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NASLOV: Istiskivanje manjinskih dionicara

SAZETAK: U radu se ispituje pravno uredenje triju instituta u hrvatskom zakonodavstvu
putem kojih se (uvjetno receno) moze posti¢i istiskivanje manjinskih dionicara, ali 1 njihova
zaStita, kao 1 metode vrednovanja drustva (dionica) koje se mogu upotrijebiti prilikom
odredivanja pravicne cijene za istisnute dionicare. Zaklju¢no, u svrhu prakti¢nog prikaza, na
temelju studije sluCaja obraduje se procjena vrijednosti druStva Siemens d.d. u trenutku
istiskivanja manjinskih dionic¢ara 1 odredivanje pravicne cijene za iste, temeljeno na Elaboratu
o procjeni fer vrijednosti drustva Siemens d.d. uz osvrt na moguca odstupanja od utvrdene

vrijednosti.

Kljucne rijeci: prijenos dionica manjinskih dionic¢ara, Zakon o trgovackim drustvima, Zakon o

preuzimanju dionickih drustava, pravicna cijena, metode za procjenu vrijednosti drustva



TITLE: Squeeze-out of minority shareholders

SUMMARY: The paper deals with the legal arrangement of three institutes in Croatian
legislation through which (conditionally speaking) it is possible to achieve the squeeze-out of
minority shareholders, but also their protection as well as the methods of valuation of
companies (shares) that can be used when determining fair price for squeezed shareholders.
Inclusive, for the purpose of a practical presentation, a case study examines the valuation of
the company Siemens d.d. at the time of squeeze-out of minority shareholders and the
determination of the fair price for the same, based on the Fair value estimation of Siemens

d.d. with reference to possible deviations from the established value.

Key words: squeeze-out, Companies Act, Takeover Act, fair price, methods of valuation of

companies
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1. UVOD

Sve Sira globalizacija i razvoj trzista kapitala nedvojbeno uzrokuju dogadaje koji utjecu na
promjene i medu njegovim sudionicima, odnosno unutar poslovnih subjekata, a koje se
izmedu ostaloga ogledaju u promjeni ¢lanske strukture drustva uvjetovane promjenama u
temeljnom kapitalu, tj. onima koji svojim ulozima sudjeluju u njemu, Sto posredno dovodi do

podjele ¢lanova na dvije osnovne skupine, ve¢inske 1 manjinske dionicare.

Ta podjela moguca je ve¢ od samog pocetka nastanka druStva kada neki ¢lan (glavni dionicar)
"drzi" veéinski paket dionica ili do njega dolazi tijekom "Zivota" (poslovanja) drustva', koja
onda tom dionic¢aru daje odredene prednosti u odnosu na druge ¢lanove, a koja se ocituju kroz

njegova ne samo imovinska ve¢ i upravljacka prava.

S obzirom na to da glavni dioni¢ar u nekim slucajevima svoje interese, a koji su u suprotnosti
sa interesima manjinskih dioni¢ara pokuSava ostvariti putem njihova istiskivanja iz drustva, u
radu se ispituje pravno uredenje triju instituta u hrvatskom zakonodavstvu putem kojih se
(uvjetno reCeno) moze posti¢i istiskivanje manjinskih dionicara, kao 1 metode vrednovanja
trgovadkog drustva’ (dionica) prilikom odredivanja primjerene otpremnine za istisnute
dionicare, kojom se treba uspostaviti ravnoteza izmedu glavnog i manjinskih dionicara,
osobito jer potonji ne mogu (uvijek) utjecati na odluku glavnog dionicara glede prijenosa

njihovih dionica i visine otpremnine.
1.1. Problem istrazivanja

Problem istrazivanja je zaStita manjinskih dioniara kroz primjerenu otpremninu za njihove

preuzete dionice/udjele i1 nacin njenog odredivanja s obzirom na to da zakonodavac ne

" Clanstvo u dionickom drustvu moZe se ste¢i izvorno (originarno) ili izvedeno (derivativno). O izvornom
¢lanstvu govorimo kada neki dionicar stjece dionice neposredno od dioni¢kog drustva, sudjelovanjem u osnivanju
drustva i/ili sudjelovanjem u poveéanju temeljnog kapitala. Kod izvedenog ¢lanstva dionice se ne stjecu
neposredno od drustva u vrijeme njihova izdavanja ve¢ se stjecu bilo od prijasnjeg dionicara ili od samog drustva
kada ono prenosi vlastite dionice koje je steklo. Do izvedenog stjecanja moze doc¢i pravnim poslom i/ili
sljedni$tvom zbog smrti dionicara fizicke osobe ili statusne promjene dionicara pravne osobe.

% Zakon o trgovackim druStvima (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.) predvida pojam trgovacko drustvo. U
radu se osim pojma trgovacko drustvo koristi i njegov skraceni oblik drustvo, pod kojim se misli na trgovacko
drustvo.



propisuje kojom/-im metodom/-ama istu treba odrediti, kao 1 ¢injenica da za njezino odredenje
ne bi trebala biti vazna samo trenuta¢na vrijednost druStva (dionica) na trziStu vec i
razumijevanje da se manjinski dionicari liSavaju dionica/udjela od kojih bi i u buduénosti

mogli imati koristi.

Iako se procjena vrijednosti poduzeca uglavnom temelji na nizu konkretnih racuna, ona je ipak

vi§e vjestina nego egzaktna znanost.’

Vrijednost druStva moze se odrediti na vise nacina, odnosno primjenom razli¢itih metoda, pri
¢emu je uvijek potrebno voditi raCuna o specificnostima samog drustva, ali 1 o konkretnoj
situaciji, odnosno trenutnim i ocekivanim trziSnim okolnostima, stupnju asimetrije
informacija, strucnosti samog procjenitelja, kao i o motivima zbog kojih se pristupa procjeni

vrijednosti drustva.

Stoga svaka procjena, upravo zbog niza razliiti pretpostavki kao i upotrebom razlicitih

metoda, moze dati bitno razlicite rezultate.
1.2. Predmet istraZivanja

U teorijskom dijelu rada predmet istrazivanja su instituti kojima se pravno ureduje pitanje
istiskivanja manjinskih dioni¢ara u Republici Hrvatskoj, ali 1 njihove zastite kroz odredivanje
primjerene otpremnine za njihove preuzete dionice/udjele te razliite metode za procjenu

vrijednosti (takvog) drustva.

Rad obuhvaca i empirijski dio, a to je procjena vrijednosti drustva Siemens d.d. u trenutku
istiskivanja manjinskih dioniCara i odredivanje primjerene otpremnine za iste, temeljeno na
ustupljenom Elaboratu o procjeni fer vrijednosti* uz osvrt na moguéa odstupanja od utvrdene

vrijednosti.

3 Kopun, V. i Slade, J. (1991). Metode procjene vrijednosti i ocjene boniteta poduzeca. Zagreb: Kopun i Kopun
d.o.o., str. 13.

* Elaborat o procjeni fer vrijednosti sastavni je dio sudskog spisa pri Trgovackom sudu u Zagrebu, poslovni broj:
P-4832/2005, vezano uz tuzbu manjinskih dionicara radi niStavosti odluka glavne skupstine drustva Siemens d.d.
o prijenosu dionica manjinskih dionicara. Ustupljen je autorici za potrebe pisanja diplomskog rada.



1.3. Cilj istraZivanja

U teorijskom dijelu cilj je upoznati zainteresirane dionike ovog rada s institutima u okviru
hrvatskog zakonodavstva, koji ureduju pitanje istiskivanja manjinskih dionicara putem kojih
glavni dionicar ostvaruje svoje ciljeve, ali putem kojih se treba ostvariti 1 zastita manjinskih

dionicara, odnosno zastita njihovih prava i ciljeva.

Cilj je takoder utvrditi nacine odredivanja primjerene otpremnine za manjinske dionicare,

odnosno na jednostavan i razumljiv nacin opisati metode za procjenu vrijednosti drustva.

U empirijskom dijelu cilj je istraziti kojim je metodama utvrdena vrijednost drustva Siemens
d.d. 1 iznos primjerene otpremnine za manjinske dionicare te prikazati mogucéa odstupanja u

odnosu na vrijednost utvrdenu u elaboratu pomocu analize osjetljivosti.
1.4. Metode istrazivanja

Rad se sastoji od teorijskog i empirijskog dijela, cemu su prilagodene 1 metode istrazivanja

koriStene za pisanje ovog rada.

Teorijski dio temelji se na prikupljenoj stru¢noj i znanstvenoj literaturi, i u njegovoj su izradi

koristene sljedece metode:

e Induktivna metoda — kojom se na temelju pojedinacnih Cinjenica dolazi do
zakljucka o tome kako je uredeno pitanje istiskivanja i zastite manjinskih dionicara,
odnosno odredivanja primjerene otpremnine

e Metoda deskripcije — kojom se na jednostavan i razumljiv nacin opisuju metode za
procjenu vrijednosti drustva

e Metoda analize — kojom se istrazuju posebnosti pojedinih metoda u vidu njihovih
prednosti i nedostataka

e Metoda kompilacije — s obzirom na to da se u radu koriste informacije, misljenja 1

zakljucci niza drugih autora



Empirijski dio temelji se na ustupljenom Elaboratu o procjeni fer vrijednosti izraden za
drustvo Siemens d.d., kao i na prikazu moguéeg odstupanja od utvrdene vrijednosti u trenutku

izrade elaborata.
Stoga su u tom dijelu koristene sljede¢e metode:

e Metoda studija slucaja — pomocu koje se prikazuje konkretan primjer izracuna fer
vrijednosti dionickog kapitala te primjerene otpremnine

e Analiza osjetljivosti — kao odgovor na pitanje imaju li i koliko pojedine varijable
utjecaj na rezultirajuu vrijednost

e Komparativna metoda — kojom se usporeduju dobiveni rezultati
1.5. Kompozicija diplomskog rada

Kako bi dao potpunu sliku o predmetnom istrazivackom problemu, rad sastoji se od Sest

cjelina, ukljucujuéi uvod 1 zakljucak, koji gradacijski prolaze kroz istrazivacka pitanja.

U uvodnom dijelu definirani su problem istrazivanja, predmet istrazivanja, ciljevi istraZzivanja

kao 1 metode koriStene u izradi rada te su navedena ogranic¢enja koja su se javila u istrazivanju.

U drugom dijelu obuhvaceni su osnovni pojmovi iz zakonodavnog okvira, vezani uz ustroj

dionic¢kog drustva, nuzni za razumijevanje predmeta istrazivanja.

U trecem dijelu detaljno je obradeno pravno uredenje triju instituta u hrvatskom
zakonodavstvu putem kojih se (uvjetno re€eno) moze posti¢i istiskivanje manjinskih
dionicara, dok su metode vrednovanja druStva (dionica), a koje se mogu upotrijebiti za

odredivanje primjerene otpremnine za istisnute dioniCare obradene u ¢etvrtom dijelu.

U petom, empirijskom dijelu obradena je studija slucaja druStva Siemens d.d., odnosno
procjena fer vrijednosti dionickog kapitala drustva i1 odredivanje primjerene otpremnine radi

istiskivanja manjinskih dionicara, kao i moguc¢a odstupanja temeljem analize osjetljivosti.

Sesti dio rada predstavlja zaklju¢ak koji je donesen na temelju teorijskog i empirijskog dijela, i

sadrzi misljenje o provedenom istrazivanju.



1.6. Ogranicenja u istraZivanju
Temeljno ograniCenje ovog istrazivanja odnosi se na njegov empirijski dio.

Predmetno istrazivanje u empirijskom dijelu obuhvaca vremensko razdoblje za koje, izuzev
posljednje godine projiciranog razdoblja, nisu dostupna financijska izvjesca iz Registra javno

dostupnih godisnjih financijskih izvjeStaja, niti su isti ustupljeni od strane predmetnog drustva.

Financijska izvjes¢a (djelomi¢na)’ za projicirano razdoblje, pribavljena su putem Financijske
agencije iz Registra godi$njih financijskih izvjestaja, ali s obzirom na to da se vrijednosti u
njima razlikuju od vrijednosti iskazanih u nerevidiranim financijskim izvjes¢ima objavljenim
na internetskim stranicama Zagrebalke burze, ista nije bilo moguée valjano kombinirati.’
Stoga nije bilo moguce precizno analizirati razdoblje projekcije odnosno izracunati stvarnu fer
vrijednost za projicirano razdoblje te komparativnom metodom prikazati odstupanja

izraCunate fer vrijednosti iz elaborata od sada stvarno utvrdene fer vrijednosti.

Nadalje, namjera je bila u empirijskom dijelu, pomocéu komparativne metode prikazati i
razliku u cijeni, odnosno visini otpremnine, koju su trazili manjinski dionicari Siemensa d.d. u
odnosu na cijenu/otpremninu koju im je ponudilo drustvo Siemens d.d., ali zbog nemoguénosti
pribavljanja Elaborata o procjeni fer vrijednosti druStva Siemens d.d. koje je za manjinske

dionicare izradilo drustvo Zgombi¢ i partneri d.o.o., isto nije bilo moguée sprovesti.

Izratunom gore navedenog mogla bi se bolje objasniti posebnost u pristupu odnosno
koristenju pojedinih metoda procjene drusStva (dionica) i znacaj subjektivnosti procjenitelja,

odnosno potrebu da se pitanju odredivanja primjerene otpremnine pristupi viSedimenzionalno.

> Bilanca i Ragun dobiti i gubitka.
% Na internetskim stranicama Zagrebacke burze objavljeno je i IzvjeS¢e o nov€anom tijeku, potrebno za izracun
novcanog tijeka odnosno fer vrijednosti dionickog kapitala.
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2. ZAKONODAVNI OKVIR

Pravo prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara (engl. squeeze-out) propisano je €l. 15. Direktive
o ponudama za preuzimanje’ koju su drzave ¢lanice Europske unije, sukladno ¢l 21. st. 1.,

bile duzne implementirati u svoja nacionalna zakonodavstva do 20. svibnja 2006. godine.

U hrvatskom zakonodavstvu institut prijenosa dionica manjinskih dioniCara propisan je i prije
donoSenja Direktive 1 to odredbama ¢l. 300.f. — ¢l. 300.k. Zakona o trgovackim drustvima
(Nar. nov., br. 111/93., 34/99., 121/99., 52/00., 118/03., 107/07., 146/08., 137/09., 125/11.,
152/11., 111/12., 68/13. 1 110/15., dalje: ZTD), koje su u na$ pravni sustav uvedene 2003.
godine Zakonom o izmjenama i dopunama ZTD-a (Nar. nov., br. 118/03.), a pocele su se

primjenjivati od 1. sije¢nja 2004. godine.®

S obzirom na to da rjeSenja iz ZTD-a nisu odgovarala zahtjevima Direktive, ¢l. 45. Zakona o
preuzimanju dionickih drustava (Nar. nov., br. 109/07., 36/09., 108/12., 90/13., 99/13. i
148/13., dalje: ZPDD) uveden je novi institut prijenosa dionica manjinskih dionicara, koji ¢e
se primjenjivati ako on uslijedi nakon objavljene 1 provedene ponude za preuzimanje ciljnog

drustva te se u tom sluc¢aju ne primjenjuju gore navedene odredbe ZTD-a.

S obzirom na to da se prilikom prikljucenja drustva u sluc¢aju dionicara odnosno ¢lanova
drustva’ koji drze do 5% dionica odnosno udjela u priklju¢ujuéem drustvu i to samo u situaciji
ako je glavno drustvo u ovisnom polozaju prema nekom drugom vladaju¢em drustvu,
manjinski dionicari mogu (uvjetno receno jer se zapravo radi o njihovom vlastitom izboru u
kojem obliku Zele primiti otpremninu) istisnuti iz sada glavnog drustva'’, u radu se obraduje i

institut prikljucenja drustva, koji je ureden odredbama ¢l. 503. — ¢l. 510. ZTD-a.

Radi razumijevanja materije u nastavku je dan kratak prikaz pravnih izvora procesa

istiskivanja manjinskih dionicara te uloge korporativnih tijela u procesu istiskivanja.

’ Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids (Text
with EEA relevance), L 142/12, 30. 04. 2004. Raspolozivo na: URL: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0025 (pristupljeno 17. svibnja 2018.).

¥ Te odredbe su izmijenjene i dopunjene Novelom ZTD-a iz 2009. godine.

? Institut priklju¢enja mogu¢ je i kod dionigkih drustava i drustava s ograni¢enom odgovornos§cu.

' Oni uvijek istupaju iz prikljuéujuéeg drustva.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0025
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32004L0025

2.1. Pravni izvori procesa istiskivanja manjinskih dioni¢ara

Prema ZTD-u trgovacka druStva u Republici Hrvatskoj dijele se na drustva osoba (javno
trgovacko drustvo, komanditno drusStvo i gospodarsko interesno udruzenje) i drustva kapitala
(jednostavno drustvo s ograni¢enom odgovornosc¢u, drustvo s ogranicenom odgovornosc¢u i

dionicko drustvo).

Prema odredbi ¢l. 159. st. 1. ZTD-a dionicko drustvo je trgovacko drustvo u kojem clanovi
(dioni¢ari) sudjeluju s ulozima u temeljnom kapitalu podijeljenom na dionice.'' Dioni¢ar
moze biti pravna ili fizicka osoba. Drustvo moze imati samo jednog dionicara ili vise njih, a

svaki dioniGar sudjeluje u temeljnom kapitalu s jednom dionicom ili vise njih. "

Drustvo moze izdati dionice s nominalnim iznosom (nominalne dionice) ili dionice bez
nominalnog iznosa (komadne dionice), s time da nominalni iznos jedne dionice ne moze biti
manji od 10,00 kuna. Kod dionica s nominalnim iznosom udio u temeljnom kapitalu odreduje
se odnosnom njihovog nominalnog iznosa i nominalnog iznosa tog kapitala, a kod dionica bez
nominalnog iznosa udio u temeljnom kapitalu odreduje se brojem dionica. Zbroj uplata svih
dionica &ini temeljni kapital. "

Temeljni kapital drustva odreden je statutom drusStva, a prema ZTD-u ne smije biti manji od
200.000,00 kn, s time da ZTD propisuje samo najnizi dopusteni iznos temeljnog kapitala, ali
ne i najvisi iznos. Svojim ulogom dionicar sudjeluje u temeljnom kapitalu drustva, ali ne
postaje vlasnikom drustva. On posjeduje dionice te stje¢e odredena prava'® i obveze'” koje mu

u tom drustvu daju njegove dionice.

! Zakon o trgovackim drustvima (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).
"2 Gorenc, V. (2011). Pravo trgovackih druitava. 2. dopunjeno izdanje. Zapresi¢: Visoka $kola za poslovanje i
%pravlj anje s pravom javnosti "Baltazar Adam Kréeli¢", str. 117.

Ibid.
'* U svom radu Barbi¢ (2010: 521-608) dijeli prava dioni¢ara na upravljacka i imovinska prava. Upravljatka
prava dioniCara obuhvacaju pravo na sudjelovanje u glavnoj skupstini drustva, ukljuujuéi i pravo na
raspravljanje, pravo na obavijestenost, pravo glasa i pravo na pobijanje odluka glavne skupstine. Imovinska prava
obuhvacaju pravo na isplatu dividende, pravo na plac¢anje naknade za ispunjene dodatnih obveza, pravo prvenstva
pri upisu novih dionica drustva, pravo na isplatu dijela sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva za slucaj
njegova smanjenja, pravo na isplatu ostatka nakon provedene likvidacije drustva ili eventualnog ostatka stecajne
mase, pravo vanjskog dionicara na primjerenu naknadu i otpremninu, pravo dionicara koji istupa iz drustva zbog
njegovog priklju¢enja drugom drustvu na primjerenu otpremninu, pravo dionicara koji je na propisani nacin
glasovao protiv odluke o preoblikovanju dionickog druStva u drustvo s ogranicenom odgovorno$éu da mu
drustvo otkupi njegov udio i za to plati primjerenu naknadu.
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Upravo s obzirom na udio u temeljnom kapitalu drustva dionicari se dijele na vecinske i
manjinske dionicare, ovisno o tome posjeduju li vise ili manje od 50% dionica koje daju pravo
glasa na glavnoj skupstini drustva. Bit odnosa vecinskih i manjinskih dionicara je u tome da u
glavnoj skups$tini manjinski dionicari nemaju dovoljan broj glasova kojima bi ostvarili svoje
interese, a koji su u tom slu¢aju u suprotnosti sa interesima vecine. U praksi i manji postotak
od 50% moze biti dovoljan za donoSenje odluka (npr. dioniar s pojedina¢no najvecim
udjelom), zbog nejedinstvenosti i/ili pasivnosti ostalih dionicara ili ako imaju znacajan utjecaj
na poslovne odluke drustva kroz druge mehanizme (npr. imaju znacajan posredan utjecaj na

druge dionicare).

ZTD u ¢l 1609. st. 1. odreduje da svaka dionica daje pravo glasa u skupstini druStva. Bez prava
glasa mogu se izdati samo povlastene dionice'®, s time da ukupni iznos temeljnog kapitala koji
se odnosi na takve dionice ne moZe prije¢i polovinu iznosa temeljnog kapitala drustva.'’
Medutim ako se povlaStenim dionicama bez prava glasa ne isplati povlasteni iznos na ime
dobiti u jednoj godini ili im se samo djelomicno isplati te im se isti ne nadoknadi u narednoj
godini uz puni iznos na koji imaju pravo u toj godini, tada one stjeCu pravo glasa na glavnoj
skupstini drustva sve dok im se ne isplate zaostaci. U tom se slucaju povlastene dionice

uzimaju u obzir pri izra¢unavanju veli¢ine sudjelovanja u temeljnom kapitalu drustva.'®

Pravo glasa ostvaruje se prema nominalnim iznosima dionica, a na temelju dionica bez

nominalnog iznosa prema njihovom broju.'’ U naSem pravu nije dopusten pluralni votum, tj.

'5 Glavna obveza dioni¢ara je unos uloga (uplata u novcu ili prijenos stvari i prava kad se ulozi sastoje od stvari
ili prava) na koji se obvezao. Iznimno se mogu propisati dodatne nenovcane ¢inidbe, koje su dionicari duzni
ispuniti uz naplatu ili bez naplate. Uz to dioni¢ar ima obvezu lojalnog postupanja prema drustvu i drugim
dionicarima.

' Prema odredbi ¢l. 167. st. 1. ZTD-a po sadrzaju prava koje daju dionice mogu biti redovne i povlastene.
Redovne dionice su dionice koje imatelju daju pravo glasa na glavnoj skupstini druStva, pravo na isplatu
dividende, pravo na isplatu dijela ostatka likvidacijske, odnosno stecajne mase drustva (¢l. 167. st. 2.). Povlastene
dionice daju imatelju neka povlastena prava kao Sto su pravo na dividendu u unaprijed utvrdenom nov¢anom
iznosu ili u postotku od nominalnog iznosa dionice, pravo prvenstva pri isplati dividende, isplati ostatka
likvidacijske, odnosno stecajne mase i druga prava u skladu sa zakonom i statutom drustva (¢l. 167. st. 3.).
Povlastene dionice u dionickom drustvu mogu postojati samo u slucaju kada postoje i redovite dionice. Kada u
drustvu ne bi postojale redovite dionice, povlastene dionice smatrale bi se redovitima. Svrha njihova izdavanja je
u nezainteresiranosti dioni¢ara za vodenje poslova drustva, bilo zbog osobne nesklonosti bavljenjem takvim
poslovima, kao i zbog spoznaje da kao mali dioni¢ari ne mogu bitno utjecati na poslovanje drustva.

7 C1. 169. st. 2. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

'8 C1. 296. st. 2. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

' C1. 291. st. 1. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).
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zabranjeno je izdavanje dionica koje za istu nominalnu svotu daju razli¢ito pravo glasa.”
Statutom drutva moZe se ograniciti pravo glasa’' na nacin da se odredi najveéi broj glasova ili
postotak svih glasova, koji pojedini dionicar ne smije prijeci. Pravo glasa stjeCe se potpunom
uplatom uloga, odnosno ako je predvideno statutom, uplatom odredenog najnizeg iznosa
uloga. Ako statutom nije predvidena uplata najnizeg uloga, a nijedna dionica nije jo§ u
cijelosti uplacena, odreduje se omjer prava glasa i to prema visini uplac¢enih uloga, pri ¢emu

uplata najnizeg uloga daje pravo na jedan glas.

Svoje pravo glasa, kao 1 ostala ¢lanska prava, dionicari ostvaruju na glavnoj skupstini drustva,
u ¢ijem radu mogu izravno sudjelovati svi dioni€ari, ukljucujuéi i one bez prava glasa. S
obzirom na to da se pravo glasa ostvaruje na osnovu uloga u temeljnom kapitalu drustva,
ovdje ne vrijedi nacelo apsolutne jednakosti svih dioni¢ara bez obzira na broj njihovih dionica,
kao u slucaju tzv. pomo¢nih prava (pravo sudjelovanja na skupstini, pravo na obavijestenost,
pravo na pobijanje odluka skupstine, ...) ve¢ s obzirom na jednak/razli¢it doprinos dioni¢ara u
temeljnom kapitalu drustva oni ostvaruju jednaka/razli¢ita prava glasa na glavnoj skupstini

drustva.
2.2. Uloge korporativnih tijela u procesu istiskivanja

Izmjenama 1 dopunama ZTD-a iz 2007. godinezz, u prilagodbi hrvatskog prava drustava
europskoj pravnoj steevini, omogucena je primjena ili dualistiCkog ili monisti¢kog ustroja

organa dioni¢kih drustava, ovisno o tome koliko drustvo ima organa pored glavne skupitine.?

U dualistickom ustroju to su dva organa, uprava 1 nadzorni odbor. Uprava je odgovorna za

vodenje poslova®* i zastupanje drustva. MoZe se sastojati od jedne ili vise osoba®® (direktori),

* Gorenc, V. (2011). Pravo trgovackih drustava. 2. dopunjeno izdanje. Zapresié: Visoka $kola za poslovanje i
upravljanje s pravom javnosti "Baltazar Adam Krceli¢", str. 125.

! Statutom se moZe ograniiti pravo glasa, ne i oduzeti. Prema Mijatoviéu (2012: 34) statutom je moguce
ograniCiti pravo sudjelovanja na glavnoj skupstini i koriStenje prava glasa samo onim dioni¢arima koji su
unaprijed prijavili svoje sudjelovanje na glavnoj skupstini. U odredenim slucajevima, koje ZTD izricito predvida
u ¢l. 293., dionicara se moze iskljuciti iz glasovanja i to kada su nespojivi njegovo ¢lanstvo i funkcija u tijelima
dioni¢kog drustva ili kada se odluc¢uje o nekom njegovom interesu, i tada nije potrebna odredba statuta za
iskljucenje prava glasa.

2 Nar. nov., br. 107/07; stupio na snagu 1. travnja 2008. godine. Do tada je bila moguca primjena samo
dualistickog ustroja organa d.d.

