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1. UVOD

Dionice su vrijednosni papiri koji svome imatelju daju odredena prava i obveze. Dionice
nekog dionickog druStva moze steé¢i svaka fizicka i pravna osoba. S obzirom na to da emitent
dionice je samo dioni¢ko drustvo, Zakon o trgovackim drustvima! (dalje u tekstu: ZTD) je
temeljni pravni izvor koji regulira institut dionice iz koje proizlazi i u kojoj je inkorporirano
¢lanstvo u dionickom drustvu, kao i svi pravni ucinci koji iz tog ¢lanstva proizlaze ili su njime
povezani. 2

Medutim u pojedinim slucajevima dionice moze ste¢i 1 dionicko drustvo koje ih je
izdalo, tada govorimo o vlastitim dionicama. Stjecanje vlastitih dionica, ograni¢enja i pravne
posljedice koje proizlaze iz takvog stjecanja takoder su uredeni ZTD-om. Postoje mnogobrojni
pravni, ekonomski ili gospodarski razlozi za derivativno stjecanje vlastitih dionica, medutim
neovisno iz kojih razloga drustvo stjece vlastite dionice uvijek mora postovati norme ZTD-a.

Iako u teoriji postoje dva nacina stjecanja vlastitih dionica, originarno i derivativno,
vlastite dionice ne smiju se stjecati originarno. Nacelno je zabranjeno i derivativno Stjecanje
vlastitih dionica, medutim iznimno prema ZTD-u u dopusteno je stjecanje vlastitih dionica
temeljem odluke glavne skupstine ili odluke uprave u taksativno navedenim slu¢ajevima.

Kada drustvo stekne vlastite dionice u suprotnosti sa zakonom, takvo stjecanje dionica
bit ¢e valjano i do¢i ¢e do prijenosa dionice, ali zakon uz takvo stjecanje veze odredene pravne
posljedice. U vezi s time rad uzima u obzir i relevantnu sudsku praksu. Najveci broj sudskih
odluka bave se pitanjem valjanosti obveznopravnog ugovora o kupoprodaji prema Zakonu o
obveznim odnosima (dalje u tekstu: ZOO)* kojem je kauza stjecanje vlastitih dionica.

Slijedom svega navedenog, rad prvo objasnjava pojam dionice I vlastite dionice kako
bismo prikazali razliku izmedu navedenih dionica u odnosu na upravljacka i imovinska prava
koja proizlaze za imatelje takvih dionica (2.). Nakon toga objasnit ¢e se svrha stjecanja vlastitih
dionica, koji su to razlozi koji motiviraju drustvo za stjecanje vlastitih dionica, odnosno, kakve
promjene moze potaknuti takav institut (3.). Ukratko ¢emo objasniti i rizike stjecanja vlastitih
dionica (4.). Zatim ¢emo objasniti i ukazati na relevantne razlike izmedu dva nacina stjecanja

vlastitih dionica, s ve¢im naglaskom na derivativno stjecanje vlastitih dionica (5.). Nadalje,

1NN 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.

2 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 588

3 Skerlev B., Buzatovié Z.; Stjecanje vlastitih dionica prema pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/2017., str. 86.

4 NN 35/05, 41/08, 125/11, 78/15, 29/18, 126/21.



bavit ¢emo se pitanjem pravnih posljedica koje izaziva nedopusteno stjecanje vlastitih dionica
(6.). Naposljetku, donijet ¢e se zakljucci, s naglaskom na prednosti i nedostatke stjecanja

vlastitih dionica (7).

2. POJAM DIONICE | VLASTITE DIONICE

2.1. Dionica 1 trojako znacenje dionice

Karakteristicno za dionic¢ka drustva je da se radi o trgovackim drustvima kapitala koja
imaju temeljni kapital podijeljen na dionice. To je klju¢no obiljezje po kojem se dionicka
drustva razlikuju od ostalih trgovackih drustava. ZTD ne definira pojam dionice, ve¢ on
proizlazi iz pravnog odredenja pojma dioni¢kog drustvo.® Dionice bismo mogli definirati kao
vrijednosne papire izdane od pojedinog dionickog drustva, a koje glase na dio temeljnog
kapitala drustva i imatelju kao ¢lanu u drustvu daju odredena prava i obveze.® Dionice stoga
izdaje samo dioni¢ko drustvo, a predstavljaju razmjeran dio pojedinog dioni¢ara u ukupnom
temeljnom kapitalu. Slijedom navedenog proizlazi da pojam dionice ima nekoliko znacenja,
ona je:

1. dio temeljnog kapitala;
2. skup clanskih prava,
3. korporacijski vrijednosni papir.’

1.) S obzirom nato da je dionica dio temeljnog kapitala drustva, ona mora biti izrazena
na isti na¢in kao i temeljni kapital. Dionica mozZe biti izdana u nominalnom iznosu ili bez tog
iznosa. Dionica izdana u nominalnom iznosu izrazena je u kunama, dakle glasi na odredeni
iznos i tada ukupan iznos izdanih dionica treba odgovarati iznosu temeljnog kapitala. Dionica
se moze i odnositi na odredeni dio temeljnog kapitala, ¢iju vrijednost ¢emo odrediti tako Sto
¢emo ukupan iznos temeljnog kapitala podijeliti s ukupnim brojem izdanih dionica i time
saznati vrijednost svake pojedine dionice. U drugom slu¢aju govorimo o dionicama bez

nominalnog iznosa.® Hoée li se dioni¢ko drustvo opredijeliti na dionice izdane s nominalnim

5 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
55

6 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dionicko drustvo; Organizator (2020), str.
55

" Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveudiliita u Zagrebu (2019), str. 83-85.

8 1bid.



iznosom ili bez tog iznosa ovisi 0 odluci osnivac¢a sadrzanoj u statutu prilikom osnivanja
drustva. Medutim, neovisno o tome koji ¢e na¢in izdavanja dionica drustvo izabrati, dionica se

mora odnositi na odredeni dio njegovog temeljnog kapitala.®

2.) Dionica je skup prava, te obaveza koje pripadaju imatelju dionice, a stjecu se tako
da netko ulozi dio svoje imovine, primjerice novac, stvari ili prava u dionicko drustvo, ili stjece
dionice od nekog tko je prije preuzeto tu obvezu, a zauzvrat dobiva ¢lanstvo u drustvu koje se
izrazava dionicom.*® Clanska prava dijelimo na upravljacka i imovinska prava.

Imovinska prava su:
1) dividenda, ili pravo na isplatu dijela dobiti (¢1. 220. st. 4. 1 223. ZTD-a);
2) pravo na plac¢anje naknade za ispunjenje dodatnih obveza prema drustvu (¢l. 218. st. 1.

Zakona);

3) pravo prvenstva upisa novih dionica drustva (¢l. 308. st. 1. ZTD-a);

4) pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva u sluéaju njegovog
smanjenja (Cl. 345. st. 2. ZTD-a);

5) pravo na isplatu ostatka likvidacijske i ste¢ajne mase drustva (¢l. 380. st. 1. ZTD-a);

6) pravo vanjskog dioni¢ara na primjerenu naknadu (¢l. 491. ZTD-a) i otpremninu (¢1. 492.

ZTD-a);

7) pravo dionicara koji istupa iz drustva zbog njegova priklju¢enja drugom drustvu na
primjerenu otpremninu (¢l. 504. a st. 2. ZTD-a);

8) pravo dionicara koji je na propisani na¢in glasovao protiv odluke o preoblikovanju
dioni¢kog drustva u drustvo s ogranicenom odgovornos¢u da mu drustvo otkupi njegov

udio i za to plati primjerenu naknadu (1. 562. st. 1. ZTD-a)."

Omjer dionicarevih dionica u temeljnom kapitalu drustva odreduje opseg navedenih
imovinskih prava svakog pojedinog dioni¢ara. Osim navedenih op¢ih imovinskih prava
odredenih zakonom, statutom drustvo moZe nekim dioni¢arima ili pojedinoj skupini dionicara
koji imaju povlastene dionice dati povlastena prava na isplatu dividende ili isplatu ostatka

imovine nakon provedene likvidacije drustva ili oduzeti pravo prvenstva pri upisu dionica koje

9 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
56.

10 Ibid.

11 Barbié¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
662



drustvo izdaje poveéanjem temeljnog kapitala.> Osim imovinske koristi, dionica omoguéava
svom imatelju da utjeCe na poslove 1 odluke izdavatelja dionice putem svojih upravljackih

prava.l®

Upravljacka prava jesu:
1) pravo dionicara da sudjeluju u radu glavne skupstine drustva i pravo na raspravljanje
(¢1. 274. st. 1. ZTD-a);
2) pravo glasa (¢l. 290. ZTD-a);
3) pravo na obavijestenost (¢l. 287. ZTD-a);
4) pravo pobijanja odluka glavne skupstine (¢l. 362. ZTD-a).!*

Nacelno, upravljacka prava pripadaju svim dioni¢arima jednako, jedino se pravo glasa
u glavnoj skupstini drustva ostvaruje razmjerno opsegu sudjelovanja svakog pojedinog
dioni¢ara u temeljnom kapitalu drustva.'® Nadalje, veé¢ina odredaba ZTD-a kojim se ureduju
upravlja¢ka prava su prisilne naravi, stoga je ograniCena autonomija drustva da se statutom
drustva prosiri njihov opseg ili sadrzaj.'®

Osim prava, ¢lanstvo u drustvu obuhvaca i obveze. Dionicar ima u odnosu na dionice
temeljnu obvezu uplatiti ulog u drustvo, a u slué¢aju da ulog ne uplati u cijelosti ima pravo na
isplatu dividende u onom omjeru u kojem je ulog uplaéen.!’ Statutom se iznimno moze propisati
kada je za prijenos dionice potrebna suglasnost drustva, da je dioni¢ar osim uplate uloga duzan
prema drustvu ispuniti i neke dodatne obveze koje nisu u novcu.’®* A moze se propisati i

ugovorna kazna za slu¢aj da se te obveze ne ispuni kako je odredeno ili da se ne ispune uopée.®

12 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
663

13 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 588

14 Petrovié S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveudilista u Zagrebu (2019), str. 95.

15 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
72

16 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko dru§tvo; Organizator (2020), str.
73

7.C1. 223. ZTD-a

18 C1.218. st. 1. ZTD-a

19 C1. 218. st. 2. ZTD-a



3) Dionica je vrijednosni papir koji svom imatelju daje pravo koje on ima prema
izdavatelju vrijednosnog papira.?° Zato $to se radi o vrijednosnim papirima koje izdaju dioni¢ka
drustva i koji daju ¢lanska prava u dioni¢kim druStvima, dionica je korporacijski, odnosno
¢lanski vrijednosni papir. %

Dionica je takoder i komercijalno dobro pogodno za poslovne transakcije na
medunarodnim 1 nacionalnim trziStima. Dionica na trziStu vrijednosnih papira je predmet
financijskog ulaganja, dakle ona je predmet prometa i investicijska vrijednost. Medutim ona je
I korporacijski instrument koji svome imatelju osigurava imovinsku korist akvizicijom stvarne

ili potencijalne gospodarske uspjesnosti izdavatelja, tzv. emitenta dionice.??

