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Doc. dr. sc. Edita tulinovi-Herc
Pravnog fakulteta Sveu6iligta u Rijeci

OBJAVE I OBAVIJESTI JAVNOG DIONI(KOG DRU TVA PREMA
ZAKONU 0 TRhiTU VRIJEDNOSNIH PAPIRA I ZAKONU 0

PREUZIMANJU DIONIcKIH DRUSTAVA

UDK: 347. 725 (497.5)
Primljeno: 25. 11. 2003.
Izvorni znanstveni tlanak

U radu se obraduju objave i obavijesti javnib dionidkih drutava, grupirane u
odredene tematske cjeline. Najprije se razmatraju objave i obavijesti vezane za prospekt,
pri 6emu se odvojeno razmatra prospekt pri javnoj (i privatnoj) ponudi vrijednosnih
papira, od prospekta koji se izraduje pri uvritenju na burzu iako se ukazuje na sadriajno
i funkcionalno priblifavanje istih kako u europskom tako i u nagem pravu. U idu6em
dijelu rada obraduje se dutnost objavijivanja financijskih izvje§ca a da se pri tom upu6uje
na ve6u ueestalost izrade fnancijskih izvje§da javnih dioniaka druttva, dalje
diferencirajudi radi li se o javnim dionitkim druttvima uvritenima .. prvu burzovnu
kotaciju ili u kotacijujavnih dioni6kih druAtava. U idutem dijelu rada nakon pojmovnog
odredivanja povlagtene informacije i vremenskog perioda zaAtite u kojem se ona 9titi,
ukazuje se na to da duinost objave istih imaju samo javna dioni6ka druitva. Ukazuje se
na problem razgranidenja povlaAtenih od povjerljivih informacija, obzirom da 61anovi
uprave imaju glede istih divergentne obveze - prve objelodanjuju a, druge moraju 6uvati
kao poslovnu tajnu. Kod objava vezanih za strukturu dioniarajavnog dioniakog druAtva,
ukazuje se na terminolotke propuste u ZTVP-u s osloncem na izvore europskog prava, a
zatim se poblile odreduje stjecanje vrsta dionica koje rezultira obvezom obavjettavanja
te posebice kakvo mora biti <<stjecanjea ili <otudenje» da bi ono iniciralo obvezu
obavjetavanja (i objavljivanja). U idu6em dijelu rada obraduju se objave i obavijesti
javnog dioniekog druitva kao ciljanog druitva u postupku njegova preuzimanja. Ispituje
se udinak koje te objave i obavijesti mogu imati na primjenu tzv. izuzetih slu~ajeva po
ZPDD koji se mogu koristiti kao oblik borbe protiv neprijateljskog preuzimanja
Podvajaju se dva vremenska momenta: prvi u kojem je ciljano druitvo prinilo od
budu6eg preuzimatelja obavijest o stjecanju dionica / namjeri preuzimanja i drugi nakon
§to je preuzimatelj objavio ponudu za preuzinanje. Argumentira se zbog 6ega bi nakon
objave ponude za preuzimanje korigtenja izuzetib slutajeva kao sredstava obrane od
(<<neprijateljskogn) preuzimanja bilo nelegitimno, a takoder se navode raziozi zbog ega
bi to i pod kojim uvjetima bilo mogute u periodu od primitka obavijesti do trenutka
objava ponude. U posljednjem dijelu rada obraduju se objave o spajanju i podjeli dionica
na nadin kako su regulirane ZTVP-om uz kritiku njegove rudimentamosti.

Kljune rijedi: javno dioni6ko druitvo, objave javnog dionidkog druitva obavijesti
dioniikog drutva, Zakon o trigtu vrijednosnih papira, Zakon o preuzimanju dioniakih
drugtava

I. Uvod

U mnogim zemIjama dionieka druitva su povijesno bila smatrana anonimnim
druAtvima. Danas to vige nije tako. Razni podaci o dioni6kom druitvu, kako oni
financijske, ali i nefinancijske naravi u sve ve6oj mjeri su dostupni javnosti. To se narodito
odnosi na ona druAtva koja prikupljaju kapital od giroke ulagateljske publike (javna ili
otvorena dionieka druitva), i koja zbog toga javnosti ve6om frekvencijom podastiru svoje
financijske rezultate, razotkrivaju svoju korporativnu strukturu ili promptno objavljuju
cjenovno osjetijive informacije, koje, dok nisu dostupne javnosti, pove6avaju rizik
njihova nedopuAtenog trgovania. U pravu kojim se ureduie trhite vrijednosnih papira
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smatra da objelodanjivanje podataka (disclosure) ide ruku pod ruku s transparentnoku
(transparency) te da obje kategorije predstavljaju jedan od fundamenata na kojima se
zasniva dobro uredeno trdiite vrijednosnih papira.'

Glavni cilj prava kojim se regulira trdite vrijednosnih papira je omogu6iti
pravovremenu i potpunu informiranost sudionika na trditu. Ipak, odredene objave i
obavijesti jednako zahvadaju javna, ali i druitva koja to nisu, jer u tom smislu postoje
podudarnosti u pravu drutava i pravu tritta vrijednosnih papira. Zbog toga se nerijetko
propise o objelodanjivanju naziva i raskr6em (intersection) izmedu prava vrijednosnih
papira i prava druitava. Ipak, mjera transparentnosti svakako je vea kod javnih dioniikih
druAtava, onih 6ije su dionice uvritene na burzu (listed companies), a manja kod
zatvorenih drugtava (closed compaines) 6ije dionice nisu slobodno prenosive I njima se ne
trguje na trdi~tu vrijednosnih papira. Mjera objelodanjivanja mora biti i ekonomski
opravdana. Kakva je korist od zasipanja javnosti informacijama ako se radi o
informacijama koje nisu relevantne, a njihovaje objava trogak za druAtvo? 2

Ideja ovog rada je da pruti pregled pitanja o kojima u nas javna dionidka druitva
trebaju obavjegtavati tre6e osobe ili ih objavljivati. Kada su u pitanju dioniaka druitva
op6enito, ti se propisi nalaze u (nedavno izmijenjenom) Zakonu o trgova6kim druitvima3

(ZTD), a ako je rijet o javnim dioniakim druitvima mjerodavan je Zakonu o trfiftu
vrijednosnih papira4 (ZTVP), iako se taj zakon primjenjuje i na druge izdavatelje
vrijednosnih papira. lako su u sredidtu regulatorne pozornosti ZTVP-a dionieka druatva
6ijim se dionicama trguje na triftu kapitala, neke odredbe ZTVP-a odnose se i na
dioni6ka drutva op6enito, 9to u nekim slu6ajevima izaziva neuskladenost s ZTD-om. S
druge strane, mjerodavan je i Zakon o preuzimanju dionikih drutava5 (ZPDD) koji
ciljanim drugtvom smatra samo ono dionieko dru~tvo koje ima znadajkejavnog dionidkog
druitva, (§to se procjenjuje prema ZTVP-u). Kako ciljano druitvo, u postupku njegova
preuzimanja, takoder, ima obvezu objavljivanja i obavjegtavanja te su objave ciljanog
druitva takoder predmet ovog rada.

Objavljivanje podataka predstavlja u odnosu na obavjettavanje vigi stupanj
transparentnosti jer je ono uvijek urbi et orbi, a obavjeitavanje je uvijek ad personam.
Zakonodavac podrazumjevada osoba koju treba obavijestiti ima legitimni interes da sazna
za odredene podatke bez da to posebno zahtijeva. Primatelji obavijesti su razliditi.
Obavijesti prema ZTVP-u §alju se razliitim subjektima na trdi~tu kapitala, pri 6emu u
prvom redu dolazi u obzir Komisija za vrijednosne papire kao nadzorno tijelo, ali
primatelji obavijesti mogu biti i dionidari (ili zaposlenici javnog dioniakog dLruAtva) kao

' The recurrent theme of good securities laws is <<disclosure, again disclosure and still more
disclosure>. LOSS, F. Cit. Prema LOWENSTEIN, L. The Role of Financial Transparency in a Market
Economy, www.oecd.org Vainost objelodanjivanja financijskih podataka istide KRAAKMAN, R.
Disclosure and Governance: An Overview Essay, Syracusa Takeover and corporate Governance
Conference, May 2003., str. 1. Drukije: ROMANO, R. Empowering Investors: A Market Approach to
Securities Regulation, 107 Yale L.J. 2359 (1998.) koja ini upitnima koristi obvezatnog objavIjivanja
podataka. Sile diskusije oko razliditih koristi koje se postifu objelodanjivanjem podataka (zajavnost ii
za pojedince) u ameriakoj doktrini prava drugtava, vidi kod: FOX, M.B. The Securities Globalization
Disclosure Debate, 78 Washington U.L.Q 567 (2000.)

2 «Moreover disclosure leads to an effect of football stadium: if everybody gets up no one has a
better view any more>. Vidi: Report of the High level group of Company law Experts on Modern
regulatory framework fo company law in Europe, Bruxelles 2002., str. 141.

NN, br. 111/93, 34/99, 52/00.
4 NN br. 84/02.
' NN br.84/02.
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9to je to slu6aj kod preuzimanja. U ovom radu obveza obavjegtavanja i objavIjivanja
javnog dioniikog druitva strukturiranaje prete2no prema <<temi>> objave ili obavijesti. Uz
obvezu objavljivanja i obavjettavanja opisuju se i sankcije. Usporedbom sankcija mole se
utvrditi koja pravom zaiti6ena dobra zakonodavac najvige rangira, jer predvida za njih,
osim prekriajne i kaznenu odgovornost.

Izlaganje zapodinje s prospektom - <putovnicom> dioni6kog druitva. U toj se
ispravi objelodanjuje najve6i volumen podataka o javnom dioni6kom druitvu, 9to
omogucuje stvaranje cjelovite slike o financijskim i drugim pokazateljima zdravlja
dioniikog druitva. U njemu se stjedu elementi objelodanjivanja fmancijskih pokazatelja
(financial disclosure) i onih koji nisu financijske naravi (non-financial disclosure), dok se
u drugim objavama i obavijestima oni razdvajaju.

II. Srediinji dio

1. Prospekt pri Javnoj i privatnoj ponudi

1.1. Izuzeti slulajevi
Prospekt je instrument (javne) ponude vrijednosnih papira, tj. isprava koja sadrfi niz

podataka o izdavatelju vrijednosnih papira koji potencijalnim ulagateljima treba
omogu6iti da steknu cjelovitu, todnu i objektivnu informaciju o imovini i obvezama,
gubitku ili dobitku, financijskom polofaju i perspektivama izdavatelja, svrsi prikupljanja
sredstava, 6imbenicima rizika te o pravima koja daju vrijednosni papiri na koje se odnosi
prospekt. Temeljem takve cjelovite informacije potencijalni ulagatelj mole objektivno
procijeniti izglede i rizike ulaganja te na temelju toga donijeti odluku da ulo2i svoj kapital
u (dioni6ko) dru~tvo.

U kojim situacijama i pod kojim uvjetima treba izraditi i objaviti prospekt propisuje
ZTVP. Zbog toga je najprije potrebno utvrditi kada to nije potrebno. Kada je rije6 o
izdanju dionica pri (sukcesivnom) osnivanju dionitkog druitva za ocjenu bitnih sastojaka
prospekta ne6e biti mjerodavan ZTVP, ve6 ZTD (61.33.ZTVP). Emisije dionica u kojima
ne postoji duinost izrade i objave prospekta (izuzeti slu6ajevi) propisane su u
61.32.st. 1.ZTVP. Dioniiko druitvo nije duino objaviti prospekt prilikom izdavanja dionica
radi:

- pove6anja temeljnog kapitala pretvorbom kapitalne dobiti, rezervi i zadriane dobiti
u temeljni kapital druAtva,

- pove6anja temeljnog kapitala radi provodenja pripajanja dru~tava,
- pove6anja temeljnog kapitala kada sve dionice upige i uplati dionitar izdavatelja

koji ima vige od 75 % glasaikih prava u glavnoj skupitini izdavatelja,
- pove6anja temeljnog kapitala u kojem sudjeluju samo institucionalni ulagatelji,
- pove6anja temeljnog kapitala unosom prava - potrativanja u novcu,
- pretvaranja zamjenjivih obveznica u dionice, ako je prilikom izdanja zamjenjivih

obveznica ve6 izraden i objavIjen ili ulagateljima dostavljen prospekt,
- preoblikovanja druitva u dioniako druitvo.
Pri ostalim emisijama dionieko druitvo morat de izraditi i objaviti puni ili skra6eni

prospekt, 6 ve6 ovisno o tome radi li se o privatnoj ili javnoj ponudi. Definicije pojmova

6 Sadriaj skra6enog prospekta bio je u vrijeme primjene ZIPVP reguliran Pravilnikom o sadriaju
skra6enog prospekta i o uvjetima izdavanja vrijednosnih papira privatnim izdanjem iz 1997. Isti je ostao
na snazi temeljem 6l.163.st.2. ZTVP-a.
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javne, odnosno privatne ponude sadriane su u 61.2. ZTVP.' Dok je >>javna ponuda
vrijednosnih papira< poziv na upis vrijednosnih papira upu6en neodredenom broju osoba
putem sredstava javnog priopdavanja, dotle je >>privatna ponuda vrijednosnih papira<
izdavanje vrijednosnih papira u kojem je poziv na upis vrijednosnih papira upu6en samo
institucionalnim ulagateljima8, ili izdavateljevim dionidarima ili zaposlenicima, te do 20
vanjskih ulagatelja. ZTVP je napustio ukupnu vrijednost emisije kao kriterija
razgranidenja privatne od javne ponude, 9to nije u skladu s trendovima u europskom
pravu.1o Isto vrijedi za poimanje institucionalnog ulagatelja jer 6e njime u europskom
pravu de lege ferenda biti obuhva6ene i fiziake osobe pod odredenim uvjetima."

1.2. Sadrtal punog prospekta

Podaci koji obavezno moraju biti sadriani u prospektu pri izdavanju vrijednosnih
papira javnom ponudom (1.2 1. ZTVP) grupirani su u nekoliko skupina.

Prvom skupinom obuhva6eni su podaci o vrijednosnim papirima na koje se prospekt
odnosi te nadinu i uvjetima njihova izdavanja.12 U odnosu na ZIPVP, u prospektu se sada
zahtijeva da izdavatelj naznadi namjenu prikupljanja sredstava (javnom ponudom), §to
prije nije bio slu6aj. DaIje, dok je raniji propis zahtijevao toan opis ogranidenja glede
slobodnog prijenosa vrijednosnih papira, sada je taj podatak otpao jer su svi vrijednosni
papiri izdani javnom ponudom zamjenjivi bez ogranidenja (61.124.st.3. ZTVP).

Drugom skupinom obuhvadeni su podaci o izdavatelju vrijednosnih papira.13 U
ovom dijelu osim izmjena terminologko-redakcijske naravi jedina je novost duinost

Vidi PARA(, Z. Dileme oko preuzimanja javnih dionidkih druAtava, Zbornik radova, XLI. Susret
pravnika, Opatija 2003., str. 41. bilj.20. Autor argumentirano istide da je zakonodavac urrjesto izraza
javna ponuda trebao koristiti izraz <<javno izdanje>> vrijednosnih papira jer uporaba termina javna ponuda
upucuje na institut opce ponude obveznog prava iz 61.33. ZOO, prihvatom koje - bi nastao pravni odnos,
a to ne mora uvijek biti tako.

Prema 61.2. ZTVP >>institucionalnim ulagateljem< smatra se doma6i ili strani investicijski fond,
mirovinski fond, banka, osiguravajude drultvo te pravna osoba kojoj status institucionalnog ulagatelja u
skladu sa zakonom odobri Komisija.

S>>Vanjski ulagatelj< osoba koja nije dionidar ni zaposlenik izdavatelja niti je institucionalni
ulagatelj, a mote biti domada ili strana fizi6ka ili pravna osoba.

10 200.000,00 kn/ 2.000.000,00 kn
1 Oplirnije vidi CULINOVIC - HERC, E. Prospekt pri javnoj i privatnoj ponudi vrijednosnih

papira - Zakon o tr2igtu vrijednosnih papira i pravci razvoja u europskom pravu, Zbornik radova PFR,
vol.24, br.1/2003., str.126.

12 U te podatke se ubrajaju: naznaka vrste i opis karakteristika vrijednosnih papira, njihov ukupan
broj i opis u njima sadrianih prava dan otvaranja i razdoblje trajanja upisa i uplate; opis nadina rasporeda
vrijednosnih papira ako ih bude upisano vile od kolidine koja se izdaje; todan naziv, sjedilte i adresa
agenta izdanja; toan naziv, sjedilte i adresa osobe koja garantira ili osoba koje garantiraju za obveze
izdavatelja po vrijednosnom papiru; nazivi i adrese institucija preko kojih izdavatelji podmiruju
financijske obveze prema vlasnicima vrijednosnih papira; cijena ili nain odredivanja cijene vrijednosnih
papira; postupak izvrlavanja prava prvenstva prilikom upisa i uplate i svrhu za koju izdavatelj nanjenjuje
prikupljena sredstva.

" Tvrtka, adresa, datum osnivanja, pravni oblik, naziv suda kod kojega se vodi registar u koji je
upisan te matiani broj (MBS) broja upisa u takvu registr; iznos upisanog i/ili odobrenog kapitala te
upla6enog kapitala, podrobnosti o vrijednosnim papirima od kojih se sastoji temeljni kapital, kada se radi
o dionitkom drultvu, a ako temeljni kapital nije u potpunosti upla6en, iznos neuplacenog dijela i razloge
zbog kojib nije upladen, broj zamjenjivih vrijednosnih papira ili prava na upis vrijednosnih papira koji su
izdani te uvjete za njihovu konverziju odnosno upis; podatke o vladaju6em druAtvu ako postoji; popis
dionidara koji imaju 5% ili vile od ukupnog broja glasova na skupltini izdavatelja i postotak glasova koji
svakom pripada.
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objelodanjivanja podataka o dionidarima koji imaju vige od 5% glasova na skuptini
izdavatelja te koliki je taj postotak.

