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1. UVOD
Drustvo je privatnopravna zajednica koja se sastoji od osoba udruzenih temeljem pravnog posla,

a usmijerena je na postizanje zajednickog cilja.! Nastalo je iz poslovne prakse i potrebe za

stvaranjem pravnih oblika koji omogucuju postizanje zajednickih ciljeva.

Pravo na dividendu je temeljno imovinsko pravo ¢lanova u drustvima Kapitala, predstavljajuci
konkretan financijski interes i izravnu povezanost s uspjehom poslovanja drustva. Dividenda, kao
dio ostvarene dobiti koja se isplacuje ¢lanovima drustva kapitala ima znacajnu ulogu jer potice
ulaganja i odrzavanje stabilnosti trziSta kapitala. Preuzimanjem obveze uplate uloga u drustvo,
dionicar odnosno ¢lan drustva preuzima dionicu (u slu¢aju dionickog drustva) ili poslovni udio (u
slu¢aju drustva s ogranicenom odgovornosc¢u). U dionickom drustvu (dalje u radu: ,,d.d.“) dionica
predstavlja skup prava i obveza koje imatelj ima prema drustvu, dok su u drustvu S ograni¢enom
odgovornoséu (dalje u radu: ,,d.0.0.“) prava i obveze izrazeni kroz poslovne udjele.? lako se pravo
na dividendu temelji na pozitivnim poslovnim rezultatima drustva, njegova isplata i regulacija

ovise 0 nizu zakonskih i statutarnih uvjeta.

Cilj ovog rada je analizirati pravni okvir prava na dividendu u d.d.-u i d.0.0.-u, koji sve koraci
prethode fazi u kojoj se moze donijeti odluka o isplati dividende, kao i ulogu organa drustva u
donosenju odluka o isplati dividendi. Nadalje, u radu se izlaze tko i pod kojim uvjetima ima pravo
na dividendu te kako se ona raspodjeljuje medu ¢lanovima, kao i moguce posljedice odluke o
neisplati dividende te slucajevima u kojima ta odluka moze biti pobijena. Takoder, razmotrit ¢e se
sudska praksa koja se odnosi na zastitu prava dioni¢ara. Na posljetku ¢e se posvetiti paznja
specifi¢nosti oporezivanja dividendi i utjecaj porezne politike na investicije, poslovanje i razvoj

trgovackih drustava.

! Barbi¢ J.; Pravo drustava, Op¢i dio; Organizator (2006), str.127

2 7akon 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), ¢1.159. st.1., €1.385. st.1.



2. DIONICKO DRUSTVO

2.1. Dobit drustva podobna za isplatu dividende
Dividenda predstavlja dio dobiti dionickog drustva koje se isplac¢uje dionicarima odlukom glavne

skupstine. Za isplatu dividende, najprije je potrebno da drustvo ostvari dobit. Drustvo ostvaruje
dobit ako su prihodi u odredenoj poslovnoj godini ve¢i od rashoda. Prema Zakonu, dividenda se
moze isplatiti samo iz dobiti koja je zabiljezena u racunu dobiti i gubitka, kao i dijela zadrZzane
dobiti koji, u skladu s propisima, moze biti koristen za isplatu dividendi. Valja napomenuti kako
Zakon predvida iznimku od pravila da se dividenda moze isplatiti samo iz dobiti prikazane u
rac¢unu dobiti i gubitka. Naime, prema Medunarodnim ra¢unovodstvenim standardima, dozvoljeno
je koristiti sredstva iz revalorizacijskih rezervi za isplatu dividendi.® Revalorizacijske rezerve su
dio kapitala koji nastaje kada se dugotrajna imovina, poput nekretnina, opreme ili financijske
imovine namijenjene prodaji, ponovno procjenjuje na vrijednost ve¢u od njezine nabavne cijene.
Ove rezerve predstavljaju razliku izmedu pocetne (nabavne) vrijednosti i nove, revalorizirane
trziSne vrijednosti imovine. One se ne odnose na stvarni novcani priljev, ve¢ na rast nominalne
vrijednosti imovine. Tek kada se ta imovina proda, ta razlika moze postati dostupna kao realna
imovina, a dio nje moze biti iskoristen za distribuciju dobiti, poput isplate dividendi, jer se iznos
dobiven prodajom neposredno prenosi u zadrzanu dobit, a ne prikazuje se prethodno u racunu
dobiti i gubitka. Primjerice, ako je trgovacko drustvo kupilo nekretninu prije deset godina za
milijun eura, a vrijednost te nekretnine narasla na dva milijuna eura, to povecanje od milijun eura
moze Se unijeti u drustvo kao revalorizacijska rezerva. Medutim, ta revalorizacijska rezerva nije
gotovinska imovina i ne moze se odmah koristiti za isplatu dividendi. Tek kada drustvo proda
nekretninu za dva milijuna eura, razlika izmedu nabavne i prodajne vrijednosti moze postati dio

realne imovine drustva i izravno preéi u zadrzanu dobit, ¢ine¢i je dostupnom za isplatu dividende.*

Takoder, isplata dividende je neovisna od trenutne poslovne godine, §to znaci da drustvo moze
isplatiti dividendu iz dobiti koja je ostvarena u prethodnim poslovnim godinama, pod uvjetom da

ta dobit ispunjava zakonske uvijete za isplatu (primjerice kada je takva dobit ostavljena kao

3 Barbi¢ J.; Pravo drustava, knjiga druga, Drustva kapitala, svezak prvi, dioni¢ko drustvo, Organizator (2010)., str.
588.

4 Racunovodstvo, revizija i financije, 04.03.2010., br. 410-10/09-01/4;Porezna uprava; Porezni tretman pretvaranja
revalorizacijske u temeljni kapital drustva



zadrZana, kada je unesena u statutarne rezerve za koje je statutom predvideno da se mogu koristiti

i za isplatu dividende te kada je unesena u ostale rezerve). °

Medutim, da bi drustvo moglo isplatiti dividendu svojim ¢lanovima, nije dovoljno samo ostvarenje
dobiti, ve¢ Zakon postavlja jasna pravila o tome kako se neto dobit dioni¢kog druStva mora
koristiti, daju¢i prednost odredenim namjenama koje treba ispuniti prije nego sto se dobit moze
koristiti za druge svrhe. Ostvarena dobit u poslovnoj godini prvo se mora iskoristiti za pokrivanje
gubitaka iz ranijih godina. Nakon pokrivanja gubitaka, drustvo je duzno unijeti dio dobiti u
zakonske rezerve, potom u rezerve za vlastite dionice, ako ih je steklo ili namjerava steci te
naposljetku u statutarne rezerve, ako ih ima. Uprava drustva, odnosno izvrsni direktori, duzni su
prilikom izrade godisnjih financijskih izvjestaja postovati ovaj redoslijed, odnosno rasporediti
dobit u skladu s hijerarhijom koju je Zakon propisao.® Navedeno osigurava da se sredstva drustva
koriste na pravilan nacin, ¢ime se §titi financijska stabilnost drustva. Tek nakon $to drustvo ispuni
ove obveze, moze s preostalim iznosom dobiti odlucivati o isplati dividende. No, kako bi se
zastitila stabilnost drustva i financijsko trziste, Zakon u ¢lanku 220. stavku 7. propisuje daljnja
ograni¢enja koja se postavljaju prilikom isplate dividendi dioni¢arima. Tako se dioni¢arima ne
smije isplatiti dividenda ako bi time neto aktiva drustva pala ispod vrijednosti temeljnog kapitala
uvecanog za iznose rezervi koje se prema zakonu ili statutu ne smiju isplatiti dioni¢arima. To znaci
da drustvo mora ocuvati odredeni nivo kapitala kako bi osiguralo svoju financijsku stabilnost. Pri
izraCunu temeljnog kapitala uzima se u obzir samo onaj dio koji je uplacen. Ako postoji neuplaceni
dio temeljnog kapitala, on se iskljucuje iz izracuna, osim ako nije prikazan u financijskim

izvjestajima na aktivnoj strani bilance.’

Iznos koji se moze isplatiti dionicarima u obliku dividende ne smije biti vec¢i od ukupne dobiti
drustva ukljucujuci: dobit iskazanu u godisnjim financijskim izvjes¢ima za posljednju poslovnu
godinu, zadrzanu dobit iz prethodnih godina, sredstva iz rezervi koje se mogu Koristiti za isplate.
Na taj nacin se zapravo stiti op¢i drustveni interes kako bi se ocuvala stabilnost poslovanja i trziste

kapitala.®

> Barbic, op.cit. (bilj.3), str.587.

6 ZTD, op.cit. (bilj.2.), €.220.st.1.

7 Ibid, &1.220.st.7.

8 Barbi¢, op.cit. (bilj.3), str.590-591.



2.2. Rezerve drustva
Zakon o trgovackim drustvima (dalje u radu: ,,ZTD* ili ,,Zakon®) regulira rezerve dioni¢kog
drustva kako bi osigurao financijsku stabilnost drustva, zastitu vjerovnika i podrsku dugoro¢nom
rastu drustva. Zakonom je propisan obvezan unos sredstava u neke od rezervi te razlikuje: a)
zakonske rezerve, b) rezerve kapitala, c) rezerve za vlastite dionice, d) statutarne i e) ostale
rezerve.® U obvezne rezerve dionickog drustva ubrajamo zakonske rezerve za koje Zakon
propisuje duznost unoSenja dvadesetog dijela (5%) dobiti tekuce godine, umanjene za gubitke iz
prethodne godine, ili ve¢eg postotka ako je tako odredeno statutom, sve dok zakonske rezerve
zajedno s rezervama kapitala (tzv. vezane rezerve) ne dosegnu najmanje 5% temeljnog kapitala
drustva ili veéi postotak odreden statutom.® Rezerve kapitala mogu se formirati na razne nacine,
recimo dijelom uplaé¢enog iznosa koji prelazi nominalnu vrijednosti dionice za koji je ona izdana,

dodatnim uplatama dionicara...!!

