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1. Uvod

Prijenosom dionica prenosi se <¢lanstvo u drudtvu te se tako
postaje dionicarem bilo da pojedini <&lanovi stjecu visSe udjela
u trenutku osnivanja drusStva 1l1li naknadno stjecanjem udjela od
drugih ¢lanova. ,Prijenos dionica manjinskih dionic¢ara™ definira
se kao institut u kojem vecé¢inski dionicar iskljucuje iz drustva
manjinske dionicare. Ono Sto je karakteristicno za ovakvu vrstu
prijenosa je to sto do njega dolazi inicijativom stjecatelja cak

i u slucaju kada se prenositelj tome protivi.l

U hrvatskom pravu, prijenos manjinskih udjela ili ,squeeze out™
reguliran je Zakonom o trgovackim drustvima (u daljnjem tekstu:
ZTD) . Odredbe o prijenosu dionica manjinskih dionic¢ara odnose se
iskljuc¢ivo na dionicko drustvo pa se prema tome ne primjenjuju

kod drustava s ogranic¢enom odgovornosScéu.?

Institut ,squeeze out"™ je u hrvatski pravni sustav uveden 2003.
godine po uzoru na njemacko pravo te je ureden na slican nacin
kao mjerodavno pravo u njemac¢kom nacionalnom zakonodavstvu.
Prema pravilima javne ponude istiskivanja, dionic¢ar koji ima
najmanje 95% dionica i1 pravo glasa moZe pokrenuti , squeeze out™"
radi okrupnjivanja preostalih manjinskih udjela. U slucaju da su
dionice podijeljene u posebne razrede dionica, dionicar koji
pokreée postupak, to mozZe uciniti iskljucdivo ako je u posjedu
95% dionica 1 ako ima pravo glasa u svakom razredu. Postupak
istiskivanja zapocinje tako da glavni dionicar koji ima najmanije

95% dionica 1 glasacka prava podnese zahtjev glavnoj skupstini.?

1 Petrovig, S.;Ceronja, P.,Osnove prava drustava,Deveto,izmijenjeno i
dopunjeno izdanje, Zagreb 2019.,str. 90.

2 Ivekovié¢, B., Squeeze-out-prijenos dionica manjinskih dionicara, Pravo 1
porezi, br. 11,2004., str. 50

3 Barbié¢,J., Utjecaj njemackog prava na stvaranje hrvatskog prava druStva,
Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, god. 44, 3-4/2007., str 345



2.Prijenos dionica manjinskih dionicara

2.1.Dionic¢ko drustvo

Dionic¢ko drustvo je: ,Trgovacko drudtvo u kojemu clanovi
(dionic¢ari) sudjeluju S ulozima u temeljnome kapitalu
podijeljenom na dionice“.* Temeljni kapital i dionice, osim onih
bez nominalnog iznosa, moraju glasiti na nominalne iznose
izraZene u kunama. Prema 2ZTD-u: ,NajniZi iznos temeljnog

kapitala je 200.000,00 kuna™“.?

Dionic¢ko drustvo je trgovacko druStvo ¢iji je kapital podijeljen
na dionice, te je odgovornost dionicara ogranic¢ena na izrazZenu
nominalnu vrijednost dionica koje posjeduju budué¢i da drustvo
odgovara za svoje obveze cijelom svojom imovinom. Dionicko
drustvo smatra se trgovackim drustvom, bez obzira na to Sto

poslovi koje ono obavlja nisu trgovacke prirode.®

Prema hrvatskim zakonima 1 propisima postoji moguénost da
dionicko drustvo ¢ini i samo jedan jedini dionicar. Dionicko
drustvo u Republici Hrvatskoj stjece pravnu osobnost upisom u

sudski registar te istu gubi brisanjem iz njega.’

2.2.Dionice i dionicari

Dionica je vrijednosni papir odnosno dio temeljnog kapitala
dionic¢kog drustva koje je izdalo dionicu te predstavlja skup
¢lanskih prava 1 obveza koje pripadaju dionic¢aru. Jedinice
kapitala pojedinog dionic¢kog drustva nazivaju se "dionicama" te
predstavljaju ekvivalent imovine 1 dobiti na koju polaze pravo

pravna ili fizicka osoba koja je vlasnik kapitalnih udjela u

4 Zakon o trgovackim dru$tvim ( Narodne novine 111/1993, 34/1999, 121/1999,
52/2000, 118/2003, 107/2007,146/2008, 137/2009, 125/2011, 152/2011, 111/2012,
68/2013, 110/2015,40/2019,34/22)C1. 159.

5 Ccf.Ibid., Cl. 161. i 162.

¢ Feldman, B.; Obuljen, S., DrusStva kapitala, Faber & Zgombi¢ Plus d.o.o.,
Zagreb, 1995., str. 123.

7 Cf.Ibid., str. 81



dionic¢kom drus$tvu odnosno dionica.® Dionice se uglavnom kupuju i
prodaju na burzama 1 temelj su portfelja mnogih pojedinacnih
investitora. Trgovanje dionicama mora biti u skladu s drzZavnim

propisima koji Stite ulagace od prijevarnih postupaka.?

Dionicka drustva izdaju dionice kako bi prikupile sredstva =za
vodenje vlastitog poslovanja, a posjednik dionica, dionicar,
polaZe pravo na dio zarade dionic¢kog drustva u ovisnosti o udjelu

vrijednosnih papira koje posjeduje.l0

Za razumijevanje instituta , squeeze out" potrebno je razdvojiti
¢lanska prava iz dionica na imovinska i1 upravljacka, a odredujemo
ih s obzirom na opseg sudjelovanja dionic¢ara u temeljnom
kapitalu.!! Zakon o trgovackim drusStvima razlikuje redovne i
povlastene dionice koje dionicarima daju vrazlic¢ita prava.
Razlika se svodi na razlic¢ite moguénosti koristenja prava na
dobit (dividendu), prava glasa 1 raspodjelu kapitala u slucaju
likvidacije drusStva. Redovne dionice: ,imatelju daju pravo glasa
na glavnoj skupstini drustva, pravo na isplatu dividende i pravo
na isplatu dijela ostatka likvidacijske, odnosno stecajne mase
drustva“.!? Povlastene dionice su dionice koje: ,imatelju daju
neka povlasStena prava, npr. pravo na dividendu u unaprijed
utvrdenom novc¢anom iznosu 1li u postotku od nominalnog iznosa
dionice, pravo prvenstva pri isplati dividende, isplati ostatka
likvidacijske, odnosno stedajne mase i1 druga prava u skladu sa

zakonom 1 statutom drudtva“.13

Stjecanjem dionice stjece se pravo glasa u skupstini drustva.
PovlasStene dionice su jedine dionice koje se mogu izdati bez

prava glasa ali ukupan iznos temeljnog kapitala koji otpada na

8 Schmitthoff, M., The origin of the joint-stock company, The University of
Toronto Law Journal, vol. 3., br. 1, 1939., str. 74-96.

9 Cf.Ibid., str. 79.

10 Ccf.Ibid., str. 83.

11 Buzatovié¢, Z.; Skerlev B., Prava manjinskih dionicara (squeeze out),
Rac¢unovodstvo, revizija i financije br. 11, 2019., str. 171.

12 op.cit. (bilj. 4), Cl. 167., St. 2

13 Oop.cit. (bilj. 4), C1. 167., St. 3



takve dionice ne smije prije¢i polovicu iznosa temeljnog

kapitala drustva.l?

