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1. UVOD

Zakon o trgovackim drustvima® (dalje: ZTD) predstavlja glavni propis koji regulira
djelovanje dionickih drustava. lako sam pojam dionice nije izri¢ito definiran zakonom, njegove
glavne znacajke jasno su vidljive kroz zakonske odredbe.

Svjetska trzista sredinom sedamdesetih i pocetkom osamdesetih godina dvadesetog
stolje¢a uvode brojne financijske inovacije. Financijske inovacije su trzisne usluge koje za
korisnika predstavljaju novinu, a ¢ine ih odredeni financijski instrumenti ili financijski tokovi.
Veliku popularnost stjece institut otkupa vlastitih dionica koji je predstavljao popularnu metodu
stvaranja novéanih tokova poduzeéa.?

Vlastite (trezorske) dionice su dionice koje nakon izdavanja stekne dionicko drustvo
koje ih je i izdalo.® Zakonom su propisane odredene posebnosti za dionice koje stekne dioni¢ko
drustvo koje ih je 1 izdalo 1 ta pravila se odnose na njih sve dok ih drustvo drzi. Stjecanjem tih
dionica od tre¢e osobe, posebno stanje prestaje 1 na dionice se viSe ne primjenjuju pravila za
vlastite dionice.

Cilj ovog rada je obraditi institut vlastitih dionica, pravnih i financijskih aspekata
njihovog stjecanja te analizirati motivacije 1 posljedice koje ova praksa nosi. Takoder ¢e se

objasniti specifi¢nosti hrvatskog zakonodavstva u vezi s otkupom vlastitih dionica.

1Zakon o trgovackim drustvima, Narodne Novine

111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/
22,114/22, 18/23, 130/23.

2 Dabi¢ S., Penavin S.; Otkup vlastitih dionica kao strateska odluka poduzeéa, Ekonomski vjesnik, vol. X VIII,
br. 1-2, 2005, str. 67.

3 Idzojti¢ 1.; Ulaganja u vlastite dionice i udjele, Racunovodstvo i financije, br. 10/2002, str. 32.-33.
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2. POJAM | VRSTE DIONICA

Drustva su privatnopravna udruzenja osoba stvorena pravnim poslom radi postizanja
odredene svrhe.* Prema osnovnim Karakteristikama, drustva se opéenito dijele na drustva osoba
i drustva kapitala. Drustva kapitala imaju temeljni kapital, odnosno propisan je odredeni kapital
koji je potreban kako bi se druStvo osnovalo. Temeljni kapital u pravilu ¢ini imovina ¢lanova
drustva koje su oni unijeli u drustvo na ime uplate uloga ¢ime je takva imovina postala imovina
drustva.® Temeljni kapital dioni¢kog drustva podijeljen je na dionice.® U nasem pravnom
sustavu se ne odreduje pojam dionice, $to je slicno praksi u drugim pravnim sustavima. Naime,
nije uobicajeno da zakon definira pojam dionice. Definicija dionice se obi¢no izvodi iz
zakonskih odredbi koje se odnose na dionicka drustva. Na temelju tih odredbi pravna literatura
odreduje pojam dionice, ¢ime se izbjegava opasnost od pogresaka koje su gotovo neizbjezne
kada se pokusava dati zakonska definicija.” Dakle, dionica je vrijednosni papir koji izdaje
dionic¢ko drustvo, a iznosi na dio temeljnoga kapitala druStva i imatelju dionice daje pravo
Clanstva u drustvu, tj. prava i obveze koji iz toga ¢lanstva proizlaze.

Iz toga slijedi da se na dionicu mora gledati kao na:

e dio temeljnoga kapitala drustva,

e skup ¢lanskih prava i obveza imatelja dionice,

e vrijednosni papir.®

Navedena znacenja pojma dionice nisu medusobno suprotstavljena, nego u sintetickom

smislu ¢ine sadrzaj jedinstvenoga pojma dionice.®

2.1. Dionica kao dio temeljnog kapitala drustva
Temeljni kapital je raCunovodstvena kategorija, utvrdena statutom drustva, u poslovnim

knjigama kao pasiva koja se navodi i u sudskom registru. Imovina drustva, koja Cini aktivu,
moze biti veca ili manja od temeljnog kapitala. Najmanji iznos temeljnog kapitala je u novcu
izrazen garancijski kapital drustva odreden njegovim statutom.'® Minimalni iznos temeljnog
kapitala dioni¢kog drustva u Republici Hrvatskoj iznosi 25.000,00 eura.!! Temeljni kapital

dionickog drustva podijeljen je na dionice pri ¢emu svaka dionica predstavlja razmjerni dio

4 Petrovi¢ S.; Ceronja P.; Osnove prava drustava; Pravni fakultet Sveucilista u Zagrebu (2019), str. 1.

® Ibid. str. 11.

® Ibid. str. 83.

7 Barbié I.; Pravo drustava, Knjiga druga, Drustva kapitala, Treée, izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Organizator
(2005.), str. 42.

8 Ibid. str. 43.

® Para¢ Z.; Stjecanje i raspolaganje vlastitim dionicama i na¢elo jednakog poloZaja dioni¢ara, Pravo u
gospodarstvu, 2009., str. 109.

10 Maurovi¢ L.; Stjecanja vlastitih dionica, Financije i porezi, 2005., str. 119.

1 Clanak 162. ZTD-a



temeljnog kapitala. Pri izdavanju dionica s nominalnim iznosom, zbroj njihovih nominalnih
iznosa mora odgovarati ukupnom iznosu temeljnog kapitala dionickog drustva. Ako se pak
izdaju dionice bez nominalnog iznosa, zbroj iznosa temeljnog kapitala koji otpada na sve tako
izdane dionice mora odgovarati iznosu temeljnog kapitala.

Iz toga proizlazi da se mogu izdati dionice s nominalnim iznosom ili bez nominalnog
iznosa. Dioni¢ko drustvo moze slobodno izabrati koju ¢e vrstu dionica izdati, ali ne moze imati
obje vrste dionica istovremeno.'? Izdavanje dionica bez nominalnog iznosa moze olaksati
djelovanje dionickog drustva 1 provodenje odredenih poslovnih transakcija. Time se olakSava
povecéanje | smanjenje temeljnog kapitala jer se izbjegava potreba da se njihov nominalni iznos
(budu¢i da ga kod dionica bez nominalnog iznosa nema) uskladuje s promjenama temeljnog
kapitala. Drustvo pri izdavanju dionica s nominalnim iznosom mora postovati pravila o
minimalnom iznosu na koji dionica moZe glasiti, ali ti iznosi ne moraju biti jednaki. Ako se
izdaju dionice bez nominalnog iznosa, svaka od njih mora otpadati na jednaki dio temeljnoga
kapitala drustva.’® ZTD propisuje da nominalni iznos dionice ne moze biti manji od 1,00 eura,
a u sluéaju da su veéi od 1,00 eura moraju biti izraZeni cijelim brojem.'* Nominalni iznos
dionice ne treba izjednacavati s njezinom trziSnom vrijedno$¢u. Trzi$na vrijednost dionice moze
biti ve¢a, manja ili jednaka od nominalnog iznosa na koji dionica glasi, odnosno od iznosa
temeljnog kapitala koji na nju otpada, ako je rije¢ o dionici bez nominalnog iznosa. Promjenom
trziSne vrijednosti dionica, ne mijenja se njezin nominalni iznos, odnosno iznos temeljnog
kapitala koji na nju otpada, ako je rije¢ o dionici bez nominalnog iznosa. Dakle, razlikujemo
nominalni iznos dionice i trziSnu vrijednost dionice. Uz ta dva pojma imamo i iznos za koji se
dionica izdaje. 1znos za koji se dionica izdaje je iznos koji netko mora za dionicu platiti da bi
ju stekao, odnosno da bi postao dionicar prilikom osnivanja drustva ili povecanja njegova
temeljnog kapitala. Dionica se moze izdati za iznos na koji glasi (nominalni iznos), odnosno za
iznos temeljnog kapitala koji na nju otpada ili za iznos koji je vis$i od nominalnog, odnosno od
iznosa temeljnog kapitala koji se na nju odnosi. Izdavanje dionica za iznos koji je visi od iznosa
temeljnog kapitala koji na nju otpada naziva se izdavanjem super pari. Agio oznacava razliku
izmedu nominalne vrijednosti dionica i iznosa za koji se dionica izdaje. Ta razlika ne ¢ini
temeljni kapital drustva ve¢ se unosi u kapitalnu dobit, ulazi u imovinsku masu drustva i ostaje
u drustvu te ¢ini njegov vlastiti kapital. Zabranjeno je izdavanje dionica ispod pari, tj. dionica

se ne smije izdati za iznos koji je manji od nominalnog, odnosno za iznos koji je nizi od iznosa

12 petrovi¢ S., Ceronja P., op. cit., (bilj. 4), str. 83.
13 1hid. str. 84.
14 Clanak 163. stavak 2. i 4. ZTD-a



temeljnog kapitala koji otpada na dionicu. Kad bi takvo izdavanje bilo dozvoljeno u drustvo se

ne bi unijela vrijednost imovine koja odgovara vrijednosti temeljnog kapitala.'®

2.2. Dionica kao skup c¢lanskih prava i obveza u dionickom drustvu
Dionica oznacava ¢lanstvo u dionickom drustvu. Ona predstavlja skup prava i obveza

koje pripadaju imatelju dionice, a stjeCu se preuzimanjem obveze uplate odredene kvote
temeljnog kapitala drustva ili stjecanjem dionice od nekoga tko je prethodno preuzeo tu obvezu.
Polozaj ¢lana dioni¢kog drustva se odreduje prema dijelu temeljnog kapitala koji ¢ini dionicu,
a ne prema osobi ¢lana. Dionicar, kao ¢lan dionic¢kog drustva, stjece dionicu koja predstavlja
skup prava i obveza, a ta su prava i obveze propisani zakonom i statutom.®
Clanska prava dijele se na upravljacka i imovinska.
Npr. upravljacka prava su:
a) pravo na sudjelovanje u glavnoj skupstini drustva ukljucujudi i pravo na raspravljanje,
b) pravo na obavijestenost,
c) pravo glasa,
d) pravo na pobijanje odluka glavne skupstine.
Npr. imovinska prava su:
a) pravo na isplatu dividende,
b) pravo na plac¢anje naknade za ispunjenje dodatnih obveza prema drustvu,
C) prvenstveno pravo upisa novih dionica drustva,
d) pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva u slucaju njegova
smanjenja,
e) pravo na isplatu ostatka likvidacijske i steCajne mase drustva,
f) pravo vanjskog dionic¢ara na primjerenu naknadu i otpremninu te drugih dionicara u

slu¢ajevima propisanim Zakonom.*’

Clanstvo u drustvu obuhvaéa i obveze dioni¢ara. Glavna obveza dionidara je da se
drustvu uplati ulog. 1znimno se statutom mogu odrediti i dodatne obveze. U dioni¢kom drustvu
nema obveze dodatnih uplata. Statutom se moZe propisati da dionicari pored uplate u temeljni

kapital moraju uz naplatu ili bez naplate ispuniti nenovcane ¢inidbe, ako je za prijenos dionica

15 Petrovi¢ S., Ceronja P., op. cit., (bilj. 4), str. 85.
18 Barbi¢ J., op. cit., (bilj. 7), str. 59.
17 1bid. str. 59.



potrebna suglasnost drustva.’® Ispunjenje ¢inidbe koja se time nalaZze ne smije biti u novcu, ali
moze biti naplatno ili besplatno. Prijenosom dionice na stjecatelja prelaze i te obveze. Dionicar
je obvezan prema drustvu nastupati lojalno kao i prema drugim dioni¢arima.*®

Dionica je nedjeljiva.?’ Ta odredba zakona ima dva znadenja; po jednom nedjeljivost
dionice znaci da ona nominalno glasi na dio temeljnog kapitala koji se ne moze dijeliti na manje
dijelove iste dionice, a po drugome da glede prava i obveza koji iz nje proizlaze prema drustvu
¢ini cjelinu. To znaci da se prava iz dionice ne mogu razdvajati tako da iz iste dionice razliCite
osobe imaju npr. pravo glasa i pravo sudjelovanja u dobiti drustva. Kada na jednoj dionici ima
viSe ovlastenika, oni su za obveze odgovorni kao solidarni duznici, a prava iz dionice mogu

ostvarivati samo preko zajedni¢kog zastupnika.?