2 Odluku o tome donosi drustvo, odnosno ono je uredeno statutom drustva.

** Vodi poslove drustva na vlastitu odgovornost te je u vodenju poslova neovisna i samostalna.
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koje imenuje i opoziva nadzorni odbor. Sastoji li se od viSe osoba, mora se imenovati

predsjednik uprave. O svom radu uprava podnosi izvje$¢a nadzornom odboru.

Upravljacke funkcije uprave strogo su odvojene od nadzora nad poslovanjem drustva
(kontrolna funkcija) koji obavlja nadzorni odbor. Svoj rad temelji na izvjeS¢ima uprave, a o
svom radu podnosi pismeno izvjesée glavnoj skupstini. Clanove nadzornog odbora bira i

opoziva glavna skupstina drutva.”

U monistickom ustroju to je jedan organ, upravni odbor, u kojem dio ¢lanova vodi drustvo, a

dio ¢lanova nadzire vodenje poslova drustva. Sastoji se od minimalno triju ¢lanova, a statutom
Y . , . . ce e 27 X . . .

se broj ¢lanova moZze povecati, ne i smanjiti.”" Clanove upravnog odbora bira i opoziva glavna

o v 28 . .. . . v . 29 .. v 30 -

skupstina drustva.” On imenuje i opoziva izvr$ne direktore”, koji vode poslove drustva™ i

zastupaju drustvo prema vani te mu podnose izvjeS¢a o svom radu.

U oba ustroja dionickog drustva obvezan organ je glavna skupstina. Ona je glavno izborno

tijelo 1 voljni organ druStva. Ima zadacu stvaranja unutarnje volje druStva, ali nema ovlasti

* Njihov broj odreduje se statutom. Ne mora biti neparan broj. Clan uprave ne mora biti dioniar, ali se statutom
moze predvidjeti da ¢lan uprave bude dionicar, a moze se odrediti i broj dionica koje on mora imati.

*% Statutom se moze odrediti da odredeni dionicari (ad personam) ili imatelji odredenih dionica (ad rem) imaju
pravo imenovati ¢lanove nadzornog odbora. Moze ih imenovati i sud ako u nadzornom odboru nedostaje broj
¢lanova potrebnih za donoSenje odluka. Temeljem ¢l. 164. Zakona o radu (Nar. nov., br. 93/14., 127/17.) takoder
radnicko vije¢e odnosno zaposlenici, ako nije utemeljeno radni¢ko vije¢e, imaju pravo izabrati predstavnika
radnika u tijelo drustva koje nadzire vodenje poslova.

Nadzorni odbor ima najmanje tri ¢lana, a statutom se moze odrediti i ve¢i broj ¢lanova, s time da broj ¢lanova
mora biti neparan i ne veéi od 21 ¢lana. Biraju se odnosno imenuju na Cetiri godine i mogu biti ponovno birani,
odnosno imenovani.

" Na nagin odreden statutom &lanovi upravnog odbora medu sobom biraju predsjednika i najmanje jednog
zamjenika, s time da predsjednik i prvi zamjenik predsjednika ne smiju istodobno biti i izvr$ni direktori.

¥ Statutom se moze odrediti da odredeni dionicari (ad personam) ili imatelji odredenih dionica (ad rem) imaju
pravo imenovati ¢lanove upravnog odbora. Moze ih imenovati i sud ako u upravnom odboru nedostaje broj
¢lanova zbog Cega se ne bi mogle donositi valjane odluke. Takoder kao i u sluaju nadzornog odbora temeljem ¢l.
164. Zakona o radu (Nar. nov., br. 93/14., 127/17.) radnicko vije¢e odnosno zaposlenici, ako nije utemeljeno
radnicko vijecée, imaju pravo izabrati predstavnika radnika u tijelo drustva koje nadzire vodenje poslova.

Biraju se odnosno imenuju na vrijeme odredeno statutom, ali ne duze od Sest godina i mogu biti ponovno birani,
odnosno imenovani.

¥ Tzvrénim direktorima mogu se imenovati i &lanovi upravnog odbora, ali samo na na¢in da veéina ¢lanova
upravnog odbora nisu izvr$ni direktori.

30 Za razliku od uprave u dualisti¢kom sustavu, izvr$ni direktori u vodenju poslova nisu samostalni veé¢ su vezani
za obvezatne upute upravnog odbora. U tom smislu izmedu njih postoji hijerarhijski odnos.
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zastupati druitvo prema van.’' Moze donositi samo odluke o pitanjima koja su izrigito

odredena zakonom? i statutom drustva.

U njezinom radu mogu sudjelovati svi dioniari, ukljudujuéi i one bez prava glasa™, ali ne
moze netko imati pravo glasa ako ne posjeduje dionice. Svoje pravo glasa dionicari mogu

ostvariti i preko punomo¢nika.**

Saziva ju uprava drustva, odnosno izvrsni direktori, koja o tome odlucuje ve¢inom glasova, i
to u sludajevima odredenim zakonom® i statutom, kao i onda kada to zahtijevaju interesi

drustva.

Moze ju sazvati i nadzorni odnosno upravni odbor kada je to potrebno radi dobrobiti drustva,
ostale osobe ovlastene zakonom ili statutom,*® a mora ju se sazvati i onda kada to od uprave, u
pisanom obliku zatrazi dionicar ili dioniCari ¢iji udjeli zajedno ¢ine najmanje 1/20 (odnosno
5%)*" u temeljnom kapitalu drustva, tzv. kvalificirana manjina, pri Gemu trebaju navesti svrhu

1 razlog sazivanja skupstine.

Glavnu skupstinu treba sazvati najmanje 30 dana prije dana njezina odrzavanja, s time da se u
taj rok ne uradunava dan objave poziva.’® Poziv na glavnu skupstinu mora se objaviti u glasilu

druitva i na internetskoj stranici na kojoj se nalazi sudski registar’’, zajedno s prijedlogom

*! Iznimno moze odludivati o pitanjima vodenja poslova druitva, ali samo onda ako to od nje zatraZi uprava,
odnosno izvrsni direktori.

32 Prema ¢&l. 275. st. 1. glavna skupstina odlucuje osobito o izboru i opozivu €lanova nadzornog, odnosno
upravnog odbora, osim ako ih se ne imenuje u taj odbor; upotrebi dobiti; davanju razrjesnice clanovima uprave i
nadzornog, odnosno upravnog odbora; imenovanju revizora druStva; izmjenama statuta; povecanju i smanjenju
temeljnog kapitala drustva; imenovanju revizora za ispitivanje radnji obavljenih u osnivanju drustva ili radnji
vodenja poslova drustva i utvrdivanju naknade za njegov rad; uvrstenju dionica drustva na uredeno trziste radi
trgovanja i o povlacenju dionica s tog uvrstenja; prestanku drustva.

*3 Oni mogu biti nazo¢ni na glavnoj skupstini i mogu raspravljati, ali ne mogu glasovati.

** Punomo¢ se daje u pisanom obliku, osim ako statutom nije predviden usmeni oblik, predaje se drustvu i Guva
najmanje tri godine.

3 Prema ¢l. 277. st. 1. ZTD-a uprava, odnosno izvréni direktori, duzni su sazvati glavnu skupstinu bez odgadanja
nakon §to dobiju izvjes¢e nadzornog, odnosno upravnog odbora o godi$njim financijskim izvjeS¢ima, izvjescu o
stanju drustva i prijedlogu odluke o uporabi dobiti, a kod drustva majke koncerna i o godi$njim izvjes¢ima
koncerna te izvjes¢u o stanju koncerna. Mora se odrzati u prvih osam mjeseci poslovne godine.

3% Glavnu skupitinu mogu sazvati likvidatori drustva, stecajni upravitelj, posebna uprava kreditne institucije za
njezinu glavnu skupstinu te (ostale) osobe odredene statutom.

37 Statutom se moze predvidjeti da to pravo pripada i dioni¢arima koji zajedno imaju udio manji od 1/20.

¥ C1.279. st. 1. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

3% Prema €l. 174. st. 1. ZTD-a ako je zakonom ili statutom odredeno da se objavljuju podaci i priopéenja drustva,
oni se objavljuju na internetskoj stranici na kojoj se nalazi sudski registar. Prema ¢l. 174. st. 2. statutom se moze
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odluka koje se na njoj trebaju donijeti, odnosno ako su dionicari poimeni¢no poznati moze im
se uputiti poziv preporucenim pismom, pri ¢emu se dan odaSiljanja pisama smatra danom
objave poziva. Drustva ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja, a koja nisu
izdala samo dionice na ime i nisu poslala poziv za glavnu skupstinu neposredno dioni¢arima
putem preporucenog pisma, obvezna su poziv dostaviti medijima za koje se smatra da mogu

obavijest prenijeti na cijelo podrugje Europske unije, najkasnije u vrijeme njegove objave.*’

ZTD ne propisuje kvorum, tj. potrebnu odredenu zastupljenost dionic¢ara na glavnoj skupstini,
ali se on moze odrediti statutom. Pri sazivanju glavne skupstine mora se odrediti kada ¢e se
odrzati naredna glavna skupStina, ako na onoj koja je sazvana ne bude kvoruma koji je
odreden statutom. Ako statutom nije drugacije odredeno, tako odrzana glavna skups$tina moze

valjano odluéivati bez obzira na broj dionitara koji su na njoj zastupljeni.*’

Ako nije drugacije odredeno odluke na glavnoj skupstini donose se obi¢nom ve¢inom. Ona
predstavlja ve¢inu (pre)danih nazo¢nih glasova i to kada je broj valjanih danih glasova za
prijedlog odluke za jedan glas ve¢i od broja valjanih danih glasova protiv prihvacanja odluke.
Pri tome treba u obzir uzeti samo dane glasove za 1 protiv prijedloga odluke, a ne sve moguce
ili nazo¢ne glasove, nevazece 1 suzdrzane glasove. Kada je broj glasova za i protiv prijedloga
odluke jednak, prijedlog se smatra odbijenim. Ako je to predvideno statutom dioni¢arima koji
ne sudjeluju na glavnoj skupstini osobno ili putem punomoénika, moze se omoguditi
glasovanje pisanim putem ili putem elektronicke komunikacije u uvjetima predvidenim

zakonom.*

Svaka odluka glavne skupStine mora se navesti u zapisniku s glavne skupstine, kojeg sastavlja
1 potpisuje javni biljeznik. U zapisniku treba navesti podatke o mjestu i vremenu odrzavanja
glavne skupstine, imenu i1 prezimenu javnog biljeznika te naCin i rezultat glasovanja, kao 1

utvrdenje predsjednika glavne skupstine o donesenim odlukama. U drustvima ¢ije su dionice

odrediti da se podaci i priopéenja drustva objavljuju i u drugim javnim glasilima ukljucujuéi elektronicke
informacijske medije.

* Prema ¢&l. 281. st. 1. ZTD-a uprava, odnosno izvr$ni direktori moraju najmanje 21 dan prije odrzavanja glavne
skupstine priop¢iti poziv na skupstinu kreditnim odnosno financijskim institucijama i udrugama dionicara koje su
se na posljednjoj glavnoj skupstini koristili pravom glasa u ime dionicara ili su zatrazili da im se poziv priop¢i.

1 C1. 289. st. 2. Zakona o trgovackim druStvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

Zakonodavac nije propisao minimalan vremenski rok koji treba prote¢i izmedu "prve' i "naredne"” glavne
skupstine. Prema Mijatovicu (2012: 35) teoretski je moguce odrzati ih istog dana, ali i vremenski znatno kasnije.
2 Uvjeti koji moraju biti ispunjeni za upotrebu elektroni¢ke komunikacije uredeni su &l. 274. st. 5. ZTD-a.
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uvrsStene na uredeno trziSte radi trgovanja, prilikom utvrdenja o donesenim odlukama za svaku
odluku potrebno je navesti i broj dionica na temelju kojih su dani valjani glasovi, udio u
temeljnom kapitalu koji otpada na te dionice te broj glasova za i protiv pojedine odluke kao i
broj suzdrzanih glasova.* Zapisniku treba priloziti popis sudionika na glavnoj skupstini i
dokaz o sazivanju glavne skup§tine.44 Isti moraju uprava, odnosno izvr$ni direktori bez

odgadanja dostaviti zajedno s prilozima registarskom sudu radi upisa odluke.

Ako na glavnoj skupstini sudjeluju ili su zastupljeni svi dionicari, ona moze donositi valjanje
odluke 1 kada se ne postupi po odredbama Zakona o njezinom sazivanju, ako se nijedan

Dy .. “ o 45
dionic¢ar ne usprotivi donoSenju odluka.

* Ta drustva rezultate glasovanja trebaju objaviti u roku od 7 dana, nakon $to je odrzana glavna skupstina, na
internetskim stranicama drustva.

# (1. 286. st. 3. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

Dokaze o sazivanju glavne skupStine ne treba priloziti, ako su uz navodenje njihova sadrzaja navedeni u
zapisniku.

# (1. 277. st. 9. Zakona o trgovackim druStvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

Razlozi za nistetnost odluka glavne skupstine propisani su ¢l. 355. ZTD-a, a razlozi za pobijanje ¢l. 360. ZTD-a.
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3. PROCES ISTISKIVANJA MANJINSKIH DIONICARA

Kao $to je ve¢ navedeno u uvodu s obzirom na to da glavni dioni¢ar u nekim sluc¢ajevima
svoje interese, a koji su u suprotnosti s interesima manjinskih dionicara pokusava ostvariti
putem njihova istiskivanja iz drustva, u ovom poglavlju obraduju se tri instituta u dijelu koji se

odnosi na istiskivanje manjinskih dionicara.

To su: institut prijenosa dionica manjinskih dionicara, institut prikljuenja drustva i institut

preuzimanja dionickih drustava.
3.1. Institut prijenosa dionica manjinskih dionic¢ara

Prijenos dionica manjinskih dioni¢ara odnosi se na pravo glavnog dionicara da u uvjetima
predvidenim zakonom prenese dionice manjinskih dioni¢ara na sebe, odnosno da manjinske

dionicare istisne iz drustva.

Kao §to je ve¢ navedeno institut prijenosa dionica manjinskih dionicara (engl. squeeze out)
uveden je u na§ pravni sustav Zakonom o izmjenama i dopunama Zakona o trgovackim
drustvima (Nar. nov., br. 118/03.) u postupku uskladenja s pravom Europske unije, koji je
stupio na snagu 1. sije¢nja 2004. godine. Odredbe su dopunjene i izmijenjene Novelom ZTD-a

iz 2009. godine.

On propisuje da ako jedan® dionigar, u tom sludaju glavni dionicar, stekne najmanje 95%
temeljnog kapitala dioni¢kog drustva®’, moze uputiti zahtjev*® glavnoj skupstini za prijenos
svih dionica manjinskih dionic¢ara njemu. Ako do takvog prijenosa odlukom glavne skupstine
dode, a za pretpostaviti je da ¢e s obzirom na stanje stvari, odnosno udio u temeljnom kapitalu
glavnog dionicara i potrebnu obi¢nu vecéinu za donoSenje odluke, a koju "posjeduje" sam
glavni dioniCar 1 do¢i, on time istiskuje manjinske dionicare iz drustva i time postaje jedini

dionicar drusStva.

* Mora se raditi o jednom dionidaru, a ne o veéem broju dioniara. On moze biti domaca ili strana, fizicka ili
pravna osoba.

" Institut prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara ureden odredbama ZTD-a mogu¢ je samo kod dionickih
drustava.

* Oblik zahtjeva nije propisan zakonom. Prema Barbiéu (2010: 428) dioniGar bi zahtjev mogao uciniti i u
usmenom obliku ili pak konkludentnom radnjom, ali bi ipak trebalo preporuciti da se u€ini u pisanom obliku.
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Za razliku od glavnog dioni¢ara, manjinski dioni¢ar moze biti jedan ili viSe njih, koji s
obzirom na stjecanje glavnog dionicara u tom trenutku mogu imati najvise 5% temeljnog

kapitala drustva.

Prema odredbi ¢l. 474. st. 2. ZTD-a udio jednog dioniCara u druStvu odreduje se na temelju
odnosa nominalnog iznosa udjela koji mu pripada prema ukupnom temeljnom kapitalu tog
drustva. Ako to drusStvo nije izdalo dionice s nominalnim iznosom, onda prema broju dionica
koje mu pripadaju. Pri ¢emu se kao dionice koje pripadaju glavnom dionic¢aru, ako se radi o
drustvu, racunaju i1 one dionice koje pripadaju drustvu koje je o njemu ovisno ili koje za
njegov racun ili za racun drusStva koje je o njemu ovisno drzi netko drugi, a ako drustvo
pripada trgovcu pojedincu i dionice koje inate ulaze u njegovu imovinu.* U slutaju da
drustvo drzi svoje vlastite dionice, one se ne ubrajaju u ukupan broj dionica drustva, odnosno

temeljni kapital bit ¢e manji od njegovog nominalnog iznosa.

Glavni dioni¢ar nije obvezan podnijeti takav zahtjev medutim kako se dioniCare pravno ne
v C gl . . . . . 1.50 - v

moze prisiliti da prodaju svoje dionice, a kako ne bi opstruirali’ interese drustva, odnosno

sada interese glavnog dioniCara njemu je ovim institutom otvorena moguénost njihova

istiskivanja.

Na taj nacin, prema miSljenju Ustava Republike Hrvatske, radi se o ograni¢enjima
privatnopravnog vlasnistva radi gospodarskog rasta drzave, kojem treba dati prednost pred
interesima manjinskih dionicara, a s obzirom na nuznost razvijanja i poticanja poduzetnicke

inicijative.

Ako glavni dionicar podnese zahtjev za prijenos dionica manjinskih dioni¢ara oni nisu u
, . - v, 51 e e . . .
mogucénosti odbiti odluku glavne skupstine”’, odnosno prisiljeni su prenijeti svoje dionice na

glavnog dionicara. Oni jedino mogu pobijati odluku glavne skupsStine ako smatraju da je

* (1. 474. st. 4. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

%0 Primjer opstruiranja rada drustva je pobijanje odluka glavne skupstine od strane manjinskih dionicara i time
opstruiranje poslovanja drustva ili u praksi Cest slucaj kada mali dionicari pobijaju odluku o raspodjeli dobitka jer
se Cesto njihovi interesi ne podudaraju sa interesima glavnog dionicara.

! Odluku glavne skupstine kojom ona odlucuje o zahtjevu glavnog dionicara za prijenos dionica manjinskih
dionicara, a koja ¢e za pretpostaviti je, s obzirom na stanje stvari, odnosno udio u temeljnom kapitalu glavnog
dioniCara i potrebnu obi¢nu veéinu za donoSenje odluke, koju "posjeduje" sam glavni dionicar, biti u korist
glavnog dionicara.
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protivna zakonskim odredbama odnosno statutu, odnosno mogu osporavati primjerenost

otpremnine.””

Prilikom prijenosa dionica glavni dioni¢ar duzan je odrediti (i kasnije platiti) primjerenu
otpremninu u novcu manjinskim dioni¢arima, vodeéi ra¢una o prilikama drustva® u vrijeme
donogenja odluke glavne skupstine.”* Barbi¢ (2010: 428) smatra da bi trebalo voditi raduna i o
mogucoj buducoj vrijednosti dionica s obzirom na to da se manjinski dionicari liSavaju
imovinske koristi koju bi mogucée ostvarili u buducnosti. Stoga bi kod uvrStenih drustva,
trenutna cijena dionica na trziStu glavnom dionicaru trebala biti samo orijentacijski okvir za
odredivanje primjerene otpremnine, odnosno donja granica vrijednosti prema kojoj bi se

odredila otpremnina.”

6

Otpremnina moze biti isplaena samo u novcu’, odnosno manjinski dioni¢ari ne mogu

izgubio smisao istiskivanja manjinskih dioni¢ara, odnosno to bi bilo suprotno samom pojmu i

svrsi istiskivanja. Isto tako otpremnina ne moze biti ispladena u stvarima i pravima.

S obzirom na nacelo jednakog polozaja dionicara, prema kojem svi dionicari pod jednakim
uvjetima imaju jednaki polozaj u drustvu, svota otpremnine treba biti jednaka za sve dionice
manjinskih dioni¢ara. Eventualna iznimka mogla bi postojati kod dionica na kojima postoji
odredeni teret, kao $to je zalozno pravo ili pravo plodouzivanja s obzirom na to da je

vrijednost takvih dionica manja od onih bez tereta.

52 Osporavanjem primjerenosti otpremnine manjinski dioni¢ari ne mogu pobijati odluku glavne skupstine o
prijenosu dionica. Ona se moze pobijati samo ako je odluka glavne skupStine protivna zakonu ili statutu.
Osporavanjem primjerenosti otpremnine osporava se samo njezin iznos, ali ne i odluka o prijenosu.

% ZTD u &L 300.g. st. 1. izri¢ito obvezuje upravu da glavnom dioniaru stavi na uvid svu potrebnu
dokumentaciju drustva i pruzi potrebna objasnjenja.

** To zna¢i da kod odredivanja iznosa primjerene otpremnine glavni dioniéar mora ve¢ prije sazivanja glavne
skupstine odrediti iznos primjerene otpremnine uzimajuéi u obzir prilike drustva u vrijeme donoSenja buduce
odluke glavne skupstine.

> Barbi¢, J. (2010). Knjiga druga: Drustva kapitala. Svezak I.: Dioni¢ko druitvo. 5. izmijenjeno i dopunjeno
izdanje. Zagreb: Organizator, str. 428.

% Otpremnina se moZe odrediti u bilo kojoj valuti, ali ako se nudi medu domaéim osobama mora se platiti u
kunama. Isto vrijedi i za pla¢anje izmedu rezidenta i nerezidenta u Republici Hrvatskoj. Izmedu osoba koje nisu
rezidenti u Republici Hrvatskoj otpremnina se u inozemstvu moze platiti u bilo kojoj valuti.

Barbi¢ (2010: 429) smatra da treba voditi racuna o tome da moguci troSak konverzije (prilikom odredivanja
otpremnine u jednoj valuti, a isplate u drugoj valuti) treba snositi glavni dionicar.

S druge strane ZPDD u ¢€l. 45. st. 8. odreduje da sve troskove u svezi s prijenosom dionica manjinskih dionicara
snosi ponuditelj.
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Iako je formalno odredivanje otpremnine u rukama glavnog dionicara, sukladno odredbama ¢l.
300.h st. 2. ZTD-a, istu moraju ispitati jedan ili vi$e vjestaka®’, koje na njegov zahtjev imenuje
trgovacki sud>®, pri ¢emu glavni dioni¢ar mora dokazati da su ispunjeni svi zahtjevi za
istiskivanje manjinskih dioni¢ara, odnosno da posjeduje dionice koje se odnose na najmanje
95% temeljnog kapitala. Ovisno o tome kako se vode dionice, glavni dionicar treba sudu
dostaviti ili izvadak iz registra dionica koji vodi uprava drustva ili, ako se dionice vode kod
SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva (dalje: SKDD), obavijest o stanju racuna i pregleda

ulagatelja po koli¢ini vrijednosnih papira.>’

U svom izvjes¢éu izmedu ostalog vjeStaci moraju navesti kojom su metodom odredili visinu
otpremnine, odnosno ako je primijenjeno viSe metoda, koju visinu otpremnine daje pojedina
metoda 1 koji je znacaj dan pojedinim metodama te obrazlozenje o primjerenosti primjene tih

metoda, kao 1 posebne teskoce ako ih je bilo prilikom procjene drustva.

Prije nego uprava drustva® sazove glavnu skupstinu glavni dioniar duZan je pribaviti i
predati izjavu banke kojom ona solidarno jam¢i da ¢e glavni dionicar manjinskim dioni¢arima
isplatiti otpremninu uvec¢anu za pripadaju¢e kamate®' bez odgadanja po upisu odluke glavne
skupstine o prijenosu dionica u sudski registar.®* Ako glavni dioni¢ar ne dostavi upravi
drustva izjavu banke ona nije duzna sazvati glavnu skupstinu. Ako ju ipak sazove odluka koja

bi bila donesena na njoj bila bi pobojna.” Iz toga proizlazi da je izjava banke osiguranje

" Dovoljan je jedan vijestak, ali s obzirom na primjere iz prakse, kada su manjinski dioniari samostalno
angazirali vjeStake za ispitivanje primjerenosti otpremnine i njihovu moguénost pobijanja primjerenog iznosa
otpremnine, preporuca se angaziranje vise vjestaka.

%% Prema odredbama &1. 40. st. 1. ZTD-a to je trgovacki sud na ¢ijem se podrucju nalazi sjediSte drustva upisano u
sudskom registru.

% Markovinovié, 1. (2007). Squeez out (prijenos dionica manjinskih dioni¢ara). Pravo i porezi [online], XVII (7).
Raspolozivo na: URL: http://www.rrif.hr/Squeez_out prijenos_dionica manjinskih_dionicara-10387C.pdf
(pristupljeno 22. svibnja 2018.).

% Odnosno izvréni direktori, ovisno o tome radi li se o dualistickom ili monistitkom ustroju organa dioni¢kog
drustva.

%' Prema odredbi ¢l. 300.g. st. 2. ZTD-a na iznos otpremnine obratunava se kamata u visini eskontne stope
Hrvatske narodne banke uvecane za pet postotnih poena za vrijeme od upisa odluke glavne skupstine o prijenosu
dionica u sudski registar pa do isplate manjinskim dionic¢arima.

62 C1. 300.g. st. 3. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

3 U predmetu TS Zagreb, P-4832/2005, str. 362. spisa, u pravnom misljenju od 9. prosinca 2005., akademik
Barbi¢ iznio je misljenje da se ipak ne bi mogla uspjesno pobijati odluka glavne skupstine ako takve izjave nije
bilo prije sazivanja glavne skupstine, a ista je postojala (bila dana) u vrijeme objave poziva za glavnu skupstinu
ili ¢ak u vrijeme donosenja odluke glavne skupstine jer se posebnim propisom iz ¢l. 300.h st. 3. ¢ak ni ne trazi da
uprava drustva od dana sazivanja glavne skupstine mora u poslovnim prostorijama drustva izloziti dionicarima na
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manjinskim dioni¢arima da ¢e im po upisu odluke glavne skupStine u sudski registar

otpremnina zaista biti isplacena.

S obzirom na to da se radi o solidarnom jamstvu, manjinski dioni¢ar moze ispunjenje obveze
zahtijevati od glavnog duznika, u ovom slucaju glavnog dionicara ili od jamca placa, u ovom
sluc¢aju banke ili od obojice istodobno, "u isto vrijeme". U oba slu¢aja manjinski dioni¢ar moze
postaviti zahtjev tek po dospijeCu obveze, a ona nastupa u trenutku upisa odluke glavne

skupstine drustva o prijenosu dionica u sudski registar.

Glavnu skups$tinu saziva uprava drusStva, pri ¢emu moraju biti ispunjeni op¢i uvjeti za
sazivanje glavne skupstine. Uprava u objavi dnevnog reda mora navesti podatke o glavnom
dioni¢aru® i iznos otpremnine koju je odredio glavni dioniGar. Glavni dioni¢ar mora glavnoj
skupétini podnijeti pisano izvjes¢e® u kojem ¢e navesti pretpostavke za prijenos dionica kao i

obrazloziti primjerenost otpremnine.

