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1. UvOD

U slucajevima kada dolazi do povecanja temeljnog kapitala putem uloga, odobrenog kapitala ili
uvjetnog povecanja temeljnog kapitala, moze se pojaviti pitanje prava prvenstva. Buduci da se
radi o efektivnom povecanju temeljnog kapitala, povecanje se odvija uplatom novih udjela i
sukladno tome izdavanjem novih dionica. U vezi s tim, javlja se i pitanje kome se te nove
dionice izdaju. Tu nastaje sukob izmedu prava starih dioniCara, te prava samog dionickog

drustva, odnosno postavlja se pitanje na koji ¢e se nacin ostvariti veca korist za drustvo.

Dionic¢ko drustvo, kao pravna osoba, ima svoje vlastite interese i ciljeve. Povecanje temeljnog
kapitala obi¢no se provodi kako bi se osigurali dodatni financijski resursi za rast i razvoj drustva,
te da osigura kapital za svoje buduée projekte i potrebe. U suprotnosti s koristi drustva, javlja se
pravo prvenstva kako bi se ipak starim dioni¢arima pruzila odredena zasStita, te kako ne bi
pretrpjeli odredene Stete. Prvo, izdavanjem novih dionica glasacka mo¢, kao i ostala prava
dionicara unutar drustva bi mogla biti razrijedena. S druge strane, vrijednost njihovih ulaganja
mogla bi biti smanjena ako je iznos za koji se dionice izdaju nizi od stvarne vrijednosti dionica.
U ovom kontekstu, pravo prvenstva pri upisu novih dionica postaje klju¢no jer utjeCe na

raspodjelu novih dionica 1 nacin na koji ¢e se ostvariti koristi za sve dionicare i dionicko drustvo.

Iako je to pravo poprili¢no prisutno u hrvatskom pravnom sustavu, ipak to pravo nije apsolutno.
dioni¢ara, moraju takoder voditi brigu o oCuvanju odredene fleksibilnosti financijske strukture
drustva. Ova dvostruka odgovornost postavlja izazov pred zakonodavstvo- kako uspostaviti
ravnotezu izmedu zastite prava pojedinih dioni¢ara, s jedne strane, i sposobnosti drustva da odrzi
svoju uravnotezenu financijsku strukturu- odnosno kako uspostaviti idealni uravnotezeni odnos

izmedu vlastitih i tudih izvora financiranja drustva, odnosno kapitala i zaduzenja, s druge strane.

Ovisno o pravnom sustavu 1 zakonodavstvu, pravo prvenstva moze biti ograniceno ili isklju¢eno
u odredenim situacijama. Iskljucenje obi¢no zahtjeva opravdanu osnovu i ne smije biti

diskriminirajue prema odredenim dioni¢arima. Osim toga, pravo prvenstva moze biti



djelomicno iskljuc¢eno kako bi se nagradili lojalni dionicari ili kako bi se postigli odredeni ciljevi

drustva.l

Direktiva 2017/1132 EU postavlja odredena pravila koja imaju ulogu u uskladivanju odredbi
vezane za pravo trgovackih drustava u razli¢itim europskim pravnim sustavima. Upravo iz tog
razloga je pravo prvenstva uredeno u hrvatskom pravu onako kako je uredeno. Preciznije,
postoje kogentni propisi vezano za zakonsko pravo prvenstva, od kojih se ne moze udaljiti iz
razloga Sto bi se na taj na¢in odstupalo od nastojanja da se uspostavi koordincija izmedu odredbi
europskih pravnih sustava.? Dioni¢ari u hrvatskom pravu, kao i u drugim europskim pravnim
sustavima imaju zakonsko pravo prvenstva za kupnju novih dionica razmjerno njihovom

postoje¢em ulaganju. Ogranicenja i iskljucenja ovog prava obi¢no su propisana zakonima i

2. PRAVO PRVENSTVA

Pravo prvenstva je sloZzeno pravo koje ima dvostruku pravnu prirodu i uvijek je vezano uz
pojedine dionice. Radi boljeg razumijevanja, pravo prvenstva moze se podijeliti na dvije

komponente: ¢lansko pravo prvenstva i konkretnu trazbinu.®

1.Clansko pravo prvenstva: Ova komponenta prava prvenstva je apstraktna i neprestano je
prisutna, odnosno vezana je uz pojedine dionice drustva. Ono se aktivira ¢im osoba postane

dioni¢arom drustva i proizlazi iz njihove vlasnicke pozicije.

2.Konkretna trazbina: Ova komponenta prava prvenstva postaje relevantna u specificnim
situacijama. Konkretno, u kontekstu prava prvenstva pri upisu novih dionica, ova trazbina
postaje relevantna kada druStvo donese odluku o povecanju temeljnog kapitala. ProglaSenje
odluke predsjednika glavne skupstine o povecanju temeljnog kapitala predstavlja trenutak kada
se ova trazbina formalno aktivira.* VaZno je napomenuti da konkretna trazbina ostaje neizvriena

sve dok se povecanje temeljnog kapitala stvarno i ne provede.’> Drugim rije¢ima, iako dioni¢ari

! Berger, D. (1969). Shareholder Rights under the German Stock Corporation Law of 1965. Fordham L. Rev., 38,
str. 732.

2 Miladin, P., Pravo prvenstva upisa novih dionica, Zagreb. (2011)., str. 1247.

3 Ibid., str. 1194.

4 Ibid., str. 1194.

5 Ibid., str. 1194.



imaju pravo prvenstva i odluka o povecanju temeljnog kapitala je donesena, oni nisu automatski
postali vlasnicima tih novih dionica, nego tek kada se povecanje temeljnog kapitala stvarno
provede i upiSe u registar dionickog drustva, ¢cime se formalno registriraju kao vlasnici tih novih

dionica.

Ova dva aspekta prava prvenstva zajedno Cine cjelovitu sliku. Dok ¢lansko pravo prvenstva
neprestano postoji i vezano je uz vlasnistvo dionica, konkretna trazbina postaje aktivna i izvr$na

samo kada se donese konkretna odluka o povecanju temeljnog kapitala.

Pravo prvenstva takoder proizlazi iz jednog od temeljnih nacela prava dionic¢kih drustava, a to je
nacelo jednakog polozaja dionicara, prema kojemu: ,,Pod jednakim uvjetima dioniCari imaju

jednaki polozaj u drustvu.5«

Na taj se nacin daje prednost starim dioni¢arima koji ve¢ imaju
svoje dionice u spomenutom drustvu te im se daje mogucénost da svoja prava koje su stekli u tom
drustvu i zadrze. Prema Zakonu o trgovackim drustvima: ,,Svakome dionicaru koji to zatrazi
mora Se dati pravo da upiSe onaj dio novih dionica koji odgovara njegovom udjelu u
dotadasnjem temeljnom kapitalu drustva. Za ostvarenje prava prvenstva se pri upisu mora
odrediti rok od najmanje 14 dana.” 1z navedene odredbe proizlazi da je takva odredba
prisilnopravne naravi, te da se svakome dioniaru na njegov zahtjev mora omoguciti upis novih
dionica razmjerno broju dionica koje ve¢ ima. Nadalje, za to pravo se daje prekluzivni rok koji
ne smije biti kra¢i od 14 dana- preciznije, taj se rok odnosi na vremenski ograni¢eni period
tijekom kojeg dioniar koji Zeli ostvariti svoje pravo prvenstva mora poduzeti odredene radnje,
poput izrazavanje svoje namjere za upis novih dionica ili uplate sredstava za te dionice. Drugim
rije€ima, ako dioniCar ne iskoristi svoje pravo unutar tog odredenog vremenskog okvira, gubi to
pravo, a nova dionica se moze ponuditi drugim investitorima ili dionicarima. No, duZi se rok

moze odrediti statutom.

Prilikom povecéanja temeljnog kapitala nastaje poseban odnos izmedu starog dioniCara i
dioni¢kog drustva. Ovaj poseban odnos se odnosi na konkretnu trazbinu koja proizlazi iz prava

prvenstva.® Drugim rije¢ima, kada drustvo odludi poveéati svoj temeljni kapital, svaki stari

6 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, ¢lanak 211.

7 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, ¢lanak 308.

8 Barbi¢, J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
1441,



dioni¢ar postaje vjerovnikom te konkretne trazbine.® Taj odnos postaje poseban jer stari dioniar
ima pravo iskoristiti svoje pravo prvenstva i od drustva zahtijevati upis i uplatu novih dionica
kao dio te konkretne trazbine. Drustvo, s druge strane, postaje duznik te konkretne trazbine i

obvezno je udovoljiti zahtjevu starog dioni¢ara.®

Osnovna funkcija ovog prava je zastita postojecih dionicara i njihovog udjela u drustvu u slucaju
izdavanja dionica. Pravo prvenstva sluzi za zastitu od razvodnjavanja (vrijednosti i kontrole), te
jamé&i o¢uvanje udjela postojeéih dionidara kada drustvo i njegov broj dionica raste.!! U
europskim pravnim sustavima, pravo prvenstva prisutno je u raznim fazama razvoja drustava,
prilagodavajuci se specificnostima zakonodavstva svake zemlje i potrebama drustava. Bez obzira
na te varijacije, glavni cilj ostaje isti: pravo prvenstva daje prednost postoje¢im dioniCarima pri
upisu novih dionica kako bi se sprijecilo smanjenje njihovih udjela u drustvu pri rastu temeljnog
kapitala. To znaci da postojeci dioni¢ari imaju prednost pri upisu novih dionica, bez obzira na
fazu razvoja u kojoj se druStvo nalazi. Nasuprot tome, u Sjedinjenim Americkim Drzavama,
klauzula o pravu prvenstva veéinom se primjenjuje u ranoj fazi razvoja drustva kao poticaj i
zamjena za rizike koje dioni¢ari poduzimaju u financiranju novog poslovnog poduhvata.'? Na
ovaj nacin, osnivaci i rani investitori zadrZzavaju vece udjele u druStvu i odrzavaju kontrolu nad
druStvom kako bi im omogucilo dugoroc¢no sudjelovanje u uspjeSnom rastu drustva. Kasnije se to

.....

financiranja.

Osim §to je ovo pravo korisno za stare dionicare, takoder je korisno 1 za samo drustvo, buduc¢i da
je potrebno manje sredstava za prikupljanje kapitala prodajom dionica postoje¢im dionicarima
nego za njihovu ponudu §iroj javnosti ili odredenoj skupini investitora.!® Primjerice, jedan od
razloga je taj Sto izdavanje dionica javnosti podrazumijeva placanje usluga investicijskog
bankarstva za upravljanje prodajom dionica, dok takvih troskova nema ukoliko bi se dionice

izravno izdale postoje¢im dioni¢arima.*

% lbid., str. 1441.

OIbid., str. 1441.

11 Tardi C., (2021), Preemptive Rights: Some Shareholders Get First Dibs on New Stock, Investopedia [ Internet],
<raspolozivo na: https://www.investopedia.com/terms/p/preemptiveright.asp >, [5.9.2023.].

12 1hid.

13 1hid.

14 Ibid.



https://www.investopedia.com/terms/p/preemptiveright.asp

Do koriStenja prava prvenstva dolazi primjerice kada bi neko dioni¢ko drustvo X imalo 1000
dionica u opticaju. Dioni¢ar D ima 100 dionica dioni¢kog drustva X, te time drzi 10 posto cijelog
drustva. Uprava d.d-a X odlucila je izdati jos 1000 dionica drustva, za 20 eura svaku. Ukoliko se
dioni¢aru D ne bi omogucilo iskoriStavanje prava prvenstva, to bi smanjilo njegov udio u
druStvu. Na pocetku je dioniar K imao 10 % dionica u svojem vlasniStvu, a nakon §to je broj
dionica nakon nove emisije porastao na 2000, dioni¢arevo vlasnis$tvo pada na 5 %. Da je dioni¢ar

D iskoristio svoj pravo prvenstva u navedeno primjeru, i dalje bi imao 10 % u ukupnom kapitalu.

