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1 uvobp

Dionica jest viSeznaan pojam u nasem pravnom sustavu, a takoder predstavlja i snazno
sredstvo na trziStu kapitala u prometu vrijednosnim papirima. Razli¢iti na¢ini prijenosa dionica
1 razna prava koja proizlaze iz njih, ¢ine dionice podrucjem vrijednog proucavanja. Dionice
moze steci 1 fizicka 1 pravna osoba pa i samo drustvo, a glavni propis koji regulira sva pitanja
u vezi s dionicama jest Zakon o trgovackim druStvima. Mogu¢nost da dionicko drustvo postane
imateljem svojih dionica prepoznata je u hrvatskoj poslovnoj praksi kao institut kojim se mogu

......

zlouporaba dionica.

U ovom radu, a u cilju boljeg razumijevanja same materije zlouporabe, prvo Ce se razloziti sam
pojam dionice, zatim vrste dionica te na koje se nacine pojedina vrsta dionica moze prenijeti

kao i rodovi dionica te kakva prava proizlaze iz pojedinih rodova.

Nadalje, obradit ¢e se vlastite dionice, pod kojim uvjetima je zakonom dopusteno drustvu steci

svoje dionice te koji su rizici stjecanja takvih dionica.

Nakon toga u radu se obraduju vrste zlouporabe trzista kapitala, na koje nacine se
prometovanjem dionicama, a pogotovo vlastitim dionicama moze utjecati na financijske

tijekove na trzistu.

Naposlijetku, daju se na uvid pravne posljedice koje mogu nastupiti u slucaju postupanja

protivno navedenim zakonskim odredbama.

! Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 75.



2 DIONICE

2.1  OPCENITO
Osnovna podjela trgovackih drustava jest ona na drustva osoba i drustva kapitala. Jedno od

najbitnijih razlikovanja medu njima jest svakako da se drustva osoba temelje na osobama koje
ih ¢ine, dok se drustva kapitala temelje na temeljnom kapitalu. U dionickom drustvu temeljni
kapital jest podijeljen na dionice pa je pojam dionice i klju¢na odrednica kada se govori o
takvim dru$tvima kapitala. Naime, dionica ima trojako znacenje, a to je da je ona dio temeljnog
kapitala drustva, skup ¢lanskih prava 1 obveza koji pripadaju imatelju dionice te vrijednosni
papir?. Svako istaknuto znagenje dionice jest polazi$te za razumijevanje uloge dionice na trZistu

vrijednosnih papira.

Tako znacenje dionice kao dijela temeljnog kapitala drustva podrazumijeva da svaka dionica
oznacCava razmjeran dio temeljnog kapitala. Analogno tomu, dionice izdaje trgovacko drustvo,
a ono ih moze izdati u dva oblika: u obliku dionica bez nominalnog iznosa i one s nominalnim
iznosom. Za dionice izdane s nominalnim iznosom karakteristicno je da zbroj njihovih
nominalnih iznosa mora odgovarati temeljnom kapitalu dioni¢kog drustva. S druge strane, za
dionice izdane bez nominalnog iznosa ne vrijedi gore navedeno pravilo, ve¢ zbroj iznosa
temeljnog kapitala koji se odnosi na sve izdane dionice bez nominalnog iznosa mora odgovarati
iznosu temeljnog kapitala. Hoc¢e li drustvo izdati dionice s nominalnim iznosom ili one bez
njega, ostavljeno je na dispoziciju drusStva, odnosno odredeno je statutom svakog drustva.
Takoder, Zakonom o trgovackim drustvima® (dalje u tekstu: ZTD) je propisan minimalni
nominalni iznos dionice dioni¢ckog drustva. Minimalni iznos dionice je po vaze¢em pravu 1,00

euro, a ako je visi od minimalnog iznosa mora glasiti na iznos koji je cijeli broj.

Kada se dionicom oznacava skup ¢lanskih prava i obveza u dionickom drustvu, misli se na ona
prava i obveze koje je imatelj dionice dobio u zamjenu za uloZenu imovinu u drustvo. Rije¢ je
o skupu prava i obveza koje pripadaju imatelju dionice, a koje stjece time §to preuzima uplatu
odredene kvote temeljnoga kapitala druStva ili stjecanjem dionice od nekoga tko je prije

preuzeo tu obvezu.* Ovdje valja istaknuti vrlo vazno na¢elo kada se govori o ¢lanskim pravima,

2 Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveu¢ilista u Zagrebu (2019), str. 83

3 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 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 71.



a to je nacelo jednakog polozaja dioniCara. Navedeno nacelo podrazumijeva da dionicari u
jednakim uvjetima moraju imati jednaka prava ( i obveze) koja proizlaze iz dionica®. Dakle,
visina uloga odreduje opseg prava imatelja dionice, odnosno imatelji dionica ne mogu stjecati

razlicita prava za istovjetne uloge u drustvo.

Treée znacenje dionice predstavlja vrijednosni papir, odnosno isprava o pravu €ije je ostvarenje
uvjetovano drzanjem isprave. Dionica kao vrijednosni papir moze biti izdana u obliku isprave
o dionici ili elektronickog zapisa. Valja kazati da izdavanje isprava o dionici nije nuZzno za

stiecanje i prijenos ¢lanstva u dioni¢kom drustvu.®

2.2 VRSTE | PRIENOS DIONICA
U pravnom sustavu RH dionice se kategoriziraju po vrstama i rodovima, odnosno po na¢inu na

koji se prenose te po pravima koja iz njih proizlaze. Ovisno o na¢inu prijenosa dionice mogu
biti izdane kao dionice na ime ili dionice na imatelja(vrste), a one koje pak razlikujemo po

razli¢itim pravima koje iz njih proizlaze dijelimo na redovne i povlastene dionice(rod).

Prema vaze¢em ZTD-u danas vise nije dopusteno izdavanje dionica na donositelja, ve¢ samo
na ime. Tomu je tako da bi se onemogucilo koristenje dionica na donositelja kao sredstva za
pranje novca. Naime, dionicama koje se izdaju na donositelja je lakSe manipulirati u smislu
nedostatka uvida u dionic¢arsku strukturu drustava, one Se ne moraju upisivati u registar dionica
za razliku od dionica na ime te je upravo zbog toga promet njima brzi, Sto daje veci prostor za

manipulaciju njima na trzistu za razliku od dionica na ime.

Izdavanje dionica na ime, odnosno na donositelja, odreduje hoce li se ona prenositi
indosamentom, cesijom ili tradicijom. Dionice na ime za koje je izdana isprava o dionicama
(materijalizirane dionice) prenosit ¢e se cesijom ili indosamentom. U slucaju da nije izdana
isprava o dionici (nematerijalizirane dionice), odnosno dionice zabiljezene elektronickim
zapisom u racunalnom sustavu SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva (dalje u tekstu:
SKDD) se prenose prijenosom dionica s racuna prenositelja na racun stjecatelja dionica. One
dionice koje nemaju nijedno ni drugo svojstvo, odnosno nije izdana niti isprava niti su

zabiljezene u SKDD, prenose se cesijom.

5Cl.211. ZTD-a
® Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu (2019), str. 86.



Sto se ti¢e prijenosa dionica na donositelja, zakonom propisan oblik njihova prijenosa jest

tradicija, dakle predaja isprave o dionicama.

Navedeni instituti prijenosa nude razli¢ite opsege zastite stjecatelja, kao i mogucnosti prijenosa
na odredeni krug stjecatelja. Tako se indosamentom stjecatelja stavlja u vise zasticen polozaj

nego cesijom, a cesijom se proSiruju mogucnosti prijenosa dionica na veéi krug stjecatelja.

Cesijom se prenose dionice na ime za koje nije izdana isprava o dionici, one se ne mogu
prenositi indosamentom jer nema isprave koja bi se tako prenosila. S obzirom na to da se
cesijom zapravo prenose ¢lanska prava i obveze koji su neodvojivi od dionice, pojednostavljeno
receno se prenosi dionica. Da bi prijenos cesijom bio valjan, potrebno je sklopiti ugovor o cesiji
koji je ureden odredbama Zakona o obveznim odnosima. Odredivanje posebnih oblika
prijenosa dionica nije ostavljeno na dispoziciju drustva da to pitanje uredi statutom, ve¢ su za

to relevantne samo zakonske odredbe.

Bitno je napomenuti da se, uz par iznimaka, prijenosom dionica ujedno prenose i ¢lanska prava
koja ta dionica nosi. Upravo zbog prijenosa ¢lanskih prava drustvo se u nekim slu¢ajevima Zeli
zastititi postavljajuci ogranicenja za prijenos dionica. Tako ¢e u sluc¢aju dionica koje su izdane
na ime, a nisu izdane u nematerijaliziranom obliku, biti potrebna suglasnost drustva. To je
iznimka od nacela slobodne prenosivosti dionice.” Naravno, takvo ograni¢enje mora biti
propisano statutom drusStva. Dionice za koje je propisano navedeno ograni¢enje zovemo
vinkulirane dionice. Neki od razloga za vinkulaciju dionica jesu da se druStvo zastiti od
prijenosa dionica na osobe koje su nepozeljni ¢lanovi drustva, da se ne narusi postojeci krug
Clanova, da se drustvo zastiti od preuzimanja nepozeljnih osoba, da druStvo ne izgubi
mogucnost ispitivanja mogucnosti placanja preuzimatelja za dionice koje jos nisu u potpunosti
uplacene. Drustvo u statutu mozZe i ne mora navesti razloge zbog kojih moZe odbiti prijenos
vinkuliranih dionica, ali u slu¢aju da navede, ne smije odbiti prijenos, osim iz navedenih razloga

u statutu.

" Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 377.