Posebnu skupinu dine podaci o predmetu poslovanja izdavatelja.14 U odnosu na
ZIPVP nema nikakvih izmjena osim Ato je unesena dopuna - valja unijeti podatke o
imbtenicima rizika. To su rizici kojima je izlofen izdavatelj, a mogu imati utjecaja na

ostvarenje prava iz vrijednosnih papira kao i utjecaj na cijenu vrijednosnog papira.
Kod podataka o imovini i zadufenosti, financijskom pololaju te dobitku i gubitku

izdavatelja, s druge strane, 11 ZTVP povedao je transparentnost propisavgi da se podaci o
tome ne odnose samo na razdoblje od posljednje tri godine kao §to je to predvidao ZIPVP,
ve6 obuhvacaju i teku6u godinu zakljuano s posljednjim tromjese6jem koje prethodi
podnolenju zahtjeva za odobrenje prospekta. Ovakvo je rjeenje u potpunosti u skladu s
nadelom kontinuiranog objelodanjivanja podataka.

U idu6oj skupini nalaze se podaci o odgovomim osobama izdavatelja.'6

Prospekt na kraju sadrfi i izjavu osoba koje potpisuju prospekt kojom se te osobe
odituju o istinitosti i potpunosti podataka sadrianih u prospektu.7 Podatke o odgovornim
osobama izdavatelja ZTVP nije mijenjao osim 9to je uveo duinost objelodanjivanja
2ivotopisa odgovomih osoba. Medutim, ZTVP precizirao je tko potpisuje prospekt. Prema
novom rjegenju obavezno to dine odgovome osobe izdavatelja, a osobe koje su
sudjelovale u izradi prospekta ili u pripremi podataka to mogu ubiniti. Iako je
zakonodavac odigledno htio otkloniti nedovoljno preciziran propis o potpisivanju
prospekta iz ZIPVP, je ovo rjedenje nije do kraja jasno. to to znadi da ga potpisuju ga svi
61anovi uprave i nadzomog odbora ili drugih odgovarajudih tijela izdavatelja]8, ako je

14 Ti podaci obuhvadaju opis predmeta poslovanja izdavatelja te eventualne izvanredne okolnosti
koje so utjecale ili utjetu na obavljanje nekih od tih djelatnosti; ovisnost o tudim patentima, i licencama
ili drugim ugovorima s tredima, kada je to od veceg znadenja za poslovanje; podaci o vainijim tekudim
investicijama; temeljni podaci o tekudim sudskim ili drugim sporovima ili drugim pravnim postupcima
koji mogu znadajnije utjecati na financijski polotaj izdavatelja; kada su vrijednosni papiri na koje se
odnosi prospekt zamjenjivi ili su izdani zajedno s pravima na kupnju ili upis, a izdavatelj vrijednosnih
papira na dije stjecanje daju pravo ili u koje se mogu zamijeniti nije izdavatelj vrijednosnih papira na koje
se odnosi prospekt, treba navesti i podatke iz ovoga stavka o drugom izdavatelju; 6imbenici rizika
(timbenike rizika kojima je izlolen izdavatelj, a mogu imati utjecaja na ostvarenje prava iz vrijednosnih
papira na koje se odnosi prospekt i na njihovu cijenu na trlittu) .

11 Podaci obuhvadaju vlastita izvjetda, a ako postoje, i konsolidirana financijska izvjegda; ako
izdavatelj izraduje samo konsolidirana izvje8&a, ona moraju biti ukljudena u prospekt, a ako izdavatelj
izraduje i vlastita i konsolidirana financijska izvjek6a, obavezan ih je ukljuditi u prospekt osim kada
izvjet6e koje nije uklju6eno ne sadrfi bitne dodatnc podatke, pri idemu se podaci iz pojedinih izvjetda
prikazuju na tablicama, §to omoguduje usporedbu pojedinih stavaka unutar uzastopnih financijskih
godina. Podaci obuhvadaju i ime ili tvrtku osobe kojaje odgovorna za reviziju financijskih izvjeg6a, a ako
je ta osoba odbila obaviti reviziju ili je potpisati ili je u reviziju ukljudila odredene ograde te 6injenice
moraju biti navedene zajedno s razlozima koji su je naveli da tako postupi.

6 Navode se imena, prezimena i adrese t1anova uprave i nadzornog odbora ili drugoga
odgovarajudeg tijela izdavatelja te funkcije 9to ih obnataju u tim tijelima; ako se prospekt odnosi na
dionice, fivotopisi tlanova uprave i nadzornog odbora ili drugoga odgovarajudeg tijela izdavatelja i
primanja koja ostvaruju od izdavatelja.

" lzjava glasi: "Prema natemu uvjerenju i u skladu sa svim naim saznanjima i podacima kojima
raspola2emo, izjavljujemo da svi podaci iz ovoga prospekta tine cjelovit i istinit prikaz imovine i obveza,
gubitaka i dobitaka; financijskog pololaja i poslovanja izdavatelja, prava sadrIana u vrijednosnim
papirima na koje se odnose te da 6injenice koje bi mogle utjecati na potpunost i istinitost ovog prospekta
nisu izostavijene."

18 Postavlja se pitanje misli li se na neko drugo tijelo osim uprave i nadzornog odbora u dionitkom
druitvu, §to bi bilo neprihvatljivo ili se tu misli na korenspodiraju6e organe izdavatelja koji nisu dionitko
druitvo.
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dovoljno da prospekt potpige samo osoba ovlattena za zastupanje izdavatelja, ili vige njih
koje zastupaju skupno, ako su u prospektu navedeni razlozi zbog kojih ostali Ianovi nisu
potpisali prospekt (obligatorni potpis). Odnosi li se <osoba kojaje ovlatena za zastupanje
izdavatelja>> samo na zastupnike po samom zakonu ili i na punomocnike (npr. prokuriste).
Bez obzira na redakcijsku nepreciznost, stay je autorice da punomo6nici'ne bi mogli
potpisivati prospekt obzirom da je izjava <<o potpunosti i tonosti>> sastavni dio
prospekta.19 Da Nlan uprave i/ili nadzornog odbora mora potpisati prospekt vidi se iz
61.21.st.3. ZTVP, jer ako ta osoba odbije potpisati prospekt, obvezan je svoje razloge
odbijanja pisano obrazlotiti, a takvo obrazlolenje se objavljuje kao sastavni dio
prospekta. U slu6aju totalne opstrukcije 61ana uprave i/ili nadzornog odbora - odbijanja
potpisivanja te odbijanja da se pisanim putem oituje o razlozima odbijanja potpisivanja
prospekta, ta se okolnost mora naznaditi u prospektu (61.21.st.4.ZTVP). Ostale osobe
mogu se, ali i ne moraju potpisati.

Za osobe koje su izdale garanciju za izvrienje obveza po vrijednosnim papirima na
koje se prospekt odnosi, prospekt mora i o njima sadriavati podatke kao u 61.21.st.1 B)
ZTVP.

1.3. Sadrial skradenog prospekta

U sluiaju privatne ponude vrijednosnih papira, izraduje se skradeni prospekt. Kako
javno dioni6ko druitvo u pravilu prikuplja kapital javnom ponudom vrijednosnih papira,
pojam skra6enog prospekta ne bi bio mjerodavan za ovaj rad da ga zakonodavac ne
predvida u slu6aju uvritenja javnog dioniakog druitva na burzu.

Po ZTVP-u skradeni prospekt mora sadriavati sve podatke kao i prospekt javnom
ponudom s tim da se podaci o imovini i zaduienosti, financijskom poloiaju te dobitku i
gubitku odnose samo na prethodnu i na teku6u godinu, zaklju~no s posljednjim
tromjeseijem kao 9to to propisuje 61.26.st.2. ZTVP.

S tim u vezi postavlja se pitanje odnosa skra6enog prospekta prema ZTVP-u i
skra6enog prospekta kako ga definira Pravilnik o sadr2aju skra6enog prospekta i o
uvjetima izdavanja vrijednosnih papira privatnim izdanjem iz 1997. godine, koji nije
izrijekom pri donogenju ZTVP-a stavljen izvan snage. Naime, prema 6l.163.st.2. ZTVP-a
provedbeni propisi doneseni na temelju ZIPVP-a trebaju se primjenjivati na odgovarajudi
na6in sve dok Komisija ne donese provedbene propise temeljem novog zakona. Kako
Komisija nije donijela novi pravilnik o skra6enom prospektu, valja zakljuditi da se raniji
pravilnik i dalje primjenjuje. Medutim, zona njegove primjenjivosti vrlo je mala, jer
sadriajna struktura skradenog prospekta mora pratiti strukturu punog prospekta, ali i zbog
drugih okolnosti koje se u nastavku navode .

Kao prvo, privatno izdanje je Pravilnikom bilo definirano kao izdanje u kojem su
nakon okonianja razdoblja ponude, a prije podetka upisa i uplate unaprijed bili poznati i
odredeni ulagatelji te visina njihovih uplata. ZTVP revidirao je pojam privatne ponude
oznativii u 61.2.st.8. privatnu ponudu takvom emisijom vrijednosnih papira pri kojoj je
poziv na upis vrijednosnih papira upu6en samo institucionalnim ulagateljima ili
izdavateljevim dionitarima ili zaposlenicima, te do 20 vanjskih ulagatelja. U odnosu na
Pravilnik broj vanjskib ulagatelja je prepolovljen novim zakonskim rjelenjem jer je
Pravilnik doputtao i do 40 vanjskih ulagatelja. U pogledu dionidara situacija se ne mijenja

" Situacija je nalik onoj pri podnotenju prijave za upis dioniakog druttva. Obzirom da 6lanovi
uprave koji podnose prijavu morajlu u njoj izjaviti da su upoznati s obvezom izvjekcivanja suda
(61.187.st.1.t.4. ZTD), prijava se ne mote podnijeti preko punomodnika.
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jer 6e postoje6i dionitari dionidkog druitva upisivati nove dionice u granicama svog prava
prvenstva kojeg imaju prema 61.308. ZTD. Medutim, u ZTVP izostala je odredba prema
kojoj se dionidari koji upisuju vige od onoga to ima pripada po pravu prvenstva smatraju
vanjskim ulagateljima kakvu odredbu Pravilnik poznaje, i koju bi se moglo na
odgovarajudi na6in primijeniti. ZTVP kao novu kategoriju adresata privatnog izdanja
spominje zaposlenike. Dok su oni prema relimu ZIPVP pripadali vanjskim ulagateljima
sada postaju samostalnom kategorijom, a dopugteni broj vanjskih ulagatelja se svodi na 20
osoba.

Broj institucionalnih ulagatelja u privatnoj je ponudi bio i ostao neograniden. No u
odnosu na Pravilnik, ZTVP je redefinirao pojam institucionalnog ulagatelja. To su:
domadi ili strani investicijski fond, mirovinski fond, banka, osiguravajude dru-tvo, te
pravna osoba kojoj status institucionalnog ulagatelja odobri Komisija prema 1.102.st.3.20

U odnosu na odredbe Pravilnika, ZTVP mijenja pojam institucionalnih ulagatelja jer
izridito iskljuduje brokerska druitva kojima se priznavalo to svojstvo ako su bila
registrirana za trgovinu vrijednosnim papirima u spekulacijske svrhe. Sada se izvan liste
mole institucionalnim ulagateljem smatrati samo ona pravna osoba kojoj taj status odobri
Komisija. Burza, uredenajavna trfilta, i sredignja depozitarna agencija takoder su eo ipso
iskljuiene (1.102.st.4.ZTVP).

Vanjskim se ulagateljima prema ZTVP smatraju osobe koje nisu ni dionidari ni
zaposlenici izdavatelja niti institucionalni ulagatelji, a mogu biti strane ili domade fizi6ke
ili pravne osobe.

Dok se prema Pravilniku ponude za kupnju vrijednosnih papira privatnim izdanjem
nisu smjele uputiti na vige od 300 osoba ukljudujudi i institucionalne ulagatelje, s
izuzetkom postojedih dionidara, ZTVP odreduje da se poziv mole uputiti neogranitenom
broju institucionalnih ulagatelja, dioni6ara i zaposlenika te do najvile 20-orici vanjskih
ulagatelja.

ZTVP postrofio je relim privatne ponude bitno skrativii rok u kojem se upis i uplata
trebaju realizirati. Umjesto 6 mjeseci (rok predviden Pravilnikom) sada je rok sveden na
30 dana, koji te6e od dana konainosti rjeenja Komisije o odobrenju prospekta
(6l.27.st. 1.ZTVP).

Bitno je razlidito postavljeno mjerilo uspjeinosti upisa. Dok je prema Pravilniku
izdavatelj sam odredivao mjerilo uspjeAnosti upisa, kojeje moralo biti izraieno u postotku
upisanih i upladenih vrijednosnih papira, prema ZTVP mjerilo uspjetnosti upisa kod
privatne ponude je upis 90% cjelokupno planiranog izdanja, inade se privatno izdanje
smatra neuspjelim. Posljedica neuspjelog upisa je vradanje ulofenog, ali prema ZTVP u
bitno kra6im rokovima (7 dana od zavrietka upisa i uplate), nego 9to je to propisivao
Pravilnik.

Obaveza izdavatelja privatnog izdanja da sredstva koja su za vrijeme trajanja ponude
prikupljena upisom i uplatom vrijednosnih papira drfi na posebnom radunu kod banke kod
koje ima pohranjena sredstva za teku6e poslovanje, na isti je na6in uredena zakonom kao
i Pravilnikom. Medutim, ZTVP ne propisuje obavezu ulagatelja koji stekne vrijednosne
papire putem privatnog izdanja da ne prenosi vrijednosne papire na drugu osobu unutar
godine dana od dana stjecanja, kao 9to je to bilo utvrdeno Pravilnikom.

20 Komisija 6e odobriti takav status ako utvrdi da ta pravna osoba svoja nov6ana sredstva ulate u
vrijednosne papire radi ostvarenja dobiti temeljem razlike u cijeni ili radi zattite financijske imovine od
trfignih rizika , te da ima iskustva u ulaganju i trgovanju vrijednosnim papirima.
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1.4. Odobrenje prospekta
Prije njegova objavljivanja prospekt mora odobriti Kornisija za vrijednosne papire

(61.22. i daIje ZTVP). Kriteriji ispitivanja prospekta od strane Komisije pri odlu6ivanju o
zahtjevu za odobrenje formalnopravne su naravi. Ispituje se samo sadrdi li prospekt sve
podatke koje po zakonu mora sadr2avati tejesu li prilofeni svi propisani prilozi. Komisija
ne ispituje istinitost i potpunost podataka navedenih u prospektu niti zakonitost odluke
izdavatelja o izdavanju vrijednosnih papira. Iznimno, Komisija ima ovlast uci i u
"meritum" prospekta, ako je izvjesno da postoje neke 6injenice koje trebaju biti navedene
u prospektu, a njihovo je postojanje notorno, odito iz samog prospekta ili njegovih priloga,
ili je Komisiji inade poznato i o njihovu postojanju raspolaie pouzdanim dokazima. U tom
slu6aju Komisija treba pozvati podnositelja zahtjeva da dopuni prospekt. Komisija na
temelju vlastitog znanja mole uoditi nedostatke u navodima o vainim 6injenicama, ako je
primjerice pred Komisijom proveden postupak nadzora nad izdavateljem, pa je nakon
toga predmet procesuiran pred nadleinim sudovima.

ZTVP sadrfi presumpciju pozitivnog rjegenja zahtjeva za odobrenjem prospekta ako
Komisija u roku od 30 dana od dana zaprimanja urednog i potpunog zahtjeva ne donese
rjegenje. Dopune prospekta, bilo na zahtjev Komisije, bilo samoinicijativne moraju se
takoder odobriti (61.22.st.5. ZTVP, 61.25. ZTVP). Ovi zahtjevi se rjegavaju u roku od 3
dana od podnogenja zahtjeva (presumpcija odobrenja u slu6aju §utnje).

1.5. Objavjivanje prospekta
Nadin objavIjivanja prospekta propisan je 61.24. ZTVP. Prospektjavnom ponudom se

moie objaviti na dva nadina: kao umetak u jednim dnevnim novinama koje se redovito
prodaju na cijelom teritoriju Republike Hrvatske ili tako da se uz poziv na upis
vrijednosnih papira u tim dnevnim novinama objave i mjesta na kojima se prospekt mole
besplatno dobiti i adresu na kojoj se mole besplatno naru6iti pogtom. Radi li se o
prospektu javnom ponudom prospekt mora biti dostupan ulagateljima u sjeditu
izdavatelja i na svim mjestima na kojima se obavija upis vrijednosnih papira. I dopune
prospekta moraju se objaviti na isti natin kao i prospekt (61.25. ZTVP).21

Propisi europskog prava koji reguliraju ovu materiju temeljito su osuvremenjeni, pa
neka od tih rjegenja vaijalo je preuzeti i u nage pravo. Naime, osim konvencionalnih
sredstava javnog komuniciranja, za objavu prospekta pri javnoj ponudi mogu6a je i
primjena elektroni6kih medija. Tako su u prijedlogu nove smjernice omekiana pravila o
natinu objavijivanja prospekta.22 Umjesto izraza objaviti "publication" upotrebijava se
izraz "made available to the public" ili u slobodnom prijevodu udiniti dostupnim javnosti.
Izdavatelju stoje na raspolaganju tri alternative kako da prospekt u6ini dostupnim javnosti.
To se mole udiniti:

21 Kod privatne ponude vrijednosnih papira izdavatelju je zabranjeno komunicirati s potencijalnim
ulagateljima putem sredstava javnog priopcavanja niti smije objavljivati prospekt (61.26.st.3. ZTVP).
Stoga nije jasna odredba 61.24.st.2. ZTVP koja ureduje objavljivanje prospekta u kojoj se navodi: "Ako
se poziv na upis vrijednosnih papira upuduje samo odredenim potencijalnim ulagateljima u slu6aju
privatne ponude, izdavatelj je obvezan u roku od 15 dana prospekt dostaviti tim potencijalnim
ulagateljima i nije ga obvezan objaviti." Prisilni propis iz l.26.st.3. ZTVP izridito zabranjuje izdavatelju
da u slu6aju privatne ponude komunicira s ulagateljima putem sredstava javnog priopdavanja, odnosno
objavIjuje prospekt.

' Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on the prospectus to be
published when securities are offered to the public or admitted to trading, COM (2001.) 280; COM
(2002.) 460 final (l.14)
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objavIjivanjem prospekta kao umetka u jednom ili vige dnevnih listova koji se
redovno prodaju (circulated throughout/widely circulated) na teritoriju driave 6lanice, ili

u obliku brogure koja je bez naplate dostupna na teritoriju driave Ianice (u
sluibenim prostorijama uredenog trfifta na koje se vrijednosni papir treba uvrstiti/ u
sjedittu izdavatelja i u sjedigtu financijskih posrednika koji prodaju vrijednosne papire,
ukljuduju6i agente za isplatu, ili

- u elektroni6kom obliku na web site-u izdavatelja i (ako se pojavljuju) na web site-
u financijskih posrednika koji plasiraju ili prodaju vrijednosne papire, ukljutujudi i agente
za isplatu.23

Treba uzeti u obzir da prema izmijenjenom 61.174. ZTD-u dionieko druitvo mofe
objavljivati podatke i primjenom elektronidkih informacijskih medija. Iz toga slijedi da
ako je to dozvoljeno kao lex generalis za sva dioni~ka druitva nema zapreke da se ne
prihvati i za objavIjivanje prospekta. Ipak bez izridite zakonske-intervencije u ZTVP to se
rjegenje ne bi moglo izvesti po analogiji, obzirom da je krienje propisanog natina objave
prospekta prema ZTVP-u prekrlajno sankcionirano.

1. 6. Obavijest izdavatelja Komisiji o provedenom izdanju

Istekom roka od sedam dana od roka za uplatu izdavatelj je duian obavijestiti
Komisiju o broju i postotku upisanih i uplacenih vrijednosnih papira te osobama koje su
upisale i uplatile vrijednosne papire. Komisijaje ovlaitena od izdavatelja zatratiti i druge
podatke o upisu i uplatama predmetnog izdanja vrijednosnih papira (61.27.st.4. ZTVP).
Pored toga, bitan je i kriterij uspjeinosti izdanja, koji je razlidito postavljen za javnu i
privatnu ponudu vrijednosnih papira. Ako u roku za upis i uplatu vrijednosnih papira na
temelju javne ponude ne bude upisano i upla6eno najmanje 75%, a u slu~aju privatne
ponude vrijednosnih papira ne bude upisano i upla6eno 90% vrijednosnih papira
(neuspjeli upis), izdavatelj ne moie izdati vrijednosne papire i mora upladene uloge vratiti
ulagateljima (61.27.st.3. ZTVP).

Obveza obavjegtavanja Komisije o provedenom izdanju postoji i kod izuzetih
sluiajeva. Propisan je i sadriaj obavijesti.

1.7. Sankcie

Zakonodavac predvida razlidite sankcije za povredu propisa o prospektu.
Na vrhu ljestvice represivnih sankcija su sankcije za podinitelje kaznenog djela

navodenja neistinitih podataka u prospektu i njegove nedopultene distribucije, propisano
je u 6l.151. ZTVP. Podinitelj kaznenog djela mofe biti lan uprave ili nadzomog odbora
izdavatelja koji dopusti ili omogu6i distribuciju prospekta sadriajem razliditim od
zakonom propisanog ili ako dopusti ili omogu6i navodenje lainih podataka i (treba: krivo
pogregno, op.a.) prikazivanje materijalnih 6injenica u prospektu. Zaprijedena kazna je
noviana kazna od najmanje 150 dnevnih dohodaka ili kazna zatvora do dvije godine. (Za
tele oblike noviana kazna od najmanje 350 dnevnih dohodaka ili 3 godine zatvora).

Prekriaji su vrlo brojni. Kod prospekta u prekrgaju je izdavatelj koji prospekt
objavi/dostavi bez odobrenja Komisije (6l.155.st.1.t.6. ZTVP); koji objavi/dostavi
prospekt s razliditim sadriajem od onog §to ga je Komisija odobrila (61.155.st.1.t.6.
ZTVP); koji ne po~tuje propisani natin objave/dostave (6l.155.st.1.7. ZTVP); koji dopunu

2 Pored toga, nadleino tijelo, a toje komisija za vrijednosne papire, mora takoder na svom web site-
u objaviti prospekte koje je odobrila u posljednjih godinu dana, s time da popis odobrenih prospekata treba
sadd-avati hyperlink na website izdavatelja, gdje je njegov prospekt objavljen (ako je objavljen na taj
nadin).
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prospekta objavi bez odobrenja Komisije (61.155.st.1.t.8. ZTVP) ili ju ne objavi u
zakonskom roku i na na6in predviden za prospekt (61.155.st.1.t.9. ZTVP).24

Prekriaj 6ini izdavatelj vrijednosnih papira (bilo pri javnoj ili privatnoj ponudi) ako
ne obavijesti Komisiju o broju i postotku upisanih i upla6enih vrijednosnih papira
(6l.155.st.1.t.14. ZTV-P).

Za sve prekriaje prema ZTVP-u pravna osoba se mofe kazniti novianom kaznom od
60.000,00 do 1.000.000,00 kn, a odgovoma osoba u pravnoj osobi od 20.000,00 -
200.000,00 kn (61.155.st.2. ZTVP).

lako prema nagem pravu nije izridito regulirana gradanskopravna izdavatelja za
nevaljani prospekt, odgovornost za Atetu ved je mogu6a temeljem op6e deliktne norme
sadr2ane u 61.154. ZOO. tetna radnja bila bi objavljivanje netonog ili nepotpunog
prospekta, a 9teta koja bi mogla nastati stjecatelju, mora biti povezana sa pogregno (ili
nepotpuno) navedenim 6injenicama u prospektu.25 Pri tom treba razlikovati odgovornost
izdavatelja koji odgovara za istinitost i potpunost podataka koje sadrfi prospekt, od
(osobne) odgovornosti osoba koje su ga potpisale ili onih osoba za koje se utvrdi da su se
prospektom koristile za prikrivanje ili la:ino prikazivanje vainih 6injenica (61.23.ZTVP).
Osobe koje su potpisale prospekt odgovaraju za istinitost i potpunost podataka koje sadrdi
prospekt u granicama onoga 9to su znale ili mogle znati. Obzirom da prospekt potpisuju
6lanovi uprave (i nadzornog odbora), oni bi se mogli osloboditi te odgovornosti ako
doka4u da su upotrijebili pozornost urednog i savjesnog gospodarstvenika (61.252.st.2. i
61.272. ZTD). Komisija koja odobrava prospekt ne snosi nikakvu odgovornost za istinitost
podataka koje sadrfi prospekt (61.23.st. 1. ZTVP).26

U njemaikom pravu, se kod zahtjeva za naknadu 9tete zbog neistinitog prospekta
potrebno je da neistiniti ili nepotpuni navodi u prospektu budu od bitnog znadenja.27

Zahtijeva se kauzalitet izmedu nevaljanog prospekta i kupnje vrijednosnog papira na 9tetu
ulagatelja. Obveza naknade 9tete ne postoji ako je imatelj vrijednosnog papira znao za
neistinitost ili nepotpunost podataka navedenih u prospektu. Dok se ranije imatelj nije
mogao pozvati na odgovornost izdavatelja ako je njegovo nepoznavanje nepotunosti i
neistinitosti proizlazilo iz krajnje nepainje, s izmjenama i dopunama tzv. 3. Finanznarkt-
fbrderungsgesetz-a, to vige nije sluiaj.28 Za procjenu odgovornosti emitenta odludujudi su
kriteriji je li imatelj znao za netonost ili nepotpunost prospekta. Pri tom nije isto uzima
li se prosjean ulagatelj i s kojom razinom struinosti: prosjedan individualni ili
institucionalni. Neki autori naglagavaju da prospekt ne mo e biti udibenik iz
radunovodstva.29 U svakom sludaju bitniTma se smatraju povrede prisilnog bilaninog
prava, laiiranje godignjeg izvje§6a.30  to se tide dijelova prospekta koji se odnose na

24 U slu6aju privatne ponude vrijednosnih papira izdavatelj je prekriajno odgovoran ako objavi
prospekt ili s potencijalnim ulagateljima komunicira sredstvima javnog priopavanja (61.155.st.1.t.10.
ZTVP).

' Njemadko pravo poznaje posebnu zakonom propisanu odgovornost izdavatelja za (burzovni)
prospekt, koji se analogno primjenjuje i na prospekt javnom ponudom. Vidi § 13 Wertpapier -
Verkaufsprospektgesetz od 9.09.1998., i §§ 45 - 48 Borsengesetz od 21.06.2002.

26 U komparativnoj sudskoj praksi ima stajaligta da bi i komisija trebala odgovarati zato gto je
odobrila nevaljani prospekt, kao gto je to nedavno potvrdeno u presudi Vrhovnog suda Italije. 0
okolnostima slu6aja vidi optirnije t ULINOVIc-HERC, E. Prospekt pri javnoj ponudi..., str. 127.

27 CLAUSSEN, C.P. Bank- und Barsenrecht, Beck V. 2000., str.489.
28 Vidi obrazlotenje Savezne vlade SRNJ povodom 3. Finanzmarktfbrderungsgesetz- a, BR-

Drucks. 13/8933, Posebni dio, 61.1. Vidi jog: HOPT, KJ. Das Dritte Finanzmarktforderungsgesetz,
Barsen-und kapitalmarktrechtliche Uberlegungen, Festschrift fUr Drobnig, Mohr Siebeck, 1998., str. 546.

29 CLAUSSEN, C.P. op. cit., str. 490.
30 Umjesto svih vidi CLAUSSEN, op.cit., str. 492.

298



Doc. dr. sc. Edita ulinovi6 Herc: Objave i obavijesti javnog dionidkog druttva prema..
Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu, god. 40, 2003., str. 289.-319.

prognoze, one se smatraju nevaIjanima ako po6ivaju na lainim 6injenicama.3 1 S druge
strane, izdavatelj se ne mole osloboditi odgovornosti, za podatke koje potjeu od tredih
osoba, kao 9to su revizori koji obavljaju reviziju godignjih financijskih izvje§6a.

2. Prospekt pri uvritenju na burzu

2.1. Prospekt pri uvritenju u prvu kotacifu / kotaciju javnih dioni'kih drugtava

I prilikom uvritenja na burzu potrebno je izraditi prospekt. Dok su propisi o
burzovnom prospektu donedavno predstavljali sasvim poseban kolosijek europskog
burzovnog prava, u danainje vrijeme zapaia se sadriajno i funkcionalno priblitavanje
burzovnog prospekta i onog koji se izraduje povodom javne ponude, kao to se sve vile
priblifavaju regulatorni okviri burze i uredenih trliita To se narodito ogleda u polju
primjene europskih smjernica iz oblasti europskog prava koje pretendiraju primjenjivati
se na uredeno triite. U europskom pravu kada je u pitanju burzovni prospekt (listing
particulars) mjerodavna Smjernica EZ o prospektu pri uvritenju vrijednosnog papira na
burzu i o podacima §to ih moraju objavIjivati uvritena druitva iz 2001., kojaje zamijenila
istu smjernicu iz 1980.32 Za prospekt pri javnoj ponudi (public offer prospectus) koji se
izraduje i prilikom (pri)puttanja vrijednosnih papira trgovanju (admitting to trading)
mjerodavna je jo§ uvijek Smjemica EZ o prospektu prilikom izdavanja vrijednosnih
papira javnom ponudom iz 1989.,'3 ali je ona u fazi temeljite revizije.34

Ovo priblitavanje prospekta kojeg treba izraditi pri uvritenju i onog kojeg se izraduje
pri javnoj ponudi mole se zapaziti i u nas. Ako drugtvo (izdavatelj) zahtijeva uvritenje
vrijednosnih papira na prvu burzovnu kotaciju tada mora izraditi puni prospekt3 5 (vidi
61.21. ZTVP u vezi s 61.96. ZTVP). Ako se radi o uvritenju u kotaciju javnih dionitkih
druitava tada je potreban skra6eni prospekt. U 6emu se oni razlikuju ve6 je bilo govora.

Medutim, dok je uvrItenje u prvu burzovnu kotaciju uvijek dragovoljno, kod kotacije
javnih dioni6kih druitava to ne mora uvijek biti slu6aj. ZTVPje sva dionidka druitva koja,
bilo da izdaju vrijednosne papire javnom ponudom, bilo da prelaze odredene kriterije po
broju dionitara ili visine temeljnog kapitala obvezao da izidu na burzu (ili uredeno javno
trfigte) i da svoje vrijednosne papire uvrste u kotaciju javnih dioniekih druitva. To su

11 BGH NJW 1982., str.2823, 2826;
32 Council Directive 80/390/EEC of 17 March coordinating requirements for the drawing up,

scrutiny and distribution of the listing particulars to be published for the admission of securities to official
stock exchange listing (OJ 1980. L100/1)

33 Council Directive 89/298/EEC of April 1989. coordinating the requirements for the drawing up,
scrutiny and distribution of the prospectus to be published when transferable securities are offered to the
public

I Isto kao i u bilj. 22.
35 Osim toga mora ispuniti nekoliko uvjeta za uvrttenje, koji nisu svi jasno redigirani. Jasan je uvjet

prema kojem se mora raditi o dionitkom druitvu koje je osnovano i posluje u skladu s propisima RH.
Drugi uvjet, da temeljni kapital, rezerve i dobit posljednje financijske godine ne smiju biti manji od iznosa
koji propile Komisija je za sada blanketan. Tredi uvjet u suprotnosti je s pozitivnim propisima. Zakon
kae da <<financijska izvjeA6a izdavatelja moraju biti obavljena ili predana nadleinim institucijama za
razdoblje od najmanje tri posljednje godine>. Imajudi u vidu da svi srednji i veliki poduzetnici po samom
zakonu (N1.16. ZR) moraju, ako su dioni&a druftva, objavljivati financijska izvje§6a, nije jasno, kako bi
ta dionidka druitva ispunjavala uvjet ako bi ta ista izvje§6a samo <<predavala>> nadleinim institucijama.
Konaino, posljednji uvjet, prema kojem <<najmanje 25% roda dionica za koje se trati uvritenje mora biti
distribuirano javnosti u tuzemstvu ili inozemstvu, a mote se prihvatiti uvrttenje kada je postotak ispod
25% u sludajevima kada trfifte zadovoljavaju6e funkcionira i s niin postotkom, uzimajudi pri tome u
obzir veliki broj dionica istoga roda i velidinu njihove distribucije javnosti>>, otvara pitanje tko je taj koji
ocjenjuje da li trfi~te zadovoljavaju6e funkcionira i prema kojim kriterijima.
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dakle sva dioni6ka dru~tva koja su izdala dionice javnom ponudom, ali i ona koja imaju
vile od 100 dionitara, a temeljni kapital druAtva iznosi najmanje 30.000.000,00 kuna
(61.114. ZTVP). 36 Obveza uvrltenja nastaje 6im se ispuni jedan od dva uvjeta. Tada se
drultvo mora uvrstiti u roku od 30 dana.37 Obveza jednako pogada <zatedena druitva>>, jer
je prijelaznim i zavrlnim odredbama zakona predvideno (61. 161. ZTVP), da su dionidka
drultva koja do dana stupanja na snagu ZTVP ispunjavaju zakonom propisane uvjete,
obvezna u roku od godine dana od dana stupanja na snagu zakona uvrstiti svoje dionice u
kotaciju javnih dionitkih druftava burze ili uredenog javnog trilta.3 8 Prije uvrltenja
izdavatelj mora dostaviti podatke o vrijednosnim papirima i njihovim vlasnicima iz knjiga
dionica ili registara izdavatelja u depozitorij sredignje depozitarne agencije radi
dematerijalizacije vrijednosnih papira, kao i izraditi skradeni prospekt (dok burza
propisuje druge uvjete uvrltenja).39 Za sada burza ne zahtijeva u prospektu objavu nekih
drugih podataka osim onim koji se trate zakonom, ali je to mogu6e. S tim u vezi postavIja
se pitanje na koji na6in de izdavatelj ve6 odobrenog prospekta pri javnoj ponudi postupiti
(nakon 6ega nastaje njegova obveza da se uvrsti), ako prospektom radi uvrItenja treba
dodatno objaviti i neke druge podatke propisane pravilima burze. Treba li izdavatelj
podnijeti novi zahtjev za odobrenje prospekta iii je dovoljno da zatrali odobrenje dopune
prospekta. Nema razloga da se ne usvoji potonje rjegenje.

I prospekte pri uvrltenju (u prvu ili kotaciju javnih dioni6kih druAtava) Komisija
treba prethodno odobriti.