2.3. Dionica kao vrijednosni papir

U dionici su, kao vrijednosnom papiru, sadrzana ¢lanska prava i obveze dioniCara.
Prijenosom dionice kao vrijednosnog papira prenose se i ¢lanska prava i obveze. Da bi dionica
imala obiljezje vrijednosnog papira mora biti ili u obliku isprave o dionici ili u obliku
elektroni¢kog zapisa u racunalnom sustavu Sredisnjeg klirinskog depozitarnog drustva (dalje:
SKDD). SKDD je pravna osoba koja obavlja poslove u svezi s nematerijaliziranim
vrijednosnim papirima. To je sredi$nji registar nematerijaliziranih vrijednosnih papira, tj.
mjesto na kojem se u obliku elektronickih zapisa biljeze podaci o izdavateljima, vrijednosnim
papirima i imateljima tih vrijednosnih papira.?? U Hrvatskoj postoje tri oblika dionica: dionice
za koje su izdane isprave o dionicama, dionice u obliku elektronickog zapisa na racunu
vrijednosnih papira u racunalnom sustavu SKDD-a i dionice za koje nisu izdane isprave o
dionicama niti su one zabiljezene elektronickim zapisima u rac¢unalnom sustavu SKDD-a. Ako
za dionicu nije izdana isprava o dionici i ako dionica nije zabiljeZzena u sustavu SKDD-a, ona
je i dalje dio temeljnog kapitala koji daje prava i nameée obveze, ali nije vrijednosni papir.?
Kroz povijest, mnoga dioni¢ka drustva nisu izdala isprave o dionicama niti su dionice bile
zabiljezene u sustavu SKDD-a. To se dogodilo zbog troskova izdavanja isprava i zbog
nedovoljne razvijenosti sustava SKDD-a koja je sprje¢avala unos svih dionica u racunalni

sustav. Umjesto toga, dionice su bile zabiljezene u registrima dionica dioni¢kih drustava. lako

18 Clanak 218. ZTD-a

19 Barbi¢ J., op. cit., (bilj. 7), str. 62.

20 Clanak 163. ZTD-a

21 Barbié 1., op. cit., (bilj. 7), str. 63.

22 petrovi¢ S., Ceronja P., op. cit., (bilj. 4), str. 85.
23 | bid. str. 85.-86.



jednako valjane kao dionice izdane u obliku isprave ili one zabiljezene u SKDD-u, takve se

dionice mogu prenositi samo cesijom (ustupom) jer nemaju svojstvo vrijednosnog papira.?*

3. VLASTITE DIONICE

Vlastite ili trezorske dionice (eng. own shares, treasury shares) su dionice koje nakon
izdavanja stekne dioni¢ko drustvo koje ih je i izdalo. Takvo stjecanje moze biti motivirano
sprjeCavanjem neprihvatljivih i neprijateljskih preuzimanja na trzistu kapitala, omoguc¢avanjem

ostvarivanja postojecih prava na kupnju ili konverziju u redovne dionice, realiziranjem
poslovnih spajanja i pripajanja, sprje¢avanjem daljnjeg pada njihove vrijednosti na trzistu i sl.%
Vlastite dionice nisu vrsta dionica ni rod dionica. To je samo naziv za dionice koje u odredenom
trenutku drzi samo drustvo. Takve dionice su posebno uredene zakonom zbog vaznosti dva
naéela dioni¢kog prava: na¢ela unosa temeljnog kapitala i na¢ela oduvanja unesenog kapitala.?®

ZTD izrijekom odreduje da prava iz vlastitih dionica miruju.?” Vlastite dionice za
vrijeme dok ih drzi samo drustvo ne daju nikakva prava te se ta prava iznova aktiviraju kada ih
steknu druge osobe.?® Kada prava iz dionice za to vrijeme ne bi mirovala, pravo glasa i pravo
pobijanja odluke glavne skupstine imala bi uprava, ¢ime bi se poremetio odnos uprave i glavne
skupstine. Suspendiranjem prava glasa iz dionica ste¢enih od drustva mijenja se struktura

glasova, smanjuje se ukupan broj glasova i relativno poveéava udio drugih dionicara.?®

4. SVRHA STJECANJA VLASTITIH DIONICA

Sedamdesetih 1 osamdesetih godina proslog stolje¢a svjetska trzista su uvela brojne
financijske inovacije medu kojima je veliku popularnost stekao otkup vlastitih dionica.®® Ova
praksa omoguc¢ava poduzec¢ima da otkupe svoje dionice, $to moze povecati vrijednost preostalih
dionica i takoder osigurati dodatne nov¢ane tokove za dionicare koji nisu prodali svoje dionice

poduzeéu.®!

24 Barbi¢ 1., op. cit., (bilj. 7), str. 70.

% Idzojti¢ 1., op. cit., (bilj. 3), str. 32.-33.

26 Barbi¢ 1., op. cit., (bilj. 7), str. 404.

27 Clanak 235. ZTD-a

28 petrovi¢ S., Ceronja P., op. cit., (bilj. 4), str. 96.
29 Maurovié¢ L., op. cit., (bilj. 10), str. 122,

%0 Dabi¢ S., Penavin S., op. cit., (bilj. 2), str. 67.
31 1bid. str. 67.



Svrha stjecanja vlastitih dionica poCiva na ostvarenju niza strateSkih i financijskih
ciljeva koje poduzece nastoji ostvariti. Neki od vaznijih razloga zbog kojih drustvo stjece
vlastite dionice su:

e stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na kapitalnu®? strukturu drustva,

e stjecanje vlastitih dionica radi korekcije ili odrzavanja trziSnog tecaja (trzisne

cijene) dionica,

e stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na dioni¢arsku®® strukturu.®*

Stjecanje vlastitih dionica koristi se i radi postizanja drugih pravnih i poslovnih ciljeva
pri statusnim promjenama, prigodom povezivanja putem stjecanja medusobnih udjela, radi
davanja otpremnine vanjskim dioni¢arima u postupku stvaranja koncerna, pri iskoriStavanju

razlika u cijenama dionica na razli¢itim trzistima itd.

Stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na kapitalnu strukturu drustva
Strukturom kapitala smatra se kombinacija razli¢itih vrijednosnih papira kojima se
poduzece koristi za pribavljanje kapitala koji se koristi za financiranje svojih ulaganja.
Struktura kapitala predstavlja omjer vlastitog kapitala i dugoro¢nih (ponekad i kratkoro¢nih)
obveza unutar ukupnog kapitala i obveza poduzeéa.®
U slucaju kada se drustvu ne nudi nikakav isplativi investicijski projekt, a ono u isto
vrijeme raspolaze slobodnim sredstvima, drustvo moze samostalno raspolagati svojim tekuc¢im
sredstvima ili ih prepustiti svojim dioni¢arima putem isplate dividende. Takoder, ta sredstva
mogu donijeti Kkorist dioni¢arima kroz otkup vlastitih dionica. Odluka o tome kako ¢e
dionicarima isplatiti slobodna sredstva Cesto ovisi o propisanim stopama poreza. Ako je porez
na dividendu visi od poreza za kapitalnu dobit, stjecanje vlastitih dionica bit ¢e pogodno i za

dionicara i za dioni¢ko drustvo. Porez na dividendu iznosi 12%, a porez na dohodak od kapitala

po osnovi dodjele ili opcijske kupnije vlastitih dionica pla¢a se po odbitku, po stopi od 24%.%’

32 Kapitalna struktura se mijenja kad stjecanje vlastitih dionica utje¢e na omjer izmedu dugovanja i vlastitog
kapitala. Detaljno objasnjeno u podnaslovu - Stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na kapitalnu
strukturu drustva.

33 Dioni¢arska struktura se mijenja kod stjecanja vlastitih dionica kada od svakog postojeéeg dioni¢ara nije
steCen onaj broj dionica koji je razmjeran ukupnom broju dionica koji odredeni dioni¢ar drzi. Detaljno
objasnjeno u podnaslovu - Stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na dioni¢arsku strukturu.

34 Para¢ Z.; Nedopusteno stjecanje vlastitih dionica i njegove pravne posljedice, Pravo u gospodarstvu 4/1999.,
str. 594.-603.

% 1bid. str. 602.-603.

%6 Viducié, L.; Teorijska i prakti¢na motrista strukture kapitala, Sveugiliste u Splitu, Ekonomski fakultet, 2001.,
str. 784.

37 Ministarstvo financija, porezna uprava, https://www.porezna-uprava.hr/pozivni_centar/Stranice/dohodak-od-
kapitala-po-osnovi-dodjele-ili-opcijske-kupnje-vlastitih-dionica.aspx, pristupljeno: 2.7.2024.



https://www.porezna-uprava.hr/pozivni_centar/Stranice/dohodak-od-kapitala-po-osnovi-dodjele-ili-opcijske-kupnje-vlastitih-dionica.aspx
https://www.porezna-uprava.hr/pozivni_centar/Stranice/dohodak-od-kapitala-po-osnovi-dodjele-ili-opcijske-kupnje-vlastitih-dionica.aspx

U ovom kontekstu, to znaci da ¢e drustvo koje isplacuje dividende ili ostvaruje kapitalnu dobit
automatski zadrzati i uplatiti porez na dividendu ili kapitalnu dobit poreznoj upravi, a primatelju
¢e biti isplacen iznos dobiven nakon odbitka poreza. Takoder, na isplatu dividende trziste moze
reagirati odgovaraju¢im padom vrijednosti dionice. Pad vrijednosti dionica nakon isplate
dividende obi¢no odrazava smanjenje vrijednosti druStva zbog isplate novca dioni¢arima, $to
dovodi do pada trzisne cijene dionica. Ova prilagodba cijene je o¢ekivana jer odrazavapromjene
u imovini i kapitalnoj strukturi drustva. Stjecanje vlastitih dionica je alternativa isplatidividende
1 omogucuje svakom pojedinom dionicaru da sam odluci hoce i uopc¢e dionicu prodati ili ¢e
njenim drzanjem nastojati ostvariti ve¢i prinos u buduénosti.*® Stjecanje vlastitih dionica moze
takoder uzrokovati pad vrijednosti dionica, osobito ako drustvo otkupljuje dionicezbog briga o
svojoj financijskoj stabilnosti. Takvo ponasanje moze trzistu signalizirati da nestonije u redu $to
¢e dovesti do pada trzisne cijene dionica.