2.2. Vlastite dionice

Kod dionica mogu postojati odredene specifi¢nosti, tada govorimo o vlastitim
dionicama. Vlastite dionice su dionice koje drzi samo drustvo, one pripadaju drustvu, odnosno
stje¢e ih dioni¢ko drustvo izdavatelj.?® Vlastite dionice nisu posebna vrsta dionica ili drugi rod
dionice, veé¢ govorimo o dionicama koje drZi drustvo kao ¢lan u samome sebi.?* Dakle, umjesto
da pojedini dionicar, fizicka ili pravna osoba koja se razlikuje od drustva koje je emitiralo
dionice, drzi dionice u drustvu kao skup ¢lanskih prava i obaveza, kod vlastitih dionica ta prava
i obveze bi trebalo ostvarivati drustvo prema samome sebi. Time se javlja specificno pravno
stanje koje zahtjeva pravnu regulaciju.

Kako bi se zastitila dva vazna nacela dioni¢kog prava, nac¢elo unosa 0dnosno nacelo
ouvanja temeljnog kapitala, stjecanje takvih dionica se posebno ureduje.?® Slijedom
navedenog, drustvo ne smije ste¢i vlastite dionice prilikom osnivanja drustva i povecanja
temeljnog kapitala, tzv. originarno stjecanje dionica. U pravilu je zabranjeno i tzv. derivativno

stjecanje vlastitih dionica tako da drustvo kupoprodajom stjece dionice od dionicara i time vrati

20 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
87

21 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
89

22 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 588

23 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
690

24 |bid.

25 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
691



dioni¢arima ono $to su prethodno unijeli u drustvo.? 1znimno, dopusteno je stjecanje vlastitih
dionica u zakonom predvidenim slucajevima i temeljem odluke glavne skupstine drustva.

Nadalje, za vrijeme dok drustvo drzi dionice u svoje ime, ono ne moze ostvarivati prava
koja iz tih dionica proizlaze, ve¢ ta prava miruju.?” Sve dok odredeni dioni¢ar ne stekne dionice
od drustva, prava i obveze iz tih dionica ne ozivljavaju. U trenutku kada dioni¢ko drustvo otudi
vlastite dionice, ¢lanska prava i obveze prelaze s drustva na dionicara i on moze ostvarivati sva
prava i obveze koje proizlaze iz steenih dionica.?® To bi u praksi zna¢ilo da drustvo ne moze
imati pravo glasa u samome sebi ili pravo sudjelovanja u glavnoj skupstini drustva te ostala
upravljacka prava. Isto se odnosi i na imovinska prava, kao §to je pravo na naplatu dividende
ili pravo na stjecanje novih dionica.

Temeljem vlastitih dionica drustva, odnosno za vrijeme dok drustvo drzi vlastite dionice
drustvo ne moze istodobno biti vjerovnik i duznik. Tu je potrebno razlikovati trenutak stjecanja
vlastitih dionica. Ako je drustvo vec¢ steklo vlastite dionice, tada na temelju njih ne moZe nastati
nova trazbina, ili se preuzeti obveza jer takve dionice ,,miruju®. Drugacije je medutim, ako je
trazbina ili obveza postojala na dionicama prije nego su one usle u pravni rezim vlastitih
dionica, kada ne bi postojalo mirovanje prava, stjecanjem dionica od drustva, odnosno
sjedinjenjem duznika i vjerovnika u istoj pravnoj osobi, te naknadnim otudenjem dionice,
takvih trazbina ili obveza vise ne bi bilo. Zbog navedenog je vazan institut mirovanja prava jer
omogucuje da trazbine ili obveze koje su postojale na dionici ponovno ozivljuju otudenjem

vlastitih dionica dru$tva nekom dioni¢aru.?®

%6 |bid.

21 (1. 235. ZTD-a

28 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
691

29 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
691



3. SVRHA STIECANJA VLASTITIH DIONICA

Stjecanje vlastitih dionica motivirano je razli¢itim razlozima, od vaznijih mogli bismo
1zdvojiti sljedece:

a) stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na kapitalnu strukturu drustva;

b) radi korekcije ili odrzavanja tecaja;

¢) kao instrument utjecaja na dioni¢arsku strukturu. ¥

a) Dioni¢ka drustva kada ostvare dobit koja preostane nakon uporabe za zakonom
predvidene obveze, dakle za pokri¢e gubitaka, zakonske i statutarne rezerve, mogu samostalno
odluciti ho¢e 1i dobit ili isplatiti dioniarima u vidu dividende ili investirati za daljnje
poslovanje. Prijedlog za donoSenje takve odluke ima uprava drustva, dok kona¢nu odluku
donosi glavna skupstina drustva.

Stjecanje vlastitih dionica moze se koristiti kao alternativa za isplatu dividende. Naime,
dionicari koji Zele ostvariti kratkoro¢no vecu dobit, ako su kupili dionice po odredenoj cijeni i
vrijednost tih dionica kroz neko krace vrijeme djelovanjem trzi$nih trendova naraste, dionicari
mogu prodati svoje dionice drustvu. Drustvo moze, iz vlastitih razloga ste¢i vlastite dionice
temeljem odluke glavne skupstine, ako ima osigurana sredstva. Naime, drustvo moze tako steci
dionice bez ikakve namjere trgovanja sve dok ne prelazi vise od 10% temeljenog kapitala, a
prodati ih moze u slu€aju potrebe za gotovinom. Kako se dionicar ne moze odre¢i isplate
dividende u zamjenu za kapitalno povecanje vrijednosti dionice, navedeno mu omogucava da
stekne veéi prinos nego §to bi to bio po dividendi.®* Dakle, dioni¢ar u drustvu po dividendi
moze ostvariti odredenu dobit, iako je ta dobit nerazmjerno manja u odnosu na cijenu dionice
na trziStu. Medutim kada dioni¢ar zadrzi dionicu, i dalje ostvaruje, s jedne strane upravljacka,
te uz dividendu i ostala imovinska prava, a s druge strane uvijek moze prodati dionicu i time
potencijalno ostvariti i veéi prinos od planiranog. Usprkos tome, dionicare za stjecanje dionica
motiviraju razli¢iti razlozi, pa nekad ti razlozi mogu biti i svojevrsno stjecanje zarade u njima
prihvatljivom iznosu u datom trenutku. Nedostatak navedenog otkupa dionica bio bi kada bi
drustvo platilo previsoku cijenu za dionice, §to bi dovelo do posljedica za ostale dioni¢are kao

i na pad cijene dionica.

30 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 594
31 Ibid.



Stjecanjem vlastitih dionica moze se smanjiti broj aktivnih dionica koje sudjeluju u

dobiti drustva i time se mozZe povecati prinos po svakoj dionici i cijena dionice. Naime, to je
moguce pod pretpostavkom da se broj udjela koji sudjeluje u dobiti smanjuje u onom omjeru
koji je povoljniji nego omjer izdataka koji je ucinjen za stjecanje vlastitih dionica. Primjerice,
ako drustvo ima ukupno 1000 dionica, stjece 100 vlastitih dionica, po trzi$noj cijeni u iznosu
od 100.000 kn za sve dionice zajedno. Udio koji sada sudjeluje u dobiti je 900 dionica i
sveukupni prinos po tim dionicama bi trebao biti veéi od 100.000 kn kako bi drustvo imalo
korist stjecanjem vlastitih dionica, i to u odnosu na prinos koji bi drustvo imalo da nije steklo
vlastite dionice. Time bi se stjecanje vlastitih dionica isplatilo i u konac¢nici dovelo do poveéanja
dobiti drustva smanjenjem ponuda dionica na trziStu.
Takoder, na jednak nacin je isplativo stjecanje vlastitih dionica kada je tudi kapital, primjerice
kredit, jeftiniji od vlastitog.®? Naime, u uvjetima kada drustvo treba odredeni priljev gotovine,
isplativije mu je ste¢i vlastite dionice i povecati prinos po aktivnim dionicama na trzistu, te
uzeti kredit, ako je primjerice kredit i kamatna stopa na kredit takva da drustvo putem dionica
ostvaruje veci prinos, nego $to je izdatak za kredit s kamatom.

b) Stjecanjem vlastitih dionica moZe se utjecati na cijenu dionica na trziStu, a samim
time dovesti i do manipulacije cijenom dionica. Medutim, stjecanje vlastitih dionica radi
saniranja cijene ne treba odmah tumaciti kao manipulaciju trzistem. Kada bi drustvo steklo
vlastite dionice kako bi sprijecilo nagli pad cijena dionica koji je izazvan nekim iracionalnim
razlogom, primjerice kada bi netko javno objavio neto¢ne, odnosno negativne informacije o
drustvu, tada bi bila rije¢ o saniranju cijena dionica.®®

c) Kada dioni¢ko drustvo stekne vlastite dionice ono smanjuje broj stvarno izdanih
dionica, odnosno smanjuje se broj dionica tre¢ih osoba, dioni¢ara, razli¢itih od samog drustva.
Nadalje, u drustvu ¢e doci do izmjene dionicarske strukture, ako drustvo ne stekne vlastite
dionice od dionicara razmjerno udjelu svakog pojedinog dioni¢ara. Tim instrumentom utjecaja
na strukturu dionicara drusStvo Zeli posti¢i odredene ciljeve, prvenstveno sprijeciti da trece
osobe pokusaju preuzeti drustvo.®* Treée osobe mogu protiv interesa drustva ste¢i odredeni broj
dionica i time preuzeti kontrolu nad druStvom. Preuzimatelj pritom ne mora imati prijateljske
namjere, nego bas suprotne interesima drustva. Ako dionice drustva nisu vinkulirane, drustvo

se nece moci suprotstaviti takvom nezeljenom preuzimanju. Kada preuzimatelj nije stekao

32 |bid.

33 Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica; Zbornik radova drugog skopsko -
zagrebackog pravnog kolokvija (2009), str. 76-77

34 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 596-602.



dionice drustva, druStvo mozZe stjecanjem vlastitih dionica utjecati na cijenu dionice na trzistu
1 time povecati troSkove potencijalnih preuzimatelja i potaknuti ih da odustanu od zapocetog
preuzimanja zbog neplaniranih ili nepodnogljivih troskova.