Za rezerve iz dobiti (rezerve za vlastite dionice, statutarne i ostale rezerve) Zakon propisuje da se
mogu formirati iskljucivo iz neto dobiti tekuée godine ili prenesene dobiti iz prethodnih godina.?
Ako drustvo tijekom poslovne godine stekne vlastite dionice, mora u rezerve za te dionice unijeti
iznos jednak placenom iznosu za njihovo stjecanje. Ako drustvo predvidi statutarne rezerve, tada
glede njih mora odrediti i druge pojedinosti, kao primjerice njihovu visinu u apsolutnom iznosu ili
dijelu temeljnog kapitala odnosno ukupnog vlastitog kapitala drustva. Dionic¢ari imaju klju¢nu
ulogu u odredivanju svrhe tih rezervi putem statuta sto ih stiti od potencijalnih odluka organa
drustva koje bi mogle negativno utjecati na njihova prava. Ovakvo zakonsko rjesenje statutarnih
rezervi sluzi zastiti prava dionicara, a posebno prava na isplatu dividende, jer se sprjecava da
uprava drustva jednostrano koristi rezerve na nacin koji bi mogao smanjiti dobit dostupnu za
isplatu dividendi ili utjecati na financijsku stabilnost drustva. Po pitanju ostalih rezervi, potrebno
ih je samo navesti u statutu, a drustvu je prepustena odluka o utvrdivanju pojedinosti, kao recimo

njihove visine i na¢ina unosenja.™

% Ibid, str.583

077D, op.cit. (bilj.2.), &.222.st.1.
1 1pid., ¢1.222.st.2.

2 1bid., ¢1.222.a st. 1.

13Barbi¢, op.cit. (bilj.3), str.587.



2.3. Nadleznost organa drustva o isplati dividende

Nadleznost u odlu¢ivanju 0 uporabi dobiti se dijeli izmedu organa drustva. O prvoj polovici
preostale dobiti (dio dobiti koji ostane nakon $to su podmireni svi zakonski i poslovni troskovi)
odlucuju tijela nadlezna za utvrdivanje godisnjih financijskih izvjesca, dakle uprava i nadzorni
odbor, odnosno izvrsni direktori i upravni odbor u monisti¢kom ustroju, tj. u slu¢aju da oni ne
utvrde GFI, glavna skupstina. Kada uprava i nadzorni odbor utvrduju godi$nja financijska izvjesca,
oni mogu odluciti da tu polovicu dobiti stave u ostale rezerve, umjesto da je isplate dionicarima.
Potonje pravo uprave i nadzornog odbora je zakonski osigurano i ne moze se potpuno oduzeti,
iako statut moze odrediti mogucnost raspolaganja s ve¢im ili manjim iznosom preostale dobiti od
onog predvidenog Zakonom. Ova mogu¢nost vrijedi sve dok iznos ostalih rezervi ne premasi
polovicu iznosa temeljnog kapitala drustva. Ovakvo uredenje ima za svrhu osigurati financijsku
stabilnost, ali i sprijeciti prekomjerno zadrzavanje sredstava na stetu dionicara, odrzavajuéi balans
izmedu stabilnosti drustva i isplate dividendi. Ako uprava i nadzorni odbor (ili izvrsni direktori i
upravni odbor) ne uspiju utvrditi, ili ako uopée ne utvrde godisnja financijska izvjesca, glavna
skupstina preuzima odgovornost za tu odluku. Glavna skupstina moze rasporediti sredstva u
rezerve samo u onom iznosu koji je zakonom i statutom predviden, i to ne vise od polovice
preostale neto dobiti.** O drugoj polovici preostale neto dobiti odluéuje glavna skupstina, uz uvjet
da se odluka donosi u skladu s nacelom razumnog gospodarstvenika. Stoga, ako bi prema prosudbi
razumnog gospodarstvenika bilo primjerenije isplatiti dividendu, a glavna skupstina odluci
zadrzati dobit, takva odluka moze biti pobijena. Time se osigurava zastita manjinskih dionicara od
mogucénosti da vecinski dionicari onemoguce isplatu dividende. Posljedi¢no, vazno je da uprava i
nadzorni odbor, koji imaju sire razumijevanje poslovnih potreba, daju svoj uvid u to sto je najbolje
za drustvo. Ako samo glavna skupstina odlucuje, moze se dogoditi da se previse dobiti isplati kao
dividenda, a da se zanemari potreba drustva za investicijama. S druge strane, ako samo uprava i
nadzorni odbor odlucuju, postoji rizik da se dobit zadrzi bez opravdanog razloga, ¢ime bi dioni¢ari
bili oste¢eni. Navedena pravila i podjela ovlasti usmjereni su ocuvanju ravnoteze izmedu interesa

drustva i dionicara te pravedne raspodjele dobiti.!®

14 Ipid., str.592.
15 |pid., str.593.



2.4. Odredivanje i isplata dividende

2.4.1. Ovlastenici prava na dividendu

Dionicari imaju pravo na dividendu, osim ako glavna skupstina drustva odluci da se dobit ne dijeli.
Dakle, dividenda se ne mora uvijek isplatiti. Naravno, odluka glavne skupstine mora biti u skladu
sa zakonom i statutom drustva. U odnosu prema drustvu vrijedi kao dioni¢ar onaj upisan u registar
dionica. Statutom drustva se odreduje hoce li drustvo izdati isprave o dionicama, u kojem slucaju
registar vodi drustvo koje ih je izdalo, ili ¢e dionice izdavati kao vrijednosne papire u
nematerijaliziranom obliku &iji registar prema Zakonu o trzistu kapitala'® vodi Sredisnje klirinsko
depozitarno drustvo.’ Pravo na dividendu pripada temeljem dionica koje glase na ime (izmjenom
Zakona od 1.travnja 2008. dioni¢ka druStva mogu izdavati samo dionice koje glase na ime, no
postujuci tuda ste¢ena prava nisu ukinute dionice koje glase na donositelja izdane do 31. ozujka

2008.) i to samo ako su te dionice izdane u trenutku kada se donosi odluka o isplati dividende.'®

ZTD vec¢ spomenutom izmjenom od 1.travnja 2008. godine odvaja pravo na dividendu od same
dionice. Kada dioni¢ar stekne pravo na isplatu dividende, to pravo postaje zasebno od same
dionice. To znaci da pravo na dividendu pripada osobi koja je bila vlasnik dionice u trenutku kada
je to pravo nastalo, bez obzira na to hoce li kasnije prodati tu dionicu. Ako se dionica prenese na
drugu osobu nakon sto je pravo na dividendu ve¢ nastalo, trazbina za isplatu dividende ostaje kod
prvobitnog dionicara te ne prelazi automatski na novog imatelja dionice. Prvobitni dioni¢ar moze
slobodno raspolagati pravom na dividendu kao i bilo kojom drugom trazbinom. To znaci da moze
to pravo prenijeti na nekog drugog (npr. putem cesije), moze ga koristiti kao osiguranje, podvrgnuti
ga ovrsi, ili ¢ak prodati. O prijenosu dionice i isplati dividende govori presuda Vrhovnog suda
Republike Hrvatske (u daljnjem tekstu: ,,VSRH®), Revt 40/07-2 od 28. listopada 2010. Jedan od
tuzitelja je zahtijevao isplatu dividende za 381 dionicu koje su bile prenesene na trece osobe prije
donosenja odluke o isplati dividendi. Prvostupanjski sud djelomicno je prihvatio zahtjev tuzitelja
i nalozio isplatu odredenog iznosa, dok je ostatak zahtjeva odbijen. Drugostupanjski sud u cijelosti
je odbio tuziteljev zahtjev, potvrdujuci da mu ne pripada dividenda za te dionice jer nije bio njihov

vlasnik u trenutku donosenja odluke o isplati dividende. Vrhovni sud potvrdio je stajaliste

16 Zakon o trzistu kapitala, (Narodne novine 65/18, 17/20, 83/21, 151/22, 85/24)
'7TD, op.cit. (bilj. 2.), €1.226.st.2.
18Barbi¢, op.cit. (bilj.3.),., str.595.



drugostupanjskog suda da dividenda pripada vlasnicima dionica na dan donosenja odluke o isplati

dividendi. *°

Ako je izdana fizicka isprava o dionici (npr. kupon), tada se pravo na dividendu moze prenositi
zajedno s tim kuponom. Na ovaj nacin, pravo na dividendu se moze tretirati kao zasebno
imovinsko pravo, koje se nuzno ne prenosi zajedno s dionicom, ve¢ ostaje kod onoga tko je bio

vlasnik dionice u trenutku nastanka tog prava.

Osnovno je pravilo da se dobit dijeli medu dioni¢arima prema udjelu njihovih dionica u temeljnom
kapitalu drustva. Temeljni kapital je ukupni iznos vrijednosti dionica koje su dioni¢ari unijeli u
drustvo. Dakle, svaki dionicar ima pravo na dio dobiti proporcionalan iznosu temeljnog kapitala
koji pripada njegovim dionicama. Ako su sve dionice uplac¢ene u cijelosti (ili su uplacene u
jednakim omjerima), dobit se dijeli po jedinstvenom Kkriteriju: prema nominalnoj vrijednosti
dionica. No, u slu¢aju kada dionice nisu uplac¢ene u jednakim omjerima, dobit se dijeli prema
stvarno uplacenim iznosima. Na primjer, ako dionic¢ar A ima uplacene dionice u vrijednosti 10.000
EUR, a dionic¢ar B 5.000 EUR, dionicar A ¢e dobiti dvostruko veéu dividendu od dionicara B, bez

obzira na to §to mozda nominalna vrijednost njihovih dionica moze biti jednaka.?

Vrijeme uplate takoder moze utjecati na izraCun prava na dividendu pa tako ako su ulozi uneseni
u drustvo tijekom poslovne godine, uzima se u obzir koliko je vremena proteklo od uplate do kraja
godine.?! Navedeno pravilo osigurava da dividenda ili dobit koju drustvo isplaéuje odgovara
vremenu tijekom kojeg je kapital bio aktivno ulozen u drustvo, §to za posljedicu ima pravedniju
raspodjelu dobiti. Oni koji su ulozili kapital ranije imaju pravo na veci iznos dividende, dok oni
koji su ulozili kasnije dobivaju proporcionalno manji iznos. Primjerice, ako je kapital ulozen u
drustvo sredinom godine, investitor bi mogao ostvariti samo polovicu iznosa dividende, jer je
njegov kapital bio prisutan samo pola godine. Medutim, Zakon propisuje da se statutom moze
odrediti i drugaciji na¢in podjele dobiti.??

