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STICANJE VLASTITIH DIONICA U INGRAMU D.D. SREBRENIK

SAZETAK

U ovom radu je prezentirano sticanje vlastitih dionica u Ingramu d.d.
Srebrenik, uslijed Cega je dionickom drustvu i dioni¢arima pricinjena
ogromna Steta. Ovo prije svega zbog nepotpune i neprecizne zakonske
regulative koja tretira ovu oblast, te na takav nacin generira mnoge pro-
bleme u praksi i stvara prostor za nedopustene radnje od strane odrede-
nih organa drustva. U radu se ukazuje na konkretne zakonske nedostatke,
kao i pravce stvaranja kvalitetnijih zakonskih rjeSenja u ovoj oblasti, ¢ime
bi se onemogucdilo postupanje koje bi moglo proizvesti Stetne posljedice
po dionicko drustvo i njegove dionicare. Takode je predstavljena uloga
Komisije za vrijednosne papire FBiH, kao i nuZznost stvaranja zakonskih
pretpostavki za aktivnijom i preciznijom ulogom ovog tijela u slu¢ajevima
sticanja vlastitih dionica.

Kljuéne rijeci: Dioni¢ko drustvo, Dionica, SkupStina dioni¢kog drus-
tva, Nadzorni odbor dioni¢kog drustva, Uprava dioni¢kog drustva.
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Uvod

Dionic¢ko drustvo je privredno drustvo koje se osniva ugovorom ili od-
lukom o osnivanju ciji je osnovni kapital unaprijed odreden i podijeljen
na odreden broj dionica jednake nominalne vrijednosti.! Dionicko drustvo
moZe emitovati dionice razlic¢itih klasa, slijedom ¢ega dionice mogu sadr-
Zavati razlicita prava. Sve dionice, osim obi¢nih, moraju sadrZavati oznaku
klase dionice.? Dionice se po klasama dijela na: obi¢ne, prioritetne, dioni-

ce bez prava glasa, dionice zaposlenih i vlastite dionice.

Vlastite dionice su dionice koje pripadaju dionickom drustvu. U prav-
nim sisternima se sticanje takvih dionica posebno ureduje, zbog potrebe
da se poStuju dva vrlo znacajna nacela:

1. nacelo da se u druStvo mora unijeti temeljni kapital, i
2. nacelo da se taj kapital mora sacuvati.

Oba nacela dolaze do izraZaja u pravnom uredenju vlastitih dionica
drustva.® Ni na$ pravni sistem nije iznimka od navedenog nacela reguli-
sanja sticanja vlastitih dionica, tako da ovo reguliSe Zakon o privrednim
drustvima (u daljem tekstu ZPD) i Pravilnik o nacinu sticanja i prometu
vlastitih dionica.*

Kako dionica, pored ostalog, oznacava clanstvo u drustvu koje se
ostvaruje time da dionicar ima prema drustvu prava i obaveze, jasno je
da se otvaraju brojna pravna pitanja u slucaju da drustvo stekne vlastite
dionice. Sama okolnost da je rijeC o pravima koja bi drustvo moralo ostva-
rivati premma samom sebi zahtijeva se da se posebno urede uslovi pod
kojima druStvo moze imati vlastite dionice, a, zatim, specifi¢no pravno
stanje koje nakon toga nastaje®.

Po osnovu stec¢enih vlastitih dionica dioni¢ko drustvo ne moze sticati
dionicka prava®, sto znaci da vlastite dionice ne sadrze prava na upravlja-
nje dionickim drustvom, raspodjeli dobiti odnosno diobi imovine preosta-
le nakon stecaja ili likvidacije dionickog drustva.’

1 H, Semi¢, Trgovacko pravo, Magistrat, Sarajevo 2000, 61.

2 Zakon o privrednim drustvima - ZPD, Sluzbene novine FBiH, br. 23/99, 45/00, 15/03, 2/02, 6/02, 29/03,
68/05, 91/07, 84/08, ¢l. 195.

3 J. Barhié, Pravo dru$tava, Organizator, Zagreb 2000, 318.

4 Pravilnik o nacinu sticanja i prometu vlastitih dionice, Sluzbene novine FBiH, br. 12/04.

5 Ibid.

8 §. Covi¢, Poslovno pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Sarajevu, Sarajevo 2003, 265.

7 ZPD, ¢l. 194.
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Drustvo ne moze upisivati vlastite dionice jer se to protivi smislu emi-
sije dionica kojom treba da se obezbijedi osnovni kapital drustva®. Zabra-
na sticanja vlastitih dionica drustva odnosi se na zabranu upisa dionica
drustva, kao indirektnog upisa posredstvom lica koje upis vrsi u svoje ime
a za racun drustva (komisioni upis). Ipak, u nekim sluc¢ajevima sticanje
vlastitih dionica drustva predstavlja potrebu da bi drustvo sprijecilo Stetu i
naplatilo svoja potrazivanja.

Problem istraZivanja ovog rada je nepotpuna zakonska regulativa koja
tretira sticanje vlastitih dionica, kao i nedopustene radnje organa dionickog
drustva Ingram d.d. Srebrenik u sluc¢aju sticanja vlastitih dionica u ovom
drustvu, pri ¢emu je pri¢injena ogromna Steta kako samom drustvu, tako i
njegovim dionic¢arima. Ciljevi ovog rada se mogu svesti na slijedece:

- sagledati teorijska stajaliSta o institutu sticanja vlastitih dionica;

- analizirati postojece stanje u pogledu zakonske regulative i njen uticaj
na probleme u praksi, te

- predloziti rjeSenja koja ¢e dovesti do potpunije zakonske regulative
instituta sticanja vlastitih dionica.