Od dana sazivanja glavne skupstine u poslovnim prostorijama u sjedi$tu drustva dionicarima
na uvid trebaju biti izlozeni prijedlog odluke glavne skupstine o prijenosu dionica, godi$nja
financijska izvjeSc¢a drustva za posljednje tri godine, izvjes¢a o stanju drusStva za posljednje tri
godine ako je drustvo ista duZno sastaviti®® te gore navedeno izvjes¢e glavnog dionicara i
izvjeS¢e vjeStaka o primjerenosti otpremnine, a ti akti trebaju biti dostupni i na glavnoj
skupstini. Takoder se svakom dionicaru, na njegov zahtjev, moraju besplatno i bez odgadanja

dati preslike navedenih akata, s time da drustvo tu obvezu kao i1 obvezu izlaganja isprava u

slobodan uvid i izjavu banke o solidarnom jamstvu te je njenim postojanjem u vrijeme donosenja odluke glavne
skupstine zadovoljen interes manjinskih dionicara o isplati primjerene otpremnine.

6 Ako je rije¢ o drustvu tada tvrtku i sjediste glavnog dionicara, a ako se radi o fizi¢koj osobi tada njeno ime,
prezime i prebivaliste.

% Ovo izvjedée glavni dionicar iz prakti¢nih razloga moze dostaviti drustvu veé prilikom zahtjeva za sazivanjem
glavne skupstine, ali i ne mora, odnosno ono mora biti dano dioni¢arima na uvid od dana sazivanja glavne
skupstine.

% Prema ¢l. 250.a. ZTD-a uprava drustva duzna je jednom godisnje u pisanom obliku podnijeti glavnoj skupstini
izvjescée o stanju drustva. Obvezu izrade i podnosenja tog izvjes¢a nema drustvo koje je prema racunovodstvenim
standardima mali poduzetnik, osim ako statutom drustva nije drugacije odredeno. Razvrstavanje poduzetnika
uredeno je ¢l. 5. st. 1. Zakona o racunovodstvu (Narodne novine br. 78/15. do 120/16.) prema kojemu se
poduzetnici u smislu tog zakona razvrstavaju na mikro, male, srednje i velike poduzetnike ovisno o pokazateljima
(ukupna aktiva, prihodi i prosjecan broj zaposlenika tijekom poslovne godine) na zadnji dan poslovne godine
koja prethodi poslovnoj godini za koju se sastavljaju financijski izvjeStaji. S obzirom na to da su mikro
poduzetnici uvedeni ZOR-om Nar. nov. br. 78/15. od dana 17.7.2015., a Zakon o izmjenama i dopunama ZTD-a
stupio je na snagu 13.10.2015., zakonodavac je propustio u ¢lanak 250.a. uvrstiti mikro uz male poduzetnike.
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prostorijama drustva nema ako su isti u to vrijeme bili dostupni na internetskoj stranici

drustva.

Predsjednik glavne skupstine moze glavnom dioni¢aru omoguciti da na pocetku raspravljanja
na glavnoj skupstini usmeno obrazlozi prijedlog odluke o prijenosu dionica 1 primjerenost

iznosa otpremnine.

Ako statutom drustva nije propisana neka posebna vecina ili ispunjenje dodatnih pretpostavki,
odluku o prijenosu dionica manjinskih dionic¢ara glavna skupstina donosi obi¢nom vec¢inom,
Sto bi u praksi znacilo donoSenje odluke ve¢inom od najmanje 95% udjela u temeljnom
kapitalu, a s obzirom na postojece stanje odnosno okolnosti koje su dovele do sazivanja glavne

skupstine 1 glasanja o prijenosu dionica manjinskih dionicara.

Odluku glavne skupstine o prijenosu dionica treba upisati u sudski registar o ¢emu uprava
drustva mora podnijeti prijavu registarskom sudu. Prijavi se prilaze zapisnik sa glavne
skupstine u kojem se navodi odluka o prijenosu dionica u sudski registar, kao i prilozi toj
odluci. Pri tome uprava daje izjavu da odluka glavne skupstine nije pobijana u roku u kome se
uprava duZna pricekati sa podnoSenjem prijave do proteka roka za podnofenje tuzbe®® za
pobijanje odluke glavne skupstine.®” Ako je iz bilo kojeg razloga podnesena tuzba za
pobijanje, uprava ¢e morati pricekati s prijavom do pravomocénog okoncanja sudskog
postupka. Iznimno, ako su na glavnoj skupstini sudjelovali svi dionicari 1 nitko na zapisnik
nije izjavio svoje protivljenje donesenoj odluci, tada bi sukladno ¢l. 362. ZTD-a uprava mogla

podnijeti prijavu odmah po odrzavanju glavne skupstine.

7 C1. 300,]. st. 2. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

6 Prema ¢l. 363. st. 1. ZTD-a tuzba se moze podnijeti u roku od 30 dana od donogenja odluke. Ako je tuZitelj bio
prisutan na glavnoj skupstini na kojoj je odluka donesena, taj rok pocinje te¢i prvog narednog dana od dana kada
je zakljucena glavna skupstina na kojoj je odluka donesena. Ako tuzitelj nije prisustvovao na glavnoj skupstini na
kojoj je donesena oduka, rok pocinje te¢i prvog narednog dana od dana kada je isti mogao saznati za tu odluku.
Tuzba se podnosi protiv drustva, ne protiv glavnog dioni¢ara.

% Herc Culinovi¢, E. i Zubovié, A. (2011). Prijenos dionica manjinskih dioni¢ara (squeez out) i srodni instituti u
pravu drustava. Pregledni znanstveni rad. Rijeka: Pravni fakultet Sveucilista u Rijeci. Raspolozivo na: URL:
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjjqt2DIODbAhVKMZ
oKHYhrDXoQFggIMA A &url=https%3A%2F%2Fbib.irb.hr%2Fdatoteka%2F535629.ulinovi-
Herc_i_Zubovi_11.03.doc&usg=AO0vVawOryjZ92kalAejNtZ4-6B4Q (pristupljeno 14. svibnja 2018.).
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https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjjqt2DlODbAhVkMZoKHYhrDXoQFgglMAA&url=https%3A%2F%2Fbib.irb.hr%2Fdatoteka%2F535629.ulinovi-Herc_i_Zubovi_11.03.doc&usg=AOvVaw0ryjZ92kaIAejNtZ4-6B4Q

U slucaju da manjinski dioni€ari smatraju otpremninu neprimjerenom mogu uputiti zahtjev
sudu za ispitivanje njezine primjerenosti. Osim u slucaju neprimjerene visine otpremnine
manjinski dioniari mogu se obratiti sudu i u slucaju ako glavni dioniCar otpremninu nije
odredio ili ju je odredio u neCemu drugome, a ne u novcu ili uvjetuje isplatu otpremnine, ili ju
¢ini zavisnom o nekom roku. Sud u takvim slucajevima moze primjerice naloziti glavnom
dionic¢aru placanje viSeg iznosa otpremnine, odnosno obvezu placanja iste te nadoknadu
troSkova manjinskim dioniCarima potrebnih za vodenje postupka. Obveza isplate viSeg iznosa
otpremnine, odnosno obveza placanja iste odnosi se na sve manjinske dionicare, a ne samo na
one koji su sudjelovali u postupku. Isto tako ako je primjerice jedan manjinski dionicar (ili
viSe njih) podnio, a zatim povukao zahtjev zbog sklopljene nagodbe s glavnim dionicarom i

placanja otpremnine izvan sudskog postupka i ostali dionic¢ari mogu traziti naknadu Stete.

Manjinski dionicari zahtjev sudu mogu postaviti samo u roku od dva mjeseca od dana kada je
objavljen’® upis odluke o prijenosu dionica u sudski registar. Postupak je hitan, a o moguéoj

7albi drugostupanjski sud” obvezan je odlugiti u roku 30 dana.

U trenutku upisa oduke o prijenosu dionica u sudski registar sve dionice manjinskih dionicara
prenijet ¢e se glavnom dionicaru. Na taj je na¢in glavni dionicar postao jedini dionicar drustva
o ¢emu, prema odredbi ¢l. 300.j. st. 4. ZTD-a treba podnijeti prijavu za upis podataka o

drustvu s jednim dionicarom.

Ako su za dionice izdane isprave, u njih se upisuje zahtjev manjinskih dionicara za isplatu
otpremnine. Na taj nacin se Stite manjinski dionicari u slucaju ako bi glavni dioni¢ar prenio

steCene dionice na nekog treceg, a prije isplate otpremnine.

ZTD ne propisuje nacin u vezi s isplatom otpremnine ve¢ ¢e to ovisiti o obliku u kojem su
dionice izdane. Ako je rije¢ o dionicama u nematerijaliziranom obliku koje se vode na racunu
SKDD-a ono ¢e sukladno ugovoru o isplati otpremnine koji sklapaju drustvo i SKDD, a

temeljem rjeSenja trgovackog suda o upisu odluke o prijenosu dionica, provesti preknjizbu

" Prema odredbi ¢l. 64. st. 1. i 2. ZTD-a upis u sudski registar trgovacki sud objavljuje bez odgadanja na
internetskoj stranici na kojoj se nalazi sudski registar. Smatra se da je upis objavljen istekom dana objave na
internetskoj stranici na kojoj se nalazi sudski registar.

' Visoki trgovacki sud Republike Hrvatske.
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svih dionica s racuna manjinskih dionicara i isplatiti otpremnine iz iznosa koji mu je

prethodno uplatio glavni dionicar.

U domacoj korporativnoj praksi Cest je slucaj da nakon istiskivanja manjinskih dionicara
dolazi do izvrStenja dionica drustava sa Zagrebacke burze jer je sada glavni dionicar (p)ostao

jedini dionicar u drustvu, pa vise ne postoje vrijednosnice kojima bi se slobodno trgovalo.
Slika 1 prikazuje skraceni tijek radnji kod prijenosa dionica manjinskih dioniara prema

odredbama ZTD-a.

Slika 1: Prijenos dionica manjinskih dioni¢ara prema odredbama ZTD-a

+kada jedan dionicar stekne 95% udjela u temeljnom kapitalu drustva (sada glavni dioni¢ar) moze
(ali 1 ne mora) uputiti zahtjev glavnoj skupstini za prijenos dionica manjinskih dioni¢ara njemu

eako podnese takav zahtjev duzan je odrediti (i kasnije platiti) iznos primjerene otpremnine,
isklju¢ivo u novcu

\
glavni dioni¢ar mora podnijeti zahtjev sudu da u izvanparnicnom postupku imenuje jednog ili
viSe vjestaka koji trebaju ispitati primjerenost otpremnine i o tome izraditi pisano izvjesce

eprije saziva glavne skupstine glavni dioni¢ar mora pribaviti izjavu banke o solidarnom jamstvu
za isplatu otpremnine manjinskim dioni¢arima

\
suprava drustva saziva glavnu skupstinu (uz objavu dnevnog reda, podatke o glavnom dionicaru i
iznos otpremnine)

+glavni dioni¢ar mora glavnoj skupstini podnijeti pisano izvjes¢e i u njemu iznijeti pretpostavke
za prijenos dionica te obrazloziti primjerenost otpremnine

\
*od dana sazivanja glavne skupstine u poslovnim prostorijama drustva dioni¢arima na uvid
trebaju biti izlozeni dokumenti propisani ¢l. 300.h. st. 3. ZTD-a

+ako statutom nije odredeno nesto drugo, odluka se na glavnoj skupstini donosi obicnom ve¢inom
(Sto u praksi znaéi 95% glasova)

suprava mora podnijeti prijavu registarskom sudu za upis odluke glavne skupstine o prijenosu
dionica u sudski registar ¢ime se sve dionice manjinskih dioni¢ara prenose glavnom dioni¢aru

+u trenutku upisa odluke glavne skupstine o prijenosu dionica manjinskih dionic¢ara nastupa
obveza glavnog dioni¢ara (i jamca platca) za isplatu otpremnine

s (Lo (L oo oo o

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).
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3.2. Institut prikljucenja drustva

Institut prikljucenja drustva u nasem zakonodavstvu ureden je odredbama ¢l. 503. — ¢l. 510.

ZTD-a.

Prikljucenje znaci potpunu gospodarsku integraciju jednog drustva (priklju¢enog drustva) s
drugim drustvom (glavno drustvo), u kojoj oba zadrzavaju svoju pravnu samostalnost.”” S

obzirom na to priklju¢enjem prikljuceno drustvo ne prestaje postojati.
Moguée su dvije vrste priklju¢enja: redovito prikljucenje” i prikljuéenje odlukom veéine.

U slucaju redovitog prikljucenja sve dionice, odnosno jedini udio u drustvu koje se prikljucuje
veé drzi buduée glavno drustvo. Odluku o prikljudenju donosi skupstina’ prikljuéujuéeg
drustva’, a mora ju potvrditi skupstina buduceg glavnog drustva glasovima koji ¢ine najmanje
¥ temeljnog kapitala zastupljenog u skupstini drustva pri donoSenju odluke, s time da se
statutom/dru$tvenim ugovorom’® moze odrediti i veca veéina kao i zahtijevati ispunjenje

dodatnih pretpostavki.

U slucaju kada jedno druStvo (buduce glavno drustvo) ne drzi sve dionice odnosno udio u
drugom drustvu (u ovom sluc¢aju ono je manjinski dionicar), ali drzi najmanje 95% udjela u
temeljnom kapitalu toga drustva’’, preostale dionice/udio manjinskog dioni¢ara mogu se
prenijeti na glavno druitvo putem instituta prijenosa dionica manjinskih dioniara’® ili putem
instituta prikljucenja. U potonjem slucaju radi se o priklju¢enju odlukom vecine. Odluku o

prikljuc¢enju donosi skupstina prikljuc¢ujuceg drustva obi¢nom vecinom glasova, a mora juiu

72 Gorenc, V. (2008). Promjene u strukturi (sastavu &lanstva) drustava kapitala. Pravo i porezi [online], XVIII (1).
Raspolozivo na: URL: http:/www.rrif. hr/Promjene u_strukturi_sastavu_clanstva_drustava kap-10808C.pdf
(pristupljeno 29. svibnja 2018.).

U literaturi se koristi termin redovito prikljutenje. ZTD taj termin ne koristi ve¢ samo termin priklju¢enje.

™ Institut priklju¢enja mogué je kod dionickih druitava i kod drustava s ograni¢enom odgovornoiéu. Kod
dionickih drustava zakonodavac inzistira na nazivu glavna skupstina dok kod drustava s ogranicenom
odgovornoscu inzistira na nazivu skupstina.

7 ZTD ne propisuje kakvom se ve¢inom treba donijeti ta odluka, ali nju zapravo donosi samo glavno drustvo,
buduci da je ono jedini ¢lan prikljuéujuceg drustva, pa time i jedini ¢lan na skupstini ovisnog drustva.

7 Temeljni akt dioni¢kog drustva je statut. Temeljni akt drusStva s ogranicenom odgovornoséu je drustveni
ugovor (odnosno izjava o osnivanju, ako drustvo osniva jedna osoba).

77 Vlastite dionice i dionice, odnosno udio koje drzi netko drugi za radun drustva odbijaju se od temeljnog
kapitala drustva.

7 Treba voditi ra¢una o tome da je institut prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara mogu¢ samo kod dionickih
drustava, dok je institut prikljucenja mogu¢ i kod drustava s ogranicenom odgovornoscéu.
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ovom slucaju kao i kod redovitog prikljucenja potvrditi skupstina buduceg glavnog drustva
glasovima koji ¢ine najmanje % temeljnog kapitala zastupljenog u skupstini drustva pri
donoSenju odluke, s time da se statutom/drustvenim ugovorom moze odrediti 1 ve¢a vecina

kao 1 zahtijevati ispunjenje dodatnih pretpostavki.

Odluka vecine u prikljucuju¢em drustvu zapravo predstavlja odluku o iskljucenju osoba koje
drze preostale dionice/udjele toga drustva, odnosno predstavlja istiskivanje manjinskih

dionic¢ara/Clanova iz prikljucujuceg drustva.

ZTD propisuje da se svakom dionicaru/Clanu drusStva od dana sazivanja skupstine, koja treba
odlugiti o davanju suglasnosti za prikljutenje, moraju omoguéiti izvjes¢a’ o svim bitnim
¢injenicama koje se odnose na prikljucenje i to u poslovnim prostorijama drustva i na samoj
skupstini koja treba odluciti o davanju suglasnosti ili na internetskoj stranici buduceg glavnog

drustva, kao i prijepis odluke o priklju¢enju, na tro$ak drutva, ako ju zatraze.*

Upisom prikljudenja u sudski registar® sve preostale dionice/udjeli priklju¢enog drustva
prelaze na glavno drustvo. S obzirom na to da ¢e od trenutka upisa glavno drustvo biti jedini
¢lan priklju¢enog drusStva, zajedno s prijavom za upis priklju¢enja u sudski registar treba
podnijeti i prijavu za upis jedinog ¢lana druitva. Prilikom prijave upisa prikljuenja uprava®
drustva mora priloziti odluku skupstine glavnog drustva o davanju suglasnosti za prikljucenje,
zapisnik sa skupstine koja je donijela odluku o priklju¢enju zajedno s prilozima te izjavu da
odluka o priklju¢enju nije pobijana ili da je podignuta tuzba za pobijanje pravomocno

odbijena.

Dioni¢ari/imatelji udjela u slucaju priklju¢enja drustva uvijek® istupaju iz prikljucujueg
drustva, pa stoga imaju pravo na primjerenu otpremninu. Njezin oblik i visinu treba opisati i

obrazloziti uprava buduceg glavnog drustva u Izvjes¢u o prikljucenju te ujedno upozoriti na

7 Odluka o prikljuéenju, izvjesée uprave buduéeg glavnog drustva u kojemu se prikljuéenje pravno i gospodarski
obrazlaze, godisnja financijska izvjeSca za zadnje tri godine i izvjeSca o stanju drustva za zadnje tri godine, ako ih
je drustvo duzno sastavljati, onih drustava koja sudjeluju u prikljucenju te u sluc¢aju prikljuc¢enja odlukom vecine i
izvjescée revizora.

% Ako je odluka o priklju¢enju dostupna na internetskoj stranici buduéeg glavnog druitva onda dioniGari/¢lanovi
drustva nemaju pravo na prijepis te odluke.

81 Radi se o sudskom registru suda na ¢ijem je podrucju sjediste druStva koje se prikljucuje.

%2 Prijavu podnose uprava, odnosno izvr$ni direktori i predsjednik Nadzornog odbora ako ga druStvo ima
prikljucenog drustva.

¥ Uvijek istupaju iz prikljuéujuéeg drustva, ali ne i uvijek iz buduéeg glavnog drustva.
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posebne teSkoce pri procjeni vrijednosti druStva kao i na posljedice priklju¢enja na udjele

Ly N . v 84
dionic¢ara odnosno ¢lanova obaju drustava.

Prilikom istupanja iz druStva, a kao naknadu za njihove dionice/udjele u drustvu,
dionicari/imatelji udjela koji istupaju iz drustva imaju pravo na primjerenu otpremninu koja
moze biti dana u obliku dionica/udjela glavnog drustva, odnosno u slucaju ako je glavno
drustvo u ovisnom odnosu prema nekom drugom vladajuéem drustvu tada prema izboru®
dioniCara/imatelja udjela koji istupaju otpremnina moze biti dana u obliku dionica/udjela

glavnog drustva i/ili u novcu.

U slucaju otpremnine u obliku dionica/udjela drustva dotada$nji dionicari/imatelji udjela
prestaju biti ¢lanovi prikljucenog drustva, ali postaju ¢lanovi sada glavnog drustva. S obzirom
na navedeno ovim institutom ne mogu se u potpunosti ostvariti ciljevi glavnog dionicara kao
kod prijenosa dionica manjinskih dionicara jer ¢ak i kada je glavno drustvo u ovisnom odnosu
prema nekom drugom vladaju¢em drustvu mozda nece do¢i do prestanka clanstva dioniCara u
sada glavnom druStvu s obzirom na pravo dioniara/imatelja udjela na izbor nacina

otpremnine.

Kod odredivanja otpremnine u obliku dionica/udjela u glavnom drustvu smatra se da bi
otpremnina bila primjerena u omjeru u kojemu bi se za svaku dionicu/udio u priklju¢enom

drustvu dale dionice/udjeli glavnoga drustva, pri ¢emu se mogu uciniti i doplate u novcu.

Kod odredivanja primjerene otpremnine u novcu mora se uzeti u obzir imovinsko 1 financijsko

stanje druitva u trenutku dono$enja odluke skupitine prikljutenog drustva o prikljucenju.™

Od trenutka upisa prikljucenja u sudski registar pa do isplate dioni¢arima/imateljima udjela, na
iznos otpremnine i doplate u novcu obracunava se kamata u visini eskontne stope Hrvatske

narodne banke uvecane za pet postotnih poena.

¥ C1. 504. st. 6. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).

Odredba se odnosi na prikljucenje odlukom vecine. U slu¢aju redovitog prikljucenja uprava buduceg glavnog
drustva takoder treba sastaviti izvjes¢e o prikljucenju u kojem se priklju¢enje pravno i gospodarski obrazlaze, ali
nije navedeno da se mora posebno opisati i obrazloziti oblik i visina otpremnine, pa je za pretpostaviti da je to
stoga jer je u slucaju redovitog prikljucenja glavni dioniCar jedini dioni¢ar/Clan drustva, odnosno u tom slucaju
nema manjinskih dionicara kojima bi trebalo isplatiti otpremninu.

% To pravo izbora nemaju ako glavno drustvo nije ovisno o nekom drugom drustvu. U tom slucaju oni uvijek kao
otpremninu dobivaju dionice glavnog drustva.

% C1. 504.a. st. 2. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).
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Prikljucenje odlukom vecine moraju provjeriti jedan ili viSe revizora (revizori prikljucenja)
koje imenuje uprava, odnosno izvrini direktori buduéega glavnoga drustva.®” Oni trebaju
sastaviti pisano izvjeS¢e o obavljenoj reviziji koje trebaju zakljuciti izjavom o tome je li
otpremnina primjereno odmjerena. Pri tome moraju navesti kojim je metodama odredena
otpremnina, koji su razlozi za primjenu tih metoda, do kojih bi se iznosa otpremnine doslo
primjenom pojedine metode te koji je znacaj dan pojedinim metodama, kao i posebne teskoce

ako 1h je bilo prilikom procjene drustva.

Ako dionicari/imatelji udjela koji istupaju iz priklju¢enog druStva smatraju da glavno drustvo
nije odredilo primjerenu otpremninu ili ju nije ponudilo na pravi nacin, ili ju uopée nije
ponudilo, imaju pravo uputiti zahtjev®® sudu, koji u tom sluaju moZe naloZiti glavnom
drustvu placanje viSeg iznosa otpremnine odnosno obvezu placanja iste (na pravi nacin) te
nadoknadu troskova podnositeljima zahtjeva potrebnih za vodenje postupka, pri cemu se
odluka suda o otpremnini odnosi na sve dionicare/imatelje udjela koji istupaju iz drustva, a ne
samo na one koji su sudjelovali u postupku kojim je utvrdena otpremnina. Zahtjev mogu

postaviti u roku od dva mjeseca od objave upisa prikljucenja u sudski registar.

Za razliku od instituta prijenosa dionica manjinskih dioniara koji je mogu¢ samo kod
dionickih drustava i kod kojeg glavni dioni¢ar moze biti fizicka ili pravna osoba, domaca ili
strana, institut priklju¢enja mogu¢ je i kod dionickih drusStava i druStva s ograni¢enom
odgovornos¢u, s time da glavni dionicar (glavno drustvo kojem se prikljucuje drugo drustvo)
moze biti samo pravna osoba sa sjediStem u Republici Hrvatskoj te da su oba drustva kapitalna

v 89
drustva“.

Slika 2 prikazuje skraceni postupak kod prikljuc¢enja druStva prema odredbama ZTD-a.

87 C1. 504. st. 3. Zakona o trgovackim drustvima. (Narodne novine br. 111/93. do 110/15.).
% Navedeni razlozi za postavljanje zahtjeva nisu razlozi zbog kojih bi se mogla pobijati odluka o prikljucenju.
% Dioni¢ko drustvo i/ili drustvo s ograniGenom odgovorno§céu.
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Slika 2: Postupci kod priklju¢enja drustva prema odredbama ZTD-a

Odluka o prikljucenju I

+odluku donosi skupstina prikljucujuceg drustva (obicnom vecinom kod prikljucenja odlukom
vecine; kod redovitog prikljucenja skupsStinu zapravo ¢ini glavno drustvo, pa ono donosi
odluku)

Odluka o davanju suglasnosti na I
odluku o prikljucenju

*odluku donosi skupstina buduceg glavnog drustva glasovima koji ¢ine najmanje % temeljnog
kapitala zastupljenog u skupstini drustva pri donoSenju odluke

l Odredivanje primjerene otpremnine l

+otpremninu odreduje buduce glavno drustvo
sprovjerava ju (kod prikljucenja odlukom veéine) jedan ili viSe revizora koje imenuje
uprava/izvr$ni direktori buduceg glavnog drustva (ne sud)

Prijava za upis prikljucenja u sudski |
registar

*prijavu za upis podnosi uprava/izvrsni direktori priklju¢enog drustva

l Upis prikljucenja u sudski registar l
*suda na ¢ijem podrudju je sjediste priklju¢enog drustva

*njime sve dionice/udjeli prikljucenog drustva prelaze na glavno drustvo

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

3.3. Institut preuzimanja dionic¢kih drustava

Preuzimanje dionickih drustava je specifi¢an postupak ureden posebnim propisom ZPDD-om,
koji nalaze fizi¢koj ili pravnoj osobi (ponuditelju) da u zakonski odredenim uvjetima objavi
ponudu za preuzimanje dionica s pravom glasa ciljnog drustva, koju dionicari nisu duzni
prihvatiti. Ako ju prihvate na taj na¢in mu je omoguceno stjecanje dionica ciljnog drustva u

slu¢aju kada mu se ono Cini atraktivnim, odnosno daje se moguc¢nost manjinskim dioni¢arima
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koji nisu zainteresirani ostati u drustvu, jer su im primjerice smanjena upravljacka prava ili su

. . . . 90
ona zanemariva, da prodaju svoje dionice.