Nadalje, promjenom dionicarske strukture zeli se eliminirati male dionicare jer velik
broj malih dioni¢ara u drustvu moze rezultirati povecanim tro$kovima i organizacijskim
optere¢enjem, pocevsi od pripreme 1 odrzavanja glavne skupStine, pripreme, tiskanja,
distribucije materijala, sve do komuniciranja s dioniarima, prava na obavijestenost, isplate
dividende. Osim toga, takva situacija u drustvu moze dovesti i do izvora neugodnosti. lako
smatramo da je velik broj manjih dionicara prihvatljiv kontrolni mehanizam, on mozZe biti i
jednostavan izvor informacija neprijateljima koji Zele preuzeti drustvo ili destabilizirati upravu
drustva. Mali dioni¢ari mogu imati presudnu ulogu i kod donosenja odluka za koje se trazi
kvalificirana vecina jer njihovi neujednaceni interesi, iracionalni otpor, motiviranost za
sudjelovanje u odluc¢ivanju dovode u pitanje njihovo pozitivno izjasnjavanje na prijedloge
odluka. Dakle, ako mali dioni¢ari smetaju drustvu, to moze biti opravdan razlog za stjecanje

vlastitih dionica.®

Takoder smatra se da, kako bi poduzece, kao organizacijski oblik u pravnoekonomskom
smislu putem kojeg se ostvaruje cilj dionickog drustva, bilo §to uspjesnije, vazni su i radnici
koji sudjeluju i doprinose svojim radom tom uspjehu. Ekonomsku korist od poslovanja
poduzeca dionicari imaju kroz isplatu dividende, a radnici kroz placu koju primaju temeljem
ugovora o radu. Medutim, kako bi granica izmedu rada i kapitala bila manje kruta, smatra se da
je jedna od solucija da radnici budu involvirani u dionicki kapital i stje¢u dionice druStva prema
unaprijed odredenim i utvrdenim pravilima. To je moguée povecanjem temeljnog kapitala, s
tim da tu postoji ogranic¢enje zbog prvenstva prava upisa novih dionica koje pripada postoje¢im
dioni¢arima, stoga je adekvatnije putem stjecanja vlastitih dionica.®” U nastavku rada éemo
vidjeti da je stjecanje vlastitih dionica da bi se ponudile radnicima jedan od zakonom izri¢ito

dopustenih slu¢ajeva stjecanja vlastitih dionica.

3 Ibid.

% Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 599-600.

37 Ibid.



4. RIZICI STJECANJA VLASTITIH DIONICA

Institut stjecanja vlastitih dionica moze, u najSirem smislu imati razlicite rizike na ¢itavo
trziSte kapitala. Naime, stjecanjem vlastitih dionica druS§tvo moze znacajno utjecati, odnosno
manipulirati cijenama dionica na trziStu. Nadalje, kada ne bi postojao institut mirovanja prava
vlastitih dionica, prava iz tih dionica ugrozila bi podjelu nadleznosti izmedu organa drustva i
time omogucila da uprava druStva odlucuje sama o sebi. Takoder rizike stjecanja vlastitih
dionica treba promatrati i s aspekta erozije garantne funkcije temeljnog kapitala i ugrozavanja
interesa vjerovnika jer stjecanjem vlastitih dionica moze doé¢i do povrijede nacela unosa i
o¢uvanja temeljnog kapitala.®® U nastavku rada objasnit ¢emo na koji nacin stjecanje vlastitih

dionica potencijalno moze dovesti do navedenih rizika.
1.) Opasnosti za trziste kapitala

Stjecanjem vlastitih dionica drustvo moze utjecati na cijenu dionice na trzistu. Medutim,
takav utjecaj nije dopusten ako se odredena cijena dionica druStva ne bi mogla posti¢i uz
normalno djelovanje trzis$nih zakona i regulatornih mehanizama. Manipulacija cijenama i
neopravdana cijena mogu stvoriti prividnu sliku povecane potraznje za dionicama nekog
drustva ¢ime bi drustvo o sebi stvorilo laznu sliku o vlastitoj vrijednosti, a time ujedno moze i
Stetiti interesima vjerovnika i potencijalnih dionic¢ara kada na temelju toga donose odluku o

ulasku u pravni odnos s izdavateljem tih dionica.*

Slijedom navedenog, u poslovima stjecanja vlastitih dionica moze doc¢i do zlouporabe
trziSta ponajprije zbog toga Sto u takvim poslovima sudjeluju osobe koje raspolazu povlastenim
informacijama. Prani propis koji regulira, odnosno ograni¢ava promet dionicama kako bi se
osigurali jednaki uvjeti sudionika na trziStu dionica i sprijecile zlouporabe je Zakon o trzistu
kapitala (dalje u tekstu: ZTK)*® na razini koja je potrebna za djelovanje Hrvatske agencije za

nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: HANFA) sa svrhom kako bi se u pravni sustav

38 Nacelo unosa kapitala povrijedilo bi se kada bi se stjecale vlastite dionice za koje jo$ nije uplaéen nominalni
iznos, odnosno agio ako se izdaju dionice iznad pari.

Nacelo o¢uvanja temeljnog kapitala povrijedilo bi se kada se vlastite dionice ne bi stjecale na teret dobiti, odnosno
slobodnih rezervi. Takoder do povrijede bi doslo kod naplatnog stjecanja dionica kada bi se platila veca cijena
dionica nego §to je njihova trzi$na vrijednost.

39 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.
str. 610

40NN 65/18, 17/20, 83/21
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inkorporirala provedba Uredbe Europske unije o zlouporabi trzista.** Uredbom se zabranjuje
trgovanje temeljem povlastenih informacija i njihovo nezakonito objavljivanje te manipuliranje

trziStem.

Sudionici koji raspolazu i koriste se povlastenim informacijama za stjecanje vlastitih
probitaka djeluju na Stetu drugih sudionica na trzistu, ¢ime se ne postuje i ustavna garancija
jednakog polozaja svih sudionika na trzistu. Kako bi se ostvarilo nacelo jednakog polozaja na
trziStu potrebna je jednaka dostupnost informacija. PovlaStene informacije su one koje nisu
javno dostupne, a kad bi bile dostupne vjerojatno bi imale znafajan utjecaj na cijenu
financijskih instrumenata, u konkretnom slucaju dionica. Navedeno je vrlo vazno jer ulagatelji
svoje odluke o tome hoce li stupiti odredeni pravni odnos ili ne temelje na informacijama koje
su im dostupne. Naime, krucijalno obiljezje trgovanja na temelju povlastenih informacija je
stjecanje prednosti temeljem tih informacija na Stetu tre¢ih osoba, a §to posljedi¢no dovodi do

narusSavanja integriteta i nepovjerenja drugih sudionika.

Osoba koja ima povlastene informacije koje se odnose na dionice i koristi se njima
prilikom njihovog stjecanja ili otudenja, izravno ili neizravno za vlastiti ili za racun tre¢e osobe,
smatra se da trguje na temelju povlastenih informacija, tzv. insider. Te su oOsobe clan
administrativnih, upravljackih, nadzornih tijela izdavatelja ili sudionika na trziStu, primjerice
¢lanovi uprave, nadzornog odbora, izvrSni direktori ili ¢lanovi upravnog odbor dionickog
drustva, ili imaju udio u kapitalu izdavatelja, te imaju pristup informacijama tijekom obavljanja
posla. Te osobe ne smiju trgovati ili pokusati trgovati na temelju povlastenih informacija,
preporuciti ili poticati druge osobe da trguju i nezakonito objavljivati povlastene informacije.
Stoga postoji obveza dionickog drustvo da mora obavijestiti javnost o povlastenim
informacijama koje se neposredno na njega odnose i to na nacin koji javnosti omogucuje brz
pristup informacijama, kao i njihovu to¢nu, potpunu i pravovremenu procjenu.*? Sukladno
navedenom, uprava drustva prilikom stjecanja vlastitih dionica raspolaze povlastenim
informacijama i samim time druStvo stjeCe prednost na trziStu u odnosu prema ostalim

sudionicima.

41 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
478

42 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
476-498

11



Nadalje, ne smije se manipulirati niti pokusati manipulirati trzistem.*® Veliku ulogu na
funkcioniranje trziSta imaju aktivnosti kojima se manipulira cijenom dionica. Te aktivnosti
bismo mogli sazeti kao davanje i prenosenje laznih ili obmanjujuéih signala u pogledu ponude,
potraznje ili cijene dionica, kao i drzanje cijene dionice na neuobicajenoj ili umjetnoj razini.
Iznimka su transakcije, nalozi za trgovanje ili poduzimanje drugih radnji za koje se dokaze da

su u¢injene iz legitimnih razloga i u skladu s prihva¢enom trzisnom praksom.**

Povreda navedenih odredbi prema ZTK dovodi do prekrSajne odgovornosti, a
manipuliranje trzi§tem zaprijeceno je i kao kazneno djelo® za koje je predvidena kazna zatvora
do 3 godine, a ako je navedenim postupanjem pribavljena znatna imovinska korist ili je
prouzro¢ena znatna Steta kaznit ¢e kaznom zatvora do 6 godina. Pravila se primjenjuju na
pravne osobe, kao i na fizicke osobe koje su sudjelovale u aktivnostima za ra¢un pravne osobe.*®
Naime, odgovorna osoba za obavljanje poslova pravne osobe je fizicka osoba kojoj je povjereno
da vodi poslove pravne osobe.*” U vezi s time, prema ZTD-u ovlast za vodenje poslova
dioni¢kog drustva ima uprava drustva, odnosno izvrsni direktori. Uprava drustva vodi poslove
samostalno, te brine o interesima 1 dobrobiti drustva. Prilikom vodenja poslova mora postupati
razumno, u skladu s pravilima struke i okolnostima poslova, te poduzeti primjerene mjere kako
bi se otklonio svaki predstojeci rizik. Uprava ne smije rasipati imovinu drusStva, ne smije svojim
postupanjem izloziti drustvo reputacijskom riziku, nepovoljno utjecati na poslovni ugled
drustva i polozaj na trzistu.*® Stoga prilikom odredivanja visine cijene vlastitih dionica

odgovornost ¢e snositi uprava, odnosno izvrsni direktori.
2.) Erozija garantne funkcije temeljnog kapitala

Trgovacka drustva, pa tako i1 dionicka drustva za obveze vjerovnicima odgovaraju
gitavom svojom imovinom.*® Funkcija temeljnog kapitala je da se u dru$tvo unesu odredena
sredstva koja ¢e postati imovina druStva 1 kojima se jam¢i odredena imovinska masa jednaka

iznosu temeljnog kapitala. Drustvo s tom imovinom odgovara za preuzete obveze i stoga je

43 (1. 15. Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi
trzista)

44 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
498

4 (1. 260 KZ-a

46 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dionic¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
498
47Cl1. 87.st. 6. KZ-a

48 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
978-985
“(C1.9.ZTD-a
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vazno da barem prilikom osnivanja druStva imovina dionickog drustva bude jednaka visini

temeljnog kapitala.