2.3 RODOVIDIONICA | PRAVA KOJA PROIZLAZE 1Z NJIH
Dionice koje daju ista prava ¢ine rod dionica.® Distinkcija izmedu pojedinog roda dionice

odnosi se na razli¢ita ¢lanska prava koja dionica nudi.

Dakle, prava koja proizlaze iz dionica nazivamo upravljacka i imovinska, a s obzirom na to
koja od tih prava pojedina dionica daje, ona moze biti redovna i povlastena. Odluka o tome
hoce li drustvo izdavati vise rodova dionica ili ne, takoder je ostavljena na dispoziciju samom

drustvu da slobodno uredi to pitanje statutom.

Putem upravljackih prava dionicar sudjeluje u donoSenju odluka drustva te sudjeluje u
poslovima drustva. Zakonom se za dionicare ne propisuje obveza da se koriste upravljackim
pravima, on im za to daje mogucnost, a na njima je hoée li je iskoristiti ili ne.® Jedino
upravljacko pravo koje se razlikuje od ostalih jest pravo glasa. Glavna razlika prema ostalim
upravljatkim pravima jest osobina da je opseg naj¢eSce uvjetovan sudjelovanjem imatelja

dionice u temeljnom kapitalu. Zbog toga vise nalikuje imovinskom nego upravljackome pravu.
Upravljacka prava su:
1) pravo glasa na glavnoj skupstini drustva (¢1. 290. ZTD-a)

2) pravo sudjelovanja na glavnoj skupstini druStva i pravo na raspravljanje (¢l. 274. st. 1.

ZTD-a)
3) pravo na obavijeStenost (¢l. 287. ZTD-a)
4) pravo na pobijanje odluka glavne skupstine (¢l. 362. ZTD-a).1°
Redovne dionice daju:
1) pravo glasa u glavnoj skupstini drustva;

2) pravo na isplatu dijela dobiti (dividende);

8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 149.

® Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 596.

10 petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu (2019), str. 95.



3) pravo na isplatu dijela ostatka likvidacijske odnosno stecajne mase drustva, tj. onog
dijela imovine drustva koji preostane nakon $to se u slucaju njegove likvidacije ili

ste¢aja prethodno podmire potraZivanja vjerovnika.'!

Povlastene dionice za razliku od redovnih uvijek su povlastene u smislu imovinskih prava.
Sadrzaj prava koja proizlaze iz povlastenih dionica je odreden zakonom te izdavanje
povlastenih dionica pod drugacijim uvjetima nije dopusteno. Povlastene dionice su dionice koje
imatelju daju neka povlastena prava, npr. pravo na dividendu u unaprijed utvrdenom nov€anom
iznosu ili u postotku od nominalnog iznosa dionice, pravo prvenstva pri isplati dividende, isplati
ostatka likvidacijske, odnosno steCajne mase i1 druga prava u skladu sa zakonom i statutom
drustva.’? Imovinska prava se razlikuju od upravljackih ponajvise u opsegu kojeg pruzaju
svome imatelju. U nacelu upravljacka prava pripadaju svim dioni¢arima jednako, dok se opseg
imovinskih prava povecava ili smanjuje ovisno o udjelu u temeljnom kapitalu svakog pojedinog

dionicara.
Imovinska prava jesu:
1) pravo na isplatu dividende (¢1. 220. st. 4. 1223. Zakona),

2) pravo na placanje naknade za ispunjenje dodatnih obveza prema drustvu (¢L. 218. st. 1.

Zakona),
3) pravo prvenstva pri upisu novih dionica drustva (¢l. 308. st. 1. Zakona),

4) pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva za slu¢aj njegova

smanjenja (Cl. 345. st. 2. Zakona),

5) pravo na isplatu ostatka nakon provedene likvidacije drustva ili eventualnog ostatka

steCajne mase (Cl. 380. st. 1. Zakona),

6) pravo vanjskog dionicara na primjerenu naknadu (¢l. 419. Zakona) i otpremninu (¢l

429. Zakona),

7) pravo dionicara koji istupa iz drustva zbog njegova prikljucenja drugom drustvu na

primjerenu otpremninu (¢l. 504.a st. 2. Zakona),

11 Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu (2019), str. 93.
12 1. 167. ZTD



8) pravo dioniCara koji je na propisan nain glasovao protiv odluke o preoblikovanju
dioni¢kog drustva u drustvo s ograni¢enom odgovorno$cu da mu drustvo otkupi njegov

udio i za to plati primjerenu naknadu (&l. 562. st. 1. Zakona).'®

Nacelo koje se najviSe isti¢e kada se raspravlja o pravima koja proizlaze iz dionica jest vec
spomenuto nacelo jednakog polozaja dioniCara. Jednak polozaj dioni¢ara u drustvu pod
jednakim uvjetima ne znaéi i to da svi dioniCari moraju imati jednaka prava.}* Odnosno,
dioni¢ari mogu imati razli¢it polozaj u drustvu pod nejednakim uvjetima. Polazeé¢i od toga
mozemo zakljuciti da se polozaj dioni¢ara temelji na njegovu doprinosu drustvu, §to se najvise

ogleda u njegovim pravima te djelovanju organa drustva prema njemu.

Zakonom je odredeno da je dionica nedjeljiva.*® Nedjeljivost dionice podrazumijeva da se prava
koja iz nje proizlaze ne mogu razdijeliti medu vise imatelja jedne dionice na nacin da pravo
jednog ovlasStenika iskljucuje pravo drugog imatelja dionice na njega. Ako ima vise ovlastenika
na dionici, oni za obveze iz dionice odgovaraju kao solidarni duznici, a prava iz dionice mogu
ostvarivati samo preko zajedni¢kog zastupnika.!® Ne odrede li ovlastenici zajednitkog
zastupnika, smatra se da je drustvo ocitovalo svoju volju ako je to ucinilo jednome od

ovlastenika (¢l. 228. ZTD-a).t’

3 VLASTITE DIONICE

3.1 OpCENITO
Vlastitim dionicama nazivaju se one dionice koje drzi ono drustvo koje ih je izdalo. Nije rije¢

0 vrsti ni o rodu dionica, nego o bilo kojim dionicama drustva koje se tako nazivaju sve dok ih
drzi samo drustvo.'® Postoji vise razloga zasto bi drustvo imalo interes stjecati vlastite dionice,
a uvjeti za takvo stjecanje su odredeni prisilnim odredbama ZTD-a. Takvo stjecanje moze biti

motivirano sprjeCavanjem daljnjeg pada njihove vrijednosti na trziStu, omogucavanjem

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

14 Barbi¢ I.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 149.

15CL. 163. st. 7. ZTD-a

16 Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveudilidta u Zagrebu (2019), str. 96.

17 1hid.

18 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 690.



ostvarivanja postoje¢ih prava na kupnju ili konverziju u redovne dionice, realiziranjem
poslovnih spajanja i pripajanja, sprjeCavanjem neprihvatljivih i ,,neprijateljskih“ preuzimanja

na trzistu kapitala i s1.1°

Valja istaknuti da sva prava koja proizlaze iz dionica, za vrijeme §to ih
drustvo drzi, miruju. Drugim rije¢ima, kada drustvo drzi vlastite dionice, ono u pravilu ne moze
iz njih ostvarivati nikakva prava, tj. ne moze imati pravo glasa na vlastitoj glavnoj skupstini, ne

moze stjecati dividendu iz njih itd.?°

Zbog specificnog pravnog odnosa koji se javlja prilikom preuzimanja vlastitih dionica, a
pogotovo radi ocuvanja nacela unosa 1 nacela o¢uvanja temeljnog kapitala, Zakon kogentnim
normama ureduje to pravno pitanje, npr. odredbom da se vlastite dionice ne mogu steci
originarnim putem. To je izraZeno zabranom drustvu da upiSe vlastite dionice (¢l. 219. st. 1.
ZTD-a), pa drustvo vlastite dionice ne moze upisati prilikom osnivanja ili povecanja temeljnog
kapitala.?! Ipak, postoji iznimka od tog nadela pri poveéanju temeljnog kapitala iz rezervi
drustva, kada drustvo stjece vlastite dionice srazmjerno postotku vlastitih dionica koje drustvo

veé ima.

Dopusteno je stjecanje vlastitih dionica derivativnim putem, odnosno od drugih osoba, no samo
u dva slucaja: na temelju ovlasti koju daje glavna skupstina drustva i1 u slucajevima izricito
propisanim ZTD-om. U prvom sluc¢aju glavna skupstina donosi odluku kojom propisuje
dodatne uvjete za takvo stjecanje. Dana ovlast za stjecanje takvih dionica ne moze trajati dulje

od pet godina.

3.2 NACINISTJECANJA VLASTITIH DIONICA

3.2.1 Originarno stjecanje vlastitih dionica
Kao S§to je ve¢ gore navedeno zbog ocuvanja dva temeljna nacela dionic¢kog drustva, nacela

unosa i o¢uvanja temeljnog kapitala, zabranjeno je originarno stjecanje vlastitih dionica. O
originarnom nacinu stjecanja vlastitih dionica radi se u slucaju stjecanja pri osnivanju drustva
ili povecanju temeljnog kapitala drustva ulozima. Iako je rije¢ o zakonskoj zabrani, takav se
upis moze dogoditi pri povecanju temeljnog kapitala drustva, pa 1 biti valjan, usprkos tome §to

je izjava o preuzimanju dionica niStetna, ako registarski sud upiSe povecanje temeljnog kapitala

19 1dzojti¢ 1.; Ulaganja u vlastite dionice i udjele, Ra¢unovodstvo i financije, br. 10/2002., str. 33.

20 Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu (2019), str. 96.
2L |bid.



u sudski registar (vidi ¢l. 322. st. 1. Zakona o obveznim odnosima u vezi s ¢L. 219. st. 4. Zakona

o trgovackim drustvima).??