2.1.  OVLASTENICI I PRIJENOS PRAVA PRVENSTVA

Pravo prvenstva ima svaki dioniCar koji u trenutku donoSenja odluke o nakani povecanja
temeljnog kapitala ulozima ima odredeni udio u dionickom drustvu.’® Pravo prvenstva
omogucuje dionicarima da steknu nove dionice razmjerno njihovom udjelu u drustvu. Medutim,
ako odredeni dionicari izgube svoje zakonsko pravo prvenstva, to nefe automatski rezultirati
povecanjem udjela drugih dioni¢ara u skladu s njihovim prethodnim udjelom u temeljnom
kapitalu drustva.'® Drugim rije¢ima, gubitak prava prvenstva zna¢i da se prednost pri upisu novih
dionica gubi, ali to ne znaci da ¢e se udio drugih dioniara automatski povecati na raun
gubitnika prava prvenstva u skladu s njihovim prethodnim udjelima u temeljnom kapitalu
drustva. Ipak, ukoliko se radi o vlastitim dionicama, te ukoliko pravo prvenstva iz vlastitih
dionica miruje, statutom moze biti odredeno da ga dionic¢ari mogu iskoristiti razmjerno svojem

sudjelovanju u temeljnom kapitalu drustva.*’

Dioni¢ari imaju nekoliko opcija kada je u pitanju njihovo pravo prvenstva pri upisu novih
dionica: 1. Iskoristiti pravo prvenstva, odnosno dioni¢ar moze odluéiti da ¢e ste¢i nove dionice
prema svojem pravu prije drugih investitora. 2. Ne iskoristiti pravo, tocnije dioni¢ar moze
odluciti da ne Zzeli iskoristiti pravo prvenstva i ste¢i nove dionice, te ostavlja tu priliku drugima.
3. Prenijeti trazbinu ¢lanskog prava prvenstva na drugoga- trazbina s naslova Clanskog prava
prvenstva se prenosi cesijom u skladu s odredbama Z0O0-a.*® 4. Kreirati vrijednosne papire-

svakom se dioni€aru za jednu dionicu izdaje takav vrijednosni papir ograni¢enog trajanja kojim

15 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, ¢lanak 308, stavak 1.

16 Miladin, P., op. cit., str. 1196.

17 Ibid., str. 1196.

18 |bid., str. 1194.



on moze slobodno raspolagati.’® U ovoj zadnjoj situaciji, pravo prvenstva se inkorporira u sam
vrijednosni papir, ali se koristi poseban instrument (poseban vrijednosni papir), kao sredstvo koje
omogucuje dioni¢arima ostvarivanje prava prvenstva tijekom ograni¢enog vremenskog
razdoblja.?® Posljedi¢no, nakon isteka tog vremenskog razdoblja, ti instrumenti vise neée biti

valjani i ne¢e se moci koristiti za stjecanje novih dionica putem prava prvenstva.

Konkretno pravo prvenstva omogucuje dionicarima da prenesu to pravo na drugu osobu sve do
trenutka kada, kao nositelji tog prava, sklope s dioni¢kim dru$tvom ugovor o upisu novih
dionica.?! Drugim rije¢ima, dioni¢ari mogu prenijeti svoje pravo prvenstva na drugog pojedinca
ili entitet sve dok se formalno ne obvezu na koji ¢e nacin nove dionice biti unesene u registar
dioni¢ara drustva. Raspolaganjem pravom na upis i uplatu dionica omogucuje dioni¢arima da
unovée svoje pravo prvenstva ¢ak i ako nemaju trenutacno dovoljno novca za uplatu novih
dionica, a to takoder pomaze drustvu da poveca svoj temeljni kapital.?? Vazno je napomenuti da
kod odredenih vrsta dionica, poznatih kao “vinkulirane dionice”, za prijenos prava prvenstva na

drugu osobu potrebna je suglasnost samog drustva.

2.2.  POSEBNI OVLASTENICI PRAVA PRVENSTVA

Pravo prvenstva ima razli¢itu dinamiku kada su dionice predmet posebnih ovlasti ili odredenih
sporazuma, Sto ukljucuje plodouzivanje, zalog, fiducijarni prijenos, nasljedivanje te depozit kod

banke.

U slu¢aju plodouzivanja, dionic¢ar koji daje dionice u plodouZivanje 1 dalje zadrzava pravo
prvenstva.?? Ukoliko dionidar ostvari pravo prvenstva zbog izdavanja novih dionica, dioni¢ar
sam odlucuje hoce li upisati nove dionice ili ¢e ipak prenijeti to svoje pravo na nekog drugog.
Medutim, postoji moguénost da dioniar i plodouzivatelj sklope ugovor kojim bi se u
polodouzivanje posebno dalo i tzv. konkretno pravo prvenstva. Takvi ugovori nikada nemaju
apsolutne, stvarnopravne nego samo relativne obveznopravne udinke.?* Preciznije, u sluéaju

,konkretnog prava prvenstva,” plodouzivatelj nema stvarno vlasni$tvo nad dionicama. Umjesto

19 Barbi¢, J., op.cit., str. 1443.
20 |bid., str. 1443.

2L Miladin, P., op. cit., str. 1195.
2 Barbi¢, J., op. cit., str. 1443.
2 Miladin, P., op. cit., str. 1196.
24 1bid., str. 1196.



toga, on ima ugovornu obvezu s dioni¢arom, koja je usmjerena na to da ako dioniCar odluci
iskoristiti svoje pravo prvenstva i kupiti nove dionice, plodouZzivatelj ima pravo prvenstva da ih
kupi prije drugih potencijalnih kupaca, ali te novoste¢ene dionice ¢e pripasti dionic¢aru. lako
plodouzivanje dionica ne daje pravo prvenstva pri upisu novih dionica, plodouzivatelj moze
zahtijevati od dioni¢ara da mu omoguc¢i pravo plodouzivanja za dionice koje je stekao na temelju
onih koje je dao u plodouZivanje.? Isto tako ukoliko bi dioniar prenio svoje pravo prvenstva na
nekog drugog, plodouzivatelj moze od davatelja plodouzivanja zahtijevati plodouzivanje na
dobivenom utrsku, i to na onom iznosu Kkoji je proporcionalan vrijednosti dionica koje ima u
plodouzivanju, a ne na svim dionicama. U protivhom, ukoliko dionicar, tj. davatel;
plodouzivanja to ne ucini, plodouZzivatelj bi imao pravo traziti naknadu Stete, ako je zbog toga

pala vrijednost dionica koje on ima u plodouzivanju.?®

Ovlastenik prava prvenstva kada su dionice dane u zalog i dalje pripada dioni¢aru, odnosno
zaloznom duzniku, a ne vjerovniku.?” On ima autonomno pravo odlu¢ivanja o tome hoce li
iskoristiti svoje konkretno pravo prvenstva za upis novih dionica ili ¢e ga koristiti tako da ga
otudi. 1znimno, zalozni duznik moze omoguciti zaloznom vjerovniku da koristi pravo prvenstva
upisa novih dionica, i to bez izri¢itog odobrenja vjerovnika.?® Ukoliko dioni¢ar upise nove
dionice, odnosno ukoliko ostvari utrZzak prodajom prava prvenstva, zaloZzno se pravo ne prosiruje

ipso iure na novoupisane dionice, niti na utrzak ste¢en prodajom prava prvenstva.?®

Postoji iznimka u sluc¢aju povecanja temeljnog kapitala iz sredstava drustva. Tada vrijedi da ako
se zaloZni vjerovnik 1 zaloZni duznik ne dogovore drugacije, zalozni vjerovnik ima pravo traZiti
da mu zalozni duznik osigura zalozno pravo na novim dionicama koje je stekao koriStenjem
prava prvenstva ili na iznosu utrika dobivenom prodajom prava prvenstva.®® Medutim, ovo se
primjenjuje samo na broj novih dionica ili iznosu utr§ka koji je razmjeran vrijednosti dionica

koje su vec¢ bile predmet zaloga, a ne na sve nove dionice ili na ukupan iznos utrska.

Kada je dionica nekome fiducijarno prenesena u svrhu osiguranja, pravo prvenstva ima onaj

kome je ta dionica prenesena, a ne dioniCar koji je prenio tu dionicu i samim time prestao biti

% Barbig¢, J., op. cit., str. 1444,
2 Miladin, P., op. cit. str 1197.
27 |bid., str. 1197.

28 Barbi¢, J., op. cit., str. 1444,
2 |bid., str. 1444,

30 Miladin, P., op. cit., str. 1198.



dioni¢arom.3! Primjerice, poduzetnik (fiducijant) koji treba financirati svoju tvrtku nema
dovoljno sredstava za to. Fiducijant se odluc¢i obratiti banci (fiducijar) za poslovni kredit kako bi
osigurao poslovna sredstva za Sirenje poslovanja. Banka je voljna odobriti kredit, ali trazi
dodatno osiguranje. Te se u ovom konkretnom slucaju poduzetnikova tvrtka odluci za fiducijarno
osiguranje, i daje banci dionice u obliku vrijednosnih papira kao osiguranje. Banka postaje
privremeni vlasnik tih papira dok se kredit ne vrati ili otplati. Naravno, uz te pojedine dionice se
veze 1 pravo prvenstva. Ukoliko mu fiducijant osigura sredstva za ostvarenje tog prava, fiducijar
ée biti prisiljen iskoristiti ta sredstva za upis novih dionica.®? Ukoliko on ne omogu¢i ta sredstva,
tada fiducijar sam odlucuje hoce li upisati nove dionice ili ¢e otuditi te prodati pravo prvenstva.
Ako se odluéi za prodaju ili unovéenje, novac dobiven iz tog procesa u potpunosti pripada
fiducijaru i sluzi kao osiguranje za trazbinu koju ima prema fiducijantu iz osnovnog odnosa.*
Vazno je napomenuti da fiducijar moze upisati nove dionice bez obzira plac¢a li ih sam ili mu
sredstva omoguéuje fiducijant.3* Takoder, neovisno o broju novih dionica ili iznosu koji proizlazi
iz prodaje, sve pripada fiducijaru kao osiguranje za njegovu trazbinu. Konkretno iz spomenutog
primjera, ako poduzetnik ne isplati kredit, banka ima pravo prodati te dionice kako bi podmirila
dug. Novac dobiven iz tog procesa u potpunosti pripada banci i sluzi kao osiguranje za trazbinu
koju ima prema poduzetniku iz osnovnog odnosa, u ovom sluc¢aju, kredita. Fiducijant bi jedino
mogao, u skladu s temeljnim sporazumom o uspostavi fiducijarnog osiguranja ili u skladu s
opéim uvjetima osiguranja, imati pravo zahtijevati od fiducijara da mu prenese visak dionica ili
iznos (utrzak) koji prelazi razumno osiguranje trazbine koju fiducijant ima prema njemu iz

osnovnog odnosa.®®

Kada su dionice predmet sukcesivnog nasljedivanja u smislu ¢lanaka 226. i 229. Zakona o
nasljedivanju®, pravo prvenstva se nalazi u ostavini ostavitelja, sve dok se ne ostvari uvjet
odnosno dok ne istekne rok, nakon kojeg potonji nasljednik postaje jedinim nasljednikom.®’
Prvotni je nasljednik duzan uredno i u dobroj vjeri upravljati nasljedstvom, pa tako i pravom

prvenstva. On se tako moze Kkoristiti tim pravom, ali isto tako otuditi ga i unov¢iti, ali ne pripada

31 |bid., str. 1199.

32 1bid., str. 1199.

33 |bid., str. 1199.

34 1bid., str. 1199.

35 1pid., str. 1199.