Dionicar Jje vlasnik dionice, odnosno osoba koja kupnjom dionice
stjeCe sva prava 1 obveze iz nje. MoZe biti fizic¢ka i pravna
osoba. U nasem sustavu trgovackih drudtava dionicko druStvo moZe
¢initi samo Jjedan <¢lan. Dionicari ne odgovaraju =za obveze
dionic¢kog drustva.!®> Oni mogu trgovati dionicama na burzi preko

posrednika (brokera) .16

Glavni dionicar ili veé¢inski dionic¢ar jest dionic¢ar koji ima
dionice na koje se odnosi najmanje 95% temeljnog kapitala
drustva. Da bi do$Slo do prijenosa dionica on mora uputiti zahtjev
glavnoj skupsStini koja donosi odluku o prijenosu dionica
manjinskih dionic¢ara obic¢nom vec¢inom glasova uz placanje
primjerene otpremnine. Sukladno tome, materijalnopravna
pretpostavka za donoSenje odluke o prijenosu dionica Jjest da
glavni dionicar u trenutku kada podnosi zahtjev ima dionice u
iznosu najmanje 95% temeljnog kapitala. Bitno je naglasiti da se
radi o Jjednoj osobi te nije relevantno je 1li ona fizicka ili
pravna osoba, drzavljanin Republike Hrvatske 1li stranac. S
druge strane, manjinski dionicar moZe biti jedna osoba ili vise
njih, fizic¢ka ili pravna, drzavljanin Republike Hrvatske ili
stranac, ali ukupno mogu posjedovati dionice do maksimalnog

iznosa od 5% temeljnog kapitala drustva.l”

4 Op.cit. (bilj. 4), C1l. 169

15 Smith, H. J., The shareholders vs. stakeholders debate. MIT Sloan
Management Review, vol. 44., br.4, 2003, str. 86.

16 Cf.Ibid., str. 88

17 Markovié¢,L.,Prijenos dionica manjinskih dionicara,
https://www.iusinfo.hr/strucni-clanci/prijenos-dionica-manjinskih-dionicara
(30. lipnja, 2022)



https://www.iusinfo.hr/strucni-clanci/prijenos-dionica-manjinskih-dionicara

Temeljem st.2.¢1.300.f. ZTD-a glavnom dionicaru pripadaju kako
slijedi:

a) ,dionice koje drzi drustvo koje je o njemu ovisno ili

b) dionice koje za njegov racdun ili za racun druStava koje Jje
0 njemu ovisno drzi netko drugi,
c) ako drusStvo pripada fizickoj osobi i dionice koje inace

ulaze u njegovu imovinu™.18

18 Op.cit. (bilj. 4), Cl. 300



2.3. Postupak prijenosa dionica

Sam postupak , squeeze out“-a manjinskih dionic¢ara zapocinje
podnosSenjem zahtjeva od strane glavnog dionicara prema upravi
drustva. Podnositelj zahtjeva mora biti vlasnik najmanje 95%
dionica temeljnog kapitala drustva. Odluku o prijenosu dionica
moze donijeti iskljucivo glavna skupsStina dru3tva. Iako ZTD nije
predvidio oblik u kojem glavni dionic¢ar postavlja taj zahtjev
prema upravi drustva, poZeljna je pismena forma istog. Ako uprava
ne sazove glavnu skupStinu, temeljem ZTD-a njen saziv mozZe
pokrenuti glavni dionicar, pozivajucé¢i se na ,pravila o sazivanju
glavne skupStine od strane dionicara“. Ukoliko glavna skupStina
odobri prijenos svih dionica manjinskih dionic¢ara na vecéinskog
dionic¢ara, isti Jje duZan obesStetiti sve manjinske dionicare

pla¢anjem primjerene otpremnine u novcu.

Vec¢inski dionic¢ar odreduje iznos otpremnine u novcu utemeljen na
predikcijama poslovanja uzimajuc¢i u obzir prilike u drustvu u
trenutku kada glavna skupStina donosi odluku o prijenosu. Pri
tome treba procijeniti kakvo ¢e biti poslovanje drustva u
budu¢nosti, temeljeno na rezultatima poslovanja u prethodnom
meritornom razdoblju. Uprava dionic¢kog drustva je duZna pruziti
na uvid svu potrebnu dokumentaciju uz dodatna pojasnjenja kako
bi glavni dionic¢ar Sto nepristranije formirao iznos prema kojem

¢e se otkupiti dionice.

Postupak ,squeeze out“-a nalaZe glavnom dionic¢aru da neposredno
prije javne objave dnevnog reda glavne skupsStine dostavi drustvu
vrijednost otkupne cijene dionice, odnosno otpremnine. Pritom
skupstina treba voditi racduna da ista bude javno objavljena
unutar tocaka dnevnog reda u zakonskom roku najave sjednice

glavne skupstine.l?

19 Barbié¢, J., Pravo drusStava, Knjiga druga, DrusStva kapitala, Svezak TI.
dionicko drustvo, Sedmo, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Organizator, Zagreb
2020., str. 448.



Priprema 1 saziv glavne skup3tine dionic¢kog drustva, osim
uobicajene pripremne dokumentacije i procedure, zahtijevaju
odredene posebnosti kada Je u pitanju prijenos dionica

manjinskih dionicara:
Op¢i uvjeti za sazivanje:

a) ,donosenje odluke uprave o sazivanju koja sadrzi tvrtku i
sjediste drudtva, vrijeme 1 mjesto odrZavanija,

b) uvjete koji se moraju ispuniti radi moguénosti koristenja
pravom glasa; zatim poziv se mora objaviti u glasilu drusStva
te se mora poStovati rok od mjesec dana izmedu sazivanja i
odrzavanja glavne skupStine

c) dnevni red se mora objaviti u glasilu druStva uz poziv na

skupstinu“. 20

Uz ove opce uvijete ZTD Jje propisao i sljedeée posebne uvjete:

a) ,u objavi dnevnog reda navodi se tvrtka i1 sjediste glavnog
dionicara, ako je glavni dionic¢ar fizicka osoba, njegovo
ime, prezime i prebivaliste,

b) svota otpremnine koju odreduje glavni dionicar.

c) ve¢inski dionicar mora glavnoj skupsStini podnijeti pisano
izvjesce u kojem iznosi pretpostavke za prijenos dionica i
obrazlaze primjerenost otpremnine koju mora platiti

manjinskim dionic¢arima™.?!

Primjerenost otpremnine ispituju vjestaci koje imenuje sud. Ti
vjedtaci su revizori 1 oni izraduju pisano izvjesée o
primjerenosti otpremnine. U navedenom izvjesSé¢u Jje potrebno
navesti kojim su se metodama vodili prilikom izracuna
vrijednosti otpremnine, te zasto vjeStak smatra da je koristena

metodologija bila primjerena u izracdunu vrijednosti. Vjestak je

20 Markovinovié¢,I., Squeez out (prijenos dionica manjinskih dionicara) ,Pravo
i porezi, br.7, 2007., str 40
21Tbid



duzan prikazati i objasniti sve protokole i postupke pomoc¢u kojih
je doSao do izracuna objektivne vrijednosti otpremnine. Na kraju
svog izvjesc¢a vjed3tak je duzZan ukazati i1 na eventualne pote3koce
koje su se Jjavile tijekom postupka procjene vrijednosti

otpremnine ukoliko ih je bilo.??

Od dana kada se sazove glavna skupstina pa do njenog odrzavanja
dionicCarima se moraju na njihov zahtjev dati na uvid : ,prijedlog
odluke glavne skupsStine 0 prijenosu dionica, godidnja
financijska izvjesc¢a i izvjeSc¢a o stanju drusStva za protekle tri
godine, 1izvjeSé¢e glavnog dionic¢ara za glavnu skupStinu te

izvjescée revizora o primjerenosti otpremnine™.?23

Finalni dio postupka ,istiskivanja™ manjinskih dionic¢ara sastoji
se u donosenju odluke o prijenosu dionica koje donosi glavna
skupstina drustva, temeljem koje onda uprava drusStva podnosi
zahtjev za prijavu registarskom sudu koji provodi upis odluke.
Prijavi se prilaze takoder 1 =zapisnik s glavne skupstine,
navedena odluka o prijenosu, te prilozi toj odluci u izvorniku.
Postupak ,squeeze out“-a smatra se okoncanim upisom odluke o
prijenosu u sudski registar, Jjer se time sve dionice manjinskih

dionic¢ara prenose glavnom. 24

Da bi uopc¢e doslo do podnosSenja prijave registarskom sudu uprava
dionickog drustva mora dati izjavu da odluka glavne skupstine
nije pobijana ili da Jje podignuta tuzba pravomoéno odbijena.
Unato¢ ¢injenici da vedéinski dionicar ima 95% temeljnog kapitala
i prakticki samostalno upravlja dionickim drustvom kao da Je
jedini imatelj svih dionica, on ipak moze biti opstruiran u

svojim upravljackim pravima od strane manjinskih dionicara.?®

22Tbid

23 Tbhid.

24 Buzatovié, Z.; Skerlev B., Prava manjinskih dionilara (squeeze out),
Rac¢unovodstvo, revizija i financije br. 11, 2019., str. 171

