovor o pripajanju, zapisnici s glavnih skupstina na kojima
su donesene odluke o odobrenju ugovora o pripajanju, izvjesca uprava, revizora te nadzornih
odbora o pripajanju, kao i izjava povjerenika za primanje dionica kojom izjavljuje da je u
posjedu dionica, odnosno da je primio doplate u novcu.%® Ako je rije¢ o upisu pripajanja u
sudski registar pripojenih drustava, potrebno je priloziti i zaklju¢na financijska izvje$¢a svakog

pojedinog pripojenog drustva.’

Redoslijed upisa je sljede¢i: prvo se u sudski registar u koji je upisano pripojeno drustvo
upisuje pripajanje tog druStva druStvu preuzimatelju, a tek nakon toga moguce je pripajanje
upisati u registar suda u kojem je upisano drustvo preuzimatelj. Valja napomenuti da je, u
slucaju povecanja temeljnog kapitala druStva preuzimatelja sa svrhom provodenja pripajanja,
prvo potrebno upisati samo povecanje, a tek posto je to ucinjeno je moguce upisati pripajanje.
Osim toga, priupisu u registar u koji je upisano pripojeno drustvo potrebno je staviti zabiljezbu
da ¢e pripajanje biti pravovaljano tek poSto se upiSe u registar u koji je upisano drustvo

preuzimatelj.

7.1. Povjerenik za primanje dionica

ZTD odreduje da se pripajanje ne moze upisati u sudski registar prije nego Sto
povjerenik za primanje dionica i eventualnih doplata u novcu priop¢i sudu da posjeduje

dionice, odnosno da je primio doplate u novcu.”

Svako pripojeno drustvo mora imenovati povijerenika.’? Povjerenik za primanje dionica
i doplata u novcu je pravna ili fizicka osoba ¢ija je zada¢a da preuzme dionice drustva
preuzimatelja koje ¢e se dodijeliti dionicarima pripojenog drustva, i da te dionice odnosno
doplate u novcu, nakon upisa pripajanja u registar u koji je upisano drustvo preuzimatelj,
raspodijeli dioni¢arima pripojenoga drustva”. Povjerenika u ime pripojenog drustva imenuje

njegova uprava, na na¢in kako i inace odlué¢uju o vodenju poslova drustva. Za legitimaciju

zapravo trazi naknada za ono §to je na temelju odredenog omjera zamjene dionica manje primljeno od drustva
preuzimatelja u odnosu prema onom S§to je dano iz pripojenog drustva. Prema tome, upisivanje i provodenje
pripajanja ne bi trebalo sprijeciti moguénost da "oste¢eni" dionicari dobiju pripadajuce iznose doplate, u slucaju
da uspiju s predmetnim sporom.

69 C1. 521. st. 2. i &l. 522. st. 2. ZTD-a.

0 C1. 521. st. 3. ZTD-a.

L C1. 522. st. 2. ZTD-a.

2 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, DruStva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1656.
3 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje i spajanje kao statusne promjene. Pravo u gospodarstvu br. 1 (2000.): str. 49.
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prema tre¢ima povjerenik se sluzi upravo tom odlukom uprave. Kad je rije¢ o dionicama
izdanim u nematerijaliziranom obliku, nuzno je da povjerenik ima otvoren ra¢un u racunalnom
sustavu Sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva (dalje ,,SKDD*) te da dionice ne drzi za
sebe, ve¢ za njihovog zakonitog imatelja (u ovom slucaju zakoniti imatelji su nekadasnji
dioni¢ari pripojenog drustva koji provodenjem pripajanja postaju dionic¢ari drustva

preuzimatelja).’

U praksi’, pripojena drustva kao povjerenika najéesée imenuju upravo sam SKDD,
koji pruza usluge povjerenistva, izmedu ostalog, i za slucaj pripajanja. Uvjeti pruzanja usluge
povijereniStva ureduju se prije svega pojedina¢nim ugovorom o povjerenistvu izmedu SKDD-
a 1 pripojenog drustva, dok je ostatak ureden Uputom Sredisnjeg klirinskog depozitarnog
drustva d.d. (dalje ,,Uputa“). Uputa definira ,,Racun povjerenika“ kao racun ¢iji je nositelj
SKDD koji na tom racunu, na temelju ugovora o povjerenistvu, vodi ubiljezene vrijednosne
papire, no moze posluziti i za realizaciju odredenih drugih ugovora’®. Nakon $to glavne
skupstine drustava koja sudjeluju u pripajanju odobre ugovor o pripajanju i imenuju SKDD

povijerenikom, SKDD moze poceti djelovati sukladno ugovoru, odnosno Uputi’’.

Shodno navedenom, uloga povjerenika je prvenstveno da zastiti imovinske interese
dionicara pripojenog drustva, u skladu s ¢ime je i ranije navedena odredba da registarski sud
ne smije upisati pripajanje u sudski registar sve dok povjerenik ne potvrdi da je u posjedu

dionica, odnosno doplata u novcu.