36 Zakon o nasljedivanju, NN br., 48/03, 163/03, 35/03, 127/13, 33/15, 14/19.
87 Miladin, P., str. 1200.



mu to pravo osobno veé¢ na temelju njegovog pravnog polozaja.®® To¢nije, prvotni nasljednik
postaje vlasnikom odredene imovine ostavitelja na temelju pravnog nasljedivanja. Medutim, ne
stjeCe pravo prvenstva kao svoje osobno pravo, ve¢ kao nesto §to je vezano uz imovinu ili uz
nekog drugog nasljednika. Ukoliko bi prvotni nasljednik unov¢io to pravo prvenstva, utrzak bi
usao u ostavinu i kasnije bi potonji nasljednik time mogao slobodno raspolagati. Za koriStenjem
tog prava prvenstva, prvotni se nasljednik slobodno moze koristiti sredstvima iz ostavine,
ukoliko bi uredno upisao nove dionice.*® No, ukoliko bi se u tu svrhu prvotni nasljednik koristio
vlastitim sredstvima, potonji vlasnik mu je duzan to nadoknaditi, ¢im se ispuni uvjet, odnosno

rok kada on postaje punopravnim i jedinim nasljednikom.*°

Kod dionica koje su deponirane kod banke, pravo prvenstva i dalje pripada dioni¢aru. Banka
nema ovlasti samostalno koristiti se pravom prvenstva, ve¢ to moze uciniti samo ako dobije

uputu od klijenta, odnosno dioni¢ara, o tome kako postupiti s tim pravom.*

Ova razlicita dinamika prava prvenstva u specificnim situacijama pruza fleksibilnost dioni¢arima
i drugim strankama u ostvarivanju svojih prava i interesa u skladu s razli¢itim pravnim

okolnostima.

3. ISKLJUCENJE PRAVA PRVENSTVA

Postoje iznimke od toga da je pravo prvenstva prisilnopravna odredba i da je to pravo svakoga
dionicara. Pod odredenim, strogim uvjetima se to pravo moze djelomicno ili potpuno iskljuciti.
Iskljucenje prava prvenstva pri izdavanju novih dionica zahtijeva ispunjenje kako formalnih,
tako i materijalnih pretpostavki. Formalne pretpostavke ukljucuju pridrzavanje zakonskih
postupaka 1 obavjeStavanje relevantnih dioni¢ara, dok se materijalne pretpostavke odnose na
sustinske motive 1 razloge za provodenje takvog iskljuenja. Glavna razlika izmedu ovih dviju
vrsta pretpostavki lezi u tome da formalne pretpostavke reguliraju pravni postupak iskljucenja,
dok materijalne pretpostavke utemeljuju razloge zasto se isklju¢enje provodi, kao S§to su npr.

financijski interesi drustva ili potreba za ulaganjem u odredeni projekt.

38 |bid., str. 1200.
39 1pid., str. 1200.
40 1pid., str. 1200.
4 1pid., str. 1201.



3.1. FORMALNOPRAVNE PRETPOSTAVKE

Iskljuc¢enje prava prvenstva pri upisu novih dionica zahtijeva ispunjenje odredenih formalnih
uvjeta kako bi bilo valjano. Prvi uvjet je da odluka o isklju¢enju prava prvenstva mora biti dio
odluke o povecanju temeljnog kapitala dioni¢kog drustva.*? Za donosenje takve odluke potrebna
je trocetvrtinska veéina glasova temeljnog kapitala zastupljenog na glavnoj skupstini.*® Zakonska
odredba takoder upucuje na to da se statutom moze predvidjeti i veca vecina za donoSenje takve
odluke, kao i dodatne pretpostavke. Vezano uz to, treba kao posebnost spomenuti ¢l. 304., st. 1.,
re¢. 2 ZTD-a, koji navodi kako je moguce donijeti odluku o povecanju temeljnog kapitala
ulozima minimalno dvotre¢inskom veéinom glasova zastupljenog na glavnoj skupstini. No, u
slu¢aju donosenje odluke o poveéanju temeljnog kapitala ulozima uz iskljucenje prava prvenstva,
ta odredba nije primjenjiva, jer se statutom moze odrediti samo veca vec¢ina za donoSenje odluke
o iskljuenju prava prvenstva. Takoder, statutom se mogu postaviti dodatni zahtjevi, primjerice
zahtjevi za suglasnost odredenih dionicara ili skupina dioniCara, ali ti zahtjevi ne smiju biti
restriktivni na nacin da onemoguée pravo prvenstva.** Osim iskljutenja, postoji moguénost
djelomi¢nog ogranicenja prava prvenstva.*® Primjerice, moZe se suziti krug potencijalnih
upisnika novih dionica na radnike ili odredene dioniCare. Takoder, moze se ovlastiti uprava i

nadzorni odbor za dono$enje odluke o tome tko ¢e dobiti pravo upisa novih dionica.

Druga formalna pretpostavka se odnosi na obvezu objavljivanja odluke o iskljucenju prava
prvenstva, koja mora biti jasno i uredno objavljena. Nije dovoljno samo uputiti na to da ¢e se o
pravu prvenstva odlucivati na glavnoj skupStini, ve¢ se mora jasno uputiti na to da ¢e se
odlu¢ivati o iskljudenju toga prava, te u kojoj mjeri ¢e se to pravo iskljuciti.*® Nepravilna objava
moze dovesti do pobojnosti odluke, ali iznimno moze konvalidirati.*” Tako, prema ¢l. 277., st. 9
ZTD-a: ,,Ako na glavnoj skupstini sudjeluju ili su zastupljeni svi dioni¢ari, ona moze donositi
valjane odluke i kada se ne postupi prema odredbama Zakona o njezinom sazivanju, ako se

nijedan dionicar ne usprotivi donoSenju odluka.

42 1pid., str. 1208.

43 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, ¢lanak 308., stavak 4.

4 Miladin, P., op. cit., str. 1208 i 1209.

45 1pid., str. 1208.

4 1pid., str. 1210.

47 1bid., str. 1210.
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Tre¢i uvjet se odnosi se na izvjeS¢e uprave ili izvrSnog direktora koji se podnosi glavnoj
skupstini. U spomenutom se izvje$¢u moraju navesti i obrazloziti razlozi za iskljucenje prava
prvenstva pri upisu novih dionica, kao i predloZeni iznos za koji se dionice izdaju.*® Takvo
izvjesce treba uredno sastaviti u pisanom obliku. Bitno je da to izvjes¢e bude sastavljeno Sto
prije, a najkasnije prije odrzavanja glavne skupstine na kojoj ¢e se odlucivati o povecanju
temeljnog kapitala uz iskljudenje prava prvenstva.’® Ipak, takvo izvje$¢e nece biti potrebno
ukoliko je zadovoljena pretpostavka iz ¢l. 277., st. 9 ZTD-a. Sukladno odredbama ¢l. 280 st. 2, te
Cl. 277 st. 3, izvjeSce treba izloziti u poslovnim prostorijama u sjedistu drustva, kao i posebno na

zahtjev svakog dioni¢ara.*

Izvjesée iz ¢l. 308., st. 5., koje podnosi uprava ili izvr$ni direktor dioni¢kog drustva prema
Zakonu o preuzimanju dionic¢kih druStava (ZPDD) takoder ima svoja pravila, koja su znatno
blaza u odnosu na ZTD. Izvje$ée nije potrebno “slati” svim dioni¢arima ciljnog drustva ako
uprava, uz suglasnost nadzornog odbora smatra, da nije vjerojatno da ¢e dioniCari biti
pravodobno obavijesteni sa sadrzajem izvje$¢a.>® Nadalje, u situaciji kada se saziva glavna
skupstina ciljnog drustva u okviru postupka preuzimanja, nije potrebno objavljivati prijedlog
odluke o povecanju temeljnog kapitala uz iskljuc¢enje prava prvenstva u skladu s ¢lankom 280.,
stavkom 2. ZTD-a. Umjesto toga, dovoljno je uputiti dionicare na to da je potpuni tekst izvjesca
uprave iz ¢lanka 308. stavka 5. reCenice 2. ZTD-a dostupan na internetskim stranicama ciljnog

drustva.>?

Opseg izvjesca nije strogo i to¢no odreden, ali mora obuhvacati sve Cinjenice koje ¢e opravdati
isklju€enje prava prvenstva, §to je upravo i glavni cilj spomenutog izvjeS¢a. Taj glavni cilj se
odreduje postizanjem balansa u interesima drustva i dioni¢ara, preciznije, uskladivanjem interesa

dioni¢kog drustva za financiranjem s interesima dionicara i procjena ¢&iji interesi prevladavaju. 3

Iako bi podaci iz izvjeSca trebali biti transparentni, podatke iz izvje$¢a je moguce uskratiti u
taksativno navedenim slucajevima koji su odredeni ¢l. 287. st. 2., kako bi se zastitila odredena

sloboda uprave, odnosno izvrs$nih direktora u vodenju njihovih poslova i zastiti njihovih prava po

8 pid., str. 1210.

4 bid., str. 1211.

%0 1pid., str. 1211.

51 Zakon o preuzimanju dionickih drustava, NN br. 109/07, 108/12, 90/13, 99/13, 148/13,¢l. 42, st. 5.
52 Miladin, P., op. cit., str. 1212.

53 1bid., str. 1212.
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pitanju uskrate obavijesti. Tako npr. mogu uskratiti davanje obavijesti: ,,...ako bi ono prema

razumnoj gospodarskoj prosudbi moglo $tetiti drustvu ili s njime povezanome drustvu.>*

Nadalje, prema ¢lanku 308., stavku 5., izvjes¢e mora detaljno obrazloziti predloZeni iznos za koji
¢e se izdavati dionice. ObrazloZenje mora biti precizno i jasno, te Se ne smije oslanjati na
pojednostavljene ili neprecizne metode i nacela. Kao obrazlozenje za predlozeni iznos za koji se
namjeravaju izdati dionice, trebaju se uzeti okolnosti i mjerila na kojima se temelje iznosi do
kojih se doslo. Ako je potrebno, uprava moze dodatno usmeno pojasniti pojedine aspekte

izvjeséa, ali vazno je napomenuti da se izvje$¢e ne moze naknadno mijenjati usmeno.>®

Izvjesée uprave ili izvr$nih direktora ima klju¢no materijalnopravno znacenje jer pruza glavnoj
skupstini sve relevantne Cinjenice i analize potrebne za donosenje informirane odluke o
povecanju temeljnog kapitala uz iskljucenje prava prvenstva. Takoder, izvjes¢e sluzi kao osnova
na koju se sud moze osloniti u slu¢aju da se odluka o povecanju kapitala s iskljuenjem prava
prvenstva dovede u pitanje u buduéim pravnim postupcima u povodu pobijanja odluka.’® Stoga
je, njegova detaljna i objektivna priprema kljuéna kako bi se osiguralo da su svi relevantni

faktori razmotreni prije donosenja te odluke.

3.2. MATERIJALNOPRAVNE PRETPOSTAVKE

Svako iskljucenje prava prvenstva pri upisu novih dionica mora zadovoljiti 1 materijalnopravne
pretpostavke kako bi bilo valjano, iako se te pretpostavke ne navode u zakonskim odredbama.
Kao §to je ve¢ ranije bilo navedeno, materijalne se pretpostavke odnose na sustinske motive i
razloge za provodenje takvog iskljucenja. Ipak, materijalnopravne pretpostavke se ne moraju

ispunjavati ako su svi dionicari koji bi bili pogodeni ovakvom odlukom suglasni s njom.>’

Prvo i najvaznije, iskljucenje prava prvenstva mora biti u interesu drustva. Interes drustva treba
odrediti u svakom konkretnom slucaju i odrediti ga Sto preciznije. Odluka o iskljucenju ne smije
utjecati negativno na interes druStva, a to se najbolje moze ocitovati kroz predmet poslovanja

drustva.® Na primjer, ako bi dioni¢ko druitvo kao poslovni cilj postavilo investiranje u nove

% ZTD, op. cit., ¢l. 287., st. 2., t. 1.
%5 Miladin, P., op. cit., str. 1213.

% 1pid., str. 1210.

5 1bid., str. 1214.