Ponuda za preuzimanje (engl. Takover Bid) je javno objavljena ponuda, obvezna ili
dobrovoljna, koju fizi¢ka ili pravna osoba’ (ponuditelj), neposredno ili posredno, samostalno
ili djeluju¢i zajednicki®?, upuéuje svim dioni¢arima ciljnog drustva za stjecanje svih dionica s
pravom glasa®” i to kada prijede prag od 25% dionica s pravom glasa ciljnog drutva

(kontrolni prag).”*

Ako nakon ponude za preuzimanje, ponuditelj 1 osobe koje s njim djeluju zajednicki drze
najmanje 95% dionica s pravom glasa ciljnog drustva, ponuditelj u roku od tri mjeseca od
isteka roka trajanja ponude za preuzimanje, ima pravo na prijenos dionica s pravom glasa
manjinskih dionicara, uz pravi¢nu naknadu.”> U sludaju da ponuditelj odlugi iskoristiti svoje
pravo, manjinski dionicari nisu u mogucnosti odbiti njegovu ponudu, $to dovodi do prijenosa
njihovih dionica na ponuditelja, odnosno do njihova istiskivanja iz drustva. U tom se slucaju
na prijenos dionica manjinskih dioni¢ara ne primjenjuju odredbe ZTD-a ve¢ je pravo prijenosa

dionica manjinskih dionic¢ara uredeno odredbama ¢l. 45. ZPDD-a.

Ako dionicari posjeduju 1 povlastene dionice bez prava glasa, a one nisu bile predmetom
ponude za preuzimanje, one se nece prenijeti na ponuditelja ve¢ i dalje pripadaju dioni¢arima
koji ih posjeduju. Medutim ako su te dionice bile predmetom ponude za preuzimanje te

ponuditelj 1 osobe koje s njim djeluju zajednicki drZze najmanje 95% takvih dionica, tada

% Takoder &est je slutaj da se stjecanjem odredenog broja dionica od strane jedne osobe ili vise njih koje
zajednicki djeluju, smanji ili u potpunosti prestane promet dionicama tog drustva $to rezultira padom njihove
vrijednosti na trzi§tu, pa se i iz tog razloga manjinski dioni¢ari ¢esto odlucuju na prodaju svojih dionica.

! Prema odredbi ¢l. 9. st. 2. ZPDD-a tu ponudu je obvezno objaviti drustvo za upravljanje investicijskim
fondovima ili drustvo za upravljanje mirovinskim fondovima u vlastito ime i za racun fonda bez pravne osobnosti
kojim upravlja, odnosno u ime i za racun fonda s pravnom osobnosti kojim upravlja, kada investicijski ili
mirovinski fond kojem je dopusSteno ulaganje iznad kontrolnog praga isti prijede stjecanjem dionica ciljnog
drustva. Kada investicijski ili mirovinski fond kojem je zabranjeno ulaganje iznad kontrolnog praga isti prijede
stjecanjem dionica ciljnog drustva, ponudu za preuzimanje obvezno je objaviti drustvo za upravljanje
investicijskim fondovima ili drustvo za upravljanje mirovinskim fondovima u vlastito ime i za vlastiti racun.

%2 Clanak 5. ZPDD-a ureduje zajedni¢ko djelovanje.

% Istodobno ona moZe biti upuéena i za stjecanje povlastenih dionica bez prava glasa.

% Ponuditelj je obvezan u roku od 30 dana od dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje
podnijeti Agenciji zahtjev za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje. O zahtjevu Agencija donosi
rjeSenje u roku od 14 dana od dana primitka urednog zahtjeva. Ponuditelj je obvezan ponudu za preuzimanje
objaviti u roku od 7 dana od dana primitka rjeSenja, a rok trajanja ponude iznosi 28 dana od dana objave.

% Cl. 45. st. 1. Zakona o preuzimanju dioni¢kih drustava. (Narodne novine br. 109/07. do 148/13.).
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ponuditelj ima pravo i na prijenos takvih dionica u roku tri mjeseca od isteka roka trajanja

ponude za preuzimanje, uz pravi¢nu naknadu.

Za razliku od instituta prijenosa dionica manjinskih dionicara uredenog odredbama ZTD-a,
koji propisuje da ako jedan (ne viSe njih) dionicar stekne najmanje 95% temeljnog kapitala
dioni¢kog druStva moze uputiti zahtjev glavnoj skupstini za prijenos svih dionica manjinskih
dioni¢ara, prema ZPDD-u pravo na prijenos dionica (s pravom glasa) manjinskih dionicara
ima ponuditelj koji djeluje samostalno ili zajednicki i to onda kada premasi 95% od ukupnog
broja dionica (s pravom glasa), s tim da se ponuda ne odnosi na sva dionicka drustva ve¢ samo

na posebnu kategoriju tzv. ciljna drustva®®, a zahtjev za prijenos dionica podnosi se SKDD-u.

Istovremeno s podnoSenjem zahtjeva o njemu treba obavijestiti i manjinske dionicare, ciljno
drustvo 1 trziSnog operatera uredenog trziSta na koje su uvrStene dionice ciljnog drustva i

Agenciju’’ te ga treba bez odgode i objaviti.

Kao sto je navedeno ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednic¢ki imaju pravo na prijenos
dionica manjinskih dioni€ara uz plac¢anje pravicne naknade. Pravi¢na naknada je cijena
odredena u ponudi za preuzimanje, uvecana za razliku u cijeni u slucaju ako ponuditelj ili
osobe koje s njim djeluju zajedni¢ki u roku od godine dana nakon proteka roka trajanja

ponude za preuzimanje steknu dionice ciljnog drustva po cijeni visoj od cijene iz ponude.

Cijena u ponudi za preuzimanje uredena je ¢l. 16. ZPDD-a, prema kojem ta cijena ne moze
biti niza od najviSe cijene koju su ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednicki platili za
stjecanje dionica s pravom glasa u razdoblju od jedne godine prije nastanka obveze
objavljivanja ponude za preuzimanje, ukljucujudi i stjecanje na temelju kojeg je za iste nastala

obveza objavljivanja ponude za preuzimanje.

% Prema odredbi ¢l 2. st. 1. t. 1. ZPDD-a ciljno druitvo je dioni¢ko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj
¢ije su dionice s pravom glasa uvrStene na uredeno trziste u Republici Hrvatskoj u smislu odredbi Zakona o
trziStu kapitala ili ¢ije su dionice s pravom glasa uvrStene na uredeno trziSte drzave ¢lanice, a nisu uvrStene na
uredeno trziSte u Republici Hrvatskoj, odnosno dionicko drustvo sa sjediStem u drugoj drzavi ¢lanici Cije su
dionice s pravom glasa uvrStene na uredeno trziSte u drzavi ¢lanici u smislu ¢lanka 4. stavka 1. tocke 14.
Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o trziStima financijskih instrumenata o
izmjeni direktiva 85/611/EEZ i 93/6/EEZ Vije¢a i Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a o
ukidanju Direktive 93/22/EEZ Vije¢a (SL EU br. L 145 str. 1.)..

°7 Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga.
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Ako su dionice koje su predmet ponude za preuzimanje uvrStene na samo jedno uredeno
trziSte te je ostvarena prosjecna cijena tih dionica viSa od prije spomenute cijene, tada su
ponuditelj 1 osobe koje s njim djeluju zajednicki obvezni ponuditi viSu cijenu. Prosjecna cijena
dionica ratuna se kao ponderirani prosjek®® svih cijena ostvarenih na tom trzitu u posljednja
tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, racunaju¢i od dana

koji prethodi nastanku obveze.”

Ako su dionice uvritene na vie uredenih trZista, tada treba ponuditi najmanje'® prosjecnu
cijenu ostvarenu na tim trzistima. Prosjecna cijena se u ovom slucaju ponderira volumenom
trgovanja, uzimaju¢i u obzir cijene i volumene trgovanja na svim uredenim trziStima u
posljednja tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, racunajuci

od dana koji prethodi nastanku obveze.'"!

Medutim, ako se dionicama ciljnog drustva trgovalo u manje od 1/3 trgovinskih dana unutar
posljednja tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje tada cijenu
koju su ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednicki platili za stjecanje dionica s pravom
glasa u razdoblju od jedne godine prije nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje,

ukljucujuéi 1 stjecanje na temelju kojeg je za iste nastala obveza objavljivanja ponude za

% Prosje¢na ponderirana cijena izradunava se tako da se svakoj cijeni (vrijednosti) dodijeli odgovarajuéi ponder,
ovisno o njezinoj vaznosti. Svaka cijena mnozi se s dodijeljenim ponderom, a zatim se zbroj tih umnozaka dijeli
sa zbrojem pondera.

% Prema ¢l. 16. st. 6. ZPDD-a ako ponuditelj zahtjev za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje ne
podnese u roku od 30 dana od dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, a dionica je uvrStena
na samo jedno trziSte, prosjecna cijena izracunava se kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uredenom
trziStu i to za tromjesecje koje prethodi danu nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje te tromjesecje
koje prethodi danu podnoSenja zahtjeva.

1% Zakonodavac u ¢&l. 16. st. 3. ZPDD-a kaZe najmanje prosjeénu ponderiranu cijenu, dok u st. 6. koji ureduje
situaciju u slucaju ako ponuditelj zahtjev za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje ne podnese u roku od
30 dana od dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, kaze da ponuditelj treba ponuditi
najmanje najvisu tromjesecnu prosjecnu cijenu, pa se radi ili o propustu zakonodavca ili o razli¢itom pravnom
uredenju u slucaju da je zahtjev podnesen u roku od 30 dana od dana nastanka obveze objavljivanja ponude za
preuzimanje propisanom u ¢l. 24. st. 1. odnosno izvan njega.

""" Prema ¢&l. 16. st. 6. ZPDD-a ako ponuditelj zahtjev za odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje ne
podnese u roku od 30 dana od dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, a dionica je uvrStena
na vise uredenih trziSta, prosjecna cijena izraCunava se na nacin da se prosjecna cijena ostvarena na tim trziStima
ponderira volumenom trgovanja, uzimajuci u obzir cijene i volumene trgovanja na svim uredenim trzi§tima, s tim
da je ponuditelj obvezan ponuditi najmanje najvisu tromjesenu prosjecnu cijenu izraCunatu za tromjesecje koje
prethodi danu nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje te tromjeseCje koje prethodi danu
podnosenja zahtjeva, ako je ta cijena viSa od najviSe cijene koju su ponuditelj i osobe koje s njim djeluju
zajednicki platili za stjecanje dionica s pravom glasa u razdoblju od jedne godine prije nastanka obveze
objavljivanja ponude za preuzimanje, ukljucujuéi i stjecanje na temelju kojeg je za iste nastala obveza
objavljivanja ponude za preuzimanje.
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preuzimanje treba usporediti s cijenom koja je utvrdena elaboratom, pri ¢emu treba ponuditi

viSu cijenu.

CL 22. st. 3. t. 9. ZPDD-a propisuje kao obvezni sadrzaj ponude za preuzimanje elaborat o
procjeni fer vrijednosti ciljnog drustva, koji treba biti revidiran od strane neovisnog ovlastenog
revizora i to ako se dionicom ciljnog drustva trgovalo manje u 1/3 trgovinskih dana unutar
posljednja tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje, a fer

vrijednost se procjenjuje na dan nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje.

U elaboratu o procjeni fer vrijednosti dionice ciljnog druStva potrebno je navesti kojim je

metodama'®?

odredena fer vrijednost te ako je primijenjeno viSe metoda do koje bi se fer
vrijednosti doslo primjenom pojedine metode te znacaj koji im je dan, detaljno obrazloZenje
tih metoda 1 svih vaznih pretpostavki pri primjeni istih, razlozi zbog kojih je primjena tih
metoda primjerena te posebne teSkoce koje su se javile pri procjeni fer vrijednosti dionice

ciljnog drustva.

Ako ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednicki nisu u razdoblju od jedne godine prije
nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje stekli dionice s pravom glasa ili se ne
moze utvrditi po kojoj cijeni su stekli dionice ciljnog drustva, a na temelju kojeg stjecanja je
nastala obveza objavljivanja ponude, cijena u ponudi ne smije biti niza od prosjecne
ponderirane cijene koju treba ponuditi u slu¢aju da su dionice uvrStene na jedno trziste
odnosno niza od prosjecne ponderirane cijene koju treba ponuditi u sluaju da su dionice
uvrStene na vise uredenih trziSta, pod uvjetom da se njima trgovalo u vise od 1/3 trgovinskih
dana unutar posljednja tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja ponude, odnosno ako se
njima trgovalo u manje od 1/3 trgovinskih dana unutar posljednja tri mjeseca prije nastanka
obveze objavljivanja ponude tada ta cijena ne smije biti niza od cijene utvrdene elaboratom o

procjeni fer vrijednosti cijene dionice.

Radi osiguravanja pravi¢ne naknade dioniCarima ponuditelj je obvezan izdvojiti novCana

03

sredstva na transakcijski ra¢un depozitara'®, otvoren kod kreditne institucije ili pribaviti i

12 Metode moraju biti temeljene na medunarodno priznatim standardima za procjenu vrijednosti i moraju se
uobicajeno koristiti izmedu sudionika na trzistu prilikom odredivanja vrijednosti dionica.

1% Prema odredbi ¢l. 2. st. 1. t. 6. ZPDD-a depozitar je SKDD ili kreditna institucija sa sjedistem u Republici
Hrvatskoj.
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dostaviti depozitaru neopozivu bankovnu garanciju na prvi poziv, izdanu u korist dionicara

¢ije dionice namjerava preuzeti i na iznos potreban za plac¢anje svih njihovih dionica.

Nakon §to utvrdi da su svi zakonski uvjeti'® za prijenos dionica na ponuditelja kumulativno
ispunjeni, SKDD ¢e izvrsiti prijenos dionica 1 izvrSiti isplatu manjinskim dionicarima. Na taj

su na¢in manjinski dionicari istisnuti iz drustva.

Ponuditelj, kao Sto je navedeno, moze, ali i ne mora podnijeti zahtjev za prijenos dionica
manjinskih dioni¢ara. On moZe propustiti prekluzivan rok'® od tri mjeseca od isteka roka
trajanja ponude za preuzimanje te nakon toga istiskivanje provesti temeljem odredbi ZTD-a
koje za njega imaju mnogo povoljniji regulatorni rezim. '

Za razliku od instituta prijenosa dionica manjinskih dionicara (¢l. 300.k) i prikljucenja drustva
(¢l. 504.a) ZPDD ne ureduje sudsko ispitivanje primjerenosti otpremnine, odnosno pravi¢ne

naknade.'"’

U ¢l. 46. ZPDD ureduje pravo prodaje dionica manjinskih dionicara (engl. sell out)'”®, kao
komplementarnog prava manjinskih dioni¢ara da na vlastiti zahtjev prodaju svoje dionice kada
ponuditelj 1 osobe koje s njim djeluju zajednicki nakon ponude za preuzimanje drze najmanje
95% dionica s pravom glasa ciljnog drustva. Time je otvorena mogucénost manjinskim
dioni¢arima da na vlastiti zahtjev okonc¢aju svoje ¢lanstvo u drustvu ako smatraju da u njemu
viSe nemaju interesa i/ili nemaju utjecaja. Navedeno pravo mogu iskoristiti u roku od tri

mjeseca od proteka roka trajanja ponude za preuzimanje. Ovaj rok je prekluzivnog karaktera

14 SKDD treba utvrditi da nakon ponude za preuzimanje ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednicki drze
najmanje 95% dionica s pravom glasa ciljnog drustva i 95% povlastenih dionica bez prava glasa, ako su i one bile
predmetom ponude za preuzimanje, da je ponuditelj osigurao naknadu za dionice koje su predmetom zahtjeva za
prijenos dionica te da nije protekao rok od tri mjeseca od isteka roka trajanja ponude za preuzimanje, a u kojem je
ponuditelj imao pravo postaviti zahtjev za prijenos dionica.

19 prekluzivan rok odnosi se na odredeno vrijeme u kojem se neka procesna radnja moze poduzeti, odnosno prije
¢ijeg se isteka ne moze poduzeti.

1% Pri tome treba imati na umu da ZTD ne predvida moguénost istiskivanja ako postotni prag ostvaruju osobe
koje zajednicki djeluju, pa ¢e u tom sluéaju glavni dionicar(i) "iskoristiti" odredbe ZPDD-a.

173 obzirom na to da je pravi¢na naknada cijena odredena u ponudi za preuzimanje, uvec¢ana za razliku u cijeni
u slu€aju iz ¢l. 16. st. 7. tog zakona, a ponudu za preuzimanje dioniCari nisu obvezni prihvatiti, ako se radi o
ponudi kada ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednicki drze do 95% udjela, pretpostavka je da je
zakonodavac iz tog razloga propustio urediti sluc¢aj ako bi manjinski dionicari prilikom prijenosa dionica prema
odredbama ¢l. 45. ZPDD-a smatrali da pravi¢na naknada nije primjerena, da ju ponuditelj nije ponudio na pravi
nacin ili ju uopée nije ponudio.

1% Pravo propisano ¢lankom 16. Direktive o ponudama za preuzimanje. ZTD tu moguénost ne predvida.
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Sto znaci da protekom navedenog roka manjinski dionicari viSe ne mogu ostvarivati svoje
pravo, odnosno zahtijevati od ponuditelja otkup svojih dionica. U sluc¢aju otkupa dionica

ponuditelj je iste duzan otkupiti po pravi¢noj naknadi.'®

Ako ponuditelj ne izvrSi svoju obvezu otkupa dionica po pravi¢noj cijeni manjinski dionicari

imaju pravo zahtijevati ispunjenje obveze putem mjesno nadleznoga trgovackog suda.

Na slici 3 dan je skraceni prikaz odredivanja iznosa pravicne naknade prilikom prijenosa

dionica manjinskih dioni¢ara, prema odredbama ZPDD-a.

Slika 3: Iznos pravi¢ne naknade prema odredbama ZPDD-a

ako su dionice uvrStene na samo jedno
uredeno trziste te je prosjecna
ponderirana cijena unutar posljednja 3
mjeseca prije nastanka obveze

pravi¢na objavljivanja ponude za preuzimanje
naknada je visa od cijer}g u.[v)om}'di za preuzimanje,
ciiena .. . . . treba ponuditi viSu cijenu
J cijena u ponudi za preuzimanje o § N
odredena u uredena je ¢l. 16. ZPDD-a i ne ako su dionice uvrstene na vise
ponudi za se biti o d RNV uredenih trzista, treba ponuditi
reuzimanie mOZ,e L mzfl 0_ hajvise cyeﬁe najmanje prosje¢nu ponderiranu cijenu
preu J placene za dionice u razdoblju ostvarenu na tim trzi$tima unutar
uvecanaza (] jedne godine prije nastanka posljednja 3 mjeseca prije nastanka
razliku u cijeni 1,070 objavijivanja ponude za ~ obveze objavljivanja ponude za
u slucaju iz ¢l preuzimanje preuzimanje
16. st. 7. pu—— | - od
ZPDD-a ako se dionicama trgovalo u manje o

1/3 trgovinskih dana unutar posljednja
3 mjeseca prije nastanka obveze
objavljivanja ponude za preuzimanje
tada cijenu placenu za dionice u
razdoblju od godine dana prije nastanka
obveze objavljivanja ponude za
preuzimanje treba usporediti sa cijenom
utvrdenom elaboratom, pri ¢emu treba
ponuditi viSu cijenu

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

19 Odreduje se na jednak nain kao i u slu¢aju kada je ponuditelj podnio zahtjev za prijenos dionica manjinskih
dionicara.
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4. PROCJENA VRIJEDNOSTI PODUZECA

Ne postoji jasna definicija vrijednosti. Ona je kao pojam ekonomske naravi i rezultira iz
razmjene dobara i usluga''®, medutim njoj se moZe pristupiti objektivno ili subjektivno.
Objektivni pristup smatra da se vrijednost temelji na svojstvu samog proizvoda odnosno uvjeta
proizvodnje, dok subjektivni pristup odreduje vrijednost na temelju osobne koristi koju

pojedinac ima od uporabe dobara 1 usluga.

Vrijednost poduzeca''' moze se odrediti na vise nagina odnosno primjenom razli¢itih metoda,
pri ¢emu je uvijek potrebno voditi raCuna o specifi¢nostima samog poduzeéa, ali i o
konkretnoj situaciji, odnosno trenutnim i o¢ekivanim trziSnim okolnostima, stupnju asimetrije
informacija, strucnosti samog procjenitelja, kao i o0 motivima zbog kojih se pristupa procjeni

vrijednosti poduzeca.

S obzirom na temu rada, u ovom slucaju vrijednost poduzeca, odnosno njegovih dionica
procjenjuje se zbog odredivanja primjerene otpremnine''? odnosno praviéne naknade'" za
dionicare/imatelje udjela koji istupaju iz drustva. Za razliku od ZPDD-a koji u ¢l. 45. st. 5.
odreduje Sto se smatra pravicnom naknadom te u ¢l. 16. odreduje nacin njenog izracuna, ZTD
"samo" koristi pojam primjerene otpremnine za slucaj istiskivanja manjinskih dioni¢ara iz ¢ijih
odredbi proizlazi da se radi o vrijednosti u novcu odnosno dionicama/udjelima buduceg

glavnog drustva kao nadoknada za njihovo istupanje iz druStva, a u zamjenu za njihove

preuzete dionice/udjele.

Koristenje metoda za procjenu vrijednosti poduzeéa mora se temeljiti na odredenim temeljnim

konceptima vrijednosti, pri ¢emu je potrebno koristiti viSe metoda procjene.

"9 Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeéa. Zagreb: Infoinvest, str. 13.

""" Prema Gorencu (2011: 48) poduzece se u sustavu ZTD-a i uopée poduzetniéke inicijative ne identificira s
trgovackim drustvom, niti je ono neki oblik trgovackog drustva. Poduzece je organizirana gospodarska cjelina,
ono je sredstvo za djelovanje trgovackog drustva, odnosno trgovca pojedinca na trziStu. S obzirom na naziv
kolegija Procjena vrijednosti poduzeéa unutar kojega je izabrana tema diplomskog rada i izvorima koristenim za
pisanje rada u kojima se rabi pojam poduzece, u ovom se poglavlju radi ujednacenosti s navodima autora
(citatima) koristi pojam poduzece, pod kojim se zapravo misli na trgovacko drustvo. S obzirom na navedeno i u
nazivu ovog poglavlja koristen je pojam poduzece.

"2 K od prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara prema odredbama ZTD-a i kod priklju¢enja drustva.

' Kod prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara prema odredbama ZPDD-a.
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Temeljni koncepti vrijednosti i metode procjene vrijednosti poduzeca obradeni su u nastavku

rada.
4.1. Temeljni koncepti vrijednosti
Najcesce se kao temeljni koncepti vrijednosti navode:

1. Knjigovodstvena vrijednost
2. Likvidacijska vrijednost

3. Trzis$na vrijednost

4. Ekonomska vrijednost'"*

Iz temeljnih koncepata vrijednosti razvijene su njihove svojevrsne varijante odnosno izvedeni
koncepti, kao $to su reprodukcijska vrijednost, raskomadana vrijednost i going-concern. Uz to
postoje i drugi specificni koncepti, kao §to su vrijednost jamstva, vrijednost osiguranja,

oporeziva vrijednost i procijenjena vrijednost.
4.1.1. Knjigovodstvena vrijednost

Knjigovodstvena vrijednost poduzeca temelji se na povijesnim cijenama i konzistentnoj
primjeni radunovodstvene konvencije.''> Prakticki se svodi na utvrdivanje vrijednosti
vlasni¢ke glavnice, a predstavlja razliku izmedu knjigovodstveno procijenjene vrijednosti

imovine poduzeca i knjigovodstveno procijenjenih ukupnih obveza poduzeca.

Iz tog razloga knjigovodstvena vrijednost ¢e se samo izuzetno poklopiti s vrijednostima
ostvarenim na trzistu, odnosno s ekonomskom vrijedno§éu poduzeéa. Sto je vise vremena
proteklo od nekog poslovnog dogadaja to je za ocekivati da ¢e ekonomska vrijednost vise

odstupati od knjigovodstvene vrijednosti.

Stoga, s obzirom na svoju statinost koncept knjigovodstvene vrijednosti ne moze biti

postavljen kao ciljna funkcija poduzeéa pa tako niti kao temeljni izraz njegove vrijednosti''®,

1 Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeca. Zagreb: Infoinvest, str. 16.
" Ibid., str. 17.
"% Ibid.

34



ali ¢e svakako predstavljati svojevrsnu polaznu tocku u procesu vrednovanja zbog godisnjih i
periodi¢nih financijskih izvjeS¢a poduzeca, koji kontinuirano utemeljuju vrijednost imovine,

obveza i vlasnicke glavnice poduzeca.
4.1.2. Likvidacijska vrijednost

Likvidacijska vrijednost poduzeca predstavlja vrijednost koju ¢e primiti "vlasnici" poduzeca iz
likvidacijske mase''’, u uvjetima prisilne prodaje, a nakon podmirenja administrativnih

troSkova likvidacije, obveza prema drzavi i svih potrazivanja vjerovnika.

Dolazi do izrazaja u uvjetima krize (steCaja) poduzeca kada se zeli usporediti procijenjena
vrijednost poduzeca nakon likvidacije s procijenjenom vrijednoséu poduzeca nakon sanacije, a
radi odgovora na pitanje vrijedi li poduzeée vise "mrtvo" ili "Zivo", odnosno treba li poduzece
likvidirati ili ga sanirati.''®

S obzirom na to da je ovaj koncept karakteristican za poduzeca u krizi, ne predstavlja okosnicu
procjene vrijednosti poduzeca te ga nema smisla primjenjivati za ona poduzeéa koja
nastavljaju s poslovanjem, ali moze predstavljati procjenu stupnja (ne)sigurnosti pri ulaganju u

instrumente financiranja poduzeca, posebno one duznicke.
4.1.3. TrZiSna vrijednost

Trzi$na vrijednost poduzeca predstavlja vrijednost ostvarenu u trenutku kupoprodaje. Stoga se
Cesto oznacava i kao fer (poStena) trziSna vrijednost poduzeca jer se pretpostavlja da je to

9

vrijednost ostvarena izmedu informiranih i nepovezanih stranaka koje su voljne''’ obaviti

transakciju.

Ona je utvrdiva za poduzeca c¢ije su dionice (i drugi vrijednosni papiri) uvrsSteni na uredeno
trziste radi trgovanja ili za pojedine imovinske oblike poduzeca na temelju podataka o sliénim

kupoprodajnim transakcijama.

"7 Neto likvidacijska vrijednost poduzeéa.
"8 Ako je likvidacijska vrijednost poduze¢a veéa od vrijednosti poduzeéa koja bi se postigla njegovom
sanacijom, znaci da poduzece vrijedi vise "mrtvo" nego "zivo" i treba ga likvidirati.