Kod vlastitih dionica suprotno ideji da se odrzi vrijednost imovine drustva na razini koja
¢e barem odgovarati temeljnom kapitalu drustva jesu isplate dioni¢arima koje bi iSle na teret
sredstava izvan okvira bilan¢ne dobiti. I sama naknada za dionice koja se daje na teret imovine
drustva, a nema kao izvor rezerve iz kojih se moze generirati bilan¢na dobit bila bi nedopustena.
Takoder vazno je spomenuti i nedopusteno i skriveno vracanje uplacenih uloga kada stvarna
vrijednost vlastitih dionica 1 naknada koja se dionicarima placa za prenesene dionice stoji u
o¢itom nesrazmjeru. Stoga je vazna odredba ¢l. 217. st. 1. ZTD-a, prema kojoj je izuzeto iz
rezima opce zabrane vracanja uplacenih uloga samo placanje cijene za dopusteno stjecanje
vlastitih dionica. Slijedom toga, stjecanjem vlastitih dionica po trzi$noj cijeni ne umanjuje se

garantna funkcija temeljnog kapitala jer se ne umanjuje ni imovina drustva.*
3.) UgroZavanje nadleZnosti izmedu organa i utjecaj na strukturu drustva

Spomenuli smo da uprava moze imati relevantan utjecaj kod stjecanja vlastitih dionica,
pa tako mozZe i utjecati na odluc¢ivanje, odnosno raspored glasovanja u drustvu. Ponajprije, ako
bi drustvu temeljem tih dionica pripadalo pravo glasa u glavnoj skupstini drustva, uprava bi kao
organ ovlasten po zakonu zastupati drustvo, glasujuéi u skupstini drustva, odluc¢ivala sama o
sebi. U radikalnim slu¢ajevima stjecanjem vlastitih dionica uprava bi mogla biti u situaciji
potpune samostalnosti. Time bi doslo do promjene nadleznosti, uprava bi mogla odlucivati o
pitanjima izvan svoje kompetencije kao i ukinuti interna ogranicenja koja joj nalazu obvezu
ishodenja suglasnosti nadzornog odbora za pojedine odluke, odlucivati o njegovom izboru i
opozivu. Takva opasnost zadiranja uprave u nadleznosti drugih tijela drustva sprijecena je
institutom mirovanja prava iz vlastitih dionica.®* Stjecanjem vlastitih dionica moZe se utjecati
na strukturu upravljanja u glavnoj skupstini tako da se da prednost dionicarima koji su skloniji
upravi, odnosno upravnom odboru. Naime, uprava, odnosno izvr$ni direktori mogu stjecanjem
vlastitih dionica od pojedinih dioni¢ara i njihovom eliminacijom dati prednost drugim

dioni¢arima i time povrijediti nacelo jednakog polozaja dioni¢ara u drustvu.®

50 pParaé¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.
str. 606
51 Ibid.

52 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
695
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5. NACINI STIECANJA VLASTITIH DIONICA

U literaturi razlikujemo dva nacina stjecanja vlastitih dionica, to bi bilo tzv. originarno
i derivativno stjecanje. Kada govorimo o originarnom stjecanju dionica, mislimo na stjecanje
dionica prilikom osnivanja dioni¢kog drustva i prilikom povecanja temeljnog kapitala. U
pravnom smislu zna¢i da su dionice izdane i da te dionice nitko jo$ nije stekao. Kod
derivativnog stjecanja mislimo na stjecanje dionica od pravnog prednika, fizicke ili pravne
osobe koja je njihov ovlastenik. U nastavku ¢emo obraditi svaki od navedenih nac¢ina stjecanja

vlastitih dionica.

5.1. Originarno stjecanje vlastitih dionica

U pravilu dioni¢ko drustvo ne smije stjecati vlastite dionice originarnim putem. Dakle,
dioni¢ko drustvo ne bi moglo prilikom osnivanja i povecanja temeljnog kapitala upisati dionice
za sebe ve¢ dionice upisuju dioni¢ari prema pravilima o uplati dionica.

Medutim razlikujemo jednu situaciju kada dioni¢ko drustvo ipak moze upisati vlastite
dionice i to se moze smatrati originarno stjecanje dionica. Radi se o situaciji stjecanja vlastitih
dionica prilikom povecéanja temeljnog kapitala iz sredstava drustva kada drustvo stjece dionice
razmjerno postotku vlastitih dionica koje ima.>® Upise li registarski sud poveéanje temeljnog
kapitala u kojem sudjeluje i samo drustvo, takav upis je valjan, usprkos tome $to je izjava o
preuzimanju dionica nistetna i Sto bi registarski sud morao odbiti upis povecanja temeljnog
kapitala.>* Ako registarski sud u navedenom slu¢aju upise poveéanje temeljnog kapitala
drustva, drustvo valjano stjece vlastite dionice.> Naime, prema ZOO-u, nistetnost izjave se
uklanja ako cilj povrijedenog pravila upucuje na neku drugu pravnu posljedicu, ili ako je u
odredenom sluéaju zakonom propisano nesto drugo.®® S time u vezi ZTD predvida kao
posljedicu odgovornost svih ¢lanova uprave, odnosno izvrsnih direktora za potpunu uplatu
dionice.>’

Medutim, zbog takvog upisivanja dionica drustvo i ¢lanovi uprave, 0dnosno izvrsni

direktori odgovaraju za prekrsaj, ali i za naknadu Stete druStvu. Postupanje na ovaj nacin bio bi

53 Petrovié S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveuéilista u Zagrebu (2019), str. 96

54 Markovinovié¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 79

% Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
692

% (1. 322. st. 1. ZOO-a

7C1. 219. st. 4. ZTD-a
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razlog za opoziv imenovanja uprave, odnosno izvr$nih direktora.>® To je posljedica toga §to
drustvo ne moze uplatiti samome sebi sredstva za te dionice, dakle temeljni kapital je povecan,
ali nije potkrijepljen nikakvim nov¢anim iznosom. Kada bi drustvo tako steklo vlastite dionice,
prava iz njih miruju i trebalo bi ih ili otuditi ili povuéi u roku od jedne godine od stjecanja.>®
Osim navedenog neposrednog preuzimanja dionica, upisom novih dionica, ZTD
razlikuje i s time izjednacuje razne oblike posrednog, odnosno izvedenog originalnog stjecanja
dionice, i to;
a) u slucaju kada ovisno drustvo preuzima ili upisuje dionice vladajuc¢eg
drustva;
b) kada pojedina tre¢a osoba za racun drustva, a u svoje ime ili za racun drugog
drustva koje je ovisno o tom drustvu preuzima, odnosno upisuje dionice
drustva.®
Obvezu uplate dionica u navedenim sluc¢ajevima snosi drustvo koje upisuje, odnosno
preuzima dionice, dakle ovisno drustvo, i takav gospodarski ucinak te rizik doveo bi do
narusavanja nacela oCuvanja kapitala. Medutim, takav teret se moze posredno odraziti 1 na
imovinu vladajué¢eg drustva, s obzirom da su ovisno i vladaju¢e drustvo clanski medusobno

povezani. ®

5.2. Derivativno stjecanje vlastitih dionica

Derivativno stjecanje vlastitih dionica podrazumijeva stjecanje ve¢ izdanih dionica koje
stjecatelj naplatnim ili besplatnim putem pribavlja od ranijeg imatelja kao svog prednika. Da
bismo govorili o derivativnom stjecanju, ono mora biti pra¢eno sklapanjem dvaju pravnih
poslova. To je primjerice, obveznopravni ugovor o kupoprodaji, koji ima karakteristike
konsenzualnog i kauzalnog pravnog posla, te pravni posao cija je kauza ispuniti preuzetu

obvezu iz prvog ugovora, primjerice tradicija kod prijenosa dionica koje glase na donositelja ili

%8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
692

59 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
692

80 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 590

&1 Ibid.
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indosament kod dionica koje glase na ime, odnosno knjiZzenje na ra¢unima Sredi$njeg klirinskog
depozitarnog drustva ako se radi o nematerijaliziranim dionicama.%?

Pravni poredak strogo ureduje moguénosti stjecanja vlastitih dionica drustva stoga su
odredbe ZTD-a o vlastitim dionicama prisilnopravne naravi. Neovisno radi li se o kupoprodaji,
darovanju, zamjeni ili nekoj drugoj vrsti pravnog posla, ograni¢enja se 0dnose na sve pravne
poslove.®®

Derivativno stjecanje vlastitih dionica zakonom je dopusteno temeljem ovlasti koju daje
glavna skups$tina drustva za stjecanje takvih dionica i u slu¢ajevima izri¢ito propisanim
zakonom.® Kada se netko poziva na ¢injenicu da je stjecanje vlastitih dionica dopusteno u
nekom slu¢aju mora to i dokazati.®® U nastavku éemo detaljnije objasniti uvjete stjecanja

dionica za oba navedena slucaja.

5.2.1. Stjecanje temeljem ovlasti glavne skupstine

Dionicko drustvo moze vlastite dionice stjecati temeljem odluke glavne skupstine i pod
uvjetima utvrdenim u odluci, a odluka mora imati minimalno sljede¢i sadrzaj;
1. maksimalni broj dionica koji se stjece;
2. razdoblje za koje je dana ovlast stjecanja dionica;
3. kod naplatnog stjecanja, najmanju i najveéu vrijednost, odnosno cijena koju

drustvo daje za njih.%®

U pravilu takva odluka se donosi obi¢nom ve¢inom glasova, osim ako neka veca vecina
ili ispunjenje dodatnih pretpostavki nije propisano statutom. Nadalje, ukupan broj tako izdanih
vlastitih dionica, zajedno s ve¢ prethodno izdanim vlastitim dionicama, kao i dionicama koje
drze ovisna drustva smije biti do 10% ukupnog temeljnog kapitala u trenutku donosenja odluke

0 stjecanju vlastitin dionica. Takvo ograni¢enje je motivirano reduciranom moguénoscu

62 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 590

83 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
696

64 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
701

8 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
695

% Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
701
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manipulacije cijenama dionica na trzitu, odnosno moguc¢noscu trgovanja dionicama od strane
drustva. Naime, uprava drustva moze stjecanjem vlastitih dionica prikazati vecu potraznju za
dionicama drustva ¢ime ¢e se podié¢i cijena dionica na trzistu. Kada naraste cijena dionica,
uprava moze te dionici unov¢iti po bitno vecoj cijeni nego li je to bila kupovna cijena. I stoga
kako utjecaj drustva u navedenom slucaju na cijenu dionica na trzitu ne bi bio znacajan, pravne
norme propisuju da drustvo moze stjecati vlastite dionice na koje otpada do 10% temeljnog
kapitala. Naime, logi¢no je da ukoliko bi drustvo moglo ste¢i vlastite dionice na koje otpada
veéi postotak temeljnog kapitala, utoliko bi potencijalni utjecaj drustva na cijene dionica na
trziStu bio nerazmjerno vecéi.

Takoder istom odredbom se Zzeli sprijeciti i nekontrolirani odljev sredstava iz drustva
koji sluzi za namirenje trazbina vjerovnika.®’

Nadalje, kada drustvo zeli ste¢i vlastite dionice u postupku naknadnog povecanja
temeljnog kapitala drustva, usprkos tome Sto drustvo ve¢ ima vlastite dionice, za takvo stjecanje
potrebna je nova odluka glavne skupstine kojom ¢e se odrediti dopusSten broj dionica koje
dru$tvo u navedenom postupku smije ste¢i.®®

Glavna skupstina ovlast za stjecanje daje na razdoblje od najvise pet godina. Taj rok
mozemo odrediti do odredenog dana, odnosno kalendarski, ili brojem dana, mjeseci ili godina
od kojeg tece, a moze se odrediti i pod suspenzivnim uvjetom. Dakle, rok bi mogao biti odreden
1 krace od pet godina, pa se moze dodatnom odlukom glavne skupstine produljiti, ali najvise do
tog razdoblja. Ako glavna skupstina ne bi u odluci odredila rok za stjecanje dionica, ili bi on
bio nejasan, ili dulji od pet godina, takva odluka bila bi nistetna. Ne bismo mogli
stoga je obvezno odrediti rok za stjecanje vlastitih dionica kako posredno ne bi doslo do
otezanog ili nemoguéeg namirivanja vierovnika.”