%8 1pid., str. 1214.
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projekte, tada bi odluka o isklju¢enju prava prvenstva trebala biti u skladu s tim ciljevima. Ako
bi iskljucenje prava prvenstva dovelo do toga da drustvo ne moze ostvariti svoj poslovni cilj ili bi
ga ugrozilo na Stetu postojecih dionicara, takvo iskljucenje bilo bi neprihvatljivo. Iskljucenje
prava prvenstva dozvoljeno je uvijek kada interesi drustva premasuju interes dionicara za tim da
zadrZze svoj postoje¢i polozaj u drustvu. IskljuCenje prava prvenstva mora biti prikladno,
primjereno i potrebno u konkretnim sluc¢ajevima. To bi znacilo da ¢e se u pojedinim slucajevima
razmotriti postoje li neka alternativna rjeSenja ili moze li se takav ucinak ostvariti na neki drugi,
bolji nacin, a osim toga treba i prouciti mogu li se neke Stetne posljedice sprijeciti i nekim

popratnim mjerama.>®

Postoje razliCiti slucajevi kada je materijalnopravno opravdano iskljuéiti pravo prvenstva kod

uloga novih dionica u novcu:

A)Neupisani visak dionica- U situaciji ,,neupisanog viska dionica®“, $to znaci da nakon prvog
kruga upisa novih dionica, u kojem se u potpunosti postovalo pravo prvenstva, nisu sve dionice
upisane, ogranicavanje ili isklju¢ivanje prava prvenstva u drugom krugu moze biti opravdano
samo ako se iznos za koji se planira povecati temeljni kapital i iznos za koji se planira izdati
nove dionice ne moze razmjerno prilagoditi kako bi se §to bolje o¢uvali postojeci odnosi izmedu
dioni¢ara u vezi s pravom prvenstva.®’ Dakle, ,,postojeé¢i odnos izmedu dioni¢ara u vezi S pravom
prvenstva‘““ odnosi se na raspodjelu i dinamiku vlasni$tva i prava medu dionic¢arima i kako bi se
o€uvao taj odnos, trebalo bi razmotriti moguce prilagodbe prilikom izdavanja novih dionica kako

bi se zadrzala ravnoteza i pravednost medu dioni¢arima.

Nadalje, ogranienje prava prvenstva u drugom krugu upisa, tako da sudjelovanje bude
dopusteno samo onim dioniarima koji su iskoristili svoje pravo u prvom krugu, nije prihvatljivo
ako se takve okolnosti postavljaju s ciljem da se daje nepostena prednost ve¢im dioniarima na
Stetu manjinskih dioni¢ara.’ Na primjer, namjerno postavljanje visokih nominalnih vrijednosti
novih dionica u odnosu na trenuta¢ne nominalne vrijednosti moze neposteno favorizirati vece
dionicare na ra¢un manjinskih dionicara. Primjerice, za upis jedne nove dionice s nominalom od
200 eura, moraju imati barem 20 postoje¢ih dionica s nominalom od 10 eura. Ima li netko tada

19 takvih dionica, on ve¢ u startu fakticki gubi pravo prvenstva. Ogranicenje prava prvenstva u

59 1pid., str. 1215.
80 1pid., str. 1216.
61 1pid., str. 1216.
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ovakvim okolnostima moze biti u suprotnosti s pravilima koja §tite interese manjinskih dionicara
od nepravednih postupaka veéih dioni¢ara.%? U takvim slu¢ajevima, iskljucenje ili ograni¢enje
prava prvenstva smatra se opravdanim kako bi se zastitila prava svih dionicara, ocuvala

jednakost medu njima, te osigurala pravicnost u procesu upisa novih dionica.

B)Radnicko dionicarstvo- Iskljucenje prava prvenstva takoder moze biti opravdano kada se
dionice izdaju radnicima, ¢lanovima uprave, odnosno izvrSnim direktorima ili ¢lanovima
povezanih drustava. Takvo radni¢ko dioniCarstvo moze se opravdati samo ako je u interesu
drustva, posebno ako pomaze u uspostavljanju odredenih odnosa medu radnicima, Sto moze
poboljsati produktivnost drustva.%® Vazno je osigurati da iskljuenje prava prvenstva u svrhu
radni¢kog dionidarstva ne narusi neprimjereno interese postojeéih dioni¢ara.®* Omoguéavanjem
radnicima da postanu dionicari drustva, moZe se povecati njithova motivacija 1 osjecaj
pripadnosti. To moze rezultirati ve¢im zalaganjem i1 produktivno$¢u radnika, Sto je u interesu
drustva, jer doprinosi boljem poslovanju. Nadalje, dolazi do izgradnje partnerskog odnosa
izmedu radnika i uprave. Ako su radnici dioniari, mogu imati veéi interes za aktivno
sudjelovanje u poslovnom procesu i suradnji s upravom kako bi postigli zajednicke ciljeve.
Naposljetku, stvaranje vlasnickog interesa medu radnicima moze pomoc¢i u o¢uvanju stabilnosti i

6

opstanka drustva tijekom vremena®, smanjujuéi rizik od promjena u upravljanju ili poslovnim

strategijama.

C)Takoder, iskljucenje, odnosno ogranicenje prava prvenstva sluzi i kao obrambena mjera od
neprijateljskog utjecaja na drustvo.%® Cilj je sprijeéiti neprijateljsko preuzimanje drustva ili
njegovo gospodarsko oste¢enje. Ono je opravdano samo ako je u interesu drustva, tj. moze doci
do poduzimanja takve mjere samo ako je tim neprijateljima takvim preuzimanjem u cilju
uniStavanje drustva te kako bi osigurali ve¢i utjecaj u trziSnoj utakmici. Prije donoSenja odluke o
isklju€enju prava prvenstva, treba utvrditi u kojoj mjeri je utjecaj “neZeljenih” dionicara Stetan za
interese konkretnog dioni¢kog drusStva. IskljuCenje prava prvenstva moze biti opravdano ako

postoji stvarna prijetnja gospodarskom upropasc¢ivanju drustva ili neprijateljskom preuzimanju

52 1pbid., str. 1216.
8 1bid., str. 1217.
64 1bid., str. 1217.
85 1pid., str. 1217.
8 1pid., str. 1221.
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koje bi Stetilo drustvu.’” Takoder, iskljuenje prava prvenstva moze se opravdati ako postoji
namjera stvaranja ovisnosti konkretnog dionickog drustva o drustvu u kojem “nezeljeni” dionicar

ima veéinsko sudjelovanje ili fakticki koncern.®®

D)Povecanje temeljnog kapitala moze podrazumijevati i izdavanje viSe razli¢itih rodova dionica.
Pravo prvenstva u tim sluc¢ajevima nije ograni¢eno samo na odredeni rod dionica ve¢ se odnosi
na sve rodove dionica. Preciznije, svaki dioniar ima prema drustvu zahtjev za upis dionica
svakog pojedinog roda ako je drustvo izdalo dionice vise razli¢itih rodova, a ne samo zahtjev za

stjecanje dionica istog roda.®®

Medutim, glavna skupstina moze odluciti ograniciti pravo prvenstva na odredene rodove novih
dionica. Na primjer, odluka o povecanju temeljnog kapitala moze propisati da ¢e dionicari imati
pravo upisivati samo nove dionice istog roda kao i one koje su imali prije povecanja temeljnog
kapitala. Ovo se naziva ,unakrsno iskljuéenje prava prvenstva.”%“ Primjerice, ,.unakrsno
iskljuc¢enje prava prvenstva“ moglo bi biti materijalnopravno opravdano radi o¢uvanja povlastica
povlastenih dionica. Ako drustvo ima povlaStene dionice s odredenim privilegijama, poput
prioritetnog prava na isplatu dividend, unakrsno iskljucenje prava prvenstva povlastenih dionica
Moze se smatrati opravdanim kako bi se ocuvale te povlastice. Nadalje, ako unakrsno iskljuc¢enje
prava prvenstva pomaze odrzavanju ravnoteze izmedu dioni¢ara razli¢itih rodova’?, spriecavajuéi

nezeljene promjene u njihovim relativnim udjelima ili pravima, to moZe biti opravdano.

U svakom slucaju, odluka o unakrsnom iskljuenju prava prvenstva mora biti u skladu s
odredbama statuta drustva i propisima. Takoder, mora biti obrazloZzena i u interesu drustva kao

cjeline, a ne samo u korist odredenih grupa dioni¢ara.

Ukratko, iskljucenje prava prvenstva mora biti uvijek opravdano u interesu drustva i u skladu s
konkretnim ciljevima, primjereno i nuzno za ostvarivanje tih ciljeva, te treba uzeti u obzir

moguce zaStitne mjere i alternative.

5 1bid., str. 1221.
% |pid., str. 1221.
89 1pid., str. 1218.
0 1pid., str. 1219.
1 1pid., str. 1219.
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3.3.  ISKLJUCENJE PRAVA PRVENSTVA KOD POVECANJA TEMELJNOG
KAPITALA ULOZIMA U STVARIMA | PRAVIMA

Osim §to postoje materijalnopravni razlozi koji opravdavaju iskljucenje prava prvenstva kod
povecanja temeljnog kapitala ulozima u novcu, vazno je istaknuti da je posebno znacajno
iskljuCenje prava prvenstva pri povecanju temeljnog kapitala ulozima u stvarima i pravima. U
veéini slucajeva, kada se temeljni kapital povecava ulozima u stvarima i pravima, pravo
prvenstva dioni¢ara se iskljuéuje, iako to nije apsolutno pravilo.”? Osim §to mora biti u interesu

samog drustva, isto tako mora biti 1 u interesu samih dioniCara drustva.

Da bi iskljucenje prava prvenstva u tim slucajevima bilo opravdano, drustvu mora biti u interesu
da stekne tako odredenu stvar ili pravo putem povecanja temeljnog kapitala na taj nacin, odnosno
kao predmet uloga kojim se pla¢aju te nove dionice.”® Isto tako mora biti utvrdeno da drustvo
nije u moguénosti ste¢i tu stvar ili pravo po povoljnijim uvjetima izvan postupka povecanja
temeljnog kapitala, primjerice kupnjom te stvari na temelju obi¢nog ugovora o kupoprodaji.’
Prilikom te provjere treba takoder uzeti u obzir i postupak revizije stvari i prava kako bi se
utvrdilo njihovo stvarno stanje.”” Ovo ukazuje na &injenicu da poveéanje temeljnog kapitala
putem ulaganja u stvarima moze biti komplicirano i skupo, posebno ako je potrebno detaljno
revizirati ili procijeniti vrijednost te imovine kao dio postupka povecanja temeljnog kapitala.
Troskovi takve revizije ili procjene trebaju se uzeti u obzir prilikom odlu¢ivanja je li takav

postupak opravdan.

Ovo se moze dodatno objasniti konkretnim primjerom: npr. postoji dionicko drustvo koje se bavi
tehnoloSkim inovacijama, a jedan dioniCar posjeduje patent koji je kljucan za buduce projekte.
Taj patent ima veliku vrijednost, ali dioniCar nije spreman prodati ga drustvu za gotovinu jer
smatra da ¢e patent vrijediti jo§ viSe u buducnosti. Drustvo Zeli koristiti taj patent za povecanje
temeljnog kapitala kako bi financiralo nove projekte. Medutim, kupnja patenta od dioniCara za
gotovinu moze biti vrlo skupa i mozda drustvo nema dovoljno gotovine da ga otkupi. U ovom
slu¢aju, druStvo moze predloziti dioni¢aru da patent unese u drustvo kao ulog u zamjenu za nove

dionice. To znaci da ¢e patent postati dio kapitala drustva, a dionicar ¢e dobiti nove dionice kao

2 1bid., str. 1222.
3 1bid., str. 1222.
" 1bid., str. 1222.
S 1bid., str. 1222.
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protuvrijednost. Medutim, kako bi to ucinilo, drustvo ¢e morati iskljuciti pravo prvenstva
postojecih dioniCara, Sto znaci da oni nece imati prednost u kupnji tih novih dionica. Ovo je
situacija u kojoj povecanje temeljnog kapitala ulozima u stvarima nije automatski opravdano,
ve¢ se mora temeljiti na konkretnim ekonomskim razlozima. U ovom slu¢aju, drustvo nije u
mogucnosti kupiti patent po povoljnijim uvjetima kao da ga je steklo povecanjem temeljnog
kapitala ulozima u novcu. Stoga, unose¢i patent u drustvo kao ulog za nove dionice, drustvo
moze financirati svoje projekte I osigurati buduci rast, a dioni¢ar ¢e dobiti nove dionice kao
protuvrijednost za svoj patent. Iskljuenje prava prvenstva postojecih dioni¢ara opravdano je

kako bi se olaksala ova transakcija.