25 Op.cit. (bilj. 19), str.456



Pravni alat koji manjinskim dionic¢arima omoguc¢ava da 3tite svoje
interese u drudtvu su tuzba za pobijanje odluka glavne skupStine
te tuzba za utvrdenje odluke nistetnom. Razlozi za nistetnost
odluka glavne skupStine navedeni su taksativno u zakonu te
niStetnost kao takva nastaje samim donosenjem odluke, a sud na
nju pazi po sluZbenoj duZnosti. Kada se na nisStetnost poziva
osoba koja za to 1ima pravni interes ona to ¢ini tuZbom =za
utvrdenje odluke nistetnom, a presudom ¢e se utvrditi da Jje
odluka glavna skupsStine otpocCetka bila niStetna. Prema c<¢lanku
355. ZTD-apored slucajeva iz C¢lanka 313. stavka 4., ¢lanka 338.
stavka 2., c¢lanka 348. stavka 2. i ¢lanka 300.e stavka 3. ZTD-a
odluka glavne skupStine smatra se nistetnom ako je: donesena na
glavnoj skupstini koja nije sazvana na propisan nac¢in osim ako
su na njo]j sudjelovali svi dionic¢ari, ako nije unesena u zapisnik
na nac¢in propisan u ¢lanku 286. stavku 1. i stavku 4. ZTD-a, ako
nije u skladu s biti drusStva ili ako se njezinim sadrZajem ¢ini
povreda propisa kojima se iskljuc¢ivo ili preteZno Stite interesi
vijerovnika drustva ili su doneseni radi zastite javnog interesa,
ako je suprotna moralu, ako je pravomoénom presudom donesenom

povodom tuZbe za pobijanje odluke proglaSena niStetnom" .26

Pobojne odluke glavne skupdtine pobijaju se tuZbom za pobijanije
te ¢e se presudom takva odluka proglasiti nistetnom i smatrati
nidtetnom od pocetka. Rok za podnosSenije ovakve tuzbe je 30 dana
od donoSenja pobijane odluke glavne skupdtine. ZTD u C¢lanku 360.

\

navodi sljedec¢e razloge za pobijanje:“ Odluka glavne skupStine
moze se pobijati tuzZbom, ako je donesena protivno zakonu ili
statutu 1li zbog toga 3to Jje dionicar glasovanjem na glavnoj
skupstini pokusao za sebe ili za nekoga drugoga postic¢i korist
na Stetu drustva ili drugih dionic¢ara a pobijanom odlukom se to

postize™.27

26 Op.cit. (bilj. 4), Cl. 355
27 Op.cit. (bilj. 4), 1. 360



Dakle, wukoliko su manjinski dionic¢ari nezadovoljni odlukom
glavne skupsStine o prijenosu dionica manjinskih dionic¢ara, mogu
se zastititi pobijanjem te odluke glavne skupStine. U tom slucaju
i za vrijeme trajanja parnice, odluke glavne skup3tine ne mogu
se provoditi. Ratio tuzbe za pobijanje odluka glavne skupStine
u postupku istiskivanja malih dionic¢ara je nemoguénost upisa
pobijane odluke u sudski registar za vrijeme trajanja parnice,
Sto znac¢i da se u slucaju podizanja takve tuZbe ne moZe podnijeti
prijava za upis odluke o prijenosu dionica u sudski registar.
Jos Jjedan od mogu¢ih alata zasStite manjinskih dionicara je
uno3enje odredbi u statut drusStva kojima se zahtijeva njihov
pristanak prilikom donosenja pojedinih odluka koje drustvo

smatra krucijalnim u poslovanju drusStva.-?8

Navedeni alati idu u prilog manjinskim dionic¢arima kako bi pomocu
njih mogli opstruirati interese drustva 1 glavnog dionicara.
Institutom , squeeze out“ pruza se pravni okvir =za djelovanje
glavnom dionicaru da onemoguci manipulativne radnje i
opstrukciju od strane manjinskih dionicara u njegovom
poslovanju. Istiskivanjem malih dionicara uz pravedno
materijalno obesStec¢enije glavni dionicar postaje jedini dionicar
i na njega se primjenijuju pravila o dionickom drustvu s jednim

¢lanom.?2°

Institut prijenosa dionica manjinskih dionic¢ara ne daje
moguénost manjinskim dionicarima da se protive prijenosu dionica
na glavnog dionicara, ve¢ su obvezni svoje udjele prenijeti
glavnom dionic¢aru. Sukladno gore navedenom preostaje im Jjedino
moguénost osporavanja odluke glavne skupd$tine ako smatraju da
nije sukladna zakonu odnosno statutu dionic¢kog drudtva.
Vijerojatnost wuspjeha prilikom osporavanja odluke o prijenosu
dionica manjinskih dionicara Jje znatno manja u odnosu na

osporavanije odluke glavne skupStine o primjerenosti otpremnine,

28 Op.cit. (bilj. 19), str.456
29 Cf.Ibid., str. 441.
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Sto Jje =za 1institut ,squeeze out“ takoder vaZna situacija.30
Vaznost praviéne cijene otpremnine je u tome Sto ona na neki
na¢in mora stvoriti ravnotezu izmedu imovinskih interesa
vec¢inskog 1 manjinskih dionicara kako bi se izbjegle konfliktne
situacije,te je zato vazZno praviéno odrediti trZzisnu vrijednost
dionice kojom ¢e manjinski dionicari biti obesteceni.
Zadovoljavajuc¢a materijalna korist koju ¢e manjinski dionicari
ostvariti prilikom izlaska iz drustva svesti ¢e na minimum ili
u potpunosti iskljuc¢iti moguénost pobijanja odluke glavne
skupsStine.3! Dakle, =zakon posebno ureduje ,visinu otpremnine,
pripremu glavne skupStine dionicara za odluc¢ivanje o prijenosu
dionica, provedbu postupka glavne skupstine, upis odluke o
prijenosu dionica u sudski registar te sudski nadzor

primjerenosti otpremnine™.3?

Prijenos dionica manjinskih dionicara smatra se zavrSenim kada
odluka o prijenosu dionica bude upisana u sudski registar. Uz
navedeni upis potreban Jje 1 upis glavnog dionicara u sudski
registar u slucaju stjecanja svih dionica drustva od strane samo
jednog dionicara. U tom se slucaju, prema ¢lanku 189.a ZTD-a, u

N\

sudski registar upisuju sljede¢i podaci:“ za fizicku osobu ime
i prezime, prebivaliste 1 osobni identifikacijski broj, =za
strance broj 1 oznaku osobne identifikacijske isprave i drZavu
koja ju je izdala dok za pravnu treba upisati tvrtku ili naziv

i matic¢ni broj subjekta“.33

30 Cf.Ibid., str. 442.
3L Cf.Ibid., str. 443
32 Cf.Ibid., str. 452
33 Op.cit. (bilj. 4), C1. 189.a
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2.4.0tpremnina

Iznos otpremnine za sve dionicare koje se obestecuje mora
biti jednak sukladno ,nacelu Jjednakog postupanja sa svim
dionic¢arima".3? Prilikom formiranja otkupne cijene dionice to
jest otpremnine treba uzeti u obzir mogule terete na pojedinim
dionicama; primjerice ako Jje pojedina dionica optereéena

zalozZnim pravom. 35

Otpremnina kojom se obeStecuje manjinske dionicare ispladuje se
medu rezidentima u Republici Hrvatskoj u kunama jer je to jos
uvijek sluZbeno plateZno sredstvo u Republici Hrvatskoj. Ista
odredba se primjenjuje 1 na transakcije izmedu rezidenata 1
nerezidenata u Republici Hrvatskoj.3¢ ,0dlukom Hrvatske narodne
banke o plac¢anju i naplati stranim sredstvima pla¢anja u zemlji
nije dopusteno plac¢anje stranim sredstvima plac¢anja u Republici
Hrvatskoj izmedu rezidenta i nerezidenta kod kupoprodaje dionica

rezidentnih trgovackih drustava, .3’

Visina otpremnine treba biti navedena u tekstu zahtjeva koji se
podnosi glavnoj skupsStini. Iznos ponudene otpremnine mora biti
naznacen u objavi dnevnog reda glavne skupsStine te je zato bitno
da se dostavi drusStvu prije sazivanja glavne skupStine.3® Iznos
koji Jje ponudio glavni dionic¢ar smatra se pretpostavkom za
donosenje odluke o prijenosu na glavnoj skup3tini. Upravi
drustva je potrebno dostaviti zahtjev za donosenje odluke glavne

skupstine te iznos otpremnine.?3®

34 Op.cit. (bilj. 4), Cl. 211.

3% Op.cit. (bilj. 19), str. 457.