Nove dionice izdane tijekom poslovne godine takoder mogu imati pravo na dividendu za tu godinu

cak i ako je temeljni kapital drustva poveé¢an nakon zavrsetka poslovne godine, ali prije nego sto

19 Vrhovni sud Republike Hrvatske, Revt 40/07-2 od 28. listopada 2010. (preuzeta sa sluzbenih stranica lUS-INFO)
20 Petrovi¢, Sinisa; Ceronja, Petar; Osnove prava drustava, 2019., str. 95.

21 Barbi¢, op.cit. (bilj.3), str.594.

22 77D, op.cit. (bilj.2), €1223.5t.3.
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je glavna skupstina donijela odluku o raspodjeli dobiti. U tom slucaju, pravo na dividendu ovisi 0
tome kada su dionice izdane i uplacene. Dionice koje su izdane nakon §to je glavna skupstina
donijela odluku o raspodijeli dobiti nemaju pravo na dividendu za prethodnu poslovnu godinu.?
Ova odredba sprjecava zloupotrebu gdje bi dionice bile izdane samo radi dobivanja prava na

dividendu za proslu godinu.

2.4.2. Posebnost povlastenih dionica

Za povlastene dionice vrijede posebna pravila pa tako one daju svojim vlasnicima odredene
privilegije u raspodjeli dobiti, kao $to su unaprijed odredeni iznos dividende, prioritet pri isplati
dividende i sl.. Zakon razlikuje kumulativne i participativne povlastene dionice. Participativna
povlastena dionica daje svom imatelju pravo na fiksnu dividendu, ali i na dodatnu dividendu koja
se ispla¢uje imateljima redovnih dionica. Primjerice, ako drustvo isplati dividendu obi¢nim
dioni¢arima, imatelji participativnih povlastenih dionica osim svoje unaprijed dogovorene
dividende, mogu dobiti i dodatnu isplatu koju ostvaraju obi¢ni dionicari. Ove dionice su privlaéne
za investitore jer nude sigurnost fiksne dividende uz moguénost sudjelovanja u dodatnoj dobiti.
Ako povlastene dionice imaju kumulativno pravo, neispla¢ene dividende iz prethodnih godina
moraju se isplatiti prije nego $to redovni dionicari dobiju svoju dividendu.?* Recimo, ako drustvo
ne isplati dividendu za 2023. godinu imateljima kumulativnih povlastenih dionica, taj iznos ¢e se
prenijeti na 2024. godinu.Posljedi¢no takvoj odluci drustva, prije nego li za 2024. godinu isplati
dividende imateljima obi¢nih dionica, prvo mora isplatiti kumulativne dividende za 2023. i 2024.
godinu imateljima povlastenih kumulativnih dionica. Navedeno pravo osigurava povlastenim
dionic¢arima veci stupanj sigurnosti u pogledu ostvarivanja prihoda iz dividendi. Medutim,
povlastenost dionice ne daje pravo na isplatu dividende izvan odluke glavne skupstine. Prema
sudskoj praksi, ukljuéujuci presudu Visokog trgovackog suda Republike Hrvatske, Pz-5763/2005-
3 od 03. ozujka 2009., pravo na isplatu dividende, bilo za redovne ili povlastene dionice, nastaje
iskljuc¢ivo kada glavna skupstina donese odluku o isplati dividende na temelju financijskog stanja
drustva. U ovom slucaju, tuzitelji su tvrdili da imaju pravo na isplatu veée dividende temeljem
ugovora koji su sklopili prilikom stjecanja povlastenih dionica, bez obzira na odluku o upotrebi

dobiti te su trazili utvrdenje niStetnosti odluke glavne skupstine iz razloga sto je suprotna moralu.

23 Barbi¢, op.cit. (bilj.3.), str.594.-595.
24 77D, op.cit. (bilj.2.), €.167.st.3.6.
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Medutim, sud je zaklju¢io da povlastenost dioni¢ara daje prednost u isplati dividende, ali ne
omogucuje pravo na isplatu izvan okvira odluke glavne skupstine i ZTD-a. Sudovi su se slozili da
odluka o isplati dividende u iznosu od 41,89 kn po povlastenoj i redovnoj dionici nije suprotna

moralu te je donesena u skladu sa zakonom i poslovnim stanjem drustva.?®

2.4.3. Nastanak i dospijece trazbine za isplatu dividende

Kao sto je veé receno, hoce li se dionicaru isplatiti dividenda ovisi najvise 0 glavnoj skupstini koja
odlucuje hoce li se iz preostale dobiti isplac¢ivati dividenda. Glavna skupstina u svojoj odluci moze
odrediti dan kada trazbina (pravo na isplatu dividende) nastaje i kada dospijeva (rok kada
dividenda mora biti ispla¢ena). Prema Zakonu, dan nastanka trazbine ne smije biti kasniji od 30
dana od donosenja odluke o isplati dividende, a dan dospije¢a ne smije biti kasniji od 30 dana od
dana stjecanja trazbine. Ako se datum ne odredi, pravo na dividendu nastaje odmah nakon
zavrsetka tj. zakljuéenja glavne skupstine. Isto tako, ako glavna skupstina ne odredi dan dospijeca
trazbina, one ¢e dospjeti 30 dana nakon dana stjecanja. Ako glavna skupstina odredi datum za
isplatu dividende koji je kasniji od 30. dana od dana donosenja odluke, smatra se da pravo na
dividendu nastaje upravo 30. dana nakon odluke, bez obzira na to $to je skupstina eventualno htjela
odgoditi isplatu na kasniji datum.?® Ovo pravilo osigurava da dioni¢ari ne budu o$teceni
odgadanjem isplate dividende izvan zakonski dozvoljenog roka. Dakle, ukupno vrijeme izmedu

donosenja odluke o isplati dividende i krajnjeg roka za isplatu moze biti najvise 60 dana.?’

Prema sentenci Visokog trgovackog suda Republike Hrvatske (u daljnjem tekstu: ,,VTSRH®), Pz-
8732/03 od 11. travnja 2006. odluka o isplati dividende se moze preispitivati samo dok je glavna
skupstina u tijeku. Nakon Sto je skupstina zakljucena i odluka o isplati dividende je donesena,
naknadna skupstina vise nema ovlasti ukinuti to ve¢ ste¢eno pravo dionic¢ara na isplatu. 2 VTSRH
u presudi Pz-4422/02-2 od dana 08. veljace 2005. objasnjava da glavna skupstina moze opozvati
odluku donesenu na istoj sjednici i zamijeniti je drugom sve dok zapisnik sa skupstine nije

zakljucen i potpisan od strane javnog biljeznika. Nakon toga, glavna skupstina vise nema pravo

25 Visoki trgovacki sud Republike Hrvatske, Pz-5763/2005-3 od 03. oZujka 2009. (preuzeta sa sluzbenih stranica
IUS-INFO)

26 7TD, op.cit. (bilj.2.), €1.223.st.4.

27 Barbic, op.cit. (bilj.3.), str.600.

28 VVisoki trgovacki sud Republike Hrvatske, Pz-8732/03 od 11. travnja 2006. (preuzeta sa sluzbenih stranica 1US-
INFO)
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mijenjati odluku o isplati dividende. VTSRH isti¢e da odluka glavne skupstine obvezuje drustvo
danom donos$enja.? Pitanje pravnih ucinaka naknadne odluke skupstine drustva kojom ukida
steCena prava dionicara na dividendu ¢esto se javljalo kao pitanje u sudskoj praksi. Primjerice,
presuda VTSRH, Pz-8724/03-3 od 14. lipnja 2006. gdje se tuzenik protivio isplati, pozivajuci se
na kasniju odluku skupstine 0 opozivu ranijih odluka o isplati dividende. Prvostupanjski sud je
usvojio tuzbeni zahtjev tuziteljice te nalozio tuzeniku da isplati iznos dividende zajedno sa
zakonskom zateznom kamatom kao i da nadoknadi parni¢ni trosak tuziteljici. TuZenik je ulozio
zalbu na presudu, tvrdeéi da je presuda temeljena na potvrdi koja nije valjana jer ju nije potpisao
ovlasteni predstavnik drustva. Takoder, naveo je da je kasnija odluka skupstine 0 opozivu isplate
dividende valjana i da ni jedan dionic¢ar nije pokrenuo postupak protiv te odluke. VTSRH je odbio
zalbu tuzenika i potvrdio presudu prvostupanjskog suda, navodeci kako prema Zakonu dionicari
imaju pravo na isplatu dividende ako je odluka o isplati donesena na skupstini. Dividenda je
imovinsko pravo dionicara, a tuziteljica je kao dionic¢ar imala pravo na isplatu dividende temeljem
odluke skupstine iz 1999. godine. Kasnija odluka skupstine iz 2001. godine kojom je povuéena

odluka o isplati dividende nije utjecala na ve¢ postoje¢u obvezu tuzenika prema tuziteljici.*

Svi dionicari moraju biti jednako tretirani u vezi s vremenom isplate dividende. Ne smije se
donijeti odluka koja bi razli¢itim dionicarima odredivala razlicite rokove dospijeca jer bi se njome
prekrsilo nacelo jednakog polozaja dionicara, prema kojem pod jednakim uvjetima dioni¢ari imaju
jednak polozaj u drustvu te bi takva odluka mogla biti pobijena na sudu.®! Medutim, dioni¢ar moze
odluciti primiti dividendu kasnije od drugih ili se odrec¢i isplate u korist ostalih dionicara za tu
poslovnu godinu, ali to zahtijeva dogovor izmedu dionicara i drustva. Pri isplati dividende razlicito
se mogu tretirati samo dionicari S povlastenim dionicama kada im one omogucuju druk¢ije uvjete
isplate, na primjer, da oni prime dividendu dok drugi dioni¢ari ne, ako nema dovoljno dobiti za

isplatu dividende i imateljima redovnih dionica. 3

29 Visoki trgovacki sud Republike Hrvatske, Pz-4422/02-2 od dana 08. veljace 2005. preuzeta sa sluzbenih stranica
IUS-INFO)

30 vsisoki trgovacki sud Republike Hrvatske, Pz-8724/03-3 od 14. lipnja 2006. (preuzeta sa sluzbenih stranica IUS-
INFO)

3L ZTD, op. cit. (bilj.2.), &L.211.