Gore navedeni sluc¢aj u kojemu bi drustvo valjano steklo vlastite dionice usprkos zakonskoj
zabrani, ne implicira da nece biti drugih posljedica. Drustvo bi bilo primorano otuditi ili povuéi
tako stecene dionice (iz kojih ionako ne bi mogli ostvarivati prava) u roku godine dana od dana
kada ih je steklo. To razumije se samo u sluc¢aju da do povrata dionica ranijem imatelju ve¢ nije
doslo temeljem niStavosti obveznopravnog posla koji je bio osnova za stjecanje.?® Ne bi izostale
posljedice ni po pitanju odgovornosti ¢lanova uprave, odnosno izvr$nih direktora te bi takvo

stjecanje bilo smatrano vaznim razlogom za opoziv imenovanja.

Slijedom svega iznesenog proizlazi da stjecanje vlastitih dionica, suprotno navedenim

pretpostavkama, nema kao posljedicu nevaljanost stjecanja, nego:
a) obvezu otudenja dionica u propisanim rokovima
b) odgovornost za prekrsaj
¢) mozebitnu odgovornost ¢lanova uprave za $tetu po¢injenu drustvu.?*

Zakon o trgovackim druStvima iz istih razloga zabranjuje da ovisno drustvo upisuje dionice
vladajuceg drustva, a isto tako 1 drustvo s ve¢inskim sudjelovanjem drugoga drustva dionice u

tome drugome drustvu, s time da je stjecanje takvih dionica valjano (&l. 219. st. 2.).2°

3.2.2 Derivativno stjecanje vlastitih dionica
Derivativno stjecanje vlastitih dionica podrazumijeva stjecanje dionica od prijasnjeg

imatelja besplatnim ili naplatnim putem. U hrvatskom pravnom sustavu dvije su osnove za
stjecanje vlastitih dionica derivativnim putem, a to su temeljem ovlasti glavne skupSstine i u

drugim slu¢ajevima propisanim ZTD-om.

Stiecanje viastitih dionica na temelju ovlasti glavne skupstine

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

23 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br.
4/1999., str. 123.

24 Skerlev B.,Buzatovi¢ Z.; Stjecanje vlastitih dionica po pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/17., str. 88.

25 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 692.



Drustvo mozZe stjecati vlastite dionice na temelju ovlasti koju mu svojom odlukom dade glavna
skupstina za stjecanje tih dionica, a da za to ne odreduje neki poseban cilj stjecanja.?® U sadrzaju
spomenute odluke moraju biti navedene minimalne odrednice koje su propisane zakonom, a
drustvo moze svojom voljom nadodati dodatne uvjete. Odlukom glavne skupstine ne treba
odredivati razlog stjecanja.?’” Takva odluka se donosi obi¢nom ve¢inom glasova, ako nije

propisana druga vecina statutom.

Tom odlukom glavna skupstina odreduje uvjete pod kojima se mogu stjecati vlastite dionice,

narocito:
a) najveci broj dionica koje ono treba steci,
b) vrijeme za koje je dana ovlast za stjecanje dionica i

c) ako se dionice stjeCu naplatnim putem, najvecu i najmanju vrijednost onoga $to drustvo

za to daje.?®

Najveci broj dionica koje drustvo treba ste¢i jest zakonom propisan uvjet kojem je svrha
sprijeciti da druStvo pokuSa manipulirati trziStem, odnosno trgovati dionicama. U slucaju
nepropisivanja maksimalnog broja dionica drusStvo bi ih moglo na trziStu izdavati za puno vecu
cijenu nego Sto ih je dobilo te na taj nacin zlorabiti institut vlastitih dionica. Zato pri donoSenju
odluke glavne skupstine valja voditi racuna o tome, kada drustvo ve¢ drzi vlastite dionice koje
ne namjerava prije toga otuditi, da se odlukom ne smije dati ovlast za stjecanje vlastitih dionica
u opsegu kojim bi drustvu uz ve¢ steCene dionice steklo nove tako da na sve dionice koje bi
imalo otpadne ukupno vise od 10% iznosa temeljnog kapitala drustva. Stoga se u odluci mora
postaviti granica stjecanja tako da drustvo ne drzi viSe od spomenutog najveceg propisanog
broja dionica.?® S obzirom na to da je navedena zakonska odredba prisilna, u slu¢aju da je

donesena odluka kojom nije propisan najveci broj dionica ili je ve¢i od propisanog, ta odluka

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

27 Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 80.

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

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



bi se smatrala nistetnom. Dakako, to se odnosi samo na maksimalnu granicu, odnosno drustvo

moze svojom odlukom propisati i manji iznos od navedenog.

Ovlast koja je dana skupstini za stjecanje vlastitih dionica istjece najkasnije 5 godina od dana
donosenja odluke. U odluci se moze odrediti da rok pocinje teci pod suspenzivnim uvjetom ili
nekog odredenog dana, a ne na dan donosSenja odluke, ali uz tako odreden rok ne moze prije¢i
pet godina od dana donosenja odluke.*® Produljenje roka je moguée jednom ako odluku o
produljenju donosi ista skupstina koja je donijela i prethodnu pod uvjetom da ukupno ne prode
rok od 5 godina za vrijeme trajanja obje odluke. Posljedica propustanja odredivanja je nistetnost

odluke.® Takva ograni¢enja su propisana radi zastite interesa vijerovnika drustva.

Najniza i najviSa vrijednost onoga Sto drustvo smije dati za stjecanje dionica moze se odrediti
u apsolutnim iznosima, ali i tako da se to odredi uz neki tecaj dionice na uredenom trzistu,
primjerice da se dopusti stjecanje u okvirima buducih cijena na uredenom trziStu za dionice
drustva u vremenu kad je dopusteno njihovo stjecanje, da se dopusti stjecanje uz cijenu koja se
kao najniza ili najviSa odreduje u apsolutnom iznosu ili koja u nekom odredenom postotku
odstupa od najvise ili najnize odnosno srednje cijene na uredenom trzistu u neko doba.? Kao i
za prethodna dva zakonom odredena uvjeta 1 ovdje cijena dionica mora biti odredena u odluci

glavne skupstine, u slucaju propusta odredivanja cijene odluka ¢e biti nevaljana.

Dodatni uvjeti koje drustvo, odnosno skupstina moze nametnuti su da se izdaju samo odredeni
rodovi dionica ili imenovati razlog iz kojeg se dionice mogu ste¢i. Zakonom su i dalje propisana
dopunska ogranic¢enja: drustvo ne smije stjecati dionice da bi njima trgovalo, u realizaciji svoje
ovlasti, tj. prilikom kupnje dionica uprava mora postupati u interesu drusStva (kao Sto to
uostalom uvijek mora ¢initi), prilikom svakog stjecanja uprava mora provjeriti jesu li ispunjeni
uvjeti propisani zakonom.®® Drugim rije¢ima, uprava se mora uvjeriti u postojanje rezervi za
vlastite dionice, odnosno u to da ih druStvo moze stvoriti (osim ako se dionice stje¢u
nenaplatno), i to tako da neto aktiva drustva (zbog stjecanja dionica) ne postane manjom od

iznosa temeljnog kapitala i zakonskih odnosno statutarnih rezervi.®*

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

31 Skerlev B.,Buzatovi¢ Z.; Stjecanje vlastitih dionica po pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/17., str. 87.

32 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 703.

33 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br.
4/1999., str. 115.

3 Ibid.



Stjecanje vlastitih dionica na temelju izridite zakonske ovlasti

Osim navedenog stjecanja na temelju odluke glavne skupstine, zakon taksativno navodi
slu¢ajeve u kojima je dopusteno stjecanje vlastitih dionica i bez ovlasti glavne skupstine. Ti

slucajevi su navedeni u ¢lanku 233. ZTD-a, a glase ovako:

1.) Kad je stjecanje dionica potrebno da bi se od druStva otklonila teSka Steta koja

neposredno predstoji. %°

U ovom konkretnom slu€aju ne S§titi se direktno interes dionicara, ve¢ samog drustva. Pri
razmatranju Stete ne uzima se da mora biti toliko teska da prijeti cijelome drustvu, isto tako
stupanj neposrednosti nije odreden, $to znaCi da Steta ne mora nastupiti odmah, ve¢ u
predvidivoj buduénosti. Takoder, stjecanje vlastitih dionica ne mora biti jedino rjeSenje, ali
mora biti razumna alternativa. Uzima se objektivni, a ne subjektivni kriterij pri razmatranju
navedenih faktora. Rije¢ je o svakoj steti, ukljucujuéi i izgubljenu dobit.*® Pri izboru dionica
koje ¢e se stjecati mora biti zadovoljen uvjet da je uplacen iznos za koji su izdane. Budu¢i da
uprava u slucaju stjecanja dionica zbog otklanjanja teSke Stete mora obavijestiti o tome prvu
sljedecu skupstinu, a u ostalim slucajevima to ne mora (stvarno ¢e to uciniti na glavnoj skupstini
na kojoj se usvajaju godi$nja financijska izvjesca), odlucivanje o stjecanju vlastitih dionica je

prakti¢ki u rukama uprave.®’

2.) Kad se stjecu vlastite dionice da bi se ponudile zaposlenima u drusStvu ili kojem od s

njime povezanim drustava.®

Kako bi se dionice ponudile zaposlenima u drustvu ili kojem u njima povezanim drustvima,
mora biti donesena odluka uprave s uvjetima ponude zaposlenicima, u toj odluci namjera mora
biti ozbiljna. Takoder, rok za prijenos tako stecenih dionica jest godina dana. Ako se u tome
roku dionice ne prenesu, to ne ¢ini stjecanje dionica nedopustenim, ali i dalje ostaje obveza da
se one prenesu. Prodajom dionica zaposlenicima ne €ini se povreda nacela jednakog polozaja

dioni¢ara, neovisno o tome §to su neki od njih ujedno i dioni€ari drustva, jer je ovdje rije¢ o

% (C1.233.st.3.t. 1. ZTD-a

% Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 706.