1% Zna¢i bez prisile, za razliku od koncepta likvidacijske vrijednosti.
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Priblizava se realnoj, intrinziénoj'* vrijednosti poduzeéa, ali Orsag (1997: 24) smatra da
trziSna vrijednost ipak nije realna vrijednost ve¢ je to ona vrijednost koja je nastala u procesu
nadmetanja izmedu kupaca i1 prodavatelja na trziStu te kao takva predstavlja svojevrsni

konsenzus postignut izmedu dvije ili vise osoba.'*!
4.1.4. Ekonomska vrijednost

Ekonomska vrijednost poduzeca temelji se na sposobnosti poduzeca da svojim vlasnicima u
buduénosti osigura struju istih nov&anih tijekova nakon oporezivanja'**, odnosno kao
sadagnja vrijednost budué¢ih &istih nov&anih tijekova'”, pod pretpostavkom njegovog

vremenski neograni¢enog tijeka poslovanja. 124

Buduéi novéani tijekovi svode se na sadagnju vrijednost pomoéu diskontne stope'* koja mora
odraziti meduovisnost profitabilnosti i rizika drzanja pojedina¢nih imovinskih oblika ili

instrumenata financiranja poduzeéa.'*®

Zbog te meduovisnosti profitabilnosti i rizika ekonomska vrijednost usko je povezana i s
individualnim preferencijama samog investitora'”’, pa je na taj natin nuZno povezana i s

odredenim stupnjem subjektivnosti pri ocjeni rizika.'*®

2" Prema Sestanovi¢, A. (2017) intrinziéna vrijednost je vrijednost imovine pod pretpostavkom potpunih
informacija o karakteristikama te imovine.

2! Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeéa. Zagreb: Infoinvest, str. 24.

"2 Tbid., str. 25.

123 Cisti novéani tijek predstavlja razliku izmedu nov&anih primitaka i nov&anih izdataka u odredenom
vremenskom razdoblju.

124 Prema Orsagu (1997: 16) sam koncept ekonomske vrijednosti svoj puni izraz dobiva u tzv. going-concern
konceptu, a koji pretpostavlja vremenski neogranicen tijek poslovanja poduzeca.

125 Diskonta stopa predstavlja mjeru vremenske vrijednosti novca. Naziva se diskonta jer se njome provodi
diskont, tj. umanjenje buduée vrijednosti. Sto je veéa diskontna stopa i §to je veéi broj diskontiranja to je niza
sadasnja vrijednost.

126 Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeéa. Zagreb: Infoinvest, str. 26.

Svaka odluka nosi sa sobom odredeni rizik jer buduée posljedice te odluke nisu izvjesne za onoga tko donosi
odluku. Vecina investitora ima averziju prema riziku odnosno spremni su na ulaganje samo pod pretpostavkom
adekvatne kompenzacije za preuzeti rizik i to u obliku minimalne stope povrata, koja ukljucuje naknadu
investitoru za uzdrzavanje od potro$nje (potrosnja u buduénosti umjesto danas) i naknadu za preuzimanje rizika
(premija rizika primjerena povecanom riziku ulaganja). Na taj nacin investitori kompenziraju povecani rizik s
potencijalno ve¢im prinosom na ulaganje. Stoga su profitabilnost i rizik proporcionalno meduovisni.

27 Financijski menadzeri trebali bi donositi odluke koje uvaZavaju osnovni cilj poslovanja, a to je
maksimalizacija bogatstva dioni¢ara. Medutim mozZe se desiti da oni donose odluke imaju¢i u vidu svoje interese,
a ne interese dioniCara, odnosno da su skloniji riziku od samih "vlasnika" jer ne ulazu svoj novac.

128 Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeca. Zagreb: Infoinvest, str. 26.
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Upravo ta orijentiranost ovog koncepta na buducnost bitno ga razlikuje od koncepta
knjigovodstvene vrijednosti koji je orijentiran na proslost i od koncepta trziSne vrijednosti koji

je orijentiran na sadaSnjost.

Odnos temeljnih koncepata vrijednosti s obzirom na njihovu vremensku orijentiranost

prikazan je na slici 4 u nastavku.

Slika 4: Odnos temeljnih koncepata s obzirom na njihovu vremensku orijentiranost

VR VR VR

PROSLOST SADASNJOST BUDUCNOST

N—r—" N N—r—"

7~ N\ 7~ N\ 7~ N\

KNJIGOVODSTVENA TRZISNA EKONOMSKA
VRIJEDNOST VRIJEDNOST VRIJEDNOST

N N N

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

4.2. Metode procjene vrijednosti poduzeéa

Kao §to je ve¢ navedeno, kod instituta prijenosa dionica manjinskih dionicara i kod instituta
priklju€enja drusStva pitanje primjerene otpremnine ureduje ZTD, dok u slucaju instituta

preuzimanja dionickih drustava pitanje pravi¢ne naknade ureduje ZPDD.

Iako ZTD u oba slucaja propisuje tko i kada mora sastaviti pisano izvjeS¢e kojim e ispitati
primjerenost otpremnine, odnosno dati zakljucak o njezinoj primjerenosti, a u kojem izmedu
ostaloga treba navesti kojim je metodama odredena otpremnina, koji su razlozi za primjenu tih

metoda, do kojih bi se iznosa otpremnine doslo primjenom pojedine metode te koji je znacaj
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dan pojedinim metodama, a ZPDD propisuje kao obvezni sadrzaj ponude za preuzimanje
elaborat o procjeni fer vrijednosti ciljnog druStva ako se dionicom ciljnog drustva trgovalo
manje u 1/3 trgovinskih dana unutar posljednja tri mjeseca prije nastanka obveze objavljivanja
ponude za preuzimanje, zakonodavac ni u jednom od tih sluajeva ne propisuje koju/-e

metodu/-e procjene vrijednosti treba primijeniti.

ZTD "jedino" propisuje da glavni dionicar treba uzeti u obzir prilike drustva, odnosno njegovo
imovinsko 1 financijsko stanje u trenutku donoSenja odluke glavne skupStine o prijenosu
dionica manjinskih dioni¢ara, odnosno u trenutku donoSenja odluke skupstine priklju¢enog

drustva o prikljucenju.

U slucaju prijenosa dionica manjinskih dionitara'®”® Barbi¢ (2010: 428) navodi da za to
odredenje nije vazna trenutacna cijena dionica na trziStu jer se manjinski dionicari liSavaju
dionica od kojih bi i u buduénosti mogli imati koristi te je stoga potrebno procijeniti i izglede
drustva u buducénosti, za Sto treba uzeti u obzir i poslovne rezultate druStva u proteklim
godinama kako bi se utvrdio trend u poslovanju, ostvarivanje dobiti odnosno gubitaka,

moguénost njihova pokrivanja kao i izgledi za ostvarenjem dobiti u buduénosti.'*

On smatra da je potrebno odrediti punu vrijednost poduzec¢a, odnosno da treba primijeniti tzv.
dinamicku metodu procjene da bi se doslo do vrijednosti dionice jer drustvo ne prestaje
prijenosom dionica manjinskih dioni¢ara glavnom dioni¢aru nego nastavlja s poslovanjem te

iz tog razloga nije primjereno upotrijebiti likvidacijsku vrijednost poduzeéa.'®!

Barbi¢ dalje smatra da ako druStvo ima dionice uvrStene na uredeno trziSte radi trgovanja
burzovnu cijenu treba smatrati donjom granicom njezine vrijednosti po kojoj bi se odredila
otpremnina. Pri tome treba uzeti u obzir 1 koli¢inu dionica koje se prodaju na burzi i opseg
transakcija kojima se njima trguje jer postoji mogucnost da je u vremenu mjerodavnom za
odredivanje vrijednosti dionice bio mali promet dionicama ili je mogao biti namjerno obavljen

promet dionicama po vecoj cijeni kako bi se utjecalo na odredenje otpremnine, ili je

12 Isto bi se moglo primijeniti i na institut prikljutenja drustva.

0 Barbi¢, J. (2010). Knjiga druga: Drustva kapitala. Svezak I.: Dioni¢ko drustvo. 5. izmijenjeno i dopunjeno
izdanje. Zagreb: Organizator, str. 428.

B bid.

38



neposredno nakon prodaje trebalo isplatiti dividendu ¢iji se iznos znao i koji je mogao utjecati

.. . 132
na cijenu dionice.

Prilikom procjene vrijednosti poduzeca treba uzeti u obzir da ne postoji jedinstvena podjela
metoda procjene vrijednosti poduzeca. Jedna od podjela utemeljena je na moguca dva pogleda
na vrijednost poduzeca, a to su vrijednost njegove imovine i vrijednost njegove profitne snage,

stoga ta podjela svrstava metode u dvije temeljne skupine:'*

e metode koje se temelje na vrijednosti imovine poduzeca (staticke metode)

e metode koje se temelje na vrijednosti profitne snage poduzeca (dinamicke metode)

Statitke metode polaze od postojeée situacije poduzeéa, njegovog financijskog polozaja'** te
su prvenstveno okrenute prema sadaSnjosti, ne uvazavaju¢i potencijal stvaranja novih
proizvoda i buduce zarade. Tu je moguca primjena viSe koncepata vrijednosti, prvenstveno
onih orijentiranih na proslost i sadasnjost, iako Orsag (1997: 76) smatra da je za pojedine
imovinske oblike moguca primjena i ekonomskog koncepta vrijednosti koji je orijentiran na

. 135
buducénost.

Dinamicke metode nastoje procijeniti vrijednost poduzeca na temelju profita predstavljenog
zaradama (dobiti) ili nov¢anim tijekovima koje poduzecée moze generirati za svoje vlasnike u
buduénosti.’*® Stoga je temeljni koncept vrijednosti na kojem se temelje ove metode
ekonomski koncept vrijednosti, iako se za dionicka drustva €ije su dionice uvrStene na uredena
trziSta radi trgovanja, mogu koristiti i metode procjene trziSne vrijednosti odnosno trzisni

pokazatelji.

132 Barbi¢, J. (2010). Knjiga druga: Drustva kapitala. Svezak I.: Dioni¢ko drustvo. 5. izmijenjeno i dopunjeno
izdanje. Zagreb: Organizator, str. 429.

1 Uz ove dvije temeljne skupine postoji i tre¢a skupina, tzv. kombinirane metode, koja se odnosi na
kombinaciju prve dvije skupine.

13 Zato se jo§ nazivaju i metode vrednovanja temeljene na bilanci. Najpoznatije staticke metode su:
knjigovodstvena vrijednost, prilagodena knjigovodstvena vrijednost, zamjenska vrijednost i likvidacijska
vrijednost.

135 Orsag (1997: 146) smatra kako za sve imovinske oblike nije uvijek moguca spoznaja trziSne vrijednosti stoga
se ona nuzno nadopunjava s reprodukcijskom vrijedno$¢u koja je utemeljena logikom ponovnog procjenjivanja
knjigovodstvene vrijednosti. U slucaju ako postoji imovina koja je nepotrebna za poslovanje nju je potrebno
procjenjivati u svjetlu koncepta likvidacijske vrijednosti. A s obzirom da je trziSnu vrijednost moguce sagledavati
i kroz koncept ekonomske vrijednosti, zakljuCuje da je na taj nacin vrijednost imovine poduzeéa uvijek rezultat
kombiniranja osnovnih koncepata vrijednosti.

¢ Orsag, S. (1997). Vrednovanje poduzeca. Zagreb: Infoinvest, str. 105, 106.
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Sukladno tome dinamicke metode mogu se podijeliti u dvije temeljne skupine:

e procjena vrijednosti metodom sadasnje vrijednosti budu¢ih novcanih tijekova

e procjena vrijednosti metodom multiplikatora

S obzirom na to da su za vrednovanje poduzeca u praksi relevantne upravo dinamic¢ke metode,

iste su obradene u nastavku.
4.3. Metoda sadasnje vrijednosti buduéih nov¢anih tijekova

Naziva se jos i metodom diskontiranih novcanih tijekova, a u literaturi je poznata pod nazivom

Discounted Cash Flow ili skra¢eno DCF model.

Spada u apsolutne metode vrednovanja poduzeéa koje pocivaju na pretpostavci da je

vrijednost poduzeca povezana s o¢ekivanim prinosom od ulaganja.

Njezina susStina lezi u vjerovanju da je vrijednost bilo koje profitabilne imovine jednaka
vrijednosti buduc¢ih novcanih tijekova koje ¢e ta imovina generirati, a temelji se na pro
forma"" prognozi o&ekivanih buduéih nov&anih tijekova procjenjivanog poduzecéa koji se

. . T 138
diskontiranjem svode na sadasnju vrijednost.
Ovisno o tome koji se ocekivani buduci novcani tijek uzima u obzir razlikujemo:

e model diskontiranih dividendi
e model diskontiranih slobodnih nov¢anih tijekova

e model rezidualne dobiti

Pri tome treba poduzeti nekoliko koraka, prikazanih na slici 5.

7 U tu svrhu se izraduju pro forma financijska izvjes¢a koja u ovom slucaju sluZe za procjenu buduéih
ocekivanih novcanih tijekova za potrebe procjene vrijednosti poduzeca. Ona su nadogradnja povijesnih odnosa i
omjera, a temelje se na pretpostavkama o buducem stanju gospodarstva, trziSnim uvjetima i odlukama uprave.

138 Spréi¢ Milog, D. i Sulje Oreskovié, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeca. Zagreb: Ekonomski fakultet, str.
105.
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Slika 5: Koraci u primjeni DCF modela

. . proqj eha procjena diskontiranje
odabir DCF razdoblje oc¢ekivanih ; 3
P o o diskontne 1
modela predvidanja novcéanih . .
tijekova stope interpretacija

Izvor: prilagodila autorica'®’

Nakon odabira DCF modela'* potrebno je odrediti vremenski horizont odnosno razdoblje

41 {6 moze biti

predvidanja (projekcije) ocekivanih novcanih tijekova. Za neka poduzeca
njihov ekonomski vijek koji se poklapa s njihovim tehnickim ili fizickim vijekom trajanja dok

ée se za ostala poduzeéa uzeti odredeno razdoblje od 5, 10 ili najdulje 15 godina'*%.

3 Prema Sestanovi¢, A. (2017). Procjena vrijednosti poduzeéa. Koncepti i taksonomija metoda. Zagreb: RRiF
Visoka skola za financijski ~menadZment. Raspolozivo na: URL: http://193.198.43.180/rrif-
student/DocDownloadFS.aspx?ake=10 (pristupljeno 1. srpnja 2018.).

1% Odabir DCF modela ovisi o karakteristikama poduzeéa i dostupnostima podataka.

' Takva poduzeéa su nuklearne elektrane, koksare, rafinerije nafte i kemijske tvornice koje iz ekoloskih ili nekih
drugih razloga mogu samo odredeno vrijeme poslovati na nekoj lokaciji, pa im je time ekonomski vijek unaprijed
odreden.

2 Prema Orsagu (1997: 116) po pravilu se procjenjuje minimalno petogodis$nja struja buducih ¢istih nov¢anih
tijekova. Kopun i Slade (1991: 67) navode da je na zapadu razdoblje predvidanja naj¢es¢e 8 godina. Spr¢i¢ Milos§
i Sulje Oreskovi¢ (2012: 107) isticu da se kao zadnja godina projekcije uzima tzv. normalna godina od koje se
smatra da je procjenjivano poduzece sposobno odrzavati svoje novcane tijekove na stabilnoj razini, tj. da ono vise
niti raste niti se smanjuje, da su kapitalne investicije, otprilike, izjednacene s amortizacijom i sl.
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Pri tome treba voditi ra¢una i o rezidualnoj vrijednosti'* poduzeéa na kraju razdoblja
predvidanja odnosno imovini poduzeca koja se na kraju razdoblja predvidanja moze prodati ili

ukljuciti u nove realne investicije poduzeca.

Ako se predvideni novcani tijekovi mogu ostvariti samo uz poduzimanje odredenih investicija,

tada i njih treba uzeti u obzir. Na taj nacin se novcani tijekovi mogu podijeliti u tri kategorije:

1. novcani tijekovi od poslovanja
2. mnovcani tijekovi za potrebne investicije

3. novcani tijekovi od rezidualne vrijednosti

Pri ¢emu novc€ani tijekovi od poslovanja i novcani tijekovi od rezidualne vrijednosti
predstavljaju nov€ane primitke poduzeca dok novcani tijekovi za potrebne investicije

predstavljaju novcane izdatke poduzeca i umanjuju sadasnju vrijednost poduzeca.

S obzirom na to da nov€ani primici i nov¢ani izdaci u budué¢im godinama nemaju istu
vrijednost kao u godini u kojoj se procjenjuje vrijednost poduzeca, predvidene novcane
tijekove potrebno je diskontirati odnosno svesti na sadasnju vrijednost pomoc¢u odgovarajuée

diskontne stope.'** Navedeno se moze izraziti pomoéu formule:

7 Ft It At
Vor Lyt H @ T "

V, — sadasnja vrijednost novc¢anih tijekova

F, — nov¢ani tijekovi od poslovanja po godinama t
I; — potrebne investicije po godinama t

A, — rezidualna vrijednost imovine poduzeéa'*’

k — izabrana diskontna stopa

143 prema Spr¢ié¢ Milos i Sulje Oreskovié (2012: 113; 107; 121) neovisno o broju razdoblja rezidualna vrijednost
racuna se na koncu onog razdoblja/perioda koji prethodi razdoblju dugorocnog rasta. Izracun rezidualne
vrijednosti vezan je uz definiranje tzv. normalne godine, dakle godine od koje se smatra da je poduzeée sposobno
odrzavati svoje novcane tijekove na stabilnoj razini, tj. da ono viSe niti raste niti se smanjuje. Takva godina uzima
se kao zadnja godina projekcije.

Rezidualna vrijednost moze se izracunati na nekoliko nacina, npr. kao: diskontirani ocekivani novcani tijekovi,
likvidacijska vrijednost, troSak zamjene, P/E ili neki drugi multiplikator, knjigovodstvena vrijednost, odnos
trziSne i1 knjigovodstvene vrijednosti, procjena na temelju dividendi, ... .

144 Primjenom diskontnog faktora 1/(1+k)".

145 Ako se odredeni iznos rezidualne vrijednosti pojavi i unutar razdoblja predvidanja (promatranog razdoblja), a
ne samo na kraju istoga potrebno je prilagoditi formulu, odnosno uzeti u obzir "sve" rezidualne vrijednosti te ih
diskontirati odgovaraju¢om diskontnom stopom za razdoblje ¢ ovisno u kojoj godini se pojavljuju. Ako je
istekom razdoblja predvidanja rezidualna vrijednost beznacajna ili je njezino predvidanje prerizi¢no, ista se
zanemaruje.
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Odgovarajuc¢a diskontna stopa temelji se na osnovi obavljene analize rizika investiranja'* i

trebala bi odraziti meduzavisnost rizika i profitabilnosti investicije u procjenjivano poduzece.

Pri procjeni vrijednosti poduzeca mogu¢ je odabir izmedu dviju diskontnih stopa — prosje¢nog
ponderiranog troska kapitala (WACC)'" i trogka vlastitog kapitala (r¢)'*®, pri Gemu se WACC
koristi ako se procjena temelji na slobodnim novcanim tijekovima poduzecu, a r. se koristi pri
procjeni vrijednosti poduzeca metodom diskontiranih dividendi, metodom rezidualne dobiti 1
metodom diskontiranih novcanih tijekova, kada se ona temelji na slobodnim novcanim

tijekovima vlasnickoj glavnici.
4.3.1. Model diskontiranih dividendi

Model diskontiranih dividendi (engl. Dividend discount model — DDM) je najviSe koriSten
model, a njegov cilj je utvrditi vrijednost poduzeca na temelju procjene iznosa, dinamike i
rizi¢nosti dividendi.'"

Pretpostavke za koriStenje ovog modela su: povijest isplate dividendi, definirana politika

dividendi povezana s profitom, perspektiva manjinskog (nekontroliraju¢eg) interesa te "zrela",

profitabilna poduzeca, s nizim stopama rasta.'*"

14 Rizik investiranja veéi je kod investicija u privatna poduzeéa nego u javna poduzeéa koja imaju aktivna
trzista, ¢ime se osigurava visoka likvidnost takve investicije jer se uloZzeni novac moze brzo vratiti prodajom
dionica na uredenom trzistu. Stoga su i diskontne stope koje se primjenjuju na investicije u privatna poduzeca
znatno vise od onih kod javnih poduzeca.

47 Naziva se prosje¢ni ponderirani trofak kapitala (engl. weighted average cost of capital) jer predstavlja
ponderirani prosjek troska vlasnickog (re) i dugovnog kapitala (rd). Rac¢una se prema formuli: WACC = Wy x 14 X
(1-t) + W, x 1., S obzirom na to da su kamate porezno priznati troSak, pa smanjuju osnovicu poreza na dobit,
stvarni troSak duga za poduzece manji je od prinosa koji zahtijeva kreditor upravo za tu uStedu na porezu. Stoga
se u formuli uzima troSak duga nakon oporezivanja, a koji se racuna kao razlika izmedu kamatne stope i ustede
na porezu, odnosno ryx (1-t).

Ako je poduzece osim obi¢nih dionica izdalo i povlastene dionice ili koristi jo§ neki dodatni instrument
financiranja, tada i njih treba ukljuciti u izracun prosjecnog ponderiranog troska kapitala, pri ¢emu zbroj svih
pondera (W) treba biti jednak 1, a oni oznacavaju koliko je je pojedini izvor financiranja zastupljen u kapitalnoj
strukturi. S obzirom da se kapitalna struktura protekom vremena mijenja pri odredivanju pondera najcesée se
koristi ciljana (planirana) struktura kapitala, a ne ona trenutno vazeca i treba upotrebljavati trzisSnu odnosno
stvarnu, a ne knjigovodstvenu vrijednost kapitala.

18 Trogak vlastitog kapitala (engl. cost of equity) moze se izraCunati na viSe nacina. Pristupom modela sadaSnje
vrijednosti dividendi, pristupom teorije trziSta kapitala i pristupom troska duga plus premija rizika.

9 Vidugié, Lj. (2012). Financijski menadzment. 8. nepromijenjeno izdanje. Zagreb: RRiF Plus, str. 130.

150 Sestanovié, A. (2017). Procjena vrijednosti poduzeéa. Koncepti i taksonomija metoda. Zagreb: RRiF Visoka
Skola za financijski menadzment. Raspolozivo na: URL: http://193.198.43.180/rrif-
student/DocDownloadFS.aspx?ake=10 (pristupljeno 1. srpnja 2018.).
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Postoji nekoliko varijanti ovog modela, a koje ovise o pretpostavkama buduceg kretanja

dividendi:

a) model konstantnih dividendi
b) model konstantnog rasta dividendi

¢) viSefazni model rasta dividendi

a) Model konstantnih dividendi

Ovaj model pogodan je za vrednovanje prioritetnih (povlaStenih) dionica, koje imaju

151

konstantne nov€ane prinose (konstantne dividende ”'), kao i za vrednovanje poduzeca koja

. .. , . ey . 152
svu svoju dobit ispla¢uju dionicarima.

Izracunava se prema formuli:

Py — sadas$nja vrijednost dionice (u razdoblju 0)
D — konstantna dividenda
1. — trazena stopa povrata na dionice/troSak vlastitog kapitala

b) Model konstantnog rasta dividendi

Ovaj model naziva se jo§ i Gordonov model rasta dividendi (GGM)'*, a pogodan je za
procjenu vrijednosti velikih, etabliranih, javnih poduzeca ¢ije dionice imaju znacajno aktivno
trziste.

Osnovne pretpostavke modela su da dividende rastu po konstantnoj stopi rasta (g)">* i da je r.

>g_

! Kod povlastenih dionica dividenda se fiksira pri emisiji dionica kao postotak u odnosu na nominalnu
vrijednost ili kao odgovaraju¢i iznos po dionici.

152U tom sluéaju se u formulu umjesto konstantne dividende (D) moZe uvrstiti zarada po dionici (engl. earnings
per share - EPS) jer su dobit i dividende jednake, pa formula tada glasi: P(=EPS/r..

133 Model je razvio americki profesor Myron Jules Gordon, pa je po njemu model dobio i ime.

134 Stopa rasta g moze se izracunati na temelju povijesnih stopa rasta dividendi, koriStenjem analiza investicijskih
bankara ili na temelju koncepta stope odrzivog rasta poduzeca, odnosno modelom zadrzavanja zarada, kao
umnozak ocekivane stope profitabilnosti glavnice (engl. return on equity — ROE) i stope zadrzavanja zarade (z)
g=ROE x z, pri ¢emu je stopa zadrzavanja zarade (z) komplementarna stopi isplate dividendi (d), d = (1-z) .
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Izracunava se prema formuli:

Dyx(l+g) D
r,-g - r,-g

P,=

P, — sadasnja vrijednost dionice (u razdoblju 0)

Dy — zadnje isplacena dividenda (dividenda na kraju prethodne godine)
g — stopa konstantnog rasta dividendi

1. — trazena stopa povrata na dionice/trosak vlastitog kapitala

D; — oéekivane dividende po dionici u sljede¢em razdoblju (razdoblju 1)

¢) Visefazni model rasta dividendi

Visefazni model pretpostavlja da ¢e u prvih nekoliko godina dividende rasti po razlic¢itim
stopama, nakon cega ¢e uslijediti faza konstantnog rasta koja se nastavlja u beskonac¢nost.

Najcesce varijante ovog modela su dvofazni i trofazni model.

Dvofazni model sastoji se od dvije faze rasta dividendi. Prva faza, u kojoj poduzece
zahvaljujuéi svojim odredenim prednostima na trziStu ostvaruje supernormalan rast dividendsi,
nakon koje slijedi druga faza u kojoj se pod djelovanjem konkurencije navedene prednosti

ponistavaju te poduzece ostvaruje nize stope rasta.

Matematicki se moze izraziti:

B D,x (1+g)" D, x(1+g)
Po= X 0w ¥ T re)x ()t

Py — sadas$nja vrijednost dionice (u razdoblju 0)

Dy — zadnje isplacena dividenda (dividenda na kraju prethodne godine)
Dt — dividenda za rezidualno razdoblje

gs — stopa supernormalnog rasta dividendi

g, — stopa normalnog rasta dividendi

r. — traZena stopa povrata na dionice/trosak vlastitog kapitala

D, — oc¢ekivane dividende po dionici u sljede¢em razdoblju (razdoblju 1)
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Trofazni model polazi od pretpostavke da u pocetnom razdoblju dividende rastu po visokoj
stopi rasta, zatim slijedi prijelazno razdoblje nakon koje slijedi treca faza s niskim stopama

rasta koja se nastavlja u beskonacnost.

Izracun vrijednosti dionice ovim modelom slozen je postupak, ¢ija slozenost ovisi o broju
stopa rasta koje uzimamo u obzir, jesu li one konstantne unutar pojedinih razdoblja rasta ili
opadaju, pri ¢emu takoder treba voditi racuna i o tome da traZzena stopa povrata ne mora biti

ista u svim fazama rasta.
4.3.2. Model diskontiranih slobodnih novcanih tijekova

Vrijednost poduzeéa moze se procijeniti i koriStenjem modela diskontiranih slobodnih

novcanih tijekova, pri ¢emu razlikujemo dva osnovna modela slobodnih nov¢anih tijekova:

a) jednofazni model

b) visefazni model

a njihov izraun moze se temeljiti na dva pristupa s obzirom na dvije vrste slobodnih nov¢anih

tijekova (engl. free cash flow - FCF):

¢ slobodni novcani tijekovi poduzecu (engl. free cash flow to firm — FCFF)

e slobodni novéani tijekovi vlasnitkoj glavnici (eng. fiee cash flow to equity — FCFE)'*

FCFF pristup vrednuje ukupan novcani tijek kojeg poduzeée ocekuje ostvariti u buducnosti,
bazira se na operativnoj dobiti, tj. na dobiti prije tereta duga, odnosno to je novc€ani tijek

raspoloziv za podjelu svim ulagateljima kapitala (vlasnicima i kreditorima).