3¢ Zakon o deviznom poslovanju, Narodne novine 96/2003, 140/2005, 132/2006,
150/2008, 92/2009, 133/2009, 153/2009, 145/2010, 76/2013, 52/2021, Cl. 15.
37 ¢f.Ibid., Cl. 15, st. 4.

3% Op.cit. (bilj. 19), str. 450

39 Tbhid.
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Clanak 300.g ZTD-a propisuje: “na iznos otpremnine obradunava se
kamata koja se odreduje, za svako polugodiste, uvecanjem
prosjecne kamatne stope na stanja kredita odobrenih na razdoblije
dulje od godine dana nefinancijskim trgovackim drustvima
izracd¢unane za referentno razdoblje koje prethodi tekucéem
polugodistu za tri postotna poena, za vrijeme od upisa odluke
glavne skupStine o prijenosu dionica u sudski registar pa do
isplate manjinskim dionicarima te se time ne iskljucuje

odgovornost za eventualnu drugu Stetu“.40

U slucCaju da ne bi dosSlo do isplate svim dionicarima u isto
vrijeme primjenjuje se individualni obracun kamata.Navedenim se

ne iskljucuje odgovornost za eventualnu drugu Stetu.?!

Dostava Dbankarske garancije Jje Jjedan od preduvjeta koje je
potrebno ispuniti prije sazivanja glavne skupStine. Glavni
dioni¢ar treba wupravi dostaviti izjavu banke kojom banka
solidarno Jjam¢i da ¢e on isplatiti otpremninu manjinskim
dionicarima nakon S$Sto se upiSe odluka o prijenosu dionica u
sudski registar. Glavni dionic¢ar Jje taj koji sklapa ugovor s
bankom budu¢i da Jje njegova duzZnost osigurati ispunjenje
materijalnog obeStec¢enja manjinskim dioni¢arima. Izdavanjem
ovakve vrste jamstva ne prestaje obveza glavnog dionicara ved se

nju smatra samo dodatnim osiguranjem manjinskih dionicara.??

0 Op.cit. (bilj. 4), €1.300.g
41 Op.cit. (bilj. 19), str. 450.
42 Op.cit. (bilj. 19), str. 451
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2.5.Zastita prava manjinskih dionicara

Zastita manjinskih dionic¢ara predstavlja temeljni stup
korporativnog prava. Iako korporativna demokracija djeluje
unutar prilic¢no pragmatic¢nog pojma "vladavine vecé¢ine", pravni
sustavi diljem svijeta daju izric¢itu =zastitu manjinskim
dionicarima od ©postupaka bilo menadZera Dbilo kontrolnih
dionic¢ara. 43 Iz komparativne perspektive, literatura obiluje
tvrdnjama da Jje snaga pravne =zasStite manjinskih dionicara u
odredenoj Jjurisdikciji u korelaciji sa sposobnoséu poduzeca
unutar te Jurisdikcije da prikupi kapital pod atraktivnim
uvjetima. 44 Sadasnja paradigma korporativnog upravljanja ne
uzima u obzir razlic¢itost medu manjinskim dionic¢arima i njihovim
interesima. Djeluje na dvije temeljne pretpostavke: prvo, sve
Sto je dobro za jednog manjinskog dionic¢ara dobro je i za cijelu
skupinu manjinskih dionic¢ara i drugo, manjinski dionicari
opéenito mogu djelovati u vlastitom interesu, a ne u korist

tvrtke ili drugih dionicara.?’

Dionic¢ar koji ima ved¢i broj dionica koje se zapravo mogu odnositi
i na manje od 50% temeljnog kapitala ima vedu moguénost utjecaja
na upravljanje drusStvom, zbog neiskljuc¢ivosti ili staticnosti
ostalih dionicara, Jjer je za donosSenje odluke uglavnom dovoljan
i mali postotak glasova. Kako bi se izbjegla zlouporaba prava
manjinskih dionic¢ara, koja moZe otezati rad drustva jednog ili
manjeg broja dionicara 1 nastetiti interesima drugih, zastita se
obi¢no ne pruza doslovno svakom manjinskom dionicaru, ve¢ samo
kvalificiranom dionic¢aru. Osnovna prava manjinskih dionicara su:
,0bvezno sazivanje glavne skupStine dionicara na zahtjev

dionic¢ara koji =zajedno imaju 1/20 (5%) temeljnog kapitala

43 Anabtawi, I., Some skepticism about increasing shareholder power, Ucla 1.
Rev., vol. 53, 2005.,str. 561.

4 La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., Shleifer, A., Vishny, R., Law and
Finance, 106 J. Pol. Econ, 1113, 1998., str. 1113.

45 Varottil, U., Minority shareholders rights, powers and duties: the market
for corporate influence. In Comparative Corporate Governance, 2021. str. 348.

14



drustva, kao i pravo objave odluka o tockama skupsStine u javnom

glasilu to jest glasilu poduzeca™.46

Ukoliko manjinski dionic¢ari smatraju iznos obesSteé¢enja =za
dionice neadekvatnim, mogu podnijeti =zahtjev u izvanparnicnom
postupku nadleZznom Trgovackom sudu prema mjestu registracije
dioni¢kog drustva. Protustranka u tom postupku Je glavni
dioni¢ar, a ne drustvo. Sud ¢e 1iznos primjerene otpremnine
odrediti samo ako utvrdi da je veli od iznosa koji je ponudio

glavni dionicar.?’

Ako Je wvise manjinskih dionic¢ara podnijelo =zahtjev za
ispitivanje primjerenosti otpremnine sud ¢e takve postupke
spojiti u jedan sukladno nacelu ekonomic¢nosti. Iz sudske prakse
Visokog trgovackog suda vidljivo je da: ,Odredi 1i sud da iznos
otpremnine koji je odredio glavni dionic¢ar nije primjeren i da
ju Jje glavni dionic¢ar duzan platiti u viSem iznosu 1ili da Jje
glavni dionicar duzan platiti otpremninu koju odredi ako je
glavni dionicar nije ponudio ili to nije ucinio onako kako je
trebao, nalozit ¢e glavnom dionic¢aru da dionic¢arima koji su

sudjelovali u postupku nadoknadi trodkove za vodenje postupka™.*s

Odluka suda o odredivanju primjerenosti otpremnine odnosi se na
sve manjinske dionicare, a ne samo na one koji od suda traze
ocjenu primjerenosti otpremnine. Isto vrijedi 1 za sudsku
nagodbu dionic¢ara koji tuzi glavnog dionic¢ara jer ¢e ona imati
uc¢inak sudske presude. Ako se dionicar koji tuzi sudu nagodi s
glavnim dionic¢arem izvan suda 1 povuce svo]j zahtjev za
utvrdivanje primjerene otpremnine ili povuce =zahtjev Dbez
nagodbe, sud vise nije ovlaSten odrediti primjerenu otpremninu;
ako drugi dionic¢ari nisu u roku pokrenuli tuzbu viSe necle mocli
podizati tuzbe, a ne¢e imati ni pravo na otpremnine u iznosu

koju dionic¢ar moze dogovoriti s wvedinskim dionic¢arem, jer to

46 Op.cit. (bilj. 19), str. 539.

47 Presuda Visokog trgovackog suda Republike Hrvatske, PZ-8200/04 od 18.
listopada 2005. godine

48 Thid
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nije sudska odluka.?® Ako je =zahtjev povulen jer su glavni
dionic¢ar i podnositelj zahtjeva postigli dogovor izvan suda 1
ako je taj podnositelj dobio veéi iznos otpremnine od onog Sto
je bio prvotno ponuden tada ostali dionicari imaju pravo zahtjeva
za naknadu Stete. Isti zahtjev moZe se postaviti primjerice 1 u
sluc¢aju ako glavni dionic¢ar ponudi iznos otpremnine u stvarima

i pravima.>0

Garancije za zadtitu manjinskih dionic¢ara u postupku prijenosa
njihovih dionica na vecé¢inskog dionicara koje im pravni rezim

jam¢i oc¢ituju se u:

a) Solidarnom Jjamstvu kreditne 1institucije da ¢e malim
dionicarima Dbez odgadanja nakon upisa odluke glavne
skupStine o prijenosu dionica isplatiti otpremninu sa
zakonskim kamatama; ta obveza ujedno ne znac¢i iskljucivanje
postojanje obveze glavnog dionic¢ara (¢l. 300.g st. 2. ZTD-
a)

b) Ispitivanju primjerenosti ponudene otpremnine od vjestaka
(300.h st. 2. ZTD-a)

c) Mogu¢nosti da svaki manjinski dionic¢ar =zahtijeva sudsko
ispitivanje primjerenosti otpremnine (300.k st. 2. ZTD-a)

d) Mogu¢nosti da svaki dionicar pobija odluku glavne
skupstine o prijenosu dionica tuzbom radi utvrdenja
nidtetnosti i tuZbom za pobijanje odluka glavne skupStine,
ako bi ona bila donesena protivno zakonu ili statutu te
privremenom mjerom sprijediti upis takve odluke u sudski
registar (360. st. 1. ZTD-a)

e) Dobivanju svih potrebnih obavijesti prije 1 =za vrijeme
odrzZzavanja glavne skupStine, <¢ime se svakom manjinskom

dionicaru olakSava donoSenje odluka da se koristi pravima

49 Buzatovié, Z.; Skerlev B., Prava manjinskih dionilara (squeeze out),
Rac¢unovodstvo, revizija i financije br. 11, 2019., str.1l72
50 Op.cit. (bilj. 19), str. 460
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koja mu stoje na raspolaganju radi =zaStite njegovih

interesa. (¢1.300.h 1 300.1) .51

51 Ibid
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3. Usporedba instituta ,sSqueeze out™“ s
preuzimanjem dionic¢kih drustva prema Zakonu o
preuzimanju dionickih drustava

Pravo prijenosa dionica (,squeeze out"™) manjinskog dionicara
je pravo glavnog dionic¢ara da zahtijeva od manjinskog dionicara
prijenos svojih udjela, <¢ime manjinskom dionic¢aru prestaje
¢lanstvo u drustvu. Ovaj institut zapravo ,prisiljava"™ manjinske
dionic¢are da prenesu svoje dionice, ali 1im istovremeno daje
mogucénost da budu materijalno obedteéeni s otpremninom.>2 Ovu
spomenutu moguénost smatra se protuteZom institutu preuzimanja
dionickog drustva koji Jje reguliran iskljué¢ivo Zakonom o
preuzimanju dionic¢kog drusStva (u daljnjem tekstu: ZPDD) 1 koji
daje opciju manjinskim dionic¢arima da zahtijevaju od vecéinskog
otkup njihovih dionica.®3 Svrha navedenog instituta je zastita
manjinskih dionic¢ara na nac¢in da im se osigura moguénost izbora
zele 1i ostati u dionic¢kom drustvu kada dionic¢ari steknu odredeni
broj glasova koji im omoguc¢ava da mogu imati utjecaj prilikom
donosenja odluka u tom drusStvu d¢ime bi utjecaj manjinskih

dionic¢ara na donosSenje odluka bio znatno smanjen.>4

Da bi usporedili institut prijenosa dionica sa njegovim srodnim
institutom ponude za preuzimanje potrebno je najprije izloziti

kako je taj institut reguliran prema ZPDD-u.

Zakon o preuzimanju dionic¢kih drustava u svojim opé¢im odredbama
navodi kako ureduje: “uvjete za preuzimanje ciljnih drustava,
postupak preuzimanja ciljnih druStava, prava i obveze sudionika
u postupku preuzimanja te kontrolu postupka preuzimanja ciljnih

drudtava®“.>5®

52 Op.cit. (bilj. 19), str. 441

53Zzakon o preuzimanju dionic¢kih drudtava, Narodne novine, 109/2007, 36/2009,
108/2012, 90/2013, 99/2013, 148/2013.

4 Op.cit. (bilj. 1),str 91

55 Ibid
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U C¢lanku 2. ZPDD-a ciljno drusStvo je definirano kao:
1. ,Dioni¢ko drudtvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj

a. Cije su dionice s pravom glasa uvr3tene na uredeno trziste
u Republici Hrvatskoj u smislu odredbi Zakona o trzistu kapitala,

ili

b. Cije su dionice s pravom glasa uvr3tene na uredeno trziste
drzZave c¢lanice Europskog gospodarskog prostora, a nisu uvrstene

na uredeno trZziste u Republici Hrvatskoj“.>5®

2. ,Dionic¢ko drustvo sa sjedistem u drugoj drzavi Europskog
gospodarskog prostora ¢ije su dionice s pravom glasa uvrStene na

uredeno trziste“.>7

3. ,Stjecatel]j Jje fizicka ili pravna osoba koja stjece ili je

stekla dionice s pravom glasa ciljnog drustva“.>s

Hrvatska agencija =za nadzor financijskih wusluga (u daljnjem
tekstu: HANFA) svojim korisnicima nudi savjetodavnu pomo¢ i u
formi sazZetaka zakonskih akata i podataka koji se direktno odnose
na preuzimanje dionic¢kih drustava iz <¢ega proizlazi sljedece:
,Ponuda za preuzimanje Jje javno objavljena ponuda, obvezna ili
dobrovoljna, wupuc¢ena svim dionic¢arima ciljnog drustva za
stjecanje svih dionica s pravom glasa od svih dionic¢ara ciljnog
drustva pod uvjetima i1 na nac¢in utvrden u skladu sa Zakonom o
preuzimanju dionic¢kih drustava. Za pravne osobe sadrzZzaj ponude
ukljucuje: podatke o glavnoj djelatnosti i osnovne podatke o

poslovnom i1 financijskom poloZaju ponuditelja™.>®

Fizic¢ka ili pravna osoba postaje obavezna objaviti ponudu za
preuzimanje u trenutku kada stekne dionice s pravom glasa ciljnog

drustva te na taj nacin prijede prag od 25% dionica s pravom

56 Tbid

57 Ibid

%8 Ibid

S%Preuzimanja dionickih drustava, https://www.hanfa.hr/trziste-
kapitala/preuzimanja-dionickihdrustava/?fbclid=IwAROpggGfME4wcbHu
QXZPQs42wuWl04m2crAnS5TDhjrFOCUNEfTjO0-YHx4beo#
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glasa ciljnog drustva. Navedeni prag od 25% JjoS se naziva i
kontrolnim pragom. Osoba koja dosegne navedeni kontrolni prag
obavezna Jje o nastanku obveze obavijestiti HANFA-u, ciljno
drustvo 1 Zagrebacku burzu te Jju je duzZna bez odgode javno

objaviti.®o

ZPDD ureduje nac¢in na koji se utvrduje cijena dionica koju
preuzimatelj treba platiti. Praviénom cijenom smatra se cijena
koja je jednaka ili vi3a cijeni po kojoj je ponuditelj stekao
dionice u razdoblju od godine dana prije nastanka obveze. Da bi
se osigurala pravic¢na naknada ponuditelj mora pohraniti novcana
sredstva ili bankovnu garanciju kod depozitara koja odgovara

iznosu kojim bi se obesStetilo manjinske dionicare.®!

,~HANFA odluc¢uje o odobrenju objavljivanja ponude za preuzimanje
te nadzire primjenu odredbi Zakona o preuzimanju dionickih
drustava, a u slucaju utvrdenih povreda i/ili nepravilnosti
poduzima zakonom propisane mjere. Nakon Sto HANFA da suglasnost
ponuda za preuzimanje se javno objavljuje u Narodnim novinama i
putem operatora trzisSta na kojem su dionice ciljnog drustva
uvrs3tene, u trajanju od 28 kalendarskih dana. Uprava ciljnog
drustva ima zakonski rok od 10 dana, od dana objave ponude za
preuzimanje, u kojem Je duZna izraziti misljenje o ponudi za
preuzimanje. Dionicari ciljnog drustva koji Zele prenijeti svoje
dionice, za vrijeme trajanja ponude za preuzimanje, pohranjuju

ih kod depozitara“.?®?