Cilj dionickih drustava je odrzavanje stalne vrijednosti dividende. Dakle, nije im u cilju
ni naglo povecavanje, ni naglo smanjivanje, bez obzira na promjene dobiti drustva. TrziSte
reagira na sve promjene dividende, $to bi moglo dovesti do varijacija te¢aja dionica. lako trziste
moze pozitivno reagirati na povecanje dividende, smanjenje dividende pri sljedecoj isplati moze
povecati nepovjerenje ulagatelja u stabilnost drustva. Odrzavanje stalne vrijednosti dividende
pomaze drustvu u oCuvanju povjerenja ulagatelja, smanjenju promjena u cijeni dionica i
odrzavanju stabilnih odnosa s dionicarima. Takoder, signalizira trziStu da drustvo ima stabilne
financijske temelje i dugoroénu strategiju.*

Nadalje, ulagatelji s visokim kratkorocnim ocekivanjima u pogledu povrata ulozenog
kapitala mogu ostvariti svoje ciljeve prodajom dionica druStvu, dok oni ¢ija su ocekivanja
dugoroCna, ali manja, zadrzavaju dionice. DioniCar se ne moze odre¢i dividende u korist
kapitalnog povecanja vrijednosti dionice 1 zato takav stupanj fleksibilnosti nije moguce postici

putem dividende kao kod instituta stjecanja vlastitih dionica.*

Stjecanje vlastitih dionica radi korekcije ili odrZzavanja trziSnog tecaja (trziSne
cijene) dionica
Cesto dioni¢ka drustva stjecu vlastite dionice jer razli¢itim analizama dodu do zakljucka

da su dionice krivo procijenjene na financijskom trzistu. Burza ponekad ne uspije adekvatno

38 Markovinovié¢ H.; Pravne posljedice nedopustenog stjecanja vlastitih dionica, Zbornik radova drugog skopsko-
zagrebackog pravnog kolokvija, 20009. str. 76.

39 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 594.

40 1bid. str. 594.



procijeniti vrijednost dionica zbog faktora koji nisu ekonomski ili financijski.** Stjecanjem
vlastitih dionica, dionicko drustvo S$alje trzistu signal koji privlaci pozornost ulagatelja,
sugerirajuci da je stvarna vrijednost dionica drustva visa od trenutne cijene na trzistu. Takvi
postupci moraju biti utemeljeni na ekonomskom stanju, uspjehu drustva i na informacijama
kojima trziste mozda ne raspolaze, a drustvo da.*? Nakon stjecanja dionica, drustvo moze
zadrZati otkupljene dionice i kasnije ih ponovno prodati kada se tecaj oporavi, ostvarujuci tako
izvanredni prihod.*® Iako je zakonom zabranjeno stjecanje vlastitih dionica isklju¢ivo u svrhu
trgovanja 1 ostvarivanja dobiti, poduzece moze zadrzati otkupljene dionice 1 kasnije ih prodati
kada se trziSna cijena oporavi, sve dok prvotna namjera nije bila ostvarivanje dobiti otkupom i

ponovnom prodajom.*

Stjecanje vlastitih dionica kao instrument utjecaja na dioni¢arsku strukturu

Prema nacelu jednakog polozaja*, drustvo mora ponuditi otkup dionica svim
dioni¢arima pod istim uvjetima. To znac¢i da, pri otkupu vlastitih dionica, drustvo mora
omoguciti svakom dioni¢aru prodaju dionica proporcionalno njihovom udjelu, ¢ime se odrzava
ravnoteza medu dioniCarima. lako je druStvo duzno ponuditi otkup dionica svim dionicarima
pod istim uvjetima, to ne znaci da ¢e svi prihvatiti ponudu. U slucaju kada je stjecanje vlastitih
dionica obavljeno na na¢in da od svakog postojeceg dionicara nije ste¢en onaj broj dionica koji
je razmjeran ukupnom broju dionica koji odredeni dioniCar drzi, dionicarska struktura ¢e se
promijeniti i medusobni omjeri udjela izmedu dionicara viSe nece biti jednaki onima prije
stjecanja vlastitih dionica.*® Dionic¢arska struktura ostaje jednaka kada drustvo od svakog
dioni¢ara preuzme onaj broj dionica koji je razmjeran ukupnom broju dionica koji taj odredeni
dionicar drzi. Dionice koje dioni¢ko drustvo drzi miruju, iz njih ne proizlaze nikakva prava i
odnos snaga medu dionicarima ostaje isti. [z navedenog se moze zakljuciti da se institut
stjecanja vlastitih dionica moze koristiti kada drustvo Zeli utjecati na dionic¢arsku strukturu.
Najcesce situacije koje se javljaju su:

e preventivno onemogucavanje pokusaja neprijateljskog preuzimanja,

e sprjecavanje neprijateljskog preuzimanja koje je u tijeku,

eliminacija malih i / ili vanjskih dionicara,

41 1bid. str. 596.

“2 1bid. str. 596.

43 1bid. str. 596.

44 Barbi¢ J., op. cit., (bilj. 7), str. 415.
45 Clanak 211. ZTD-a

46 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 596.



e kapitalno povezivanje zaposlenih s drustvom.*’

Preventivno onemogucavanje pokusaja neprijateljskog preuzimanja i
sprjecavanje neprijateljskog preuzimanja koje je u tijeku

Ovisno o reakciji uprave na ponudu preuzimatelja, razlikuju se prijateljska preuzimanja,
gdje uprava podrzava ponudu i predlaze dioniCarima da je prihvate, te neprijateljska
preuzimanja.*® Neprijateljsko preuzimanje se dogada kada jedno konkurentno drustvo
(preuzimatelj) pokuSava preuzeti kontrolu nad drugim druStvom (ciljano drustvo) protiv volje
uprave tog poduzeta. Onemogucavanje pokusaja neprijateljskog preuzimanja dionica
podrazumijeva razlicite strategije i mjere koje poduzeca koriste kako bi se zastitile od
neprijateljskog preuzimanja od strane drugog poduzeca ili ulagatelja. Protupreuzimateljske
mjere mogu se podijeliti na preventivne i1 reaktivne. Preventivne mjere su dugoroc€ne strategije
koje uprava ciljnog drustva provodi unaprijed, kako bi smanjila privla¢nost drustva za
potencijalne preuzimatelje, uz prethodno odobrenje dionicara. S druge strane, reaktivne mjere
se poduzimaju nakon $to je neprijateljska ponuda ve¢ objavljena, i usmjerene su na odbijanje
ili prilagodbu te ponude, &esto koristenjem financijskih, lobistickih ili pravnih sredstava.*®

Trece osobe, zbog jednostavnog nacina stjecanja dionica, mogu i mimo volje drustva
preuzeti kontrolu nad njim. Cesto su namjere stjecanja dionica nekog drustva suprotne
interesima drustva i postoje¢ih dioni¢ara. Drustvo se moze oduprijeti preuzimanju kroz
izdavanje vinkuliranih dionica®®, dok u svim ostalim situacijama moze djelovati posredno.
Jedan od tih nacina je stjecanje vlastitih dionica.

Preventivni ucinak stjecanja vlastitih dionica postize se putem povecavanja troSkova
transakcije za potencijalnog preuzimatelja jer ¢e preuzimatelj na trziStu na¢i manju koli¢inu
dionica koje se nude za prodaju. Otkup vlastitih dionica poboljsava kapitalnu strukturu drustva
smanjenjem udjela duga. Takoder, moze smanjiti troSkove kapitala i bolje iskoristiti suvisna
likvidna sredstva, jer smanjenje broja dionica u opticaju povecava udio preostalih dionicara u

dobiti, dok visak novca investira u dionice umjesto da ostane neiskoristen.>

47 1bid. str. 597.

48 Maurovié¢, Ljiljana, Ovlast za poduzimanje mjera zastite od ponude za preuzimanje dioni¢kih drustava — razvoj
regulative, Zbornik Pravnog fakulteta u Zagrebu, vol. 54, br. 2 (2004), str. 385.

49 Juri¢ D., Zubovi¢ A.; Protupreuzimateljske mjere i poloZaj uprave ciljanog drustva u postupku preuzimanja
dioni¢kih drustava, Zbornik Pravnog fakulteta Sveuéilista u Rijeci, Vol. 30 No. 1, 2009., str. 300.

%0 Vinkulacija (njem. Vinkulation, prema lat. vinculum: okov) je ograni¢avanje ili sprjecavanje koristenja
odredenih prava iz vrijednosnih papira. Vinkulacija dionica tako oznaCava zabranu njihova prijenosa na temelju
odredaba statuta odredenoga dionickoga drustva.

51 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 597.
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Ako je neprijateljsko preuzimanje ve¢ u tijeku, otkup vlastitih dionica moze se koristiti
kao sredstvo za suprotstavljanje preuzimanju samo ako je preuzimatelj stekao dionice drustva,
ali jos nije stekao prevlast u odlu¢ivanju. Naime, stjecanjem vlastitih dionica povecava se i

preuzimateljev relativni udio pa se to sredstvo isplati samo kad je preuzimateljev udio
marginalan. Povecanje udjela preuzimatelja moze uzrokovati rast cijene dionica, sto predstavlja
neplanirani tro$ak i moze dovesti preuzimatelja do razmisljanja 0 odustajanju od preuzimanja.®?

U Hrvatskoj su protupreuzimateljske mjere regulirane Zakonom o0 preuzimanju
dioni¢kih drustava (dalje: ZPDD).>® Nakon objave obavijesti o preuzimanju i prije objave
izvjeSc¢a 0 preuzimanju, uprava i nadzorni odbor ciljnog drustva ne smiju, bez odobrenja glavne
skupstine, povecavati temeljni kapital, sklapati poslove izvan redovitog poslovanja, poduzimati
radnje koje bi ozbiljno ugrozile daljnje poslovanje drustva, odluéivati o stjecanju ili otudivanju
vlastitin dionica, te ometati ili onemogucavati ponudu za preuzimanje.>* Dakle,
protupreuzimateljske mjere su tehnic¢ki dopustene sve dok se provode u skladu s vazeéim
zakonodavstvom, odnosno nakon objave obavijesti 0 preuzimanju one zahtijevaju odobrenje
glavne skupstine. Nakon objave obavijesti 0 preuzimanju, uprava drustva vise ne moze
poduzimati mjere bez odobrenja dioni¢ara, ¢ime uprava gubi mogucénost da sprijeci

preuzimanje.

Stjecanje vlastitih dionica radi eliminacije malih i vanjskih dioni¢ara

Priprema i odrzavanje glavne skupstine, priprema, tiskanje i distribucija materijala koji
se ti¢u donoSenja odluka na glavnoj skupstini kao i svi drugi oblici komuniciranja s dioni¢arima,
pravo dionicara na obavijestenost, isplata dividende, realizacija prvenstvenog prava dioniCara
u pogledu upisa novih dionica i ostale aktivnosti stvaraju za drustvo troSak i namecu
organizacijski napor. Takvi troSkovi su nesrazmjerni veli¢ini udjela koji dionicar ima u
temeljnom kapitalu drustva i jednaki su za svakog dionicara, neovisno o veli¢ini njegovog
udjela u temeljnom kapitalu. Dakle, u interesu drustva moze biti da ima manji broj dionicara jer
se time posljedicno smanjuju takvi troSkovi. Objedinjavanjem malih individualnih skupina
preko financijskih ili drugih ovlastenih depozitarnih institucija smanjuju se troSkovi
obavjestavanja i komunikacije s malim dioni¢arima i prebacuju se na financijske institucije.>®

Prebacivanjem prava na financijske institucije dolazi do smanjenja troskova za drustvo, ali na

52 1hid. str. 597.-598.

53 Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava, Narodne novine109/07, 36/09, 108/12, 90/13, 99/13, 148/13
5 Clanak 42. stavak 1. ZPDD-a

% Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 599.
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taj naCin se spaja i glasacka snaga koja moze imati kljuCan utjecaj pri donoSenju nekih odluka
vaznih za drustvo. Veliki broj malih dioni¢ara moze imati presudnu ulogu pri donosenju odluka
za koje je potrebna kvalificirana vec¢ina. Razli¢itost misljenja i interesa malih dioni¢ara moze
sprijeCiti donoSenje nekih odluka (npr. odluke o statusnim promjenama, odluke o spajanju i
pripajanju) koje mogu biti u interesu drustva. Zbog svega navedenog, drustva ¢esto stjecanjem
vlastitih dionica nastoje smanjiti broj dionicara. Time se smanjuju troSkovi te uklanjaju
potencijalne situacije gdje dionicari zbog inzistiranja na ostvarivanju svojih prava koce
provodenje poslovnih operacija.