Polaze¢i od problema i ciljeva istraZivanja u ovom radu postavljena je i
radna hipoteza, koja glasi: ,Nepotpuna zakonska regulativa instituta stica-
nje vlastitih dionica generira pojavu nedopustenih i Stetnih radnji od stra-
ne organa dionickog drustva u slucaju kada dionic¢ko drustvo odluci steci
vlastite dionice“. U ovom radu su koriStene one nau¢ne metode cijom je
adekvatnom primjenom tretirana navedena hipoteza, a u svrhu postizanja
ranije navedenog cilja istraZivanja, i to normativni, dogmatski i uporedno-
pravni, kao i posebne nau¢ne metode kao $to su analiza i sinteza, indukci-
ja i dedukcija, apstrakcija i konkretizacija, generalizacija i specijalizacija.

1. Nedopusteno sticanje vlastitih dionica

ZPD dopusta sticanje vlastitih dionica u sljedec¢im sluc¢ajevima:
na osnovu odluke Nadzornog odbora;

2. u slucaju smrti vlasnika dionica i prestanka svojstva zaposlenog, is-
kljuc€uju¢i penzionisanje, i

3. na osnovu odluke Skupstine drustva.’

ZPD ne propisuje posljedice u slucaju da drustvo stekne vlastite dio-
nice suprotno uvjetima koji su za to propisani. Iz toga proizilazi kako ne-

8 E. Vilogorac, Zakon o privrednim druStvima - objaSnjenja i komentari, Revicon, Sarajevo 2000, 346.
9 ZPD, €l. 225., 227.1 228.
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dopustenost sticanja nema za posljedicu nistavost sticanja, nego (even-
tualno) odgovrnost za prekrsaj i mogucu odgovornost ¢lanova Uprave i
Nadzornog odbora za Stetu. Spomenute sankcije trebale bi biti dovoljne
da ¢lanovi Uprave drustva kao i ¢lanovi Nadzornog odbora drustva vode
rac¢una o tome ¢emu se izlazu sklapajuci takve ugovore, odnosno da se
ostvari cilj propisivanja zabrane.!

Bez obzira na nedorec¢enost zakonskih odredbi!!, moramo razlikovati
slucajeve nedopustenog sticanja kada dionicko drustvo stekne vlastite dio-
nice mimo slucajeva predvidenih zakonom, odnosno sluc¢aj kada dionic¢ko
drustvo stekne viSe dionica nego $to je zakonom dopusteno. U oba slucaja,
obzirom da ZPD nigdje nije propisao da je sticanje vlastitih dionica suprotno
njegovim odredbama nistavo, valja primijeniti odredbe Zakona o obligaci-
onim odnosima (u daljem tekstu ZOO)."? Postupanje suprotno kogentnim
normama ima kao posljedicu nistavost pravnog posla, ako cilj povrijedenog
pravila ne upucuje na neku drugu sankciju, osim ako ZPD u odredenom slu-
¢aju ne propisuje Sto drugo. Postavlja se pitanje ,,sudbine” steCenih vlastitih
dionica, ako je niStavost npr. ustanovljena samo u Kkorist jedne ugovorne
strane, bez obzira da li je u pitanju samo drustvo sticatelj ili prodavac.

Prema odredbama ZOO u slucaju nistavosti svaka ugovrna strana je
duzna da vrati drugoj sve ono $to je primila po osnovu takvog ugovora.'?
Obzirom na navedeno provedba navedenih odluka bila bi problematic-
na. Naime, Skupstina drustva, ili u drugim slucajevima Nadzorni odbor ili
Uprava drustva, donosi odluku o sticanju vlastitih dionica. Bez obzira na
zakonske ovlasti Uprave drustva, postavljenih kao obaveza da zastupa i
predstavlja drustvo, odluku o saniranju posljedica ugovora o sticanju vla-
stitih dionica trebala bi donijeti Skupstina. Medutim, obzirom na ¢injencu
da je zbog sticanja vlastitih dionica u drustvu doslo do promjene odnosa
snaga, na Skupstini ne bi mogle biti zastupljene vlastite dionice bez obzira
na nistavost pravnog posla koji je prethodio njihovoj kupovini.

10 Njemacki Zakon o dionicama izri€ito propisuje da je valjano i ono sticanje dionica koje je suprotno odred-
bama tog Zakona. Spanjolski Zakon o dioni¢kim drustvima propisuje da je takvo sticanje vlastitih dionica
nistavo jedino ako je rije¢ o dionicama koje nisu potpuno uplacene. J. Barbi¢, Pravo drustava, Organizator,
Zagreb 2000, 329.

" Qvdje prije svega mislimo na pravne praznine ZPD-a, Zakona o komisiji za vrijednosne papire (Sluzbene
novine FBiH, br. 27/97.) i Pravilnika o nacinu sticanja i prometu vlastitih dionica (,Sluzbene novine FBiH, br.
12/04.), koji ne pruZaju efektivnu pravnu zastitu dioniarima u smislu zastite prava istih kroz onemoguca-
vanja zloupotrebe sticanja i prometa vistith dionica od strane pojedinih organa drustva.

12 Zakon o obligacionim odnosima-Z00, Sluzbeni list SFRJ, br. 29/78, 39/85 i 45/89, Sluzbeni list RBiH, br.
2/92, 13/93 i 13/94, Sluzbene novine FBiH, br. 29/03, ¢l. 103.

13700, Sluzbeni list SFRJ, br. 29/78, 39/85 i 45/89, Sluzbeni list RBiH, br. 2/92, 13/93 i 13/94, Sluzbene
novine FBiH, br. 29/03, ¢l. 104.
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U nastavku ¢e biti predstavljeni prakti¢ni problemi u slu¢aju sticanja
vlastitih dionica u Ingramu d.d. Srebrenik, koji su generirani upravo zbog
nepostojanja potpune zakonske regulative u ovoj oblasti.