2.1. Sankcqe

Uvritenje na neku od burzovnih kotacija bez ispunjenja uvjeta je prema 61.152.
ZTVP kazneno djelo. Eventualni podinitelj je 6lan uprave burze. Alternativno su
zaprijedene noviana kazna najmanje od 250 dnevnih dohodaka ili kazna zatvora do dvije

3 Komparativno gledano granice izmedu javnih i zatvorenih drugtava nisu tako ottre. Vidi Report
of the High Level Group.., Brussel, 4 November 2002., str.35. Grupa struinjaka smatra da u danatnje
vrijeme postoje tri tipa (dionitkih) druitava: listed companies (uvrTtena), open companies (orvorena) i
closed companies (zatvorena). Uvrttena su ona 6ije su dionice uvrgtene na burzu ili se njima trguje na
uredenom tr2itu. Kod drugih druttava je mogude njihovim dionicama trgovati bez ogranidenja iako se
njima ne trguje na burzi ili uredenom trfittu, dok se kod tre6ih radi o druttvima 6ijim se dionicama ne
mole slobodno trgovati. U pravu SAD-a kriterij razlikovanja privatnih i javnih druttava kombinacija je
dvaju parametara, sliano kao i u ZTVP-u. Prema Securities Exchange Act-u iz 1934 § 12(g)(1)(B) i Tzv.
Pravilu 12g-1. obveza objavIjivanja (mandatory disclosure) nastaje kod druftava kod kojih ukupna
vrijednost imovine prelazi iznos od $ 10 milijuna, i koje ima 500 i vite dionidara istog roda dionica. Netto
su mekta pravila o objavljivanju za izdavatelje manjeg formata 6iji je ukupan prihod manji od $ 25
milijuna pod uvjetom daje i iznos trtigne kapitalizacije manji od tog iznosa. Vidi pravilo 12b-2 i Formular
8-K. Vidi jog, KRAAKMAN, R. Disclosure and Governance: An Overview Essay, Syracusa Takeover and
corporate Governance Conference, May 2003., str. 8. koji iznosi tezu da mali dionitari u zatvorenim
drutvima vedeg formata imaju vedu potrebu za objavom podataka, nego §to to imaju dionitari u
otvorenim druAtvima koji jednostavno mogu prodati dionice na likvidnom trfittu.

3 Obvezi prisilnog uvrgtenja pridruuje se obveza dematerijalizacije dionica izdavatelja, pa
izdavatelj mora podatke o vrijednosnim papirima i njihovim vlasnicima iz knjiga dionica ili registara
izdavatelja dostaviti u depozitorij SDA (61.114.st.7. ZTVP).

3 Stanje na dan 30.09.2003. u depozitoriju Sredigenje depozitarne agencije bilo je 229 javnih
dioniekih drugtava. Vidi: www.sda.hr

3 Zagreba6ka burza donijelaje Pravila o uvrTtenju u Kotaciju javnih dioniekih drutava Zagrebaake
burze koje je Komisija 16.sijednja 2003. potvrdila (61.114.st.3. ZTVP). Prema Pravilima uvrttenja u
Kotaciju javnih dionidkih druftava Zagrebake burze prijedlogu za uvrTtenje u javnu kotaciju prilalu se
izvod iz sudskog registra, statut, prospekt ili skra6eni prospekt, potvrda da su dionice druAtva ukljudene u
depozitorij SDA te ostali dokumenti koje propite Komisija (N1.4.). Podaci se dostavljaju u elektroni6kom
obliku, pri 6emu format datoteke odreduje burza. Burza ima ovlagtenje sve podatke koji joj se dostavljaju
na prikladan na6in udiniti dostupnima javnosti (6l.7.).
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godine, a za tele oblike ovog kaznenog djela noviana kazna od najmanje 350 dnevnih
dohodaka ili kazna zatvora do tri godine. Postavlja se pitanje u kojoj je mjeri bilo smisleno
kaznenopravno sankcionirati nepropisno uvritenje, posebice ako se ima u vidu da je za
ostvarenje bi6a kaznenog djela potrebno utvrditi neispunjavanje 6etiriju uvjeta od kojih su
neki nedovoljno precizno redigirani.

Prekriajno je odgovoran onaj podnositelj prijedloga za uvritenje koji prilikom
uvritenja vrijednosnih papira u prvu kotaciju ili u kotaciju javnog dioni6kog druitva
objavi podatke bez odobrenja Komisije ili ako te podatke ne objavi, ili ih ne objavi na
na6in propisan za objavu prospekta izdanja (6l.155.st.1.69. ZTVP). Zakon predvida i
nekoliko prekriaja 6iji su mogu6i po6initelji javna dioni6ka druitva. Prema
61.155.st.1.t.69. ZTVP 6ini prekriaj izdavatelj ako prilikom uvritenja vrijednosnih papira
u (...) u kotaciju javnog dionitkog druitva objavi podatke bez odobrenja Komisije ili ako
te podatke ne objavi, ili ih ne objavi na na6in propisan za objavu prospekta izdanja. Daije,
prema 61.155.st.1.t.82. ZTVP u prekriaju je javno dioniiko druitvo, koje u propisanim
rokovima i na propisani nadin ne uvrsti dionice u kotacijujavnih dioniekih drugtava burze
ili uredenog javnog trlita. Konaino, prema 61.155.st. .t.84. ZTVP u prekriaju je i javno
dioni6ko druitvo koje sredignjoj depozitarnoj agenciji prije uvritenja ne dostavi podatke
o vrijednosnim papirima i njihovim vlasnicima iz knjiga dionica ili registara izdavatelja
radi njihove dematerijalizacije, na natin i u rokovima koje je predvidio zakonodavac.

3. Objavljivanje financijskih izvjeka

3.1. Regulatorni okviri

Objavljivanje financijskih izvje§6a je vrlo bitna komponenta objelodanjivanja
podataka o izdavatelju vrijednosnih papira. Dinamika objavljivanja financijskih izvje§da
materija je koju za sve poduzetnike (pa tako i za dionitka druitva) regulira Zakon o
radunovodstvu, ali se dinamika izrade i objavljivanja periodiinih financijskih izvje§6a za
javna dionidka druitva ureduje ZTVP-om. Njime se reguliraju i posebnosti koje vrijede za
dioni6ka druitva koja su uvrtena u kotaciju javnih dioni&ih druAtava, odnosno onih koje
vrijede za druAtva iz prve burzovne kotacije.

Prema ZR-u svi veliki te srednje veliki poduzetnici organizirani kao dioniika druitva
obvezni su objaviti (godignje) fmancijske izvjettaje (61.29.st.1. ZR). Uz financijske
izvjegtaje objavljuje se i mifljenje revizora, 9to znadi da kod svih velikih40 i srednje
velikih poduzetnika41 organiziranih kao dioni~ka druitva financijski izvjegtaji moraju biti
i revidirani (61.28. ZR). Dok su banke i financijske organizacije, osiguravajuda i
reosiguravaju6a dru~tva po definiciji veliki poduzetnici, za ostala dionidka druitva to nije
slu6aj. Ipak dok veliki poduzetnici u svom godiinjem izvjeg6u prema 6l.27. ZR moraju
osim financijskih izvjegtaja objelodaniti podatke o svim znadajnim poslovnim dogadajima
u poslovnoj godini, vjerodostojni i vjerojatni pregled razvoja poslovanja, aktivnosti na
podrubju istra2ivanja i razvoja i informacije o stjecanju vlastitih dionica, to nije obveza
srednje velikih poduzetnika.

' Prema 61.16. ZR, veliki poduzetnici su oni koji prelaze barem dva od tri sljededih kriterija: 1)
zbroj bilance nakon odbitka gubitka iskazanog u aktivi u protuvrijednosti DEM 8,000,000; 2) prihod u
dvanaest mjeseci prije sastavljanja bilance u protuvrijednosti DEM 16.000.000 i 3) godignji prosjek
zaposlenih 250 namjetenika.

" Srednje veliki poduzetnici su oni koji prelaze dva od tri sljededa kriterija: 1) zbroj bilance nakon
odbitka gubitka iskazanog u aktivi u protuvrijednosti DEM 2,000.000; 2) prihod u dvanaest mjeseci prije
sastavljanja bilance u protuvrijednosti DEM 4,000.000; i 3) godignji prosjek zaposlenih 50 namjegtenika,
ali nikad ne prelaze 2 od 3 kriterija propisnih za velike poduzetnike.
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Pravni propisi kojima se ureduje financijsko izvjeltavanje dioni6kih drutava su
segmentirani. Pitanja internih ovlasti organa dionidkog druitva pri izradi usvajanju
fmancijskih izvje§6a dionidkih druAtava ( pa tako i javnih) ureduje ZTD. Pitanje natina
objave ulazi u polje primjene Zakona o registru godiinjih financijskih izvje6a42 (barem u
dijelu koji se odnosi na goditnja izvje§ca). Nadin objave moie biti ureden i propisima
autonomnog prava (pravila burze).

Novelirani ZTD 4 vige ne govori o <<usvajanju>> ved o <<utvrdivanju>> financijskih
izvje§6a. Kako godignja financijska izvje§da nisu nigta drugo do brojeani iskaz poslovanja
druitva u poslovnoj godini i stanje druitva na odredeni dan logianoje da ih utvrduje netko
tko obavlja poslovanje i nadzire ga te tako s time upoznaje organ u kojem su dionidari
drugtva." Prema ranijem tekstu, usvajanje financijskih izvje§da bilo je stavljeno u
nadleinost glavne skupitine (61.275. st.1. t.2. ZTD). Znadenje te nadleinosti bilo je
umanjeno time 9to je glavna skupitina usvajala ta izvjegda na temelju prijedloga uprave i
pismenog izvje§6a i migjenja nadzornog odbora (61.275. st.3. u vezi s 61.263. st.3. ZTD).
Mogu6nost raspravljanja o tom pitanju postojala je jedino ako izmedu uprave i nadzornog
odbora nije postojala suglasnost.45 Zbog toga je i zastupano mii1jenje da se radi o tzv.
podrednoj nadleinosti glavne skupitine dioniekog druitva, koja je dolazila u obzir jedino
u dva slu6aja: ako su uprava i nadzomi odbor tu nadleinost prepustili skupitini, ili ako je
nadzorni odbor uskratio svoju suglasnost na izvje§de uprave.

Prema novom propisu fmancijsko izvje§ce zajedno s prijedlogom odluke o upotrebi
dobiti uprava podnosi nadzornom odboru (61.300.b st.2. ZTD). Nadzorni odbor mora
ispitati ta izvje§6a i u pisanom obliku izvijestiti glavnu skupitinu o rezultatima ispitivanja.
U tom izvje§6u mora navesti na koji je natin i u kojem opsegu u toku poslovne godine
ispitao vodenje poslova druatva. Ako je u pitanjujavno dionitko druAtvo - tj. drugtvo 6ije
dionice kotiraju na burzi u spomenutom se izvje§6u mora navesti i koje komisije ima
nadzorni odbor te koliko je sjednica tog odbora odriano kao i broj odrianih sjednica svake
komisije. Nadzorni odbor mora zauzeti stay i o izvje§6u revizora. U izvjeidu se mora
navesti ima li nadzorni odbor primjedaba na podnesena mu izvje§6a i daje li suglasnost na
godignja financijska izvje§da koja mu je podnijela uprava. (61.300.c st. 2. ZTD). I brzina
djelovanja nadzornog odbora sad je regulirana zakonom. Nadzorni odbor mora svoje
izvje§de dostaviti upravi u roku od mjesec dana od dana kada su mu podnesena, a ako ne
dostavi ta izvje§da niti u naknadnom roku koji ne mote biti duji od mjesec dana, tada
zakonodavac uvodi negativnu presumpciju - smatra se da nadzorni odbor nije dao
suglasnost na izvje§6e uprave.

Financijska izvje§da smatraju se utvrdenima kada nadzorni odbor dade svoju
suglasnost na izvjeg6a. Ako uprava i nadzorni odbor prepuste utvrdenje godignjih
financijskih izvje§6a skupitini, tada 6e glavna skupitina biti nadleina da ih utvrdi, a isto
tako ako nadzorni odbor ne dade suglasnost na spomenuta izvjeg6a (61.300.e st.1. ZTD).

3.2. Dinamika izrade i objavjivanja izvjela javnih dionifkih druftava

3.2.1. Godilnja izvjefia - isti relim za sva dionifka druitva
Izrada i objavljivanje godiinjih financijskih izvje§6a propisana je za sva dionieka

druitva prema ZR. (61.29.st. 1. ZR), a oni moraju biti i revidirani. S donolenjem Zakona o

42 NN, br.47/2003.
4 NN, br.118 /2003.
' BARBI( , J. Pravo dru~tava, knjiga druga: Druitva kapitala, Zagreb 2000., str.362.
45 FILIPOVIc/GORENC/SLAKOPER, Zakon o trgovaikim druttvima s komentarom, 2. izd,

Zagreb 1996., 362.
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registru godignjih financijskih izvje§6a izmijenjen je raniji propis Zakona o radunovodstvu
prema kojem je godignje financijsko izvje§de trebalo biti predano registarskom sudu.
Sada, prema 61.10. ZRGI, obveznici predaje financijskih izvje§6a, koji ta izvje§da moraju
i revidirati (dioni~ka drutva) moraju predati revidiran fmancijski izvjegtaj FINA-i, nakon
Ato ga je Uisvojila skupitina na godiinjoj sjednici, odnosno drugo nadlekno tijelo
obveznika, u roku od 30 dana, a najkasnije do 30. rujna teku6e godine. Prema 61.14. ZGRI,
registar je taj koji obavje~tava registarski sud o tome da izvje§6e nije predano u
propisanim rokovima. Postoji mogu6nost predaje izvjeg6a u elektroniikom obliku (61.13.
ZRGI). (injenica je da predaja godignjih financijskih izvjeg6a u registar nema niti znadaj
objavIjivanja niti znadaj obavjegtavanja. Medutim, kako je Registar godiinjih izvje§da -
javan, i svatko bez dokazivanja pravnog interesa mole dobiti podatke iz registra (61.6.st. 1.
ZRGI), njegova publicitetna funkcija je nespoma. Bez obzira na to zakonodavac nije
smatrao potrebnim ukinuti obvezu objavljivanja fmancijskih izvje§da sadrIanu u 61.29
ZR.

3.2.2. Kvartaina izvjefia - svajavna dionijka druitva
Javna dioni6ka drutva duina su <objelodanjivati>> financijska izvje§da vedom

frekvencijom. Ona su duina izraditi i u roku od 30 dana od posljednjeg dana u tromjese6ju
dostaviti Komisiji za vrijednosne papire (daIje: Komisija) tromjeseina financijska i
poslovna izvje§6a, a u roku od.45 dana konsolidirana izvje§6a. lako se ta izvje§da ne
moraju objavIjivati, ona su dostupna javnosti uvidom u Javnu informacijsku knjilnicu.
Financijska i poslovna izvje§6a za 6etvrto tromjesedje javna dioni6ka druitva obvezna su
izraditi i dostaviti Komisiji u roku od 90 dana po isteku poslovne godine (61.114.st.4.
ZTVP).

Oblik i sadriaj tromjeseinih financijskih izvje§da propisala je Komisija Pravilnikom
o sadriaju i obliku financijskih i poslovnih izvje§da javnih dioni6kih druitava iz 2003.'
koji je zamijenio raniji Pravilnik o tromjeseinim financijskim i poslovnim izvje§6ima iz
2000.g.47 Izvje§6a se ne dostavljaju Komisiji izravno, ved se smatra da je svoju obvezu
dostavIjanja izvje§6a dionieko drugtvo ispunilo kada je uredno dostavilo izvje§de onoj
poslovnici FINE kod koje se vodi firo radun dionitkog druitva i to na magnetnom mediju.
Uvid javnosti u predmetna izvjeida omogu6en je u Javnoj informacijskoj knjiinici
Komisije. 8 Osim Komisiji, javno dioniako druitvo mora financijska izvjegda dostavIjati i
burzi, ako je javno dionieko druitvo uvriteno na burzu.4 9

3.2.3. Kvartaina i polugodiinja izvie§6a druitava uvritenih u prvu burzovnu kotaciu
Dionieka druitva uvritena na prvu burzovnu kotaciju redovito izraduju i objavljuju

godignja, polugodiinja i tromjese6na financijska izvje§da o svom poslovanju (61.97.st.1.
ZTVP). Rokove za objavu izvje§6a kao i sadriaj pojedinih izvje§da ovlattenaje Komisija
propisati pravilnikom. Za sada su rokovi i sadrlaj izvje§da propisani gore spomenutim

4 NN 118/03.
47 NN, br.38/00.
* Uvid u podatke mole se izvrtiti osobno u radno vrijeme Komisije, uvidom na web stranici

Komisije (www.crosec.hr) ili se pisanim putem mole zatraliti da ovlaitena osoba Komisije pogtom
dostavi ispis odredenih podataka (61.11. Novog Pravilnika).

4 Prema Pravilima uvrttenja u kotaciju javnih dionidkih druttava Zagrebake burze, javno dioniko
druttvo mora osim svih podataka koje se prema ZTVP-u dostavljaju Komisiji (financijska izvjeda,
cjenovno osjetljive informacije, ostale obavijesti) dostavljati i Burzi i to najkasnije istovremeno kada se
dostavljaju Komisiji, dionitarima ili javnosti (61.6.st.1. Pravila). Dodatno, burzi se moraju dostavIjati svi
akti koji su vezani uz odrlavanje glavne skupitine (odluka, poziv, dnevni red, prijedlozi odluka, zapisnik
i ostali materijali koji se objavljuju/ dostavljaju dionitarima (61.6.st.2. Pravila). Vidi www.zse.hr
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pravilnikom. Medutim, dok javna dionitka druitva svoju obvezu dostavijanja izvje6a
ispunjavaju urednom dostavom poslovnici FINE, za dionieka druitva 6ije su dionice
uvritene u sluibenu (prvu) kotaciju burze moraju izvje§da dostavljati neposredno
Komisiji.

Zakon ne govori nifta o nadinu objavljivanja izvje§da pa bi se mogao primijeniti
novelirani propis 61.174.st. 1. ZTD koji dozvoljava i primjenu elektroniikih informacijskih
medija.