7.2. Provodenje upisa

Registarski se sud ne bavi provjeravanjem jesu li dionice zaista upisane onako kako je

to potrebno, jer dovoljno povjerenja polaze u izjavu povjerenika koji nakon upisa pripajanja

74 Kako propisuje ¢l. 528. st. 4. Zakona o trziStu kapitala (NN br. 65/18., 17/20., 83/21; dalje: ,,ZTK*).

75 Tako u izvje$éu nadzornog odbora drustva H1 TELEKOM d.d. o pripajanju dionickog drustva HI TELEKOM
d.d. dioni¢kom drustvu OT-OPTIMA TELEKOM d.d., dostupno na
https://www.optima.hr/system/document/pdf/708/l1zvie__e Nadzornog_odbora o pripajanju.pdf, Ugovor o
pripajanju izmedu RIVIERA ADRIA d.d., VALAMAR ADRIA HOLDING d.d. i VALAMAR GRUPA d.d.,
dostupno na https://valamar-riviera.com/media/1372/ugovor-o-pripajanju.pdf, Ugovor o povjereniStvu za
primanje dionica i doplate u novcu sklopljen izmedu KRAS d.d., KAROLINA d.o.0. i SKDD d.d., dostupno na
https://www.kras.hr/datastore/filestore/100/Obavijest-i-Ugovor-Kras-Karolina-SKDD.pdf.

76 C1. 113. Upute.

7 C1. 720. Upute.
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stoji u obvezi postupiti po nalogu svakog pojedinog dionicara za kojeg drzi dionice, odnosno

doplate u novcu’®.

Sud koji vodi sudski registar u kojem je upisano druStvo preuzimatelj mora izvijestiti
sud registra u kojem je upisano pripojeno drustvo o trenutku kad je pripajanje upisano. Nakon
Sto primi tu obavijest, sud u ¢ijem registru je upisano pripojeno drustvo mora upisati zabiljezbu
kada je upisano pripajanje u registar u kojem je upisano drustvo preuzimatelj i poslati tom sudu
sve isprave pripojenog drustva na uvanje.’® Konaéno, po primitku rjeSenja o upisu pripajanja
u registar u kojem je upisano drustvo preuzimatelj, sud registra u kojem je upisano pripojeno

drustvo upisuje brisanje pripojenog drustva.®

8. ZASTITA VJEROVNIKA | IMATELJA POSEBNIH PRAVA DRUSTAVA KOJA
SUDJELUJU U PRIPAJANJU

Polozaj vjerovnika drustava koja sudjeluju u pripajanju razlikuje se s obzirom na to je

li rije€ o vjerovnicima drustva preuzimatelja, ili pak o vjerovnicima pripojenog drustva.

Vjerovnici drustava koja sudjeluju u pripajanju imaju pravo od drustva preuzimatelja
traziti osiguranje svojih trazbina, pod uvjetom da se u tu svrhu jave u roku od Sest mjeseci od
upisa pripajanja u sudski registar u koji je upisano ono drustvo ¢iji su oni vjerovnici, ali nemaju
pravo traziti podmirenje svojih trazbina.®! Ovakvo osiguranje sluzi za osiguranje onih trazbina
¢ije podmirenje vjerovnici ne mogu traziti, primjerice jer one jo$ nisu dospjele. Kako bi
vjerovnici drustva preuzimatelja osigurali svoje trazbine, oni moraju dokazati postojanje jo$

jednog uvjeta — da je pripajanjem drustava ugroZeno ispunjenje njihovih trazbina.®

Medutim, dvojbeno je zakonsko rjeSenje po kojemu se od vjerovnika drustva
preuzimatelja trazi dokazivanje ugrozenosti njihove trazbine, a taj isti zahtjev se ne postavlja

za traZbine vjerovnika pripojenog drustva.

8 Barbi¢, Jak3a. Statusne promjene dionickih drustava — pripajanje i spajanje. Op. cit. u bilj. 59., str. 9.

 Ibid.

80 ]?arbié, Jak8a. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. cit., str. 1667.
81 C1. 523. st. 1. reé. 1. ZTD-a.

82 1bid., str. 1679.

17



Naime, intencija zakonodavca bila je olaksati osiguravanje trazbina vjerovnika
pripojenog drustva jer bi ispunjenje njihovih trazbina, barem na prvi pogled, moglo postati
ugrozeno. Nasuprot tome, provodenjem pripajanja drustvo preuzimatelj u pravilu zavrSava u
gospodarski jaoj poslovnoj poziciji pa trazbine njegovih vjerovnika nisu (toliko) ugrozene.
Ipak, zamisliva je situacija u kojoj je pripojeno drustvo imalo veéi broj vjerovnika sa znatnim
trazbinama, i t0 trazbinama koje dospijevaju prije nego $to dospijevaju trazbine vjerovnika
drustva preuzimatelja. U tom slu¢aju bi trazbine vjerovnika druStva preuzimatelja bile u
jednakoj, ako ne i vecoj ,,opasnosti od trazbina vjerovnika pripojenog drustva, jer ako je
pripajanje ,nastetilo“ vjerovnicima pripojenog drustva, nesporno je da je pod takvim

okolnostima Stetno 1 za vjerovnike drustva preuzimatelja.