S druge strane FCFE baziran je na neto dobiti ili zaradi po dionici, odnosno vrednuje samo

onaj dio novcéanog tijeka koji ostaje raspoloziv za distribuciju dioni¢arima.

'35 Hreljac i Kolagevié (2012: 268) navode da ée FCFE biti jednak vrijednosti nov&anog tijeka po metodi
diskontirane dividende samo ako su dividende jednake slobodnom novcanom tijeku vlastitog kapitala.

Sestanovi¢ (2017) navodi da je FCFE model bolji estimator od DDM modela budué¢i da uzima u obzir
investicijske 1 financijske odluke poduzec¢a dok se dividende odreduju prema diskrecijskom prijedlogu
menadzmenta.
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FCFF model koristi se za procjenu vrijednosti poduze¢a koja ne isplacuju dividendu, koja
isplacuju dividendu, ali gdje visina dividendi obi¢no ovisi o diskreciji uprave i nadzornog
odbora (nema poveznice s profitom ili FCFE-om), za poduzec¢a s vrlo malom dividendom, s
neizvjesnim pritokom dividendi, s promjenjivom kapitalnom strukturom, za poduzeca s

visokom financijskom polugom i negativnim FCFE te ako je poduzeée akvizicijski cilj."*®

I FCFF i FCFE mogu se izracunati na nekoliko nacina, a jedan od nacina prikazan je na slici 6.

Slika 6: Usporedni prikaz izracuna FCFF i FCFE

Prihodi Prihodi

- novCani operativni rashodi - novCani operativni rashodi
Operativna dobit prije kamata, poreza, deprecijacije i EBITDA

amortizacije (EBITDA)

- deprecijacija i amortizacija - deprecijacija i amortizacija
Operativna dobit prije kamata i poreza (EBIT) EBIT
- kamate

Dobit prije poreza (EBT)

x (1 — porezna stopa) I p—

Neto operativna dobit poslije poreza (NOPAT) Neto dobit (EAT)

+ deprecijacija i amortizacija + deprecijacija i amortizacija
Novcani tijek iz operacija Novcani tijek iz operacija

- kapitalni izdaci - kapitalni izdaci

- promjene u radnom kapitalu - povecanje u radnom kapitalu
Slobodni nov¢ani tijek poduzeéu (FCFF) - otplata glavnice duga

+ primici od izdavanja novog duga
Slobodni nov¢ani tijek vlasnickoj glavnici (FCFE)

Izvor: prilagodila autorica'®’

a) Jednofazni model slobodnih novéanih tijekova

Ovaj model pretpostavlja jedno razdoblje kretanja (rasta) slobodnih novcanih tijekova
poduzeca ¢ija se vrijednost procjenjuje, odnosno pretpostavlja da ¢e slobodni novcani tijekovi

rasti zauvijek po konstantnoj stopi (g) 1 da je ona manja od troska kapitala (g<k).

136 Sestanovié, A. (2017). Procjena vrijednosti poduze¢a. Model slobodnih novéanih tokova poduzeéa. Zagreb:
RRiF Visoka $kola za financijski menadzment. Raspolozivo na: URL: http://193.198.43.180/rrif-
student/DocDownloadFS.aspx?akc=10 (pristupljeno 1. srpnja 2018.).

157 Prema Kolacevié, S. i Hreljac, B. (2012). Vrednovanje poduzeéa. 2. dopunjeno i proireno izdanje. Zagreb:
TEB-Poslovno savjetovanje, str. 259-261.
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Temelji se na Gordonovom modelu rasta, a matematicki se moze izraziti:

FCF,x(1+g) FCF,
k-g kg

Vo=

V, — sadasnja vrijednost

FCF, — slobodni nov¢ani tijek u sadasnjoj godini
FCF,; — slobodni nov¢ani tijek u prvoj (iducoj) godini
g — konstantna stopa rasta FCF tijekova

k — trosak kapitala

Pri ¢emu inputi u formuli ovise o tome procjenjujemo li sadaSnju vrijednost poduzeca ili

sadaSnju vrijednost vlasnicke glavnice.

Vrijednost poduzeca procjenjuje se temeljem slobodnih novéanih tijekova poduzeéu (FCFF)
uz primjenu prosjecnog ponderiranog troska kapitala (WACC) kao diskontne stope dok se
vrijednost vlasni¢ke glavnice'>® procjenjuje temeljem slobodnih nov&anih tijekova vlasnickoj

glavnici (FCFE) uz primjenu troska vlastitog kapitala (r.) kao diskontne stope.

b) ViSefazni model slobodnih novc¢anih tijekova

Visefazni model pretpostavlja vise faza odnosno razdoblja kretanja (rasta) slobodnih novcanih
tijekova. Najces¢e varijante su dvofazni i trofazni model. Dvofazni model primjenjuje se kada
se ocekuju dvije faze rasta procjenjivanog poduzeca, kratkorocno razdoblje supernormalnog

rasta i dugoro¢no razdoblje konstantnog rasta. Matematicki se moze izraziti:

FCF,  _ FCFy x(ltg)
(1+k)'  (k-g)x (1+k)T

Vo=3

V, — sadasnja vrijednost

FCFt — slobodni nov¢ani tijek u razdoblju t

FCFr — slobodni nov¢ani tijek za rezidualno razdoblje

g, — dugoro¢na stopa rasta FCF tijekova (faza konstantnog rasta)
ks — trosak kapitala u fazi supernormalnog rasta

k, — troSak kapitala u fazi dugoro¢nog konstantnog rasta

138 Vrijednost vlasni¢ke glavnice (ukupne) moZe se izrafunati i oduzimanjem trzisne vrijednosti duga od
dobivene vrijednosti poduzeca, a dijeljenjem te vrijednosti s brojem dionica dobit ¢e se vrijednost po (jedini¢noj)
dionici.
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Pri ¢emu inputi u formuli i ovdje ovise o tome procjenjujemo li sadas$nju vrijednost poduzeca

ili sadasnju vrijednost vlasnicke glavnice.

Trofazni model najprikladniji je kada se javljaju tri jasna razdoblja rasta poduzeca: razdoblje

rasta, prijelazno razdoblje 1 razdoblje zrelosti.
4.3.3. Model rezidualne dobiti

Rezidualna dobit predstavlja "visak" kojeg je poduzece ostvarilo u nekom razdoblju nakon $to

su podmireni svi troskovi poslovanja, uklju¢ujuéi i financiranje vlastitim kapitalom.'*

To ju razlikuje od racunovodstvenog koncepta neto dobiti pri ¢ijem se izraCunu uzimaju u

obzir samo troSkovi duga, dok se prilikom izracuna rezidualne dobiti uzimaju u obzir i

160

troskovi vlastitog kapitala ™ te ako je neto dobit veca od troskova vlastitog kapitala, koji se

smatra troSkom poduzeca, poduzece je stvorilo dodatnu vrijednost za svoje vlasnike.
U nastavku, na slici 7 dan je skrac¢eni prikaz jednog od nacina izracuna rezidualne dobiti.

Slika 7: Izracun rezidualne dobiti

Dobit prije kamata 1 poreza (EBIT)

- trogak kamata

Dobit prije poreza (EBT)

- porez na dobit

Dobit poslije poreza (neto dobit, EAT)
- trogak vlastitog kapitala

Rezidualna dobit

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

159 Spréi¢ Milog, D. i Sulje Oreskovié, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeéa. Zagreb: Ekonomski fakultet, str.
132.
1% Trogak vlastitog kapitala = vrijednost vlastitog kapitala x traZeni prinos na vlastiti kapital (r,).
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1

To znadi da ako poduzeée ostvaruje pozitivnu rezidualnu dobit'®' ono dodaje vrijednost na

postojecu knjigovodstvenu vrijednost vlastitog kapitala. Stoga ovaj model analizira vrijednost

poduzeca uzimajuci u obzir postojecu knjigovodstvenu vrijednost vlastitog kapitala i sadaSnju

vrijednost o&ekivane rezidualne dobiti'®%, a matematicki se mozZe izraziti:

(Et 're} X Bt—l

- RDI
‘D_BD+E(1+re}t_ED‘+E (1+re}t _EU+Z

(ROE,r_)x B,
(1+r, )"

V,, — sadasnja vrijednost poduzeca

By — postojeca knjigovodstvena vrijednost vlastitog kapitala

RD; — ocekivana rezidualna dobit po dionici u razdoblju t

1. — trazeni prinos na vlastiti kapital

E; — o¢ekivana neto dobit (EPS) u razdoblju t

B, — o¢ekivana knjigovodstvena vrijednost vlastitog kapitala u razdoblju t
ROE; — povrat na vlastiti kapital (return on equity)

163

Pri ¢emu je u gornjoj formuli pretpostavljen viSefazni rast rezidualne dobiti. Ako
pretpostavimo konstantan rast rezidualne dobit (jednofazni model rasta) tada se ona temelji na

Gordonovom modelu rasta i matemati¢ki se moze izraziti:

(ROE,r_)x B,
r-g

Pretpostavke za primjenu ovog modela su da poduzeée nema povijest isplate dividendi ili je

ona nepredvidljiva, da su slobodni nov¢ani tijekovi (FCFF, FCFE) negativni, da je vrijednost

buduéih slobodnih nov&anih tijekova neizvjesna i kao alternativni model drugim modelima.'®*

" To su poduzeéa koja ulazu kapital u investicije &iji je prinos na uloZeni kapital ve¢i od ukupnog troska
kapitala. Suprotno tome poduzeca koja ulazu kapital u investicije Ciji je prinos na ulozeni kapital manji od
ukupnog troska kapitala ostvaruju negativnu rezidualnu dobit, odnosno smanjuju postojecu knjigovodstvenu
vrijednost.

192 Svodi se na sadasnju vrijednost pomocu dikontiranja.

163 Knjigovodstvena vrijednost u razdoblju t jednaka je knjigovodstvenoj vrijednosti iz prethodnog razdoblja t-1
uvecanoj za tekucu neto dobit i umanjenoj za isplacene tekucée dividende.

164 Sestanovié, A. (2017). Procjena vrijednosti poduze¢a. Model slobodnih novéanih tokova poduzeéa. Zagreb:
RRiF Visoka $kola za financijski menadzment. Raspolozivo na: URL: http://193.198.43.180/rrif-

student/DocDownloadFS.aspx?akc=10 (pristupljeno 1. srpnja 2018.).
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4.4. Procjena vrijednosti metodom multiplikatora

Ova metoda spada u relativne metode vrednovanja poduzeca, a pociva na ideji tzv. zakona
jedne cijene, prema kojoj bi se istovrsne imovine trebale prodavati po istim/sli¢nim cijenama
(odnosno multiplikatorima). Cilj je utvrditi vrijednost poduze¢a na temelju cijene sli¢ne
imovine na trzistu.'®’

S obzirom na to da je ovaj pristup procjeni vrijednosti poduzeca jednostavan i jasan, on je i
jedan od najcesc¢e koristenih pristupa. S druge strane primjena ovog pristupa zahtijeva i dozu
opreznosti jer se usporediva poduzeca medusobno razlikuju po veli¢ini, obujmu ponude 1

potraznje, poslovnom riziku, perspektivi buduéeg rasta kao i tekuc¢oj i buducoj profitabilnosti.

Prema nacinu izrauna ovisno o relevantnim veli¢inama koje su stavljene u omjer,
multiplikatori se dijele u dvije osnovne skupine:
e multiplikatori na vrijednost poduzeca'®

 multiplikatori na vrijednost obi¢ne glavnice'®’

a s obzirom na kriterije usporedbe (trzisne ili transakcijske cijene), razlikuju se:
e multiplikatori usporedivih poduzeéa'®®

e multiplikatori usporedivih transakcija'®

Sam proces procjene vrijednosti poduzeca pomocu multiplikatora sastoji se od nekoliko

koraka, prikazanih na slici 8.

19 Vidugi¢, Lj. (2012). Financijski menadZment. 8. nepromijenjeno izdanje. Zagreb: RRiF Plus, str. 129.

166 Multiplikatori na vrijednost poduzeéa stavljaju u omjer vrijednost cijelog poduzeca i veli¢inu koja je
relevantna za sve kreditore 1 vlasnike poduzeca. Najcesce su to prihodi od prodaje i operativna dobit.

167 Multiplikatori na vrijednost obi¢ne glavnice stavljaju u omjer cijenu dionice (trziSne ili transakcijske) i
odredenu kategoriju po dionici, koja je relevantna iskljucivo dioniarima, nakon S§to su podmireni ostali
(kreditori, manjinski vlasnici i sl.). Naj¢eSce su to neto dobit i knjigovodstvena vrijednost obi¢ne glavnice.

18 Nazivaju se jo§ i trzi$ni multiplikatori.

1% Nazivaju se jos i transakcijski multiplikatori.
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Slika 8: Koraci u procesu procjene vrijednosti poduzeé¢a metodom multiplikatora

analiza procjenjivanog
poduzeca

identificiranje i analiza usporedivih poduzeca ili
usporedivih meta preuzimanja

izraun multiplikatora

utvrdivanje vrijednosti

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

Prilikom izra¢una multiplikatora vazno je odabrati one multiplikatore koji prema svojim

prednostima najbolje odgovaraju procjeni vrijednosti promatranog poduzeca.

Ako je cilj procjene utvrdivanje relativne vrijednosti dionice promatranog poduzeca tada treba

170 " ili prosjek'’* za svaku

izradunati odgovaraju¢e multiplikatore peer grupe'’® te medijan'’
kategoriju multiplikatora. Nakon toga treba izraCunati odgovaraju¢e multiplikatore za
promatrano poduzece te ih usporediti sa izraCunatim medijanom ili prosjekom peer grupe. Pri

¢emu vrijedi:

multiplikator promatranog poduzeéa > medijan peer grupe = dionica promatranog poduzeca je precijenjena

multiplikator promatranog poduzeéa < medijan peer grupe = dionica promatranog poduzeca je podcijenjena

170U SAD-u naziv "peer" grupa odnosi se na institucije koje djeluju na istom geografskom podruju, imaju sli¢ne
strategije, veli¢inu, broj poslovnica i sl. Sliénim ili usporedivim poduzeéem smatra se poduzece koje posluje u
istoj industriji kao i promatrano poduzece te ima sli¢nu strukturu kapitala.

"1 Medijan predstavlja sredi$nju tocku unutar numerickog niza neparnog broja podataka, koji su poredani po
veli¢ini — polovina podataka manja je, a polovina ve¢a od medijana. Ako se numericki niz sastoji od parnog broja
podataka, tada se medijan racuna kao aritmeticka sredina dva srediSnja podatka.

"2 Tzraunava se pomocu aritmeticke sredine (X). Ona predstavlja prosje¢nu vrijednost koju dobijemo tako da
zbroj svih vrijednosti podijelimo s njihovim brojem, a moZe se izraziti pomoc¢u formule: X=x,+x,+...+x,/N. Nije
zadovoljavajuce reprezentativna ako u numerickom nizu postoje ekstremno male ili velike vrijednosti. Stoga se
prednost daje upotrebi medijana je on nije osjetljiv na ekstremne vrijednosti.
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Ako je cilj procjene utvrdivanje vrijednosti promatranog poduzeca u apsolutnom iznosu,
odnosno u nov€anim jedinicama tada se izracunati medijan peer grupe pojedine kategorije

mnozi s odgovarajuéim' "> financijskim pokazateljem/podatkom promatranog poduzeca.
4.4.1. Multiplikatori usporedivih poduzeca

Ova metoda koristi trzi$ne podatke'™ sli¢nih/usporedivih poduzeéa pomoéu kojih se dolazi do
prihvatljive aproksimacije trziSne vrijednosti promatranog poduzeca odnosno obi¢ne glavnice.
Na taj se nacin procjena vrijednosti provodi direktno sa trzista bez potrebe koristenja razlicitih

prognoza i/ili pretpostavki.

Da bi se izracunala vrijednost preuzimanja nekog poduzeca izraCunatu trzisnu vrijednost treba

uvecati za premiju za preuzimanje ili kontrolnu premiju.

Kao $to je ve¢ navedeno, s obzirom na veli¢ine stavljene u omjer, izracunati multiplikatori
mogu predstavljati multiplikatore na vrijednost poduzeca ili multiplikatore na vrijednost

obicne glavnice.
Najcesce koristeni multiplikatori usporedivih poduzeca su:

a) multiplikator P/E

b) multiplikator P/B

¢) multiplikator EV/P

d) multiplikator EV/EBITDA

' Mnozi se s podatkom istovjetnim podatku u nazivniku medijana multiplikatora pojedine kategorije. Npr.
vrijednost obi¢ne glavnice (engl. equity value) moze se izraCunati umnoskom P/E medijana x E promatranog
poduzeca, gdje P predstavlja price (engl. price per share-cijenu po dionici), a E predstavlja earnings (engl.
earnings per share-zaradu po dionici). VE=P/E pegijana X E promatranog poduzeca- VTijednost poduzeca (engl. enterprise
value) moze se izraCunati pomoc¢u formule: Vgp=Vg + neto dug.

" Ako su trzigne cijene slicnih poduzeéa pogresno odredene to moze rezultirati pogreSnom procjenom
vrijednosti promatranog poduzeca.
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a) multiplikator P/E

Multiplikator P/E predstavlja omjer trzi$ne kapitalizacije'” i neto dobiti poduzeca, odnosno

cijene po dionici'’® i neto dobiti po dionici, a moZe se izraziti pomoéu formule:

Triisna kapitalizacija Ciena dionice

P/E = Neto dobit

Neto dobit po dionici

Neke od prednosti i nedostataka koristenja P/E multiplikatora navedene su u tablici 1.

Tablica 1: Prednosti i nedostaci koriStenja P/E multiplikatora

Prednosti

Nedostatci

dobit po dionici jedna je od osnovnih odrednica
vrijednosti investicije

empirijska su istrazivanja dokazala da su razlike
u P/E multiplikatorima medu usporedivim
poduze¢ima vezane uz dugorocne prosjecne
prinose na dionice

P/E multiplikator popularan je medu
sudionicima na trzistu kapitala

poduzece moze poslovati s gubitkom, odnosno
negativnom dobiti, §to sam P/E multiplikator
¢ini besmislenim i neupotrebljivim'”’

dio ostvarene dobiti koji je posljedica
volatilnosti i nestalnosti poslovanja moze
otezati interpretaciju i dosljednost
multiplikatora

usporedivost P/E multiplikatora medu
poduzeéima moze biti narusena upotrebom
razli¢itih racunovodstvenih standarda i/ili
konvencija koji mogu iskriviti sliku o
objavljenoj dobiti

Izvor: Sprci¢ Milos, D. i Sulje Oreskovi¢, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeéa. Zagreb: Ekonomski fakultet,

str. 160.

175 Trzigna kapitalizacija=cijena po dionici x broj izdanih dionica.

176 Trzigna cijena dionice, ostvarena kupoprodajom dionice na trzistu.

77" Ako je neki od koriStenih financijskih podataka manji od nule, primjerice poduzece posluje s negativnim
dobitkom odnosno gubitkom, njegova ¢e primjena rezultirati neprimjenjivim multiplikatorom te se on iskljucuje

iz daljnje analize.
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b) Multiplikator P/B

Multiplikator P/B predstavlja omjer trziSne kapitalizacije i knjigovodstvene vrijednosti obi¢ne
glavnice, odnosno cijene po dionici i knjigovodstvene vrijednosti obi¢ne glavnice po dionici, a

moze se izraziti pomocu formule:

Triiina kapitalizacija
Knjig. vrijednost obi¢ne glavnice

Cijena dionice

F/B = Knjig. vrijednost obitne glavnice po dionici

Neke od prednosti i nedostataka koriStenja P/B multiplikatora navedene su u tablici 2.

Tablica 2: Prednosti i nedostaci koriStenja P/B multiplikatora

Prednosti

Nedostatci

knjigovodstvena vrijednost obicne glavnice
uobicajeno je pozitivna u usporedbi sa neto
dobiti po dionici, stoga je moguce koristiti ovaj
multiplikator i u sluc¢aju kada poduzece posluje
s gubitkom

P/B multiplikator obi¢no je manje volatilan od
P/E multiplikatora, stoga je upotrebljiv i kada je
dobit poduzeéa izvanredno visoka, niska ili
volatilna

empirijska istrazivanja pokazuju da P/B
multiplikatori dobro obja$njavaju razlike u
prosjecnim dugoro¢nim prinosima na dionice

dobar je reprezent vrijednosti poduzeca koja
prestaju poslovati

njegova upotreba Cesta je kod poduzeca s
financijskom imovinom (osiguravajuca drustva,
banke, fondovi)

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

ne odrazava vrijednost nematerijalne imovine,
odnosno nije pogodan za poduzeéa s velikim
intelektualnim kapitalom

nije prikladan pri usporedbi poduzeca s
razli¢itim stupnjem upotrebe ili starosti
dugotrajne fiksne imovine

usporedivost P/B multiplikatora medu razli¢itim
poduzec¢ima moze biti umanjena zbog razlicite
upotrebe racunovodstvenih konvencija

zbog inflacije i tehnoloskog napretka moze doci
do znacajne razlike izmedu knjigovodstvene i
trziSne vrijednosti obi¢ne glavnice zbog Cega
knjigovodstvena vrijednost ne¢e odrazavati
pravu vrijednost kapitala dioniCara te ¢e otezati
usporedbu multiplikatora medu poduzec¢ima
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¢) Multiplikator EV/P

Multiplikator EV/P predstavlja omjer vrijednosti poduzeca i prihoda od prodaje pri ¢emu se
moze upotrijebiti ukupna vrijednost i ukupan prihod od prodaje ili vrijednosti po dionici, a
matematicki se moze izraziti:

Vrijednost poduzeéa  Vrijednost poduzeca po dionici
Prihod od prodaje = Prihod od prodaje po dionici

EV/P =

Pri ¢emu vrijednost poduzeca €ini ukupna trziSna vrijednost svih izvora financiranja (obi¢na i

povlastena glavnica, i dug) umanjena za novac i novéane ekvivalente.'”®
Osnovne prednosti 1 nedostatci EV/P multiplikatora navedeni su u tablici 3.
Tablica 3: Prednosti i nedostaci koriStenja EV/P multiplikatora

Prednosti Nedostatci

prihod od prodaje uvijek je pozitivna veli¢ina ubrzan ili visok rast prihoda od prodaje nuzno
Sto ovaj multiplikator ¢ini primjenjivim ¢ak i pri | ne prati visok rast dobiti poduzeca

procjeni vrijednosti nestabilnih poduzeca u
financijskim problemima

prihodom od prodaje kao veli¢inom EV/P multiplikator zanemaruje razlike u
objavljenom u financijskim izvjes¢ima teze je troSkovnoj strukturi medu poduzeéima
manipulirati i manje je ovisan o odabranoj
racunovodstvenoj metodi ili standardu za
razliku od neto dobiti ili knjigovodstvene

vrijednosti

prihod od prodaje manje je volatilan od dobiti, zahvaljujucéi razli¢itim praksama priznavanja
pa je ovaj multiplikator upotrebljiv i kada je prihoda moguca je njihova manipulacija
dobit poduzecéa iznimno visoka ili iznimno

niska

Cesto se koristi za procjenu poduzeéa u zrelim i
ciklickim industrijama, kao i za tek osnovana
start-up poduzeca, kod kojih ne postoje
povijesni poslovni rezultati

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

178 Prema Spré&i¢ Milos i Sulje Oreskovi¢ (2012: 163) u idealnom sludaju koristi se trzi§na vrijednost duga, no
zbog toga $to je kod vedine poduzeéa knjigovodstvena vrijednost duga sli¢na trzi$noj, u izraCunu se ¢esto koristi
knjigovodstvena vrijednost duga prema zadnjoj dostupnoj bilanci poduzeéa. Pritom treba voditi racuna o
poduzedima Cija je trziSna vrijednost duga znatno niza od knjigovodstvene, poput poduzeéa u procesu bankrota i
restrukturiranja i sli¢no.
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d) Multiplikator EV/EBITDA

Ovaj multiplikator predstavlja omjer vrijednosti poduzeca i dobiti prije kamata, poreza,

deprecijacije'” i amortizacije'® (EBITDA '*").

Pri izraCunu se mogu upotrijebiti ukupne vrijednosti ili vrijednosti po dionici, a matematicki se

moze izraziti:

EV/EBITDA =

Vrijednost poduzeéa

Vrijednost poduzeéa po dionici

EBITDA

EBITDA po dionici

Najvaznije prednosti i nedostatci upotrebe ovog multiplikatora navedeni su u tablici 4.

Tablica 4: Prednosti i nedostaci koriStenja EV/EBITDA multiplikatora

Prednosti

Nedostatci

poduzeca s razli¢itim stupnjevima financijskih
poluga

EBITDA je obicno pozitivna ¢ak i kada
poduzece posluje s negativnom neto dobiti,
odnosno gubitkom

EBITDA je dobra mjera za usporedbu kapitalno
intenzivnih poduzeca koja ostvaruju visoke
razine amortizacije

EBITDA nije narusena iznosom amortizacije

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

rastom investicija u obrtna sredstva, EBITDA
¢e precijeniti stvarni nov¢ani tok (CFO)

s obzirom na to da slobodni nov¢ani tijek
poduzecu obuhvaca i kapitalne investicije, on je
bolje povezan s teorijom procjene vrijednosti
nego EBITDA. EBITDA bit ¢e prigodan
vecinom ako su kapitalne investicije jednake
amortizaciji

' Deprecijacija je troak nadoknade nabavne vrijednosti materijalne imovine koja se zbog svojeg dugotrajnog

ey

ey

"SI EBITDA (engl. earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) = neto dobit + porez na dobit

+ kamate + amortizacija i deprecijacija.
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4.4.2. Multiplikatori usporedivih transakcija

Ova metoda provodi se na jednak nacin kao i metoda multiplikatora usporedivih poduzeca s
time da se ovdje umjesto trenutacne trziSne cijene usporedivih poduzeca koriste transakcijske

cijene, odnosno nedavno plac¢ene cijene za preuzimanje usporedivih poduzeca.

S obzirom na to da je premija za preuzimanje nekog poduzeéa sadrzana u podacima o

usporedivim transakcijama nije ju potrebno posebno racunati.

Prilikom izraduna multiplikatora u omjer se stavlja vrijednost preuzimanja'®* i neka od
veli¢ina koje se koriste 1 kod multiplikatora usporedivih poduzeca (neto dobit,

knjigovodstvena vrijednost obicne glavnice, prihod od prodaje, EBITDA).

182 preuzimatelj prilikom preuzimanja ciljnog poduzeca osim vrijednosti tog poduzeca platit ¢e 1 akvizicijsku
premiju, ¢ija je funkcija motivirati dionicare ciljnog poduzec¢a da pristanu na ponudenu poslovnu kombinaciju.
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5. PROCJENA VRIJEDNOSTI DRUSTVA SIEMENS d.d.