3.3. Sankcfje
Prema 61.36. ZR ako uprava (...) ne objavi (financijska izvjeda) njezini 61anovi

odgovaraju za privredni prijestup.
Prema ZTVP-u, izdavatelj vrijednosnih papira uvritenih u prvu kotaciju burze koji

ne izradi ili ne objavi zakonom propisana izvje§6a ili ih ne izradi u propisnom roku i u
propisanom sadriaju 6ini prekrgaj (61.155.st.1.t.70. ZTVP.) U 61.155.st.1.t.83. ZTVP
propisano je da 6ini prekriaj ono javno dioni6ko druitvo, koje protivno zakonu, ne izradi
ili u propisanim rokovima Komisiji ne dostavi propisana izvje§6a. Za ove prekrgaje
zaprije6ene su noviane kazne u rasponima: za uvriteno/javno dionieko druitvo od
60.000,00 do 1.000,000,00 kuna, a za odgovornu osobu druitvu, koja isto tako prekriajno
odgovara od 20.000,00 do 200.000,00 kuna (61.155.st.2. ZTVP).

4. Podaci koji se objavljuju pri uvritenju na uredeno javno trfilte

Trgovanje na uredeno javnom trfittu nije u toj mjeri transparentno kao trgovanje na
burzi, tako da je u odnosu na predmet trgovanja nife postavljen zahtjev za
objelodanjivanjem podataka. Stoga ZTVP pri uvritenju na uredeno javno trlifte ne
propisuje duinost izrade ili objavijivanja prospekta, ved je sadriaj, na6in i rokove objave
podataka pri uvritenju vrijednosnih papira na uredeno javno tr-ite ovlaftena propisati
Komisija pravilnikom (61.100. ZTVP). Za sada taj podzakonski akt nije donesen. Bez
obzira na (o§ uvijek) blanketnu dispoziciju koja se odnosi na obveze izdavatelja da
objavljuje podatke pri uvritenju na uredeno javno trfite, postupanje protivno 61.100.
ZTVP predstavlja prekriaj (61.155.st.1.t.71. ZTVP).

5. Objavljivanje povlaftenib informacija

5.1. Podaftene informacife

Zatita povlaitenih informacija propis je u funkciji ostvarenja nadela jednakosti
ulagatelja na trfiltu kapitala. Svim ulagateljima treba omogu6iti sadriajnu jednakost i
istovremeni pristup informaciji, temeljem koje odlu6uju ho6e li odredene vrijednosne
papire ste6i ili otuditi. Stogaje izdavatelj vrijednosnih papira koji su uvriteni na burzu ili

I Njemaiko pravo i Smjernica EZ o insider tradingu iz 1989. g. zahtijevaju da se radi o informaciji
koja mole <bitno>> utjecati na cijenu vrijednosnog papira. Nova smjernica o insider trading-u i zlouporabi
na trfiftu kapitala iz 2003., takoder to replicira («significant effect>- 6l1. st. 1.) Vidi: Directive 2003/6/EC
of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003. on insider dealing and market
manipulation (market abuse), O.J. 1 096, 12/04/2003 str. 0016.-0025. Koja informacija ima bitan utjecaj
na cijenu dionica utvrduje se in concreto. Kako se kod dionica radi o visoko rizidnim vrijednosnim
papirima, ima shva(anja da bi otkloni u cijeni izmedu 5-10/o bili relevantni, pri demu bi ve6i otkloni (+/-
10%) bili relevantni za dionice koje glase na niji nominalni iznos, dok bi kod dionica s vigim nominalnim
iznosom bili relevantni i ni2i otkloni (+/- 5%). Vidi (ULINOVI(i-HERC, E. Insider trading - Europska
direktiva i njezina implementacija u njemaiko i hrvatsko zakonodavstvo, Zbornik PFZ, 50 (3) 2000., str.
314. i tamo citiranu njemaku literatutu.
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uredeno javno trfilte duian o svim informacijama 9to se odnose na okolnosti ili odluke
koje predstavljaju materijalne 6injenice, bez odgode izvijestiti javnost.

5.1.1. Predmet zaftite
Predmet zaitite su povlatene informacije koje se 9tite od njihova nastanka do

njihove objave. Da bi se neka okolnost ili odluka smatrala povlagtenom informacijom
mora se raditi o materijalnoj 6injenici koja mole utjecati na cijenu vrijednosnog papira
(6.106.st.2. ZTVP).5 o Pored toga, informacija se mora odnositi na izdavatelja
vrijednosnog papira (jednog ili vise) ili na sam vrijednosni papir (61.103.st.1. ZTVP). Pri
tome vaija skrenuti pozomost da pojam informacije i materijalne dinjenice nije istovjetan,
jer je kod informacije rije6 o saznanju o 6injenicama.5 1 U pravu EZ gtite se povlagtene
informacije, dok se prema nagem pravu tite informacije koje se odnose na materijalne
6injenice. Iz toga proizlazi da se izvan zaitite nalaze informacije o vrijednosnim
sudovima.52 1 vrijednosne bi sudove trebalo prema miljenju autorice, ukljuditi u objekt
zaitite, ali samo ako se baziraju na javnosti nedostupnim materijalnim Uinjenicama
(primjerice priopdenja financijskih analitidara koja se temelje na podacima do koji se
doglo putem intervjua sa lanovima uprave izdavatelja). Medutim, ako je rije o
vrijednosnim sudovima koji su nastali iskljudivo preradom 6injenica poznatih javnosti
tada to ne bi bile povlagtene informacije (primjerice obrada vee objavljenih podataka od
strane financijskih analitidara).3 Odvojeno je pitanje kakav utjecaj treba imati informacija
na cijenu. Bez obzira 9to nage pravo ne zahtijeva da utjecaj informacije na cijenu bude
bitan, ne bi mogao biti relevantan svaki otklon u cijeni, tim vige 9to se kod dionica radi o
visokorizianim vrijednosnim papirima. Barbid 54 upuduje na primjenu standarda
razumnosti trgovaikog prava, kako bi se iz primjene iskljudili bagatelni slu6ajevi. Kod
povlagtenih informacija od pomo6i bi mogao biti indeks rasta i pada cijene odredene
dionice na burzi ili uredenom javnom trfiitu. S obzirom na mogu6nost da odredena
informacija utjede na cijenu vrijednosnog papira, postavlja se pitanje kakav tretman imaju
okolnosti koje se smatraju poslovnom tajnom, obzirom da su 6lanovi uprave prema
61.252.st. 1. ZTD-a duni 6uvati poslovnu tajnu i obzirom da je odavanje poslovne tajne
kainjivo djelo prema 61.629.st.1. ZTD, pri 6emu su mogu6i podinitelji upravo one osobe
koje su oznadene kao primarni insideri (6lanovi uprave i nadzomog odbora).5

5.1.2. Vremenski period zatite
Povlaitene informacije 9tite se od trenutka nastanka cjenovno osjetljive okolnosti do

trenutka objavijivanja. Naime u tom periodu postoji opasnost da 6e osobe koje raspolatu
povlagtenim informacijama56 trgovati njima (insider trading), odnosno da 6e koristiti
prednosti njihova poznavanja (za sebe ili druge). Zbog toga se 6esto naglatava potreba da
se povlagtene informacije §to bre objave, kako bi se 9to je mogu6e vige skratilo period u
kojem su one podlofne <<trgovanju>>. Kako se informacije koje treba objaviti 6esto odnose
na odluke koje donose organi izdavatelja, postavija se pitanje, kada takvu jednu odluku

" BARBIt, J. op.cit. u bilIj. 44, str. 256.
52 Vidi kritiku tog rjetenja, loc.cit.
1 U njema&om pravu, prema 61.13 (2) WpHG takve informacije se ex lege ne smatraju

povIattenina.
' BARBId, op.cit u bilj. 44, str. 256.
5 Njemaiki autori smatraju da pojam povlatenosti ne implicira da se radi o povjerljivoj (tajnoj)

informaciji. Opgimije ASSMANN, H. D. Das neue deutsche Insiderrecht, ZGR (3) 1994. str. 510.
' Prema 6.103. ZTVP-a povlattenim informacijama smatraju se sve 6injenice koje nisu poznate

javnosti, a odnose se na jednog ili vite izdavatelja vrijednosnih papira ili na vrijednosne papire, koje bi,
da su poznate javnosti, mogle utjecati na cijenu vrijednosnih papira.
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izdavatelja treba objaviti ako pri njezinom donogenju suodluduje vige organa u druAtvu
(primjerice uprava uz suglasnost nadzornog odbora). U njemaikoj doktrini su podijeljeni
stavovi o tome je li obveza objavijivanja nastaje posljednjim aktom koji je potreban za
njezino valjano donodenje, ili ta obveza postoji ve6 u fazi pendencije. Prevladava
shvadanje da je to onaj trenutak u kojem odluka postaje pravno ireverzibilna unutar
drutva, odnosno konaina. Medutim, radnje koje bi eventualno bilo potrebno poduzeti, a
koje izlaze iz kruga tvrtke (kao 9toje primjerice upis te odluke u registar) nisu odluine za
nastanak ove obveze objavljivanja, jer je u toj fazi - kada <<odluka napuAta tvrtku>> vrlo
tegko eliminirati opasnost od insider tradinga. Iz kuta gleditta nageg prava u ovom bi
slu6aju u6inkovito bi bilo zahtijevati (privremeno) oslobodenje od duinosti objave od
Komisije, jer se na taj na6in najbolje mire suprotstavljeni interesi izdavatelja vrijednosnog
papira i interesi ulagatelja na trfittu kapitala.

5.1.3. 0 adresatima duinosti objavjivanja
Obveza objavIjivanja povlagtenih informacija odnosi se samo na ona dioniaka

drugtva 6ije su dionice uvrgtene na burzu ili uredeno javno trligte (61.106.st.1. ZTVP).
Medutim, kada je rije6 o zabranjenim radnjama s povlagtenim informacijama, tada su sva
dioni~ka dru~tva izjednadena.57 S tim u vezi, problematidan je odnos povlagtenih i
povjerljivih informacija. Kako tzv. primarni insideri moraju istodobno objelodanjivati
povlaltene informacije, ali i 6uvati poslovnu tajnu8 druitva, postavlja se pitanje na koji
6e na6in isti postupiti u rubnim sluiajevima, obzirom da su povrede ma koje od tih obveza
kazneno sankcionirane. Iako postoji mogu6nost da se izdavatelj oslobodi od obveze
objavljivanja cjenovno osjetljivih informacija, ako bi objavljivanje istih ugrozilo njegove
legitimne interese, to oslobodenje mole biti samo privremeno (61.107. ZTVP).

5.2. Zabranjene radnje i adresati zabrane

to je i kome zabranjeno 6initi s povlattenim informacijama od trenutka njihova
nastanka do trenutka njihove objave propisuje 61.105. ZTVP. Okvirna definicija tko se sve
smatra insiderom, odnosno osobom koja raspolate povlagtenim informacijama sadrlana
je u 61.105.st.1. ZTVP. To su osobe koje u obavljanju svojih radnih zada6a (npr. bankarski
6inovnici koji pripremaju dokumentaciju radi odobrenja kredita izdavatelju), profesije
(odvjetnici, notari) ili dufnosti (duinosnici ministarstava) saznaju za povlaitene
informacije.

Odredene osobe zakonodavac smatra tzv. primarnim insiderima. To su u stvari
<<nositelji>> povlagtenih informacija. ilanovi uprave, nadzornih odbora i drugih
odgovarajudih tijela izdavatelja vrijednosnih papira smatraju se osobama koje raspola2u
povlattenim informacijama o izdavatelju i drugtvu koje kontrolira izdavatelj. Barbid istide
da osim uprave i nadzornog odbora u dioniekom druitvu nema tijela koje bi se moglo
smatrati <drugim odgovarajudim tijelom>.

U primarne insidere zakonodavac ubraja i osobe koje su s insiderima povezane, i to:
njegove srodnike u prvom stupnju prave linije (1) te povezane osobe iz 61.473.st.1. ZTD-
a (2). Pri tome je zakonodavac izgubio iz vida da informacijski tokovi izmedu povezanih
drugtava pretpostavljaju ve6i tijek informacija od ovisnog prema vladajudem drugtvu,

5 U tom smislu milljenje Komisije Klasa: 450-08/02-01/715, Ur.br.:567-09/02-3 od 10.10. 2002,
Vidi www.crosec.hr.

5 Cjeloviti prikaz instituta poslovne tajne, kako njezinog privatnopravnog tako i kaznenopravnog
uredenja vidi: MILADIN, P. Kritika zakonskog uredenja poslovue tajne, Zbornik PFZ, 50 (3) 335-358
(2000.)
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nego obmuto. Time je na lanove uprave ovisnih drugtava stavio telak teret presumiranog
znanja o povlattenim informacijama vladajudeg druAtava. Posebna kategorija povezanih
osoba (3) su fiziike i pravne osobe koje nisu povezane na bilo koji natin utvrden
odredbama ovoga Zakona, ali za koje Komisija pregledom financijske i druge
dokumentacije, te na drugi nadin, primjenom uobidajenog standarda profesionalne painje,
utvrdi da uslijed pogorianja ili poboljianja gospodarskog ili financijskog stanja jedne
osobe mole do6i do pogorianja ili poboljianja gospodarskog i financijskog stanja jedne
ili vige drugih osoba, jer se izmedu njih provodi ili postoji mogu6nost prijenosa gubitka,
dobiti ili kreditne sposobnosti. Zakonodavac presumira znanje tih osoba za povlaitene
informacije, pa bi teret dokaza bio na toj osobi da dokaie svoje neznanje.

Nage pravo za razliku od prava EZ i njemaikog prava ne smatra dionitare primamim
insiderima, vjerojatno zbog dileme je Ii taj pojam treba vezati uz odredeni (kvalificirani)
udio u temeljnom kapitalu ili uz svojstvo individualnog dioniiara. Ipak, visina udjela koja
bi se mogla biti kriterijem i nije u toj mjeri nerazaznatljiva. Dovoljno je indikativan
podatak da onaj koji stekne 25% dionica u nekom (javnom) dioni6kom druitvu mora
objaviti ponudu za preuzimanje,5 9 kao i da se prema 61.134. SZ bliskom osobom pravne
osobe steiajnog dulnika smatra i onaj koji ima udio od 25% temeljnog kapitala (§to
mijenja teret dokaza prilikom pobijanja). Stay je autorice da ima vise opravdanja da se
dionidar koji ima kvalificirani udio smatra primamim insiderom, nego Mlan uprave
ovisnog druitva glede povlaitenih informacija koje se odnose na vladaju6e druitvo.
Ponekad i imatelj neznatnog broja dionica ako ima pravo prvenstva prilikom upisa novih
dionica (pove6anje kapitala) predstavIja kritianu masu.

Za razliku od primarnih, sekundarni insideri su one osobe koje su na neovlaiten natin
doznale za povlaitene informacije (taksisti, spremadice i sI.) i kojima je poznata njihova
priroda.

Zabranjene radnje propisuje 61.105.st.6. ZTVP. Prema opdoj zabrani koja se jednako
odnosi na primarne i sekundarne insidere zabranjeno je:

1. koristiti povlagtene informacije prilikom neposredne ili posredne kupnje ili
prodaje vrijednosnih papira koji su u prometu na teritoriju Republike Hrvatske ili
vrijednosnih papira 9to su ih izdali izdavatelji registrirani u Republici Hrvatskoj, bez
obzira na to gdje se njima trguje,

2. odavati ili 6initi dostupnima povlattene informacije drugim osobama,
3. koristiti povlattene informacije prilikom davanja savjeta drugim osobama o kupnji

ili prodaji vrijednosnih papira koji su u prometu na teritoriju Republike Hrvatske ili
vrijednosnih papira §to su ih izdali izdavatelji registrirani u Republici Hrvatskoj, bez
obzira na to gdje se njima trguje.

Iznimno, od op6e zabrane, primarni insideri mogu te informacije iznositi samo ako
su na to ovlaiteni zakonom ili aktima kojima su propisani poslovi ili duinosti koje
obavljaju (61.105.st.7. ZTVP). Prema Barbi6um, primjer za to bio bi kada 61anovi uprave
daju potrebna obavjeAtenja dionitarima na skupitini druitva.

0 transakcijama kojima primarni insideri stjedu ili otuduju vrijednosne papire, treba
izvijestiti Komisiju," i to ne samo o transakcijama koje imaju za predmet samo

5 Iako se postotak od 25% glasa6kog temeljnog kapitala prelaskom kojeg prema ZPDD nastaje
obveza objavljivanja ponude za preuzimanje, mote smatrati preniskim i diskutabilnim kada je u pitanju
ostvarenje stvarne kontrole pri donogenju odluka u druAtvu, taj postotak predstavlja u svakom slu6aju
respektabilnu glasa6ku snagu za koju ima opravdanja da se smatra primamim insiderom. Kritiku praga s
aspekta nastanaka obveze objave ponude za preuzimanje vidi kod PARAj, Z. Dileme... str.45. i daIje.

a BARBI, op. cit. u bilj. 44., str. 258.
6I ZTVP pogregno rabi izraz <<prijaviti>>, jer se tu zapravo radi o izvjetavanju Komisije.
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vrijednosne papire izdavatelja ve6 i one koje se odnose na vrijednosne papire drugtva koje
je s izdavateljem povezano (61.105.st.8. ZTVP). To se odnosi na svaki posao kojim
neposredno ili posredno stjedu ili otpugtaju (trebalo bi <<otuduju>>) vrijednosni papiri
izdavatelja. Transakcije treba <prijaviti» izdavatelju, Komisiji i burzi ili uredenomjavnom
trhitu na kojem su uvriteni takvi vrijednosni papiri, i to u roku od 15 dana od dana
obavIjene transakcije na nadin koji je propisan za obavijest o promjeni u strukturi
dionitara (vidi pod t. 6.1. ).