3.4. POJEDNOSTAVLJENO ISKLJUCENJE PRAVA PRVENSTVA

Prema njemackom Zakonu o dionickim drustvima, ¢lanku 186., stavku 3. (Aktiengesetz), postoji
mogucnost iskljucenja prava prvenstva pri povecanju temeljnog kapitala putem novcéanih uloga,
pod uvjetom da taj rast kapitala ne prelazi 10% postojeceg temeljnog kapitala i da cijena novih
dionica nije znatno ispod trenutne burzovne cijene drustva izdavatelja, a pritom da se tim novim
dionicama trguje na burzi ili uredenom trzistu kapitala.”® Bitno je da sve &etiri pretpostavke
budu kumulativno ispunjene. Zahtjev da povecanje temeljnog kapitala ne smije prelaziti odredeni
postotak postojeceg kapitala (10%) osigurava da povecanje kapitala nece biti preveliko 1 da
postoje¢im dioniCarima nece biti naruSena vrijednost dionica u druStvu. To pomaze ocCuvati
ravnotezu izmedu postojecih 1 novih dionicara. Nadalje, zahtjev da cijena novih dionica ne bude
znatno ispod trenutne burzovne cijene drustva osigurava da se ne nudi povoljan ulaz u drustvo
koji bi mogao narusiti trziSnu vrijednost dionica postojec¢ih dionicara. Zahtjev da se novim
dionicama trguje na burzi ili uredenom trziStu kapitala osigurava likvidnost tih dionica.
Navedene pretpostavke Cine proces povecanja kapitala transparentnijim i manje slozenim.
Takoder, ovaj koncept njemackog zakonodavstva promice jednostavno financiranje drustva
putem vlastitog kapitala.”” Preciznije, kada se drustvo odlu¢i za poveéanje temeljnog kapitala, to
obi¢no znaci da ¢e prikupiti sredstva putem vlastitog kapitala, a ne putem zaduzivanja (npr., kroz

kredit ili izdavanje obveznica).

8 1bid., str. 1226.
7 1bid., str. 1227.
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Iako to nije izri¢ito propisano u Zakonu o trgovackim drusStvima, ipak se indirektno upucuje na to
da se pravo prvenstva moze iskljuéiti iz istog razloga i u hrvatskom pravnom sustavu, ukoliko
takva odluka ne bi bila suprotna ¢l. 360 st. 1., te ¢l. 366. ZTD-a. Bitno je da sve Ccetiri
pretpostavke prema clanku 186., stavku 3. Aktiengesetza budu kumulativno ispunjene kako
odluka glavne skupstine ne bi bila pobojna zbog krienja zakonskog prava prvenstva.’® Takoder,
da bi se izbjeglo pobijanje odluke glavne skupstine, je klju¢no da cijena novih dionica ostane
razmjerna s trenutnim burzovnim vrijednostima.”® To sprje¢ava da isklju¢enje prava prvenstva

znacajno narusi interese postojecih dionicara

Pojednostavljeno iskljucenje prava prvenstva pri povecanju temeljnog kapitala dioni¢kog drustva
ima svoje prednosti i Cesto se koristi u praksi. Prvenstveno zbog efikasnosti, odnosno
pojednostavljeno iskljuc¢enje prava prvenstva ubrzava proces povecanja temeljnog kapitala. Isto
tako izostanak formalnih procedura i glasovanja dionicara moze pojednostaviti upravljanje i
administraciju procesa povecanja kapitala. To moZe rezultirati smanjenjem troSkova i vremena
potrebnih za provedbu. Konac¢no, pojednostavljeno iskljucenje prava prvenstva omogucuje brzu
reakciju na povoljne trzi§ne uvjete bez ¢ekanja na odobrenje dionicara, odnosno hitnu reakciju na
oscijalcije cijena novih dionica izdanih na burzi ili trziStu kapitala kako bi se pokuSao suzbiti pad

vrijednosti po kojoj su izdane nove dionice.®

Vazno je napomenuti da ovo njemacko pravilo ne predstavlja apsolutno pravilo koje ima
prednost nad hrvatskim zakonodavstvom, posebice nad ¢lancima 360. i 366. Zakona o
trgovackim drustvima, ve¢ predstavlja oborivu predmnjevu da je odluka o povecanju temeljnog
kapitala uz iskljuéenje prava prvenstva dopustena.®! Isto tako, dioni¢arima i dalje ostaje pravo da
kupuju te dionice na burzi, ali takoder im time nije uskra¢eno pravo da pobijaju odluku glavne

skupstine s naslova odredbe ¢lanka 366. ZTD-a.%2

3.5. SUDSKA KONTROLA ISKLJUCENJA PRAVA PRVENSTVA

8 Vidi 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, ¢lanak 360., stavak 1.

® Vidi 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, ¢lanak 366.

80 Miladin, P., op. cit., str. 1228.

81 1pid., str. 1230.

82 1pid., str. 1230.
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Kada razmatramo isklju¢enje prava prvenstva u kontekstu povecanja temeljnog kapitala, vazno
je razlikovati kontrolu koju provode upravljacka tijela drustva od sudske kontrole. Prva razina
kontrole obuhvaca provjeru formalnih i materijalnih uvjeta prije donosenja odluke o iskljucenju
prava prvenstva, a tu provjeru obavljaju nadlezni organi unutar drustva, ve¢ spomenuti izvrs$ni

direktori 1 uprava dionickog drustva.

S druge strane, sudska kontrola predstavlja kontrolu koja se nadovezuje na kontrolu upravljackih
tijela. Posto polazisna sudska kontrola kre¢e od donoSenje odluke o povecanju temeljnog
kapitala (ex ante), ne¢e se uzimati odredene Cinjenice i okolnosti koje su otkrivene tek
naknadno.®® Smatra se da se opseg sudske kontrole isklju¢enja prava prvenstva vodi odredenim
pravilom. Prema tom pravilu, organi unutar drustva koji donose odluku o iskljucenju prava
prvenstva trebaju postupiti kako bi i poduzetnik koji nije interesno povezan sa konkretnim
drustvom. Ovo znaci da se od njih oc¢ekuje da donesu odluku u najboljem interesu drustva,
uzimajuci u obzir relevantne informacije dostupne u trenutku donosenja odluke. Odnosno kako
je propisano Glankom 252..stavkom 1. : ,.Clanovi uprave moraju voditi poslove drustva s
pozorno$éu urednog i savjesnog gospodarstvenika i ¢uvati poslovnu tajnu drustva. Clan uprave
ne postupa protivno obvezi o nacinu vodenja poslova drustva ako pri donoSenju poduzetnicke
odluke smije na temelju primjerenih informacija razumno pretpostaviti da djeluje za dobrobit
drustva.” Kada sud kontrolira takvu odluku, njegova je uloga ograni¢ena. Sud nece ponovno
procjenjivati svaku pojedinu ¢injenicu niti donositi vlastitu odluku. Umjesto toga, sudska
kontrola polazi od izvje$¢a kojeg donosi uprava. Sud tako na temelju detaljnog izvjescéa ispituje
jesu li organi odluku donijeli na temelju svih bitnih okolnosti slucaja, te jesu li posli od

primjerenih informacija i potpunih ¢injenica.?*

Sto se ti¢e tereta dokazivanja, u slu¢aju pobijanja odluke o isklju¢enju prava prvenstva, nema

potpuno jasnog stava o tome tko nosi taj teret.®®

Prema prvom stajaliStu, tuZzitelj (stranka koja pobija odluku glavne skupstine o iskljuenju prava
prvenstva) snosi teret dokazivanja cinjeni¢nih i pravnih nedostataka u toj odluci. Drustvo,
odnosno stranka koja je donijela odluku, ima obvezu iznijeti svoje opravdane razloge za odluku

o povecanju temeljnog kapitala uz iskljuenje prava prvenstva. Prema drugom stajalistu, tuzitel;

8 1pid., str. 1225.
84 1bid., str. 1224.
8 1pid., str. 1225.
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takoder snosi teret dokazivanja svojih navoda, ukljucujuci Cinjeni¢ne i pravne aspekte pobijanja
odluke. Drustvo, s druge strane, takoder ima obvezu supstancijalno osporiti tuziteljeve navode 1
iznijeti svoje argumente protiv njih. Oba stajalista su suprotna u odnosu na opc¢a pravila o teretu
dokazivanja jer odstupaju od uobicajenog pristupa.t® Obi¢no teret dokazivanja leZi na strani onog
tko tvrdi nesto novo ili osporava postojece Cinjenice. Medutim, u ovom kontekstu, oba stajalista
prebacuju teret dokazivanja s jedne strane na drugu, stvarajuéi time svojevrsnu iznimku od

uobicajenih pravila.

Ipak, prevladava misljenje da na dionickom drustvu leZi teret dokazivanja o materijalnopravnoj
opravdanosti isklju¢enja prava prvenstva, jer se radi o nuznoj prisilnopravnoj, iako nepisanoj

dionicko drustvo ima potpuni pristup i uvid u razloge i argumente zasto dolazi do povecanja

temeljnog kapitala, pa iz tog razloga dioni¢ko drustvo preuzima ve¢i rizik u tom procesu.®

4. POSREDNO PRAVO PRVENSTVA

Ukoliko bi se dioni¢ko drustvo samo upustilo u izdavanje novih dionica, to bi kao posljedicu
ostavilo organizacijsku pomutnju i poteskoce drustva. Upravo iz tog razloga, dioni¢ko drustvo se
ne upusta samo u izdavanje novih dionica, ve¢ su u to ukljucene kreditne, odnosno financijske
institucije koje imaju obvezu po odluci glavne skupstine preuzeti nove dionice te ih ponuditi
postojeéim dioni¢arima.?® Posredno pravo prvenstva uredeno je ¢lankom 308., stavkom 6. ZTD-

a.

Da bi posredno pravo prvenstva bilo valjano provedeno moraju biti ispunjene odredene
pretpostavke. Prva pretpostavka je da glavna skups$tina donese odluku o primjeni posrednog
prava prvenstva.® To je klju¢no, jer ukoliko bi odluka o posrednom pravu prvenstva bila
donesena odvojeno od odluke o povecanju temeljnog kapitala, tada bi postojec¢i dionicari 1 dalje

imali zakonsko pravo prvenstva prema ¢l. 308., st. 1. ZTD-a. Odluka glavne skupStine o

86 |bid., str. 1226.

87 1bid., str. 1226.

88 |bid., str. 1226.

85 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, ¢l 308. st. 6.

% Miladin, P., op. cit., str. 1236.
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posrednom pravu prvenstva obi¢no se donosi jer se na taj nacin postize veca sigurnost da ¢e brze

do¢i do izdavanje 1 uplate dionica, a time 1 do povecanja temeljnog kapitala drustva.

Isto tako glavna skupStina moze donijeti odluku o tome da se posredno pravo prvenstva
uspostavi samo za jedan dio povecanja temeljnog kapitala, a da se preostali dio kombinira sa
isklju¢enjem prava prvenstva ili zakonskim pravom prvenstva.”! Kada se u nekom drustvu
pojavljuju i krupniji i manjinski dionicari, krupnijima se nudi zakonsko pravo prvenstva, a
manjinskima posredno pravo prvenstva.®’ Krupniji dioni¢ari obi¢no zadrzavaju svoje zakonsko
pravo prvenstva jer ¢esto posjeduju veci broj dionica i imaju veci interes u o¢uvanju svog udjela
u drustvu. Ovo zakonsko pravo prvenstva daje im prvenstvo u kupnji novih dionica pri
povecanju kapitala, ¢ime se $titi njihova pozicija i udio u drustvu. S druge strane, manjinski
dionicari, koji obi¢no imaju manje dionica i manji utjecaj, Cesto se suocavaju s ograni¢enim
mogucénostima za koriStenje zakonskog prava prvenstva jer nisu u mogucnosti financirati veci
dio novih dionica. Kako bi se i njihovim interesima djelomi¢no udovoljilo, druStvo im moze
ponuditi posredno pravo prvenstva. Manjinski dionicari ¢e u tom slucaju imati prednost u odnosu
na vanjske investitore ili nove dionicare koji nisu ve¢ ¢lanovi drustva, ali nece imati isti prioritet

kao krupniji dionicari koji koriste zakonsko pravo prvenstva.