Drustvo moze odlukom glavne skupstine odrediti cijenu vlastitih dionica kao najnizu i
najvisu u apsolutnom iznosu, ili odrediti prema cijenama u datom trenutku na uredenom trzistu
dionica, a moze odrediti i samo jednu cijenu po kojoj drustvo smije kupiti dionice i ta bi cijena

tada predstavljala i najvi$u i najnizu vrijednost koju drustvo smije dati. Ako glavna skupstina

57 Ibid.

8 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
702

8 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
702-703

70 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
703

17



propusti tako odrediti najnizu i najvisu cijenu, posljedica bi bila nistetnost odluke glavne
skupstine. Takoder nerealno odredivanje cijena, prenisko ili previsoko otvorilo bi pitanje
moguce manipulacije cijenama, a posljedi¢no dovelo do prekrsajne i kaznene odgovornosti o
c¢emu je vec receno.

Pored navedenih zakonskih ogranienja, glavna skupstina moze postaviti i dodatna
ogranicenja, recimo moze odrediti svrhu stjecanja dionica, da se stjeCu samo dionice odredenog
roda, npr. povlastene dionice bez prava glasa u Zelji da se ukloni povlastene dioni¢are iz drustva
posto oni nisu zainteresirani da se njihove dionice pretvore u redovne. Drustvo moze steci takve
dionice i pretvoriti ih u redovne dionice.”* Zapreka takvom stjecanju ne bi bilo mirovanje prava
iz vlastitih dionica jer je dionicko drustvo koje je steklo vlastite dionice dioni¢ar, a nije rije¢ o
upravlja¢kom ili imovinskom pravu iz dionice.”?> Odnosno, zakonska odredba da drustvu iz
vlastitih dionica ne pripadaju nikakva prava ne iskljucuje vlastite dionice iz pravnog prometa.
Nadalje, Vrhovni sud Republike Hrvatske je prihvatio stajaliste nizih sudova, prema kojima za
donosenje bilo koje odluke koja se odnosi na vlastite dionice drustva nije potrebna suglasnost
svih dionicara, te nije potrebno da se odnose na sve dioni¢are.”

Kada je odredena svrha dionica, svaka druga svrha stjecanja vlastitih dionica bila bi
zabranjena. Odluka glavne skupstine u kojoj nije navedena svrha stjecanja dionica ne bi se
mogla pobijati zbog toga. Medutim kada se u odluci glavne skupstine navodi viSe svrha
stjecanja vlastitih dionica, uprava, odnosno izvrs$ni direktori mogu odlucéiti u koju od navedenih
svrha Ce se stjecati dionice. Shodno tome, glavna skupstina moze odrediti i da uprava, odnosno
izvrsni direktori ako Zele steci vlastite dionice za drustvo trebaju prethodno ishoditi suglasnost
nadzornog ili upravnog odbora, u protivnom odgovaraju drustvu usprkos tome $to je stjecanje
takvih dionica valjano.

Zabranjeno je stjecanje vlastitih dionica da bi drustvo njima trgovalo.” Svrha navedene
zakonske zabrane je sprijeciti da uprava, odnosno izvr$ni direktori drustva Spekulativnim

poslovanjem utje¢u na cijenu dionica na trzi$tu $to moze dovesti i do propasti drustva.’

"1 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
704

2 QOdluka Vrhovnog suda Republike Hrvatske, Rev-235/99, od 9. prosinca 2004. u predmetu Rev-235/99,
objavljena u Izboru odluka VVrhovnog suda Republike Hrvatske, br. 2/2004., odluka br. 94, za uvodenje vinkulacije
dionica dok ih drzi samo drustvo

73 Ibid., dostupno na: https://sudskapraksa.csp.vsrh.hr

74 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
704

5 (1. 233. ZTD-a

6 Markovinovié¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 84
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Medutim, neovisno o navedenom, drustvo smije vlastite dionice stjecati i otuditi, a u odredenim
slucajevima je 1 prisiljeno otuditi ih ako ih stekne na nedopusten nacin. Imajuci navedeno u
vidu potrebno je odrediti granicu kada dopusteno stjecanje i otudivanje vlastitih dionica prerasta
u nedopusteno trgovanje. Naime, vazno je da prvotna namjera uprave ne bude stjecanje vlastitih
dionica radi prodaje na trzistu i ostvarivanja dobiti. Primjerice, uprava moze pustanjem vlastitih
dionica utjecati na pove¢anu ponudu i pad vrijednosti dionica ili kupovanjem tih dionica utjecati
na porast potraznje, a time ujedno i ostvariti kratkoro¢nu korist u razlici izmedu cijene po kojoj
su dionice ste¢ene i one po kojoj su prodane. Nadalje, uprava bi na to mogla biti potaknuti i
donoSenjem odluke od strane vecinskog ili ve¢inskih dioni€ara jer je u interesu dioni¢ara da
vrijednost dionica raste.

Osim toga, prilikom stjecanja vlastitih dionica treba voditi rauna i o zabrani tzv. insider
raspolazu, odnosno dostupne su im informacije koje su nejavne, a temeljem kojih se mogu
ostvariti odredene prednosti na financijskom trzistu, takvu okolnost zlouporabe kako bi
ostvarile vlastite prednosti.”’

Takoder, ako su se dionice stekle, primjerice, s odredenom svrhom, ali prilike su se
promijenile i drustvo ih odlu¢i prodati i time stjece dobit, takva prodaja bi bila dopustena.’®
Dakle, zarada na vlastitim dionicama je legitimno pravo dionickih drustava sve dok svrha
stjecanja nije ostvarivanje zarade. Takoder uprava ima pravo i da stjecanjem vlastitih dionica
stabilizira cijenu dionica na uredenom trzistu, dokle god takvo postupanje nije dugotrajno.”

Jedno od vaznih nacela kojeg se drustvo treba pridrzavati prilikom stjecanja i otudenja
dionica je nacelo jednakog postupanja prema svim dioni¢arima. Dakle, prema svim dioni¢arima
drustvo djeluje pod jednakim uvjetima, i to na nacin da se prilikom stjecanja vlastitih dionica
svim dioni¢arima pruzi moguénost da ustupe svoje dionice drustvu.®® Shodno tome,
naruSavanje nacela jednakog polozaja postojat ¢e u situacijama kada druStvo ponudi vlastite
dionice odabranim, a ne svim dioni¢arima. Nastavno na to, do povrede nacela dolazi i u
slu¢ajevima kada uprava drustva u kriznim situacijama otkupljuje dionice samo od pojedinih,

bliskih dionicara ili od sebe same. Time uprava favorizira pojedine dioniCare i omogucava im

" Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 611

78 Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
704

9 Markovinovié¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 84
80 Markovinovié¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 85

19



povrat ulozenog kapitala prije propasti drustva.8! Doduse, smatra se da drustvo postupa u skladu
s naCelom jednakog polozaja dioniara kada se dionice stjecu i1 otuduju na domacem ili
medunarodnom uredenom trzistu vrijednosnih papira.®? Medutim, stjecanje na organiziranom
trziStu nije jedini nacin na koji se dionice mogu stjecati, stoga ako se to ne ¢ini na uredenom
trziStu vrijednosnih papira tada bi drustvo trebalo dionice stjecati i prodavati svim dioni¢arima
razmjerno njihovih udjelima u drustvu. To je i odraz pravila o pravu prvenstva kod izdavanja
novih dionica prilikom povecanja temeljnog kapitala ulozima, kada postoje¢i dioni€ari imaju
pravo prvenstva otkupa dionica, pod uvjetom da to pravo nije isklju¢eno.®

Iznimno, kada drustvo zeli steé¢i ili raspolagati dionicama izvan uredenog trziSta
vrijednosnih papira, a da pritom ne postupa u skladu s nacelom jednakog postupanja s
dioni¢arima, na takvo postupanje se uprava, odnosno izvrsni direktori mogu ovlastiti posebnom
odlukom glavne skupstine drustva. Odlukom glavne skupstine koja se donosi ve¢inom od
najmanje tri Cetvrtine temeljnog kapitala zastupljenog na glavnoj skupstini mogli bismo
iskljuciti pravo prvenstva dioniCara. Dakako, statutom moze biti propisana i neka veca vecina,
odnosno ispunjenje nekih dodatnih uvjeta.®

Nadalje, odluku o stjecanju vlastitih dionica, iznosu za koji se stjecu kao i rok, uprava,
odnosno izvr$ni direktori objavit ¢e u glasilu drustva.® Stjecanje vlastitih dionica dopusteno je
ako su uplaceni u potpunosti iznosi za koje su izdane. Uprava, odnosno upravni odbor na
temelju prethodne ovlasti glavne skupstine moze i povuéi vlastite dionice.%®

Kod svakog stjecanja vlastitih dionica uprava ima duznost utvrditi jesu li ispunjenje sve
pretpostavke propisane zakonom. Nakon toga uprava ¢e obavijestiti prvu sljedeéu glavnu
skupstinu drustva o razlozima i svrsi stjecanja dionica, njihovom broju i udjelu u temeljnom
kapitalu te o protuvrijednosti onoga $to je drustvo dalo za te dionice, kao i na obvezu da se
posebno izvijesti glavnu skupstinu o stjecanju vlastitih dionica drustva u godi$njem izvjescu o

stanju drustva i u konsolidiranom godi$njem izvjeséu.®’

81 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.
str. 608

82 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
705

8 Ibid.

8 Ibid.

8 Ibid.

8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
706

87 Skerlev B., Buzatovi¢ Z.; Stjecanje vlastitih dionica prema pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/2017., str. 87.
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5.2.2. Stjecanje na temelju izri¢ite zakonske ovlasti

Prema ¢l. 233. st. 3. ZTD-a u taksativno navedenim slu¢ajevima dopusteno je stjecanje
vlastitih dionica drusStva bez prethodne suglasnosti glavne skupstine:

1. Kad je stjecanje dionica potrebno kako bi se drustva otklonila Steta koja
neposredno predstoji (1. 233. st. 3. t. 1. ZTD-a) Steta ne mora biti toliko znacajna da bi mogla
dovesti do prestanka drustva, veé se radi o svakoj vrsti Stete i izgubljene dobiti. Steta
neposredno predstoji ako se moze razumno ocekivati u predvidivoj buduénosti, ne nuzno
odmah. Stjecanje vlastitih dionica kao sredstvo otklanjanja Stete mora biti objektivno i
razumno. Vazno je procijeniti predstoji li Steta neposredno drustvu ili dioni¢arima, jer ako Steti
subjektivno dionicarima to nije dopusten razlog stjecanja vlastitih dionica. Takoder stjecanje
vlastitih dionica kako bi se sprijecilo da dodu u ruke trece osobe je opravdano, ako bi takvo
stjecanje od tre¢e osobe moglo nanijeti $tetu drustvu.®