U ovom poglavlju cilj je istraziti kojom je metodom utvrdena vrijednost drustva Siemens d.d.,
odnosno njegovog dionickog kapitala prilikom istiskivanja manjinskih dionicara i iznos
primjerene otpremnine za iste. Istrazivanje se temelji na ustupljenom Elaboratu o procjeni fer

vrijednosti izraden za Siemens d.d.

Moguca odstupanja, u odnosu na vrijednost utvrdenu u elaboratu u trenutku njegove izrade 1
njihov utjecaj na rezultirajucu vrijednost prikazana su pomocu analize osjetljivosti dok stvarna
odstupanja nije bilo moguée izradunati i prikazati s obzirom na ograni¢enja'® koja su se

pojavila prilikom istrazivanja i pisanja ovog rada.
5.1. Povijesni pregled

Siemensovo poslovanje zapocCinje davne 1847. godine zahvaljuju¢i inovativnoj ideji Wernera
von Siemensa'®* koji je znatno unaprijedio tadasnji Cooke 1 Wheatstone elektri¢ni telegra’f185
te patentirao vlastiti uredaj'®, ¢iju je izradu prepustio preciznom mehani¢aru Johannu Georgu
Halskeu. Njih dvojica, zajedno sa Johannom Georgom Siemensom'®’, koji je osigurao po&etni
kapital za pokretanje posla, potpisali su ugovor o partnerstvu 1. listopada 1847. godine kojim
su osnovali kompaniju Telegraphen-Bauanstalt von Siemens & Halske, a koja je zapocela s

radom 12. listopada u Berlinu.'®*

' Vige 0 tome u tocki 1.6. ovog rada.

'8 Puno ime Ernst Werner von Siemens.

185 Godine 1837. Charles Wheastone i William Fothegrill Coke patentirali su telegrafski sustav koji je koristio niz
igli na ploc¢i koje su se mogle pomaknuti kako bi pokazale na slova abecede. Mogao se koristiti bilo koji broj igli,
ovisno o broju znakova koje je trebalo kodirati. Patent je preporucao pet igli. Bio je to prvi telegrafski sustav
stavljen u komercijalnu upotrebu. Slabost tog uredaja bila je u tome S$to je struja trebala biti proizvedena ru¢no.
Ako operator telegrafa nije okrenuo rucicu telegrafa pri pravoj brzini, elektricna struja bila je preslaba. Ako ju je
okrenuo prebrzo, zaglavio bi igle.

'% Siemensov uredaj je bio superiorniji od do tada koristenih uredaja jer nije radio kao satni mehanizam. Umjesto
toga on je automatski kontrolirao sinkronizaciju izmedu odasiljaca i prijemnika, §to je predstavljalo sasvim novo
rjesenje u elektriénim komunikacijama.

%7 Johann Georg Siemens, Wernerov rodak, sudac i otac kasnijeg suosnivaca Deutsche Bank osigurao je
tadasnjih 6.842 talira (srebrni novac) pocetnog kapitala.

% Do drugog svjetskog rata Berlin je bio sjediSte druStva. Nakon drugog svjetskog rata, a zbog vojnog,
politickog i ekonomskog sloma Njemacke zatvorene su sve Siemensove tvornice u Berlinu. Ve¢ pocetkom 1945.
godine menadzment drustva zapoceo je sa decentralizacijom. Od 1. travnja 1949. godine sjediste druStva Siemens
& Halske je u Miinchenu, a drustva Siemens Schuckertwerke u Erlangenu, dok je Berlin ostao drugo sjediSte za
oba drustva.
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Prvi veliki ugovor kompanija je potpisala ve¢ sljede¢e godine, kojim je uspjesno izvedena

instalacija telegrafske linije izmedu Berlina i Frankfurta.'®

Time su udareni temelji razvoja
suvremenih telekomunikacija u Europi. U sljedecih nekoliko desetlje¢a kompanija od pocetno
10 radnika postala je medunarodna elektrotehnicka kompanija, a u 50-tim godinama 19.

stoljeca otvorila je svoje prve podruznice u ostalim europskim drzavama.

Svoje medunarodno priznanje stekla je uspjeSnom provedbom projekata velikih razmjera koji
su bili tehnicki slozeni 1 ukljucivali su ogromnu koli¢inu poslovnog rizika kao §to je izgradnja

indoeuropskog telegrafskog voda'® i polaganje izravnog transatlantskog kabela. '

U 80-tim godinama 19. stolje¢a uslijed snaznog razvoja njemackog gospodarstva i globalnog
razvoja kompanija u sektoru visokog-napona, Siemens & Halske susre¢u se s konkurencijom
kojoj inovativne trziSne strategije financirane putem trziSta kapitala daju znacajne prednosti.
Stoga je Carl von Siemens'®” zastupao ideju da se kompanija transformira u dioni¢ko drustvo
kako bi stekla financijsku fleksibilnost potrebnu za prezivljavanje u uvjetima Zzestoke

konkurencije, ali je Werner von Siemens inzistirao da obitelj bude jedini vlasnik kompanije. 193

Pet godina nakon smrti Wernera von Siemensa novi menadZzment kompanije ipak je
transformirao Siemens & Halske u dioni¢ko drustvo. Poticaj za tu odluku doSao je zbog
namjere spajanja njemu konkurentskih kompanija, Allgemeine Elektricitits-Gesellschaft
(AEG) i Union Elektricitits-Gesellschaft Sto bi dovelo do gubitka potpore gotovo svih velikih
banaka u Berlinu za Siemens & Halske. Deutsche Bank bila je spremna sprijeciti navedeno
spajanje odbijanjem suradnje, ali samo pod uvjetom da Siemens & Halske bude pretvoren u

dioni¢ko drustvo.

' Na taj su nacin prvi put prenesene vijesti o odlukama Narodne skupstine Frankfurta — prvog njemackog
parlamenta u Berlin, udaljen 500 kilometara, u roku sat vremena, $to je u to vrijeme bio senzacionalisticki
pothvat.

%0 Umjesto prijasnjih 30 dana sada je bilo potrebno 28 minuta za prijenos poruka izmedu Londona u V. Britaniji
i Kolkate (engl. Calcutta) u Indiji.

1 Veé su ranije polozena tri telegrafska kabela izmedu Europe i SAD-a u vlasnistvu britanskog poduzetnika
Johna Pendera, ali je i Siemens Zelio svoj udio na novom, unosnom trziStu. Do kraja 19. stolje¢a Siemens je
polozio devet od postojeci Sesnaest transatlantskih kabela.

12 Mladi brat Wernera von Siemensa.

1% On je strahovao da bi prijelaz iz opéeg partnerstva u dioni¢ko drustvo mogao umanyjiti prevladavajuéi utjecaj
obitelji.
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Formalno osnivanje drustva Siemens & Halske AG'* odrzano je 3. lipnja 1897. godine s
ucinkom od 1. kolovoza 1896. godine. Njegova imovina i obveze pretvoreni su u dionice
novog dioni¢kog drustva u vrijednosti od 28 milijuna maraka. Daljnje dionice nominalne
vrijednosti 7 milijuna maraka preuzeli su pojedini ¢lanovi Siemensove obitelji, koji su time

zadrzali cjelokupni temeljni kapital u rukama obitelji.

S daljnjim razvojem druStvo je proSirilo svoje poslovanje i na segmente osvjetljenja,

kucanskih i medicinskih uredaja te je sudjelovalo u nekoliko poslovnih kombinacija.'*’

Danasnji Siemens AG osnovan je 1. listopada 1966. godine spajanjem triju mati¢nih drustava
Siemens & Halske AG, Siemens Schuckertwerke AG i Siemens-Reiniger-Werke AG. Njihovo
pravno i organizacijsko spajanje planirano je ve¢ 30-tih godina 20. stoljeca, ali zbog pocetka
drugog svjetskog rata nije provedeno. Zbog snaznog Sirenja poslovanja u Njemackoj 1
inozemstvu od ranih 50-tih godina 20. stoljeca, ali i zbog tehni¢kog napretka u Siemensovim
podruc¢jima poslovanja te ve¢im potrebama za kapitalnim ulaganjima, postalo je neophodno da
drustvo bude vodeno pod jednom upravom. Konacni poticaj za osnivanje Siemens AG doSao
je uslijed promjena u njemackom Zakonu o dionickim drustvima koje su stupile na snagu

pocetkom 1966. godine i po prvi puta ukljucivale propise koji se odnose na korporativne

194 AG je skraéenica za Aktiengesellschaft, §to u prijevodu sa njemackog znaci dionicko drustvo.

195U ozujku 1903. godine drustvo Siemens & Halske preuzelo je drustvo EAG (Elektrizitats-Aktiengesellschaft,;
osnovao ga je Sigmund Schuckert 1873.) te je osnovano novo drustvo Siemens-Schuckertwerke GmbH. Od tada
je Siemensovo poslovanje podijeljeno kroz dvije organizacije: Siemens & Halske za operacije na
niskonaponskom trzistu i Siemens-Schuckertwerke za operacije na trzistu visokonaponskih sustava.

Kako bi spojili svoje aktivnosti u poslovanju sa Zarnom niti AEG, Siemens & Halske i Deutsche Gasgliihlicht AG
osnovali su 1. srpnja 1919. godine drustvo OSRAM GmbH, u kojem je Siemens imao 40% udjela.

Godine 1924. Siemens je stekao veéinski udjel u kompaniji Reiniger, Gebbert & Schall (RGS), koja se bavila
proizvodnjom medicinske tehnologije i bila je vazan konkurent Siemensu, a koja se financijski iscrpila u
nastojanjima da se proS$iri. Sljede¢e godine Siemens je osnovao zajednicku marketin§ku kompaniju, a 1932.
godine one su spojene u drustvo Siemens-Reiniger-Werke AG (SRW).

Godine 1957. Siemens je odlucio udruziti svoje poslovanje elektronike za kucanstva i ku¢anskih aparata. Radio i
televizijske jedinice iz Siemens & Halske AG i proizvodnja kuéanskih aparata iz Siemens Schuckertwerke AG
spojeni su od 1. listopada u novom drustvu Siemens Electrogerdte AG (SE).

S obzirom na sve vecu konkurenciju na trzistu kucanskih aparata iz Italije i Japana, kao i preuzimanja malih
kompanija od strane vecih, dva trzi$na lidera Bosch i Siemens pocela su 1963. godine razmatrati na¢ine moguce
suradnje. Kona¢no, 1967. godine udruzili su svoja poslovanja ku¢anskim aparatima u drustvo Bosch-Siemens
Hausgerdte GmbH (BSH).
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skupine. Kako bi izbjegla pretjerana administrativna i porezna opterecenja, koje bi prouzrocili

. .. L . . . 196
novi propisi, mati¢na druStva spojena su u Siemens AG.

S daljnjim razvojem Siemens AG je postupno transformirao podrucja svojih operacija iz
elektricnih u elektronicke. Tehnologija obrade podataka postala je njegova osnovna

djelatnost.'*’

Godine 1998. predstavljen je Program od deset toaka (engl. Ten-Point Program), koji je
predstavljao prijelomnu to¢ku u povijesti Siemensa. Jo§ od 1997. godine drustvo se susretalo s
velikim problemima'®®, stoga je bilo neophodno opsezno restrukturiranje. Moto programa bio
je Kupi, suraduj, prodaj ili zatvori (engl. Buy, cooperate, sell or close), a ideja zadrzati samo
one aktivnosti u kojima je Siemens bio prvi ili drugi na globalnom trzistu. Jedan od glavnih
ciljeva programa bilo je 1 uvrStenje Siemensa na Njujorsku burzu (engl. New York Stock
Exchange, NYSE) te je dan uvrstenja'®® na burzu oznaen kao "vrhunac" u daljnjem $irenju

poslovanja u SAD-u, osobito jer su mnogi konkurenti ve¢ trgovali na americ¢koj burzi.

Od 2000-tih godina Siemens svoje poslovanje temelji na tri stupa druStva (energija,
infrastruktura i zdravstvena zastita) na kojima razvija svoje glavne poslovne linije: energija i

okoli$, automatizacija 1 infrastruktura za javni 1 privatni sektor te zdravstvena zastita, pa u tom

1% Zajedno s osnivanjem drudtva razvijen je novi identitet za cjelokupno drustvo. Veé podetkom jeseni 1965.
godine vrhovni menadZment odlucio je da ¢e od 1. listopada 1966. godine postoje¢e oznake drusStava biti
zamijenjene jednim zaStitnim znakom sastavljenim od oznake SIEMENS i monograma S&H, koji je u uporabi od
1899. godine, a koji vise nece predstavljati Siemens & Halske ve¢ House of Siemens.

"7 Godine 1980. Siemens je imao uspjesan debi u digitalizaciji telefonske tehnologije sa svojim EWSD
digitalnim elektroni¢kim sustavom razmjene. Cetiri godine kasnije uveo je Hicom privatni komunikacijski sustav
—njegovo prvo rjesenje digitalnog telefona. Taj daljnji razvoj EWSD-a ispunjavao je svjetski standard za buduéu
integriranu uslugu digitalne mreze (ISDN).

Godine 1984. u suradnji s Philipsom i uz pomo¢ drzave pokrenuo je MEGA projekt kako bi unaprijedio razvoj 1
MB i 4 MB c¢ipova. S ekonomskog stajaliSta projekt nije bio uspjesan zbog velikih troskova i kratkog vijeka
trajanja Cipova, ali je njime uspio zadrzati korak za konkurencijom te je 1987. godine, u suradnji sa Toshibom,
Siemens bio prva zapadna kompanija koja je zapocela masovnu proizvodnju 1 MB ¢ipova (proizvodnja 4 MB
¢ipova zapocela je 2 godine kasnije).

Sa ciljem rasta na podru¢ju racunalne tehnologije 1990. godine Siemens je preuzeo veéinu dionica drustva
Nixdorf Computer AG. Nova akvizicija s postoje¢om tehnologijom formirana je u Siemens Nixdorf
Informationssysteme AG, podruZnicu koja je 1992. godine bila u potpunom vlasni§tvu Siemensa, a u potpunosti
je integrirana u Siemens AG 1998. godine. Poslovanju na podru¢ju osobnih racunala pridonio je i zajednicki
pothvat s kompanijom Fujitsu, a svoj udio na trziStu odrzao je kao najveca europska racunalna kompanija.

1% Zbog ekonomske krize u jugoisto¢noj Aziji, kasnjenja isporuka u zeljeznickoj opremi, pada dobiti u
poslovanju elektrana, posljedica loSih ocjena trzista mobilnih telefona i kraha trziSta poluvodica.

19 Siemensove dionice uvritene su na NYSE dana 12. ozujka 2001. godine, ali suprotno ocekivanjima uvrstenje
na burzu nije imalo utjecaja na strateski fokus drustva ili prisutnost u SAD-u. U sijecnju 2014. godine upravni
odbor Siemensa odlucio je delistirati (izvrstiti) dionice s burze, sljede¢i primjer mnogih konkurenata koji su ve¢
otisli sa NYSE.
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smjeru nastavlja i akvizicije’”, a 2016. godine pokrenuo je novu jedinicu radnog naziva

"Innovation AG", koja je zatim preimenovana u "next47"*"'

, s ciljem pronalazenja dobrih
poslovnih 1/ili projektnih ideja bez obzira na temeljni posao. Na taj na¢in bi mali start up-ovi s
dobrim idejama mogli iskoristiti Siemensovo tehnolosko i1 pravno znanje, bazu kupaca 1
financijsku snagu svjetske korporacije, a Siemens bi stekao ogromne potencijale za

unaprjedenje svoje inovativne snage i time zastitio svoju buduénost.
5.2. Siemens u Hrvatskoj

Siemens u Hrvatskoj posluje jos od 1886. godine kada Siemens Osterreich (OSSW) gradi
gradsku elektranu sa sustavom za osvjetljenje koja je namijenjena gradu Zagrebu. Godine
1910. svoj prvi Tehnicki ured, Siemens otvara u Zagrebu, a u suradnji s tvrtkom S&H Be¢
osniva 1921. tvrtku u sklopu tadasnje Jugoslavije s uredom za jaku i slabu struju. Iste godine
Siemens u Zagrebu stvara prvu liniju elektromotora i time postaje preteCom najvece hrvatske

elektrotehnicke kompanije. 202

Tridesetih godina proSlog stolje¢a jedan od najznacajnijih Siemensovih projekata bilo je
opremanje hidroelektrane u Karlstadtu elektricnim komponentama, S§to je rezultiralo
izgradnjom linije za prijenos energije Zagreb — Karlstadt. Godine 1966. Siemens ugraduje
opremu za daljinsko upravljanje hrvatskim drzavnim Zzeljeznicama c¢ime zapocCinje

dugogodisnja suradnja tvrtke s drzavnim Zeljeznicama.’®

Pocetkom 1992. godine osniva se druStvo Siemens d.o.o0., a 1994. godine ono zajednickim

pothvatom s drustvom Koncar osniva drustvo "Energetski transformatori".

290 pogetkom 2000-tih drustvo je ojacalo svoj udio u vodenoj infrastrukturi dodavanjem ameri¢ke kompanije UD
Filter, zatim Bonus Energy, vodeceg na svjetskom trziStu u offshore vjetroelektranama, proizvodaca prijenosnih
uredaja drustvo Flender te drustvo CTI Molecular Imaging u medicinskoj tehnologiji.

Zatim slijede akvizicije: 2007. UGS Corp. za upravljanje digitalnim podacima proizvoda, racunalno
potpomognuto oblikovanje i simulaciju procesa proizvodnje; 2012. LMS, pruzatelj mehani¢kog simulacijskog
softvera; 2014. Rolls-Royce-ovo poslovanje u aero-izvedenim plinskim turbinama i kompresorima; 2015.
Dresser-Rand, vodeéi svjetski proizvoda¢ kompresora, parnih i plinskih turbina, i motora; 2016. CD-adapco,
specijalist za simulacijski softver za mehaniku fluida; 2017. Mentor Graphics, proizvoda¢ softvera za dizajn
poluvodica.

21 Broj 47 predstavlja broj iz 1847. godine, kada je osnovan Telegraphen-Bauanstalt von Siemens & Halske, a
next (sljedeci) se odnosi na ambiciju drustva da unaprijedi sljede¢u generaciju pionirskih inovacija.

292 Siemens Hrvatska. Raspolozivo na: URL:
https://w5.siemens.com/web/hr/hr/corporate/portal/siemens_hrvatska/povijest_tvrtke u_hrvatskoj/Pages/Default.
aspx (pristupljeno 5. listopada 2018.).

% Ibid.
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Godine 1995. Siemens postaje veCinskim vlasnikom drustva ATM d.d. za automatizaciju i
tehniku vodenja procesa te je spajanjem drustava Siemens d.o.o. i ATM d.d. 31. prosinca
1996. godine osnovano druStvo Siemens d.d. za elektroniku, koje je u sijecnju 1997. godine

upisano u sudski registar.

Osnivanje Siemensa d.d. zna¢i ulazak u novo razvojno razdoblje u kojem je Siemens u
Hrvatskoj prisutan na svim podrucjima elektrotehnike i elektronike — od informatike i

komunikacija, energije, industrije, prometa i zdravstvene skrbi.?**

5.3. Istiskivanje manjinskih dioni¢ara drustva Siemens d.d.

Prilikom osnivanja drustva Siemensa d.d., Siemens AG Osterreich posjedovao je 19,56%

udjela dionickog kapitala, koji se do 31. ozujka 2004. godine povecao na 96,57%.

Time je otvorena moguénost Siemensu AG Osterreich, kao glavnom dioni¢aru, da primjenom
instituta prijenosa dionica manjinskih dioni¢ara, uvedenog u na$ pravni sustav Zakonom o
izmjenama i dopunama ZTD-a koji je stupio na snagu 1. sije¢nja 2004. godine, uputi zahtjev

glavnoj skupstini za prijenos dionica manjinskih dioni¢ara, $to je on i iskoristio.

Prilikom prijenosa dionica glavni dioni¢ar duzan je odrediti (i kasnije platiti) primjerenu
otpremninu manjinskim dionic¢arima koju sukladno odredbama ¢l. 300.h st. 2. ZTD-a moraju

ispitati jedan ili viSe vjeStaka, koje na zahtjev glavnog dionicara imenuje trgovacki sud.

U tu je svrhu drustvo Asset d.o.o. izradilo Elaborat o procjeni fer vrijednosti te je glavni
dioni¢ar predloZio otpremninu u iznosu od 292,92 kune po dionici.*””> Odluka o prihvacanju
prijedloga glavnog dioniCara o isplati otpremnine donesena je sa 913 465 glasova za 1 360

glasova protiv.

% Siemens Hrvatska. Raspolozivo na: URL:
https://w5.siemens.com/web/hr/hr/corporate/portal/siemens_hrvatska/povijest_tvrtke u_hrvatskoj/Pages/Default.
aspx (pristupljeno 5. listopada 2018.).

2 Dana 7. travnja 2004. godine odrzana je glavna skupstina na kojoj su manjinski dionicari iznijeli svoj pismeno
izraden protuprijedlog na iznos otpremnine koju je predlozio Siemens AG Osterreich, a kojim su trazili iznos od
1.634,00 kune po dionici. Nakon glasovanja o protuprijedlogu isti je odbijen sa 10 429 glasova za 1 913 465
glasova protiv. Pisani protuprijedlog za manjinske dionicare sastavilo je drustvo Zgombi¢ i partneri d.o.o., ali isti
nije sastavni dio sudskog spisa pri Trgovackom sudu u Zagrebu, poslovni broj: P-4832/2005 te nije bio dostupan
za pisanje ovog diplomskog rada.
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S obzirom na to da manjinski dionicari nisu u mogucnosti odbiti odluku glavne skupstine
prisiljeni su prenijeti svoje dionice na glavnog dioni¢ara. Oni jedino mogu pobijati odluku
glavne skupstine ako smatraju da je protivna zakonskim odredbama odnosno statutu, odnosno

mogu osporavati primjerenost otpremnine.

Manjinski dionicari Siemensa d.d. podnijeli su tuzbeni zahtjev u kojem su istaknuli da je
tuzenik (Siemens d.d.) ve¢ kod sazivanja glavne skupstine pocinio povrede zakona i statuta

koji su rezultirali ni§tavodéu odluke skupstine.?*®

2% Tyzbu su pokrenuli manjinski dioniari u tri postupka: Ratko Zadravec u predmetu broj: P-1519/2004,
Zdravko Majtani¢ i drugi, u predmetu broj: P-1846/2004 i Ivan Horvat i drugi, u predmetu broj: P-1840/04.

Ratko Zadravec podnio je tuzbu radi nistavosti odluka glavne skupstine odrzane 7. travnja 2004. godine. U tuzbi
je istaknuo da je tuzenik (Siemens d.d.) ve¢ kod sazivanja glavne skupstine pocinio povrede zakona i statuta
tuzenika koji su rezultirali niStavoséu odluke glavne skupstine. TuZenik smatra da na dan sazivanja glavne
skupstine 3. ozujka 2004. godine nije postojalo izvjeS¢e glavnog dionicara (isto je na hrvatskom jeziku tuzenik
posjedovao 8. ozujka, a 15. ozujka ga je uputio poStom tuzitelju), a u istome iznesene pretpostavke za prijenos
dionica, niti je obrazlozena primjerenost otpremnine koju glavni dioni¢ar mora isplatiti u novcu. Dalje tuzitelj
smatra da je tuzenik povrijedio i odredbe statuta, a vezano uz ¢lanak 289. ZTD-a, prema kojemu je na glavnoj
skupstini morala biti zastupljena barem jedna polovina temeljnog kapitala da bi se mogle donositi valjane odluke
te pri sazivanju glavne skupstine, odnosno u objavi oglasa nije odredio rezervni termin za odrzavanje glavne
skupstine u slucaju da nema kvoruma. Sljede¢a povreda ZTD-a, prema stajalistu tuzitelja, poCinjena je povredom
¢lanka 300.g st. 3. ZTD-a jer glavni dioniCar nije predao izjavu banke kojom solidarno jamci da ¢e manjinskim
dionicarima biti ispla¢ena otpremnina uvecana za pripadajuce kamate.

Odlucujuéi o tuzbi podnositelja Trgovacki sud u Zagrebu (u daljnjem tekstu: prvostupanjski sud) je 5. srpnja
2005. godine pod brojem: P-1519/2004 donio presudu kojom je odbio tuzbeni zahtjev podnositelja, ali je u
povodu izjavljene zalbe Visoki trgovacki sud Republike Hrvatske (u daljnjem tekstu: drugostupanjski sud) 17.
kolovoza 2005. godine pod brojem Pz-6487/04 ukinuo navedenu presudu i predmet vratio prvostupanjskom sudu
na ponovno sudenje.

U ponovljenom postupku prvostupanjski sud je donio presudu broj: P-4832/2005 od 21. studenog 2005. godine
kojom je prihvatio tuzbeni zahtjev podnositelja i niStavom utvrdio odluku glavne skupstine tuzenika odrzane 7.
travnja 2004. godine.

U povodu zalbe tuZenika, na gore navedenu presudu, drugostupanjski sud je donio presudu broj: Pz-484/06-11 od
10. lipnja 2009. godine kojom je zZalbu usvojio, preina¢io prvostupanjsku presudu od 21. studenoga 2005. i
podnositelja odbio s tuzbenim zahtjevom.

Protiv te drugostupanjske presude podnositelj je izjavio reviziju koju je Vrhovni sud Republike Hrvatske svojim
rjeSenjem broj: Revt 247/09-3 od 12. svibnja 2010. godine prihvatio, ukinuo presudu drugostupanjskog suda od
10. lipnja 2009. godine te predmet vratio istome sudu na ponovno odlucivanje.

U ponovljenom postupku drugostupanjski sud donio je presudu broj: Pz-3932/10-9 od 19. sijecnja 2011. godine
kojom je ponovno preinaCio presudu prvostupanjskog suda od 21. studenoga 2005. i podnositelja odbio s
tuzbenim zahtjevom.

Protiv te drugostupanjske presude podnositelj je izjavio reviziju koju je Vrhovni sud Republike Hrvatske svojim
rjeSenjem broj: Revt.166/11 od 25. travnja 2012. godine odbio kao neosnovanu.

Protiv te presude Vrhovnog suda podnositelj je podnio ustavnu tuzbu smatrajuci da mu je osporenom presudom
Vrhovnog suda kao i njoj prethode¢om presudom drugostupanjskog suda povrijedeno ustavno pravo na pravo na
pravi¢no sudenje zajaméeno ¢l. 29. st. 1. Ustava jer je prema misljenju podnositelja nadlezni sud zauzeo razlicita
pravna stajaliSta u predmetima iste ¢injenic¢ne i pravne prirode. Presudom broj U-I11-3978/2012 od 19. veljace
2015. godine ustavna tuzba je odbijena.
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5.4. Izracun fer vrijednosti dionickog kapitala

Drustvo Siemens AG Osterreich ponudilo je manjinskim dioni¢arima drustva Siemens d.d.
otpremninu u iznosu od 292,92 kune po dionici temeljem Elaborata o procjeni fer

vrijednosti*®’.