2. Nadleznost Komisije za vrijednosne papire

Komisija za vrijednosne papire vrsi samo upis sticanja vlastitih dioni-
ca, dakle bez mogu¢nosti ulazenja u meritum same odluke.' Postavlja se
pitanje Sta bi se desilo kada Komisija za vrijednosne papire ne bi odobrila
upis sticanja vlastitih dionica. Bez obzira na to, drustvo bi moralo u finan-
sijskim izvjeStajima-bilansu stanja evidentirati promjene u kapitalu. Ali, te
promjene ne bi pratile promjene u registru kod Komisije za vrijednosne
papire. Iz toga proizilazi da bi eventualno odbijanje upisa stec¢enih vlastitih
dionica moglo proizvesti gradansko-pravnu odgovornost Uprave i ¢lanova
Nadzornog odbora za eventualnu Stetu koju je pretrpilo dioni¢ko drustvo.
Bez obzira na sve zakonske obaveze vezano za ulogu i poziciju Komisije
za vrijednosne papire kod upisa sticanja vlastitih dionica, moZze se kon-
statovati da ona ima samo deklaratornu ulogu, bez mogucénosti uticaja na
postupak sticanja vlastitih dionica.

3. Ingram d.d. Srebrenik — osnovni pokazatelji

Ingram d.d. Srebrenik je priviedno drustvo koje je osnovano 1961.
godine. Prvi oblik korporativhog upravljana dobiva u procesu tzv.
«Markovi¢eve privatizacije» kada se 1991. godine registruje kao In-
gram dioni¢cko drustvo u mjeSovitoj svojini za proizvodnju i promet
gradevisnkog materijala Srebrenik. Procenat drzavnog vlasniStva bio
je 62,44850% dionica sa pravom glasa, dok je ostatak dionica bio u
vlasnistvu sitnih dionic¢ara.’” Sa navedenim odnosom privatnog i dr-
zavnog kapitala drustvo je docekalo tzv. ,Veliku privatizaciju“. Drus-
tvo je privatizovano 2001. godine u procesu javne ponude dionica.!®
Drustvo je upisano u registar Komisije za vrijednosne papire FBiH.!” Osnov-

4 Zakona o komisiji za vrijednosne papire, Sluzbene novine FBiH, br. 27/97, ¢l. 11.

15 RjeSenje o upisu u sudski registar, br. U/l 05/02 od 17.07.2002. godine, knjiga dionicara. Qvi podaci su
uzeti iz navedenih dokumenata obzirom da drustvo ne posjeduje validnu dokumentaciju-rjeSenje o upisu
u sudski registar ili knjigu dionicara iz 1991. godine nego je navedeni odnos vlasnistva utvrden u procesu
revizije izvrSene privatizacije iz 1991. godine i kao takav je bio osnov za privatizaciju u 2002.godini.

16 RjeSenje agencije za privatizaciju Tuzlanskog kantona, br. 19/01-021-2926/2001 od 14.06.2001.godi-
ne.

7 RjeSenje Komisije za vrijednosne papire FBiH, br. 03-19-346/01 od 11.12.2001. godine.
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ni kapital drustva iznosi 25.122.420,00KM!® i podijeljen je na 1.395.690 re-
dovnih-obic¢nih dionica.”® Drustvo ima upravu koju ¢ine direktor drustva
i sekretar. Nadzorni odbor drustva broji pet ¢lanova. U drustvu je takode
imenovan i Odbor za reviziju kao i Vanjski revizor. Prava, obaveze i od-
govornosti navedenih organa drustva utvrdena su ZPD-om, te Statutom
drustva. Drustvo je u periodu od osnivanja, pa do polovine 2008. godine
odrzalo 13 sjednica Skupstine i 56 sjednica Nadzornog odbora.

4. Sticanje vlastitih dionica u Ingramu d.d. Srebrenik

Pravilnikom o nacinu sticanja i prometu vlastitih dionica ureduje se
nacin postupanja dionic¢kih drustava u slu¢ajevima sticanja i prometa vla-
stitih dionica. Medutim, sami nacin sticanja dionica ureden je Pravilnikom
o uslovima i postupku kupovine i prodaje vrijednosnih papira.?’ Ovim pra-
vilnikom propisuju se uslovi, postupak, te potrebna dokumentacija prili-
kom kupovine i prodaje vrijednosnih papira na sekundarnom trzistu vri-
jednosnih papira u FBiH. lako je ¢lanom 2. istog Pravilnika odredeno da
sticanje vlastitih dionica od strane emitenta nije predmet ovog Pravilnika,
ipak se njegove odredbe koje ureduju trgovanje na sekundarnom trzistu
primjenjuju i u slucaju sticanja vlastitih dionica. Ovo narocito iz razloga Sto
je ¢lanom 4. Pravilnika o nacinu sticanja i prometu vlastitih dionica odre-
deno da se sticanje vlastitih dionica vrsi putem berze ili drugog uredenog
javnog trziSta osim kod sticanja u zakonom odredenim slu¢ajevima.

Vrijednosni papiri mogu se kupovati ili prodavati na berzi na osnovu
kupoprodajnog ugovora izmedu prodavca i kupca. Kupovinom vrijedno-
snih papira mogu se baviti iskljucivo lica ovlaStena za poslove posredo-
vanja u prometu vrijednosnih papira - profesionalni posrednik?! koji ima
dozvolu Komisije za vrijednosne papire za obavljanje brokerskih poslova,
koji kupovinu obavlja u svoje ime a za rac¢un nalogodavca u skladu sa
pravilima berze.

4.1. Razlog sticanja vlastitih dionica u Ingramu d.d. Srebrenik

Finansijska situacija u drustvu tokom 2004. godine bila je zadovoljavaju-
¢a sa trendom stalnog povecanja dobiti drustva. Strukturu vlasni¢kog kapi-

'8 RjeSenje Kantonalnog suda u Tuzli, br. U/I-72/04 od 10.08.2004.godine.