32 Barbig, op.cit. (bilj.3.), str.602.
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2.4.4. ZakaSnjenje s isplatom i zahtjev za isplatu dividende

Buduc¢i da je zahtjev za isplatu dividende klasi¢an obveznopravni odnos, drustvo preuzima ulogu
duznika s obvezom isplate dividende kada ona dospije. Ako drustvo ne isplati dividendu na
vrijeme, duzno je platiti zatezne kamate dioni¢arima za svaki dan kasnjenja. U slucaju da glavna
skupstina odluéi da se dividende isplacuju putem odredene banke ili druge institucije, vjerovnici
(dionicari) mogu preuzeti svoju dividendu predajom kupona ili drugog dokumenta koji dokazuje
njihovo pravo na isplatu dividende. Vrijedi napomenuti da ako drustvo omoguci ovakav nacin
naplate dividende, a dionicari ne iskoriste tu mogucnost u roku, drustvo nije duzno placati zatezne
kamate na iznos dividendi koje nisu isplacene zbog toga $to dionidari nisu preuzeli novac.*
Zahtjev dioni¢ara prema drustvu za isplatom dividende nastaje tek nakon sto glavna skupstina
donese odluku da ¢e se dividenda isplatiti. Stoga, ranije ne mogu pravno traziti isplatu dividende.
Nakon zavrSetka poslovne godine, dioni¢ari mogu samo traziti sazivanje glavne skupstine. Ako
uprava ili izvr$ni direktori ne sazovu skupstinu, dioni¢ari mogu zatraziti sudsku dozvolu za
sazivanje. Sud ¢e uzeti u obzir je li upravi, revizoru i nadzornom odboru dano dovoljno vremena
za spremanje i utvrdivanje godisnjih financijskih izvjestaja. Tek nakon $to se ti izvjestaji utvrde i

prihvate na glavnoj skupstini, moze se donijeti odluka o raspodijeli dobiti.>*

No, problem nastaje ako drustvo isplati dividendu, a odluka o raspodjeli dobiti kasnije bude
pobijena. Drustvo se moze osigurati tako sto u odluci glavne skupstine odredi kasniji datum za
isplatu dividende, nakon isteka zakonskih rokova za pokretanje postupka. Time se smanjuje rizik
da ¢e drustvo isplatiti dividendu koju kasnije ne¢e moci traziti natrag ako sud ponisti odluku. Ipak,
gak i tada, isplata dividende mora biti zakazana u razumnom roku.3® Ako se u tom roku odluka
uspjesno pobije, dividenda se nece isplatiti. No, ako odluka ne bude pobijena, drustvo je obvezno
isplatiti dividendu nakon isteka roka.®® Ako dioni¢ar primi dividendu u dobroj vijeri, tj. ne zna za
sudski postupak koji se vodi radi pobijanja odluke, drustvo ne moze traziti povrat te isplacene
dividende, ¢ak i ako sud kasnije utvrdi nistetnost odluke. Drustvo bi moralo dokazati da je dionicar

znao ili morao znati za taj sudski postupak u trenutku isplate, kako bi moglo traziti povrat

33 Ibid., str.600.
34 Ibid., str.599.
35 |bid., str.601.
36 |bid., str.600.-601.
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ispla¢enih sredstava.®’ Za podnosenje tuzbe za pobijanje, Zakon u ¢lanku 363. stavku 1. propisuje
rok od 30 dana od dana donosenja odluke. Potonji rok pocinje te¢i dan nakon zakljucenja glavne
skupstine za dionicare koji su prisustvovali, odnosno ako nije bio prisutan, od dana kada je dionicar

mogao saznati za odluku.3®

Ako drustvo ne isplati dividendu nakon sto je donesena odluka o njezinoj isplati, dioni¢ar moze
podnijeti tuzbu za ostvarenje svog prava. Isto tako, ako drustvo zavrsi u stecaju, dioni¢ar moze

prijaviti svoju trazbinu u ste¢ajnom postupku. *°

Kod zahtjeva za isplatu dividende radi se 0 novc¢anoj trazbini dioniCara u sluzbenoj valuti
Republike Hrvatske, eurima. Medutim, dioni¢arima Koji imaju registrirano sjediste izvan RH, kao
i fizickim osobama koje su strani drzavljani, izbjeglice, apatridi bez prebivalista unutar granica
RH, te drzavljanima RH koji imaju trajno boraviste izvan zemlje, dividenda se moze isplatiti i u

stranoj valuti.*
Po pitanju zastare, zahtjev za isplatu dividende podlijeze opéem zastarnom roku od pet godina.*

2.4.5. Nacini isplate dividende

Dividenda se u pravilu isplacuje u novcu, no prema ¢lanku 220. stavku 9. Zakona, statutom drustva
moze se omoguéiti da glavna skupstina donese odluku o isplati dividende u stvarima.*> U tom
slucaju, valjalo bi definirati pravila za pretvaranje novéanog iznosa dobiti u vrijednost stvari koje
se isporucuju kao dividenda. U nedostatku istih, nac¢in obrac¢una trebao bi biti naveden u odluci o
isplati dividende. Kada drustvo dividendu isplacuje u stvarima, najc¢esce se radi o proizvodima ili
robi kojom ono trguje. Pritom, vazno je da vrijednost stvari koja se isplacuje dioni¢arima odgovara

novéanoj vrijednosti dividende.*® Ako statut ne predvida isplatu dividende u stvarima, to je

377D, op. cit. (bilj.2.), €1.224.st.1.
38 |bid., €1.363.st.1.

39 Barbi¢, op.cit. (bilj.3.), str.604.

40 1bid., str.606.

41 Zakon o obveznim odnosima, (Narodne novine 35/05, 41/08, 125/11, 78/15, 29/18, 126/21, 114/22, 156/22,
155/23), &1.225.

42 7TD, op.cit. (bilj.2.)., €.220.5.9.

43 Barbig, op.cit. (bilj.3.), str.603.
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moguce jedino uz pristanak dioni¢ara, bez kojeg bi takva odluka bila pobojna. Vrijedi napomenuti

i kako je zabranjena isplata dividende pruzanjem usluga.*

Nadalje, Zakon dozvoljava isplatu predujma dividende, no uprava odnosno izvr$ni direktori mogu
donijeti odluku o isplati predujma dividende samo kada je ta moguénost predvidena statutom.
Predujam se moze isplatiti samo ako privremeni ra¢un dobiti i gubitka za proslu poslovnu godinu
pokazuje dobit. Maksimalno se moze isplatiti polovina predvidene dobiti, umanjena za iznose koje
je prema zakonu i statutu drustvo obavezno unijeti u rezerve. Spomenuti iznos ne smije biti veci
od polovice proslogodisnje dobiti. Takoder, Zakon propisuje da je za isplatu predujma nuzno
odobrenje nadzornog, odnosno upravnog odbora. * Nepostupanje u skladu sa spomenutim
uvjetima povlaci sa sobom odgovornost uprave/izvrsnih direktora za Stetu nanesenu drustvu i

oteéenim vjerovnicima.*®

Alternativno, glavna skupstina moze odluciti da umjesto isplate dividende drustvo povecéa temeljni
kapital iz vlastitih sredstava, ¢ime bi dionicari dobili nove dionice ili bi se pove¢ala nominalna
vrijednost postojeéih dionica. #” U ovom sluéaju ne radi se o isplati dividende, ve¢ se koristi institut
povecanja temeljnog kapitala, zbog ¢ega nije potrebna suglasnost svakog dionic¢ara koji prima

dodatne dionice.*®

Kada govorimo o primitku dividende, Zakon ¢lankom 224. ureduje odgovornost dioni¢ara koji su
primili zabranjena placanja te propisuje obvezu vracanja takvih isplata. Na primjer, zabranjeno je
primiti dividendu u iznosu ve¢em od onoga koji je odredila glavna skupstina ili iz sredstava koja
nisu iz dobiti.*® Dionicar je duzan vratiti sredstva drustvu samo ako drustvo dokaze da je dionicar
znao ili morao znati da nije imao pravo na tu dividendu. Takav zahtjev moze podnijeti drustvo, a

u slu¢aju da drustvo ne moze isplatiti svoje obveze vjerovnicima, oni takoder mogu zatraziti povrat

4 |bid., str.603.