S druge strane, ako trazbine vjerovnika drustva preuzimatelja nisu u opasnosti od
nemogucnosti ispunjenja, isto se moze reci 1 u odnosu na traZbine vjerovnika pripojenog
drustva, jer ipak se nakon provedenog pripajanja radi o jedinstvenom pravnom subjektu sa

jedinstvenom imovinom, pravima i obvezama, sto je posljedica univerzalne sukcesije.

Ovakvo razlikovanje polozaja vjerovnika, ovisno 0 tome jesu li oni vjerovnici
pripojenog drustva ili drustva preuzimatelja, imalo bi smisla jedino onda kad bi se njihov
polozaj utvrdivao prije provodenja pripajanja, i to davanjem vjerovnicima prava na
prijevremeno podmirenje njihovih trazbina kako one ne bi bile zahvacene u¢incima pripajanja.
Jasno je da takvo rjeSenje nikako ne bi bilo izvedivo te bi ¢ak posredno i ograni¢avalo pravo

drustva na provodenje statusnih promjena.®

Prema svemu navedenom, ako se od vjerovnika pripojenog drustva ne trazi da dokazuju
ugrozenost njihovih trazbina kako bi ostvarili pravo na osiguranje, isti standard bi se, de lege

ferenda, trebao primjenjivati i na vjerovnike drustva preuzimatelja.

8.2. Zastita imatelja posebnih prava

Pored dionica koje drustvo preuzimatelj daje dioni¢arima pripojenog drustva, drustvo

preuzimatelj takoder mora dati utvrdena prava i imateljima drugih vrijednosnih papira

8 Ako bi se, primjerice, dopustenost pripajanja uvjetovala moguénoséu drustva da podmiri sve svoje obveze prije
nego §to provede pripajanje; u pogledu toga vidi Maurovi¢, Ljiljana. Pripajanje dionickih drustava kao statusna
promjena. Hrvatska pravna revija 2 (2002.), 2, str. 83.
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pripojenog drustva. Ukoliko je pripojeno drustvo izdalo obveznice, druStvo preuzimatelj,
nakon $to pripajanje bude provedeno, stoji u obvezi prema imateljima obveznica ili zamijeniti
obveznice za svoje dionice u utvrdenom omjeru®, ili preuzeti sve obveze iz obveznica. S
obzirom na preuzimanje svih obveza pripojenog druStva, Sto je posljedica univerzalne
sukcesije, drustvo preuzimatelj postaje obveznik isplate ugovorenih kamata i glavnice po

njihovom dospije¢u.®

Imatelji drugih vrijednosnih papira osim dionica koje ¢e biti zamijenjene za dionice
preuzimatelja, ne smiju provodenjem pripajanja biti oSteeni, pa sve obveze iz vrijednosnih
papira koje su bile na pripojenom drustvu sada prelaze na drustvo preuzimatelja. Potvrde o
posebnim pravima na dividendu se, po prirodi stvari, prenose na drustvo preuzimatelja. Drustvo
preuzimatelj je duzno priznati posebna prava na dividendu za njegove dionice koje je imatelj
stekao zamjenom u provodenju pripajanja, i to u onoj veli¢ini koja je izvorno utvrdena za
dionice pripojenog drustva.!® Tome je tako jer se zamjenom dionica ne moze dioni¢arima
pripojenog drustva koji imaju povlastene dionice oduzeti, odnosno umanjiti njihovo pravo iz
povlastenih dionica, osim ako oni na to pristanu. U suprotnom, kada bi glavna skupstina
odobrila ugovor o pripajanju u kojem bi spomenuti dioni¢ari izgubili svoja prava iz povlastenih

dionica, takva odluka glavne skupstine bila bi pobojna.®’

9. ODGOVORNOST ZA STETU

Odgovornost organa pripojenog drustva i drustva preuzimatelja za Stetu prvenstveno se
tice odgovornosti uprave, jer je uprava organ koji odlucuje o vodenju poslova drustva, pa tako
i 0 sklapanju ugovora o pripajanju. Medutim, za §tetu odgovaraju i ¢lanovi nadzornog, odnosno

upravnog odbora drustava koja sudjeluju u pripajanju.

Odgovornost uprave razli¢ito je uredena ovisno o tome je li rije¢ o upravi pripojenog

drustva, ili pak o upravi druStva preuzimatelja.

84 Uz obveznu suglasnost imatelja obveznica.
8 Maurovi¢, Ljiljana. Pripajanje dionickih drustava kao statusna promjena. Op. cit., str. 85.

86 Ihid.
87 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, DruStva kapitala, Svezak 1., Dionic¢ko drustvo. Op. Cit., str. 1678.
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9.1. Odgovornost ¢lanova uprave pripojenog drustva

Clanovi uprave i nadzornog odbora odgovaraju kao solidarni duznici za $tetu koju
pripajanjem pretrpe drustvo, njegovi dionicari i vjerovnici. Oslobodeni su odgovornosti oni
¢lanovi koji dokazu da su pri reviziji imovinskog stanja drusStva i sklapanju ugovora o

pripajanju postupali s duznom pozorno$éu.®

Iz ove odredbe razvidno je da se odgovornost ¢lanova uprave pretpostavlja. Teret
dokaza da su postupali s duznom pozornos¢u te uredno i savjesno vodili poslove lezi na strani
¢lanova uprave.®® Povreda obveze pri reviziji imovinskog stanja, odnosno pri sklapanju
ugovora o pripajanju postoji ako ¢lanovi uprave nisu ispravno obavijestili o imovinskom stanju
drustava koja sudjeluju u pripajanju ili ako dioniCare na glavnoj skupstini nisu uredno

obavijestili o svim aspektima pripajanja.