19 RjeSenje Komisije za vrijednosne papire FBiH, br. 03-19-346/01 od 11.12.2001. godine.

2 Pravilnik o uslovima i postupku kupovine i prodaje vrijednosnih papira, Sluzbene novine FBiH, br.
91/97.

2 Pravilnik o uslovima i postupku kupovine i prodaje vrijednosnih papira, Sluzbene novine FBiH, br. 91/97,
¢l. 13.
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tala ¢inili su investicijski fondovi sa oko 43% kapitala, sitni dionicari sa 51%
kapitala, te ostali tzv. ,lutaju¢i dionicari“ (radi se o dioni¢arima penzioneri-
ma drustva i onima koji nisu zastupljeni na Skupstini). Iz datog proizilazi da
su sitni dionicari imali natpolovi¢nu vecinu zastupljenih dionica na Skupsti-
ni drustva. Medutim, trend rasta dionica drustva uticao je na Cinjenicu da
je sve veci broj sitnih dionicara prodavao svoje dionice, te time direktno
uticao na odnos snaga u temeljnom kapitalu drustva. Uvidjevsi navedeno,
Uprava drustva kao i Nadzomi odbor drustva (Nadzorni odbor u periodu
od osnivanja drustva pa do 12. skupstine drustva, odrzane dana 14.01.2008.
godine, je brojao 7 ¢lanova - 4 ¢lana su bili predstavnici sitnih dionicra, a 3
¢lana predstavnici investicijskih fondova) nastoje pronaci rieSenje kako bi
se zasutavio trend prodaje dionica, a sve u cilju zadrZzavanja natpolovi¢ne
vecine u skupétini drustva. Jedini nacin da se ostvari zacrtani cilj bio je sti-
canje vlastitih dionica. Ovo iz razloga $to bi se kupovinom vlastitih dionica
ostvario dvostruki cilj: zaustavio bi se trend prodaje dionica, a sitni dionicari
zadrzali bi, odnosno povecali, svoj udio u kapitalu drustva. Naime, na Skup-
§tini druStva viSe ne bi mogao biti zastupljen kapital od 25.122.420,00 KM,
vec bi procenat zastupljenosti kapitala bio umanjen za iznos ste¢enih dio-
nica u kom slucaju bi se povecao udio sitnih dioni¢ara. U tom cilju Uprava
drustva predlozila je Nadzornom odboru drustva da drustvo izvrsi kupovi-
nu vlastitih dionica. Nadzorni odbor drustva, na svojoj 23. sjednici, odrza-
noj dana 17.11.2004. godine, usvojio je prijedlog uprave drustva i predlozio
Skupstini drustva da se donese odluka o sticanju vlastitih dionica, te uz isti
zakljuc¢ak dostavio i prijedlog odluke o sticanju vlastitih dionica.?? Prijedlog
navedene odluke Skupstina je usvojila u istovjetnom tekstu, na osnovu koga
drustvo stice vlastite dionice u iznosu do 10% temeljnog kapitala drustva,
odnosno u iznosu koji ne smije prijeci 139.560 kupljenih dionica. Odredena
je cijena dionice tako $to je utvrdeno da ista ne smije preci iznos od 9,50
KM po dionici. Sredstva za kupovinu dionica drustvo je trebalo obezbijediti
iz redovnog poslovanja. Odreden je rok za kupovinu dionca od 5 mjeseci
od dana donosenja odluke.? Navedeni prijedlog Nadzorni odbor utvrdio je
sa 4 glasa za i 3 glasa protiv (protiv su glasali ¢lanovi nadzormnog odbora u
svojstvu predstavnika investicionih fondova).

4.2. DonoSenje odluke o sticanju vlastitih dionica

Ova odluka donesSena je na sedmoj sjednici Skupstine, koja je odrZzana
21.12.2004. godine. Na ovoj sjednici je bilo zastupljeno 1.328.833 dionica sa

2 7akljucak Nadzornog odbora Ingram d.d., br. 01-5397704 od 10.12.2004.godine.
% Odluka Skupstine Ingram d.d., br. 01-5625/04 od 24.12.2004. godine.
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pravom glasa $to procentualno iznosi 95,2% dionica sa pravom glasa.? Pred-
stavnici dioniCara privatizacijskih investicionih fondova ,Naprijed“ i ,Pro-
fplus” su izjavili prigovore, u smislu da prijedlog odluke o sticanju vlastitih
dionica nije u skladu sa Pravilnikom o nacinu sticanja i upisa vlastitih dioni-
ca, odnosno da je ista odluka u suprotnosti sa njegovim ¢lanom 2. Naime,
navedenim Pravilnikom je odredeno da druStvo donosi odluku o sticanju
vlastitih dionica na nacin propisan ZPD-om, odnosno da odluka o sticanju
vlastitih dionica, koju donosi Skupstina drustva, sadrZi elemente propisane
zakonom uz obrazloZenje nacina sticanja dionica, s ciljevima koji se Zele
postici i sredstvima kojima ¢e se izvrSiti sticanje vlastitih dionica, pri ¢emu
sredstva za kupovinu dionica moraju biti osigurana u skladu sa zakonom.

Cini se vaznim ista¢i da odluka nije sadrzavala neophodne elemente,
tj. nije sadrzavala ciljeve koji se sticanjem vlastitih dionica Zele postici.
U skladu s time, moze se zakljuciti da su Uprava drustva kao i Nadzorni
odbor drustva propustili da u odluci navedu ciljeve koji se Zele postici sti-
canjem vlastitih dionica. Stvarni cilj sticanja vlastitih dionica, ¢ini se nes-
pornim, bio je da sitni dionicari zadrze natpolovi¢nu vecinu u skupstini
drustva, odnosno da se onemoguci da drugi dionicari ili trec¢a lica kupe
dionice i promijene ,,odnos snaga“ u osnovnom kapitalu drustva. Taj cilj
sticanja dionica nije se mogao navesti prosto iz razloga Sto je takav razlog
sticanja dionica zabranjen?’, odnosno §to je navedeni cilj u suprotnosti sa
osnovama korporativnog upravljanja.

Odluku o sticanju vlastitih dionica skupstina je donijela sa 693.485 gla-
sova ,za“, §to procentualno iznosi 52,19% dionica sa pravom glasa zastu-
pljenih na skupstini. Protiv navedene odluke glasalo je 635.348 dionica
sa pravom glasa, $to procentualno iznosi 47,81% dionica sa pravom gla-
sa zastupljenih na Skupstini. Nevazecih glasackih listi¢a nije bilo.? Protiv

2 Zapisnik o radu sedme sjednice Skupstine Ingram d.d., br. 01-643/04 od 15.03.3008.godine.

% |hid.