Kod obiteljskih ili zatvorenih dionickih drustava stjecanjem vlastitih dionica osigurava
se zeljena dionicarska struktura. Takoder, stjecanje vlastitih dionica koristi se za transformaciju

drustva koje je djelovalo kao javno drustvo u zatvoreno odnosno privatno drustvo.>®

Kapitalno povezivanje zaposlenih s drustvom

Za djelovanje poduzeca su relevantna dva elementa: kapital 1 rad. Dioni€ar ostvaruje
upravljacku funkciju i snosi gospodarski rizik, a naknadu za to dobiva kroz dividendu i
povecanje vrijednosti imovine koje se odrazava u povecanoj vrijednosti dionice. Zaposlenici u
uspjehu poduzec¢a sudjeluju 1 doprinose radom, a kao naknadu za svoj rad primaju placu
temeljem ugovora o radu.

Sudjelovanje zaposlenih u dioni¢koj strukturi drustva javlja se prvenstveno zbog
socijalnopolitickih razloga. Budu¢i da zaposlenici svojim radom sudjeluju u poslovnom
pothvatu i doprinose uspjehu i rastu vrijednosti poduzeca, oni trebaju biti ukljuceni i u
upravljanje drustvom, a potom i sudjelovanjem u isplati dobiti. Na taj nacin ¢e zaposlenici biti
dodatno motivirani za rad.®” Sudjelovanje zaposlenika u dioni¢kome Kapitalu ostvaruje se
putem neposredne ponude zaposlenicima ili na temelju Stock-Option plana. Neposredna ponuda
zaposlenicima se odnosi na situaciju kada drustvo direktno nudi dionice svojim zaposlenicima
PO nizoj cijeni od trzisne, ¢ime zaposlenici mogu odmah kupiti dionice. S druge strane, Stock-
Option plan daje zaposlenicima pravo, ali ne i obvezu, da kupe dionice drustva po unaprijed
dogovorenoj cijeni u buduénosti, obi¢no uz vremenska ogranic¢enja i uvjete. Oba pristupa imaju
cilj ukljugiti zaposlenike u vlasnistvo drustva i uskladiti njihove interese s uspjehom drustva.>®
Zaposlenici stjeCu pravo da nakon sto se ostvare unaprijed odredeni uvjeti i pod unaprijed

utvrdenom cijenom, stjecu dionice drustva. Takve dionice drustvo kreira novom

56 |bid. str. 600.-601.
57 Ibid. str. 601.-602.
58 |bid. str. 602.
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emisijom (npr. kroz poveéanje temeljnog kapitala) ili ih stje¢e od postojecih dioniara kao

vlastite dionice.*®

5. STIECANJE VLASTITIH DIONICA

Dionicu (odnosno ¢lanstvo u dionickom drustvu do kojeg se dolazi stjecanjem dionice)
je moguce steci originarnim ili derivativnim putem.

Originarno stjecanje je stjecanje do kojeg dolazi u postupku osnivanja drustva ili
povecéavanja njegovog temeljnog kapitala.

Derivativno stjecanje je stjecanje ve¢ ranije izdanih dionica koje stjecatelj od ranijeg
imatelja kao svoga prednika pribavlja naplatnim ili besplatnim pravnim poslom. Takvo
stjecanje obuhvaca dva pravna posla. Prvi je kauzalan i pridajemo mu obveznopravni i
konsenzualan znacaj (npr. ugovor o prodaji), a drugi ima samostalan i apstraktan karakter i sluzi
samo ispunjenju prenositeljeve obveze iz prvog (npr. kroz indosament, ustup ili predaju).®

Zbog zastite nacela unosa 1 ocuvanja temeljnog kapitala, stjecanje vlastitih dionica
razli¢ito je uredeno od opéenitog stjecanja dionica.® Stjecanjem vlastitih dionica za koje jo$
nije upla¢en nominalni iznos narusilo bi se nacelo unosa temeljnog kapitala, dok bi se nacelo
ocuvanja kapitala povrijedilo naplatnim stjecanjem vlastitih dionica ako se za vlastite dionice
placa visa cijena od trzisSne. Takoder, nacelo oCuvanja bi se povrijedilo ako se dionice ne bi
stjecale na teret dobiti, odnosno slobodnih rezervi.®?

Originarno stjecanje vlastitih dionica pravni poredak proglasava nedopustenim.
Odnosno, drustvu je zabranjeno da upisSe vlastite dionice prilikom osnivanja ili povecanja
temeljnog kapitala.®® Takva zabrana je klju¢na za oduvanje nacela unosa temeljnog kapitala. U
protivnom bi drustvo bilo primorano samo sebi uplatiti sredstva koja jos nisu bila osigurana, tj.
temeljni kapital bi bio povecan, ali ne i upla¢en. Dakle, nuzno je da odredena sredstva drustvu
uplate trece strane (dionicari), koja ¢e zatim biti koriStena za poslovanje drustva.

Kod derivativnog nacina drustvo ne upisuje vlastite dionice pri osnivanju ili povecanju
temeljnog kapitala nego ve¢ ranije izdane dionice pribavlja naplatnim ili besplatnim putem od
njihovog ranijeg imatelja. Gospodarski gledano, stjecanje vlastitih dionica derivativnim putem

na neki nacin predstavlja povrat uloga. Odnosno, sredstva koja su dioni¢ari ulozili u drustvo

%9 bid. str. 602.

80 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 30), str. 590.

61 Skerlev B., Buzatovi¢ Z.; Stjecanje vlastitih dionica prema pravu RH, Pravo i porezi, 2017., str. 86.
82 Markovinovi¢ H., op. cit., (bilj. 38),

6% Clanak 219. ZTD-a
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kupnjom dionica vracaju im se natrag kada drustvo kupuje iste te dionice od dionicara, ako je
trziS$na vrijednost dionica jednaka ili veca od onoga $to dionicari ulozili kupnjom dionica. Kada
bi se drustvu dopustila potpuna sloboda kupnje vlastitih dionica, tada bi se radilo o prikrivenom
vracanju uloga dioni¢arima. Na taj nacin bi se smanjio temeljni kapital ¢ije smanjenje nije u
interesu vjerovnika drustva, ali ni onih dioni¢ara koji ne sudjeluju u otkupu vlastitih dionica.%

Povijesno dogmatski i ekonomski razlozi protiv stjecanja vlastitih dionica originarnim
derivativnog stjecanja vlastitih dionica.®® Zbog toga je dopusteno stjecanje vlastitih dionica
isklju¢ivo derivativnim putem.

Zakon propisuje dva nacina stjecanja vlastitin dionica: na temelju odluke glavne
skupstine ili bez odluke glavne skupstine, ali samo ako postoji jedan od taksativno navedenih
razloga. U slucaju da je stjecanje dionica provedeno protivno tome, stjecanje je valjano, ali
obveznopravni posao o prijenosu dionica je nistetan.%®

Stjecanje vlastitih dionica pretpostavlja dva pravna posla; kauzalni (npr. ugovor o
prodaji) i apstraktni (indosament®”, ustup®, tradicija®®). Obveznopravni posao ne prenosi pravo
automatski nego stvara obveze medu stranama ugovora. Prvim poslom, prenositelj se tek
obvezuje prenijeti na stjecatelja svoje dionice. Drugim poslom, prenositelj to upravo i radi.
Dakle, da bi dionice bile prenesene na stjecatelja valjan mora biti posao prijenosa (indosament,
ustup, tradicija). Slijedom navedenoga, za valjano stjecanje vlastitih dionica, nije potreban
obveznopravni posao, ve¢ Samo posao prijenosa.

Kod stjecanja vlastitih dionica temeljem odluke glavne skupstine, glavna skupstina
svojom odlukom upravi daje ovlast da stjeCe vlastite dionice i odreduje uvjete pod kojima se
dionice mogu steci, a posebno maksimalni broj dionica koje se imaju steci, vrijeme za koje je
dana ovlast (najvise 5 godina) te cijena, odnosno najveca i najmanja vrijednost onoga $to
drustvo za stjecanje dionica daje.”” Ako nije drugacije utvrdeno statutom drustva, odluka u

glavnoj skupstini se donosi obi¢nom veéinom glasova. Razlog stjecanja se ne mora navoditi.”

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

8 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 591.

66 Clanak 233. stavak 6. ZTD-a

57 indosament je pravni institut, posebna izjava, kojom prenositelj (indosant) prenosi na

stjecatelja (indosatara) vrijednosni papir i njime indosatar stupa u pravni polozaj indosanta.

8 cesija (lat. cessio: ustup, prijenos), u privatnom pravu, ustup ili prijenos otudive trazbine, na osnovi ugovora,
zakona ili sudske odluke, od strane jednog vjerovnika drugomu, tako da prijasnji vjerovnik prestaje to biti, a na
njegovo mjesto stupa novi.

% tradicija (lat. traditio: predaja, predavanje) predstavlja predaju stvari, ¢in kojim se stjecatelju omoguéuje
fakti¢na vlast nad stvari.

70 Clanak 233. stavak 1. ZTD-a

L Skerlev B., Buzatovié¢ Z., op. cit., (bilj. 61), str. 86.
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Zbog razlic¢itih rizika vezanih za stjecanje vlastitih dionica, ZTD propisuje razna
ogranicenja I pravila:

1. Zabranjeno je originarno stjecanje vlastitih dionica (¢l. 219. ZTD-a).

Zabranjeno je upisivanje vlastitih dionica pri osnivanju i pri povecanju temeljnog
kapitala. Ovisno druStvo ne smije preuzimati dionice vladaju¢ega drustva. Ovo se odnosi na
situaciju u kojoj ovisno drustvo pokusava kupiti dionice izdane izravno od strane vladajuceg
drustva. Takoder, drustvo u kojem neki drugi subjekt ima vecinski udio ne smije preuzimati
dionice tog subjekta koji ima taj vec¢inski udio. Ova zakonska ogranicenja odnose se na stjecanje
dionica unutar povezanih drustava kako bi se sprijecile zloupotrebe i1 sukobi interesa. Takoder,
ona osoba koja pri osnivanju ili povecanju temeljnoga kapitala preuzme dionicu za racun
drustva, ovisnoga drustva ili drustva u kome postoji vecinski udio ne moze se pozivati na to da
ih nije preuzela za svoj racun. Bez obzira na to kakav je dogovor postignut s drustvom ili
povezanim dru$tvima, ta osoba ostaje odgovorna za uplatu punog iznosa uloga za dionicu.”
Usprkos zabrani originarnom stjecanju vlastitih dionica, uvijek postoji moguénost da do takvog
stjecanja dode, pogotovo u sluc¢ajevima povecanja temeljnog kapitala ili u slucaju da treci
preuzimaju dionice za ra¢un drustva. UpiSe li sud takvo povecanje, upis je valjan. U tom slucaju,
drustvo vlastite dionice steene na origiran na¢in mora otuditi u roku od godine dana od njihova
stjecanja.”

2. Dopusteno je derivativno stjecanje vlastitih dionica samo na temelju odluke
glavne skupstine ili u sluéaju ispunjenih taksativno odredenih pretpostavki (¢l. 233. st. 1.
i 3. ZTD-a).