Sredisnije klirinsko depozitarno drustvo, u ciji opseg
djelatnosti spada 1 sudjelovanje u postupku prijenosa dionica
manjinskih dionic¢ara u skladu s odredbama ZPDD-a, izvrsit ce
prijenos dionica s racduna dionicara na racun ponuditelja te
isplatiti manjinske dionic¢are nakon 3to utvrdi sljedeée:“ da

nakon ponude za preuzimanje ponuditelj 1 osobe koje s njim

60 Op.cit. (bilj. 1),str 90

61Zlatovié,D., Prijenos dionica manjinskih dionicara uz plac¢anje otpremnine,
Informator, br. 6242-6243,2014

62 Op.cit. (bilj. 59)
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djeluju zajednicki drzZze najmanje 25% dionica s pravom glasa
ciljnog drustva, da Jje ponuditelj za dionice koje su predmet
zahtjeva osigurao pravicnu naknadu te da nije protekao zakonski

rok ponude za preuzimanije“.®3

ZavrSetkom ponude za preuzimanje, ponuditelj pla¢a 1 preuzima
sve dionice pohranjene kod depozitara tijekom ponude =za
preuzimanje. Nakon sto ponuditelj objavi izvjesée o preuzimanju,
postupak preuzimanja ciljnog drudtva smatra se zavrSenim. Sve
troSkove koji se ticu prijenosa dionica manjinskih dionicara

snosi ponuditelj.®4

Iz svega navedenog moze se zakljuciti kako se razlike navedenih
instituta sastoje u tome Sto ZTD ne navodi obvezu zajednickog
djelovanja viSe dionic¢ara nego dionice mogu pripadati iskljucdivo
jednom dionicaru koji mora imati 95% dionica kako bi mogao
staviti =zahtjev za prijenos dionica manjinskih dionic¢ara. S
druge strane ZPDD propisuje da je obvezu za preuzimanje obvezan
staviti dionicar koji je samostalno ili djelujuéi zajednicki s
drugim dionic¢arima presao kontrolni prag od 25%. Takoder prema
ZTD-u manjinskim dionicarima se moZe dati iskljucdivo primjerena
otpremnina u novcu dok ZPDD daje mogucé¢nost ponuditelju da ponudi
novce, zamjenske dionice 1li kombinaciju novca 1 zamjenskih
dionica. Iduc¢a razlika je u tome Sto kod ponude za preuzimanije
nema mogucé¢nosti sudskog ispitivanja primjerenosti otpremnine vedl
se cijena odreduje sukladno zakonu a odobrava je HANFA. Nadalije,
kod instituta prijenosa dionica manjinski dionic¢ari nemaju
mogucénost izbora veé¢ su prisiljeni prenijeti svoje dionice na
vec¢inskog dionic¢ara ¢ime im ¢lanstvo u drustvu prestaje, dok kod
ponude za preuzimanje imaju mogucénost izbora hoc¢e 1li prihvatiti
ponudu od strane ponuditelja ili ¢e ostati u drusStvu. Takoder
institutom ponude za preuzimanje Je vecinskom dionicaru

nametnuta obveza da ¢&¢im dosegne kontrolni prag mora objaviti

63 Tbid
64 Op.cit. (bilj. 1),str 91
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ponudu za preuzimanje. U praksi Jje moguc¢a situacija da se
preuzimanje 1 prijenos dionica dogode u istom drustvu na nacin
da preuzimatel] putem ponude za preuzimanje stekne 95% temeljnog
kapitala i time postane glavnim dionicarem C¢ime mu se onda otvara
moguc¢nost iskljucenja manjinskih dionicara putem instituta

prijenosa dionica manjinskih dionic¢ara.®®

65 Op.cit. (bilj. 19),
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4. ,Squeeze out™ u sudskoj praksi

U Hrvatskoj sudskoj praksi kroz vrijeme se odigrao odredeni broj
provedenih postupaka ,squeez out“-a od kojih je posebno znacajan

slucaj Siemens.

Siemens Hrvatska je kompanija sa sjediStem u Zagrebu te Jje dio
globalnog koncerna Siemens. Bavi se ,proizvodnjom, prijenosom i
distribucijom elektricne energije, za industrijsku

automatizaciju 1 pogonsku tehniku"“.?®®

SIEMENS AG Osterreich kao vec¢inski dionic¢ar u drustvu Siemens
d.d. s 96,57% dionica pokrenuo je postupak prijenosa dionica
manjinskih dionic¢ara. SIEMENS AG Osterreich kao naknadu za udio
manjinskih dionicara predlozZzio je otpremninu od 292,92 kune po
dionici. Manjinski dionicari drudtva Siemens d.d. bili su
nezadovoljni nakon donoSenja odluke o prijenosu dionica na
glavnog dionic¢ara SIEMENS AG Osterreich te su podigli tuZbe =za
pobijanje navedene odluke glavne skupsStine, ali 1 za ocjenu

ustavnosti odredbi ZTD-a koje ureduju institut ,squeeze out-a“.°®’

Iz c¢injenic¢nog stanja presude Ustavnog suda U-III/3978/2012,
koji je odluc¢ivao o ustavno]j tuZbi podnesenoj protiv presude
Vrhovnog suda Republike Hrvatske Dbroj: Revt 166/11-3 od5.
travnja 2012., a kojom Jje odbijena revizija podnositelija
izjavljena protiv presude Visokog trgovackog suda Republike
Hrvatske broj: PZ-3932/10-9 od 19. sije&nja 2011., moZe se

isc¢itati sljedece:

Podnositelj Jje protiv tuZenika podnio tuzbu radi nistavosti
odluke glavne skupsStine odrZzane 7. travnja 2004. te je tuZbu

temeljio na sljede¢im tvrdnjama. Naveo Jje da na dan 3. ozujka

66 Siemens Hrvatska https://new.siemens.com/hr/hr/tvrtka/siemens-
hrvatska.html

67 Culinovié-Herc,E.;Zubovié,A., Prijenos dionica manjinskih dionicdara
(squeeze out) 1 srodni instituti u pravu

drustava, www.bib.irb.hr/535629/download/535629.ulinovi-

Herc i1 Zubovi 11.03.doc
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2004. u poslovnim prostorijama u sjedistu tuzZenika nisu bili
izlozeni dokumenti navedeni u ¢lanku 300.h stavku 3. ZTD-a. Stoga
na dan zakazivanja glavne skupStine nije postojalo izvjesce
glavnog dionicara te nije obrazloZena primjerenost otpremnine
koju glavni dionic¢ar mora isplatiti u novcu veé¢ se glavni
dionic¢ar pozvao na procjenu revizorskog drudtva. Takoder Ije
naveo da tuZenik nije u objavi oglasa odredio rezervni termin za
odrZavanije glavne skupStine u sluc¢aju da nema kvoruma 3to
predstavlja povredu clanka 289. stavka 2. ZTD-a. Nadalje,
podnositel] se pozivao na ¢lanak 300.g stavak 3. ZTD-a jer glavni
dionic¢ar nije predao izjavu banke kojom solidarno Jjamc¢i da ce
manjinskim dionic¢arima biti isplaé¢ena otpremnina. Stoga Je
protiv tuZenika podnio tuZbu radi nistavosti navedene odluke
izvanredne glavne skupsStine tuZenika. Odlucuju¢i o tuzbi
podnositelja prvostupanijski sud je 5. srpnja 2004. pod brojem P-
1519/2004 donio presudu kojom je odbio tuZbeni zahtjev. U povodu
izjavljene Zalbe drugostupanjski sud je 17. kolovoza 2005. pod
brojem PZ-6487/04 wukinuo navedenu presudu 1 predmet vratio

prvostupanjskom sudu na ponovno sudenje.®8

U ponovljenom postupku prvostupanjski sud je donio presudu broj:
P-4832/2005 od 21. studenoga 2005. kojom je prihvatio tuZbeni
zahtjev podnositelja i1 nisStavom utvrdio odluku glavne skupstine
tuZzenika odrZane 7. travnja 2004. Prvostupanijski sud Jje tako
odlu¢io jer je utvrdio da Jje odluka skupstine tuZenika od 7.
travnja 2004. protivna mjerodavnim odredbama ZTD-a 1 kao takva
nidtava. U povodu Zalbe tuZenika drugostupanijski sud je donio
presudu broj: PZ-484/06-11 od 10. lipnja 2009. kojom je Zalbu
usvojio, preinac¢io prvostupanjsku presudu od 21. studenoga 2005.

i podnositelja odbio s tuzbenim zahtjevom.®?