2 (Slanom 226. ZPD-a je odredeno da odluka o sticanju vlastitih dionica treba obavezno da sadrzi: 1. broj
vlastitin dionica koje dionicko druStvo moze steci, kao i nacin sticanja, 2. rok u kome dionicko drustvo
moZze sticati vlastite dionice, koji ne moZe biti duZi od 12 mjeseci od dana donoSenja odluke i 3. cijenu, ili
nacin odredivanja cijene po kojoj drustvo moze sticati dionice ako sticanje ukljucuje placanie.

Clanom 223, st. 1., tacka 1. ZPD-a je odredeno da je Nadzorni odbor duzan u pismenom obliku obavije-
stiti prvu narednu skupstinu dionikog druStva o sticanju vlastitih dionica, odnosno da obavijest o sticanju
vlastitih dionica treba obavezno da sadrzi razloge za sticanje vlastitih dionica.

Clan 2., st. 2. Pravilnika 0 naginu sticanja i prometu vlastitih dionica (Sluzbene novine FBiH, br. 12/04.)
propisuje koji su osnovni elementi koje bi trebala sadrzavati odluka o sticanju vlastitih dionica, a to su: 1.
ciljevi koji se Zele postici i 2. sredstva iz kojih Ce se izvrSiti sticanje vlastitih dionica.

Navedena odluka nije sadrZavala razloge za sticanje vlastitih dionica, niti ciljeve sticanja vlastitih dionica,
zbog Cega je upitna njena zakonitost.

27 Pravilnik o nacinu sticanja i prometu vlastith dionica, Sluzbene novine FBiH, br. 12/04 , ¢l. 3.
% |zvjeStaj odbora za glasanje sedme sjednice Skupstine Ingram d.d., br. 01-5626/04 od 24.12.2004.
godine.
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navedene odluke glasali su predstavnici investicijskih fondova.?? Medu-
tim, nakon objavljivanja rezultata glasanja predstavnici dioni¢ara drustva
privatizacijskih investicionih fondova «Naprijed» i «Profplus», povukli su
svoje prigovore na odluku o sticanju vlastitih dionica. Razloge povlacenja
prigovora teS§ko mozemo dokuciti, obzirom da su se na taj na¢in navedeni
dionicari odustali od ponistenja odluke Skupstine drustva.*

4.3. Nedostaci odluke o sticanju vlastitih dionica

Ova odluka ne samo da ne sadrzi sve elemente, ve¢ je primjetna i ne-
pravilnost njenog ¢lana 4. Datom odredbom ovlasteni su Nadzorni odbor i
Uprava drustva da izvrSe kupovinu vlastitih dionica. Medutim, u samoj od-
luci nije navedeno na koji bi to nacin oni izvr$ili kupovinu dionica, odnosno
da li su isti ovlaSteni na supotpisivanje kupoprodajnog ugovora ili je dato
ovlastenje na provedbu odluke. Isto tako smatramo da je davanje ovlaste-
nja Nadzornom odboru protuzakonito. Direktor drustva predsjedava upra-
vom drustva, rukovodi poslovanjem, zastupa i predstavlja dionicko drustvo
i odgovara za zakonitost poslovanja drustva.’! Iz navedenog proizilazi da je
direktor drustva jedini zakonski zastupnik drustva, izuzev u slucaju da je
drustvo imenovalo prokuristu ili izviSnog direktora. Dakle, Nadzorni odbor
nije mogao biti ovlasten da izvrsi kupovinu vlastitih dionica, obzirom da je
i u samom Statutu odredeno da drustvo-nadzorni odbor moZze imenovati
punomoc¢nika za zastupanje drustva na prijedlog Uprave drustva.®

5. Kupovina vlastitih dionica - provedba odluke Skupstine drustva

Na osnovu odluke Skupstine drustva o sticanju vlastitih dionica, In-
gram d.d. Srebrenik je dana 10.01.2005.godine izvrSio kupovinu 90.720
dionica po cijeni od 9,50KM po dionici. Kupovina je izvrSena preko ber-
zno-posrednicke kuce Eurohaus d.o.o. Sarajevo po sistemu ,,sve ili nista“s
od 4 dionic¢ara, odnosno dionice je drustvu prodao predstavnik dionicara

% |zvod iz zapisnika sa 23. sjednice Nadzornog odbora, br. 01-5397-1/04 od 10.12.2004. godine.

% Clanom 258. ZPD-a odredeno je da postupak za pobijanje i poniStenje odluke skuptSine kod suda kod
kojeg je dioniCko druStvo upisano u registar drustava moZe pokrenuti: dioniCar zastupljen na skupstini Ciji
je prigovor na odluku unesen u zapisnik, dioniCar koji nije prisustvovao skupstini zbog sazivanja skupstine
protivno odredbama ¢lana 242. ZPD - a, dionicar Ciji prijedlog ili prigovor nije pravilno unesen u zapsinik,
nadzorni odbor i uprava i svaki ¢lan nadzornog odbora i uprave, ukoliko bi izvrSenjem odluke pocinio pri-
vredni prijestup ili krivi¢ino djelo ili dionickom druStvu nanio Stetu.

31 ZPD, ¢l. 276.

% Statut Ingram d.d., br. 01-61/04, ¢l. 54.