Zahtjev za naknadu Stete koji mogu postaviti pripojeno drustvo, njegovi vjerovnici i
dionicari protiv ¢lanova uprave zastaruje za pet godina od dana objave upisa u sudski registar
u koji je upisano drustvo preuzimatelj.*® Iz toga proizlazi da se zahtjev moZe postaviti i nakon
$to su nastupili u¢inci pripajanja, tj. kada je pripojeno drustvo ve¢ prestalo postojati.®* Kako je
jedan od ovlastenika na postavljanje zahtjeva i samo drustvo, a ono je prestalo postojati
provodenjem pripajanja, ZTD izri¢ito predvida fikciju prema kojoj se smatra da pripojeno
drustvo i dalje postoji.®? Ta fikcija ne vrijedi samo za zahtjeve pripojenog drustva prema
njegovim ¢lanovima uprave, ve¢ i za sve druge zahtjeve koji bi se mogli podi¢i za pripojeno
drustvo i protiv njega. Vaznost fikcije je u tome da se medusobna potrazivanja i obveze izmedu
drustva preuzimatelja i pripojenog drustva ne sjedinjuju, Sto bi inace bio slu¢aj s obzirom na

ex lege univerzalnu sukcesiju kao posljedicu pripajanja.®®

Zahtjevi za naknadu Stete ostvaruju se preko posebnog zastupnika kojeg na prijedlog
dionicara ili vjerovnika pripojenog drustva postavlja sud.** Imenovanjem zastupnika sprje¢ava
se potencijalno vodenje velikog broja sudskih postupaka koje bi vodili pojedini

dionicari/vjerovnici ako bi svoje zahtjeve ostvarivali pojedinaéno u odvojenim parnicama.

8 (1. 526. st. 1. ZTD-a.
8 Petrovi¢, SiniSa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 202,
% Cl. 526. st. 3. ZTD-a.
%1 Petrovié, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 204.
%2 (1. 526. st. 2. ZTD-a.
93 Petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 204.
% (1. 527.st. 1. ZTD-a.
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Osim toga, takvo je rjeSenje neophodno i zbog ¢injenice §to pripojeno drustvo vise nema organe
koji bi mogli djelovati u njegovu interesu. Problemati¢na je ¢injenica $to predlaganje posebnog
zastupnika mogu traziti samo dioni¢ari i vjerovnici pripojenog drustva, a ne i sSamo pripojeno
drustvo, odnosno drustvo preuzimatelj. U tom slu¢aju, kada bi se primjerice radilo o zahtjevu
pripojenog drustva usmjerenog protiv drustva preuzimatelja koji se tice ispunjavanja ugovora
0 pripajanju, postavljanje posebnog zastupnika bi opet od suda morali traziti sami dionicari, jer
su oni po prirodi stvari jedini koji snose posljedice Stete koja je ucinjena pripojenom drustvu,
nakon $to ono pripajanjem prestane postojati. Ako bi sama drustva bili ovlastenici zahtjeva za

naknadu $tete, u tu svrhu bi se i njih valjalo smatrati vjerovnicima.®

Kako bi se oste¢enicima nadoknadila Steta, oni su svoje zahtjeve duzni prijaviti u
primjerenom roku koji odredi zastupnik, a koji mora iznositi barem mjesec dana. Na umu treba
imati i petogodi$nji zastarni rok za podizanje zahtjeva za naknadu Stete koji po¢inje te¢i danom
objave upisa pripajanja u sudski registar druStva preuzimatelja. Zahtjev se moze podi¢i i nakon
navedenih 5 godina, no isticanjem prigovora zastare osteéenici viSe ne bi bili uspjesni sa svojim
zahtjevom. Poziv kojim se o$teenike poziva na prijavu zahtjeva mora se objaviti u glasilu
drustva, odnosno na web stranici sudskog registra. Ono $to je dobiveno ostvarenjem zahtjeva
zastupnik mora upotrijebiti prvenstveno za podmirenje vjerovnika koji su se zastupniku
prijavili sa svojim zahtjevima, ali ne ako ih je ve¢ podmirilo drustvo preuzimatelj, odnosno ako

im je dalo osiguranje.®® Eventualni se ostatak dijeli dioni¢arima pripojenog drustva.®’

9.2. Odgovornost ¢lanova uprave drustva preuzimatelja

Glede zahtjeva za naknadu Stete uperenog protiv ¢lanova uprave drustva preuzimatelja
ZTD samo upucuje na druge relevantne zakonske odredbe.® 1z toga proizlazi da ¢lanovi uprave
drustva preuzimatelja snose odgovornost slicnu onoj kakvu snose ¢lanovi uprave pripojenog

drustva.

Prema tome, oni takoder odgovaraju za Stetu po nacelu pretpostavljene krivnje, a iz

op¢ih pravila o odgovornosti ¢lanova uprave za naknadu Stete proizlazi da zahtjev mogu

% Tako u Petrovi¢, SiniSa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str.
204, bilj. 813.