2. Kad se stjec¢u vlastite dionice kako bi se ponudile zaposlenima u drustvu ili
kojem od s njime povezanih drustava (¢l. 233. st. 3. t. 2. ZTD-a). U navedenom slucaju
stjecanje vlastitih dionica kako bi se ponudile zaposlenicima dozvoljeno je ako postoji ozbiljna
namjera uprave, odnosno izvr$nih direktora da se dionice ponude zaposlenicima. Tu namjeru
prati odluka uprave, odnosno upravnog odbora koja je donesena temeljem unaprijed donesenih
pravila od strane drustva kojima se ureduje ponuda dionica zaposlenicima. Kada se dionice
ponude zaposlenima u drustvu, ¢ak i ako su neki od njih dionicari time ne dolazi do povrede
nacela da dionicari imaju jednaka prava pod jednakim uvjetima zato $to temelj stjecanja dionica
nije polozaj dionic¢ara, veé zaposlenika.®® Za ovu vrstu prijenosa dionice rok je jedna godina od
dana stjecanja dionica, u protivhom te dionice ulaze u pravni reZzim stjecanja vlastitih dionica
temeljem ovlasti skupstine, a u krajnjem slucaju nastaje obveza otudenja dionice u roku godine
dana otkad su stecene.

3. Kad se stjecu vlastite dionice da bi se dioni¢arima dala otpremnina ako je
ZTD-om propisano davanje otpremnine (¢l. 233. st. 3. t. 3 ZTD-a) na zahtjev vanjskih
91

dionicara® prema ugovoru o vodenju poslova drustva, odnosno o prijenosu dobiti (¢l. 492.

8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
706

8 Odluka Visokog trgovackog suda Republike Hrvatske, od 28. veljade 2006., predmet Pz-286/06, dostupna u
ING pregledniku sudske prakse, br. 1/2007

% Barbié J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
707-708

%1 Dioniéar koji nije drutvo niti je ¢lan drustva na koje se prenosi vodenje poslova prema ugovoru o vodenju
poslova, odnosno drustva na koje se prenosi dobit prema ugovoru o prijenosu dobiti
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ZTD-a), dioni¢arima drustva koje se prikljucuje drugome drustvu a koji istupaju iz drustva
(¢l. 504. a. st. 2. ZTD-a) te dioni¢arima koji zatraie otkup jer su glasovali protiv
preoblikovanja drustva (¢1. 562.st. 1. 570. st. 1. ZTD-a). % U navedenim slu¢ajevima drustvo
dioni¢aru daje otpremninu, a zauzvrat stjeCe njegove dionice. Time se omogucuje dioni¢arima
da se povuku iz drustva i da ne budu prisiljeni biti ¢lanovima drustva koje viSe nije samostalno,
odnosno koje se preoblikuje.®

4. Kad se vlastite dionice stjec¢u besplatno ili kad ih komisiono kupuje kreditna
odnosno financijska institucija (¢l. 233. st. 2. t. 5. ZTD-a). Drustvo ¢e vlastite dionice steci
nenaplatno ako ih dioni¢ar daruje drustvu ili ako ih ostavi drustvu kao legat.* Gospodarska
svrha darovanja mogla bi biti saniranje drustva, jer se i na taj na¢in moze pridonijeti sanaciji
drustva.® Nadalje, komisijska kupnja postoji kada drustvo daje nalog kreditnoj instituciji da
kupi u svoje ime, a za racun drustva dionice. Tada kreditna institucija kupuje vlastite dionice
za svoga komitenta i tu dolazi do prolaznog stjecanja, jer ona vlastite dionice stjece u svoje ime,
ali za drustvo kod koga ¢e se dionice naci. Na taj nac¢in drustvo moze i povuéi dionice koje lose
kotiraju na burzi.%

5. Stjecanje vlastitih dionica drustva od dionicara zato $to nije uplatio u potpunosti
iznos za koji su izdane (¢l. 233. st. 2. t. 5. ZTD-a). Spomenuli smo kako je jedna od obveza
dionicara pravodobna uplata iznosa za dionicu. Posljedica nepravodobne uplate dionica je
iskljuCenje dionicara (tzv. kaduciranje) koje prati oduzimanje dionica i onog Sto su ve¢ uplatili.
Da bi doslo do kaduciranja potrebno je da budu ispunjenje sljedece pretpostavke: a) da je
dionicar pao u zakasnjenje s uplatom, b) da mu je ostavljen naknadni rok za uplatu, c) da je u
pozivu za uplatu navedeno da ¢e mu se dionice oduzeti, d) da je protekao naknadni rok, a
dionicar nije u tom roku uplatio ono §to je bio duzan zajedno s kamatama, e) da je ostavljanje
naknadnog roka objavljeno u glasilu drustva.®’

6. Kad druStvo stjeCe vlastite dionice sveopéim pravnim sljednistvom

(univerzalnom sukcesijom) (¢l. 233. st. 2. t. 5. ZTD). Do toga dolazi kada dioni¢ar oporu¢no

92 Barbi¢ I.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 708

9 Erakovié¢ A.; Komentar zakona o trgovackim drustvima; Organizator (2008), str. 233

% Ibid.

% Gorenc V.; Stjecanje vlastitih dionica u svjetlu Novele od 19. listopada 2007. godine, Pravo i porezi, br. 3/2008.,
str. 3

% Ibid.

9 Erakovié A.; Komentar zakona o trgovackim drustvima; Organizator (2008), str. 198
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ostavi svoje dionice drustvu, te kod stjecanja dionica pripajanjem drustva, a stjecanje se dopusta
kako se pravnim sljednicima ne bi dogodilo da ostanu bez dionica. %

7. Kad se vlastite dionice stje¢u temeljem odluke glavne skupstine drustva o
povlacenju dionica pri smanjenju temeljnog kapitala (Cl. 233. st. 3. t. 7. ZTD-a). Temeljem
¢l. 352. st. 1. ZTD-a drustvo moze povuéi dionice prisilno u sluc¢aju kada imatelji dionica
dragovoljno ne predaju dionice druStvu na nacin utvrden statutom i povlacenjem vlastitih
dionica. Naime, drustvo moze steci vlastite dionice i potom donijeti odluku 0 povlac¢enju. U
navedenom sluc¢aju nisu potrebne odredbe statuta, ve¢ je dovoljna oduka glavne skupstine o
povladenju vlastitih dionica.*

Motivi za smanjenje temeljnog kapitala drustva povla¢enjem dionica mogu biti razliciti,
od saniranja drustva, vra¢anja uplacenog dioni¢arima, do iskljuéenja pojedinih ¢lanova drustva.
Vlastite dionice se mogu povuci uvijek, a glavna skupstina drustva ¢e donijeti odluku o
povlagenju ako su ispunjenje zakonske pretpostavke.®

8. Kad se dionice stje¢u nadmetanjem provedenim od strane suda da bi drustvo
namirilo neku svoju trazbinu prema dionicaru (Cl. 233. st. 3. t. 8. ZTD). Kada drusStvo ima
prema dionicaru nov¢anu trazbinu koja se temelji na ovr$noj ispravi, ono moze svoju trazbinu
namiriti 1 U ovrSnom postupku zapljenom, procjenom i prodajom njegovih dionica na javnoj
drazbi. Tu se ne misli na namirenje iz cijene koja je postignuta prodajom dionica na javnoj
drazbi, ve¢ bi cilj nadmetanja bio stjecanje dionica. Iako je svrha stjecanja dionica namirenje
trazbine drustva prema dionicaru, iz navedene pravne situacije nije vidljivo kako drustvo moze
namiriti trazbinu koju ima prema dionicaru time Sto ¢e ste¢i dionice u postupku nadmetanja. U
praksi bi bilo moguée da drustvo stekne vlastite dionice, ali ne isplati za njih cijenu, ve¢ se
izvr§i prijeboj s trazbinom koju ima prema dionicaru. %

MozZzemo dakle zakljuciti da zakon postavlja ograni¢enja u kojim slucajevima je
dozvoljeno stjecanje vlastitih dionica, ali dodaje i jo§ neka ograni¢enja. Pa tako se vlastite
dionice smiju stjecati sredstvima koja su za to izri¢ito odredena, zatim vlastite dionice se smiju

stjecati samo u opsegu koji je dopusten i kona¢no &injenica da su dionice potpuno uplaéene. 2

% Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020), str.
709

9 Erakovié A.; Komentar zakona o trgovackim drustvima; Organizator (2008), str. 412

100 petrovié S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveudilista u Zagrebu (2019), str. 161,

101 Erakovié A.; Komentar zakona o trgovackim drustvima; Organizator (2008), str. 233

102 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 710
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Stjecanje vlastitih dionica je dopusteno samo ako drustvo stvori propisane rezerve za te
dionice.'®® Drugim rije¢ima, za stjecanje vlastitih dionica mogu se Koristiti sredstva iz rezervi
za vlastite dionice, sredstva iz statutarnih rezervi ako je statutom predvideno da se mogu
koristiti za tu svrhu, te sredstva ostalih rezervi. Time je drustvo prisiljeno da vlastite dionice ne
stjeCe na racun sredstava koja su propisana kao potrebna za poslovanje drustva, ve¢ da se koriste
onim sredstvima koja prelaze ta sredstva, primjerice nerasporedena dobit, medutim ne i sredstva

iz rezervi kapitala, odnosno iz zakonskih rezervi jer je njihova svrha ve¢ unaprijed odredena. %

6. PRAVNE POSLIEDICE NEDOPUSTENOG STJECANJA VIASTITIH
DIONICA

6.1. Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica

Zakon za drustvo predvida pravne posljedice stjecanja vlastitih dionica, ako su one
steCene Suprotno uvjetima koji su propisani za njihovo stjecanje. S obzirom na razli¢itu osnovu
stjecanja vlastitih dionica, nedopusteno stjecanje vlastitih dionica nema za posljedicu
nevaljanost stjecanja vlastitih dionica ve¢ obvezu otudenja dionica u propisanom roku,
odgovornost za prekrSaj i eventualnu odgovornost ¢lanova uprave, odnosno izvrS$nih direktora
za $tetu koja je drustvu podinjena. 1%

Pa tako kada se dionice stjecu bez odluke glavne skupstine, kada nisu ispunjeni uvjeti
za stjecanje propisani za pojedina dopustena stjecanja izri¢ito navedena u zakonu i kada se
dionice ne stjecu upotrebom sredstava koja propisuje zakon, drustvo ih je duzno otuditi u roku
godine dana od dana kada je svaka pojedina dionica ste¢ena.’®® Ako &lanovi uprave, odnosno
upravnog odbora ne postupe u skladu s navedenim odgovaraju za prekrSaj za koji je propisana
novc¢ana kazna u iznosu od 50.000,00 kn za drustvo 1 7.000,00 kn za odgovornu osobu.'’
Nadalje, ako drustvo stekne veci broj dionica od propisanog dopustenog opsega,

odnosno ako na tako steCene Vvlastite dionice otpada preko 10% temeljnog kapitala drustva,

103 ], 233. st. 4. ZTD-a
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str. 711

105 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 719

106 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 716
107 Skerlev B.; Buzatovié¢ Z., Stjecanje vlastitih dionica prema pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/2017., str. 88

24



drustvo mora otuditi u roku od tri godine od dana stjecanje, vlastite dionice koje prelazi taj udio.
Drustvo moze otuditi dionice po vlastitoj zelji, medutim ako to ucini besplatno ili ispod trzisne
cijene tada bi Clanovi uprave, odnosno izvr$ni direktori odgovarali za Stetu drustvu, a u
pojedinim slucajevima i dioni¢arima i vjerovnicima.