37 Gorenc V.; Stjecanje vlastitih dionica u svjetlu Novele od 19. listopada 2007., Pravo i porezi, br. 3/2008., str.
7.

% (1.233.st.3.t. 2. ZTD-a



druk¢ijoj osnovi prava na stjecanje dionica — temelj tome nije polozaj dioniara, nego

zaposlenika.*

3.) Kad se stjecu vlastite dionice da bi se dioni¢arima dala otpremnina ako je Zakonom o

treovackim druStvima propisano davanje otpremnine (¢l. 233. st. 3. t. 3.) vanjskim

dioni¢arima (¢l. 492.), dioni¢arima drusStva koje se priklju¢uje drugome drustvu koji

istupaju iz drustva (&L 504. a st. 2.) te dioni¢arima koji zatraze otkup jer su glasovali

protiv preoblikovanija drustva (&l. 562. st. 1. 570. st. 1.).*°

U navedenoj zakonskoj odredbi odreduje se kao valjan razlog stjecanje dionica kao vlastitih
od dotadasnjih dioni€ara u zamjenu za otpremninu koju im drustvo daje. Ozbiljna namjera
¢lanova uprave, odnosno izvr$nih direktora za stjecanje dionica u tu svrhu, postoji ako su
donesene valjane odluke glavnih skupStina druStava na koje se navedene promjene
odnose.*! Dionice se mogu ste¢i samo ako su za njih uplaéeni potpuni iznosi i to¢no iz

sredstava koja su odredena za takvo stjecanje zakonom.

4.) Kad se vlastite dionice stje¢u besplatno ili kad ih komisiono kupuje kreditna odnosno

financijska institucija (¢1. 233. st. 3. t. 4.).4?

DioniCar moze darovati drustvu dionice besplatno ili ih ostaviti kao legat. Besplatno
stjecanje dionica jest jedan od nac¢ina kojim si drustvo Zeli pomo¢i kada se radi o sanaciji
drustva. Darovatelj ili legatar time gubi imovinska prava iz dionica, ali on ili njegov
nasljednik &esto stjecu odredene pozicije u drustvu, pa i ¢lanstvo.*® Kad kreditna institucija
komisiono kupuje vlastite dionice za svoga komitenta (¢l. 233. st. 3. t. 4.), rije¢ je zapravo
o prolaznom stjecanju, jer ona to ¢ini u svoje ime, ali za drugoga kod koga ¢e se dionice
konaé¢no naéi.** U slu¢aju da se preuzimanje dionica ne dogodi, odnosno da komitent ne
preuzme te dionice, to nece €initi takvo stjecanje nevaljanim. Ovdje takoder vrijedi pravilo

da dionice moraju biti u potpunosti uplacene.

39 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 708.
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43 Gorenc V.; Stjecanje vlastitih dionica u svjetlu Novele od 19. listopada 2007., Pravo i porezi, br. 3/2008., str.
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44 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 709.



5.) Kad drustvo stjece vlastite dionice od dionicara zbog toga $to nije u potpunosti uplatio

iznos za koji su izdane (¢l 233. st. 3.t. 5.).%°

Nakon neuspjesnog proteka roka dionicko drustvo javno objavljuje da su u korist drustva
oduzete to¢no odredene dionice i ono $to je dionicar do tada na ime njih uplatio drustvu (¢l
214. st. 2. Zakona).*® Takav postupak stjecanja vlastitih dionica i iskljudenje ranijeg

dioni¢ara se naziva kaduciranje.

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 S§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. 3. 1. 6.).

Drustvo stjeCe vlastite dionice sveop¢im pravnim sljednistvom u 2 slucaja : a) oporucnim

nasljedivanjem umrlog dionicara koji je svoje dionice ostavio drustvu,
b) u sluc¢aju pripajanja drustva da pravni sljednici ne ostanu bez dionica.

7.) Kad se vlastite dionice stjeCu temeljem odluke glavne skupStine drustva o povlacenju

dionica pri smanjenju temelinog kapitala (¢1. 223. st. 3. t. 7.).*8

Smanjenje temeljnog kapitala druStva moze biti redovito (¢l. 342. do 348. ZTD-a),
pojednostavnjeno (€l. 349. do 351. ZTD-a) i nastalo povla¢enjem dionica (¢l. 352. do 354.

ZTD-a).*® S obzirom na to da se ovaj nag¢in stjecanja vlastitih dionica smatra jednim od

%5 Ibid.

46 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 586.

47 Brakovi¢ A.; Komentar zakona o trgovackim drustvima; Organizator (2008), str. 198

%8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 709.

49 Gorenc V.; Stjecanje vlastitih dionica u svjetlu Novele od 19. listopada 2007., Pravo i porezi, br. 3/2008., str.
6.



nacina smanjenja temeljnog kapitala drustva, ono je uredeno odredbama koje vaze za
navedeni institut. To je moguce samo uz odgovarajucu odluku glavne skupstine o smanjenju
temeljnog kapitala drustva i povlagenju dionica.®® Ako se stje¢u na temelju odluke glavne
skupstine o povlac¢enju dionica prema propisima o smanjenju temeljnog kapitala drustva, to
znadi da ée te dionice povladenjem ionako prestati postojati.®! Razlozi za povla¢enje dionica
mogu biti razliciti, pa se to moze uciniti radi saniranja drustva, vra¢anja dioni¢arima onoga
Sto su uplatili drustvu, prelijevanja onoga $to je uneseno na ime uplate temeljnog kapitala u
rezerve drustva, iskljuCenja koga iz drustva, uklanjanja odredenog roda dionica, dionica za

prijenos kojih se trazi suglasnost drustva i s1.%2

8.) Kad se vlastite dionice stjeCu nadmetanjem provedenim od strane suda da bi drustvo

namirilo neku svoju trazbinu prema dioni¢aru (&L 233. st. 3. t. 8.).5°

Na ovaj nacin drustvo stjeCe vlastite dionice da bi namirilo trazbinu koju ima prema
dionicaru s kojim se nadmece pred sudom. Naime, kada drustvo plati cijenu za dionice, time
ono naplacuje svoju trazbinu 1 stjece dionice koje kasnije moze otuditi. Na taj na¢in drustvo
prodajom tih dionica vrac¢a sredstva koja je dalo za njih u postupku nadmetanja. Radi se 0
stjecanju vlastitih dionica u ovrSnom postupku, prisilnom prodajom dionica na javnoj drazbi

u situaciji kada se samo drustvo javlja kao njihov kupac.>*

3.3 RIZICI STJECANJA VLASTITIH DIONICA
Rizici koji prijete stjecanjem vlastitih dionica se uglavnom odnose na posljedice na trzistu

kapitala. Za drustvo, transakcije s vlastitim dionicama predstavljaju rizik jer se stjecanjem

1.%° Takoder, treba imati na umu da drustvo

vlastitih dionica umanjuje raspoloziv vlastiti kapita
stjecanjem vlastitih dionica na neki na¢in vraca uloge koji su za te dionice dani dioni¢arima.
Najvecdi rizici su manipulacija cijenama na trziStu kapitala, povreda nacela unosa 1 o¢uvanja

temeljnog kapitala te podjela nadleznosti izmedu organa drustva. O na¢inima manipulacije

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

51 Petrovié¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu (2019), str. 98.

52 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 1502.-1503.

53 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 710.

% Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu, br.
4/1999., str. 116.

% Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 76.



cijenama na trziStu ve¢ je bilo rije¢i pri izlaganju o derivativnim nacinima stjecanja vlastitih
dionica. U hrvatskom je pravnom sustavu takoder implementirana Uredba o zlouporabi trzista®®
(dalje u tekstu: Uredba) koja regulira istu problematiku na europskoj razini. Ona je zamijenila
dotadasnje odredbe Zakona o trzistu kapitala®’ koji danas regulira samo ono §to je potrebno za
djelovanje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga. Manipulacija cijenama i
neopravdana cijena mogu stvoriti prividnu sliku povecane potraznje za dionicama nekog
drustva, ¢ime bi drustvo 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.®®

Pri stjecanju vlastitih dionica moze do¢i do ugroze nacela unosa i o¢uvanja temeljnog kapitala
na nacin da drustvo stjeCe vlastite dionice iz sredstava koja nisu odredena za tu svrhu. Nacelo
unosa kapitala povrijedilo bi se kad bi se stjecale vlastite dionice za koje jo§ nije uplacen
nominalni iznos dionice, odnosno agio, ako se dionica izdaje iznad pari.>® Nagelo ocuvanja
temeljnog kapitala bilo bi ugrozeno u slu¢aju izdavanja dionica za visu cijenu nego $to one

zaista objektivno vrijede, a stjecanje vlastitih dionica je naplatno.

Sto se ti¢e rizika podjele nadleznosti izmedu organa drustva, misli se na stjecanje prava koja
proizlaze iz dionica koje je drusStvo steklo. Takvo pravno stanje bi narusilo prijasnje odnose
nadleznosti medu organima drustva jer bi uprava donosila odluke sama za sebe 1 tako ugrozila
ulogu drugih tijela u drustvu. Da bi se to sprije¢ilo zakonom je odredeno mirovanje prava iz

dionica dok su one u vlasnistvu drustva. Naravno, prodajom dionica i prava bi ozivjela.