U slucaju da se vlastite dionice steknu bez odluke glavne skupstine i1 bez zakonskog
temelja, takvo je stjecanje valjano, ali je obveznopravni posao koji je podloga stjecanja nistav.’
lako je osnovni pravni posao nevaljan, predmetne dionice formalno pripadaju stjecatelju. Kada
to ne bi bilo propisano, nevaljani osnovni pravni posao sprjeéavao bi prijenos prava na
stjecatelja i tako ga ni stjecatelj (odnosno, osoba na koju je to pravo trebalo biti preneseno) ne
bi mogla valjano prenijeti dalje. Svaki daljnji prijenos bi bio bez ucinka te bi svi kasniji
stjecatelji bili ugrozeni. Kasniji stjecatelji, ¢ak i ako su u dobroj vjeri, ne bi mogli steci
predmetno pravo ni originarno jer sustav obveznog prava, za razliku od sustava stvarnog prava,
ne poznaje pravila o stjecanju od neovlastenika. Takoder, takva situacija bi naruSavala i

ravnopravnost ugovornih strana. Prenositelj bi mogao i dalje ostvarivati svoje pravo koje je

72 Clanak 219. stavak 3. ZTD-a
’* Markovinovi¢ H., op. cit., (bilj. 38), str. 79.
7 Clanak 233. stavak 6. ZTD-a
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stekao na temelju nevaljanog posla. U isto vrijeme, druga strana bi morala ostvarivati svoj
zahtjev da joj se vrati ono $to je dala kao protudinidbu temeljem takvog pravnog posla.’

3. Pri stjecanju vlastitih dionica mora se postivati nacelo jednakog polozaja
dionicara (¢l. 233. st. 2. ZTD-a).

Pod jednakim uvjetima dionicari imaju ravnopravan polozaj U drustvu.”® Zakon
propisuje obvezu postivanja nacela jednakog poloZaja dionicara pri stjecanju vlastitih dionica
na temelju ovlasti glavne skupstine i njihovu raspolaganju. Nacelo jednakog polozaja dioni¢ara
ubraja se u temeljne postulate na kojima se zasniva dogmatika dionickog druStva te se mora
primijeniti u svim situacijama u kojima bi moglo do¢i do objektivne diskriminacije ¢lanova
drustva, stoga i u slucajevima stjecanja vlastitih dionica na temelju zakonskih pretpostavki.
Dakle, nacéelo jednakog poloZaja dioniCara se primjenjuje u situacijama stjecanja vlastitih
dionica na temelju ovlasti glavne skupstine i kada se vlastite dionice stje¢u neposrednotemeljem
zakonskih razloga te pri njihovom raspolaganju. Cilj primjene nacela jednakog postupanja kod
stjecanja vlastitih dionica i pri raspolaganju njima je osigurati jednakost Sansi, a ne jednakost
rezultata.”’

Jednakost Sansi kod stjecanja vlastitih dionica znac¢i da svim ¢lanovima mora biti na
jednak nacin pruzena mogucnost da pod jednakim uvjetima ustupe svoje dionice drustvu.
Jednakost Sansi osigurava opca sloboda pristupa trzistu. Ocjenjuje se da je drustvo postupalo
postujuci nacelo jednakog polozaja dionicara ako je vlastite dionice steklo na organiziranom
trzistu.’® Dakle, pretpostavlja se da je drustvo, koje je steklo vlastite dionice na organiziranom
trziStu, to ucinilo u skladu s na¢elom jednakog postupanja. Medutim, u konkretnom slu¢aju gdje
je dionicar fizicka osoba koja ne prati redovito obavijesti drustva, nema svog brokera ili sSU mu
troSkovi provizije neprihvatljivi, ta se pretpostavka zapravo c¢ini fiktivnom. No, takvi
subjektivni elementi se ne uzimaju u obzir te se postojanje nejednakog postupanja ocjenjuje
prema objektivnim kriterijima. Stjecanje dionica na temelju odluke glavne skupstine od samo
odredenih dionic¢ara temeljem neposredne pogodbe tesko ¢e biti spojivo sa zahtjevima koji
proizlaze iz nacela jednakog polozaja dionicara te ¢e morati postojati iznimno ozbiljni razlozi
koji ¢e opravdati vece interese druStva od interesa jednakog postupanja prema svim
dioniarima. Kod stjecanja vlastitih dionica bez odluke glavne skupstine postoje zakonski

slucajevi koji omogucuju suspenziju nacela jednakog postupanja. Navedeno nacelo se ne

S Markovinovi¢ H., op. cit., (bilj. 38), str. 82.

76 Clanak 211. ZTD-a

" Para¢, Z., op. cit., (bilj. 9), str. 117.-118.

"8 Trziste kapitala je mjesto za sveukupne poslove, kojima financijske institucije (uglavnom banke)
trguju vrijednosnim papirima i vrijednosnim derivatima.
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primjenjuje u slucajevima kada drustvo stjece vlastite dionice besplatno, kada ih financijska
institucija stje¢e komisiono, kada se dionice stje¢u od dionicara koji nije u cijelosti uplatio iznos
za koji su izdane, kada se stjeCu na osnovi univerzalnog pravnog sljednistva ili kada se stjecu
nadmetanjem od strane suda radi namirenja dugovanja drustva prema dioni¢aru.”®

Nacelo jednakog postupanja odnosi se i na raspolaganje vlastitim dionicama koje se
obi¢no provodi naplatnim, dvostrano obvezuju¢im, konsenzualnim pravnim poslom, najcesce
putem ugovora o prodaji. lako kupac formalnopravno plac¢a cijenu dionica drustvu kao
prodavatelju, ekonomsko-pravno gledano, to zapravo predstavlja ulog u kapital. Vlastita
dionica je u stanju mirovanja u pogledu prava koja joj pripadaju. Prijenosom vlastite dionice na
drugu osobu, prava ozivljavaju i tada se ta prava zapravo ne smatraju prenesenima ve¢ ih novi
imatelj stjece originarno. To ¢ini raspolaganje dionicama slicnim povecéanju temeljnog kapitala
uz izdavanje novih dionica, §to moze ugroziti postojec¢e dioni¢are u pogledu njihovih
upravljackih i imovinskih prava. Prijenos vlastitih dionica tre¢im osobama mijenja upravljacku
strukturu drustva, postojec¢i dionicari mogu postati manjinski, novi dioniari mogu utjecati na
politiku dividende itd. Stoga, kao i kod povecanja temeljnog kapitala ulozima, dioni¢arima koji
stjeCu vlastite dionice od drusStva se mora osigurati pravo prvenstva. Ovo pravilo se spominje
samo u kontekstu stjecanja vlastitih dionica, a ne 1 u kontekstu raspolaganja. Medutim, s
obzirom na jednaku ugrozenost interesa dionicara, nesporno je da bi se trebalo primjenjivati i
kod raspolaganja.®

4. Drustvo ne smije stjecati vlastite dionice da bi njima trgovalo (¢l. 233. st. 1. ZTD-
a).

Zakon zabranjuje druStvima stjecanje vlastitih dionica u svrhu trgovanja. Zakonska
odredba ne sprjecava drustvo da stekne vlastite dionice, kao ni da ih kasnije otudi. Stjecanje i
otudivanje je dopusteno ako je obavljeno u skladu sa zakonom, ali postoji razlika izmedu
dopustenog stjecanja 1 otudivanja dionica i izmedu nedopustenog trgovanja. NedopuStenim
trgovanjem smatra se stjecanje i otudenje dionica koje uprava poduzima s namjerom
ostvarivanja dobiti, odnosno kako bi ostvarila kratkorocnu korist u razlici izmedu cijene po
kojoj su dionice stecene 1 cijene po kojoj su prodane. Takoder, izostanak zarade ne znaci da
raspolaganje ne predstavlja trgovanje, kao $to ni postojanje zarade ne znaci automatski da se
radi o nedopustenom trgovanju. Vazno je koja se namjera uprave razaznaje iz okolnosti

raspolaganja dionicama.®! Zabrana stjecanja vlastitih dionica je vazna kako bi se sprijecile

9 Para¢, Z., op. cit., (bilj. 9), str. 119.-121.
8 1bid. str. 125.
81 Markovinovi¢ H., op. cit., (bilj. 38), str. 83.-84.
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zlouporabe 1 manipulacije cijenom dionice na uredenom trziStu kapitala. Kad bi stjecanje
vlastitih dionica u svrhu trgovanja bilo dopusteno, drustvo bi moglo iskoriStavati unutarnje
(povlastene) informacije za stjecanje nepostene prednosti na trzistu pred drugim ulagateljima.
Time bi se narusilo povjerenje u uredno trgovanje na uredenom trzistu.

5. U odredenim slu¢ajevima stjecanje dionica je dopusteno samo onda ako su za
njih u cjelini uplaéeni iznosi za koje se izdaju (¢l. 233. st. 4. ZTD-a).

Vlastite dionice je moguce ste¢i samo ako su u cijelosti uplaceni ulozi za koje se izdaju
u sluc¢ajevima kada se dionice stje¢u temeljem odluke glavne skupstine, ili bez takve odluke da
bi se od drustva otklonila teSka Steta koja neposredno predstoji, ili ako dionice treba ponuditi
da ih steknu zaposleni u drustvu ili u nekome od drustava koje je s njime povezano, ili ako je
stjecanje nenaplatno ili ako stjecanjem kreditna, odnosno financijska institucija kupuje dionice
komisiono, ili nadmetanjem provedenim od strane suda da bi drustvo namirilo neku svoju
trazbinu prema dionicaru.? Bez takve zakonske odredbe, drustvo bi steklo dionicu prema kojoj
bi samo prema sebi imalo obvezu uplate uloga s§to bi predstavljalo krSenje nacela unosa
kapitala.®% Ovo pravilo ne postoji u drugim slu¢ajevima stjecanja vlastitih dionica. To obuhvaca
situacije kada se vlastite dionice stjecu bez odluke glavne skupstine iz razloga da bi se obestetilo
dioni¢are drustva ili manjinske dioni¢are 0 njemu ovisnih drustava, kada se stjecu od dionicara
zbog toga sto dionic¢ar nije u potpunosti uplatio iznos za koji su izdane, kada se stjecu na temelju
univerzalnog pravnog sljednistva ili na temelju odluke glavne skupstine o povlacenju dionica
po propisima o smanjenju temeljnog kapitala drustva.®* Razlog za$to nije potrebno takvo
pravilo u navedenim slucajevima je nepostojanje Stetnih posljedica za drustvo. Primjerice, kod
univerzalnog pravnog sljednistva, sve dionice automatski prelaze na sljednika, bez obzira jesu
li uplacene ili ne, a povlacenjem dionica i smanjenjem temeljnog kapitala, dionicar se moze
osloboditi obveze uplate neuplaéenih dionica, bez nanosenja stete drustvu.®

6. Na dionice steene temeljem odluke glavne skupStine kao i na dionice stecene u
nekim od zakonom predvidenih slu¢ajeva kada je takvo stjecanje dopusteno smije otpasti
najvise 10% temeljnog kapitala drustva (¢l. 233. st. 4. ZTD-a).