Sljedeca pretpostavka je da postoji emisijsko poduzece koje ¢e provoditi posredno pravo
prvenstva.®® Osim §to je navedeno u &lanku 308. stavku 6., da kao posrednici u pravu prvenstva
mogu sudjelovati kreditne i financijske institucije, ukljucena su i investicijska drustva, te takoder
viSe povezanih kreditnih institucija koje djeluju kao konzorcij. Odredbe Zakona o kreditnim
institucijama i Zakona o trzistu kapitala detaljnije ureduje kreditne i financijske institucije.
Ukoliko se za provedbu posrednog prava prvenstva ne odredi neka od navedenih institucija koje
su ovlastene provoditi emisijske poslove, takva ¢e odluka biti pobojna. Ukoliko glavna skupstina

ne odredi emisijsko poduzeée, odredit ée ga uprava drustva poimence.*

Sljedeée, emisijsko poduzeée ima obvezu ponuditi starim dioni¢arima nove dionice.*® Ta obveza
proizlazi iz ugovora koji dioni¢ko druStvo sklapa sa emsijskim poduzeéem. Na temelju tog

ugovora, svaki stari dioni¢ar ima pravo ste¢i nove dionice razmjerno svom zakonskom pravu

9 1bid., str. 1237.
92 1bid., str. 1237.
% 1pid., str. 1237.
9 1bid., str. 1238.
9 1pid., str. 1238.
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prvenstva. Spomenuta obveza emisijkog poduzec¢a, da ponudi nove dionice starim dionicarima,
mora se u $to je moguée vecoj mjeri preklapati sa zakonskim pravom prvenstva. Ovaj ugovor
izmedu dioni¢kog drustva i emisijskog poduzeéa mora biti sklopljen najkasnije istodobno sa
sklapanjem ugovora o upisu novih dionica izmedu emisijskog poduzeca i svakog pojedinog
starog dionicara, iako se taj ugovor obi¢no sklapa i prije donoSenje odluke o nakani povecanja
temeljnog kapitala.®® Drugim rije¢ima, kada se postojeé¢i dioni¢ar odluéi iskoristiti svoje pravo
prvenstva za upis novih dionica, emisijsko poduzece i taj dionicar sklapaju ugovor koji definira
uvjete i modalitete upisa tih dionica, ali tada ve¢ mora biti sklopljen spomenuti ugovor izmedu
dionickog drustva i emisijskog poduzeca. To osigurava da su uvjeti upisa novih dionica jasno
definirani i dogovoreni. Emisijsko poduzece ima pravo na primjerenu naknadu za svoje usluge u

vezi s ponudom novih dionica, koju pla¢aju stari dioni¢ari iznad cijene novih dionica.®’

Takoder, tecaj po kojemu stari dioni¢ari placaju nove dionice emisijskom poduzeéu odreduje se
putem odluke glavne skupstine, no ukoliko ona to ne ucini onda ée taj iznos odrediti uprava.®®
Taj iznos moze i premasivati onaj iznos po kojoj je dioni¢ko drustvo te dionice izdalo
emisijskom poduzecu, ali taj iznos ne moze premasivati stvarnu vrijednost dionica. Ako iznos
premasuje onaj koji je ugovoren izmedu emisijskog poduzeca i dioni¢kog drustva, emisijsko
poduzeée drustvu mora platiti razliku, koja se zatim preusmjerava u rezerve drustva.’® Preciznije,
spomenutim ugovorom, dioni¢ko drustvo s emisijskim poduze¢em dogovara primjerenu, tj.
ugovorenu naknadu Sto emisijsko poduzece zaracunava dionickom drustvu za svoju Cinidbu
posredovanja izmedu dionickog druStva i postojec¢ih dionicara, te ukoliko bi stari dionicari platili
nove dionice po cijeni koja je ve¢a od one iz ugovora (izmedu dionickog druStva i emisijskog
poduzeca), emisijsko poduzete ima obvezu platiti tu razliku, koje zatim ulaze u rezerve

dionic¢kog drustva.

41. PROVEDBA POSREDNOG PRAVA PRVENSTVA

Kod posrednog prava prvenstva, emisijsko poduzeée je upisnik dionica i jedini subjekt

odgovoran za uplatu.’® Jednostavnije re¢eno, emisijska poduzeéa preuzimaju kljuénu ulogu tako

% 1bid., str. 1239.
9 1bid., str. 1238.
% 1pid., str. 1239.
9 1pid., str. 1239.
100 1pid., str. 1240.
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da samostalno upisuju i plac¢aju sve nove dionice koje se izdaju u tom procesu. To znaci da ona
stjeCu sve nove dionice drustva i preuzimaju obvezu da ih ponude starim dioni¢arima, kao §to to

nalaze zakon.

Kada emisijsko poduze¢e postane upisnikom dionica, postaje nositeljem svih upravljackih i
imovinskih prava, do trenutka kada te novosteCene dionice ne prenese starim dioni¢arima na
temelju posrednog prava prvenstva.l®? Razlog je §to svaka dionica u drustvu nosi sa sobom
odredena prava, kako upravljacka tako 1 imovinska. Kada emisijsko poduzece postane upisnikom
dionica, to zna¢i da ono privremeno preuzima i sva ta prava. Drugim rijeima, emisijsko
poduzece postaje vlasnikom tih dionica, i time stjee pravo glasa na skupstinama drustva, pravo
na dividendu, i sl., ali samo do trenutka do kada dioni¢ar ne iskoristi svoje posredno pravo

prvenstva.

Emisijsko poduzeée ima obvezu dati ponudu starim dioniCarima, te se ta ponuda daje pod
odgodnim uvjetom upisa provedenog poveéanja tog kapitala u sudski registar.% Preciznije,
ponuda za nove dionice nije odmah izvrSena. Umjesto toga, ona se daje dioniCarima pod
odgodnim uvjetom, s obzirom na to da emisijsko poduzece tek od trenutka kada povecanje
kapitala bude provedeno u sudski registar postaje punopravnim dioni¢arom, te moze dalje
prenositi dionice starim dionicarima. Ukoliko ima prihvata, sklapa se ugovor o kupoprodaji
izmedu poduzeéa i dioni¢ara.!®® S obzirom na to, ve¢ spomenuti te¢aj prava prvenstva nije
¢inidba s naslova uplate uloga, nego puko placanje cijene na temelju kupoprodajnog ugovora.
Prihvat se daje na to¢no odredenom danom obrascu, te u pisanom obliku. Osim toga postoji i
obveza dioni¢kog drusStva, da putem uprave objavi ponudu starim dioniCarima da imaju pravo

prvenstva.

Ukoliko se u glasilu drustva odredi to¢no odredeni iznos po kojemu ¢e se izdavati nove dionice,
rok za ostvarenje prava prvenstva se smatra fakultativnim i ne mora iznositi najmanje 14 dana
kao §to je to navedeno u ¢lanku 308., st. 1. ZTD-a. Bez obzira $to je taj rok nacelno fakultativan,

ukoliko se uz to objavi i sam sadrzaj ponude, takav rok ¢e ipak biti obvezujuéi posto je postao

101 1bid., str. 1240.

102 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. 310.

103 Miladin, P., op. cit, str. 1241.
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kljuéni dio ponude.'® Ukoliko se objavljuju samo uvjeti za odredivanje iznosa za koji ¢e se
dionice ponuditi starim dioni¢arima mora se postivati rok po kojemu se iznos mora objaviti 3

dana prije u glasilu drustva. 1%

U slucaju da ostane neupisani visak dionica, odnosno u slucaju da dionicari ne iskoriste svoje
pravo prvenstva u potpunosti, emisijsko poduzece obi¢no ima ugovor s dioni¢kim druStvom,
kojim je odredeno kako postupiti s preostalim dionicama. U vedini slucajeva, prema tom
ugovoru, kreditne odnosno financijske institucije moraju unov¢iti taj visak za $to je moguce veci
iznos. Tada viSe nema zapreke da taj iznos ne premasi te¢aj posrednog prava prvenstva odreden
ugovorom. Emisijsko poduzeée na temelju spomenutog ugovora takoder moze naplatiti od
dioni¢kog drustva naknadu za usluge koje su pruzene u vezi s tim postupkom, na primjer, za
organizaciju i provedbu procesa izdavanja novih dionica. No, emisijsko poduzece mora
dionickom drustvu proslijediti svu razliku do iznosa za koji su se izdale nove dionice u postupku

posrednog prava prvenstva, umanjeno za naknadu koju su zara¢unali za svoje usluge.!%®

5. PRAKSA

U kontekstu prava druStava, posebno u vezi s pravom prvenstva pri upisu novih dionica,
relevantna je konkretna presudal®” Vrhovnog suda Republike Hrvatske. Ova presuda proizlazi iz
zalbe (koja je proglasena neosnovanom) protiv odluke Visokog trgovackog suda i ima duboke

implikacije na primjenu odredbi Zakona o trgovackim drustvima.

U presudi prvostupanjskog suda, tuzbeni zahtjev tuzitelja prihvacen je u cijelosti. Ova odluka
utvrduje niStavost odluke o povecanju temeljnog kapitala 1 izdavanju novih dionica uplatom u
stvarima, pravima i novcu, putem privatne ponude. Dodatno, niStavom se smatra i odluka o
djelomi¢nom iskljuCenju prava prvenstva, na temelju koje isklju¢ivo vecinskom dionicaru

pripada pravo na upis dionica, pod uvjetom da ulaze nekretninu, pravo potrazivanja i novac.

Tuzitelj isti¢e ¢lanak 360., stavak 1. ZTD-a kao razlog pobojnosti odluke, odnosno da je odluka

glavne skupStine protivna zakonu. Kao obrazlozenje navodi kako je prema ZTD-u, uprava

104 |bid., str. 1242.

105 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, ¢1 308. st 3.

106 Miladin, P., op. cit., str. 1243.

107 presuda Vrhovnog suda Republike Hrvatske, Revt 195/09-2.
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drustva duzna podnijeti izvjes¢e glavnoj skupstini o razlozima za djelomi¢no ili potpuno
iskljuenje prava prvenstva, kao i obrazloziti predloZeni iznos. Dodatno, tuzitelj isti¢e Clanak
360. stavak 2. ZTD-a kao razlog pobojnosti odluke. Smatra se da su odluke koje su donesene na
glavnoj skupstini imale za cilj ostvariti korist za vecinskog dioniara, na Stetu drustva i

manjinskih dionicara.

Vazno je napomenuti da je presuda takoder naglasila da je iznos za koji su nove dionice izdane
bio neprimjereno nizak. To je rezultiralo padom vrijednosti svih dionica, Sto se moze potkrijepiti
iz izvjeSca o kretanju vrijednosti dionica na burzi. Ovakav razvoj dogadaja znacajno je smanjio
glasacku mo¢ manjinskih dioni¢ara na glavnoj skupstini, ali i ukupnu vrijednost njihovih udjela u

drustvu.

Tuzitelj je takoder argumentirao povredu ¢lanka 211. ZTD-a, tvrde¢i da je doSlo do povrede
nacela jednakog polozaja dioniCara i nacela lojalnosti. Poveéanjem temeljnog kapitala uz
djelomicno iskljucenje prava prvenstva pri upisu dionica, bez uzimanja u obzir revalorizirane
vrijednosti postojec¢eg kapitala drustva, smatra se da se neprimjereno nadoknaduje Steta drugim

dioni¢arima koju im ova odluka nanosi.

Ova presuda Vrhovnog suda Republike Hrvatske sluzi kao znacajan presedan u podrucju prava
drustava, naglasavajuci vaznost postivanja zakonskih zahtjeva i nac¢ela pravi¢nosti u postupcima
povecanja temeljnog kapitala i izdavanja novih dionica, posebno u kontekstu prava prvenstva pri

upisu novih dionica.

Druga presuda'® Vrhovnog suda Republike Hrvatske odnosi se na donoSenje rjeSenja o
prihvacanju Zalbe i1 preinacuje se odluka prvostupanjskog suda. Vrhovni sud RH je ustanovio
kako je Zalba osnovana, jer se smatra da je donesen preuranjen zakljuak prvostupanjskog suda

da tuZenici nisu pocinili kazneno djelo protiv sluzbene duznosti- zlouporabom polozaja i ovlasti.

Relevantno, Sto je tuzitelj] naveo u svom tuzbenom zahtjevu je da je donesena odluka o
isklju¢enju prava prvenstva jedinog dionicara, a protivno ¢lanku 308 stavku 5. ZTD-a, takva
odluka nije bila izri¢ito objavljena. Takoder, isti¢e se da je iskljuCenje prava prvenstva jedinog
dioniCara rezultiralo Stetom za drustvo ¢ijem je pravu bilo iskljueno, dok je drugo drustvo

ostvarilo nesrazmjernu korist putem upisa tih dionica.