9 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1682.
7 Ibid.

% (1. 528. ZTD-a.
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postaviti drustvo preuzimatelj i njegovi vjerovnici, ako ne mogu namiriti svoja potrazivanja od
drustva te ako su clanovi uprave grubo povrijedili svoju duznost da primijene pozornost
urednih i savjesnih gospodarstvenika, odnosno voditelja poslova.®® Primjerice, kad se pokaze
da su ¢lanovi uprave drustva preuzimatelja pri reviziji imovinskog stanja drustava, odnosno pri
sklapanju ugovora o pripajanju donijeli odluku koja bi bila u suprotnosti s njihovom poslovnom
prosudbom, tj. odluku kojoj se ne moze pripisati njihova razumna paznja, koja bi bila ,,okaljana

prevarom, sukobom interesa ili drugom nezakonitogéu*.1%

10. UCINCI PRIPAJANJA

Provodenjem pripajanja, 0dnosno njegovim upisom u registar u koji je upisano drustvo
preuzimatelj, sva imovina i sve obveze pripojenog drustva prelaze na preuzimateljal®. Do
univerzalne sukcesije dolazi na temelju zakona, pa je u tom pogledu u¢inak upisa pripajanja u

sudski registar konstitutivan.

Ako bi se drustvo preuzimatelj stupanjem u pravnu poziciju pripojenog drustva U
nekom od dvostranoobveznih ugovora pripojenog drustva naslo u situaciji koja bi za njega bila
posebno nepravicna, opseg obveza iz takvog ugovora valjalo bi pravicno odrediti, uzimajuci u
obzir ugovorna prava svih strana.'% Bitno je napomenuti da odobrenja koja su izdala nadlezna
tijela pripojenom drustvu, bez obzira na univerzalnu sukcesiju, ipak ne prelaze na drustvo
preuzimatelja. Tako, primjerice, odobrenje koje je pripojeno drustvo — kreditna institucija
dobila za rad prestat ¢e brisanjem pripojenog drustva iz sudskog registra, pa bi drustvo
preuzimatelj moralo zatraziti odobrenje ako ga ne posjeduje za aktivnosti kojima se bavilo
pripojeno drustvo.%® Sto se ti¢e uzajamnih pravnih odnosa dru§tva preuzimatelja i pripojenog

drustva, oni prestaju konfuzijom.%

9 Petrovié, SiniSa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 207.

100 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1681.
Za vise o pravilu poslovne prosudbe vidi u Clark, Robert Charles. Corporate Law. Boston: Little, Brown (1986.),
str. 124.

101 1, 522. st. 3. re¢. 1. ZTD-a.

192 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1674.
103 Ipid., str. 1675.

104 Ipid., str. 1674.
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10.1. Zastita prava radnika od ucinaka pripajanja

S obzirom na univerzalnu sukcesiju, na druStvo preuzimatelja prelazi cjelokupno
poduzece pripojenog drustva. Posljedica toga je da s danom upisa statusne promjene u sudski
registar na druStvo preuzimatelja prelaze i svi ugovori o radu radnika do tog trenutka zaposlenih

u pripojenom drustvu.1%®

Primarni pravni izvor zaStite radnickih prava u vezi s pripajanjem druStava jest
Direktiva Vije¢a 2001/23/EZ od 12. ozujka 2001., o priblizavanju prava drzava ¢lanica u vezi

sa zastitom prava radnika u slu¢aju prijenosa poduzeéa, tvrtki ili dijelova poduzeéa ili tvrtkil®,

donesena s ciljem ujednadavanja opsega zastite prava radnika u tom pogledu.®’

Direktiva je implementirana i u hrvatski pravni okvir Zakonom o radu. lako je radni
odnos zasnovan ugovorom o radu zapravo trajni obvezni odnos koji se odnosi samo na stranke
koje su ga sklopile, moguce je nastavljanje tog odnosa i s drugom osobom na strani poslodavca,
bez obzira §to ta osoba nije bila stranka ugovora o radu. Smisao instituta prijenosa ugovora je
ocuvanje kontinuiteta radnog odnosa, zajedno s oCuvanjem svih prava radnika te zabranom

otkazivanja zbog prijenosa.'®

Radnik ¢iji je ugovor o radu obuhvacen prijenosom poduzeca s pripojenog drustva na
drustvo preuzimatelja (Sto je, kako je ranije spomenuto, jedna od posljedica pripajanja)
zadrzava sva prava iz radnog odnosa koja je stekao do dana prenosenja ugovora, a poslodavac
(dakle, drustvo preuzimatelj) preuzima sva prava i obveze iz ugovora o radu, u neizmijenjenom
obliku.!® Kao dan prenosenja ugovora valja smatrati onaj dan kada nastupaju i pravne
posljedice pripajanja, dakle upisom pripajanja u sudski registar drustva preuzimatelja®®.
Pripojeno drustvo, kao poslodavac koji prenosi ugovore na novog poslodavca, drustvo

preuzimatelja, duzno je pisano obavijestiti drustvo preuzimatelja o pravima radnika ¢iji se

ugovori o radu prenose. Medutim, kako obavjes¢ivanje o prijenosu nema konstitutivni u¢inak

105 1. 137. st. 1. Zakona o radu (NN br. 93/14, 127/17, 98/19; dalje u tekstu: ,,ZOR*).