4 ZLOUPORABA VLASTITIH DIONICA

4.1 OPCENITO O ZLOUPORABI VLASTITIH DIONICA
Zlouporaba vlastitih dionica najvise se ocCituje u nedopustenom stjecanju vlastitin dionica i

pravnim posljedicama koje nastaju ako se stjecanje zlorabi. Drustvo moze stjecati vlastite
dionice iz razli¢itih razloga, kako bi potaknulo bolje djelovanje samog drustva i njegovih

¢lanova, npr. utjecanjem na ¢lansku strukturu ili da bi postiglo optimalan gospodarski u€inak

% Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeé¢a o zlouporabi trzista

5" NN 65/18, 17/20, 83/21

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

% Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 77.



jednak institutu smanjenja temeljnog kapitala drustva. Drustvo takoder moze biti potaknuto 1
razlozima koji nisu u skladu sa zakonom, pa se tako imamo prilike susresti sa stjecanjem
vlastitih dionica da bi se njima trgovalo, manipuliralo cijenama na trzistu. Tomu mogu
pridonositi 1 povlastene informacije kojima raspolaze uprava u trenutku stjecanja vlastitih
dionica. Do svih navedenih zlouporaba neminovno dolazi krSenjem odredaba Zakona o
kapitalu, odnosno ve¢ spomenute Uredbe koji ureduju problematiku tih pitanja. Dakako, kada
govorimo o zlouporabi vlastitih dionica, ¢esto dolazi do izrazaja i krSenje nacela jednakog
polozaja dioniCara. Dakle, kada spominjemo zlouporabu nacela jednakog polozaja dionicara,
misli se na zlouporabu trgovanjem povlastenim informacijama, tzv. insider trading. Ustavna
garancija jednakog polozaja svih sudionika na trziStu vrijedi 1 za promet financijskim

instrumentima, pa prema tome i za promet dionicama.®

Naravno, u navedenim pravnim propisima ne izostaju ni odredbe o kaznjavanju navedenih
zlouporaba. Nadzor nad provodenjem i nekrSenjem odredbi provodi Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: HANFA). HANFA nije ovlastena samo za nadzor,
vec 1 za izricanje nadzornih mjera. Agencija osigurava primjenu odredbi Uredbe na podrucju
Republike Hrvatske u vezi sa svim radnjama koje se poduzimaju na njezinom podrucju i
radnjama koje se poduzimaju u inozemstvu povezanim s financijskim instrumentima
uvrStenima za trgovanje na uredenom trzistu ili onima za koje je predan zahtjev za uvrsStavanje
za trgovanje na takvom trzistu, koji su bili na drazbi na drazbovnoj platformi ili kojima se trguje
na MTP-u®t ili OTP-u®? ili za koje je predan zahtjev za uvrstavanje za trgovanje na MTP-u Koji

posluje na podru¢ju Republike Hrvatske.®3

4.2 NACINI ZLOUPORABE DIONICA

42.1 Manipuliranje trziStem
Manipuliranje trziStem je, moglo bi se re¢i, najzastupljeniji nacin zlouporabe trzista u praksi.

Odnosi se na sve postupke kojima se izigravaju ili pokuSavaju izigrati pravila trziSnog

natjecanja. Neki od primjera su fiktivna kupovina dionica, utjecaj na zaklju¢nu cijenu svojim

60 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 479.

1 MTP- Multilateralna trgovinska platforma Zagrebacke banke

62 OTP- Organizirana trgovinska platforma

83 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 503.



transakcijama, stvaranje prividne potraznje za nekim financijskim instrumentima, itd.

Aktivnosti koje se smatraju manipuliranjem trzista su taksativno navedene u Uredbi.
To je:
a) stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo koji drugi postupak koji:

I. daje ili vjerojatno daje lazne ili obmanjujucée signale u pogledu ponude,
potraZznje ili cijene financijskog instrumenta, povezanog promptnog

ugovora za robu ili proizvod na drazbi na temelju emisijskih jedinica, ili

ii. drzi ili vjerojatno drzi cijenu jednog financijskog instrumenta ili
nekoliko njih, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na
drazbi na temelju emisijskih jedinica na neuobiCajenoj ili umjetnoj
razini, osim ako osoba koja stupa u transakciju, daje nalog za trgovanje
ili poduzima bilo koji drugi postupak dokaze da je takva transakcija,
nalog ili postupak ucinjen iz legitimnih razloga te da je u skladu s
prihvacenom trziSnom praksom utvrdenom u skladu s ¢lankom 13.

Uredbe;5*

Uredbom se takoder definira na¢in, odnosno kriteriji (njih sedam) po kojima ¢e se utvrdivati
trziSna praksa. TrziSnu praksu utvrduje nadlezno upravno tijelo svake drzave Clanice, a ista
trziSna praksa nije ujednacena u svim drzavama ¢lanicama. Pojednostavljeno re¢eno, nadlezno
drzavno tijelo svake drzave Clanice uspostavlja svoju trziSnu praksu primjenjujuci kriterije koji
su propisani Uredbom. Dakle, moze se dogoditi da neke drzave ¢lanice imaju istu trziSnu praksu

ako prihvate trziSnu praksu druge drzave Clanice.

b) stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo koja druga aktivnost ili drugi
postupak koji utjece ili vjerojatno utjece na cijenu jednog financijskog instrumenta ili
nekoliko njih, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju
emisijskih jedinica u kojima se upotrebljavaju fiktivni postupci ili bilo koji drugi oblik

obmane ili prijevare,...%°

To se ne odnosi na aktivnosti za koje osoba koja je stupila u transakciju moze dokazati da su

ucinjene iz legitimnih razloga i da su u skladu s trZiSnom praksom i obi¢ajima. Povecani opseg

8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 498.
8 Ibid.



izdanih naloga moze dati prividnu sliku poveéane potraznje financijskih instrumenata i na taj
nacin obmanjivati tree o njihovoj stvarnoj cijeni. Potaknuti izdanim nalozima i prividu
buduéeg povecanja cijena tih financijskih instrumenata tre¢i se mogu odluciti na kupovinu istih

koji na kraju u buduénosti ostanu na nizoj cijeni.

c) Sirenje informacija putem medija, ukljucujuéi i internet, ili nekim drugim na¢inom koje
daju ili bi mogle dati lazne ili obmanjujuce signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene
financijskog instrumenta, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvod na drazbi
na temelju emisijskih jedinica, ili drze ili bi mogle drzati cijenu jednog financijskog
instrumenta ili nekoliko njih, ili povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvod na
drazbi na temelju emisijskih jedinica na neuobi€ajenoj ili umjetnoj razini, ukljucujuci
Sirenje glasina, kada je osoba koja je prosirila informacije znala ili trebala znati da su

one lazne ili obmanjujuce,..%

Za krsenje ove odredbe Uredbe, kao §to imamo prilike vidjeti, uzima se kao kriterij neizravna
namjera, odnosno svjesni nehaj koji podrazumijeva da je osoba koja je Sirila informacije morala
ili bila duzna znati da su lazne. Ovom odredbom se pokusava sprijeciti pokusaj zlouporabe u
kojoj se tre¢ima lazno predstavlja cijena, odnosno potraznja za odredenim financijskim

instrumentom pokusavajuci potaknuti rast cijena istog.

d) PrenoSenje laznih ili obmanjujuc¢ih informacija ili davanje laznih ili obmanjujucih
osnovnih podataka o referentnoj vrijednosti kada je osoba koja je prenijela informaciju
ili dala osnovni podatak znala ili trebala znati da su oni lazni ili obmanjujuéi, ili bilo

koji drugi postupak kojim se manipulira izra¢unom referentne vrijednosti.®’

U ovoj odredbi kao i u prethodnoj predmnijeva se isti stupanj krivnje, ta odredba se takoder
odnosi na zlouporabe tehnikom ,,pump and dump*, odnosno napuhavanjem cijena da bi se
prodale po precijenjenoj vrijednosti, nakon ¢ega stjecatelji ostaju s dionicama puno manje
vrijednosti od one koje su platili za njih. Druga tehnika jest umjetno ispuhivanje cijene, dakle
Sirenjem dezinformacija postiZe se neistinit privid niske cijene dionice koju potom osobe koje
su prosirile neto¢nu informaciju kupuju i tako stje€u dionice puno vece vrijednosti no §to su

prividno prikazivale.

8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 498.-499.

87 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 499.



Uredbom su navedene dodatne aktivnosti koje se smatraju manipulacijom trzista, a neke od njih
su kupnja ili prodaja financijskih instrumenata na pocetku ili kraju trgovinskog dana koja ima
ucinak obmanjivanja ulagatelja koji djeluju na temelju objavljenih cijena te aktivnosti jedne
osobe ili vise njih koje suraduju kako bi se osigurao vladajuci polozaj u vezi s ponudom ili

potraznjom financijskog instrumenta.

Nadalje, pri stjecanju vlastitih dionica posebnu bi pozornost trebalo posvetiti cijeni otkupa kako
ne bi doSlo do moguénosti aktiviranja odredbi ZTK-a o manipulaciji trzista 1 kako se Hrvatska

agencija za nadzor financijskih usluga ne bi upustila u nadzor same transakcije.%

4.2.2 Raspolaganje povlastenim informacijama
Raspolaganje povlaStenim informacijama moze znaCajno utjecati na trgovanje dionicama i

Koristiti se za stjecanje probitaka na $tetu drugih sudionika u trgovini dionicama.®® Trgovanje
povlastenim informacijama jest nacin zlouporabe koji je usko povezan s nacelom jednakog
polozaja dionicara. S obzirom na to da donoSenje poslovnih odluka u prometu dionicama ovisi
o objavljenim informacijama, nejednaki polozaj dioni¢ara u smislu nejednake dostupnosti
informacijama ili druge radnje koje su protivne navedenom nacelu, predstavljaju protuustavno
postupanje. Ovaj na¢in manipulacije trziStem bi se mogao poistovjetiti s pojmom insider
trading-a u pravnoj knjiZzevnosti, iako ne u potpunosti jer se potonje ne mora odnositi nuzno na
trgovanje informacijama. Takoder, pri stjecanju vlastitih dionica, lako moze biti rije¢ o insider

dealing-u.”