108 presuda Vrhovnog suda Republike Hrvatske, IV Kz 74/09-4.
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Vazno je napomenuti da se u obrazlozenju presude navodi da su financijski transakcije vezane uz
dionice bile znacajne, te da je postojala znaCajna novéana razlika izmedu cijene po kojoj su
dionice izdane i uplaéene i cijene po kojoj su kasnije prodane tre¢oj pravnoj osobi. Ovaj aspekt
naglasava potrebu za temeljitoS¢u i1 postivanjem zakonskih odredbi u procesima povecanja
temeljnog kapitala i izdavanja novih dionica, kako bi se izbjegle situacije koje mogu dovesti do

Stete drustvu 1 dioni¢arima.

U konacnici, ova presuda Vrhovnog suda Republike Hrvatske ukazuje na vaznost postivanja
zakona i nacela jednakosti u kontekstu prava prvenstva pri upisu novih dionica, s ciljem zastite

interesa drustva i svih njegovih dionicara.

6. ZASTITA DIONICARA I NJIHOVOG PRAVA PRVENSTVA

Postoje dva osnovna mehanizma zastite prava prvenstva, ovisno o trenutku kada dode do

povrede tog prava.

Povreda prava prvenstva moze se dogoditi prije nego §to se upis izvrsi u sudski registar, i to na
dva na¢ina.’®® Prvo, moze se dogoditi kada drustvo odbije sklopiti ugovor s dioni¢arom, iako je
on zatrazio iskoristiti svoje pravo prvenstva unutar odredenog vremena. Drugo, povreda prava
prvenstva moze se dogoditi kada osoba ovlastena za izdavanje dionica ne unese dionicara u popis

upisnika, §to je suprotno ¢lanku 309. ZTD-a.

U oba ova slucaja , dionicarima se pruza zastita putem prava na podnosenje tuzbe 1 zahtijevanja
privremenih mjera kako bi se odgodila provedba odluke o povecanju temeljnog kapitala. Osim
toga, imaju pravo zahtijevati od drustva da ne sklapa ugovore sa osobama koje su prekrsile pravo
prvenstva drugih dioni¢ara. Putem te tuzbe, takoder se moZe naloziti drustvu da sklopi ugovor s
dionic¢arom koji je pokrenuo postupak. Ovlastenik spomenutog prava mora iskoristiti to svoje
pravo prije nego $to drustvo provede odluku o poveéanju temeljnog kapitala i unese je u sudski

registar kako bi se mogle poduzeti pravne radnje na temelju tuzbe.!*

109 Miladin, P., op. cit., str. 1204.
110 1pid., str. 1204.
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S druge strane, ukoliko je ve¢ proveden upis u sudski registar, u tom slu¢aju dioni¢ar moze traziti
naknadu tako poé¢injene stete.!’ Naknada ukljuéuje razliku izmedu troskova koje ovlastenik
treba izdvojiti kako bi nekim alternativnim, najpogodnijim putem stekao dionice drustva i
troskova kojih bi izdvojio da ih je stekao koriste¢i se svojim zakonskim pravom prvenstva.l!?
Posebnost postoji u slucaju da druStvo raspolaze vlastitim dionicama, tada bi dioni¢ar mogao
traziti da mu se Steta nadoknadi davanjem tih dionica, pod uvjetom da nisu predvidene za neku
drugu svrhu.!*® No, ukoliko su takve vlastite dionice namijenjene za neku specifiénu svrhu, tada

¢e se ovlastenik obeStetiti u novcu.

7. EUROPSKI OKVIR

Druga direktiva Vije¢a'* o pravu trgovackih drustava od 13. prosinca 1976. godine (76//EEC)
je bila jedna od prvih europskih inicijativa u podru¢ju harmonizacije korporativhog prava.
Njezina svrha bila je uskladivanje odredenih aspekata korporativnog prava, medu drzavama
¢lanicama, ali nije dubinski regulirala pitanja, kao Sto su pravo prvenstva ili povecanje temeljnog
kapitala. Navedena je direktiva zamijenjena drugim i kasnijim direktivama, uklju¢ujuci Direktivu
2017/1132/EU, koja je trenutno vazec€a i detaljnije ureduje mnoga pitanja trgovackih drustava u

Europskoj uniji.

U kontekstu ,,europskog okvira“ i ¢lanka 72. Direktive (EU) 2017/1132 Europskog parlamenta i
Vijeca, moze se sumirati kako se pravo prvenstva pri upisu novih dionica ureduje na razini EU
kako bi se osigurala odredena uskladenost i zastita dionicara. Medutim, naglasava se da, iako
postoji europski okvir koji pruza osnovne smjernice i zajedni¢ka nacela, implementacija i
konkretna regulacija prava prvenstva moze varirati izmedu drZava c¢lanica. Ova fleksibilnost
omogucava drZzavama clanicama da prilagode pravila 1 uvjete prava prvenstva u skladu s

vlastitim potrebama, posebnostima trzista i korporativnim praksama.

11 1bid., str. 1205.

12 1pjid., str. 1205.

113 1bid., str.1205.

114 Druga direktiva Vijeéa o kooordinaciji zastitnih mehanizama koje, radi zastite interesa ¢lanica i ostalih, drzave
Clanice zahtijevaju od trgovackih druStava u smislu ¢Inka 58. stavka 2. Ugovora, s obzirom na osnivanje dionickih
drustava i odrZavanje i promijenu njihovog kapitala, a s ciljem ujednacavanja tih zastitnih mehanizama.
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Za potrebe ovog rada treba se osvrnuti na ¢lanke spomenute aktualne Direktive (EU) 2017/1132
koji se odnose na poveéanje temeljnog kapitala, te na pravo prvenstva. Clanak 68. spomenute
Direktive odreduje kako o svakom poveéanju kapitala odlucuje glavna skupstina. Clanak 72.
spomenute Direktive ureduje pravo prvenstva, te utvrduje da kada se kapital povecava i kada se
nove dionice uplacuju u novcu, dionice moraju biti ponudene dioniarima na osnovi prava
prvenstva razmjerno kapitalu koji predstavljaju njihove dionice. Ove dvije odredbe uspostavljaju
minimalnu razinu uskladenosti cilja, koje naravno nisu apsolutne i koje variraju od sustava do
sustava, te postoje odredene specificnosti u europskim jurisdikcijama. No, ipak ono $to navedena
Direktiva nastoji posti¢i u svim pravnim sustavima je da se pravom prvenstva postigne zaStita
dioni¢ara. Takoder, spomenute odredbe Direktive rade i predstavljaju bitnu razliku od onoga
kako je to uredeno u pravnom sustavu SAD-a. Kao §to je ve¢ bilo navedeno, Direktiva
2017/1132 EU namece pravo prvenstva za dionicka drustva. Medutim, Direktiva navodi neke
iznimke od ovog pravila, ali ne dopusta ograni¢avanje prava u upravnim dokumentima drustva
(¢l. 72., st. 4.). Drugim rijeCima, uvijek je potrebno da odlukom glavne skupstine bude odobreno
svako pojedino iskljucenje prava prvenstva. Nadalje, Direktiva namece obvezu upravnom ili
upravljackom tijelu da podnese glavnoj skupstini pisano izvjes¢e u kojem se navode razlozi
ograni¢avanja ili oduzimanja prava prvenstva i opravdava predloZena cijena izdavanja. (¢l. 72.,
st. 4.). Odluke iz ¢l. 72., st. 4. moraju, prema zakonodavstvima drzava ¢lanica, biti donesene
najmanje dvotre¢inskom vec¢inom glasova povezanih za zastupljenim vrijednosnim papirima ili
zastupljenim upisanim temeljnim kapitalom. No, zakonodavstvo drzave ¢lanice moze predvidjeti
da je obi¢na vecina dovoljna ako je prisutno najmanje polovica upisanog temeljnog kapitala. (¢I.

83.).

Iako europske zemlje pocivaju na istoj europskoj osnovi, a to je Direktiva 2017/1132 EU o

trgovackim druStvima, ipak i ti pojedini pravni sustavi imaju odredene posebnosti.
7.1. PRAVO PRVENSTVA U UJEDINJENOM KRALJEVSTVU
U Ujedinjenom Kraljevstvu, pravo prvenstva u druStvima razvijalo se kroz povijest. Prvotno je

postojalo kao ugovorno pravo prvenstva, no kasnije je uvedeno obvezno pravo prvenstva.l'® U

razli¢itim vremenima, Ujedinjeno Kraljevstvo je mijenjalo pristup pravu prvenstva kako bi se

115 Ventoruzzo, M. (2012). Issuing new shares and preemptive rights: a comparative analysis. Rich. J. Global L. &
Bus., 12, str.539.
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prilagodilo dinami¢nim uvjetima na trziStu kapitala. Nekada je bilo restriktivnije, ali se kasnije

ipak mijenjalo kako bi se olakSalo izdavanje novih dionica i privuklo vise investitora.

Pravo prvenstva regulirano je Companies Actom iz 2006. godine, od ¢l. 561. do ¢l. 580. Svako
javno ograni¢eno drustvo(public limited company-PLC®) mora ukljugiti odredbu o pravu
prvenstva u svojim statutima (Section 561.). To znaci da postojeci dioni¢ari imaju pravo na prvi
izbor kada se izdaju nove dionice. Ovi statuti definiraju detalje o tome kako ¢e se pravo

prvenstva primjenjivati u konkretnim situacijama, ukljuc¢ujuc¢i rokove, uvjete i postupke.

Drustva koja planiraju izdati nove dionice obvezna su obavijestiti svoje postojece dionicare o
svojim namjerama. Dionicari tada dobivaju pravo na kupnju novih dionica prema uvjetima
definiranim u statutima. Ova obavijest esto se naziva offer for sale ili rights issue.!’” U ponudi
mora biti naveden rok u kojem se ponuda moze prihvatiti i ponuda se ne moze povuci prije isteka

tog roka. Rok mora iznositi najmanje 14 dana (Section 561.).

lako postoji pravo prvenstva, u Ujedinjenom Kraljevstvu treba razlikovati iznimke,
ograni¢enja/iskljuéenja, i neprovodenja prava prvenstva u odredenim okolnostima.}'® lzuzeci
ukljucuju slucajeve kada se dionice placaju drugim sredstvima osim gotovine, kao i slucajeve
kada se dionice izdaju u okviru plana za sudjelovanje zaposlenika. S druge strane, statuti
privatnih drustava mogu sadrzavati odredbe koje iskljucuju pravo prvenstva dioni¢ara u
odredenim okolnostima, §to pruza moguénost odabira. Ovo je Cesto praksa u privatnim drustvima
koja zele privu¢i nove investitore ili provesti restrukturiranje. Nadalje, direktori privatnog
drustva koje ima samo jednu klasu dionica mogu dobiti, putem statute drusStva ili dionicara,

ovlast da ne primjenjuju pravo prvenstva.

Takoder, treba istaknuti da pravo prvenstva u Ujedinjenom Kraljevstvu nije izolirano, ve¢ je
podlozno utjecaju europskog prava, posebno kada je rije¢ o transakcijama koje prelaze granice
Europske unije. Englesko korporativno zakonodavstvo uvelo je pravo prvenstva upravo kako bi
se uskladilo s zakonodavstvom Europske Unije.!*® Cak i nakon izlaska iz EU, pravo prvenstva u

javnim drustvima i dalje ostaje obvezno. Ovim se osigurava da pravo prvenstva u Ujedinjenom

116 pyblic limited company- vrsta trgovackog drustva u Ujedinjenom Kraljevstvu. Drustvo ¢ije su dionice javno
dostupne na trzistu kapitala.

117 Ventoruzzo, M., op. cit., str. 539.

118 |bid., str. 539.

119 Ibid., str. 539.
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Kraljevstvu djeluje u skladu s europskim okvirom i omogucuje vecu sigurnost i transparentnost u

europskom trzistu kapitala.