106 Progiséeni tekst, u skladu s izmjenama iz 2015. godine; dalje u tekstu: ,,.Direktiva‘.

W07 Zlatovi¢, Dragan. Statusne promjene i preoblikovanja trgovackih drustava i zastita prava zaposlenih. Radno
pravo 4 (2014.), 4: str. 26.

108 1hid., str. 27.

109 C1. 137. st. 2.1 3. ZOR-a.

110 |bid., st. 8.
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za prijenos ugovora o radu, propust drustva koje se pripaja da izvijesti drustvo preuzimatelja o

pravima radnika ipak nece imati utjecaja na ostvarivanje njihovih prava.!

Situacija je nesto drugacija s obzirom na ¢lanove uprave i nadzornog odbora pripojenog
drustva. Clanovi uprave redovito nisu u radnom odnosu s drustvom poslodavcem, pa u ovom
sluc¢aju ne bi uzivali zastitu Zakona o radu (dalje u tekstu: ZOR) kakva je propisana za radnike
u slucaju prenoSenja ugovora na novog poslodavca. Ipak, ZOR propisuje mogucnost da
direktori sklope ugovor o radu s trgovackim drustvom, pri ¢emu uZzivaju sve povlastice kao 1
radnici (osim onih koje ZOR izri¢ito iskljuéuje).'*? Sto se ti¢e ¢lanova nadzornog odbora, oni
nisu u radnom odnosu s drustvom, nego za svoje nadzorne i savjetodavne usluge eventualno
mogu dobiti naknadu ako je to predvideno statutom ili odlukom glavne skupstine drustva.l’® S
obzirom na nepostojanje radnog odnosa u smislu ZOR-a, ¢lanovi nadzornog odbora pripojenog
drustva ne nastavljaju automatski svoju ulogu u drustvu preuzimatelju, kako je to slucaj s

radnicima pripojenog drustva.

Ako su radnici pripojenog drustva bili obuhvaéeni kolektivnim ugovorom, do sklapanja
novog kolektivnog ugovora se nastavlja primjenjivati kolektivni ugovor koji se na radnike
primjenjivao prije promjene poslodavca, ali najdulje godinu dana.t** Osim toga, ZOR predvida
da za obveze prema radnicima nastale prije pripajanja solidarno odgovaraju prethodni i novi
poslodavac, no kako je rije¢ o pripajanju pa samim time i prestanku postojanja pripojenog
drustva, ostaje isklju¢ivo odgovornost drustva preuzimatelja kao univerzalnog pravnog

sljednika.®®

11. PRIPAJANJE BEZ PRIPAJANJA?
11.1. ,,prakti¢no pripajanje“

Kako proizlazi iz svega prethodno opisanog, uz ,klasi¢no® pripajanje vezu se brojne
formalne radnje koje trebaju obaviti sva drustva koja sudjeluju u pripajanju, koje pak mogu

predstavljati kamen spoticanja u postizanju krajnjih uc¢inaka pripajanja. 1z tog su se razloga u

111 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1676.
112 Misljenje Ministarstva gospodarstva, rada i poduzetniStva od 17. listopada 2019. godine.

113 (1. 269. ZTD-a.

14 (1. 137. st. 12. ZOR-a.

115 Barbi¢, Jaksa. Pravo Drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1., Dionicko drustvo. Op. Cit., str. 1677.
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poslovnoj praksi razvili posebni oblici transakcija koji nisu pripajanje per se, ali se njima

postizu isti u¢inci kao oni koji nastupaju uspjesnim ,klasi¢nim* pripajanjem.

Dvije su transakcije u kojima povezivanje drustava nalikuje pripajanju. Prva od njih je
transakcija u kojoj jedno drustvo stjeCe dionice drugog drustva na temelju vise odvojenih
sporazuma s dioniarima tog drugog drustva, a oni u zamjenu dobivaju vlastite dionice prvog
drustva.!'® Nakon §to prvo drustvo, koje zapravo ima ulogu drustva preuzimatelja, stekne
potrebnu veéinu dionica drugog drustva, ono moze, kao dionicar s potrebnom ve¢inom glasova,
odlucujuce djelovati na donosenje odluke o prestanku tog drugog drustva (koje zapravo ima
ulogu pripojenog drustva). Ako uspjesno dode do prestanka drugog drustva, likvidacijom se
njegova imovina raspodjeljuje na dionicare, a prvom bi drustvu kao ve¢inskom dioni¢aru
pripao srazmjerno najveci dio. Provodenjem takve transakcije, fakticki dolazi do stjecanja
imovine ,,pripojenog* drustva, ali ne pripajanjem, nego uspostavljanjem odnosa drustva majke
i drustva kceri te likvidacijom drustva kceri. Prednost provodenja ove transakcije u odnosu na
pripajanje je u tome Sto je rije¢ o ugovoru izmedu jednog drustva i1 dionicara drugog drustva,
pa tako nije potrebno da uprava i skupstina drugog drustva donesu odluku o pripajanju. No,
moguci nedostatak je Sto pojedini dioniCari mogu sprije€iti njeno izvrSenje ako ne pristaju
prodati svoje dionice i tako sprijece drustvo da stekne odlucujucu vecinu kojom bi uspjesno
moglo donijeti odluku o prestanku drustva kéeri.!!” Rije¢ je o tzv. ,tiraniji manjine (eng.