Stjecanje vlastitih dionica je dopusteno samo u zakonskom okviru od 10% temeljnog
kapitala cak i kada se radi o dopuStenom nacinu stjecanja. U obzir se uzimaju sve vlastite

dionice koje drustvo drzi, neovisno o osnovi po kojoj su stec¢ene. Navedeno pravilo se ne

82 (lanak 233. stavak 4. ZTD-a

8 Markovinovi¢ H., op. cit., (bilj. 38), str. 89.
8 (lanak 233. stavak 3.14. ZTD-a

8 Barbi¢ J., op. cit., (bilj. 7), str. 417.
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primjenjuje u slucajevima sStjecanja vlastitih dionica na temelju univerzalnog pravnog
sljednistva, na temelju odluke glavne skupstine 0 povlacenju dionica po propisima 0 smanjenju
temeljnog kapitala drustva, ako je stjecanje nenaplatno ili ako stjecanjem kreditna, odnosno
financijska institucija kupuje dionice komisiono.® Stjecanje vlastitih dionica po dopustenoj
osnovi stjecanja, ali u prekoracenju praga od 10% temeljnog kapitala nije nevaljano. Stekne li
ih dopusteno preko tih 10% temeljnog kapitala, visak dionica mora otuditi u roku od tri godine.
U slu¢aju da drustvo ne otudi dionice u navedenim rokovima, dionice se moraju povuéi.®’

7. Za stecene dionice moraju se formirati rezerve za vlastite dionice (¢l. 233. st. 4.
ZTD-a).

Kupnja vlastitih dionica dozvoljena je samo sredstvima iz rezervi stvorenih u svrhu
stjecanja vlastitih dionica. Vazno je da neto aktiva drustva iskazana u financijskim izvjes¢ima
za posljednju poslovnu godinu zbog stjecanja dionica ne postane manja od iznosa temeljnog
kapitala i rezervi koje po zakonu ili statutu ono mora imati, a koje se ne smiju koristiti za isplate
iz statutarnih rezervi.®

Postoje slucajevi kada glavna skupsStina upravi nije dala ovlast za stjecanje vlastitih
dionica, a uprava to 1 bez takve ovlasti moze uciniti. Za stjecanje vlastitih dionica bez odluke
glavne skupstine mora biti ispunjena jedna od pretpostavki propisanih ZTD-om.

Tako je stjecanje vlastitih dionica bez odluke glavne skupstine dopusteno:

1. Ako je to potrebno da bi se od drustva otklonila teSka Steta koja neposredno
predstoji.®

Takva Steta mora predstojiti drustvu, a ne pojedinom dioni¢aru. Mora se raditi o Steti
koja je predvidljiva, ocekivana i konkretna u buduénosti. Na prvoj sljede¢oj skupstini, uprava
skupstinu mora izvijestiti o takvom stjecanju, razlozima i svrsi stjecanja vlastitih dionica.®*

2. AKko dionice treba ponuditi da ih steknu zaposleni u drustvu ili u nekome od
drustava koje je s njime povezano s time da ih u roku od godinu dana od dana stjecanja

mora prenijeti tim osobama.

8 (lanak 233. stavak 4. ZTD-a

87 Clanak 236. stavak 2. i 3 ZTD-a

8 Markovinovi¢ H., op. cit., (bilj. 38), str. 86.

8 (lanak 222. stavak 2. ZTD-a

9 (lanak 233. stavak 3. to¢ka 1. ZTD-a

®1 Gorenc, V.; Slakoper, Z.; Filipovi¢, V.; Brkani¢, V.; Komentar Zakona o trgovackim drustvima, Zagreb: RriF
plus, 2008., str. 416.-417.

92 (lanak 233. stavak 3. to¢ka 2. ZTD-a
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Zbog prihvac¢anja odredenih socijalnih politika, u zakonodavstva je uvedeno
suodlucivanje zaposlenih §to se moze ostvariti i putem radni¢kog dionicarstva. Zaposlenici
obi¢no nisu ukljuceni u osnivanje drustva te im se pristup dobiti i upravljanju drustvom moze
pruziti kroz stjecanje dionica. Suodlucivanje se moze posti¢i delegiranjem predstavnika
zaposlenih s pravom glasa u organe drustva. Drustvo uvodi takvu moguénost kroz razli¢ite
metode, ukljucujuci kupnju vlastitih dionica i sudjelovanje zaposlenika u ulaganju u uvjetnom
povecanju temeljnog kapitala. Uvjetno poveéanje kapitala odnosi se na povecanje kapitala
drustva u kojem je jedna od svrha omogu¢iti zaposlenima i ¢lanovima uprave da steknu dionice
drustva. Ovo povecanje kapitala omogucuje im da steknu dionice drustva na temelju ulaganja
u drustvo ili potrazivanja koja imaju prema drustvu, a koja proizlaze iz prava na sudjelovanje u
dobiti drustva.®® Kod ove vrste poveéanja temeljnog kapitala, pravo prvenstva postojeéih
dionicara na upis novih dionica ne postoji, za razliku od redovnog povecanja temeljnog kapitala.
Kod redovnog povecanja temeljnog kapitala pravo prvenstva postojecih dioni¢ara postoji, no
upis dionica nije njihova obveza, ve¢ sami biraju hoée li to pravo i iskoristiti.%*

U kontekstu povezivanja djelatnosti i kapitala, trgovacka druStva se povezuju na osnovi
statusnopravnih, ugovornih 1 faktickih temelja. Takva drustva se nazivaju povezana druStva.
Kod povezivanja razli¢itih dioni¢kih drustava Cesto Se nameéu obveze ponude dionica
zaposlenicima povezanog drustva, bilo zbog zakonskih zahtjeva u nekim jurisdikcijama, bilo
zbog nastojanja da se pove¢a motivacija i predanost zaposlenika.®> Naravno, da bi takve dionice
moglo ponuditi, drustvo ih mora prethodno ste¢i. 1z tog razloga je propisan takav nacin stjecanja
bez odluke glavne skupstine.®

3. AKko se dionice stjeCu zato da bi se po odredbama ZTD-a obestetilo dionicare
drustva ili manjinske dioni¢are 0 njemu ovisnih drustava.%’

Zakonom je predvidena moguénost Stjecanja vlastitin dionica zbog obestecenja
dionicara ovisnih drustava. Primjeri takvih situacija iz ZTD-a su osiguranje prava vanjskih
dioni¢ara uz primjerenu naknadu, koja moze biti i u obliku dionica® te slu¢ajevi pripajanja

jednog drustva s drugim.®

9 Petrovi¢ S., Ceronja P., op. cit., (bilj. 4), str. 155.

% Ibid. str. 154.

% Maurovié L., op. cit., (bilj. 10), str. 119.-120.

% Gorenc, V.; Slakoper, Z.; Filipovi¢, V.; Brkani¢, V.; op. cit., (bilj. 91), str. 417.-419.
%7 Clanak 233. stavak 3. tocka 3. ZTD-a

% Clanak 491.1492. ZTD-a

99 Clanak 520. stavak 4. ZTD-a
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4. Nenaplatno stjecanje ili stjecanje komisijskom kupnjom financijske
institucije.1%

Drustvo moze stjecati vlastite dionice besplatno kada ih dioni¢ar daruje drustvu ili ih
ostavi drustvu kao legat (zapis).!™* Darovatelj time gubi imovinska prava, ali ¢esto stjete
odredene pozicije u drustvu jer je na taj na¢in pridonio sanaciji drustva.

Komisijska kupnja postoji, kada drustvo ¢ije dionice loSe kotiraju na burzi, daje nalog
financijskoj instituciji da u svoje ime, a za racun drustva na burzi, kupuje dionice drustva. Tako
drustvo komisijskom kupnjom dolazi do vlastitih dionica koje moze koristiti u razlicite svrhe.
Na primjer, moze ih staviti u zalog financijskoj instituciji kako bi osiguralo kredit, koristiti ih
za stabilizaciju trzine cijene svojih dionica, ili za druge svrhe koje su korisne drugtvu.2%

5. Ako ih stjece od dioni¢ara zbog toga $to nije u potpunosti uplatio iznos za koji
su izdane.1%3

Dionicaru koji ne uplati pravovremeno iznos koji je duzan uplatiti za stjecanje dionica,
moze se poslati preporu¢eno pismo s naknadnim rokom za ispunjenje obveze, uz prijetnju
oduzimanja dionica i ve¢ uplaéenog iznosa, ako ne ispuni obvezu u roku.%

6. Na temelju univerzalnoga pravnog sljednistva.l%

Univerzalni pravni sljedbenik stupa u pravni polozaj svog prednika u cijelosti, stjecuci
sva prenosi prava i obveze prednika jednim jedinstvenim aktom, osim onih prava i obveza koje
se temelje na drugom pravnom osnovu ili prelaze na tre¢e osobe ili prestaju u trenutku
prijenosa.’®® Primjer univerzalnog sljedni$tva kod pravnih osoba moZe biti stjecanje vlastitih
dionica na temelju oporuke ¢lana, pripajanje i spajanje i sl.17

7. Stjecanje na temelju odluke glavne skupS$tine 0 povla¢enju dionica, a po
propisima o smanjenju temeljnog kapitala drustva.%®

Smanjenje temeljnog kapitala moze biti redovito, pojednostavljeno ili putem povlacenja
dionica. Dionice se od dioni¢ara mogu povudéi prisilno ili nakon $to ih samo stekne. Cesto se u

stranim zakonodavstvima i pravnoj knjizevnosti Smanjenje kapitala povla¢enjem dionica naziva

100 Clanak 233. stavak 3. tocka 4. ZTD-a

101 |egat (lat. legatus) je pojam koji u nasljednom pravu oznacava pojedino to¢no odredeno pravo, odnosno stvar
ili druga imovinska korist koja se oporukom ostavlja nekoj osobi. Terminom legat oznacuje se i odredba u
oporuci kojom se nekoj osobi ostavlja na teret nasljednika odredena stvar ili druga imovinska korist.

192 Gorenc, V.; Slakoper, Z.; Filipovié, V.; Brkani¢, V., op. cit., (bilj. 91), str. 420.

103 Clanak 233. stavak 3. tocka 5. ZTD-a

104 Clanak 214. stavak 1. ZTD-a

105 Clanak 233. stavak 3. tocka 6. ZTD-a

106 https://www.enciklopedija.hr/clanak/sljednik-pravni, pristupljeno: 20.8.2024.

197 Gorenc, V.; Slakoper, Z.; Filipovié, V.; Brkani¢, V., op. cit., (bilj. 91), str. 420.

108 Clanak 233. stavak 3. to¢ka 7. ZTD-a
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I amortizacija. Taj se izraz u nasem zakonodavstvu odnosi na proglasenje dionice nevazec¢om i
treba ga izbjegavati u prvom kontekstu.1%

8. Kupnja dionica na temelju nadmetanja provedenog od strane suda radi trazbina
drustva prema dioni¢arima.'’
Ako dioni¢ar ima dug prema drustvu, drustvo moze namiriti svoju trazbinu Stjecanjem

vlastitih dionica od tog dioni¢ara (duznika), ali isklju¢ivo kroz sudski postupak nadmetanja.!

