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ll
ziste kapitaJa u Bosni i Herce­

govini je u pocetnoj fazi raz­
voja i zbog toga se brkaju po­

jedini termini i poistovjeeuju sa dr­
ugim neodgovarajueim. To se na­
roCito odnosi na prava koja proi­
sticu iz osnova vlasnistva na dioni­
cama. Vlasnistvo na dionici se poi­
stovjeeuje sa vlasnistvom na kapi­
talu . KapitaJ, ali i imovina dioniCk­
og drustva pripada drustvu jer je 
ono nosilac prava i obaveza. Vlas­
niku dioniea pripada sarno srazm­
j eran dio u tom kapitaJu (eqiuty), 
ali on predstavlja zajednicku svo­
jinu sa ostalim dioniCarima. Dakle, 
ta dva pojma koja su bitno razliCi­
ta, u mnogim slueajevima se pogre­
sno interpretiraju. Prema tome, 
drustvo kao vlasnik imovine moze, 
u skladu sa propisima, njom i ra­
spolagati. 

Zbog razumijevanja pojmova, 
moramo ponoviti osnovna prava 
koja proizilaze iz osnova vlasnistva 
na dionici. Clan 194. Zakona 0 pri­
vrednim druStvima ("Sluzbene 
novine Federacije BiH," br. 23/99, 
45/00, 2/02, 29/03, 68/05 i 
91/07) (u daljem tekstu: Zakon) je 
precizirao prava koja proizilaze iz 
osnova vlasnistva na dionici. Dio­
nica sadrzi prava na uCeSee u (clan 
194. stav 3.): 

- upravljanju dioniCkim druStvom, 
- raspodjeli dobiti, 
- diobi imovine preostaJe nakon 

stecaja iii Iikvidacije dionickog 
drustva. 

Pravo iz osnova vlasnistva na 
dionici nije ni licno pravo, osim u 
slucaju kad drustvo otkupljuje 
dionice koje je ono emitovalo (clan 
230. Zakona) i kadaje drustvo pod 
steeajem iii u IikvidacijL ukoliko 
ima preostaJe steeajne, odnosno 
Iikvidacione mase. Na taj dio mase 
srazmjeno svom kapitaJu u dionici 
ima pravo na srazmjeran dio u toj 

p reostaJoj imovini. Ovo je ujedno i 
jedini slueaj da vlasnik dionice mo­
ze ucestvovati u prodaji iii kupovi­
nL odnosno preuzimanju imovine 
I{oja je do otvaranja stecajnog iii 
likvidacionog postupka pripadala 
drustvu. 

Prema navedenim cinjeniea­
rna, vlasnik dionice ne moze izuzi­
mati dio imovine na temelju vias­
nickog prava iz osnova dionica bez 
obzira na to sa kojim procentom 
ucestvuje taj vlasnik. Treba jasno 
poznavati pravilo da dionicko dru­
stvo sa utvrdenom strukturom kap­
itala ne moze biti predmet izuzi­
manja njegove imovine bez obzira 
na to koliki vlasnicki dio postojao u 
dionicarna. Od ovog pravila se izu­
zima dioniCko drustvo sa jednim 
osnivacem jerje u tom slucaju ono 
vlasnik drustva i dioniea u cjelini. 
Medutim, taj izuzetak prestaje na­
kon sto se izvrSi emisija dioniea i 
ponudi u javnoj iii zatvorenoj pro­
daji jer emitent prestaje biti jedini 
vlasnik drustva. 

Kada je rijec 0 upravljanju dio­
nickim drustvom, ono je rijeseno 
Zakonom tako sto za svaku obicnu 
dionicu pripada jedan glas (clan 
199. stav 2. Zakona) na skupstini. 
Prema tome, prava na temelju uce­
sea u upravljanju zavise od visine 
eqiuty-a svakog dionicara koji je 
osnov i za broj dioniea u njihovom 
vlasnistvu. Pored toga sto Zakon 
stiti vlasnike preteznog broja dion­
iea, jer je u pitanju drustvo kapita­
la cUi je motiv sticanje dobiti (divi­
dende), u isto vrijeme Zakon pru­
za i odredene zaStite manjinskim 
dioniCarima. Nairne, u dionickom 
drustvu mogue je sukob interesa 
izmedu manjinskih dionicara i vla­
snika paketa dioniea koji predsta­
vljaju pretezne vlasnike u drustvu. 
Obicno kod manjinskih dionicara 
preovladuje interes za isplatom ne­
to dobiti (dividende) bilo u gelini iii 
djelimiCno. Veeinski dionieari zas­
tupaju interes reinvestiranja u dru­
stvo i tako poveeavaju kapital dru­
stva. Time se poveeava i knjigovo­
dstvena vrijednost (book value) di­

oniea, jer iznos dividende postaje 
imovina (assets) drustva, npr. uvo­
denjem nove tehnologije, izgrad­
njom novog pogona i sl. 

Pravo na dio dobiti je m aterijal­
no pravo koje se ostvaruje dol, je 
neko lice vlasnik dionice. Ono se 
ostvaruje u vise navrata pod uslo­
vom da drustvo posluje pozitivno. 
Zato se mnogi investitori odlucuju 
ulagati u dionice koje, u pravilu, 
treba da ostvaruju dividendu veeu 
ad kamatne stope uloga na stednju. 

Pojedini investitori preferiraju 
na vlasnistvu prioritetnih dioniea 
jer one pruzaju moguenost naplate 
dividende prije ostaJih dionicara s 
tim sto, u pravilu, nemaju pravo 
glasa. BuduCi da se radi 0 poseb­
noj klasi dioniea, i vlasnici prior­
itetnih dionica imaju pravo glasa 
ako se na skupstini odluke donose 
po kJasama dionica (clan 219. stav 
2. Zakona). 

U clanovima 220., 221. i 222. 
Zakona precizirana su prava iz 
osnova prioritetnih dionica i mis­
limo da ih ne treba posebno nabra­
jati. Vlasnici prioritetnih dioniea, 
kada je u pitanju imovina drustva, 
imaju prednost prilikom Iikvidacije 
dioniCkog drustva u odnosu na vla­
snike obiCnih dionica (clan 220. ta­
cka 2. Zakona). 

Treba da navedemo neke od­
rednice vezane za diobu imovine 
preostaJe nakon steeaja iIi Iikvi­
dacije dionickog drustva koju pred­
vida clan 299. tacka 4. (dioniCka 
drustva)' odnosno clan 373. stavo­
vi 2. i 3. Zakona za drustva sa og­
ranicenom odgovornoseu. Sve do 
ovih pretpostavki vlasnik dionice iii 
udjela ne moze zahtijevati naplatu 
iz imovine drustva jer ona njemu 
pripada kako je vee navedeno u 
uvodu. Nesto je manja razlika iz­
medu dionickih drustava u odnosu 
na drustva sa ogranicenom odgov­
ornoseu, ali je osnovno pravilo da 
do stecaja iii Iikvidacije dionicar iii 
vlasnik udjela ne moze zahtijevati 
izdvajanje imovine drustva da bi 
ostvario svoje vlasnicko ucesee u 
equiti-u drustva. Imovina privred­
nih drustava koja posluju sa pre­
tezno driavnim kapitaJom (zgrade, 
zemlja i druga nepokretna iii po­
kretna imovina)' a u meduvreme­
nu su djelimiCno privatizovana 
koja je sastavni dio pocetnog bila­
nsa tih drustava, ne moze se izd­
vajati od drzave, jer takav postu­
pak je protivan interesu ostalih 
dionicara. -
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