45 ZTD, op.cit. (bilj.2.)., &.221.
46 Barbig, op.cit. (bilj.3.), str.605.
47 Ibid., str.603.

“8 \isoki trgovacki sud Republike Hrvatske, PZ 3123/2022-2, od 15.0zujka 2023. (preuzeta sa sluzbenih stranica
IUS-INFO)
49 Barbi¢, op.cit. (bilj.3.), str.605.
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tih sredstava sebi ili drustvu, ovisno o situaciji. Ako drustvo ude u stecaj, zahtjev ¢e biti podnesen

od strane ste¢ajnog upravitelja.>®

2.4.6. Isplata dividende u slué¢aju vlastitih dionica i povla¢enje dionica

Kada drustvo posjeduje vlastite dionice, prava iz tih dionica miruju, Sto znaci da drustvo nema
pravo na dividendu iz tih dionica.®! Buduéi da drustvo ne moze imati trazbinu prema samom sebi,
ne moze se obracunavati dividenda na temelju vlastitih dionica, niti se ta trazbina moze prenijeti
na nekog drugog. Tek kada drustvo proda ili prenese te dionice, prava iz njih se ponovno aktiviraju.
Stoga, iznos dividende koji bi inace pripao tim dionicama se raspodjeljuje medu ostalim
dionicarima i na taj nac¢in omogucuje isplatu vece dividende. Drustvo ni na koji na¢in ne moze
ste¢i dividendu jer ako dionice kupi nakon sto je donesena odluka o isplati dividende, ali prije nego
Sto je nastala trazbina za isplatu, ta trazbina nece ni nastati. Ako drustvo stekne vlastite dionice
nakon §to su trazbine za isplatu dividende ve¢ nastale, te trazbine ostaju onima Kkoji su prenijeli
dionice drustvu. Za slu¢aj da prenesu i trazbine za dividendu, ta obveza prestaje zbog sjedinjenja

(konfuzije), jer drustvo ne moze dugovati samome sebi. >

Isplata dividende problemati¢na je i u kontekstu povla¢enja dionica. Kada se dionica povuce, prava
koja iz nje proizlaze prestaju. Ako se odluka o povlacenju donese prije donosenja odluke o upotrebi
dobiti, povucena dionica se ne uzima u obzir za odredivanje dividende. Ako se povlac¢enje dogodi
nakon donosenja odluke, ali prije isplate dividende, trazbina za isplatu dividende koja je vec
nastala ostaje dionicaru koji je bio vlasnik u trenutku nastanka te trazbine. U slucaju kada trazbina
jos$ nije nastala u vrijeme povlacenja dionice, iznos dividende koji bi pripao toj dionici uzima se u

obzir pri odredivanju naknade za povuéenu dionicu.>®

2.5.Pobijanje odluke o uporabi dobiti
Odluke glavne skupstine su korporacijski pravni poslovi, stoga kao takve su duzne biti u skladu s
Ustavom, prisilnim propisima i moralom drustva te naravno svojim temeljnim ustrojbenim aktom,

statutom. °*

%0 ZTD, op.cit. (bilj.2.)., &1.224.
51 ZTD, op.cit. (bilj. 2.)., €1.235.
52 Barbi¢, op.cit. (bilj.3.), str.598.
53 bid., str.598.

4 |bid., str.1287.
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Kada je odluka glavne skupstine suprotna prisilnim zakonskim normama ili statutu, ona ¢e u
pravilu biti pobojna, osim ako taksativnho ZTD-om nije propisano da je ona nistava. Naravno,
moguée je da odluka glavne skupstine bude ujedno i nistetna i pobojna.® Kljuéna razlika izmedu
nistetnosti i pobojnosti lezi u tezini povrede zakona, statuta ili op¢ih pravila drustva. S obzirom na

to, razlozi, krug ovlastenika, sredstva i vrijeme za pobijanje ¢e biti razliciti.

Odluka glavne skupstine ¢e biti niStetna ako se radi o bitnim, teskim povredama zakona ili statuta
koje ugrozavaju pravni poredak odnosno temeljna prava drustva, dioniCara te vjerovnika.
Nistetnost je pravno teza i ima automatski ucinak — takva odluka ne proizvodi pravne ucinke od
trenutka donosenja, 0dnosno smatra se da nikada nije ni postojala. Zbog toga su, iz razloga pravne
sigurnosti, razlozi nistetnosti zakonom propisani kao numerus clausus.®® Jedan od specifiénih
razloga nistetnosti kojeg valja spomenuti u vezi s pravom na dividendu je nistetnost odluke o
utvrdenju godisnjih financijskih izvjesca, propisan ¢lankom 359. Zakona. Osim op¢ih razloga za
nistetnost odluka glavne skupstine, nistetne ¢e biti i odluke upravne odnosno izvr$nih direktora te
nadzornog odnosno upravnog odbora 0 utvrdivanju GFI, ako su izvjes¢a nisu revidirana i
sastavljena u skladu s zakonom.>’ Pravo na dividendu ovisi o zakonitoj odluci o raspodjeli dobiti,
koja se temelji na zakonito utvrdenim financijskim izvjes¢ima. Ako su GFI nistetna, to povlaci
nistetnost svih odluka koje se temelje na tim izvjes¢ima, ukljucujuci odluku o upotrebi dobiti i

isplati dividende.

S druge strane, odluka ¢e biti pobojna kada postoji povreda zakona ili statuta koja nije od tako
ozbiljne naravi da bi odmah izazvala nistetnost, veé ju je potrebno osporiti putem tuzbe.>® Pobojna
odluka ostaje valjana i proizvodi pravne uc¢inke dok se ne ospori i ne proglasi nevaze¢om putem
suda. Odluka o raspodjeli dobiti drustva moze biti pobojna iz istih razloga kao i druge odluke
glavne skupstine, bilo zbog sadrzajnih ili proceduralnih povreda. No, Zakon u ¢lanku 365. navodi
i specifi¢an razlog povezan sa zastitom manjinskih dioni¢ara. Naime, ako glavna skupstina odluci
ne isplatiti dobit, iako nije sprijecena zakonom ili statutom te nema gospodarski opravdanog

razloga, takva odluka moze biti osporena. Kao kriterij za procjenu opravdanosti odluke koristi se

%5 Ipid., str.1326.

%6 1bid., str.1295.

57ZTD, op. cit. (bilj.2.)., €.359.
58 |bid., ¢1.360.st.1.
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standard "razumnog gospodarstvenika”, koji uzima u obzir uobi¢ajene poslovne prakse sli¢nih
drustava u istoj industriji i okruzenju.*® Primjeri opravdanih razloga za zadrzavanje dobiti mogu
ukljucivati jac¢anje drustva u konkurenciji, potrebe za investicijama, koriStenje sredstava za
dobrobit zaposlenika ili suoavanje s gospodarskom nesigurno$¢u. Ovim pravilom se Stite
manjinski dionicari, koji ¢esto imaju malo ili nimalo utjecaja na donoSenje odluka. Vecinski
dioni¢ari mogu donijeti odluku da se ne isplacuje dobit, s ciljem da prisile manjinske dionic¢are da
prodaju svoje dionice, a potom isplate dividendu kada ti dionic¢ari napuste drustvo. Kako bi se to
sprijecilo, dionicari koji posjeduju dionice na koje otpada barem 5% temeljnog kapitala drustva ili
oni ¢&ije dionice vrijede najmanje 500.000,00 eura, kao i nadzorni odbor, mogu podié¢i tuzbu.®’ O
ovoj odredbi raspravljao je Ustavni sud Republike Hrvatske, u presudi U-1/4928/2005 od dana
27.02.2008. u povodu prijedloga za pokretanje postupka za ocjenu suglasnosti ¢lanka 365. stavka
2. Zakona o trgovackim drustvima s Ustavom. Predlagatelj je smatrao da ova odredba stavlja
manjinske dionicare (koji imaju manje od 5% temeljnog kapitala) u neravnopravan polozaj pred
sudom jer nemaju pravo pobijati odluke glavne skupstine 0 upotrebi dobiti te je posljedi¢no tvrdio
da je predmetna odredba u suprotnosti s na¢elom ravnopravnosti zajamc¢enim Ustavom. Ustavni
sud je odbio prijedlog, navode¢i da dionicari i nadzorni odbor imaju razli¢it pravni polozaj.
Nadzorni odbor nije pojedinacna 0soba, ve¢ tijelo dionickog drustva s posebnim nadzornim
ovlastima, koje ima pravo ustati s tuzbom protiv odluka glavne skupstine kada procijeni da su
odluke u suprotnosti s nacelima dobrog upravljanja. Sud je zakljucio da sporni ¢lanak opravdano
ogranic¢ava pravo manjinskih dionicara da pobijaju odluke glavne skupstine kako bi se izbjeglo da
dionicari s malim udjelima zloupotrebljavaju to pravo i ometaju rad drustva. Sud je takoder
napomenuo da se ovo ogranicenje temelji na nacelima koja su u skladu s Ustavom, jer dioni¢ari
nisu vlasnici drustva, ve¢ imaju ¢lanstvo u druStvu. Pojam vlasniStva u hrvatskom pravnom
poretku odreden je Zakonom o vlasnistvu i drugim stvarnim pravima®!, koji se ne odnosi na
Clanstvo U dionickim drustvima. Ni glavni ni manjinski dioni¢ari nemaju vlasni$tvo nad
dionicama, niti nad udjelom u temeljnom kapitalu drustva, stoga ta prava nisu zasticena Ustavom

kao vlasni¢ka prava. Ustavni sud je istaknuo da pravo dioni¢ara na pobijanje odluka glavne

%9 Barbi¢, op.cit. (bilj.3.), str.1341.

60 ZTD, op. cit. (bilj.2.)., €.365.st.2.

61 Zakon o vlasnistvu i drugim stvarnim pravima (NN 91/96, 68/98, 137/99, 22/00, 73/00, 129/00, 114/01, 79/06,
141/06, 146/08, 38/09, 153/09, 143/12, 152/14, 81/15,94/17)
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skupstine nije apsolutno te se moze razumno ograniciti zakonom radi zastite legitimnih interesa
drustva i svih njegovih dionidara te da su kao takva razmjerna i opravdana.®? Uvjet vezan za udio
u temeljnom kapitalu mora biti ispunjen u trenutku podnosenja tuzbe, ali ako se taj udio kasnije
smanji, to nece utjecati na tuzbeni postupak. Time se takoder Stite manjinski dionicari koji bi
tijekom dugotrajnog postupka mogli prodati svoje dionice ili odustati od spora.®® Ako dioni¢ar
prestane biti ¢lan drustva nakon sto je parnica ve¢ pokrenuta, on ima pravo nastaviti parnicu samo
ako moze dokazati da i dalje ima pravni interes u njenom vodenju. Pravni interes postoji ako

odluka utjede na njegove interese ili prava, kao $to je recimo isplata dividende.®

Ako se smatra da odluka o neisplati dividende nije gospodarski opravdana, ovlastenici je mogu
osporiti putem tuzbe nadleznom trgovackom sudu. Prema ¢lanku 363. Zakona o trgovackim
drustvima, mjesno je nadlezan sud prema sjediStu drustva upisanom u sudski registar, ali ako
drustvo ima stvarno sjediste na drugoj lokaciji, moze se smatrati nadleznim i sud prema stvarnom
sjedistu.®® Rok za podnosenje tuzbe je 30 dana od dana donosenja odluke na glavnoj skupstini, a
ako dionicar nije sudjelovao na skupstini iz opravdanih razloga, rok pocinje te¢i od dana kada je
saznao za odluku.®® Ako vise dioni¢ara podnese tuzbe protiv iste odluke, sud moze spojiti te
postupke u jedan, pri ¢emu Ce tuzitelji biti zajednicki tuzitelji, a sud ¢e donijeti jedinstvenu odluku

koja se odnosi na sve tuzitelje.®’

62 Ustavni sud Republike Hrvatske, U-1/4928/2005 od dana 27.02.2008. (preuzeta sa sluzbenih stranica IUS-INFO).
63 Barbic, op.cit. (bilj.3.), str.1340.-1342.