6. NEDOPUSTENO STJECANJE DIONICA

ZTD je propisao pretpostavke koje se moraju ispuniti da bi dionicko drustvo moglo steci
vlastite dionice. Dakle, krSenje tih zakonom propisanih pretpostavki dolazi do nedopustenog
stjecanja dionica 1 do odredenih posljedica. Bitno je razlikovanje izmedu situacija kada je
dioni¢ko drustvo steklo vlastite dionice izvan tih dopuStenih sluCajeva stjecanja, odnosno
upotrebom sredstava koja nisu u rezervama za vlastite dionice ili je steCeno viSe dionica nego
Sto je dopusteno.’? Ako drustvo stekne dionice izvan dopustenih slu¢ajeva ili upotrebom
sredstava koja nisu iz rezervi za vlastite dionice, mora ih otuditi u roku od godinu dana.!** Ako
je stjecanje provedeno na zakonski dopuSten nacin, ali preko dopustenih deset posto (10%)
temeljnog kapitala koji otpada na vlastite dionice, drustvo mora u roku od tri godine nakon
stjecanja dionica otuditi dio dionica koji prelazi taj postotak.!'* No, ako drustvo stekne vlastite
dionice u skladu sa zakonom, bez krsenja zakonskih odredbi, ne postoji zakonsko ogranicenje
koliko dugo ih moze zadrzati. Dakle, moZze se zakljuciti da ih drustvo smije drzati koliko god
zeli, jer ne postoji zakonska odredba koja to ogranicava. Zakon ne odreduje nista o nacinu
otudenja vlastitih dionica, stoga zaklju¢ujemo da ih drustvo moze otuditi bilo kojim pravnim
poslom ili bilo kojoj osobi. No, da bi se ostvarila svrha norme o otudenju ono mora biti
naplatno.'® Dakle, stjecanjem vlastitih dionica se dio temeljnog kapitala vrac¢a dioni¢arima i na
taj nacin je drustvo oStec¢eno, odnosno imovina drustva je smanjena. [z tog razloga je jedino
logi¢no da otudenje vlastitih dionica bude naplatno. DruStvo mora povu¢i vlastite dionice, ako

se ne otude u propisanim rokovima.!®

109 Gorenc, V.; Slakoper, Z.; Filipovi¢, V.; Brkani¢, V., op. cit., (bilj. 91), str. 420.
110 Clanak 233. stavak 3. tocka 8. ZTD-a

111 Gorenc, V.; Slakoper, Z.; Filipovi¢, V.; Brkani¢, V., op. cit., (bilj. 91), str. 421.
112 Barbi¢ I, op. cit., (bilj. 7), str. 418

113 Clanak 236. stavak 1. ZTD-a

114 Clanak 236. stavak 2. ZTD-a

115 para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 613.

116 Clanak 236. stavak 3. ZTD-a
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Dioni¢ari moraju drustvu vratiti sve isplate koje nezakonito prime od drustva.l'’
Stjecanjem vlastitih dionica drustvo odredenom dionicaru vrsi isplatu, koja je neupitno protivna
ZTD-u ako se radi 0 nedopustenom stjecanju dionica. Dakle, dionicar je duzan vratiti tu isplatu
drustvu. Dionicar nakon povrata isplate za vlastite dionice ima pravo na kondikcijski zahtjev
na povrat dionica, ako su ispunjeni uvjeti iz Zakona o obveznim odnosima o stjecanju bez
osnove.!8

Posljedica stjecanja vlastitih dionica protivno odredbama zakona nije nevaljanost
stjecanja, nego:

e 0bveza otudenja dionica u propisanim rokovima,

e odgovornost za prekrsaj,

e eventualnu odgovornost ¢lanova uprave za stetu po¢injenu drustvu.®

Sagledavsi sve sankcije koje se odnose na stjecanje vlastitih dionica protivno
zabranama, zaklju¢ujemo da su one usmjerene na osobe, odnosno da se iscrpljuju u tome da
drustvu ili dioni¢aru koji ih je prenio druStvu namecu odredene obveze kako bi se uklonilo
stanje koje je nespojivo s nacelom potpune uplate i nacelom ocCuvanja temeljnog kapitala,
odnosno kako bi se sprijecile druge nepovoljne posljedice stjecanja vlastitih dionica. Nijedna

od tih sankcija nije usmjerena na samo stjecanje vlastitih dionica.?

7. RIZICI PRI STJECANJU VLASTITIH DIONICA

Stjecanje vlastitih dionica moze donijeti brojne koristi poduzecu, no takoder nosi i
znacCajne opasnosti i rizike koje mogu negativno utjecati na financijsko zdravlje i stabilnost
poduzeca. Odluku o stjecanju dionica donosi uprava drustva koja ¢esto to koristi za stabilizaciju
vlastitog poloZaja i utjecaja u drustvu. Iz tog razloga, uprava u procesu Stjecanja vlastitih
dionica moze manipulirati cijenama, zlouporabiti povlastene informacije 1 vrSiti ostale radnje
zbog kojih se moZze voditi postupak protiv uprave. Pravni poredak je taj koji mora sprijeciti
individualne zlouporabe prava odredenim sankcijama.

Iako se institut vlastitih dionica moZze zlouporabiti, to ne znaci da bi trebao biti ukinut.
Ukine li se, nema opasnosti od zlouporabe jer instituta nema, ali onda nema ni pozitivnih
ucinaka koje taj institut pruza. Dakle, pravni poredak mora odrediti granice primjene instituta

stjecanja vlastitih dionica prvenstveno radi potencijalnih zloupotreba, ali i nehoti¢nog

W7 Clanak 224. stavak 1. ZTD-a

118 Barbi¢ J., op. cit., (bilj. 7), str. 422.

119 Skerlev B., Buzatovié¢ Z., op. cit., (bilj. 61), str. 88.
120 para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 614.
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ugrozavanja polozaja onih subjekata u pravnome prometu kod kojih analiza interesa ukaze na
potrebu za intervenciju prinudnopravnom normom. Prepoznavanje takvih slucajeva i izbor
prikladnih instrumenata zastite moze se provesti samo polazeci od rizika i opasnosti koje realno
postoje i koji su po prirodi stvari neodvojivi pravnom institutu vlastitih dionica.*?!

Najcesci rizici i opasnosti kod instituta stjecanja vlastitih dionica su:

e erozija garantne funkcije temeljnog kapitala,

e ugrozavanje interesa vjerovnika drustva,

e ugrozavanje podjele nadleznosti izmedu organa drustva i utjecaj na dioni¢ku

strukturu,
e ugrozavanje nacela zabrane diskriminacije,

e Opasnosti za trziste kapitala.'?2

7.1. Erozija garantne funkcije temeljnog kapitala

Trgovacko drustvo odgovara za svoje obveze cijelom svojom imovinom.'? Da bi
drustvo moglo odgovarati svojom imovinom, ta imovina mora biti unesena u drustvo prilikom
osnivanja. Tu se posebno isti¢e nacelo unosa temeljnog kapitala, ¢cime se osigurava da imovina
drustva u trenutku osnivanja barem odgovara visini temeljnog kapitala utvrdenog statutom. Uz
nacelo unosa, bitno je i nacelo oCuvanja temeljnog kapitala. Za razjaSnjavanje nacela 0
odrzavanju temeljnog kapitala posebno je bitna zabrana vrac¢anja dioniarima onoga Sto su
uplatili u drustvo prilikom osnivanja. Pod vra¢anjem uplacenog treba podrazumijevati svaku
isplatu dioni¢arima koja se ne vrsi iz dobiti, odnosno sve one isplate koje nemaju pravni status
dividende.!?* Dakle, stjecanje vlastitih dionica nije samo po sebi u suprotnosti s nacelom
ocuvanja temeljnog kapitala. Ono §to je protivno zahtjevu za odrzavanjem vrijednosti imovine
drustva na razini koja barem odgovara temeljnom kapitalu jesu isplate dionicarima koje se vrse

izvan sredstava bilanéne!?® dobiti, odnosno izvan rezervi iz kojih se moze formirati bilan¢na

dobit.!?

7.2.Ugrozavanje interesa vjerovnika drustva

Na prvi pogled bi se moglo pomisliti da stjecanje vlastitih dionica ugrozava vjerovnike

drustva jer dolazi do isplate iz imovine drustva, ali to nije to¢no. Isplata cijene za vlastite dionice

121 |bid. str. 603.-604.

122 |bid. str. 604.-611.

123 Clanak 9. ZTD-a

124 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 605.

125 Bilan&na dobit se odnosi na dobit koja se prikazuje u bilanci stanja drustva nakon obrac¢una svih prihoda i
rashoda za odredeno razdoblje.

126 para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 605.
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na teret sredstava koja bi drustvo moglo prenijeti dionicarima putem isplate dividende, dakle
sredstvima bilan¢ane dobiti ¢iji je izvor u tekucoj dobiti 1 ostalim rezervama formiranim iz
dobiti ostvarene u prethodnim poslovnim godinama, bit ¢e potpuno neutralna za polozaj
vjerovnika. Formalnopravno se radi o stjecanju dionica i povratu uplacenog uloga, ali
ekonomski gledano naknada za vlastite dionice imat ¢e znadaj dividende.'?’ Dakle, cijena
plac¢ena za te dionice, da nije stjecanja vlastitih dionica, bila bi isplac¢ena dioni¢arima u obliku
dividende, pri ¢emu takva isplata ne bi donijela nikakvu korist drustvu. Dok se god naknada za
vlastite dionice placa na teret sredstava koja su mogla biti isplacena dioni¢arima kao dividenda,

nema ugrozavanja interesa vjerovnika drustva.

7.3. Ugrozavanje podjele nadleznosti izmedu organa drustva i utjecaj na
dionic¢ku strukturu

Stjecanjem vlastitih dionica uprava drustva moze utjecati na odlucivanje i raspodjelu
prava glasa u drustvu i to primarno kroz promjene koje se stjecanjem vlastitih dionica postizu
u odnosu na sastav glavne skupstine drustva. Dva su nac¢ina na koja bi uprava mogla utjecati na
glasacku strukturu.

Prvi nacin bi se ostvario kada prava iz dionica ne bi mirovala. Tada bi ostvarivanjem
prava glasa uprava odlucivala sama o sebi 1 o pitanjima koja su izvan njezine kompetencije.
Ujedno bi ¢lanovi uprave bili ¢lanovi uprave i ¢lanovi glavne skupstine jer su oni zastupnici
drustva po samom zakonu. No, ZTD-om je propisano mirovanje prava kod vlastitin dionica'?%
time je uklonjena moguénost da uprava aktivno sudjeluje u radu glavne skupstine.'?°

Drugi nacin na koji bi uprava mogla utjecati na glasacku strukturu je utjecajem na
omjere glasackih prava u glavnoj skupstini. Stjecanjem vlastitih dionica i mirovanjem prava
istih tih dionica, relativni udjeli ostalih dioni¢ara u glasacki aktivnom kapitalu rastu. Time raste
utjecaj vecih dionicara. Npr. stekne li drustvo maksimalnu jednu desetinu temeljnog kapitala,
dionic¢ar koji u temeljnom kapitalu ima 49% udjela, u glasacki aktivnom kapitalu stjece
natpoloviénu veéinu.**® Uz to, uprava moZe ciljanim otkupom ukloniti dioni¢are i prigodom
otudivanja vlastitih dionica favorizirati odredene dioni¢are. Opasnost ciljanog otkupa i ciljanog
otudenja moglo bi se umanjiti obvezom drustva da djeluje isklju¢ivo preko burze ili da dionice
stjee odnosno otuduje javhom ponudom. Nacelo jednakog polozaja dioniCara se mora

postovati prilikom stjecanja i raspolaganja vlastitim dionicama.!3! Na primjer, ako drustvo

127 1pjd. str. 607.

128 (lanak 235. ZTD-a

129 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 607.-608.
130 |pjd. str. 608.

131 Clanak 211. ZTD-a
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odluci stjecati vlastite dionice, mora ponuditi te dionice svim postoje¢im dioni¢arima pod
jednakim uvjetima kako bi se osiguralo da nijedan dionicar nije privilegiran ili ostecen.
Medutim, i dalje postoji opasnost da veliki dionic¢ar nakon stjecanja vlastitih dionica ojaca svoj
polozaj. Stoga, kako bi se izbjegle situacije koje ugrozavaju podjelu nadleznosti izmedu organa
drustva 1 utjecaj na dionicku strukturu, kljuna je primjena nacela zabrane diskriminacije

dioni¢ara te nacela lojalnosti ¢lanova uprave prema drustvu.!32

7.4.Ugrozavanje nacela zabrane diskriminacije

Pod jednakim uvjetima dionidari imaju ravnopravan polozaj u drustvu.'®® To znaéi da
drustvo, odnosno uprava, mora svakog dioniCara tretirati na jednak nacin. Kod stjecanja
vlastitih dionica to bi znacilo da drustvo svim dionicarima pod jednakim uvjetima nudi otkup
njihovih dionica. Pretpostavlja se da je to ispunjeno kada je ponuda ucinjena na burzi. Kada je
broj dionica ponudenih na prodaju drustvu vec¢i od broja koji drustvo moze ili Zeli ste¢i, provest
ée se raspodjela u odgovarajuéem omjeru.'* Sve navedeno je potrebno kako drustvo, odnosno

uprava, ne bi favorizirala odredene dionicare.