68 Presuda Ustavnog suda Republike Hrvatske, U-III/3978/2012 od 19.02.2015
69 Thid
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Protiv te drugostupanjske presude podnositelj Je izjavio
reviziju koju je Vrhovni sud Republike Hrvatske svojim rje3enjem
broj: Revt 247/09-3 od 12. svibnja 2010. prihvatio, ukinuo
presudu drugostupanjskog suda od 10. lipnja 2009. te predmet
vratio 1istome sudu na ponovno odluc¢ivanje. U ponovljenom
postupku drugostupanjski sud, sada osporenom presudom broj: PZ-
3932/10-9 od 19. sijec¢nja 2011., ponovno je preinac¢io presudu
prvostupanijskog suda od 21. studenoga 2005. i podnositelja odbio

s tuzbenim zahtjevom.7C

Nakon dugotrajnog sudskog postupka podnositelj se na kraju
odluc¢io na wustavnu tuzbu te u njoj ponavlja razloge koje Jje
iznosio tijekom parnic¢nog postupka 1 u postupku u povodu
izjavljene revizije, smatraju¢i da mu Jje osporenom presudom
Vrhovnog suda kao i njoj prethode¢om presudom drugostupanijskog
suda povrijedeno ustavno pravo na pravic¢no sudenje zajamceno

¢lankom 29. stavkom 1. Ustava.

Ustavni sud, sagledavsi postupak koji Jje prethodio
ustavnosudskom postupku kao Jedinstvenu cjelinu, smatra da
osporenom presudom Vrhovnog suda podnositelju nije povrijedeno
ustavno pravo na pravicno sudenje zajamceno ¢lankom 29. stavkom
1. Naposljetku, Ustavni sud opetovano ponavlja da u ustavnoj
tuzbi nije dostatno ponoviti razloge koji su vel isticani u
postupcima pred sudom niti je dostatno samo navesti ustavna prava
koja se smatraju povrijedenima. Presudom broj U-III-3978/2012 od

19. veljace 2015. godine ustavna tuzba Jje odbijena.’!

Osim navedene presude, u ovom je slucaju odluc¢ivao i Ustavni sud
povodom prijedloga manjinskih dionic¢ara drustva Siemens.
Dionic¢ari su smatrali da su odredbe kojima je ureden prijenos

dionica manjinskih dionic¢ara u suprotnosti s odredbama c¢lanaka

7Ibid
1Ibid
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3., 5., 1l6., 48., 1 50. Ustava Republike Hrvatske. Ustavni sud

je osnove na kojima oni temelje svoje tvrdnje potpuno odbacio.’?

Dakle, prema stajalistu Ustavnoga suda ,osporene norme ne znace
diskriminaciju manjinskih dionicara jer je legitimni cilj tih
normi regulacija trzista kapitala, Sto je nedvojbeno u interesu
Republike Hrvatske i nije se moglo postié¢i drugim sredstvima
koja bi na manje ogranicavajué¢i nac¢in utjecala na imovinska prava

manjinskih dionicara™“.7’3

Ustavni sud Jje dalje istaknuo da wuvijeti propisani ZTD-om
,omoguc¢uju glavnom dionicaru poticanje i unapredivanje unutarnje
strukture drustva, Stite¢i pri tome manjinske dionicare od
moguc¢ih zlouporaba. Zakonom propisani uvjeti Stite i glavnog
dionic¢ara od mogué¢ih zlouporaba manjinskih dionic¢ara™. Ustavni
je sud takoder ocijenio kako ,zakonom utvrdeni uvjeti pod kojima
se manjinskim dionic¢arima utvrduje primjerena otpremnina u novcu
nisu u nesuglasnosti s mjerodavnim odredbama Ustava, niti su u
suprotnosti s nacelom vladavine prava 1 =zahtjevima koji
proizlaze 1z Ustavom propisane zasStite poduzetnic¢ke i trzZzis3ne
slobode"™. Ustavni sud je utvrdio da odredbe ZTD-a ,jamcCe vedu
pravnu sigurnost manjinskih dionic¢ara i njihovu zastitu u odnosu
na moguc¢a postupanja glavnog dionicara, koja bi, iako zakonita,
ipak mogla Stetiti 1 umanjiti 1ili potpuno ponistiti imovinska

prava manjinskih dionic¢ara“.’4

Takoder je o navedenome odluc¢ivao 1 njemacki Ustavni sud te je
zakljuc¢io da se ,radi o ogranicenjima privatne imovine koja se
uvode radi zastite opc¢e dobrobiti, kojoj treba dati prednost
pred interesima manjinskih dionic¢ara da zadrZe imovinsku
supstancu svojih prava u dionic¢kom drustvu, s obzirom na nuznost

poticanja i razvijanja poduzetnicke inicijative™“.7s

72 Presuda Ustavnog suda Republike Hrvatske ,U-I/4120/2003 od 21.2.2007
73 Ibid

74 Ibid

50p.cit. (bilj. 20),str. 38
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U domac¢oj poslovnoj praksi znac¢ajan je 1 sluc¢aj PLIVA d.d. kada
je proveden postupak istiskivanja manjinskih dionicara iako nije
bio dosegnut prag od 95% udjela u temeljnom kapitalu. Drustvo
Barr Laboratories sa sjedistem u Nizozemskoj je bilo imatelj
dionica koje se odnose na 94,43% temeljnog kapitala PLIVE d.d.
te ga se smatralo veé¢inskim dionicarem. Prema odluci glavne
skupstine od 7. svibnja 2009. bilo je predvideno da ¢e Barr za
prenesene dionice manjinskim dionic¢arima isplatiti otpremninu u
novcu u iznosu od 600,00 kuna za Jjednu dionicu. Takoder Jje
navedeno da se Barr smatra glavnim dionic¢arem jer njegove dionice
daju 98,30% prava glasa. 15. lipnja 2009. godine glavna skupsStina
PLIVE donijela Jje odluku o prijenosu dionica manjinskih

dionic¢ara na Barr.7¢

Manjinski dionic¢ar PLIVE d.d. je na navedenu odluku podnio tuzbu
kojom se pobija odluka glavne skupStine ali je istu tuzbu kasnije
povukao 2. listopada 2009. godine. Postupak je na kraju okoncan
prijenosom dionica na glavnog dionic¢ara 26. listopada 2009.

godine.’’

76 Zagrebacka burza, Pliva d.d. - prijedlog glavnog dionicara za preuzimanje
preostalih dionica, <http://zse.hr/default.aspx?1d=25330>, 7. svibanj
2009.) (10.9.2022.)

77 Op.cit. (bilj. 95)
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5.%“Squeeze out™ u drugim drzavama

Europski parlament je Direktivom 2004/25/EZ postavio prag za
neovisnu primjenu ,squeeze out“-a i ,sell out“-a koji
podrazumijeva da vec¢inski dionic¢ar minimalno mora imati 90% a
maksimalno 95% dionica s pravom glasa dionic¢kog drudtva. Naime,
u Austriji, Ce8koj, Madarskoj, Poljskoj, Sloveniji, Spanjolskoj
i Velikoj Britaniji prag primjene ,squeeze out“-a 1 ,sell out,-
a iznosi 90% udjela s pravom glasa, dok u Bugarskoj, Hrvatskoj,
Francuskoj, Njemackoj, Italiji, Rumunjskoj 1 Slovackoj iznosi

95%.78

Na svjetskoj gospodarskoj razini dominiraju dva glavna
regulatorna modela postupka ponude za preuzimanje: ,Britanski
model™ koji je postao temel]j europskog modela i ,Americki model™.
Povijesno gledano, prva drzava koja Jje uvela postupak obvezne
ponude za kupnju dionica javnih dionickih drustava bila je Velika

Britanija nakon Drugog svjetskog rata.’®

U SAD-u postoje dvije glavne vrste , squeeze out“-a:

1. Spajanje kratkog oblika - pravo otkupa dionica stjece
vec¢inski dionic¢ar nakon S$to dosegne prag od 90% dionica
drustva. Ovdje nije potrebna suglasnost manjinskih
dionic¢ara. Glavno sredstvo zaStite njihovih prava je cijena
koja prelazi burzovnu cijenu i ukljucduje premiju ne manju
od 30-40% trZzidne vrijednosti.

2. DugoroC¢no pripajanje - otkup dionica uz prethodnu
suglasnost Komisije za vrijednosne papire na uvjete otkupa.
Odluku o otkupu donosi izvanredna skup3tina dionicara sa
75% glasova za takvu odluku. Dodatno jamstvo Jje postupak

utvrdivanja  kupoprodajne cijene od strane neovisnog

78 Kolohoida, O.; Lukach, I.; Poiedynok, V.; Prokopiuk, A., The Squeeze-out
of Minority Shareholders: The Case of Ukraine. Hungarian Journal of Legal
Studies, vol. 60, br.3, 2021., str. 264.