%4 Barbi¢ J.; Tuzba za pobijanje odluke glavne skupstine dionickog drustva- neka odabrana pitanja; Zbornik PFZ,
63,

(3-4) str, 494.-495. (2012).

65 ZTD, op.cit. (bilj.2.)., €1.37.st.4.

% Ibid., €1.363.st.1.

67 Barbi¢ J.; Tuzba za pobijanje odluke glavne skupstine dioni¢kog drustva- neka odabrana pitanja; Zbornik PFZ,

63,
(3-4) str, 494.-495. (2012).
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3. PRAVO NA DIVIDENDU U DRUSTVU S OGRANICENOM
ODGOVRNOSCU

Drustvo s ograni¢enom odgovornoscu je trgovacko drustvo u kojem jedan ili vise osnivaca, bilo
da su pravne ili fizicke osobe, ulazu poslovne udjele u unaprijed utvrdeni temeljni kapital.®® Dakle,
kao i kod dionic¢kog drustva, ¢lanovi sudjeluju u temeljnom kapitalu, no, u odnosu na d.d. gdje je
temeljni kapital podijeljen na dionice, u drustvu s ogranicenom odgovorno$¢u dio temeljnog
kapitala i skup c¢lanskih prava i obveza ,utjelovljen je u poslovhom udjelu. Drustvo s
Clanova, koji su duzni unijeti uloge u drustvo kako bi stekli udjele u ¢lanstvu, a na temelju tih

udjela, proporcionalno iznosu uloZenih sredstava, stje¢u pravo na isplatu dividende.

3.1. Dobit drustva podobna za isplatu dividende u d.o.0.-u
Pravo na sudjelovanje u ostvarenoj dobiti se smatra, kao i kod dionickog drustva, osnovnim
imovinskim pravom ¢lana drustva. Skupstina drustva ima ovlast odluditi o raspodjeli dobiti, sto
ukljucuje odluke o tome hoce li se dio dobiti unijeti u rezerve drustva te hoce li se isplatiti
dividenda ¢lanovima drustva. Prije nego sto se donese odluka o isplati dividendi, potrebno je
ispuniti odredene obveze, a to su: a) Pokrice nepokrivenih gubitaka iz prethodnih godina, b)
obveza unosa sredstava u rezerve — ako drustveni ugovor propisuje obvezu unosa sredstava u
rezerve, drustvo to mora uciniti. ¢) Zakonska obveza unosa sredstava u rezerve za vlastite poslovne
udjele — u slu¢aju da drustvo posjeduje vlastite poslovne udjele. Nakon $to se ispune gore navedene
obveze, preostala dobit se moze slobodno raspodijeliti medu ¢lanovima drustva kao dividenda.
Skupstina slobodno odlucuje koliko ¢e dobiti isplatiti ¢lanovima. Jedino ogranicenje predstavlja
odredaba Zakona 0 nedopustenim primanjima, koja zabranjuje isplate iz imovine drustva u iznosu

koji odgovara vrijednosti temeljnog kapitala — ¢l. 407 ZTD..%

Kod dionickih drustava postoje stroza pravila glede uporabi dobiti, koja zabranjuju isplatu
dividendi cak i ako drustvo raspolaze sredstvima, ukoliko nisu ispunjeni drugi uvjeti Kkoji
osiguravaju financijsku ravnotezu druStva, kao recimo odredeni iznos kapitala u zakonskim

rezervama . 1z toga vidimo kako je mogu¢nost isplate dividende, odnosno raspolaganja sredstvima

68 ZTD, op.cit. (bilj.2.).,1.385.
69 ZTD, op.cit. (bilj.2.).,1.407 st.1.
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podobnim za isplatu dividende veca u drustvu s ograni¢enom odgovorno$¢u nego je to sluéaj u

dioni¢kom drustvu. ©

3.2.Rezerve drustva s ogranicenom odgovornoséu
Obveza popunjavanja rezervi blaze je uredena u druStvu S ograni¢enom odgovorno$éu naspram
onog u dioni¢kom drustvu ! Tako u drustvu s ograni¢enom odgovornoséu nema obveze stvaranja
zakonskih rezervi. Iznimka je jednostavno drustvo s ograni¢enom odgovornoséu (j.d.0.0.), koje
mora izdvajati zakonske rezerve u iznosu cetvrtine dobiti, umanjene za eventualni gubitak iz
prethodne godine.”? S obzirom na to da temeljni kapital u j.d.0.0. iznosi svega 1 euro, zakonodavac
je uveo obvezu stvaranja zakonskih rezervi kako bi se osigurala odredena financijska stabilnost

drustva tijekom vremena.

U drustvu s ograni¢enom odgovorno$¢u postoje Cetiri vrste rezervi: rezerve kapitala, rezerve za

vlastite poslovne udjele, rezerve predvidene drustvenim ugovorom i ostale rezerve.

Zarazliku od kapitalnih rezerva d.o.0.-a, u d.d.-u se zakonske rezerve uvijek popunjavaju prilikom
ostvarivanja dobiti. Kapitalne rezerve u d.0.0.-u ne pune se iz dobiti, ve¢ iz viska iznad nominalnog

iznosa udjela (agio), dodatnih uplata za posebna prava, dodatnih ¢inidbi..”*

3.3. Odredivanje i isplata dividende u d.0.0.-u
Svi ¢lanovi drustva imaju pravo na dividendu proporcionalno iznosu njihovog ulozenog kapitala.
Skupstina drustva ve¢inom glasova odlucuje o isplati dividende, pri ¢emu se suprotstavljaju
interesi ¢lanova, koji zele dividendu, i interes drustva da zadrzi dobit. Vazno je pronaéi ravnotezu
izmedu tih interesa, s naglaskom na interes drustva, ali bez zloupotrebe na stetu ¢lanova. Odluka
o neisplati dividende valjana je ako je gospodarski opravdana i doprinosi stabilnosti i sigurnosti

drustva.”™

70 Barbi¢ J.; Pravo drustava, Drustva kapitala, Svezak Il. - drustvo s ograni¢enom odgovornos§éu, drustvo za
uzajamno osiguranje, kreditna unija, europsko drustvo - Societas Europea; Organizator (2013), str.294.

% Ibid.

2. 7TD, op.cit. (bilj.2.).,¢1.390.a.,st.5

73 Barbi¢, op.cit. (bilj.70.), str. 286.-287.

" Ibid., str.287.

7 Ibid., str.296.
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Kako bi ¢lanovi drustva ostvarili pravo na dividendu, skupstina mora prvo odobriti godi$nja
financijska izvjesca i donijeti odluku o raspodjeli dobiti. Nakon tih odluka, ¢lanovi stjeu pravo
na isplatu dividende, s kojim mogu slobodno raspolagati. Pravo na dividendu, kao ¢lansko pravo
neodvojivo je od poslovnog udjela te se moze prenijeti samo zajedno s njime. Pritom, kljucan je
trenutak donosSenja odluke o isplati — onaj tko je ¢lan drustva u tom trenutku stjeGe pravo na
dividendu. Ako se poslovni udio prenese prije te odluke, pravo na dividendu pripada novom ¢lanu,

dok zadrzava prethodni ¢lan ako se udio prenese nakon odluke.™

Clanovi mogu raspolagati svojim potrazivanjima za dividendu i prenijeti ih na druge, a te trazbine
mogu biti predmet zaloga, fiducijarnog prijenosa i slicno. Medutim, prijenos prava na dividendu
ne daje pravo na sudjelovanje u radu drustva (npr. pravo glasa ili sudjelovanja na skupstini), jer ta

prava ostaju ¢lanu drustva.’’

Kao i $to je slucaj u d.d.-u, drustvo ne moze ostvarivati pravo na dividendu za vlastite poslovne
udjele jer bi time postalo i vjerovnik i duznik iste obveze, pri ¢emu Se tada sudjelovanje u dobiti
ostalih ¢lanova proporcionalno poveéava.’® Takoder, kao i kod d.d.-a, skupitina moze odlugiti da
se dividenda isplati kao predujam prije nego sto je dobit formalno utvrdena, ako postoji realna
procjena da ¢e se ta dobit ostvariti. Ako se dobit ne ostvari, a predujam je isplacen, ¢lanovi ée

morati vratiti isplacene iznose ako ne postoje rezerve iz kojih se isplate mogu pokriti.

Za nastanak i dospijece trazbine za isplatu dividende vrijede pravila kao i za d.d. Ako dividenda
nije isplacena na vrijeme, zakonske zatezne kamate pocinju te¢i od dana dospije¢a. Trazbina za

isplatu dividende zastarijeva nakon 5 godina od donosenja odluke o isplati.

Kao sto je ve¢ re¢eno kod izlaganja o isplati dividende u dioni¢kom drustvu, dividenda se obi¢no
ispla¢uje u novcu, no drustveni ugovor moze predvidjeti isplatu u stvarima. Ako se dividenda
ispla¢uje inozemnim ¢lanovima, to moze biti u stranoj valuti, medutim troSkove konverzije snosi

¢lan drustva.”

76 bid., str.297.

" bid., str.298.

8 7TD, op.cit. (bilj.2.).,¢1.418.st.3.