3 Nalog za kupovinu vrijednosnih papira, br. 1017 od 10.01.2005.godine. Kupovina ,sve ili niSta“ u stvari
oznacava nalog klijenta da Zeli kupiti tacno odredenu koli¢inu vrijednosnih papira.
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privatizacijskog investicionog fonda «Naprijed» (isti koji je ulozio, pa za-
tim povukao prigovor na odluku Skupstine o sticanju vlastitih dionica).
Drustvo je odmah po sticanju vlastitih dionica obavijestilo Komisiju za
vrijednosne papire o datumu sticanja vlastitih dionica, cijeni po kojoj je
izvreno sticanje, te broju, imenima i prezimenima dionicara od kojih je
izvrSeno sticanje.** Odmah nakon obavijesti drustvo je Komisiji za vrijed-
nosne papire FBiH dostavilo prijavu za upis u registar.? Uz prijavu Komisiji
su dostavljeni: Odluka skupstine drustva o sticanju vlastitih dionica, Oba-
vijest o steCenim vlastitim dionicama, te dokaz o uplati administrativne
takse. Razmatraju¢i navedenu prijavu za upis, Komisija za vrijednosne pa-
pire FBiH, rjeSenjem br.: 03/1-19-29/05 od 10.02.2005. godine, odobrila je
upis stecenih vlastitih dionica.

6. Prodaja vlastitih dionica

Prodaja se vr$i putem uredenog trZista-berze preko profesionalnih po-
srednika na osnovu kupoprodajnog ugovora. Neophodno je u nastavku
upoznati se sa okolnostima u kojima je donesena Odluka o prodaji vlasti-
tih dionica, kao i o nedostacima ove Odluke.

6.1. Okolnosti u kojima je donesena Odluka o prodaji viastitih dionica

Sticanjem vlastitih dionica, Uprava drustva kao i Nadzorni odbor ostva-
rili su ciljeve koji su sebi prilikom donoSenja odluke o sticanju postavili.
Smanjena je potraznja za dionicama drustva, a ujedno je povecan proce-
nat zastupljenosti sitnih dioni¢ara na Skupstini druStva.

Nakon sticanja vlastitih dionica Nadzorni odbor donosi odluku o pro-
daji istih. Bitno je napomenuti da je Nadzorni odbor drustva donio dvije
odluke o prodaiji vlastitih dionica. Prvu odluku o prodaji vlastitih dionica
odbor je jednoglasno donio na svojoj 36. sjednici, odrzanoj 23.06.2006.
godine.*® Posebno interesantnom kod navedene odluke ¢ini se odredba
¢lana 5., kojom je odreden rok od 60 dana, u kojemu je drustvo obave-
zno izvrsti prodaju vlastitih dionica. Obzirom da drustvo nije izvrSilo u na-
vedenom roku prodaju vlastitih dionica bilo je obavezno donijeti odluku
o smanjenju osnovnog kapitala drustva®, ali Nadzorni odbor nije donio

% Qbavijest br. 01-69/05 od 11.01.2005.godine.

% Prijava za upis u registar kod Komisije za vrijednosne papire od 18.01.2005.godine.

% Qdluka o prodaji vlastitih dionica, br. 01-1577/06 od 29.06.2006.godine.

3 Pravilnik o0 nacinu sticanja i prometu vlastitih dionica, Sluzbene novine FBiH, br. 12/04, ¢l. 8. st. 5.
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odluku o sazivanju skupstine, na kojoj bi se smanjio osnovni kapital drus-
tva za iznos ste¢enih vlastitih dionica. Stavise, Nadzorni odbor ustrajava
u svojoj namijeri da izvrSi prodaju vlastitih dionica pa tako ponovo donosi
odluku o prodaji vlastitih dionica.®® Takode je odredeno da se prodaja di-
onica ima izvrsiti po sistemu ,sve ili nista“, tj. da se dionice mogu prodati
samo u paketu. Ono §to je posebno znacajno kod ove odluke jeste ponu-
dena prodajna cijena dionica. Nadzorni odbor odreduje da prodajna cije-
na dionica ne moze biti niza od 7,00 KM po dionici, dakle, 2,50 KM manja
od kupovne cijene.* Prodajom navedenih dionica po ponudenoj cijeni
drustvo bi ostvarilo gubitak koji bi se ocitovao kao razlika kupovne i pro-
dajne vrijednosti vlatitih dionica. Cime su se rukovodili ¢lanovi Nadzornog
odbora prilikom odredivanja prodajne cijene nije nam jasno, narocito iz
razloga sto ¢lanovi Nadzornog odbora solidarno odgovaraju za Stetu koju
prouzrokuju u svom radu®. Dakle, provodenjem navedene odluke ¢lanovi
Nadzornog odbora izloZili bi se potencijalnoj obavezi namirenja Stete - ra-
zlike kupovne i prodajne vrijednosti vlastitih dionica u slucaju da drustvo
istu putem suda i zatrazi. Navedena odluka o prodaji vlastitih dionica je
donesena sa 2 glasa za i 1 glas protiv.*! Istom Odlukom odreden je rok od
6 mjeseci (od donosenja Odluke) za prodaju dionica.

6.2. Nedostaci Odluke o prodaji viastitih dionica

Za sprovodenje odluke o prodaji vlastitih dionica ovlasten je Nadzorni
odbor drustva, Sto se moze podvrgnuti ozbiljnoj kritici. Ovu nepravilnost
smo jednim dijelom objasnili kod dono$enja odluke o sticanju vlastitih di-
onica, ali specifi¢nost ove odluke jeste $to je prodaju vlastitih dionica izvr-
Sio upravo Nadzorni odbor drustva. Postavlja se pitanje da li je isti mogao
u ime i za rac¢un druStva izvrSiti prodaju vlastitih dionica. Nadzorni odbor
ni u kom sluc¢aju ne moze biti ovlasten da zastupa i predstavlja drustvo, a
kamoli da zaklju¢uje pravne poslove o prodaji imovine drustva. Clanom
276. ZPD odredeno je da direktor drustva predsjedava upravom, zastupa
i predstavlja dioni¢ko drustvo i odgovara za zakonitost rada drustva. Cla-
nom 62. Statuta Ingram d.d. Srebrenik su odredene ovlastenja direktora
drustva. Direktor drustva potpuno i samostalno raspolaze sredstvima u pri-

% Qdluka o prodaiji vlastitih dionica , br. 01-1953/06 od 13.09.2006. godine.