U sluc¢aju da drustvo ne otudi vlastite dionice u roku, drustvo ih mora povuéi, odnosno
nastaje obveza uprave ili izvr$nih direktora da poduzmu pravne radnje potrebne za smanjenje
temeljnog kapitala povladenjem dionica.!%® Zakonom nije propisan rok u kojem je drustvo to
duzno ucini, ali svakako se obveza treba ispuniti u razumnom roku po redovitom tijeku stvari.
Pod time se podrazumijeva da bi uprava, odnosno izvrsni direktori trebali poduzeti sve potrebne
pripreme radnje, da bi se na prvoj narednoj glavnoj skupstini mogla donijeti odluka o tome. O
povlacenju dionica odlucuje se unutar druStva i u pravilu samo glavna skupStina drustva.
Uostalom, odluka o povlacenju se svakako donosi unutar samog drustva, jer glavnu skupstinu
mogu sazvati samo osobe izri¢ito odredene zakonom, na to ne bi mogao utjecati ni sud, ni
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.'®® Kada glavna skupstina ne donese odluku o
povlagenju dionica, tada su uprava, odnosno izvr$ni direktori obvezni odmah otuditi dionice.*°

Prema ¢l. 233. st. 2. ZTD-a glavna skupstina moze ovlastiti upravu, odnosno upravni
odbor da donese odluku o smanjenju temeljnog kapitala i povlacenju dionica. U¢inci takve
odluke nastupaju upisom u sudski registar. Iako zakon ne predvida koja je vecina potrebna za
donosenje odluke glavne skupstine, analogno mozemo utvrditi da je to ista ve¢ina kao i u
slu¢aju tzv. odobrenog povecanja temeljnog kapitala, to¢nije, najmanje tri Cetvrtine glasova
temeljnog kapitala zastupljenog na glavnoj skupstini drustva pri donosenju odluke, iako
statutom moze biti propisana i neka ve¢a veéina, odnosno ispunjenje dodatnih pretpostavki.!!

Dionicari imaju pravo prvokupa vlastitih dionica u omjeru u kojem na njihove postojece
dionice otpada udio temeljnog kapitala. To pravo imaju svi dioni¢ari jer se time ostvaruje
obveza jednakog postupanja prema svim dioni¢arima. Kada dioni¢ari ne iskoriste svoje pravo
prvenstva na otkup dionica ili im je to pravo isklju¢eno, uprava, odnosno izvrSni direktori
ponudit ée dionice tre¢im osobama.'!?

Neovisno o svemu navedenom, drustvo uvijek smije otuditi vlastite dionice, pa tako

mogu uprava, odnosno izvrSni direktori predubhitriti glavnu skupstinu 1 otuditi dionice. Naime,

108 1pid.
109 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 718
110 I bid.
111 Ibid.
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ako se dionice ne otude prema uvjetima propisanim zakonom, tada se moraju povuci. Vlastite
dionice se smiju uvijek otuditi jer povlacenjem pravni poredak samo zeli prisiliti drustvo da ne

drzi vlastite dionice, a na koji na¢in ¢e to postiéi s pravne strane nije znacajno.!*3

6.2. NiStetnost obveznopravnog posla o prijenosu dionica

Prema zakonu nedopusteno stjecanje dionica, dakle stjecanje protivno prethodno
navedenim ograni¢enjima je valjano, ali je obveznopravni posao o prijenosu dionice nistetan.'*
Sukladno opéem pravilu obveznog prava kojim se ureduje pravni posao, pa tako i pravni posao
stjecanja dionica, postupanje protivno prisilnom propisu ima za posljedicu nistetnost pravnog
posla, ako cilj povrijedenog pravila ne upucuje na neku drugu sankciju ili ako zakon u
odredenom sluéaju ne propisuje $to drugo.'*® U vezi s tim ZTD izri¢itom odredbom odreduje
upravo nesto drugo, da je stjecanje dionica valjano, usprkos tome $to je obveznopravni posao
nistetan.'1®

Naime, do prijenosa nekog prava ne dolazi temeljem obveznopravnog posla (titulus),
primjerice, kupoprodaja, zamjena ili darovanje, ve¢ je za prijenos potreban poseban posao
raspolaganja (modus). Dionice se prenose tradicijom ako glase na donositelja, indosamentom
ako glase na ime i ako je izdana isprava o dionici, cesijom ako se radi o dionicama za koje nije
izdana isprava o dionicama, odnosno preknjizavanjem u Sredis$njem klirinskom depozitarnom
drustvu. Obveznopravnim poslom za ugovorne strane nastaje samo obveza, ali se ne prenosi
pravo, stoga se dionica, nece prenijeti trenutkom sklapanja obveznopravnog posla i zato je
moguce valjano steci dionicu na temelju niStavog pravnog posla jer je nuzno da je pravni posao
prijenosa valjan, medutim postoji obveza otudenja dionica u roku jedne ili tri godine. Dakle,
vlastite dionice bi se mogle prenijeti i bez da se sklopi obveznopravni posao kojemu je kauza
stjecanje dionica, bio bi dovoljan samo indosament ili cesija.

Naime, prije izmjene ZTD-a 2007. godine sudovi su zauzimali drugacije stajaliSte, da
prijenos dionica nije valjan ako je obveznopravni posao o prijenosu dionice nistetan. Ispravno
stajaliSte da je rije¢ o jednostranoj zabrani koja ugovor o prijenosu dionica ne €ini niStetnim

prvi je zauzeo Vrhovni sud Republike Hrvatske,!'” &iju praksu je poceo slijediti i Visoki

113 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 719

114 C1. 233. st. 6. ZTD-a

15 1. 322.st. 1. Z0OO-a

116 (1. 233. st. 8. ZTD-a

117 presuda br. 234.472, Rev-156/00, Gzz-116/02, Rev-117/04, dostupne na http://www.vsrh.hr/
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trgovacki sud.'8

Kako bi se sprijecila dotadaS$nja pogreSna praksa, zakonodavac je izri¢itom
odredbom propisao da je takvo stjecanje dionica valjano. Medutim, ako je pravni posao
prijenosa dionica nistetan iz nekog drugoga razloga, sud je to ovlasten ispitivati. Prema ZOO-
u svaka zainteresirana osoba se moze pozivati na niStetnost i pravo na isticanje nistetnosti
ugovora se ne gasi.*® Tu se sud nece upustiti u ispitivanje nistetnosti obveznopravnog ugovora
0 prijenosu dionice, jer to nije zapreka prijenosa dionice, ali se moze upustiti u ispitivanje
valjanosti ugovora o prijenosu dionice, ako bi iz nekog razloga taj pravni posao bio niStetan.

Nadalje, kada je sklapanje pravnog posla zabranjeno jednog ugovornoj strani, pravni
posao protivan zabrani je valjan, ako zakon ne predvida $to drugo.*?® Za takav pravni posao
sklopljen uz jednostranu zabranu zakon takoder predvida obvezu drustva da se dionice steéene
protivno zakonskoj zabrani otude u propisanim rokovima.?!

S obzirom nato da je obveznopravni posao prijenosa dionica nistetan, na takve okolnosti
trebaju se primijeniti odredbe o pravnim posljedicama nistetnog pravnog posla. Sukladno ZOO-
U svaka ugovorna strana duzna je vratiti drugoj strani sve ono $to je primila temeljem takvog
posla, a kada to nije moguce ili kada se narav onoga §to se prima protivi vracanju, strana je
duzna dati odgovarajuéu naknadu u novcu prema cijeni u vrijeme donosenja sudske odluke.!??

Temeljem navedene odredbe ZOO-a, ugovorna strana, tj. drustvo moze traziti od
dionicara povrat onoga $to je dalo temeljem takvog pravnog posla, to moze biti novac ili druge
vrijednosti, dok dioni¢ar moze traziti da mu drustvo vrati prenesenu dionicu. Ako je drustvo u
meduvremenu ve¢ otudilo dionicu steenu na nedopusten nacin, tada ¢e dioniCaru isplatiti
njezinu protuvrijednost u novcu prema vrijednosti u vrijeme kada je donesena sudska odluka.'

Pravno sredstvo kojim se to moze ostvariti je kondikcija, zastara prava na povrat onog
Sto su stranke primile temeljem nistetnog ugovora pocinje te¢i od dana pravomocnosti sudske
odluke kojom je utvrdena ili na drugi nadin ustanovljena nistetnost ugovora.}?* Ako nije

ostvaren prijenos dionice (modus), a stranke bi Zeljele da se taj pravni posao ispuni, ni jedna

strana ne bi mogla traziti sudskim putem da se ispuni obveza iz obveznopravnog posla, jer je

118 presuda Pz-6346/02 od 29. travnja 2002. godine, dostupna na https://www.iusinfo.hr/sudska-praksa
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taj pravni posao nistetan, o éemu sud pazi po sluzbenoj duznosti. 1% U slu¢aju kada je nistetni
pravni posao djelomi¢no ostvaren, ne moze se traziti placanje naknadne za stjecanje ili prijenos
dionice, dakle ispunjenje na temelju njega, ali svaka od stranaka moze traziti povrat onoga §to
je dala tim djelomi¢nim ispunjenjem ugovora. Medutim, kada se radi o dionicama kao
vrijednosnim papirima izdanim u nematerijaliziranom obliku, tada se tuzbenim zahtjevom trazi
od tuzenika davanje odgovarajuée izjave kojom se nalaze da srediSnje klirinSko depozitarno
drustvo obavi prijenos dionice. Ako se radi o dionici u nematerijaliziranom obliku koja nije
vrijednosni papir, tada tuzbeni zahtjev glasi na upis u registar dionica dionickog drustva s
drustva na ime tuZitelja (dionicara).1?