79 Barbié, op.cit. (bilj.70..) str. 298.-302.
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4. POREZNI ASPEKT PRAVA NA DIVIDENDU
Politika poreza na dobit trgovackih drustava je vazan indikator poduzetnic¢ke klime unutar pojedine

drzave. Naime, upravo poreznom politikom drzava stvara uvjete za poticanje investicija i
poduzetnistva u cjelini. Los porezni plan moze destimulirati investitore i time smanjiti potencijal
trgovackog drustva da bude uspjesnije na trzistu. Stoga zakonodavac mora pazljivo odvagnuti koje
je optimalno porezno optere¢enje na dobit, koje ¢e istovremeno zadovoljiti dionicare i optimalno

napuniti drzavni proracun.

Povijesno gledano, porezne vlasti sirom svijeta preferirale su kapitalne dobitke naspram dividenda.
Kapitalni dobitak predstavlja razliku izmedu kupovne i prodajne cijene imovine. Na primjer, ako
se kupi dionica za 100 kuna, a kasnije je proda za 150 kuna, ostvaren je kapitalni dobitak od 50
kuna.®’ Razlog tome je bilo dvostruko oporezivanje—na razini drustva i na razini pojedina¢nog
ulagaca, a to je odvracalo drustva od isplate ili povecanja dividendi. U Hrvatskoj prihodi od
dividendi nisu bili oporezivani od 1. sije¢nja 2005. godine, §to je predstavljao znacajan korak koji
je utjecao na investicijske odluke. Medutim, 1. ozujka 2012. godine ponovno je uveden porez na
dividende putem izmjena Zakona o porezu na dohodak.! Jedan od glavnih razloga i ciljeva
zakonodavnih promjena je bio uskladivanje s europskim normama kako bi se osigurala pravedna
i transparentna primjena poreza na dohodak od dividendi. Takoder, uvodenje poreza na dividende
je bilo povezano s potrebom eliminacije dvostrukog oporezivanja, kako na razini trgovackog
drustva tako i na razini primatelja dividende. Presude poput Verkooijen®? i Test Claimants in the
FIl Group Litigation vs. Commissioners of Inland Revenue®® jasno su definirale pravne standarde
koje su drzave ¢lanice trebale postivati, npr. sprjecavanje dvostrukog oporezivanja i osiguranje
jednakog poreznog tretmana za domace i inozemne dionicare. U presudi Verkooijen, Europski sud
je odlucio da zakonodavstvo koje pruza povoljniji porezni tretman domac¢im dividendama u
odnosu na dividende iz drugih drzava ¢lanica nije u skladu s pravilima slobodnog kretanja kapitala.

Kako bi izbjegla dvostruko oporezivanje, Hrvatska je sklopila niz bilateralnih ugovora o

8 Racunovodstvo, revizija i financije., 02.2024., Bozina, Anja; Obveza prijave kapitalnih dobitaka ostvarenih u
2023. godini

81 Zakon o porezu na dohodak, (Narodne novine NN 115/16, 106/18, 121/19, 32/20, 138/20, 151/22, 114/23)

82 sud Europske unije, C-35/98 od 6.lipnja 2000., (citirano prema: Mavricek,Morana; EU Tax Issues Arising from
Croatia's Accession to the EU: Dividend Taxation; u: EC Tax Rev, 2013)

8 sud Europske unije, C-446/04 od 12.prosinca 2006. ((citirano prema: Mavricek,Morana; EU Tax Issues Arising
from Croatia's Accession to the EU: Dividend Taxation; u: EC Tax Rev, 2013)
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izbjegavanju dvostrukog oporezivanja s drugim drzavama ¢lanicama EU te s tre¢im zemljama.
Potonji ugovori omogucavaju da se porez na dividende Kkoji je placen u jednoj zemlji prizna kao
porezno rasterecenje U drugoj, ¢ime Se smanjuje teret oporezivanja za investitore i potice inozemna

ulaganja.®

Prema spomenutim izmjenama Zakona o0 porezu na dohodak iz 2012. sve dividende
primljene/steCene od 1. sijecnja 2001. oporezuju se po stopi od 12%. Dok su dividende
oporezovane, kapitalni dobici nisu. Uvodenje poreza na dividende je utjecalo na ponaSanje
drustava i preferencije ulagaca. Zanimljivo, mnoga drustva su s ciljem izbjegavanja novog poreza
isplatila dividende prije stupanja na snagu potonjeg zakona. Ta prilagodba je bila posebno vidljiva
kod drustava koja kotiraju na Zagrebackoj burzi gdje je 25,49% drustava isplatilo dividende prije
1. ozujka 2012. Ponovno uvodenje poreza na dividende u Hrvatskoj je promijenilo praksu isplate

dividendi u drustvima, kao i ponasanje ulagaca.®

U Republici Hrvatskoj, porezni okvir primanja i isplati dividendi je ureden Zakonom o porezu na
dohodak i Zakonom o porezu na dobit®. Porez na dobit je jedan od poreza koji plaéaju trgovacko
drustvo i druge pravne osobe na ostvarenu dobit. To je osnovni oblik poreza na poslovni rezultat
drustva, i utvrduje se kao razlika izmedu prihoda i rashoda prije obra¢una poreza na dobit, uvecana
i umanjena prema odredbama Zakona o porezu na dobit, koje drustvo ostvari tijekom poslovne
godine. U Hrvatskoj, porezna stopa na dobit varira ovisno o veli¢ini drustva te trenutno iznosi 10%
ukoliko su u poreznom razdoblju ostvareni prihodi do milijun eura, odnosno 18% ako prelaze
navedeni iznos.®” Taj porez se plaéa bez obzira na to hoce li dobit biti ispla¢ena dioni¢arima u
obliku dividendi ili ¢e biti reinvestirana. S druge strane porez na isplacenu dobit (dalje u tekstu:
“porez na dividende®) se odnosi na porez koji se naplacuje na dobit koja je podijeljena dioni¢arima

ili ¢lanovima drustva obliku dividendi ili udjela u dobiti. Dakle, nakon sto drustvo plati porez na

84 Mavricek,Morana; EU Tax Issues Arising from Croatia's Accession to the EU: Dividend Taxation; u: EC Tax Rev
(2013), str 153.

8 Miletic, Marko; Mladineo, Luka; Akrap, Ivan; Dividend Tax Implementation Effects in Croatia., 2 Economic and
Sacial Development, International Scientific Conference on Economic and Social Development; (2013); str 545.-
552.

8 zakon o porezu na dobit, (Narodne novine 177/04, 90/05, 57/06, 146/08, 80/10, 22/12, 148/13, 143/14, 50/16,
115/16, 106/18, 121/19, 32/20, 138/20, 114/22 , 114/23)

87 Porez na dobit; https://www.porezna-uprava.nr/HR_porezni_sustav/Stranice/porez_na_dobit.aspx; pristupljeno
30.kolovoza 2024.
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dobit, ako odluci isplatiti tu dobit svojim dioni¢arima, na tu isplatu ¢e se platiti navedeni porez. U
Hrvatskoj, porez na dividende je oblik dohotka od kapitala koji se placa prema Zakonu o porezu
na dohodak i oporezuje se prema posebnoj stopi. Dohodak od kapitala obuhvaca prihode od
dividendi i udjela u dobiti koji proizlaze iz vlasni¢kih udjela u kapitalu, kao i druge sli¢ne prihode
koji se smatraju raspodjelom dobiti. Porez na dohodak od kapitala, koji se odnosi na prihode od
dividendi ili udjela u dobiti temeljenih na udjelima u kapitalu, napla¢uje se po odbitku, po stopi
od 12% prilikom isplate.®® Okolnost da se se porez na dohodak od kapitala naplaéuje po odbitku
znaci da se iznos poreza automatski odbija prilikom isplate dividende dionic¢aru. Primjerice, ako
dionic¢ar dobi dividendu u iznosu od 1.000 eura, prilikom isplate drustvo automatski odbija 12%
poreza, Sto iznosi 120 eura. Dioni¢ar na svoj racun zapravo primi 880 eura, dok je 120 eura
uplaceno poreznoj upravi kao porez na dohodak od kapitala. Ovaj nac¢in naplate smanjuje potrebu
dionicara da samostalno prijavljuje i uplacuje porez, bududéi da je obveza placanja poreza izvrSena
u trenutku kada dividenda dospije na naplatu. Porezni obveznici su fizi¢ke osobe koje ostvaruju
prihod od dividendi. Pravne osobama koje su dioni¢ari prihod od dividende se evidentira kao dio
njihovog poslovnog prihoda i oporezuje po stopi poreza na dobit, a ne poreza na dohodak. Kao sto
je objasnjeno u posljednjem primjeru, porez se automatski obrac¢unava pri isplati dividende, pa
dionicar dobiva neto iznos, odnosno iznos umanjen za porez. Drustva koja isplacuju dividende,
odnosno financijske institucije koje provode isplatu, odgovorne su za obra¢un i uplatu poreza u
ime dionicara. Oni su takoder obvezni prijaviti iznose isplacenih dividendi Poreznoj upravi. Stopa
od 12% je uvecana posljednjim izmjenama Zakona o porezu na dohodak, umjesto ranije stope od
10%. Ova promjena kojom se povecéava porezno opterecenje na dividende, za cilj ima smanjenje
razlika u poreznom tretmanu izmedu dohotka od rada i kapitala. Povecanje poreza na kapital,
ukljucujuéi dividende, dio je Sire porezne reforme koja ukljucuje rastere¢enje placa i oporezivanje
kapitalnih prihoda kako bi se stvorio prostor za smanjenje opterecenja na rad. Valja napomenuti

kako zbog zakonskog ukidanja prireza, porezna stopa vise ne ovisi prebivalistu vlasnika.®

8 zakon o porezu na dohodak; , op.cit. (bilj.81.)., ¢1.70.st.19.