% QOdluka o prodaiji vlastitih dionica br. 01-2803/06 od 16.10.2006.godine.

4 ZPD, ¢l. 270., 271., 272.

4'Na 10. sjednici SkuptSina drustva je donijela odluku o izmjenama i dopunama Statuta drustva. Navede-
nom odlukom predviden je Nadzorni odbor od tri ¢lana. Na istoj sjednici razrijeSen je Nadzorni odbor od
sedam ¢lanova i imenovan novi koji je brojio tri €lana. | u ovom odboru predstavnici sitnih dioni¢ara imali
su vecinu-dva clana.
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vrednim transakcijama??, samostalno odlucuje o upotrebi novcanih sred-
stava®®, organizuje i rukovodi procesom rada i poslovanjem drustva*, te
donosi odluke o prodaji imovine drustva.*® S druge pak strane, nijednom
odredbom c¢lana 269. ZPD, kojima se propisuju ovlastenja Nadzornog od-
bora, nije odredeno da je Nadzorni odbor ovlasten za vrSenje poslova u
vezi sa prodajom dionica imovine drustva ili zastupanja i predstavljanja
druStva. Naime, navedenim odredbama se taksativno propisane ovlasti
Nadzornog odbora drustva, tako da Nadzorni odbor ne moze preuzimati
poslove iz nadleznosti Uprave drustva, obzirom da je, kao Sto je ve¢ na-
vedeno, Uprava drustva jedina zakonski ovlastena da zastupa i predstav-
lja drustvo i da odgovara za zakonitost poslovanja drustva. Dakle, pravni
posao koji u ime i za ra¢un drustva zakljuc¢i Nadzorni odbor je pobojan
pravni posao i isti se moZe pobijati u redovnom sudskom postupku.

Pored ukazanih nedostataka same Odluke, kao i protuzakonitosti u
radu Nadzornog odbora, potrebno je ukazati na jo$ jednu nepravilnost
a koja se tiCe sprovedbe odluke Nadzornog odbora o prodaji vlastitih di-
onica. Naime, drustvo nakon prodaje, a $to je bilo obavezno po ZPD-u i
Pravilima sticanja i prometa vlastitih dionca, nije Komisiji za vrijednosne
papire FBiH podnijelo prijavu za promjenu podataka u registru emitenta,
odnosno prijavu za upis promjene statusa dionica iz vlastitih u obi¢ne.

Nadzorni odbor drustva je 18.10.2006. godine podnio brokerskoj kuci
EUROHAUS d.o.o. Sarajevo nalog za prodaju 90.720 vlastith dionica po
prodajnoj cijeni od 7,50 KM po dionici, i po sistemu ,sve ili nista“*. Cini
se bitnim napomenuti da se tada dionicama drustva trgovalo po sistemu
»Fixing trgovine“, ¢ija je osnovno obiljeZje da se u postupku trgovanja ne
mozZe i¢i na ciljanu kupovinu, odnosno da ukoliko postoji viSe naloga za
prodaju kupac nije mogao uzeti nalog sa najnizom cijenom dok prethod-
no nije kupio dionice koje su bile ponudene na berzi po vi$oj cijeni. Tako-
de, potrebno je naznaciti da je 18.10.2006. godine izvrSeno pet transakcija
dionicama drustva tako Sto su se putem cetiri transakcije kupile dionice
koje su bile ponudene na berzi po cijeni od 8,00 KM i 8,50 KM po dionici,
¢ime se stvorila moguénost za prodaju-kupovinu vlastitih dionica drustva
po cijeni od 7,50 KM po dionici. Vlastite dionice drustva kupilo je privred-
no drustvo ,,Hanerix“ d.o.o. Srebrenik.?

42 Statut Ingram d.d., br. 01-61/04, ¢l. 62., st. 1.

4 Statut Ingram d.d., br. 01-61/04, ¢l. 62., st. 7.

4 Statut Ingram d.d., br. 01-61/04, ¢l. 62., st. 3.

4 Statut Ingram d.d., br. 01-61/04, ¢l. 62., st. 9.

% Nalog za prodaju vrijednosnih papira, br. 0610180090, od 18.10.2006.godine.
47 Lista dionicara drustva sa stanjem na dan 23.10.2006.godine.
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Obzirom na navedeno, nesporno je da su ¢lanovi Nadzornog odbora
drustva, koji su glasali za odluku o prodaji vlastith dionica drustva, kao i
sama uprava drustva povrijedili odredbe Pravila upravljanja dioni¢kim drus-
tvima koja se odnose na duznosti ¢lanova Nadzornog odbora kao i Uprave
drustva u obavljanju svojih funkcija.”® Tim odredbama je odredeno da su
¢lanovi Nadzornog odbora drustva u obavljanju svojih funkcija duzni postu-
pati savjesno i u najboljem interesu po drustvo i dionicare. Obzirom na ra-
zliku izmedu kupovne i prodajne cijene vlastitih dionica koja iznosi 2,00 KM
po dionici, kao i obzirom na netransparentnost prilikom donosenja odluke
o prodaji vlastith dionica i same prodaje vlastitih dionica, nesporno se moze
zakljuciti da imenovani nisu postupali po gore navedenim principima. Na-
protiv, postupali su iskljucivo na Stetu drustva i dionicara. IzvSena je prodaja
90.720 vlastitih dionica.” Negativna razlika u troSkovima sticanja i prodaje
vlastitih dionica iznosi 192.107 KM, a knjiZena je na teret nenominalnog ka-
pitala.>® Dakle, ¢injenica da je drustvo steklo vlastite dionice po vis$oj cijeni,
aiste prodalo po nizoj, dovelo je do stvaranja gubitka u poslovanju, a samim
time i prouzrokovanju Stete drustvu, jer je jedan od oblika Stete i umanjenje
necije imovine®'. Drustvo niti dionicari nisu pokrenuli postupak za naknadu
pri¢injene Stete prema ¢lanovima Nadzornog odbora, niti postupak utvrdi-
vanja krivi¢ne ili neke druge odgovornosti.