Nadalje, strana koja je kriva za sklapanje niStetnog ugovora odgovorna je drugoj strani
za Stetu koju trpi zbog navedenog ugovora, ako druga strana nije znala niti je morala znati za
postojanje uzroka nistetnosti.?’ Primjerice, to bi bilo kada je ugovor nistetan jer je drustvo
steklo vlastite dionice i dioni¢aru isplatilo sredstva iz zakonskih rezervi ili uopée iz sredstava
koja po zakonu ne smije koristiti za tu svrhu, drustvo bi odgovaralo za Stetu dioni¢aru koji to
nije znao niti je mogao imati saznanja. Naime, u pravilu dionic¢ar ne moZe znati jesu li ispunjenje
pretpostavke za dopusteno stjecanje vlastitih dionica niti se od njega moze traziti da istrazuje
prijeti li druStvu Steta, ima li drustvo rezerve za vlastite dionice, koliko ve¢ ima dionica od prije
i sl. Pojedinim informacijama dioni¢ar ne raspolaZze, a niti ih moze traZiti od uprave jer prelaze
mjeru u kojoj on moze ostvarivati svoje pravo na informiranost, 0sim ako mu se te informacije

na neki drugi nacin stave na znanje ili je ¢lan organa drustva koji o tome moze imati saznanja.'?

6.3. Nistetni pravni poslovi

Prema ZTD-u odredeni poslovi u vezi s vlastitim dionicama su nistetni.!?® Strogo je
zabranjeno sklapanje pravnog posla izmedu dionickog drusStva i drugih osoba kojim se one
obvezuju ili ovlaséuju da za racun toga drustva stekne dionice dionickog drustva, druStva u
kojemu dioni¢ko drustvo ima vecinski udio ili ovisnoga drustva kada bi stjecanje dionica od

dionic¢kog drustva bilo protivno zabranama o kojima je bilo rije¢i. Time Se sprjecavaju moguci

125 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 724
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128 para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.
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dogovori izmedu uprave te izvr$nih direktora s tre¢im osobama kojima bi se mogla zaobiéi
pravila o zabrani stjecanja vlastitih dionica. Izmedu ostalog, kako se promet dionicama drustva
iz kojih proizlaze prava prema druStvu ne bi financirao iz sredstava drustva nistetni pravni
poslovi u vezi stjecanja dionica su:

1. od strane druStva davanje predujma;

2. zajma,;

3. pruzanje osiguranja radi stjecanja dionica toga drustva.

Sukladno sudskoj presudi vazno je razlikovati dva ugovora, jedan kojim drustvo daje
predujam, zajam ili pruza osiguranje, od ugovora kojim se stjeCu dionice drustva koriStenjem
pribavljenih sredstava ili danog osiguranja putem navedenog ugovora.r*® Neovisno u koliko
isprava su navedeni pravni poslovi sadrzani oni su medusobno odvojeni i samostalni, stoga
niStetnost prvog ne znaci nuzno i nistetnost drugog.

Sukladno ZOO-u nistetnost pravnog posla kojim se daje predujam ili zajam samim time
dovodi do toga da drustvo moze traziti povrat danog zajma, predujma ili pla¢anje drustvu iznosa
za koji je drustvo temeljem toga odobrilo stjecatelju na ime placanja cijene za steCene dionice
zajedno s kamatama koje teku od dana plaéanja.’®! Dakle, drustvo moze traziti da mu se plati
iznos uz kamate od dana placanja, za stjecanje dionica temeljem nistetnog pravnog posla. Kada
se radi o osiguranju, drustvo takoder moze traziti isplatu zajedno s kamatama ako je dano

osiguranje iskoristeno tako da je drustvo na temelju toga podmirilo osiguranu trazbinu. !

Pod odredenim uvjetima je dopusteno drustvu davanje zajma, predujma ili osiguranja u
svrhu stjecanja vlastitih dionica ¢ak i kod povecanja temeljnog kapitala drustva. Ti uvjeti su
propisani zakonom:

a) stjecanje dionica mora biti po fair trzisnim uvjetima $to se tice toga Sto drustvo dobiva,
ukljucujuéi osiguranja koja se daju za otplatu zajma i povrat predujma, kao i kamate na
zajam, medutim prije takvog pravnog posla uprava, odnosno izvrsni direktori obvezni

su ispitati kreditnu sposobnost tre¢ih osoba;

130 presuda Vrhovnog suda Republike Hrvatske, posl. br. Pz-7567/05, od 24. listopada 2007.

131 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 714

132 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),

str. 714
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b) za sklapanje pravnog poslova trazi se odobrenje glavne skupstine koju trebaju dobiti
uprava, ili izvr$ni direktori, a koja odluku donosi ve¢inom koja predstavlja najmanje
dvije tre¢ine temeljnog kapitala zastupljenog pri donosenju odluke;

c) financijska pomo¢ tre¢im osobama ne bi smjela u nijednom trenutku dovesti do toga
da iznos neto aktive drustva ne postane manji od iznosa temeljnog kapitala i rezervi koje
po zakonu, odnosno po statutu mora imati.’*® Drustvo je duzno u zakonske rezerve
unositi dvadeseti dio dobiti umanjen za gubitke sve dok te rezerve zajedno s rezervama
kapitala ne dostignu iznos od 5% temeljnog kapitala drustva ili statutom odredeni veci
iznos. 1%

S obzirom da je iznos temeljnog kapitala dionickog drustva minimalno 200.000 kn, neto
aktiva druStva nikad ne bi smjela biti manja od tog iznosa ili iznosa odredenog statuom

uvecano za rezerve sukladno prethodno navedenoj odredbi.!®

Kada se daje zajam, predujam ili osiguranje radi stjecanja dionica kako bi clanovi uprave
ili izvr$ni direktori 1 ¢lanovi nadzornog, odnosno upravnog odbora stekli dionice pravni posao
koji nije u najboljem interesu drustva je nistetan.'®® Isto vrijedi kada se dionice stje¢u prilikom
povecanja temeljnog kapitala drustva, ili kada se radi o druStvu koje je vladajuce u odnosu
prema drustvu ¢ije su dionice, ili kada to Cine tre¢e osobe u svoje ime, a za njihov racun.
Prilikom ocjene §to je to u najboljem interesu drustva, ne uzima se u obzir subjektivna ocjena
¢lanova drustva, odnosno njegovih izvr$nih direktora, ve¢ se ocjena temelji na objektivnom
mjerilu. Naime, navedeno proizlazi iz ¢injenice $to se propisuju najteze posljedice za ugovor
kada on nije u najboljem interesu drustva, stoga nije dovoljno mjerodavna prosudba samo jedne

ugovorne strane. 1%

133 C1. 233. st. 4. ZTD-a

138 C1. 222.st. 1. ZTD-a

135 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 714

136 (1. 234. st.1. ZTD-a
137 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dionicko drustvo; Organizator (2020),
str. 715
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7. ZAKLJUCAK

Slijedom navedenog, mozemo zakljuciti da za vlastite dionice vrijede neka posebna
pravila. Vlastite dionice predstavljaju odstupanje od instituta dionice kao skupa prava i
obaveza. Navedeno proizlazi iz toga sto drustvo sve dok drzi vlastite dionice, upravljacka i
imovinska prava iz tih dionica miruju. Prema zakonu prevlada misljenje da su vlastite dionice
nadelno zabranjene zbog toga §to se mogu stjecati samo u taksativno nabrojenim slu¢ajevima.3®
Medutim, usprkos strogim ograni¢enjima stjecanja vlastitih dionica, ZTD ostavlja moguénost
stjecanja vlastitih dionica jer one imaju odredenu ulogu u funkcioniranju trgovackih drustava
kapitala, odnosno dionic¢kih drustava. Ovisno o okolnostima svakog pojedinog drustva,
potrebno je i razmatrati ulogu i vaznost vlastitih dionica. S obzirom da je prilikom stjecanja
vlastitih dionica vazno zastititi nacelo unosa i odrzavanja temeljnog kapitala zakonodavac je to
podrucje iscrpno uredio pravnim pravilima. Tako se moze posti¢i odredena razina pravne
sigurnosti 1 zaStite samog drusStva i1 njegovih vjerovnika uz odgovarajuce sankcije koje ¢e
potaknuti drustvo i odgovorne osobe u drustvu da ne izlazi izvan pravnog rezima Stjecanja
vlastitih dionica.

Medutim, usprkos tome sto je zakonodavac izri¢ito propisao kada je moguce da drustvo
stjeCe vlastite dionice, kojim sredstvima i u kojem opsegu, moZzemo zakljuéiti da je
zakonodavac dioni¢kim druStvima omogucio odredenu autonomiju u pogledu otudivanja,
odnosno povla¢enja nedopusteno ste¢enih dionica tako $to im je dao moguénost da prije nego
moraju povuci vlastite dionice, mogu ih otuditi.

S pravnog aspekta posebno je zanimljivo i kompleksno pitanje pravnog posla kojim
drustvo stjeCe vlastite dionice. U nacelu, ¢ak i u slucaju nistetnosti pravnog posla, ne dovodi se
u pitanje valjanost stjecanja vlastitih dionica, ali ¢e druStvo imati obvezu tako steCene dionice
otuditi ili u krajnjem sluc¢aju povuéi. Vlastite su dionice pravno podrucje koje otvara veliki krug

razli¢itih pitanja i situacija.

138 para¢ Z.; Nedopusteno stjecanije vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br. 4/1999.,
str. 611.

31



8. LITERATURA
Knjige i ¢lanci:
1. Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dionicko drustvo;
Organizator (2020)
2. Erakovi¢ A.; Komentar zakona o trgovackim drustvima; Organizator (2008)
3. Gorenc V.; Stjecanje vlastitih dionica u svjetlu Novele od 19. listopada 2007. godine,
Pravo i porezi, br. 3/2008.
4. Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopusStenog stjecanja vlastitih dionica,
Znanstveni radovi u zbornicima skupova (2009)
5. Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u
gospodarstvu, br. 4/1999.
6. Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu
(2019)
7. Skerlev B., Buzatovi¢ Z., Stjecanje vlastitih dionica prema pravu RH, Pravo i porezi,

br. 4/2017.
Pravni akti:

1. Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a o zlouporabi trzista
(Uredba o zlouporabi trzista)
2. Kazneni zakon; NN 125/11, 144/12, 56/15, 61/15, 101/17, 118/18, 126/19, 84/21
3. Zakon o trgovackim drustvima; NN 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
4. Zakon o obveznim odnosima; NN 35/05, 41/08, 125/11, 78/15, 29/18, 126/21
5. Zakon o trzistu kapitala; NN 65/18, 17/20, 83/21
Sudska praksa:
1. VSRH, Rev-235/99, od 09. prosinca 2004.
2. VTS, Pz-6970/03, od 28. prosinca 2006.
3. VTS, Pz-286/06, od 28. veljace 2006.
4. VTS, Pz-7567/05-04, od 24. listopada 2007.
Web stranice:
1. Portal IUS- INFO: https://www.iusinfo.hr/sudska-praksa

2. Portal sudske prakse Vrhovnog suda Republike Hrvatske;
https://sudskapraksa.csp.vsrh.hr/

32


https://www.iusinfo.hr/sudska-praksa
https://sudskapraksa.csp.vsrh.hr/