79Tbid
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procjenitelja. U slucaju neslaganja s procjenom, manjinski

dionic¢ar ima pravo Zalbe sudu.?80

Prema njemackom zakonodavstvu, postupak istiskivanja primjenjuje
se nakon stjecanja dionica koje se odnose na 95% temeljnog
kapitala. Glavna skupstina donosi odluku o prijenosu dionica
manjinskih dionic¢ara na zahtjev glavnog dionic¢ara obicnom
ve¢inom glasova. Odluka se donosi u obliku javnobiljezZznickog
akta. Glavni dionicar moZe biti fizicka ili pravna osoba te je
obavezan upravi druStva dostaviti izjavu kreditne institucije o
solidarnom jamstvu kao dokaz da ¢e manjinski dionicari biti
praviéno obedteceni. Unutar roka od tri mjeseca od upisa odluke
o0 prijenosu u sudski registar mozZze se pokrenuti postupak
ispitivanja primjerenosti otpremnine. Upis odluke o prijenosu
dionica u sudski registar ima kontitutivan uc¢inak 1 u tom
trenutku upisa sve dionice manjinskih dionic¢ara prenose se

glavnom dionicaru. 8!

Vec¢inski dionic¢ar daje nalog neovisnom procjenitelju za procjenu
vrijednosti dionica. Nakon toga, pitanje o ,squeeze out“-u
prezentirat <¢e se na glavnoj skupStini dionicara c¢ija se
suglasnost smatra samo formalno$Séu zbog neupitnog utjecaja
vec¢inskog dionic¢ara. Cijena dionice ne moZe biti niZa od trzis3ne
vrijednosti u zadnja tri mjeseca. Medutim, ovo pravilo ne
osigurava odgovarajuc¢u zastitu prava manjinskih dionicara jer se
cijena dionica znacajno sniZava u razdoblju preuzimanja drudtva.
Protiv cijene se mozZze Zaliti sudu koji moZe imenovati drugog

procjenitelja da potvrdi tocnost vrednovanja koje Jje ved

izvrseno od strane neovisnog procjenitelja.®?

80Juri¢, D.; Zubovié, A., Anti-Takeover Measures and Position of the Target
Company Bord in Takeover Procedures. Zbornik Pravnog fakulteta Sveuc¢ilisSta
Rijeka, wvol. 30, 2009.,str. 278

810p.cit. (bilj.67)

82 Kolohoida, 0.; Lukach, I.; Poiedynok, V.; Prokopiuk, A., The Squeeze-out
of Minority Shareholders: The Case of Ukraine. Hungarian Journal of Legal
Studies, vol. 60, br.3, 2021., str. 279.
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Slovensko zakonodavstvo se pri uredenju instituta ,squeeze
out™ u vecem dijelu vodilo odredbama njemackog prava osim
postotka dionica koji glavni dionic¢ar mora imati da bi mogao
pokrenuti postupak prijenosa dionica. Tako Jje slovensko
zakonodavstvo reguliralo da dionic¢ar koji ima 90% temeljnog
kapitala predlaZe skupsStini dionic¢kog drustva da donese odluku
o prijenosu dionica manjinskih dionic¢ara uz plac¢anje otpremnine.
Sukladno navedenom, razlika u slovenskom 1 gore navedenom
njemackom zakonodavstvu Jje postotak dionica koje vedinski
dionic¢ar mora 1imati da bih mogao traziti prijenos dionica
manjinskih dionicara pa tako on iznosi 95% u njemackom kao 1 u
hrvatskom dok u slovenskom on iznosi 90%. U slovenskom pravu
odluku o prijenosu dionica manjinskih dionic¢ara donosi skupsStina
te je njen upis u sudski registar konstitutivne naravi. Glavni
dionic¢ar odreduje iznos primjerene otpremnine te se mora voditi
stanjem drusStva u trenutku donosenja te odluke. Takoder, on mora
predati izjavu banke kojom ona jamc¢i ispunjenje njegove obaveze
o isplati manjinskih dionic¢ara te podnosi skupsStini izvjesScée u
kojem obrazlaZe primjerenost visine otpremnine u novcu. Na
prijedlog glavnog dionicara sud imenuje jednog ili viSe revizora

koji ispituju primjerenost otpremnine.?83

83 Op.cit. (bilj. 67)
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Znacajke zakonodavstva Republike Ce8ke o postupku istiskivanija

su:

1. Postupak istiskivanja pokrece skupstina dionic¢ara ciljnog
drustva;

2. Za donosenje odluke o istiskivanju dionicara potrebno Jje
90% glasova dionicara;

3. 0dluku glavne skupsStine mora odobriti Narodna banka
Republike Cedke u roku od 90 dana, u suprotnom odluka je
nisStavna;

4. Procjenu vrijednosti dionica obavlja procjenitelj kojeg
imenuje vec¢inski dionic¢ar, uz daljnju objavu izvjesca o
procjeni vrijednosti;

5. Narodna Banka Republike CeSke ovladtena je ocijeniti
pravednost cijene istiskivanja 1 razmatrati prituZbe
dionicara u vezi s cijenom, kao i u vezi s povredom njihovog
prava na izbor trenutka istiskivanja;

6. U roku od mjesec dana od objave obavijesti o glavnoj
skupstini svaki dioni¢ar 1ima ©pravo prigovora protiv
istisnute cijene; sudska odluka o takvoj cijeni obvezujuca
je za vec¢inskog dionicara;

7. 0d trenutka objave odluke glavne skupsStine o pokretanju
postupka istiskivanija dionice koje se stjecu povlace se iz
burzovne trgovine.?84

8 Cvik, E. D.; MacGregor, Pelikénové, R., The ambiguous awareness of

approaching squeeze-out—-czech case study in the EU Perspective. ACC Journal.,

2017.
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6. Zakljucak

Prijenos dionica manjinskih dionic¢ara kao institut prava
trgovackih drudtava uveden je u hrvatski pravni sustav s ciljem
osiguranja glavnom dionic¢aru apsolutnog nadzora 1 nesmetanog
vodenja poslovne politike drustva, <&ime se izbjegava svaka
moguénost opstrukcije 1 manipulacije od strane manjinskih

dionicara.

Istovremeno, odredbama ZTD-a kojima se regulira institut
»Squeeze out"-a manjinskim dionic¢arima osigurana Jje adekvatna
zasStita u situaciji kada pojedini dionicar stekne dionice na

koje otpada 95% temeljnog kapitala dionickog drustva.

ZasStita prava manjinskih dionic¢ara osigurana Jje odredenim
mehanizmima i to s procjenom vrijednosti ponudene otpremnine od
strane neovisnog tijela odnosno revizora, Jjamstvom banke o
isplati otpremnine te dodatnim pravnim alatom sudskog

ispitivanja primjerenosti otpremnine u izvanparnicénom postupku.

Na vaznost ovog instituta ukazuje nam 1 stav sudske prakse
odnosno odluka Ustavnog suda gdje su preispitane zakonske
odredbe ZTD-a o prijenosu dionica manjinskih dionicara u kojima
je sud dao prednost gospodarskom razvoju nad privatnim
interesima manjinskih dionic¢ara, primjerice u slucaju Siemens.
Cime je potvrdena i primarna intencija zakonodavca radi koje Jje

i uveden ovaj institut.

Zakljucno, zakljuc¢ujem da Jje =zakonodavac uvodenjem 0ovog
instituta u hrvatski pravni sustav =zasigurno doprinio razvoju
poduzetnistva zato Sto se upravo njime potice dionicare na
kupovinu veé¢eg broja udjela s krajnjim ciljem preuzimanja i
kontrole drustva. Takoder, ovaj institut daje 1 odredenu
sigurnost u poslovanju dionicama Jjer su 1 manjinski dionicari
njime zastic¢eni u vidu isplate pravic¢ne naknade =za njihove
udjele. Zasigurno je da ovaj institut izaziva odredeni prijepor

medu stavovima ljudi zbog suprotstavljenih interesa manjinskih
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dionicara 1 glavnog dionic¢ara, ali smatram da je donekle uspio

uspostaviti ravnoteZu kako bi obje strane bile zadovoljne.
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