8 \/lada Saboru uputila paket porezne reforme: Predlozeno povecanje poreznog optereéenja dohotka od kapitala i
imovine: https://vlada.gov.hr/vijesti/vlada-saboru-uputila-paket-porezne-reforme-predlozeno-povecanje-poreznog-
opterecenja-dohotka-od-kapitala-i-imovine/38953?lang=hr ; pristupljeno 30. kolovoza 2024.
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4.1.Komparativno pravo
Razlicite porezne stope na dividende i dobit trgovackih drustava reflektiraju ekonomske prioritete
i fiskalne politike pojedinih drzava. Zemlje s visim stopama poreza na dividende usmjerene su na
poveéanje drzavnih prihoda i smanjenje ekonomske nejednakosti, poticuci drustva da reinvestiraju
dobit umjesto da je distribuiraju kroz dividende. Nasuprot tome, zemlje s nizim porezima ¢esto
zele privuéi investicije i podrzati gospodarski rast. Nadalje, razli¢ita porezna uredenja odrazavaju
stavove o redistribuciji bogatstva i regulaciji trzista kapitala, kao i fiskalnu odrzivost drzave.
Porezne stope na dividende u Europskoj uniji znacajno se razlikuju medu drzavama ¢lanicama, §to
govori o razli¢itim fiskalnim strategijama i pristupima poreznoj politici. Primjerice, Irska trenutno
ima jednu od najvisih stopa poreza na dividende u Europi, koja moze dosec¢i do 40%. S druge
strane, zemlje poput Bugarske i Grcke primjenjuju vrlo niske stope, od 5%. Kao s§to je ranije
navedeno, u RH porez na dohodak od kapitala iznosi 12%, dok je porez na dobit 10, odnosno 18%.
U susjednim zemljama EU, Sloveniji, Austriji i Italiji porezne stope na dividende priblizno su
jednake. U Sloveniji porez na isplacenu dividendu iznosi 25%, Italiji 26%, a Austriji 27,5%.
Slicnost postotaka tih triju susjednih zemalja pokazuje uskladenost poreznih politika, ali i
postojanje velikih medusobnih ulaganja, kao i politiku uskladivanja zajedni¢kog trzista. Tri
najvece Europske ekonomije: Njemacka, Francuska i Velika Britanija, imaju razli¢ita porezna
optereCenja pa time i porezne politike. U Njemackoj, porez na dividendu doseze priblizno
26,375%. U Francuskoj ukupna porezna stopa na dividende moze dose¢i otprilike 30%,
ukljucujuci poreze i socijalne doprinose. Nakon ,,Brexita“, Velika Britanija ima znacajno drugaciji
porezni sustav od EU te njihove porezne stope na dividende variraju od 7,5% do 38,1%, ovisno o
poreznoj kategoriji primatelja.®® Raznolikost u stopama omoguéava progresivno oporezivanje, pri
¢emu oni s visim dividendama pla¢aju veéi postotak poreza na dividende. Cilj sustava razlicitih

stopa je postizanje pravednosti pri oporezivanju razli¢itih razina dohotka.®*

Ako usporedimo gore nabrojane porezne stope sa onima u RH, vidimo da su nasi porezi relativno
niski u odnosu na preteziti ostatak EU. Takvom se politikom doista zeli privuci prijeko potrebne

investicije, ali i relativno blagim porezom na dividendu omogu¢iti investitorima da povuku dobit..

% Dividend Tax in Europe 2024, https://rue.ee/blog/dividend-tax-in-europe-2024/ ; pristupljeno 31. kolovoza 2024.
91 [ps
Ibid.
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4.2. Porez na povlastene dividende
Kada govorimo o porezu na dividendu u kontekstu komparativnog prava, zanimljiva je tematika
zakonske regulative i prakse americkog pravnog sustava koji ima jednu od najduljih tradicija
dionicarstva. Kao i u RH, u americkom zakonodavstvu dionice prema sadrzaju prava mogu biti
redovne i povlaStene. Medutim, dok u RH ne postoji razlika u naplati poreza na te dvije vrste
dividendi, u SAD-u su ove dvije vrste dividendi razlic¢ito oporezovane. Obiéne dividende su isplate
dionic¢arima koje nisu kvalificirane za povoljnije porezne tretmane te se oporezuju kao obic¢an
prihod, prema uobicajenim poreznim stopama na dohodak koje ovisno o poreznom razredu
dionic¢ara mogu biti prili¢no visoke i dosec¢i do 37% za najvisi porezni razred. Povlastene dividende
su one koje ispunjavaju posebne uvjete koje je postavio IRS (Internal Revenue Service) te stoga
uzivaju nize, povlastene stope oporezivanja, koje mogu biti 0%, 15% ili 20%, ovisno o prihodima
dioni¢ara. Da bi dividende bile kvalificirane, dionicar mora posjedovati dionice najmanje 60 dana
tijekom 121-dnevnog perioda.Spomenuto pravilo sprjecava investitore da kupuju dionice samo
radi ostvarivanja poreznih olaksica na kratkoro¢ne dobitke. Povlastene dividende dolaze iz dobiti
koja je ve¢ bila podvrgnuta porezu na razini drustva, pa se povoljniji tretman opravdava
izbjegavanjem dvostrukog oporezivanja, dok to nije nuzno slucaj s obi¢nim dividendama. Mnoge
obi¢ne dividende dolaze iz poslovanja kao $to su REIT-ovi (Real Estate Investment Trusts)® ili
dividende od dionica koje nisu kvalificirane za povlasteni tretman. Takva drustva Cesto koriste
posebne porezne olaksice ili pravila koja im omogucuju manji ili nikakav porez na razini drustva,
pa se dodatno oporezivanje kod dioni¢ara osigurava kroz vise stope. Povlastene dividende
dobivaju povoljniji porezni tretman kako bi se potaknulo ulaganje u dionice drustava koje
ispunjavaju uvjete IRS-a, ¢ime se posredno podrzava stabilnost na trzistu kapitala. Time se

razlikuju od obi¢nih dividendi koje potjedu iz izvora koje drzava mozda ne Zzeli toliko poticati.®

Osim pogodnosti nizeg poreza, vlasnici povlastenih dionica u SAD-u, u odnosu na vlasnike
obi¢nih, uzivaju pogodnost akumuliranih dividendi koje se odnose na kumulativne povlastene

dionice, a svojim vlasnicima daju pravo na prioritet u isplati nad obi¢nim dionic¢arima. Isto kao §to

92 REIT-ovi su drugtvo koja posjeduju, a u veéini slucajeva i upravljaju nekretninama koje donose prihode. REIT-ovi
mogu posjedovati razli¢ite vrste komercijalnih nekretnina, kao $to su uredske i stambene zgrade, studiji, skladista,
bolnice, trgovacki centri, hoteli i sl.

93 What Are Qualified Dividends, and How Are They Taxed?;
https://www.investopedia.com/terms/g/qualifieddividend.asp#toc-qualified-dividends-vs-ordinary-dividends;
pristupljeno 31. kolovoza 2024.
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je slucaj s kumulativnim povlastenim dionicama u hrvatskom pravnom sustavu, ako drustvo ne
isplati dividendu u razdoblju kada je obvezno to uciniti, ta dividenda se ne gubi, ve¢ postaje
akumulirana. Pritom, prije nego sto obi¢ni dioni¢ari mogu primiti dividendu, sve akumulirane

dividende povlastenih dioni¢ara moraju biti u potpunosti isplaéene.®

5. ZAKLJUCAK
Drustva kapitala se oslanjaju na stroga pravila kako bi osigurala financijsku stabilnost i zastitu

vjerovnika, sto ih ¢ini sigurnijim oblikom ulaganja. Dakle, dok oba tipa drustava omogucavaju
isplatu dividendi, kljuc¢na razlika je u nivou fleksibilnosti, kontroli i zakonskoj regulaciji. Pravni
okvir, iako dobro strukturiran, u nekim je aspektima rigorozniji nego sto je to potrebno. Dionic¢ka
drustva Cesto Kotiraju na burzi, imaju veci broj ¢lanova, kao i slozeniju vlasni¢ku i upravljacku
strukturu zbog ¢ega su duzna zadovoljiti stroze financijske uvjete prije isplate dividendi. S druge
strane, drustva s ograni¢enom odgovornosc¢u pruzaju vecu fleksibilnost u upravljanju dobiti jer su
Clanovi d.0.0.-a veé¢inom usko povezani zbog cega odluke o upotrebi dobiti mogu biti
jednostavnije, a to moze potencijalno otvoriti prostor za zloupotrebu i zadrzavanje dobiti unutar
drustva te nepravedno tretiranje manjinskih ¢lanova. Takoder, d.d. ima stroze mehanizme zastite
manjinskih ¢lanova, $to smo vidjeli kada se govorilo o pobijanju odluke o uporabi dobiti iz ¢lanka
365. Zakona. Navedeno ¢ini dioni¢ko drustvo pogodnijim za velike investicijske projekte i drustva
s ve¢im brojem c¢lanova, dok je druStvo S ograni¢enom odgovornoséu prikladnije za manje,

privatno kontrolirane poduzetnike.

Smatram da bi buduc¢e zakonodavne promjene trebale teziti uvodenje mobilnijih mehanizama,
posebno za dionic¢ka drustva, kako bi se omogucilo brze i u¢inkovitije koristenje dobiti, dok se
istovremeno osigurava dovoljno zastite za vjerovnike. Jedna od mogucih promjena je i prilagodba
rezervi tako da odrazavaju financijski polozaj drustva i specifi¢ne potrebe njega i njegovih
dionicara. Primjerice, banke mogu zahtijevati ve¢e obvezne rezerve zbog potrebe za likvidnoscu,

dok bi drustva u tehnoloskom sektoru mogla imati manji zahtjev za zadrzavanjem kapitala.

Zaklju¢no, pravo na dividendu predstavlja klju¢an mehanizam koje dioni¢arima omoguéuje povrat
na ulaganje i vezu s financijskim uspjehom drustva. Pitanje dividendi u velikoj mjeri ovisi o

zakonodavnom okviru, financijskom stanju drustva, ali i 0 ravnotezi izmedu zelja dionicara i

% Cumulative Dividend; https://corporatefinanceinstitute.com/resources/equities/cumulative-dividend! ; pristupljeno
31. kolovoza 2024.
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dugoroc¢nih potreba drustva. Pravilno upravljanje dividendnom politikom ja¢a reputaciju drustva

medu investitorima i povjerenje dionicara.
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