tyranny of the minority).*®

Druga transakcija kojom se postize uéinak pripajanja odvija se u dva stupnja. U prvom stupnju,
ugovorom izmedu dva drustva dogovara se da jedno drustvo (drustvo A) stjee imovinu drugog
drustva (drustvo B), a u zamjenu za imovinu dru$tva B, drustvo A mu daje svoje dionice. U
konacnici, druStvo B nece imati gotovo nikakvu ,,materijalnu® imovinu, ve¢ ¢e se njegova
imovina sastojati od dionica drustva A. Zatim, u drugom stupnju transakcije, drustvo B donosi
odluku o svojem prestanku, a njegova imovina, koja se sada sastoji od dionica drustva A,

raspodijeljuje se njegovim dioni¢arima u klasi¢nom postupku likvidacije!®

. U¢inak je sljedeci:
drustvo A (u ulozi drustva preuzimatelja) steklo je u prvom stupnju transakcije imovinu drustva

B (u ulozi pripojenog drustva). Zatim, u drugom stupnju transakcije, drustvo B, ¢ija se imovina

116 Sto je lakse ostvariti u SAD-u, jer je uredenje vlastitih dionica i njihovog stjecanja liberalnije uredeno nego u
kontinentalnoeuropskim pravnim sustavima. Tako u Petrovi¢, SiniSa. Pripajanje dionickih drustava i druge
koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 53, bilj. 173.

W7 petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 53.

118 1hid.

119 petrovi¢, Sinisa. Pripajanje dionickih drustava i druge koncentracije u pravu drustava. Op. cit., str. 54.
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nakon provedenog prvog stupnja transakcije sastojala od dionica drustva A, donosi odluku o
svom prestanku i likvidacijom drustva B njegova imovina prelazi na njegove dionicare.
Dionicari drustva B njegovom likvidacijom stjeCu njegovu imovinu, a ona se sad pak sastoji
od dionica drustva A. Konac¢ni u¢inak je taj da su dionicari drustva B stekli dionice drustva A
i postali dionicari drustva A, a prvotna ,,materijalna® imovina druStva B je sada u rukama
drustva A — §to je jednako uéinku ,klasi¢nog* pripajanja.}?® . Ovakva transakcija je posebno
primamljiva drustvu preuzimatelju jer, za razliku od ,klasi¢nog® pripajanja, obveze drugog
drustva na njega ne prelaze ex lege. Medutim, kako bi se sprijeéile zlouporabe i zastitili
vjerovnici ,,pripojenog® druStva, u propisima se postavljaju granice za ovakve poslovne

aktivnosti. 1

11.2. , Trostrano pripajanje“ (Triangular merger)

Za razliku od prakticnog pripajanja, ovdje doista jest rije¢ o pravom pripajanju, ali ne
o ,klasitnom* pripajanju u kojem sudjeluju druStvo preuzimatelj i pripojeno drustvo.
Posebnost trostranih pripajanja ocituje se u ¢injenici da u pripajanju sudjeluju tri drustva, od

toga dva na strani drustva preuzimatelja. Postoje dvije varijante ove vrste pripajanja.?2

U prvoj varijanti potrebno je da jedno drustvo (drustvo A) osnuje svoje drustvo kéer
(drustvo K), a imovina drustva K sastojala bi se u potpunosti od dionica drustva A. To se
postize tako $to drustvo A pri osnivanju drustva K unese kao ulog u to drustvo vlastite dionice
koje je prethodno steklo, a $to je pak moguce zbog ve¢ spomenutog liberalnog rezima stjecanja
vlastitin dionica.'?® Zatim, treée drustvo (ciljno drustvo, eng. target) daje vlastitu imovinu
drustvu K, a u zamjenu za tu imovinu drustvo K daje ciljnom drustvu dionice drustva A.1%* S
obzirom da drustvo K ne daje ciljnom drustvu svoje dionice, ve¢ dionice drustva A, jasno je da
je rije¢ o okolnosti koja odskace od ,klasi¢nog® pripajanja pa ju je zato potrebno izrijekom
predvidjeti.!?® Prednost ove varijante je u tome $to se, za razliku od klasiénog pripajanja, ne
trazi suglasnost glavne skupstine drustva A, ve¢ samo skupstine drustva K. No s obzirom da je

jedini dionicar drustva K upravo drustvo A, zapravo je potrebna odluka uprave drustva A, kao

120 |bid.

121 Tako u Ibid., bilj. 178.

122 petrovi¢, Sinisa. Pripajanje i spajanje kao statusne promjene. Op. cit., str. 36.

123/, bilj. 115.

124 Hoffer, Stephanie; Oesterle, Dale A. Tax-Free Reorganizations: The Evolution and Revolution of Triangular
Mergers. Northwestern University Law Review 108 (2014.) 3, str. 1090.