ZAKLJUCAK

Nepotpuna i neprecizna zakonska regulativa koja tretira sticanje vlasti-
tih dionica moZe generirati mnoge probleme u praksi i stvarati ,,prostor”
za nedopustene radnje od strane odredenih organa drustva, ¢ime se di-
onickom drustvu i njegovim dioni¢arima moze priCiniti ogromna Steta.
Primjer iz ovog rada pokazuje da je Nadzorni odbor propustio poduzeti
neophodne radnje prilikom prodaje i kupovine dionica, ¢ime je dioni¢ko
drustvu i njegovim dioni¢arima pri¢injena materijalna Steta najmanje u
iznosu razlike kupovne i prodajne cijene vlastitih dionica. Na osnovu ovog
rezultata itrazivanja dokazana je hipoteza iz uvoda ovog rada.

48 Pravila upravljanja dioni¢kim drustvima, Sluzbene novine FBiH, br. 24/06, 27/06, 30/07, ¢lan 36. a u vezi
sa Clanovima 37. i 38.

4 Qdluka Skustine drustva , br. 01-2803/06 od 16.10.2006. godine

% Podaci preuzeti iz lzvjeStaja o reviziji finansijskih poslovanja Ingram d.d. Srebrenik za period od
01.01.2006. do 31.12.2006. godine, strana 13, koji je saCinjen od strane Odbora za reviziju Ingram d.d.
Srebrenik. Navedeno je potvrdeno i od strane vanjskog revizora u lzvje$taju o reviziji finansijskih izvjeStaja
Ingram d.d. Srebrenik za period 01.01.2006. do 31.12.2006. godine, strana 17.

51700, Sluzbeni list SFRJ, br. 29/78, 39/85 i 45/89, Sluzbeni list RBiH, br. 2/92, 13/93 i 13/94, Sluzbene
novine FBiH, br. 29/03, ¢l. 155.
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Prilikom sticanja vlastitih dionica u Ingramu d.d. Srebrenik, poduzeto
je niz radnji od strane organa ovog drusStva, ¢ime je pri¢injena ogromna
Steta kako dionickom drustvu, tako i samim dioni¢arima. U konkretnom
slucaju je doslo do umanjenja imovine na nacin da je drustvo steklo vla-
stite dionice po vi$oj, a zatim iste prodalo po nizZoj cijeni, pri cemu razlika
izmedu kupovne i prodajne cijene iznosi 2,00 KM. Vlastite dionice drustva
kupilo je privredno drustvo ,,Hanerix“ d.o.o. Srebrenik.

Zanimljivo je spomenuti ¢injenicu da dioni¢ko drustvo Ingram d.d.
Srebrenik, a niti dionicari ovog drustva nisu pokrenuli postupak za na-
knadu pric¢injene Stete, niti postupak utvrdivanja krivi¢ne ili neke druge
odgovornosti.

Jedan od nedostataka kod sticanja vlastitih dionica jeste taj Sto Ko-
misija za vrijednosne papire nema mogucnost sprjecavanja eventualne
zloupotrebe od strane odredenih organa drustva u slu¢ajevima sticanja
vlastitih dionica. Budu¢im zakonskim rjeSenjem bi trebalo obezbijediti
pretpostavke za aktivniju ulogu i poziciju Komisije za vrijednosne papire u
postupku sticanja vlastitih dionica.

U narednom periodu bi se kvalitetnijim zakonskim rjeSenjima u ovoj
oblasti stvorile pretpostavke za bolji i transparentniji postupak sticanja vla-
stitih dionica, ¢ime bi se onemogucilo postupanje koje bi moglo proizvesti
Stetne posljedice po dioni¢ko drustvo i njegove dionicare. Neophodno je
da se u tom pravcu zakonom taksativno navedu slucajevi u kojima drus-
tvo moze steci vlastite dionice.
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Odluka Skustine Ingram d.d., br. 01-2803/06 od 16.10.2006. godine.

Odluka o prodaji vlastitih dionica, br. 01-1577/06 od 29.06.2006. godine.

Odluka o prodaji vlastitih dionica , br. 01-1953/06 od 13.09.2006. godine.

Odluka o prodaji vlastitih dionica, br. 01-2803/06 od 16.10.2006. godine.

Zapisnik o radu sedme sjednice Skupstine Ingram d.d., br. 01-643/04 od 15.03.3008.godi-
ne.

Izvjestaj odbora za glasanje sedme sjednice SkupS$tine Ingram d.d., br. 01-5626/04 od
24.12.2004. godine.

IzvjeStaja o reviziji finansijskih poslovanja Ingram d.d. Srebrenik za period od 01.01.2006.
do 31.12.2006. godine.

Izvjestaju o reviziji finansijskih izvjeStaja Ingram d.d. Srebrenik za period 01.01.2006. do
31.12.2006. godine.

Nalog za kupovinu vrijednosnih papira, br. 1017 od 10.01.2005. godine.

Nalog za prodaju vrijednosnih papira, br. 0610180090, od 18.10.2006.godine.

Obavijest br. 01-69/05 od 11.01.2005. godine.

Prijava za upis u registar kod Komisije za vrijednosne papire od 18.01.2005. godine.
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ACQUISITION OF PERSONAL SHARES IN “INGRAM”
SREBRENIK

Abstract

This paper presents the acquisition of personal shares in Ingram Sre-
brenik, causing a stock company and shareholders huge losses. This is
primarily due to incomplete and imprecise legislation that treats this area,
and in this way generates many problems in practice and creates space
for illegal acts by certain organs of company. The paper points out the
specific legal deficiencies, as well as directions for creating a better legal
solutions in this area, which would prevent any conduct that could pro-
duce harmful effects on joint-stock company and its shareholders. Paper
also presents the role of the Securities Commission of FB&H, as well as
the necessity to create legal conditions for more active and precise role of
this body in cases of acquisition of personal shares.

Key words: Joint Stock Company, Share, General Meeting of Joint
Stock Company, Supervisory Board, Board of Directors.