5.3. Sankcfje

U 61.149. ZTVP propisano je kazneno djelo neovlattenog korigtenja i odavanja
povlagtenih informacija. Bi6e kaznenog djela odgovara opisu zabranjenih radnji
navedenih u 61.105.st.6. ZTVP, ali se dodaje element pribavijanja koristi za sebe ili
drugog, odnosno nanolenje tete drugome. Zakonodavac dispoziciju postavIja preusko,
jer osim kupnje i prodaje temeljem poznavanja povlattenih informacija ne obuhvada
ostale nadine stjecanja vrijednosnih papira (fiducijami prijenos vlasnigtva radi osiguranja
traibine, zalog, depozit i ostalo). S druge strane, preusko je postavIjena i svrha takve
zabranjene prodaje ili kupnje: <<s ciljem da sebi ili drugome pribavi imovinsku korist ili da
drugome prouzrodi gtetu>>. Nepokriveno kaznenim djelom ostaju transakcije kojima se od
sebe ili drugog 2eli otkloniti nastanak 9tete (61.149.st.1.t.1. ZTVP). Druga zabranjena
radnja sada, osim odavanja povlaitenih informacija (6injenje), sada obuhva6a i
propugtanje (<<6ini dostupnim>> - 6l.149.st.1.t.2. ZTVP). Tre6a kainjiva radnja
podrazumijeva davanje savjeta o kupnji i prodaji vrijednosnih papira temeljem
poznavanja povlattenih informacija i uz svijest o njihovoj povlaitenosti. U pogledu
<<kupnje i prodaje> kao predmeta pri davanju savjeta, vrijede iste opaske o preusko
postavljenoj dispoziciji, te isto tako nedostaje radnja <<davanja savjeta radi izbjegavanja
nastanka 9tete sebi ili drugome>> (61.149.st.1.t.3. ZTVP). Alternativno su zaprijedene
noviana kazna (najmanje 100 dnevnih dohodaka) i kazna zatvora do jedne godine. Za
tele oblike ovog kaznenog djela (imovinska korist u iznosu ve6em od 5.000,00 kuna)
podinitelj de se kazniti novianom kaznom najmanje od 150 dnevnih dohodaka ili kaznom
zatvora do dvije godine.

Prekriajno odgovaraju 6lanovi uprave, nadzornih odbora i zaposlenici ovlaitenih
druAtava, ako odaju povlattene informacije o vrijednosnim papirima ili njihovim
izdavateljima, za koje su saznali u okviru obavijanja poslova. Nakon isteka roka od gest
mjeseci od dana prestanka obavijanja duinosti ili zada6a takva radnja nije vige
protupravna (6l.155.st.1.t.74. ZTVP). Prekrfajno je odgovorna i ona osoba koja raspolaie
povlattenim informacijama protivno zabranjenim radnjama, odnosno ona koja ih iznosi a
da nije zakonom ili aktima kojima su propisani poslovi ili duinosti koje ta osoba obavIja
ovlattena na to (6l.155.st.1.t.76.ZTVP). U odnosu na kaznena djela kod prekriajnih djela
nedostaje element pribavljanja imovinske koristi, pa je to ujedno kriterij razgranidenja
izmedu zabranjenih ponahanja za koje je predvidena kaznena odgovomost od onih za koje
nije. Specifi6na prekriajna odgovornost izdavatelja je njegov propust da bez odgode
izvijesti javnost o povlattenim informacijama. (61.155.st. 1.t. 77. ZTVP).

Nije iskljudena ni gradanskopravna odatetna odgovornost osobe koja je poduzela
koju od zabranjenih radnji iz 61.105.st.6. ZTVP, i time nanijela drugoj osobi 9tetu (61.154.
ZOO). tetna radnja bi bila zabranjena radnja iz 61.105.st.6. ZTVP, razlika u cijeni dionice
prije i nakon objave cjenovno osjetljive informacije predstavlja bi iznos stvarne §tete.
Ogtedenik bi trebao dokazati da je izravno od osobe koja raspolate povlattenom
informacijom te da je pretrpio §tetu.62

62 Tako HOPT, K. Insider-Probleme, u: SCHIMANSKY/BUNTE/LWOWSKI, Bankrechthandbuch,
MOnchen 1997., str. 2857., te dodaje da se boIja zattita postile opdim uvjetima poslovanja.
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6. Objavljivanje obavijesti o promjenama u strukturl dionidara

Prema 61.115. ZTVP, fiziika ili pravna osoba koja neposredno ili posredno stekne ili
otpusti (trebalo bi: otudi, op.a.) dionice javnog dionidkog drutva, zbog 6ega razmjeran
broj glasova koji joj pripadne na skupitini tog druAtva nadmafi ili padne ispod praga od
10%, 25%, 50%, ili 75%, obvezna je o takvom stjecanju ili otudenju u roku od 15 dana
Komisiji i izdavatelju dostaviti pisanu obavijest. Nakon toga je izdavatelj vrijednosnih
papira duian tu obavijest objaviti.

Kao prvo, postavija se pitanje zbog 6ega su odabrani naprijed navedeni pragovi.
Njihov odabir nije slu6ajan, kao niti njihovo kondicioniranje brojem pripadaju6ih glasova.
Tako to ureduje 6l.89(1) Smjernice 2001/34. Smjernica dodule propisuje sjede6e
pragove: 10%, 20%, jedna tre6ina, 50% i dvije tre6ine. Koji su razlozi da je europski
zakonodavac odabrao upravo ove pragove? Prag od 10 i 20% mjerodavni su po ('-etvrtoj63
i Sedmoj" radunovodstvenoj smjernici.6

1 Kako Smjernica 2001/34 dozvoljava drlavama
61anicama da postotke od 1/3 i 20% zamijene postotkom od 25% neke su driave 61anice,
kao primjerice Njematka tu opciju iskoristile,' a to je kao 9to je vidljivo iskoristio i nag
zakonodavac. Taj postotak (25%) oznadava onu manjinu koja mole sprije6iti donogenje
vainijih odluka u drudtvu za 6ije donogenje je potrebna kvalificirana ve6ina. Prag od 75%
jednako je valan jer oznadava da imatelj tog paketa dionica provesti neku od odluka koja
se donosi kvalificiranom ve6inom i protivno volji manjinskih dioniiara. Prag od 50 %
takoder je bitan jer omogu6ava obianu vecinu na skupitini druitva, a va~an je i stoga 9to
njegovim ispunjenjen nastaje obveza izrade konsolidiranih financijskih izvjegda.6 7 Neke
drlave Ianice uvele su obvezu izvjegtavanja o jo§ nekim pragovima.68

Relevantno je stjecanje onog broja dionica kojim se prelazi prag broja glasova na
skupitini, a ne postotak u temeljnom kapitalu.69 To je razumljivo jer je cilj ovog
obavjettavanja da se sazna tko ima utjecaja na donotenje odluka. Ponekad nede biti
jednostavno utvrditi je li je prijeden prag koji zahtijeva obvezu obavjegtavanja. Broj
glasova na skuptini mole se primjerice izmijeniti jer je druAtvo steklo svoje vlastite
dionice. Problem izraduna broja glasova upravo je i jedan od razloga zatto se dvojilo oko
pritmjene kriterija udjela u temeljnom kapitalu, a ne u broju glasova prilikom izrade

63 Council Directive 2003/38/EC of 13 May 2003 amending Fourth Council Directive 78/660/EEC
on the annual accounts of certain types of companies as regards amounts expressed in euro
Official Journal L 120 , 15/05/2003 P. 0022. - 0023.

6 Seventh Council Directive 83/349/EEC of 13 June 1983 based on the Article 54 (3) (g) of the
Treaty on consolidated accounts, Official Journal L 193 , 18/07/1983 P. 0001 - 0017

65 Vidi l.17. tzv. etvrte radunovodstvene smjernice (20%) i 61.8/1 i 61.1/2 tzv. Sedme
radunovodstvene smjernice, supra bilj.63 i 64.

1 Vidi § 23/2 i 4 Wertpapierhandelsgesetz. Vidi jog CAH-N, A. Probleme der Mitteilungs- und
Veriffentlichungspflichten nach dem WpHG bei Veranderungen des Stimmrechtsanteils an
borsennotierten Gesellschaften, Aktiengesellschaft, 1997. str. 508.-512.

67 Vidi 61.1/1/a tzv. Sedme (radunovodstvene) smjernice, kao u bilj. br.
' U mnogirn driavama 6lanicama mora se izvjettavati o stjecanju dionica koje daju 5 % prava glasa

na skupgtini druttva (Belgija, Danska, Njema6ka, Evedska, Austrija, Nizozemska, Island). U Velikoj
Britaniji je prvi prag o kojem se mora izvjegtavati 3%, a u Italiji 6ak 2%. Vidi CLAUSEN/SORENSEN,
Disclosure of Major Shareholdings: A Comparative Analysis of Regulation in Europe, International and
Comparative Corporate Law Journal, Vol.4 (3), 2002. str.222.

* U prvoj verziji relevantne smjernice pragovi su se vezivali uz temeljni kapital, ali je Komisija EZ
to izmijenila smatravti da je cilj obavjettavanja imati informaciju o tome tko mole u druitvu utjecati na
donotenje odluka, pri 6emu je broj glasova odludujudi.
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smjernice. Samo su neke driave 6lanice uvele posebne propise o na6inu radunanja glasova
u tim specifihnim situacijama.

Uvijek se mora raditi o dionicama javnih dioni6kih drugtava, dakle drutava dije su
dionice uvritene na burzi ili na uredenom javnom trfigtu.70 Stjecanje opcija nije
obuhva6eno dulnok6u obavje~tavanja.

Vrlo je vaino ito se misli pod pojmom stjecanja i otudenja, i trenutka u kojem se ono
zbilo. Pod stjecanjem se ne uzima u obzir samo kupnja ved i bilo koji drugi pravni temelj
stjecanja (nasljedivanjem, poklonom, ovrhom i sl.) U usporednom pravu sporna su tzv.
pasivna stjecanja, do kojih dolazi ako dioni6ko druitvo stekne vlastite dionice, pa se kao
rezultat toga ukupan broj glasova smanjuje indirektno dovodi do preraspodjele postojetih
glasa6kih kvota. U nekim drlavama 6lanicama smatra se da su i takva stjecanja
predmetom obavijesti.1 Takoder je upitno treba li obavje~tavati o stjecanju ako je do§lo
do prijenosa, a da u stvari nije nastupila stvarna promjena kentrole, primjerice ako
dionitar prenese dionice na drugtvo u kojem je on 100% imatelj .udjela/dionica.
Utvrdivanje vremena stjecanja takoder mole biti problemati6no, a ono je vaino za
utvrdivanje podetka toka roka. Primjerice, stjecanje dionica mole bid uvjetovano, tako da
nema znadaj konainog stjecanja (prodaja dionica uz pridriaj prava vlasniftva ili
fiducijarni prijenos vlasnigtva na dionicama). Jako bi najprimjerenije rjegenje bilo da se
pod trenutkom stjecanja podrazumijeva konatnost transakcije, to rjeienje mole dovesti do
prijevarnog zaobilalenja duinosti obavjeitavanja i u konatnici ugroziti glavni zaititni cilj
odredbe.72

Obavijest o promjeni strukture dionitara mora imati zakonom odredene sastojke
(61.117. ZTVP). Rok za obavijest podinje te6i od trenutka sklapanja pravnog posla (bez
obzira je li je ugovoru pridodan odgodni uvjet), ili od nastanka 6injenice koja je temelj
prijenosa dionica (smrt ostavitelja kod nasljedivanja). Cinjenica da nije izvrien upis
promjene vlasnika dionice u knjigu dionica ili u depozitorij sredignje depozitarne agencije
nema pravni znadaj. Iako je zakonodavac vezuju6i podetak toka roka za objektivnu
okolnost htio sprijediti prikrivanje tih okolnosti europsko pravo poznaje elastitnije
rjelenje.3 Tamo se potetak toka roka ne vezuje za dan sklapanja pravnog posla ili
nastanka 6injenice koja je temelj prijenosa dionica kao §to je to s1uiaj u natem pravu, vet
od trenutka kada je osoba koja mora obavijestiti izdavatelja o stjecanju ili otudenju
dionica za to saznala ili otkada je s obzirom na okolnosti trebala saznati za otudenje ili
stjecanje. Ako se uzme u obzir da se transakcije s vrijednosnim papirima odvijaju putem
posrednika, a da imatelji dionica sklapaju ugovore o skrbnigtvu vrijednosnih papira, ima
argumenata da je po6etak toka roka bolje vezivati za trenutak saznanja. To jog vige vrijedi
u slu6aju kada je pravna osnova stjecanja nasljedivanje (smrt ostavitelja), obzirom da pri

70 Takoje i u europskom pravu, s time da se mora raditi o dionicama koje su uvrttene na burzu (vidi
el.85.stl. Smjemice 2001/34/EC).

7 SCHOEN, T. The French Stock Exchange John Wiley & Sons, 1995. str. 51. U Njemaikoj takva
obveza nastaje pri povetanju temeljnog kapitala. Vidi NOTTMEIER/SCHAFER, Praktische Fragen im
Zusammenhangmit §§ 21, 22 WpHG, Aktiengesselschaft, 1997. str. 89., SCHANZ, Borseneinfilrhung,
Beck V., 2000. str.526. n. 111.

n Vidi SCHNEIDER, U. Anwendungsprobleme bei den Kapitalmarkt rechtlichen Vorschriften zur
Offenlegung von wesentlichen Beteilungen an Bdrsennotieren Aktiengesellschaften, Aktiengesellschaft,
1997., str.84.

1 Relevantni izvor je Smjernica 2001/34/EC od 28.05.2001. (o burzovnom prospektu i podacima
koje treba objavljivati o uvrTtenim vrijednosnim papirima), u kojoj je konsolidirana ranije vaei-a
Smjemica 1988/627/EEC od 12.12.1988. o objavljivanju podataka o promjenama u strukturi dionitara iz
1988.g.
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nasljedivanju ne vrijedi pravilo da je prema dru~tvu dioni6ar samo onaj koji je upisan u
knjigu dionica, ved se iznimno smatra da su to od trenutka smrti ostavitelja njegovi
nasljednici.74

Tek nakon §to je izdavatelj primio obavijest osobe koja je stekla dionice, nastaje
njegova obveza da je objavi u roku od 7 dana od dana primitka u dnevnom tisku koji je
dostupan na podru6ju RH (61.118. ZTVP). 7 lzdavatelj koji smatra da bi mu objava te
obavijesti prouzro6ila teiku 9tetu mofe od Komisije zahtijevati oslobodenje od duinosti
objavljivanja obavijesti, ali to mora u6initi u roku od 3 dana od primitka iste. Osim
okolnosti da mu prijeti nastanak teike 9tete izdavatelj mora u6initi vjerojatnim i da 6e
javnost i bez podataka iz obavijesti modi procijeniti vrijednost dionica na koje se obavijest
odnosi. Oslobodenje od duinosti objave ne moe biti dule od 3 mjeseca, a Autnja
Komisije smatra se odbijanjem zahtjeva (61.119.st. 1. ZTVP). Stoga ako Komisija u roku
od osam dana od primitka zahtjeva za oslobodenjem od dutnosti objave ne donese odluku,
smatra se daje zahtjev izdavatelja odbijen, a izdavatelj je obvezan u narednib sedam dana
izvriti obvezu objavljivanja.

Osoba koja propusti obavijestiti izdavatelja i Komisiju o tome da je stekla ili otudila
odredeni kvantum dionica koji daje odredeni postotak glasova na skupgtini 6ini prema
61.153. ZTVP kazneno djelo <prikrivanja vlasniitva>, za koje propisana nov6ana kazna
najvige do 200 dnevnih dohodaka ili kaznom zatvora do jedne godine. Za teie oblike
kaznenih djela mofe biti izre6ena nov6ana kazna najmanje od 250 dnevnih dohodaka ili
kazna zatvora do tri godine. Prema 61.155.st.1.t.85. ZTVP ista osoba 6ini prekrfaj ako
odnosnu obavijest ne dostavi u propisanom roku ili na propisani na6in. Isto je ako
obavijest ne sadriava zakonom propisani sadrfaj (61.155.st.1.t.86. ZTVP). Javno dioni6ko
drugtvo, prekriajno odgovara ako u propisanom roku ne objavi tu obavijest
(61.155.st.l.t.87. ZTVP).

7. Objave i obavijesti javnog dionlkog druftva kao ciljanog druitva prilikom
preuzimanja

Prema ZPDD-u treba razlikovati obveze obavje~tavanja i objavljivanja koje mora
obaviti ponuditelj, odnosno preuzimatelj (koji mofe biti bilo koja pravna i fizi6ka osoba)
od objava i obavijesti koje mora obaviti ciljano (javno dioni6ko) drugtvo. U ovom radu
razmatraju se samo obveze ciljanog dmiutva, iako 6e se i na strani ponuditelja naj6e6e
pojaviti (ve6e i ja6e) dioni6ko druitvo. 6

7.1. Obaviest izdavatelja Komisiji o primitku obavijesti o sgecanju/o namjeri
preuzimanja i njezino objavjivanje

Prema 61.4. ZPDD osoba koja stekne dionice izdavatelja tj. javnog dioni6kog druitva

74 Vidi BARBId, op.cit u bilj. 44., str. 233.
" U europskom pravu taj je rok netto duli (9 kalendarskih dana). Vidi l. 91. st.L Smjernice

2001/34/EC od 28.05.2001.
76 Preuzimatelj mora objaviti ponudu za preuzimanje (prije toga mora poslati obavijest o stjecanju

ili namjeri preuzimanja izdavatelju Komisiji, objaviti tu obavijest - 61.4.st1. ZPDD i ishoditi odobrenje
ponude ili izmjene ponude 61.13.st.l i 4. ZPDD). Objaviti mora i svaku izmjenu ponude (61.18. ZPDD).
Novu ponudu za preuzimanje treba objaviti kod daljnjeg stjecanja dionica ako je temeljem ponude za
preuzimanje stekao manje od 75% (61.4.st.2. ZPDD) ili vile od 75% (61.4.st.3. ZPDD). Povlaenje ponude
takoder treba objaviti (61. 19. ZPDD). Konkurentski ponuditelj takoder mora objaviti ponudu za
preuzimanje (61.16. ZPDD). Preuzimatelj dalje, mora obavjegtavati Komisiju o svakoj izmjeni ugovora o
posebnom ratunu, kreditu i bankarskoj garanciji (61.9.st.7. ZPDD). Treba objaviti i obavijest o ukupnom
/ nedovoljnom broju pohranjenih dionica (61.27.st.4. ZPDD) i izvjet6e o preuzimanju (61.27. ZPDD).
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kojima, zajedno s dionicama koje ve6 ima, prelazi prag od 25% n7 od ukupnog broja
glasova koje daju dionice izdavatelja s pravom glasa (na skupgtini druAtva) treba o
stjecanju bez odgode obavijestiti izdavatelja, Komisiju i javnost te objaviti ponudu za
preuzimanje, pod uvjetima iz ZPDD. Nakon gto primi odnosnu obavijest javno dioni6ko
drugtvo duino je u roku od 3 dana od dana primitka obavijesti, obavijestiti Komisiju o
primitku i sadriaju obavijesti." Obavijestje potrebno objaviti u )Narodnim novinama< i
u jog jednim dnevnim novinama koje se redovito prodaju na cijelom teritoriju Republike
Hrvatske (61.18.st. 1.ZPDD).