U pogledu naravi povlastene informacije bitno je da se radi o informaciji koja:
1) nije poznata javnosti;

2) koja je dovoljno odredena ("precise nature");

3) koja bi vjerojatno bitno utjecala na cijenu odnosnog vrijednosnog papira.’*

Mjerilo koje se uzima pri razmatranju je li neka informacija bila povlaStena jest kriterij
razumnog ulagatelja, odnosno bi li razumni ulagatelj pri donosenju poslovne odluke uzeo u

razmatranje tu informaciju. Pri tome se mora uzeti u obzir predvideni u¢inak informacije kao

88 Skerlev B.,Buzatovi¢ Z.; Stjecanje vlastitih dionica po pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/17., str. 89.

8 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 479.

0 Markovinovi¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 77

" Culinovi¢-Herc E., Insider trading — europska direktiva i njezina implementacija u njemacko i hrvatsko
zakonodavstvo, Zbornik pravnog fakulteta u Zagrebu, br. 3/2000., str. 312.



dio ukupnog povezanog djelovanja izdavatelja, vjerodostojnost izvora informacije i dr.”
Kljuéno je obiljezje trgovanja na temelju povlaStenih informacija stjecanje nepravedne
prednosti na temelju povlastenih informacija na Stetu tre¢ih osoba, Sto ima za posljedicu

narusavanje integriteta financijskih trzista i povjerenja ulagatelja.”

Jos jedan institut zastite koji je uspostavljen radi sprje¢avanja zlouporabe jest pretpostavka o
koriStenju povlastenih informacija. Dakle, smatrat ¢e se da se osoba koja ima pristup
povlastenim informacijama i pokusSava iste otuditi ili raspolagati njima, na nac¢in koji uvelike
podsjeca na zlouporabu, njima 1 koristila. Navedena pretpostavka jest praesumptio iuris,
odnosno dopusteno je dokazivanje suprotno njoj. ZTD 1 ovdje ureduje odredbama trgovanje

povlastenim informacijama samo u dijelu koji se odnosi na nadzor nad provodenjem Uredbe.

Uredba ne daje konkretnu definiciju raspolaganja povlaStenim informacijama, ali navodi §to se
moze smatrati trgovinom njima. Tako je za potrebe Uredbe propisano da povlastene informacije

obuhvacaju ove vrste informacija:

a) informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje se izravno ili neizravno odnose
na jednog ili viSe izdavatelja (dakle i na dionicko drustvo) ili na jedan financijski
instrument ili viSe njih (dakle i na dionicu) te koje bi, kad bi bile objavljenje, vjerojatno
imale znacajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata ili na cijene povezanih

izvedenih financijskih instrumenata,’*

Kada se govori o informacijama koje se odnose na izdavatelja one se mogu podijeliti na
vanjske i unutarnje. Kao vanjske promatramo one koje se odnose na povecanje ili smanjenje
temeljnog kapitala, promjene u statutu ili povecanju dobiti a kao unutarnje one koje se

odnose na npr. iznos ponude pri preuzimanju drustva.

b) u odnosu na izvedenice na robu, informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje
se izravno ili neizravno odnose na jednu tu izvedenicu ili viSe njih ili se izravno odnose
na povezani promptni ugovor za robu i koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale
znacajan u¢inak na cijene takvih izvedenica ili povezanih promptnih ugovora na robu i
kada je rije¢ o informacijama za koje se razumno oc¢ekuje da ¢e biti objavljene ili koje

se moraju objaviti u skladu s pravnim ili regulatornim odredbama na razini Unije ili

2 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 480.

3 Ibid.

4 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 481.



nacionalnoj razini, pravilima trziSta, ugovorima, praksama ili obi¢ajima na relevantnim

trzi§tima robnih izvedenica ili promptnim trZistima, "

Takoder su uredbom definirani pojmovi ,,precizna narav® i ,,informacije koje bi imale
ucinak na cijenu® jer su to dva klju¢na elementa pri donosenju odluke je li neka informacija
povlastena ili ne. Kako bi neka informacija imala karakter precizne naravi, ona mora
upucivati na niz okolnosti koje postoje ili se moze razumno ocekivati da ¢e postojati i koja
je dovoljno specificna da omoguci zaklju¢ivanje o moguéem ucinku tog niza okolnosti.
Informacijom koja bi imala uc¢inak na cijenu se smatra ona informacija koja bi vjerojatno
bila dio temelja odluke koju bi razumni ulagatelj donio pri donoSenju svoje odluke o

ulaganju.

c) u vezi s emisijskim jedinicama ili proizvodima na drazbi koji se na njima temelje,
informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje se izravno ili neizravno odnose
na jedan financijski instrument ili viSe njih te koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno
imale znacajan utjecaj na cijene takvih instrumenata ili na cijene povezanih izvedenih

financijskih instrumenata,’®

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (dalje u tekstu: ESMA)
donosi smjernice u kojima je sadrzano koje informacije bi se mogle smatrati informacijama
koje pripadaju pod gore navedenu kategoriju. Valja dakako naglasiti da te informacije nisu

taksativno navedene, ve¢ su samo usmjeravajuceg karaktera.

d) za osobe zaduZene za izvrSenje naloga koji se odnose na financijske instrumente, one
takoder znac¢e informacije koje je prenio klijent i koje se odnose na naloge klijenta u
izvrSavanju u vezi s financijskim instrumentima, koje su precizne naravi, izravno ili
neizravno odnose na jednog ili viSe izdavatelja ili na jedan financijski instrument ili vise
njih, i koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene tih
financijskih instrumenata, cijene povezanih promptnih ugovora za robu ili na cijene

povezanih izvedenih financijskih instrumenata.””

Koristenje povlastenim informacijama za otkazivanje ili izmjenu naloga u vezi s

financijskim instrumentom na koji se ta informacija odnosi, kad je nalog predan prije nego

5 1bid.
6 1bid.
™ 1bid.



Sto je doti¢na osoba imala povlaStenu informaciju, takoder se smatra trgovanjem na temelju

povlastenih informacija.®

Insider dealing je nacin zlouporabe koji jest posebno vazan kada se raspravlja o stjecanju
dionica. Tomu je tako jer je stjecanje vlastitih dionica institut koji moze biti prili¢éno snazno
sredstvo u upravljanju financijskih tijekova, kako na trzistu, tako i unutar samoga drustva,
pa i ostvarivanjem dobiti po pojedinoj dionici kada se one stjecu za drustvo. Informacije o
takvim podacima zasigurno mogu uvelike utjecati na donoSenje poslovnih odluka pa su
analogno tome one na visokoj cijeni na zabranjenom trziStu insider tradinga. Uostalom,
stjecanje vlastitih dionica zasigurno je znacajan signal ostalim dioni¢arima 1 ulagac¢ima o
odredenom drustvu, pa razlozi i uvjeti pod kojima su vlastite dionice stjecane ili otudene,
utjeCu na formiranje stava o dionicama toga drustva kod ostalih ulagaca, a time i do utjecaja

na trziste kapitala.”

Popis upucenih osoba jest takoder jedan od nacina kojim se raspolaganje povlastenih
informacija dodatno ogranicava. Naime, na tom popisu moraju biti navedene sve osobe koje
imaju pristup povlastenim informacijama radi djelotvornijeg nadzora nad kolanjem tih
podataka. Naravno, insiderima je zabranjeno koristiti se tim informacijama kako bi postigli
prednost na trziStu pod uvjetom da su znali da su takve informacije povlastene. Nije odlu¢no
je li se insider koristio prednosti za sebe ili za tre¢u osobu, kao ni je li to ucinio prilikom
kupnje (acquiring) ili prodaje (disposing) vrijednosnih papira jednog ili viSe izdavatelja na
koje se povlastena informacija 0dnosi.®’ Takozvani pojam ,,insider” se naravno odnosi na
Clanove drustva i subjekte koji su saznali za povlastene informacije u sklopu obavljanja
svoje duznosti odnosno profesije. Prvu grupu primarnih insidera ¢ine ¢lanovi uprave ili

nadzornog odbora i drugih odgovarajuéih tijela izdavatelja vrijednosnih papira.®!

U okviru zabrane trgovanja na temelju povlastenih informacija i njihova nezakonitog

objavljivanja u ¢l. 14. Uredbe propisuje se da osoba koja ih ima ne smije:

a) trgovati ili pokusati trgovati na temelju povlastenih informacija,

78 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 483.

9 Markovinovié¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Znanstveni radovi u zbornicima
skupova (2009), str. 77.-78.

8 Culinovi¢-Herc E., Insider trading — europska direktiva i njezina implementacija u njemacko i hrvatsko
zakonodavstvo, Zbornik pravnog fakulteta u Zagrebu, br. 3/2000., str. 320.

81 Culinovi¢-Herc E., Insider trading — europska direktiva i njezina implementacija u njemacko i hrvatsko
zakonodavstvo, Zbornik pravnog fakulteta u Zagrebu, br. 3/2000., str. 319.



b) preporuciti drugoj osobi da trguje na temelju povlastenih informacija ili je poticati na

trgovanje na temelju njih, ili
c¢) nezakonito objaviti povlastene informacije.®2

4.2.3 Objavljivanje povlastenih informacija
Kao S$to postoji poseban regulativan okvir koji ureduje zabranu raspolaganjem povlastenim

informacijama, isto tako egzistira posebna regulativa povlastenih informacija koje moraju biti
objavljene. Radi potrebnog informiranja trziSta i ulagatelja, Uredbom je u ¢l. 17. detaljno
propisano kada izdavatelj (dakle i dioni¢ko drustvo) financijskih instrumenata (dakle i dionice)
mora obavijestiti javnost o povlastenim informacijama koje se neposredno odnose na tog
izdavatelja.®® Izdavatelj bi trebao obavjestavati javnost o povlastenim informacijama koje se
izravno odnose na njega Sto je prije moguce, a objavu na svojoj internetskoj stranici mora
zadrzati najmanje 5 godina od dana objave. Naime, glavni oblik borbe protiv insider tradinga

jest pravovremena objava informacija.