U njemu se isti¢e da je fer vrijednost drustva primarno ekonomska vrijednost, premda svaki
gospodarski subjekt nuzno ima socijalnu, pravnu i tehnicku vrijednost te da se fer vrijednost
moze izraCunati odgovaraju¢im ekonomskim instrumentarijem, za razliku od primjerene
otpremnine gdje su pri odmjeravanju nov¢ane nadoknade prodavatelju dionica naglaSeni tesko

mjerljivi socioloski, psiholoski i emotivni elementi.

Stoga se u elaboratu koristi prvenstveno ekonomski instrumentarij kako bi se na egzaktan

nadin pristupilo vrednovanju imovine, obveza i kapitala drustva.’®®

Drustvo Siemens d.d. u vrijeme izrade elaborata nije kotiralo na hrvatskim burzama
vrijednosnica®®, stoga je misljenje revizora da je bespredmetno primijeniti tehnidku analizu
kojom bi se na temelju kretanja cijena iz proslosti moglo procijeniti kretanje tih cijena u

buduénosti.

27U svojoj tuzbi radi nistavosti odluka glavne skupstine kao jedan od razloga za nistavost tuzitelj je naveo da na
dan sazivanja glavne skupstine 3. ozujka 2004. godine u poslovnim prostorijama tuzenika nije bilo izlozeno
izvjesce vjestaka. Naime tuzitelj smatra da se navedenim elaboratom procjenjuje fer vrijednost dionickog kapitala
drustva Siemens d.d., ali da isti ne predstavlja izvjes¢e vjesStaka iz €l. 300.h st. 2. ZTD-a kojim se ispituje
primjerenost otpremnine. Prema stavu tuzitelja u navedenom elaboratu nema govora o ispitivanju primjerenosti
otpremnine jer je safinjen prije nego je glavni dionicar saCinio svoje izvjesce, a koje je na njemackom jeziku
sacinio 26. veljace 2004. godine, pa predmet elaborata nije moglo biti ispitivanje primjerenosti otpremnine jer u
trenutku kada je elaborat sainjen, a to je bilo 21. veljace 2004. godine glavni dioniCar jo§ nije napravio svoje
izvjesce.

U pravnom misljenju od 9. prosinca 2005., a vezano uz navedeni predmet, str. 361 spisa, akademik Barbi¢ iznio
je misljenje da primjerenu otpremninu odreduje glavni dioniéar, a vjestaci/revizori ispituju njezinu primjerenost.
Prvi korak u tome je odredenje primjerene otpremnine od strane glavnog dionic¢ara. On nakon toga trazi od suda
imenovanje vjeStaka/revizora koji trebaju ispitati je li primjerena otpremnina koju nudi. Zakon ne propisuje tocan
redoslijed radnji, ali spomenute se dvije radnje moraju poduzeti samo navedenim redom. Glavnom je dioni¢aru
inaCe ostavljeno na slobodan izbor: a) da primjerenu otpremninu odredi u pisanom izvjeséu glavnoj skupstini i
nakon toga zatrazi od suda imenovanje vjesStaka/revizora da izrade izvjese samo o primjerenosti ponudene
otpremnine, Sto iz prakticnih razloga nije dobro ili b) da odredi primjerenu otpremninu i nakon toga zatrazi
imenovanje vjesStaka/revizora da izrade spomenuto izvjeS¢e nakon kojega ¢e glavni dionicar izraditi izvjesée za
glavnu skupstinu u kome se naravno moze, kada je rije¢ o primjerenoj otpremnini, pozivati i na izvjesce
vjestaka/revizora, jer su ga oni dali prije nego $to je izradeno izvjesce glavnog dioniCara.

2% Jakov&evi¢, D. (2004). Elaborat o procjeni fer vrijednosti. Zagreb: Asset d.o.o., str. 4.

% Trgovina predmetnim dionicama zapocela je 28. travnja 2006. godine.
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lako su odredeni osniva¢i i povezana druStva sa druStvom Siemens d.d. kotirali na
najpoznatijim europskim i ameri¢kim burzama®'’, migljenje je revizora da se financijska
trzista Europe i SAD-a tesko mogu usporedivati?'', pa je zbog toga nemoguée usporedivati i
vrednovati kretanje cijena dionica. Uz to prodajni program i profil Siemensa koji kotira na
europskim burzama posve je razli¢it od programa i profila Siemensa u SAD-u, a §to prema

misljenju revizora bilo kakvu usporedbu €ini bespredmetnom.

Dalje, revizor smatra da je financijsko trziSte Republike Hrvatske, osobito burza vrijednosnica,
do te mjere nerazvijeno da je gotovo nemoguce raditi bilo kakve komparacije kretanja
vrijednosti hrvatskih burzovnih indeksa s indeksima europskih ili americkih burzi te bi stoga
bilo bespredmetno usporedivati dionice Siemensa na Frankfurtskoj burzi s bilo kakvim sli¢nim
dionicama na hrvatskim burzama. Uz to isti¢e da Siemens d.d. u Hrvatskoj razvija posebni
prodajni program u odnosu na ostalo europsko trziSte, pa je i po toj osnovi nemoguce

usporedivati vrijednost dionica Siemensa u Hrvatskoj s onima u ostalim europskim zemljama.

Zbog svega navedenog, prema miSljenju revizora nije bilo mogucée primijeniti niti jedan
pristup vrednovanja temeljen na kapitalizaciji vrijednosti oc¢ekivanih ucinaka dionica vec¢ je
odabir metoda trebalo usmyjeriti prema mogucnostima koja pruzaju revidirana financijska

izvjescéa drustva.
Pri tome je revizor poduzeo sljedece korake:

a) odabir metode za procjenu vrijednosti drustva

b) odredivanje razdoblja predvidanja

¢) procjena oCekivanih slobodnih novéanih tijekova
d) procjena diskontne stope

e) diskontiranje

f) 1izracun rezidualne vrijednosti

g) izracun fer vrijednosti dionickog kapitala

219 Frankfurtu i New Yorku (NYSE).
I Uslijed razlike njihove razvijenosti tedko je odrediti korelaciju koja bi bila pouzdano mjerilo vrijednosnica.
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a) Odabir metode za procjenu vrijednosti drustva

Odabrana je dinamic¢ka metoda temeljem novcanih tijekova koje drustvo moze generirati u
buduénosti za svoje vlasnike?'?, a koje treba svesti na sada$nju vrijednost pomoéu

diskontiranja.

Odabrane metode mogu se prikazati shematski kao na slici 9.

Slika 9: Metoda za procjenu vrijednosti drustva Siemens d.d.

Model

Metoda sadasnje diskontiranih
Dinamicka metoda -vrijednosti buducih slobodnih nov¢anih
nov¢anih tijekova tijekova vlasni¢koj

glavnici

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

b) Odredivanje razdoblja predvidanja

Sluzbena poslovna politika drustva Siemens d.d. ne dopusta iznoSenje projekcija, predvidanja 1
procjena za razdoblje dulje od jedne poslovne godine. Stoga je revizor projekciju poslovanja
temeljio na predvidanju menadzmenta o poslovanju za teku¢u poslovnu godinu 2003.—2004.%"
1 to za petogodiSnje razdoblje, smatraju¢i da ¢e tako biti manji rizik i manji moguci

materijalno znacajni propusti nego da se radi projekcija na dulje razdoblje.

212 Uvjetno receno vlasnike, odnosno one koji posjeduju dionice drustva, dioniCare, a s obzirom na to da je
potrebno utvrditi iznos primjerene otpremnine upravo za tu kategoriju zainteresiranih dionika drustva.
13 Poslovna godina drustva Siemens d.d. nije jednaka kalendarskoj godini ve¢ traje od 1.10. do 30.9.
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¢) Procjena ocekivanih slobodnih novéanih tijekova

Odabrana je dinamic¢ka metoda temeljem novcanih tijekova koje drustvo moZze generirati u
buduénosti za svoje vlasnike, odnosno slobodni novcani tijek vlasnickoj glavnici (FCFE),
stoga je bilo potrebno procijeniti vrijednosti triju kategorija: dobit nakon oporezivanja,

e 214 . 215
amortizaciju” " i ulaganja” .

Na temelju revidiranih financijskih izvje$¢a za razdoblje od 2000. do 2003. godine te
budzetiranih financijskih izvjes¢a drustva za 2004. godinu, revizor je procijenio iznos

navedenih kategorija za razdoblje od 2004. do 2008. godine te izratunao novcani tijek.
Izracun novc€anog tijeka shematski se moze prikazati:
FCFE = Dobit poslije oporezivanja + Amortizacija — Ulaganje
Vrijednosti odabranih kategorija iz povijesnih godina i godina projekcije, sa promjenama u

postocima u odnosu na proslu godinu i izracunatim nov¢anim tijekom prikazane su u tablici 5.

Tablica 5: Povijesne i procijenjene odabrane kategorije

Povijesne godine Godine projekcije

u HRK '000 2000. 2001. 2002. 2003. 2004 2005. 2006. 2007. 2008.
Dobit nakon oporezivanja | 10895 29896 24770 52456 62506 65631 68913 75804 83385
Promjene u % 174% -17% 112% 19% 5% 5% 10% 10%
Amortizacija 15038 29844 31217 13811 23599 24071 25275 26538 27865
Promjene u % 98% 5% -56% 71% 2% 5% 5% 5%
Ulaganja 20037 19364 21190 12335 11084 14409 21614 29179 37932
Promjene u % -3% 9%  -42% -10% 30% 50% 35% 30%
Novcani tijek 75021 75293 72574 73163 73318

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).?'®

214 Nije gotovinski troSak, pa ju treba pridodati nov€anom tijeku.

215 Radi se o odljevima gotovine, kapitalnim investicijama kojima se povecava vrijednost gradevina, opreme i
druge materijalne i nematerijalne imovine, pa ih je potrebno oduzeti od nov€anog tijeka.

218 Vrijednosti za kategoriju ulaganja u godinama projekcije u elaboratu su iskazane u dvjema tablicama. Tablici
3: Procjena odabranih kategorija do 2008. godine, str. 11 i Tablici 5: Izracun fer vrijednosti dionickog kapitala
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Prema misljenju revizora pregled povijesnih kategorija pokazuje da su vrijednosti odabranih
kategorija medusobno viSe nezavisne varijable nego Sto bi se mogle dokazati zakonitosti u
njihovom medusobnom koreliranju, pa istiCe da je procjenu buducih vrijednosti odabranih
kategorija utemeljio na pretpostavkama logi¢nih poslovnih korelacija i to: kontinuiranog rasta
dobiti nakon oporezivanja i pozitivno koreliranih vrijednosti ulaganja®'’ i troskova

amortizacije.
d) Procjena diskontne stope

Diskontna stopa procijenjena je na temelju nerizicnog prinosa drzavne obveznice u lokalnoj

valuti*'® i prinosa iznad stope inflacije®'’, a shematski se moze prikazati:
Prinos na dionicu (r.) = nerizi¢ni prinos drZavne obveznice + prinos iznad stope inflacije
A u broj¢anom izrazu ona iznosi: 1. = 6,125% + 4,6% = 10,725% ~ 11%

e) Diskontiranje

S obzirom na to da se procijenjeni novcani tijekovi oekuju u buduénosti, a fer vrijednost

dionic¢kog kapitala utvrduje se u "sadaSnjem" trenutku, potrebno je te novCane iznose svesti na

isti vremenski trenutak, pomocu diskontiranja.**

drustva Siemens d.d., str. 15, pri ¢emu je navedena vrijednost u tablici 5 za 2007. godinu visa za 2 162 tisuca
kuna odnosu na vrijednost za istu godinu u tablici 3, odnosno vrijednost u tablici 5 za 2008. godinu visa je za 2
810 tisu¢a kuna u odnosu na vrijednost za istu godinu u tablici 3.

U tablici 2: Povijesne odabrane kategorije, str. 11 dobit nakon oporezivanja iskazana je u vrijednosti od 10 895
tisuca kuna dok je u financijskom izvje$¢u Racun dobiti i gubitka koji se nalazi u prilogu elaborata iskazana u
vrijednosti od 10 875 tisu¢a kuna.

Za potrebe izrade diplomskog rada, u tablici 1 rada, uzete su u obzir viSe vrijednosti kako bi izracunati novcani
tijek u radu odgovarao onome koji je izraunat u elaboratu.

217 Prema Jakovéeviéu (2004: 11) moguce je pretpostaviti da ée u projiciranom petogodiinjem razdoblju
Siemensovo trziste biti zasi¢eno pa smatra da je logicno za ocekivati povecanje investicija s ciljem zadrzavanja
dosegnute trzi$ne pozicije.

1% Odabrana je drzavna obveznica Republike Hrvatske nominirana u kunama s obzirom na to da u istoj valuti
glase i dionice drustva Siemens d.d. i jer ima dospijece u 2008. godini, godine do koje se procjenjuje novcani
tijek iz poslovanja druStva Siemens d.d., uzimaju¢i u obzir da bi dugoro¢ni vremenski horizont obveznica koje se
uzimaju za izracun trebao biti jednak vremenskom horizontu drzanja aktive.

219 Prema Jakov&eviéu (2004: 14) ako se godisnja stopa inflacije u Hrvatskoj krece izmedu 2,3% u 2002. i 2,6% u
2001., (izvor. Bilten HNB broj 89, sije¢anj 2004.), racionalna ocekivanja dionic¢ara mogla bi biti dodatan prinos
iznad inflacije za 2 postotna boda, dakle 4,6%.

220 Novéani tijek mnozi se sa odgovaraju¢im diskontnim faktorom 1/(1+k)', pri éemu je u ovom slucaju k=r, a t
predstavlja broj razdoblja za koliko je potrebno svesti buduci novcani tijek na sadasnju vrijednost.
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Vrijednosti diskontiranog novcanog tijeka diskontnom stopom 11% prikazane su u tablici 6.

Tablica 6: Diskontirani novéani tijek diskontnom stopom 11%

Godine projekcije
u HRK '000 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Novcani tijek 75021 75293 72574 73163 73318
Diskontni faktor 0,90090 0,81162 0,73119  0,65873 0,59345
Diskontirani novcani tijek 67586,49 6110949 5306548 48194,73 43510,66
Ukupno diskontirani nov¢ani tijek na kraju 2008. 273.466,85

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

f) Izracun rezidualne vrijednosti

Nakon izra¢una sadasnje vrijednosti budu¢ih novcanih tijekova potrebno je uzeti u obzir 1
preostalu (rezidualnu) vrijednost drustva na kraju razdoblja poslovanja drustva, odnosno u

ovom slu¢aju na kraju razdoblja predvidanja.*'

Preostala vrijednost izracunata je kao diskontirani novcani tijek koji bi se dobio od neto

vrijednosti drustva u zadnjem razdoblju predvidanja.

Kao polaziste revizor je uzeo neto vrijednost drustva iz revidiranih financijski izvjes¢a na dan
30.9.2003. godine, koju je diskontirao pomocu izracunate diskontne stope od 11% te je

izradunata preostala vrijednost drustva Siemens d.d. u iznosu od 91.497.732 kuna.?*
g) lzracun fer vrijednosti dionickog kapitala

Na osnovu dobivenih vrijednosti diskontiranih nov€anih tijekova i rezidualne vrijednosti,
moze se izraCunati fer vrijednosti dioni¢kog kapitala druStva Siemens d.d., koji se shematski

moze prikazati:

221 Ugzet je kraj razdoblja predvidanja jer drustvo Siemens d.d. posluje na nadelima going-concern koncepta,
odnosno vremenski neograni¢enog tijeka poslovanja.
22 Neto vrijednost drustva Siemens d.d. na dan 30.9.2003. (154.179.000 kn) x diskontni faktor 1/(14+0,11)’.
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FER VRIJEDNOST = diskontirani novcani tijek + rezidualna vrijednost

Na taj nacin izraCunata je ukupna fer vrijednost dionickog kapitala u iznosu od 364.964.582
kuna, a stavljanjem u omjer tog iznosa i broja izdanih redovnih dionica®® izratunata je fer

vrijednost jedne dionice u iznosu od 385,84 kune.
5.5. Primjerena otpremnina za manjinske dionicare

Nakon §to je utvrdena fer vrijednost dioni¢kog kapitala, revizor je u razmatranje uzeo i cijenu
koja je ostvarena u kupoprodajnim transakcijama za iste dionice, u iznosu od 200,00 kuna po
dionici.”*

Prema njegovom mis$ljenju primjerena otpremnina koja se treba isplatiti manjinskim

dioni¢arima mogla bi se kretati u rasponu od 200,01 kune do 385,84 kune.

Argument koji ide u prilog odredivanja otpremnine po cijeni vecoj od 200,00 kuna je
ocekivanje rasta knjigovodstvene vrijednosti dionice.””> Argument koji ide u prilog niZoj
otpremnini od 385,84 kune je, prema miSljenju revizora, objektivno nezavidan poloZzaj
manjinskih dioni¢ara, s manje od 4% glasackih prava, $to dovodi u pitanje likvidnost njihovih

dionica.

Sukladno tome, na temelju aritmetiCke sredine izmedu fer vrijednosti dionice i1 cijene
ostvarene u realiziranim transakcijama, utvrdena je primjerena otpremnina po jednoj dionici u

iznosu od 292,92 kune.?*

5.6. Prijenos dionica manjinskih dioni¢ara

RjeSenjem Trgovackog suda u Zagrebu poslovni broj: Tt-14/4445-2 od 24. veljace 2014.
godine drustvo Siemens AG Osterreich upisano je u sudski registar istog suda kao jedini
dioni¢ar drustva Siemens d.d. ¢ime je izvrSen prijenos dionica manjinskih dioni¢ara odlukom

glavne skupstine izdavatelja odrzanoj 7. travnja 2004. godine.

*23945 906 dionica.
2 Navedena kupoprodajna cijena ostvarena je za 17746 redovnih dionica.

22 Na dan 30.9.2003. godine knjigovodstvena vrijednost dionice iznosila je 163,00 kune.
226.(200,00+385,84)/2
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Odmah po saznanju da se odluka o prijenosu dionica manjinskih dioniara na glavnog
dioni¢ara moze upisati u sudski registar, izdavatelj je o tome obavijestio Sredi$nje klirinsko
depozitarno drustvo d.d. koje je o tome obavijestilo Hrvatsku agenciju za nadzor financijskih

usluga i Zagrebacku burzu d.d.?’

Sukladno navedenom dana 25. veljace 2014. godine Zagrebacka burza donijela je rjeSenje o
obustavi trgovanja u kojem stoji da s obzirom se upisom odluke o prijenosu dionica na
glavnog dionicCara sve dionice manjinskih dioniCara prenose glavnom dioniCaru, nastala je
situacija u kojoj je radi urednog funkcioniranja trzista i zaStite ulagatelja potrebno obustaviti

trgovinu predmetnim dionicama.***

Dana 28. veljate 2014. godine donijeto je RjeSenje Burze o prestanku uvrStenja dionica

drustva Siemens d.d.**’

s obzirom da navedene dionice viSe ne udovoljavaju uvjetima za
uvrstenje na Redovito trziSte jer izdavatelj predmetnih dionica ima samo jednog dioniCara te

ne postoji distribucija istih javnosti kao $to je odredeno ¢l. 94. st. 2. Pravila Burze.*’
5.7. Analiza osjetljivosti

Neovisno o odabranom kriteriju 1 primijenjenoj metodi za procjenu vrijednosti druStva uvijek
se radi o subjektivnom pristupu procjenitelja, Sto moze rezultirati razli¢itim prognostickim
pogreskama, u ovom slu¢aju o mogucoj pogresnoj procjeni vrijednosti odabranih kategorija

1/ili o pogresno utvrdenoj vrijednosti diskontne stope.

227 7agrebacka burza. Raspolozivo na: URL:
https://www.zse.hr/userdocsimages/novosti/ZyqExY4Ww8zoTfMr4x80Gg==.pdf (pristupljeno 26. listopada
2018.)

% Zagrebacka burza. Raspolozivo na: URL:
https://www.zse.hr/userdocsimages/novosti/CAvW ASjKzL u4uNV390lCTQ==.pdf (pristupljeno 26. listopada
2018.)

% Izvritene su dana 1. ozujka 2014. godine.

29 Zagrebacka burza. Raspolozivo na: URL:

https://www.zse.hr/userdocsimages/novosti/7gXt0rg8 WkBUgAcOntZfkQ==.pdf (pristupljeno 26. listopada
2018.)

Cl. 94. st. 2. Pravila Burze kao uvjet za uvritenje na Redovito trziste odreduje da javnosti mora biti distribuirano
najmanje 15% dionica na koje se odnosi zahtjev za uvrstenje te da ¢e Burza prilikom provjere ispunjavanja uvjeta
distribucije javnosti osobito uzeti broj dioniara na koje su raspodijeljene dionice koje ulaze u postotak dionica
distribuiranih javnosti, a koji omogucuje uredno trgovanje i formiranje cijene.
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Kao odgovor na pitanje imaju li i koliko pojedine varijable utjecaj na rezultirajucu vrijednost,
moguce je primijeniti analizu osjetljivosti koja proucava rezultat procjene vrijednosti na

promjene u svakom inputu modela (pri emu se ostali inputi drze fiksnima).*"

Sadasnja 1 buduca vrijednost mogu se promatrati kao dvije strane iste medalje. Iznos koji bi
ulaganjem uz kamatnu stopu narastao na buducu vrijednost, diskontiranjem pomocu diskontne
stope svodimo na sadasnju vrijednost. Pri tome je odnos kamatne stope i buduce vrijednosti
proporcionalan, pa S§to je viSa kamatna stopa visa je 1 buduca vrijednost, dok je odnos
diskontne stope i sadaSnje vrijednosti obrnuto proporcionalan, pa je primjenom viSe diskontne

stope sadasnja vrijednost niza.

S obzirom na navedeno u tablici 7 prikazan je diskontirani novcani tijek uz primjenu diskontne
stope od 10%, pri ¢emu su vrijednosti nov€anog tijeka u godinama projekcije ostale fiksne

(nepromijenjene).

Tablica 7: Diskontirani novéani tijek diskontnom stopom 10%

Godine projekcije
u HRK '000 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Novcani tijek 75021 75293 72574 73163 73318
Diskontni faktor 0,90909 0,82645 0,75131  0,68301 0,62092
Diskontirani novcani tijek 68200,84 62225,90 54525,57 49971,06 45524,61
Ukupno diskontirani nov¢ani tijek na kraju 2008. 280.447,99

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

21 Spreié¢ Milog, D. i Sulje Oreskovié, O. (2012). Procjena vrijednosti poduzeéa. Zagreb: Ekonomski fakultet, str.
128.
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Sukladno tome istu diskontnu stopu treba primijeniti i za izradun rezidualne vrijednosti.***

Kao $to je vidljivo u tablici 8 primjenom nize diskontne stope (k=10%) sadasnje vrijednosti su

viSe od vrijednosti iz elaborata izracunate primjenom vise diskontne stope (k=11%).

Tablica 8: Usporedba izracunatih vrijednosti primjenom viSe i niZe diskontne stope

Diskontna stopa 11% > 10%
Ukupno diskontirani novcani tijek na kraju 2008. 273.466.850,00 < 280.447.990,00
Rezidualna vrijednost 91.497.732,00 < 95.733.028,67
Fer vrijednost dionickog kapitala 364.964.582,00 < 376.181.018,67
Broj redovnih dionica 945906 945906
Fer vrijednost jedne redovne dionice 385,84 < 397,69

Izvor: Autorica (vlastiti prikaz).

Ovo je samo jedan od mogucih "smjerova" kretanja sadasnje vrijednosti. Isto tako moguce je
primijeniti diskontnu stopu viSu od one upotrijebljene u elaboratu ili izvrSiti analizu

osjetljivosti mijenjajuci neki od drugih inputa na viSe odnosno na nize.

S obzirom na protek vremena, danas je mogucée na temelju dostupnih financijskih izvjeSc¢a za
projicirano razdoblje izracunati stvarnu fer vrijednost dioni¢kog kapitala druStva Siemens d.d.

3

za navedeno razdoblje te komparativnom metodom utvrditi stvarna®® odstupanja od fer

vrijednosti dionickog kapitala izracunatog u trenutku izrade elaborata.

Medutim, kao $to je objaSnjeno u tocki 1.6. Ogranicenja u istraZivanju ovog rada, izuzev za
posljednju godinu, za projicirano razdoblje nisu dostupna (sva) financijska izvjesc¢a iz Registra
(javno dostupnih) godiSnjih financijskih izvjestaja, niti su isti ustupljeni od strane predmetnog

drustva, stoga navedeno nije bilo moguée sprovesti.

22 Neto vrijednost drustva Siemens d.d. na dan 30.9.2003. (154.179.000 kn) x diskontni faktor 1/(1+0,10)’.
3 Analiza osjetljivosti pokazuje moguéa odstupanja.
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6. ZAKLJUCAK

Razvoj trzista kapitala, osobito gledaju¢i u globalnim razmjerima, uzrokuje dogadaje koji
utjeCu na promjene medu njegovim sudionicima, stvarajuc¢i posredno vecinske i manjinske
dionicare. S obzirom na to da su njihovi interesi Cesto dijametralni, to zahtijeva pitanje
uredenja njihovih odnosa 1 njihove zastite kako sa pravnog tako i sa ekonomskog aspekta te

¢ini ovu temu aktualnom u sadasnjosti, ali 1 u budu¢im vremenima.

Govore¢i o manjinskim dioni¢arima, iste je potrebno zastititi unutar samog druStva kao 1
prilikom njihova istiskivanja iz druStva u zakonom odredenim okvirima, i to kroz primjerenu
otpremninu odnosno pravicnu naknadu koja bi trebala odrazavati primjerenu vrijednost

dioni¢arima za njihovo liSavanje ¢lanstva u drustvu.

Pri tome je, u zakonom odredenim uvjetima, potrebno procijeniti vrijednost drustva, a za Sto,
kao S§to je obradeno u radu, postoje razli¢ite metode te iako pravni i ekonomski teoreticari
preporucuju upotrebu dinamickih metoda, zakonodavac ne propisuje kojim se metodama treba

procijeniti vrijednost drustva vec je isto ostavljeno na procjenu i stru¢nost samog procjenitelja.

Zbog specificnosti samih drustava to realno i nije moguce odnosno zakonodavac ne bi trebao
svojim odredbama zadirati u to podrucje, ali bi svakako trebala postojati ne samo preporuka
prakse ve¢ i1 zakonska uputa o potrebi koriStenja viSe metoda prilikom procjene vrijednosti

drustva kao 1 uputa o potrebi angaziranja vise procjenitelja (barem dva).

Upravo iz Cinjenice da zbog svojih specifi¢nosti 1 konkretne situacije u kojoj se u trenutku
procjene druStvo nalazi ono nije jednodimenzionalno, proizlazi i spoznaja da ni procjena

njegove vrijednosti nije jednodimenzionalna te ju kao takvu ne treba ni promatrati.
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