Opisana situacija odnosi se na slanje obavijesti u slu6aju da osoba stekne onaj broj
dionica javnog dionidkog drugtva koje mu daju vige od 25% glasova na glavnoj skupgtini.
Kada je u pitanju javno dionitko druAtvo, nijedna pravna ili fizidka osoba ne mote
preuzeti to druitvo mimo postupka predvidenog ZPDD-om. Ako netko ima namjeru
preuzeti javno dioni6ko drugtvo, a nije jog stekao odredeni broj dionica to ne znai da ne
mora objaviti ponudu za preuzimanje. Ta osoba mora prema 61.5.st.2. ZPDD-a takoder
izdavatelja obavijestiti i to o svojoj namjeri preuzimanja. 0 primitku te obavijesti
izdavatelj takoder treba izvijestiti Komisiju (61.4.st.5. ZPDD) i nakon toga objaviti tu
obavijest, pa 6e i ta osoba morati objaviti ponudu za preuzimanje. Ponudu za preuzimanje
ne mora objaviti samo onaj stjecatelj ako to stjecanje ulazi u krug izuzetih slu6ajeva

To znadi da u slu6aju stjecanja odnosnog broja dionica <neuvritenog> dioniekog
druitva, stjecatelj ne6e morati objaviti ponudu za preuzimanje, vec samo poslati obavijest
u skladu s 61.478. ZTD, a to 6e morati u6initi samo ako je stjecatelj trgovaiko druAtvo, ali
ne i ako je fizidka osoba.79

7.2. Utecaj trenutka primitka obavijesti o sgecanju / namjeri preuzimanja na
obranu izdavatelja odpreuzimanja

ZPDD imenuje tzv. izuzete sludajeve, u kojima stjecatelj nema duinost objavIjivanja
ponude za preuzimanje. U interesu je pravne sigumosti da ti slu6ajevi budu jasno
redigirani, kako to ne bi izazvalo neizvjesnosti u primjeni. Jedan od izuzetih slu6ajeva je
slu6aj stjecanja dionica prigodom pove6anja temeljnog kapitala ulozima izdavanjem
dionica privatnom ponudom, kada glavna skupitina izdavatelja, prije upisa dionica,
odobri da odredeni stjecatelj mole ste6i vige od 25% ukupnog broja dionica s pravom
glasa bez obveze objavijivanja ponude za preuzimanje (61.7.st.1.t.3. ZPDD). Ovaj bi se
izuzeti slu6aj mogao uspjegno koristiti i kao oblik obrane od prijete6eg neprijateljskog
preuzimanja, ali bi takva obrana bila vremenski omedena. Formalnopravno, da bi takva
odluka glavne skupitine bila vaIjana potrebna je trotetvrtinska ve6ina glasova prisutnih"

" U komparativnom pravu postotak glasova prelaskom kojeg nastaje obveza objavljivanja ponude
za preuzimanje varira. U francuskom pravu to je vige od 1/3 glasova. Prijedlog smjernice ostavlja ovo
pitanje nacionalnim zakonodavcima. Kritiku rjeenja u natem pravu vidi: PARAi, Z. op.cit. u bilj.7, str.
44. i dalje; isto u vrijeme valenja ZPPDD: PETROVI(i, S. Preuzimanje dioniekih druitava, Pravo u
gospodarstvu, br.2/1999., str.221. U Njematkoj, Wertpapiererwerbs- und Obernahmegesetz o-d 15.
studenog 2002., BT-Drucks, 14/7477, relevantni postotak za obvezatnu ponudu iznosi 30% glasova - §
29 (2) WeUG. Njemaiki zakonodavac jot razlikuje situacije dragovoljne ponude, koja je usmjerena na
stjecanje postotka glasova do 30% i javne ponude za otkup dionica od dionitara koja nije vezana za broj
dionica koje se namjeravaju ste6i niti za svrhu stjecanja (§ 10 - 28 We6G). Ciljano druatvo je uvijek ono
6ijim se dionicamajavno trguje na uredenom trfigtu (§ I WeOG).

*Vidi AMs.6 u svezi s U1.12.st. 1. ZPDD.
* Ako se ima u vidu da je pojmom <javnih dioniakih drutava> obuhvadeno svega dvjestotinjak

dionidkih druitava, sva ostala dionidka drultva modi 6e se netransparentno preuzimati.
0 01.304.st.1. ZTD ispravno govori o kapitalu zastupljenom na skupitini (jer samo osobe mogu biti

prisutne).
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na glavnoj skupitini, ne radunaju6i glasove stjecatelja i osoba koje s njime zajednitki
djeluju (6l.7.st.2.ZPDD). Osim kvalificirane ve6ine za izglasavanje takve odluke, druitvo
izdavatelj 6e povodom privatne emisije biti u obvezi izraditi (skradeni) prospekt kojeg 6e
morati odobriti i Komisija, obzirom da ovaj slu6aj pove6anja kapitala ne spada u izuzete
slu6ajeve, u kojima se izdavatelj izuzima od obveze izrade prospekta (61.32.st.1. ZTVP).8
Takoder, kako se pri upisu novih dionica samo jednom stjecatelju dopulta da stekne vige
od 25% glasaikih prava, ostali 6e dioni6ari morati ili ustupiti svoje pravo prvenstvenog
upisa stjecatelju (6l.308.st.2. ZTD) ili 6e prilikom donogenja odluke o povedanju
temeljnog kapitala ulozima biti donesena i odluka o potpunom ili djelomidnom
iskljuienju prvenstvenog upisa novih dionica, za 6ije se donogenje takoder zahtijeva 1'
veAina kapitala zastupljenog na skupdtini drudtva (ako vea, ali ne i manja, veAina nije
propisana statutom), pri 6emu ta odluka mora biti i uredno objavijena (61.308.st.4 i5 ZTD).

Ovaj slu6aj dolazi u obzir kada dionitari <<ele>> da ih preuzme netko od ulagatelja
koji ulaze u mogu6i krug ulagatelja privatnom ponudom (u pravilu 6e to vjerojatno biti
institucionalni investitor, ali to moie biti bilo koji vanjski ulagatelj, koji mole, ali i ne
mora biti dionitar). Taj izuzeti slu6aj mofe se, medutim, koristiti i kao oblik borbe protiv
neprijateljskog preuzimanja, ali najkasnije do trenutka objave ponude (neprijateljskog
preuzimatelja). Od toga trenutka nadalje i <prijateljski>> preuzimatelj morao bi svoju
ponudu uobliditi kao <konkurentsku ponudu>> 9to znadi prodi prethodni postupak
odobrenja i svih ostalih pripremnih radnji u skladu sa zakonom. Suprotno tumadenje
dovelo bi do izigravanja svrhe zakona, kojem je svrha da i prijateljski preuzimatelj na
jednako transparentan natin ponudi preuzimanje dionica. Takoder doveli bi se u pitanje
legitimni interesi ponuditelja, koji da bi realizirao cijeli postupak mora obaviti brojne
predradnje (sklapanje ugovora s depozitarom, otvaranje bankarske garancije, prijava radi
odobrenja koncentracije Agenciji za zaltitu trfitnog natjecanja itd.). S druge strane, kako
ponuditelj ne mole sprijediti donogenje odluke o povecanju temeljnog kapitala s
<asimetrianim> pravom upisa novih dionica, jer se temeljem 61.7.st.2. ZPDD-a njegovi
glasovi i osoba s kojima on zajedniaki djeluje ne uzimaju u obzir, morat 6e povu6i ponudu.

Dilemu izaziva pitanje da li ciljano drutvo mole donijeti takvu odluku nakon 9to je
primilo obavijest o stjecanju dionica / namjeri preuzimanja. Odgovor bi bio, da ali samo
temeljem odluke skupitine. Od primitka obavijesti uprava dmitva (do isteka odredenih
rokova) vige ne bi mogla koristiti statutom dano ovlatenje da izdanjem novih dionica
pove6a temeljni kapital izdavatelja, all to ne znadi da to ne bi mogla skupitina drutva.

tovige uprava bi morala sazvati skupitinu druitva i staviti na dnevni red tu to6ku
dnevnog reda ako bi to zatratila kvalificirana manjina (1/20 temeljnog kapitala), koja i
inade na to ima pravo. Ako se zanemari pitanje trajanja pripremnih radnji za odriavanje
skupitine, koje bi trebalo usporediti s predvidivirn vremenom koje &e prote6i od slanja
obavijesti do objavljivanja ponude za preuzimanje, jasno je da 6vrste zakonske zabrane
nema. Stoga ako je dopukteno sve 9to nije zabranjeno i nakon obavjegtavanja druAtva,
skupitina bi mogla donijeti odluku o pove6anju temeljnog kapitala na naprijed navedeni
nadin (6ime bi zapravo otefala, ako ne i onemogu6ila ponuditelju preuzimanje druitva).
Zabrana upravi da koristi ovlast predvidenu statutom vodena je idejom da uprava treba
ostati <<neutralna>> u postupku preuzimanja, kako ne bi dolla u napast da poduzimanjem
odredenih radnji osujeti preuzimanje, vodena iskljudivo interesom oduvanja svog poloiaja
u drugtvu. Prema tome od primitka obavijesti do objave ponude trajao bi grace period u

81 Prema 6l.32.st.1.ZTVP jedino kod onog povecanja kapitala kada sve dionice upite i uplati
dioniar koji ima vige od 75% glasadkih prava u glavnoj skupitini izdavatelja, tada ne postoji duinost
izrade prospekta.
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kojem bi dionidari morali mo6i na skupgtini druitva donijeti takvu odluku, posebice ako
se ima u vidu da najavljena ponuda za preuzimanje ne mora biti <iz prve>> odobrena od
strane Komisije, ve6 primjerice tek nakon provedbe ispitnog postupka. Nakon objave
ponude, takva mogu6nost bi bila iskljudena. Od tada bi i prijateljski preuzimatelj morao
objaviti (konkurentsku) ponudu za preuzimanje.82

Konkurentsku ponudu za preuzimanje 83 mole staviti dionitar koji ima odredeni udio
u temeljnom kapitalu, ali i druga pravna ili fizidka osoba. To je ujedno i jed(i)na od
doputtenih defenzivnih taktika koju uprava mole poduzimati nakon objave ponude za
preuzimanje (post bid defence), a da za to ne treba suglasnost skuptine." Kao opravdanje
za tratenje konkurentske ponude istide se da uprava druitva time djeluje u interesu svih
dionitara, jer konkurent mole dati bolju ponudu, i na taj nadin prisiliti prvog
preuzimatelja da svoju ponudu povisi ili da ju povu6e (61.15.st.8. ZPDD).

7.3. Obavijesti/objave izdavatelja dionidarima i zaposlenicima

Prema 61.18.st.6. ZPDD nakon 9to ponuda bude objavIjena izdavatelj je obvezan
odmah svakog dioni6ara obavijestiti o sadriaju ponude za preuzimanje. Dioni6aru koji to
zahtijeva izdavatelj je obvezan dati sve informacije kojima raspolate u svezi s ponudom
za preuzimanje. Isto vrijedi i za sve izmjene ponude. I zaposlenike izdavatelja uprava je
dulna upoznati s ponudom za preuzimanje (61.11 .st. 1.t.4. ZPDD).

Prema 61.30.st.1. ZPDD, u roku od 7 dana od objavIjivanja ponude za preuzimanje
nadzorni odbor izdavatelja obvezan je objaviti svoje obrazloteno migljenje o ponudi za
preuzimanje, na isti natin na koji je objavIjena ponuda za preuzimanje. U svom milljenju
nadzorni odbor izdavatelja obvezan je osvrnuti se na ponudu za preuzimanje u cijelosti, a
posebno u odnosu na cijenu koju se ponuditelj obvezuje platiti po dionici te ciljeve
ponuditelja i njegove namiere u svezi s drugtvom koje se preuzima. Osim objavIjivanja
tog migljenja (i tratenja konkurentske ponude) 6lanovi uprave i nadzornog odbora
izdavatelja ne smiju 6initi nigta 9to bi za cilj imalo bilo kakvo utjecanje na ponudu za
preuzimanje.

Ima autora koji smatraju da je uprava, a ne nadzorni odbor ono tijelo koje bi trebalo
dati miiljenje o ponudi za preuzimanje.85 Problem ispravnog odabira tijela koje je
pozvano dati svoje migljenje o ponudi za preuzimanje lefi u prijevodu izraza <<board»,
obzirom da neki sustavi poznaju monistidki, a neki dualistiiki koncept ustroja ovog
organa.86 U pravnim sustavima monistiikog ustroja i vodenje poslova druitva i nadzor nad
njegovim poslovanjem obavija jedno tijelo (board) izmedu 6ijih 61anova ipak postoji

82 U najnovijem prijedlogu smjernice relevantni moment je ipak trenutak objavIjivanja ponude (61.9.
st.2. podst.2 Prijedloga Smjernice o preuzimanju iz 2002.), a driave lanice mogu ga pomaknuti i ranije
- od trenutka saznanja (uprave) za ponudu. Sve radnje uprave od tog perioda (osim traienja druge ponude)
moraju biti prethodno odobrene od strane skupttine. Vidi COM (2002) 534 final. Opirnije o smjernici i
nadelima vidi LAMBRECHT, Ph. The 13th Directive on Takeover Bids - Formation and Principles, u:
FERRARINI/HOPT/WYMEERSCH, Capital Markets in the Age of the Euro, Kluwer 2002., str. 441.-
465.

83 U usporednom pravu ova se taktika naziva <white knight>> (bijeli vitez). 0 toj i drugim taktikama
obrane od neprijateljskog preuzimanja nakon objave ponude (post bid defences) vidi HOPT, K. The
Duties of the Directors of the target Company in Hostile Takeovers - German and European Perspectives,
u: FERRARINI/HOPT/WYMEERSCH, Capital Markets in the Age of the Euro, Kluwer 2002., str.4 11.,
413 i dalje.

I Zabranjene radnje uprave nakon primitka obavijesti o stjecanju / namjeri preuzimanja imenovane
su u 61. 11.st. 1. t. 1-3. ZPDD.

85 Vidi PETROVI, S. op.cit. u bilj. 77, str. 222. i dalje.
I Optirnije vidi kod BARBI(j, op.cit. u bilj. 44., str.333. i dalje.
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funkcionalna razdvojenost jer postoje dva tipa direktora: izvrgni - koji vode poslove
(executive directors), i neizvrini (non-executive directors), koji nadziru druitvo. U
pravnim sustavima dualistidkog ustroja te su funkcije povjerene razliditim organima s
time da svojstvo 61ana u jednom organu onemogu6uje svojstvo iana u drugome. Bez
obzira na to to je uprava, kao organ koji vodi poslove druitva i najkompetentnija u
sustavima s dualisti6kim konceptom treba imati na umu da su i uprava i nadzorni odbor
prilikom preuzimanja ciljanog druAtva «in the same boat>>, stoga nema razloga za njihovo
podvojeno tretiranje.8 7 Novo njemaiko pravo preuzimanja propisalo je da 6lanovi uprave
i nadzomog odbora zajedno objavljuju svoje obrazlofeno milljenje - § 27 (1) WeUG. To
bi se rjegenje moglo usvojiti i u nas.

Obzirom da je de lege lata davanje izjave nadzornog odbora jedina radnja kojom se
nadzorni organ izdavatelja izjainjava o ponudi za preuzimanje, zakonodavac je trebao
preciznije propisati sadriaj takve izjave, jer se osim op6eg osvrta na ponudu ne precizira
na 9to se posebice nadorni odbor treba osvrnuti kada izlaie ciljeve i namjere ponuditelja
u svezi s druitvom koje preuzima. Njemaiki zakonodavac primjerice zahtjeva da se
uprava i nadzorni odbor odituju o posljedicama koje 6e predvidivo nastupiti u ciljanom
druitvu, u odnosu na zaposlenike i njihove zastupnike, u odnosu na poslovne veze i
sjedi~te ciljanog dru~tva."8 Nadzorni odbor bi mogao pri davanju takvog milljenja
zahtijevati procjenu stru6njaka (investicijske banke), posebice u odnosu na primjerenost
ponudene cijene, a sultinske naznake vanjskog konzultanta bi takoder trebao ukljuditi u
sadrlaj milljenja.89

7.4. Sankcfe

U s1jede6im slu6ajevima ZPDD predvida prekrgajnu odgovornost (zaprijeena
noviana kazna u iznosu od 200.000,00 do 600.000,00 kuna): neobavjegtavanje dionitara
da je objavljena ponuda za preuzimanje ili izmjena ponude (61.35.st.2.t.23. ZPDD);
propuitanje davanja izjave nadzornog odbora, odnosno obrazlotenog milljenja o ponudi
za preuzimanje (61.35.st.2.t.29. i 61.35.st.3.t.9. ZPDD); neinformiranje zaposlenika
(6l.35.st.3.t.2. ZPDD), s time da je za dva potonja slu6aja zaprijedena manja noviana
kazna od 100.000,00 do 200.000,00 kuna. Najmanja noviana kazna u iznosu od 20.000,00
do 100.000,00 kuna propisana je za proputtanje izdavatelja da obavijesti Komisiju o
primitku obavijesti o stjecanju dionica (61.35.st.4.t. 1. ZPDD). Za sve prekr~aje kainjavaju
se odgovome osobe u pravnoj osobi i to novianom kaznom od 50.000,00 do 300.000,00
kuna (61.35.st.5. ZPDD).