Objava povlastenih informacija mora biti pravovremena, potpuna i to¢na te objavljena tako da

javnost ima brz pristup njima.

Clankom 17. st. 4. Uredbe o zlouporabi trzista predvidena je moguénost izdavatelja da, na

vlastitu odgovornost, odgodi objavljivanje javnosti povlastenih informacija, ako su

ispunjeni sljedeci uvjeti:

a) trenutacno objavljivanje vjerojatno bi naruSilo legitimne interese izdavatelja ili
sudionika na trziStu emisijskih jedinica

b) odgoda objave vjerojatno ne bi obmanula javnost

c¢) izdavatelj ili sudionik na trZiStu emisijskih jedinica u stanju je osigurati povjerljivost tih

informacija.®

U slucaju da povlastene informacije ¢iju je objavu izdavatelj odgodio ipak postanu poznate
javnosti, izdavatelj je duZan objaviti te informacije javnosti §to je prije moguce. Odgodu objave

izdavatelj je duzan pisano obrazloziti i obavijestiti o tome nadzorno tijelo, a u slu¢aju izostanka

82 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 486.

8 bid.

8 Culinovi¢-Herc E., Insider trading — europska direktiva i njezina implementacija u njemacko i hrvatsko
zakonodavstvo, Zbornik pravnog fakulteta u Zagrebu, br. 3/2000., str. 314.

8 Skerlev B.,Buzatovi¢ Z.; Stjecanje vlastitih dionica po pravu RH, Pravo i porezi, br. 4/17., str. 89



suglasnosti nadleznog tijela, izdavatelj je duzan objaviti povlastene informacije $to je prije

moguce.

Nadzorno tijelo osim suglasnosti provjerava i da je vrijeme za koje je objava odgodena razumno
u odnosu na potrebe javnog interesa, ono barem jednom tjedno provjerava jesu li i ispunjeni

uvjeti zbog kojih je objava odgodena.

4.2.4  Pravilnik o programu otkupa vlastitih dionica
Pravilnik o uvjetima provodenja programa otkupa vlastitih dionica i mjera stabilizacije

financijskih instrumenata pod kojima se ostvaruje izuzeée od zabrana zlouporaba trzista® (dalje
u tekstu: Pravilnik) jest pravilnik koji ureduje uvjete pod kojima je stjecanje vlastitih dionica
izuzeto iz gore navedenih odredaba o zlouporabi trzista. Zbog kompleksne i zanimljive naravi
pravnog instituta stjecanja vlastitih dionica bilo je potrebno urediti to pitanje posebnom
pravnom regulativom. Donositelj ovog pravilnika jest HANFA, a Pravilnik podrazumijeva
definicije pojedinih pravnih termina, uvjete programa kupnje dionica i ogranicenja te rokove,

uvjete 1 druge odredbe koje se ti¢u stabilizacije 1 pomoc¢ne stabilizacije.

Cilj programa kupnje vlastitin dionica jest smanjenje temeljnog kapitala izdavatelja ili
ispunjenje obveza koje proizlaze iz duznic¢kih financijskih instrumenata koji su zamjenjivi u
vlasnicke instrumente i programa dionic¢kih opcija za zaposlenike ili drugih raspodjela dionica
zaposlenicima izdavatelja ili povezanog drustva. Prema Cl. 4. Pravilnika svi detalji o programu
moraju biti objavljeni, kao i sve naknadne promjene. Detalji moraju sadrzavati najmanje
podatke o svakoj transakciji provedenoj u okviru programa kupnje vlastitih dionica, ukljuc¢ujuc¢i
i podatke o dionicama koje su kupljene, ukupnom broju kupljenih dionica, dan i vrijeme kad su
izvrSene pojedine transakcije, cijenu u transakciji, te podatke o investicijskim drustvima,

odnosno kreditnim institucijama koje su posredovale u transakcijama.

Cl. 5. Pravilnika odreduje da cijena kupljenih vlastitih dionica u navedenom programu ne smije
biti ve¢a od najvece cijene po kojoj su dionice kupljene u zadnjoj neovisnoj transakciji i cijene
najvise trenutne neovisne ponude na mjestu trgovanja na kojem se provodi kupnja. Sto se tice
dnevnog volumena kupnje dionica u programu, istim je ¢lankom odredeno da ne smije prelaziti
25% prosjecnog dnevnog volumena trgovanja za te dionice na mjestu trgovanja na kojem se

provodi kupnja. U slucaju niske likvidnosti dnevni volumen moZe prije¢i gore navedeni prag

8 Pravilnik o uvjetima provodenja programa otkupa vlastitih dionica i mjera stabilizacije financijskih
instrumenata pod kojima se ostvaruje izuzece od zabrana zlouporaba trzista; NN 5/2009, 65/2018



dnevnog volumena trgovanja, ali ne smije biti veéi od 50 % prosje¢nog dnevnog volumena
trgovanja na istom gore navedenom mjestu uz sljedece uvjete: izdavatelj mora obavijestiti
Agenciju i burzu o namjeri da prede postotak te mora objaviti namjeru prelaska postotka od
25%, na isti nac¢in na koji je objavljen i program kupnje vlastitih dionica. Pravilnikom je takoder

odreden nacin izraCuna dnevnog volumena trgovanja.
U vrijeme sudjelovanja u programu kupnje vlastitih dionica, izdavatelj ne smije:
1.) prodavati vlastite dionice za vrijeme trajanja ovog programa,

2.) trgovati vlastitim dionicama u vrijeme prije objave financijskih izvjestaja u kojem je za
izdavatelja ili Clanove uprave ili zaposlenike izdavatelja, Zakonom, pravilnikom ili

pravilima uredenog trziSta zabranjeno stjecanja dionica drustva,

3.) trgovati vlastitim dionicama u razdoblju u kojem je odlu¢io odgoditi javno objavljivanje

povlastene informacije sukladno ovlastenju iz ¢lanka 461. Zakona o trzistu kapitala.®’

Da se stabilizacija financijskih instrumenata ne bi smatrala zlouporabom potrebno je ispuniti
uvjete rokova, odnosno da se stabilizacija moze poduzeti samo u odredenom vremenu te
odgovarajuc¢e mjere objave i izvjeS¢ivanja. Takoder su propisani posebni cjenovni uvjeti, kao i
uvjeti pomoc¢ne stabilizacije. Neki od uvjeta pomocne stabilizacije su da upis 1 dodjela veceg
broja relevantnih vrijednosnih papira (overallotment)® moze biti proveden samo za trajanja
roka upisa vrijednosnih papira i po cijeni iz ponude, zatim opcija pokri¢a upisa dodatnih
vrijednosnih papira ne smije iznositi vise od 15% od koli¢ine prvobitno ponudenih vrijednosnih
papira te je korisnici opcije pokri¢a upisa dodatnih vrijednosnih papira (greenshoe)® mogu je

izvrsiti samo kada su relevantni vrijednosni papiri bili dodatno upisani (overallotment).

Otkup vlastitih dionica i stabilizacija financijskih instrumenata provedeni protivno odredbama

ovog pravilnika, smatrat ¢e se zlouporabom trziSta samo ako su provedbom istih prekrSene i

87 C1. 6. Pravilnika

8 Moguénost upisa dodatnih vrijednosnih papira (overallotment facility) znaéi klauzulu u sporazumu o
pokroviteljstvu izdanja ili sporazumu o vodenju izdanja koja omogucuje prihvacanje upisa ili ponuda za kupnju
veceg broja relevantnih vrijednosnih papira od onoga koji je bio prvobitno ponuden

8 Opcija pokri¢a upisa dodatnih vrijednosnih papira (greenshoe option) znaci opciju koju ponuditelj daje u korist
investicijskih drustava i/ili kreditnih institucija ukljucenih u ponudu radi pokrivanja upisa dodatnih vrijednosnih
papira, temeljem koje ta drustva i/ili institucije mogu kupiti do odredenog iznosa relevantnih vrijednosnih papira
po cijeni ponude tijekom odredenog razdoblja nakon ponude relevantnih vrijednosnih papira.



odredbe o zabranama u vezi s povlaStenim informacijama ili odredbe o zabranama

manipuliranja trzi§tem.*°

4.3 PRAVNE POSLIEDICE NEDOPUSTENOG STJECANJA | RASPOLAGANJA VLASTITIM DIONICAMA
Stjecanje vlastitih dionica jest pravni institut koji je u nacelu zabranjen radi ocuvanja dva

temeljna nacela drustva, a to su nacelo unosa i o¢uvanja temeljnog kapitala. Ipak, zakon dopusta
u odredenim iznimnim situacijama druStvu stjecanje vlastitih dionica. Zbog specifi¢nosti
spomenute pravne situacije, zakonodavac pomno ureduje pitanje zlouporabe bilo kakvog

stjecanja ili raspolaganja vlastitim dionicama.