7.2. PRAVO PRVENSTVA U FRANCUSKOM PRAVU

U Francuskom pravu, pravo prvenstva pri upisu novih dionica ureduje Code de Commerce.
Dionicari imaju, razmjerno visini svojih dionica, pravo prvenstva pri upisu novcanih dionica
izdanih radi povecanja kapitala. ,,Kada pravo prvenstva nije odvojivo od prenosivih dionica,
prenosivo je pod istim uvjetima kao i sama dionica. Inace, ovo pravo je prenosivo za razdoblje
koje je jednako onom u kojem dionicari ostvaruju pravo na upis, ali koje pocinje prije otvaranja
prava na upis 1 zavrSava prije njegova zatvaranja. Obavijesti za dioniare u vezi s uvjetima o
ostvarivanju i prenoSenju njihova prava prvenstva utvrduju se uredbom Drzavnog vijeca.” (L

225-132).

Ipak, iako postoji moguénost izdavanja dionica bez prava prvenstva, emisija takvih vlasnickih
papira bez prava povlastenog upisa putem javne ponude podlozna je odredenim ograni¢enjima.
(L225-136). Prvenstveno, emisiona cijena kao i uvjeti za utvrdivanje te cijene odreduje
izvanredna glavna skupstina na temelju izvjes¢a uprave ili upravnog odbora i posebnog izvjesca
revizora dru$tva, odnosno, ako nije imenovan, revizora Koji je imenovan u tu svrhu u skladu s
posebnim postupkom predvidenim u navedenom zakoniku.!?® Nadalje, kako bi se ogranicila
zloupotreba izdavanja novih dionica bez prava prvenstva, godiSnje je postavljeno ogranicenje na

takve emisije. Ovo ogranigenje iznosi 20 % temeljnog kapitala drustva godisnje. 1%

Takoder, glavna skupstina koja odlucuje o povecanju kapitala moze ga rezervirati za jednu ili
viSe posebno odredenih osoba ili kategorije osoba koje imaju odredena svojstva. U tu svrhu

moze iskljuciti pravo prvenstva. (L225-138).

Kao ¢lanica Europske unije, Francuska takoder podlijeZe europskim direktivama i regulativama
koje se odnose na trziSte kapitala. To znaci da se francusko pravo prvenstva mora uskladiti s

europskim standardima kako bi se osigurala dosljednost na razini EU.

120 Abu Awwad, Amal. "Shareholders’ Preemptive Rights in Listed and Closely-Held Corporations and
Shareholders’ Protection Methods." Shareholders’ Preemptive Rights in Listed and Closely-Held Corporations and
Shareholders’ Protection Methods (February 28, 2016) (2016)., str. 24.

121 1pid., str. 24.
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7.3.  PRAVO PRVENSTVA U NJEMACKOM PRAVU

Nije potrebno detaljno objasnjavati kako je pravo prvenstva pri upisu novih dionica uredeno u
Njemackom zakonu o dioni¢kim druStvima, to¢nije u AktienGesetz-u, s obzirom na to da sve
prethodno $to se odnosi na pravo prvenstva u hrvatskom pravnom sustavu je ve¢inom preuzeto iz

njemackog.

Tako se prema ¢lanku 186. AktienGesetz-a svakom postoje¢em dionicaru, na njihov zahtjev
mora omoguciti upisati nove dionice razmjerno svom udjelu u postoje¢em temeljnom kapitalu.
Dionic¢arima se mora omoguciti da ostvare to svoje pravo najmanje u roku od dva tjedna.
Takoder, ve¢ spomenuto pravo na iskljuenje prava prvenstva moguce je pod odredenim
pretpostavkama, te je za tu odluku potrebna najmanje veéina od % zastupljenog temeljnog

kapitala u trenutku donoSenja odluke.

Najzanimljivija odredba njemackog AktienGesetz-a koja nije direktno preuzeta u Zakonu o
trgovakim drustvima je ¢1.186, st. 3 AktienGesetz-a. Prema spomenutom stavku, iskljucenje
prava upisa novih dionica je dopusteno, 0sobito ako povecanje temeljnog kapitala putem
novcanih uloga ne prelazi 10% postojeceg temeljnog kapitala, a cijena emisije nije znatno ispod

burzovne cijene.

Tom odredbom se dokazuje europski trend prema liberalizaciji pravila o pravu prvenstva u
javnim poduzec¢ima, jer se iz navedenog vidi kako se prava javnih dioniCara stavljaju ispred

prava starih dioni¢ara, kako bi se odrzao konkurentni poloZaj na trzistu.??

7.4. PRAVO PRVENSTVA U SAD-U

Pravo prvenstva u Americkom pravu je znatno drugacije uredeno od onoga kako je to uredeno u
europskim pravnim sustavima. Tako je pravo prvenstva u Americkom sustavu zamijenjeno s
right not to purchase.!?® ,Right not to purchase” stavlja naglasak na dioni¢arovom izboru da
odbije kupnju novih dionica. Ovo znac¢i da dioniar ne mora nista poduzeti kako bi izbjegao
dodatna ulaganja, osim da ne iskoristi svoje pravo. S druge strane ,,pravo prvenstva“ zahtijeva

aktivno sudjelovanje dioni¢ara u odluci hoce li ili ne¢e kupiti dodatne dionice.

122 1pid., str. 20.
123 Miladin, P., op.cit., str. 1181.
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U pravnim sustavima SAD-a pravo prvenstva je isklju¢eno, odnosno stari dioni¢ari nemaju
prednost pri upisu novih dionica. Razlog takvog pristupa u Ameri¢koj praksi je usvojeno
misljenje da do povecanja temeljnog kapitala dolazi radi saniranja drustva, financijskih fondova,
te banaka.!?® Tako moderniji korporativni statuti uskraduju pravo prvenstva, osim ako
upravljacki dokumenti drustva se izri¢ito odluce za takvo pravo. Tako je na primjer u odjeljku
102 (b)(3) Delaware General Corporation Acta u mjerodavnom dijelu propisano da: ,,Niti jedan
dioniar ne smije imati pravo prvenstva upisom na dodatnu emisiju dionica ili na bilo koji
vrijednosni papir koji se moze pretvoriti u takve dionice osim ako, i osim u mjeru u kojoj mu je
takvo pravo izri¢ito dodijeljeno u osniva¢kom aktu.*“'?® Takvim pristupom se veéinu dioni¢ara u
javnim dioni¢kim druStvima uvjerilo kako nepostojanje prvenstva pri upisu novih dionica ne

predstavlja znacajne gubitke za stare dionicare.

Pravo prvenstva se ipak ceS¢e pojavljuje u tzv. close corporations,tj. zatvorenijim tipovima
dionickih drustava sa manjim brojem dionicara u kojem prevladavaju osobni elementi, te s ¢ijim

se dionicama ne trguje na burzi, odnosno uredenom trzistu kapitala.'?5

Takoder, treba napomenuti kako su dionicari u javnim dionickim drustvima ipak zasti¢eni nizom
pravila koji onemogucuju izdavanje novih dionica za iznos koji je neprimjereno nizak. Jedna
sentenca koja bi ukratko mogla saZeti americki pristup o izdavanju novih dionica i pravu
prvenstva je izre¢ena u presudi Schwab v. Schwab- Wilson Mach Corp., te glasi: ,, Iako dionicari
nemaju pravo prvenstva upisa novih dionica... to ne znaci da oni ne mogu zahtijevati od uprave
drustva da ne zloupotrebljava svoj pravni polozaj radi ostvarivanja svoje osobne koristi, posebice
zaradom na novim dionicama, ili radi diskriminiranja dioni¢ara drustva, ili pak radi stjecanja ili

o¢uvanja kontrole nad drustvom. %’

Referiraju¢i se na izloZeno, pravo prvenstva drugacije je uredeno u pravu Sjedinjenih Americ¢kih
Drzava od onoga kako je uredeno europskim pravnim okvirom. U SAD-u u pravilu ne postoji

pravo prvenstva, osim ako to nije izri¢ito predvideno osnivackim ili podzakonskim aktima. To ne

124 \/entoruzzo, Marco. "Issuing new shares and preemptive rights: a comparative analysis." Rich. J. Global L. &
Bus. 12 (2012), str. 521.

125 1pjd., str. 522.

126 Miladin, P., op. cit., str. 1186.

127 1pid., str. 1187.
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znaCi da ve¢ postoje¢i dioniCari nisu zaStiCeni od razvodnjavanja vrijednosti dionica, ali su

zaStic¢eni putem fiducijarnih duznosti direktora.

S druge strane, u europskom pravu, pravo prvenstva je kogentne naravi, osim ako postoje
odredene formalnopravne i materijalnopravne pretpostavke koje opravdavaju ogranicenje ili

isklju€enje prava prvenstva.

Postoje razliCite teorije koje pridonose razlikama izmedu ova dva pravna sustava. Primarno,
razliiti razvoj americkih 1 europskih zakona o pravima prvenstva odrzavaju opcenitiju
kulturnu® razliku u pogledu funkcije korporativnog prava.l?® U SAD-u se dioni¢ari smatraju
ulagac¢ima koji su u moguénosti ugovoriti pravila korporativnog ugovora izmedu sebe i drugih
aktera.!?® Tako se sloboda ugovaranja smatra dovoljnom zaititom za dionidare, jer ako Zele
pravo prvenstva, dionicari ¢e ga ukljuciti u statut prilikom osnivanja drustva. S druge strane, u
Europi ne postoji slicno povjerenje u vrline ugovorne slobode, vlasnicka prava jace su zasti¢ena
obveznim pravilima. Nadalje, u SAD-u direktori i menadzeri mogu izvrSiti pritisak na
zakonodavna tijela da usvoje pravila koje oni favoriziraju, $to i je bila jedna od pokretackih sila
koja je navela drzavna zakonodavna tijela da ukinu obvezna prava prvenstva. S druge strane u
europskom pravnom sustavu kontrolni dionicari i dalje imaju znacajan utjecaj unutar drustva i
smatraju se vis-a-vis kreatorima politike.'*® Kao rezultat toga, direktorima i menadzerima je teze

posti¢i zakonsko odstupanje od prava prvenstva koja Stite interese postojecih dionicara.

U europskom pravnom okviru, Direktiva 2017/1132 EU i regulatorni pristupi drzava c¢lanica

odrzavaju ovaj pristup, te se obvezna prava prvenstva jos§ uvijek smatraju kamenom temeljcem

prava drustava, a dioni¢ari igraju presudnu ulogu u kontroli izdavanja novih dionica.'3

128 \/entoruzzo, Marco, op. cit., str. 542.
129 1pjd., str. 542.
130 1pid., str. 541.
131 1pid., str. 542.
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8. ZAKLJUCAK

Zakljucak ovog diplomskog rada jasno ukazuje na kljucne toc¢ke koje su istrazene U vezi S
pravom prvenstva pri upisu novih dionica. U ovom radu je definiran pojam pravo prvenstva kao i
njegovi osnovni principi, navedeni su ovlastenici tog prava te kako se njihova uloga razvija u
razli¢itim pravnim sustavima. Rad takoder analizira pod kojim formalnopravnim i
materijalnopravnim pretpostavkama dolazi do iskljucenja prava prvenstva, te takoder konkretnu
sudsku praksu vezanu za spomenuto pravo i njegovo iskljucenje. Osim toga, rad upucuje na
pojednostavljene oblike iskljucenja te nadin na koji se dioni¢ari mogu zastititi sudskim putem

kada se ta prava ogranice.

Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava, istrazujuéi razlike izmedu ovih dvaju pravnih sustava.
Spomenute su razliCite filozofije koje leZe u osnovi tih razlika, od razli¢itog povjerenja u

ugovornu slobodu u SAD-u do snaznijih obveznih pravila u europskom pravnom okviru.

U zakljucku, ova analiza naglaSava kompleksnost i raznolikost prava prvenstva u razli¢itim
pravnim sustavima. Pravo prvenstva ima svoju svrhu 1 funkciju, bilo kao instrument zastite
postojecih dionicara ili kao sredstvo osiguranja financiranja za drustva. Razli¢iti pravni sustavi
pristupaju ovom pitanju na razli¢ite nacine, od potpunog iskljucenja prava prvenstva do stroge
regulacije. Razumijevanje tih razlika klju¢no je za poduzetnike, pravnike i regulatorne agencije

koji rade u medunarodnom okruZenju.
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