Kaznena odgovornost mogu~a je temeljem kaznenog djela prikrivanja vlasniltva iz
61.153. ZTVP.

8. Obavijesti o podjell i spajanju dionica

Ova vrsta obavijesti ulazi u krug onih koje se iako su regulirane ZTVP-om,
primjenjuju na sva dionitka dru~tva. Odredba ZTVP-a nije u dovoljnoj mjeri razradena, a
i njezin odnos s referentnim propisima ZTD-a je upitan. Glavna skupitina dioni6kog
druitva mope odluditi da se dionice izdavatelja podijele tako da se svakom dionitaru
umjesto jedne izdaju dvije dionice ili vige dionica. Podjela dionica na manje apoene mole
idi do zakonskog minimuma nominalne vrijednosti dionice. S druge strane, skupitina

" Tako HOPT, op.cit., u bilj. 82, str. 410.
§ § 27 (1) t. 2 WeUG

" HOPT, op.cit. u bilj. 82. str. 409.
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druitva mo2e odluditi da se dionice izdavatelja spoje tako da se svakom dionidaru umjesto
dvije dionice ili vige dionica izda jedna dionica. Ove odluke skupitine uvijek 6e
implicirati izmjenu statuta, 9to znadi daje odluku potrebno donijeti ve6inom glasova koja
je propisana zakonom ili samim statutom druitva. Barbid" opravdano upozorava da bi se
odluka o spajanju dionica mogla donijeti samo ako se sa spajanjem suglase svi dionitari
dije se dionice spajaju, jer se spajanjem raspolaganje dionicom otefava (lakie se trfi
dionicama manjeg nominalnog iznosa). Pri podjeli dionica to ne bi bio sluiaj, to znadi da
bi valjanu odluku o podjeli dionica trebalo donijeti vecinom kojaje propisana za izmjenu
statuta. Trogkove podjele i spajanja snosi izdavatelj (61.122.st.4. ZTVP). i. 121.st.2.
ZTVP utvrdio je obvezu dioni6kog druitva 6ije se dionice spajaju ili dijele da dionitarima
omogu6i da u odredenom roku pribave ili otpuste (treba: otude) dionice do potrebne
kolidine za spajanje po jednakoj cijeni, ako ih nemaju dovoljno.

Situacija ima sliinosti s onom kada u dioni6kom druitvu zbog smanjenja temeljnog
kapitala dode do spajanja dionica (samo to je tada spajanje posljedica smanjenja
temeljnog kapitala, a ovdje se radi o dragovoljnom spajanju). Ako pri spajanju zbog
smanjenja temeljnog kapitala broj predanih isprava o dionicama nije dovoljan za zamjenu
s novim dionicama, dionitar mole staviti te dionice na raspolaganje druitvu da ih ono
unovii za radun ovlagtenika (61.346.st.1. ZTD). Takvo ovlaitenje druitvu, da proda vigak
koji dionitaru preostaje iznad spojenih dionica ili da za radun dionitara kupi manjak koji
mu nedostaje moglo bi se analogno primijeniti i kod dragovoljnog spajanja (s kojim bi se
morali suglasiti svi dionidari 6ije se dionice spajaju). Ovlatenje dionitara druitvu trebalo
bi biti altemativno ovisno o prioritetima dionitara: primjerice nalog za kupnju uz
supsidijarni nalog za prodaju, ili samo nalog za prodaju. Drugtvo bi dionitaru moglo
ponuditi na prodaju viastite dionice.9' Ako se pribavljanje ne bi moglo rijefiti prodajom
vlastitih dionica mogao bi se pove~ati iznos temeljnog kapitala (pove~anje kapitala iz
vlastitih sredstava, pove6anje temeljnog kapitala za iznos koji nedostaje odgovarajudom
uplatom uz iskljuienje ostalih dionidara od prvenstvenog upisa). Nije iskljuden niti
prijenos dionica izmedu samih dionitara.92 U potonjem slutaju dru~tvo ni u kom slu6aju
ne mole utjecati na uvjet prodaje i kupnje izmedu samih dionidara, niti mope nametnuti
cijenu.

U roku od osam dana od dana donogenja odluke o spajanju ili podjeli dionica
dioniiko druitvo je du2no o tome obavijestiti sve dioni6are, Komisiju, sredignju
depozitarnu agenciju - ako su dionice nematerijalizirane, te burzu i uredeno javno trfitte

ako su dionice uvritene na kotaciju burze ili uredenog javnog trilta. Obavijest mora
sadriavati zakonom propisane sastojke. Dionidarima se mora omogu6iti zamjena dionica
u roku od 90 dana od dana donogenja odluke (61.122.st.3. ZTVP). Nakon obavljenog
spajanja ili podjele dionica izdavatelj je obvezan o tome sljededi radni dan obavijestiti
Komisiju, burzu ili uredeno javno trligte i dati priopdenje za tisak, te se pobrinuti da bude
objavljeno u dnevnom tisku koji je dostupan na podrubju Republike Hrvatske. Nepredane
isprave o dionicama trebalo bi oglasiti nevaie6ima (arg. iz 61.346.st. 1. ZTD).

Prema 61.155.st.1.t. 88. ZTVP u prekrfaju je izdavatelj, koji u primjerenom roku ne
omogu6i dionitarima pribavljanje ili otpuitanje dionica do potrebne kolidine <<pojednakoj
cijeni>>, odnosno ako u propisanim rokovima ne obavijesti osobe koje mora obavijestiti,

" BARBIi, J. op.cit. u bilj. 44, str. 51.
Slbid, str. 52. i dalje.
92 loc.cit.
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ako ta obavijest nema propisane podatke odnosno ako dionitarima onemogu6i zamjenu
dionica (6l.155.st.1.t.89. ZTV-P).

III. Zakljudak

Lista podataka koje mora objavijivati javno dioni6ko druAtvo impozantna je ako se
ima u vidu da pored toga to isto dionieko druitvo i prema ZTD-u objavijuje veliki broj
podataka.93

Kriteriji kojima je zakonodavac razgrani6io javna dioni6ka druAtva od ostalih
dionikih drutava samo su dijelom prihvatljivi, o demu je u radu bilo govora. Trebalo je
da relevantan bude samo kriterij javne ponude, a ne kriterij temeljnog kapitala i broja
dionitara. Kada je u pitanju sama javna ponuda, a posebice dulnost izrade prospekta,
trebalo je predvidjeti fleksibilnija rjegenja za izdanja malih vrijednosti, kao bto je to nekad
bilo propisano ZIPVP-om osloboditi izdavatelja od dulnosti izrade prospekta, ili ga
maksimalno simplificirati. Na koji natin razgraniditi javnu ponudu od privatne pomo6u
kriterija vrijednosti emisije u zoni je diskrecijske ocjene zakonodavca. Cinjenica je da je
hrvatsko gospodarstvo tradicionalno vige orijentirano na bankarske kredite kao izvore
financiranja, a manje na financiranje novim emisijama dionica. Medutim, ne smije se
izgubiti iz vida daje uzlet hrvatskog trilta kredita uvjetovan i pribavijanjem raznovrsnih,
a sigurnih sredstva osiguranja tralbina. Zamah na trfiltu kapitala ne mole se izazvati na
umjetan natin. Po migljenju autorice on se mofe poticati na na6in da se preciziraju
instrumenti gradanskopravne zaitite ulagatelja - primjerice propisivanjem posebnih
pretpostavki za gradanskopravnu odgovornost iz prospekta4 , ali i kod insider tradinga. Pri
tom kao supstitut gradanskopravnim instrumentima zaltite subjektivnih prava ne mogu
adekvatno konkurirati prekrgajne pa ni kaznene sankcije, iako brojne - jer su to
disciplinatorni mehanimzi koji se provode u javnom interesu. Niti primjena op6ih nadela
odgovomosti za 9tetu nije dostatna jer se radi o vrlo specifi6nim oditetnim zahtjevima
koje bi vaijalo poblile urediti.

Pogreina polazna osnova za dvodiobu dioni6kih druAtava na privatna i javna,
rezultirala je daljnim nelogianostima u zakonodavnoj reformi trita kapitala. Dok su se
prijagnji propisi o preuzimanju primjenjivali prilikom preuzimanja svih dioniekih
druatava, sada se primjenjuju samo kada je ciljano druitvo javno dionihko druftvo. Tako
je i u komparativnom pravu, ali je tu bitno da se dionicama toga druitva trguje na
<uredenom trlitu>>. Leitmotiv reguliranja postupka preuzimanja je zaltita manjinskih
dioni6ara i priznavanje njihova legitimnog prava da izadu iz druitva kada smatraju da se
zbog ve6inskog sudjelovanja drugog dioni6ara, umanjujc mogu6nost njihova utjecaja u
druitvu, Ato smanjuje i njihov interes za dlanstvom. S druge strane, vodi se rauna da pri
njihovu izlasku budu primjereno <<obetteeni>>. To znadi da 6e se ZPDD primjenjivati
samo kada se preuzimaju javna dionidka drutva, kojih ima dvjestotinjak.

9 Pregled objava i obavijesti koje su obveza svakog dionidkog druitva, vidi CULINOVIb-HERC,
E. Obveza dionidkog druAtva da objavljuje podatke i da obavjegtava trede osobe, Zbornik radova, 41.
susret pravnika Opatija 2003.

1 Ugledni njemaki prof. Hopt s hamburtkog Max Planck Insitut filr auslandisches und
internationales Privatrecht nedavno je na zahtjev njematkog Bundesfinanzministeriuma sa suradnicima
izradio usporednu studiju o gradanskopravnoj odgovomosti iz prospekta u zemljema 6lanicama EZ pod
nazivom - "Darstellung und Vergleich der Vorschriften der Mitgliedstaaten der EG zur Prospekthaftung",
9to govori o vainosti tog pitanja, obzirom da su rjegenja u drtavama 6lanicama EZ neujednadena, a novi
prijedlog smjernice o prospektu ostavIja to pitanje u domeni zemaIja 6lanica. Vidi informaciju o studiji na
www.mpipriv-hh.mpg.de
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Osim ovib nadelnih zapaianja, u ZTVP-u i ZPDD-u ima ozbiljnih redakcijskih
propusta, koje bi trebalo ukloniti s prvom izmjenom. Ponekad je rije6 o odabiru
neprikladnih pravnih termina (otpugtanje, umjesto otudenje vrijednosnih papira), ali su
6e6e zamijecene nepreciznosti koje postaju vidIjive kada se propise stavi u giri kontekst
(potpisivanje prospekta, uvjeti za uvritenje u prvu burzovnu kotaciju, vremenski aspekt
izuzetih slu6ajeva kod preuzimanja, itd.), a ima kontradiktornih odredbi i unutar zakona
na koje se ukazalo u ovom radu (distribucija prospekta privatnom ponudom i sl.). Ima i
slu6ajeva prenormiranjajer se neke obveze objave i obavjettavanja dupliraju. Tako osoba
koja je stekla dionice koje joj daju 25% glasova mora obavjegtavati i prema ZPDD-u i
prema ZTVP-u (slidna obveza obavjetavanja postoji prema drutvu i temeljem ZTD-a).
Problem gomilanja ovih dispozicija postaje saglediv kada se dovede u vezu s gomilanjern
sankcija predvidenih za njihove povrede (najogtrije kazne za prekraj su propisane ZTVP-
om, netto blafe ZPDD-om). Osim regulatornog dupliranja, kod ovih normi dolazi
ponekad i do faktianog dupliranja jer su prema jer su adresati te norme i stjecatelj i
otuditelj. Te bi pojave trebalo de lege ferenda ukloniti.

U onim to6kama gdje se pravo trfilta vrijednosnih papira primjenjuje i na neuvritena
dionieka druitva (insider trading, spajanje i podjela dionica) nuino uspostaviti koherentan
odnos instituta koji pripadaju <razliditinu> granama prava. Tako bi primjerice trebalo
jasno razgraniditi institute u kojima postoje divergentne obveze. Primjerice, kako 6e
postupiti 61anovi uprave javnih dioni~kih drugtava koji moraju 6uvati poslovnu tajnu
druitva, ali i obavjettavati javnost o povlatenim informacijama - ako je podatak koji
predstavlja cjenovno osjetljivu informaciju ujedno je i poslovna tajna drutva. Tu treba
zaitititi legitimni interes ouvanja poslovne tajne, ali ne do mjere koja bi dovela do
izigravanja obveze objelodanjivanja povlaitenih informacija.

De lege ferenda kao novi <na6in objavIjivanja i obavjegtavanja>> moglo bi se vige
koristiti internet stranicu dioniakog druitva. U tom pravcu ide i ZTD koji u 61.174.
predvida mogu6nost primjene elektroniakih informacijskih medija radi objave podataka i
priop6enja. Kada se ova mogu6nost stavi u kontekst trendova u europskom pravu - valja
primijetiti da 6e se prema prijedlogu nove smjernice o transparentnosti svi podaci koje
trebaju objavIjivati uvritena drutva morati modi prikupiti na jednom mjestu (web site-u
regulatornog tijela, websiteu izdavatelja vrijednosnih papira ili u nekom srediinjem
registru - kakav primjerice postoji u pravu SAD-a - EDGAR). Koje 6e to biti mjesto za
doma6a javna dioniaka drutva vaIja razmisliti, obzirom da su baze podataka rasprene.
(injenica je da se najvige obavijesti javnih dioniekih druatvava slijeva u Komisiju za
vrijednosne papire. Medutim, u dijelu fmancijskih podataka tuje odnedavno glavnu ulogu
preuzeo (barem kada su u pitanju godignja financijska izvje§da - Registar godignjih
financijskib izvje§da). Stoga 6e u skorijoj budu6nosti biti nu2no objedinjavanje. Trea
mogu6nost prema istoj smjernici je objavIjivanje podataka na Internet stranici izdavatelja
(dionidkog drutva). Bude li se prihvatilo to rjeienje, vaIja utvrditi i zaltitne mehanizme,
kojima 6e se zaitititi podaci od neovlaltenih izmjena (elektroni6kim potpisom). Tom
segmentu Internet stranice trebao bi biti slobodan pristup javnosti. Drugom segmentu
pristup bi bio omogu6en samo temeljem identifikacije - obzirom da se informatidka
tehnologija mole korisno upotrijebiti i kao modus obavjegtavanja dionidara, naroito kada
su u pitanju radnje koje prethode odriavanju skupitine druitva. Ipak treba uzeti u obzir da
u odnosu na dioni6are ne mora nuino postojati isti stupanj njihove informatiike
pismenosti, pa bi se dionidar s takvim nadinom obavjegtavanja morao suglasiti. U dilemi
da li da obvete uvritena druitva da podatke koje trebaju objavIjivati objavljuju na svojim
internet stranicama, europski zakonodavac je procijenio da zbog tromosti zakonodavne
procedure EZ vrijeme koje je potrebno da bi se donijelajedna takva smjermica upravo ono
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koje je potrebno da "stavijanje" tih podataka na web site dru~tva postane uobitajenom
praksom.

THE PARTNERSHIP ANNOUNCEMENTS AND NOTICES
UNDER SECURITIES MARKET ACT AND TAKE

OVER OF COMPANIES ACT

Summary

The paper deals with the duty of a public company to disclose information, covering
both financial and non-financial disclosure as regulated by the Securities Market Act and
the Takeover Act. In the first part of the paper, the author focuses on data that are made
available to the public or notified to relevant market participants where the public
company is an issuer of the prospectus, covering both public (and private) offer
prospectuses and listing particulars. A functional approximation of both types of
prospectus is a clear tendency in both Croatian and European law. In the second part of
the paper, the public company's duty to disclose price sensitive information is elaborated.
The paper focuses on defining inside information and the relevant period of its protection
(during which it is not made public). While the ad hoc disclosure of inside information is
required from public companies only, other prohibited activities apply to all joint stock
companies. As the duty to disclose information rests primarily with the members of the
board, the author expresses her concern how to establish a clear border between inside and
classified information, as it is known that the two types of information involve diverging
duties (i.e. the former should be disclosed and the latter kept secret). In the third part, the
disclosure of major capital holdings is analysed. Apart from expressing her criticism of
selected terminology as compared with European law, the author offers an inteirpretation
of some terms crucial for the application of the rule that the type of shares is relevant to
the type of disposition of the shares. Then the author discusses what should be disclosed
from the point of view of the target company in a situation where it is taken over. Special
emphasis is put on the possible effect of such publications, where the target company
wishes to defend itself from a hostile takeover by using some of the "exempted cases"
which do not entail publication of the takeover bid, but are rather silent. The author holds
that after the publication of a takeover bid exempted cases are no longer available to the
board in their search for a white knight. In the author's opinion, a grace period exists after
the targeted company receives a notice on acquisition from the "hostile" bidder, but only
if the general assembly decides so with a qualified majority of votes. In the last part of the
paper, the rules on disclosure relating to the splitting or reverse splitting of shares are
criticised because of their rudimentary form.
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