Za razumijevanje pravnih posljedica koje proizlaze iz nedopustenog pravnog stjecanja vlastitih
dionica vazno je istaknuti kako se stjecanje dionica zasniva na dvije pravne osnove, odnosno
dva pravna posla. Prvi pravni posao koji se sklapa jest obveznopravni posao izmedu stjecatelja
1 dotadaSnjeg imatelja dionica kojim se stvara obveza prijenosa (titulus), a drugi jest sami posao
prijenosa, odnosno raspolaganja (modus). Prema opéem pravilu Zakona o obveznim
odnosima® (dalje u tekstu: ZOO) postupanje protivno prisilnom propisu ima za posljedicu
niStetnost pravnog posla, ako zakon ne odreduje nesto drugo. ZTD odreduje nesto drugo, a to
je da nistetnost jednog pravnog posla ne povlaci za sobom nuzno nistetnost i drugog. Time se
pridonosi pravnoj sigurnosti, omogucuje nesmetano djelovanje financijskog trziSta i pruza
mogucnost da drustvo stekne vlastite dionice 1 u nekim slucajevima kad je to za njega korisno,
a nisu propisani Zakonom.% Navedeno se odnosi na slu¢aj kada je ugovor o prijenosu suprotan
prisilnim propisima, taj pravni posao jest niStetan, ali je prijenos, odnosno stjecanje dionica
valjano. Stovise, kad je zabrana upucena samo jednoj ugovornoj strani, posao protivan zabrani

je valjan, ako Zakon ne predvida $to drugo (¢l. 322. st. 2. Zakona).%

Sudska praksa prije izmjene ZTD-a 2007. godine donosi odluke koje se temelje na shvaéanju
da nistetnost jednog ugovora povlaci nistetnost drugog, odnosno da je prijenos dionica nevaljan
ako je obveznopravni ugovor o prijenosu protivan zakonskim kogentnim normama.® Sud koji

je prvi donio ispravnu presudu bio je Vrhovni sud Republike Hrvatske koji je nasao utemeljenje

% 1. 1. st. 2. Pravilnika

91 Zakon o obveznim odnosima, NN 35/05, 41/08, 125/11, 78/15, 29/18, 126/21

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

9 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 720.

% Presuda Visokog trgovackog suda br. 3/2003., posl. br. Pz- 1875/01, od 24. travnja 2001., dostupna na
https://www.iusinfo.hr/sudska-praksa



u tome da jednostrana zabrana ne ¢ini ugovor o prijenosu dionica niStetnim, pa tako ni stjecanje

dionica.®

Nakon izmjene ZTD-a kada je u zakon izriCito stavljena odredba da je stjecanje protivno
zakonu valjano, iako je obveznopravni posao o prijenosu niStetan, sudovi viSe nisu imali

utemeljenja za donosenje presuda koje se protive toj zakonskoj odredbi.

No, valjanost pravnog posla ne znac¢i sama po sebi da nema drugih pravnih posljedica. Prema
Z0O0-u u slucaju nistetnosti pravnog posla svaka je strana duzna vratiti drugoj ono §to je primila
na temelju nistavog posla. Sudskim putem to se trazi kondikcijom, a to pravo zastarijeva u roku
od pet godina od dana sklapanja tog posla. Nema li drustvo vlastite dionice koje je steklo na
nedopusten nacin, mora dionicaru isplatiti njihovu protuvrijednost u novcu prema vrijednosti

dionice u vrijeme donosenja sudske odluke (¢1. 323. st. 1. Zakona o obveznim odnosima).®®

Ostali sluéajevi u kojima je stjecanje vlastitih dionica nedopusteno dijelimo na one koje su
steCene upotrebom sredstava koja za to nisu dopustena i one kada je steceno vise dionica nego

Sto je dopusteno.
To su:

a) kad se dionice stjecu bez odluke glavne skupstine, a nije rije¢ o onima Kkoji su izricito

propisani Zakonom,
b) kad nisu ispunjeni uvjeti za stjecanje propisani za pojedina dopustena stjecanja izricito
navedena u Zakonu,

c) kad se dionice ne stjeGu upotrebom sredstava koja propisuje zakon,

d) kad se stjece vise dionica od onog §to je propisano Zakonom.®’

Za prva tri slucaja nedopustenog stjecanja vlastitih dionica nastaje obveza drustvu da otudi tako
steCene dionice u roku od godine dana od dana kada ih je steklo za svaku dionicu pojedinacno.

U posljednjem sluc¢aju, odnosno u slucaju kada drustvo stekne dionice na dopusten nacin, ali

% Presuda Vrhovnog suda Republike Hrvatske, br. 1/2003., predmet 11 Rev-176/00, od 21. studenog 2002.,
dostupna na www.vsrh.hr

% Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 724.

" Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak I. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 716.



viSe od dozvoljenog, rok za otudenje tako stecenih dionica (naravno samo dijela koji prelazi

zakonom odreden limit) jest nesto dulji, a on iznosi tri godine od dana kada ih je drustvo steklo.

Drustvo tako ste¢ene dionice ne smije otuditi na besplatan nacin ili ispod cijene koja se moze
posti¢i na trzistu. Propusti li drustvo otuditi dionice kako je to propisano, mora ih povuci (¢L
236. st. 3. Zakona).®® Za povladenje vlastitih dionica nije propisan poseban rok, niti istek roka
za otudenje iskljucuje pravo drustva da otudi dionice i kada nastupi vrijeme za njihovo
povlaCenje. Time se samo Zeli prisiliti druStvo da ne drzi svoje dionice osim u iznimnim
slucajevima, a drustvo ih se moze rijesiti na koji god nacin Zeli. S obzirom na to da se takve
odluke mogu donijeti isklju¢ivo unutar drustva, u slu¢aju ne postupanja na takav nacin ¢lanovi
uprave, odnosno izvr$ni direktori, mogu odgovarati za Stetu koju su svojim postupcima nanijeli
dioni¢arima.

Iz izlozenog pravnog rezima proizlazi da Zakon stoji na stajalistu kako zakonska zabrana

stjecanja dionica izvan slucajeva o kojima je bilo rijeci 1 koriStenjem za to sredstava koja nisu

za to dopustena nema kao posljedicu nevaljanost stjecanja, nego:
a) obvezu otudenja dionica u propisanim rokovima,
b) odgovornost za prekrsaj i

c) eventualnu odgovornost ¢lanova uprave odnosno izvr$nih direktora za Stetu poc¢injenu

drustvu.®®

S druge strane, aktivnosti koje se smatraju manipulacijom trzistem su utvrdene u Kaznenom
zakonu'® (dalje u tekstu: KZ) kao kazneno djelo zlouporabe trzista kapitala. U sludaju
pocinjenja takvog djela, pocinitelja ¢e se kazniti kaznom zatvora od 6 mjeseci do 5 godina
zatvora. Cl. 260. st. 2. KZ-a je takoder propisano da osoba koja je pribavila imovinsku korist
velikih razmjera ili je drugome prouzrocena Steta velikih razmjera ¢e se kazniti kaznom zatvora
u trajanju od jedne do osam godina. Kazneno djelo zlouporabe trzista kapitala ne treba mijesati
s kaznenim djelom odavanja i neovlastenog pribavljanja poslovne tajne za koje je propisana
kazna zatvora do tri godine. C1. 30. Uredbe su takoder predvidene sankcije za brojne prekriaje

odredaba uredbe, za koje bi drzava ¢lanica morala nadleznom tijelu dati ovlast da ih izrece.

% Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 717.

% Barbi¢ J.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Svezak 1. - Dioni¢ko drustvo; Organizator (2020),
str. 719.
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Naravno, drzave ¢lanice mogu predvidjeti i dodatne administrativne sankcije i mjere osim onih
koje su navedene u Uredbi, ali se Uredbom zahtijeva da nadlezna tijela imaju ovlasti barem za

mjere navedene u ¢l. 30. Uredbe.

5 ZAKUUCAK

Temeljem prikazanog u ovome radu moze se zakljuciti da specifi¢nost pravne naravi stjecanja
vlastitih dionica moZe biti vrijedan alat u sanaciji druStva i1 dopustenoj regulaciji financijskih
tijekova drustva. Istovremeno, taj isti institut moze biti koriSten u vrlo maliciozne svrhe, nakon

¢ega mogu nastati teSke posljedice, kako za oStecene trece, tako iza cjelokupno trziSte kapitala.

Upravo iz tih razloga to pravno podrucje jest temeljito 1 strogo uredeno na nacionalnoj i
medunarodnoj razini. U nacelu vrijedi pravilo da je stjecanje vlastitih dionica zabranjeno, osim
u iznimnim sluc¢ajevima. lako se na prvu zakonske odredbe Cine stroge, kada ih malo bolje
prouc¢imo mozemo zakljuciti da je stjecanje vlastitih dionica gotovo uvijek valjano. Naravno,
to ne znaci da nema drugih posljedica, kao $to je duznost drustva otuditi ili povuci te dionice
ako su steCene na naCin protivno propisima, ili odgovornost Clanova uprave za prekrsaj ili
eventualnu Stetu. Ipak, zakonodavac ostavlja autonomiju drustvu da uredi tu situaciju na nacin
koji izabere dokle god izvr$i cilj na koji ga zakonodavac prisiljava, a to je drzanje vlastitih

dionica samo u iznimnim sluc¢ajevima.

Sto se ti¢e protuzakonitih aktivnosti u svrhu zlouporabe trzista, primjeéuje se da je zakonodavac
puno strozi. Za kaznena djela kao Sto su raspolaganje povlastenim informacijama, manipulacija
trziSta te objava povlaStenih informacija, zakonodavac odreduje kazne zatvora u trajanju od 8
godina u najgorem sluéaju. I tu vidimo poseban tretman vlastitih dionica koje mogu biti izuzete

od navedenih sankcija, ako njihovo stjecanje potpada pod uvjete i mjere odredene Pravilnikom.

Analiziraju¢i institut vlastitih dionica, a poglavito zlouporabu vlastitih dionica, namece se
zakljucak da je ovo kompleksno pravno podrucje koje pribjegava posebnoj sustavnoj pravnoj

regulativi unato¢ brojnim trZiSnim izazovima.
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