7.5. Opasnosti za trziste kapitala
Manipulacija cijenama dionica ¢esto Se ostvaruje stjecanjem vlastitih dionica jer se tako

utjece na njihovu vrijednost na trzistu. Trzi$na vrijednost bi na taj nacin bila umjetno podignuta
zbog Cega bi se stvorio privid povecane potraznje. Za vjerovnike, visoka trziSna vrijednost
dionica obi¢no znaci da je drustvo u stabilnijem poloZaju za ispunjavanje svojih obveza, dok
niska vrijednost moze ukazivati na moguce probleme i povecati rizik. Ulagateljima trziSna
vrijednost dionica moZe biti pozitivan znak za ulazak u poslovni odnos s drustvom. No, takva
manipulacija cijenama izaziva nepovjerenje ulagatelja u trziSne mehanizme i nije prihvatljiva
jer se time ugrozava uredno funkcioniranje trzista kapitala. Propisivanjem maksimalnog
postotka temeljnog kapitala koji otpada na vlastite dionice i propisima kojima se ureduje
funkcioniranje trzista kapitala §titi se trziSte od manipulacije cijenama.’®® Zakon o trzistu
kapitala®®® (dalje: ZTK) izri¢ito propisuje zabranu manipulacije trzistem i trgovanje na temelju

povlastenih informacija.*®” Uredbom o zlouporabi trzista® (dalje: Uredba) se uspostavlja

132 Para¢ Z., op. cit., (ilj. 34), str. 608.-609.

133 Clanak 211. ZTD-a

134 Para¢ Z., op. cit., (bilj. 34), str. 609.

13 |bid. str. 610.-611.

136 Zakon o trzistu kapitala, Narodne Novine 65/18, 17/20, 83/21, 151/22.

137 Clanak 515. ZTK-a

138 Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista (Uredba o
zlouporabi trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva
Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ.
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zajednicki regulatorni okvir za trgovanje na temelju povlastenih informacija, nezakonito
objavljivanje povlastenih informacija i manipuliranje trziStem kao i mjere za sprjecavanje
zlouporabe trzista.®® Koncept zlouporabe trzista odnosi se na nezakonite postupke na
financijskim trziStima, a obuhvaca trgovanje na temelju povlastenih informacija, nezakonito
objavljivanje povlastenih informacija i manipuliranje trziStem. KrSenjem pravila o zlouporabi
trziSta onemogucava se cjelovita i odgovarajuéa transparentnost trzista, Sto je preduvjet za

trgovanje svih gospodarskih subjekata na integriranim financijskim trzistima.4

8. TRGOVANJE VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA NA TEMELJU
POVLASTENIH INFORMACIJA (TRGOVANJE UPUCENTH)

Kao $to je prethodno navedeno, Uredba zabranjuje trgovanje na temelju povlastenih
informacija. Trgovanje na temelju povlastenih informacija predstavlja znacajnu prijetnju
normalnom funkcioniranju trziSta kapitala, zbog Cega je vazno nadzirati 1 regulirati takve
aktivnosti. Trgovanje upucenih (engl. Insider trading), odnosno trgovina povlastenih
informacija, odnosi se na praksu gdje se koriStenjem cjenovno osjetljivih povlastenih
informacija koje se tic¢u izdavatelja vrijednosnih papira ili samog vrijednosnog papira ostvaruju
prednosti pri trgovanju vrijednosnim papirima i zloupotrebljavaju informacije za ostvarivanje
osobnih koristi. U radnje koje insider trading zabranjuje ulaze kupnja i prodaja na temelju
povlastenih informacija kao i savjetovanje prilikom kupnje i prodaje, odnosno odavanje takvih
informacija.}*! Dakle, nije problemati¢no poznavanje odredenih povlastenih informacija, veé
koriStenje tih informacija kojim bi moglo do¢i do zloupotrebe trzista.

Pojedinci koji dobiju pristup tim povlastenim informacijama tijekom obavljanja poslova
U odredenim druStvima mogu omoguciti ostvarivanje neprimjerene dobiti trgovanjem
vrijednosnim papirima. Time bi dosli u neopravdanu prednost pred drugim ulagateljima. Sve to
stvara potrebu za zabranom trgovanja povlastenim informacijama. Cesto se zabrana trgovanja
na temelju povlastenih informacija opravdava potrebom osiguravanja postenja i jednakog
poloZzaja svih sudionika na trzistu.*? Postoji i stajaliste koje podrzava trgovanje povlastenim

informacijama, tvrdeci da su te informacije vlasnistvo svojih nositelja te da bi zabrana trgovanja

139 Skerlev B., Buzatovié¢ Z., op. cit., (bilj. 61), str. 88.-89.

140 Uredba o zlouporabi trzista, op.cit., (bilj.109.), to¢ka 7. Uvoda

141 Culinovié-Herc, E.; Insider Trading - Europska direktiva i njezina implementacija u njemacko i hrvatsko
zakonodavstvo, Zbornik Pravnog fakulteta Sveucilista u Zagrebu, 2000., str. 309.-310.

142 Maurovi¢, L.; KoriStenje povlastenih informacija managementa u stjecanju vlastitih dionica drustva, Hrvatska
pravna revija, 12 (2004), str. 41. — 42,
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na temelju njih mogla kr3iti njihova vlasnic¢ka prava.}* Takoder, razlog koji podrzava trgovanje
povlastenim informacijama jest to S$to potice ranije objavljivanje tih informacija i dovodi do
brze promjene cijena dionica.** Medutim, praksa je pokazala da je potrebno regulirati trgovanje
vrijednosnim papirima na temelju povlastenih informacija jer takvo trgovanje steti ulagateljima
I smanjuje njihovo povjerenje u trziste vrijednosnih papira. Takoder, Steti i izdavatelju
vrijednosnih papira kojima se trguje na temelju povlastenih informacija te predstavlja kradu
imovine koja pripada drustvu. Trgovanje na temelju povlastenih informacija treba biti
zabranjeno, ¢ak i ako ne $teti izravno ulagateljima u drustvo.!*

Do pocetka devedesetih godina dvadesetog stoljeca, u vecini europskih zemalja
trgovanje na temelju povlaStenih informacija nije bilo protuzakonito. Sjedinjene Americke
Drzave su prve uvele regulativu za takvo trgovanje, postavljajuéi ograni¢enja i zabrane.!*® ZTK
zabranjuje trgovanje povlastenim informacijama u smislu Uredbe o zlouporabi trziSta. Prema
Uredbi povlastene informacije su informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje se
izravno ili neizravno odnose na jednog ili viSe izdavatelja ili na jedan ili viSe financijskih
instrumenata te koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene tih
financijskih instrumenata ili na cijene povezanih izvedenih financijskih instrumenata.'4’
Povlastena informacija moze biti svaka prosla, sadasnja ili buduca situacija koja se moze uociti.
To ukljucuje, osim ¢injenica, unutarnja i vanjska stanja ili dogadaje, kao i provjerljive
vrijednosne prosudbe, procjene, stavove i predvidanja te ponekad i glasine.'*® Utvrdivanje
zlouporabe trziSta, odnosno krSenja zabrane trgovanja povlaStenim informacijama, moze osim
kaznene odgovornosti rezultirati i gradanskom (odStetnom) odgovornos¢u prema ostecenim
sudionicima trzista, izdavatelju i njegovim dioni¢arima. Praksa je pokazala da promjena trzisne
cijene financijskog instrumenta ne mora biti rezultat zlouporabe povlastenih informacija. Cijena
moze rasti ili padati zbog razli¢itih faktora, kao $to su promjene propisa, uvodenje novih poreza,
op¢i gospodarski rast ili objava loSih poslovnih rezultata izdavatelja. Stoga je klju¢no najprije
definirati sto se smatra povlastenom informacijom u smislu Uredbe koja je na snazi u Republici

Hrvatskoj, a zatim utvrditi jesu li konkretne okolnosti u skladu s tim definicijama.14°

143 1bid. str. 42.

144 1bid, str. 42.

145 1bid. str. 42.

146 1bid. str. 42.

147 Uredba o zlouporabi trzista, op.cit., (bilj.109.), &lanak 7. stavak 1.

148 Jaksi¢ T.; Pojam povlastene informacije, Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, god. 60, 1/2023, str. 68.
149 1bid. str. 66.
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9. ZAKLJUCAK

U ovom radu obrazlozen je pojam vlastitih dionica, pravna regulacija i razlozi zasto
uopce postoji poseban pravni rezim za vlastite dionice. Vlastite dionice predstavljaju posebnu
kategoriju unutar trgovackog prava. Zbog vaznosti vlastitih dionica u velikim trgovackim
drustvima, njihovo stjecanje i drzanje je povezano s brojnim zakonskim ograni¢enjima i
posebnim pravilima. Radi zastite nacela unosa i ocuvanja temeljnog kapitala, stjecanje vlastitih
dionica uredeno je drugacije u usporedbi s opcenitim stjecanjem dionica. To je posebno
naglaSeno kod trgovackih drustava gdje temeljni kapital moze glasiti na desetke milijuna eura.
U takvim drustvima je klju¢no da pri osnivanju drustva temeljni kapital bude uplacen, Sto
ukljucuje zakonski propisanu ¢etvrtinu nominalnog iznosa dionica za koje se one mogu izdati,
kao i cijeli iznos koji prelazi taj minimalni iznos (agio) u slucaju da se dionica izdaje za visi
iznos od minimalno propisanog.'®® Vlastite dionice mogu imati zna¢ajan utjecaj na financijsko
poslovanje drustva, ukljucujuc¢i utjecaj na kapitalnu strukturu, dionicarsku strukturu i
upravljacka prava.

lako putem instituta vlastitih dionica trgovacko druStvo moze poboljsati dobrobit
dioni¢kog drustva i dioni¢ara, nuzna Su ogranicenja kako bi se drustvo zastitilo od potencijalnih
zlouporaba ovog instituta od strane uprave. Medutim, nisu samo namjerne zloupotrebe rizik za
dionicare; stjecanje vlastitih dionica nosi i druge rizike, kao Sto su erozija garantne funkcije
temeljnog kapitala, ugrozavanje interesa vjerovnika drustva, ugrozavanje podjele nadleznosti
izmedu organa drustva i utjecaj na dioniCarsku strukturu, ugrozavanje nacela zabrane
diskriminacije i ostale opasnosti za trziste kapitala.

Pravilno upravljanje vlastitim dionicama moze pridonijeti stabilnosti cijene dionica na
trziStu, poboljSanju poslovnih pokazatelja te signaliziranju povjerenja uprave u buduce
perspektive drustva. No, nepravilna ili prekomjerna uporaba vlastitih dionica moze rezultirati
manipulacijama na trziStu i negativno utjecati na povjerenje ulagatelja, sto moze znatno nastetiti
drustvu. Stoga je kljuéno da uprava pri koristenju instituta vlastitin dionica postupa s
pozornos¢u urednog i savjesnog gospodarstvenika te da pri donosenju odluka balansira rizike i

koristi kako bi se odabrala opcija koja je najpovoljnija za drustvo, a potom i dionicare.

150 Clanak 179., stavak 3. ZTD-a
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