125 petrovi¢, Sinisa. Pripajanje i spajanje kao statusne promjene. Op. cit., str. 37.
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organa koji zastupa drustvo, ¢ime fakti¢ki dolazi do pripajanja ciljnog drustva drustvu A bez

odluke glavne skupstine drustva A.1?

U drugoj varijanti trostranog pripajanja se takoder osniva drustvo kéi u ¢ijoj se imovini
nalaze isklju¢ivo dionice drustva majke. Za razliku od prethodne varijante, drustvo k¢éi se
pripaja nekom tre¢em druStvu, a ne obrnuto. Prema trostranom sporazumu, dioniari treceg
drustva (drustva preuzimatelja) zamjenjuju svoje dionice za imovinu drustva kceri, dakle za
dionice drustva majke (Sto nije sluc¢aj kod drugih vrsta pripajanja). Istovremeno, drustvo majka,
kao jedini dioni¢ar drustva kcéeri (pripojenog drustva) zamjenjuje svoje dionice u drustvu kéeri
s dionicama drustva preuzimatelja. 1z toga se vidi da druStvo preuzimatelj i pripojeno drustvo
formalnopravno imaju zamijenjene uloge. Krajnji je ishod cijele transakcije da dionicari
formalno pripojenog drustva postaju dioni¢arima druStva majke, a drustvo majka drzi sve
dionice tog drustva.'?’ Naizgled besmislena, ova varijanta ipak ima odredene prednosti u
odnosu na ,klasi¢no* pripajanje, ovisno o okolnostima i1 potrebama svih pojedinih drustava
koja sudjeluju u pripajanju. Primjerice, ako ciljno drustvo nad kojim drustvo preuzimatelj zeli
ste¢i kontrolu posjeduje jaki brend i znacajnu trziSnu prisutnost, drustvu preuzimatelju je u
interesu da ciljno drustvo nastavi poslovati pod istim imidzem. Osim toga, ¢injenica da ciljno
drustvo ne prestaje postojati, ve¢ nastavlja svoje redovito poslovanje, znaci da ¢e ciljno drustvo
poslovati u neprekinutom kontinuitetu i njegove ugovorne obveze ¢e se nesmetano nastaviti

ispunjavati izmedu istih ugovornih strana.'?®

Opcenito se moze reci da je glavni smisao svakog oblika trostranog pripajanja zapravo
izbjegavanje odredenih pravila koja se vezu uz ,klasi¢no“ pripajanje. Propisi ostavljaju
prostora za ovakve transakcije, ali s razlogom uz odredena ograni¢enja koja ne dopustaju

djelovanje na $tetu osoba koje su inace zastiéene pravilima o ,klasi¢nom* pripajanju.*?°

12. ZAKLJUCAK

Pripajanje dionickih drustava ostaje i dalje najznacajnija statusna promjena ¢iji broj na

medunarodnoj razini raste iz godine u godinu. Osnovna korist pripajanja je u tome $to pripojeno

126 | bid.

127 | bid.

128 Osim ako u ugovorima postoje tzv. Change of Control klauzule koje bi sprjecavale takav kontinuitet ili
predvidale ugovornu kaznu za ciljno drustvo s obzirom na

129 1bid.
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drustvo ne mora prolaziti kroz dugotrajan i sloZzen proces likvidacije, ve¢ prestanak tog drustva

nastupa po sili zakona, kada provodenje pripajanja bude uspjesno zavrseno.

Dionicari pripojenog druStva koje prestaje postojati postaju dioniCarima drustva
preuzimatelja, a drustvo preuzimatelj stjeCe imovinu pripojenog drustva i tako ojacava svoj
trziSni polozaj 1 unaprjeduje svoje poslovanje. Jacanjem polozaja drustva preuzimatelja
zadovoljni su i dionicari pripojenog drustva, jer sada sudjeluju u vlasni¢koj strukturi, po svemu

sudec¢i, jateg drustva.

lako se iz gospodarske perspektive pripajanje provodi s ciljem jac¢anja polozaja drustva
preuzimatelja, uvijek postoji opasnost da pripajanje ne dovede do Zeljenih uc¢inaka, pa samim
time polozaj vjerovnika druStva preuzimatelja, a posebice vjerovnika pripojenog drustva,
postaje ugrozen. Osim toga, kako pripajanjem dolazi do prijenosa cijelog poduzeca pripojenog
drustva na drustvo preuzimatelja, valja obratiti pozornost na adekvatnu zastitu radnika koji su

izloZeni novom vodstvu pod druStvom preuzimateljem.

Kako je uz pripajanje povezan niz formaliziranih postupaka koji osiguravaju njegovo
adekvatno provodenje, moderna je praksa iznjedrila nove oblike poslovnih transakcija s
ucincima pripajanja, a sve u Cilju izbjegavanja spomenutih dugotrajnih i formalnih procesa
povezanih uz ,klasi¢no* pripajanje. Tako se pojavilo ,,prakti¢no* pripajanje i ,,trostrano*
pripajanje. Ipak, bez obzira na odredene nedostatke i znac¢ajan formalizam, neosporiva je uloga
koju je pripajanje odigralo u protekla dva stoljeca, ali i uloga koju nastavlja igrati u modernom

poslovhom svijetu.
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