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Emisijski posao ukljuCuje brojne pravne odnose koje treba precizno razgra-
niciti: pravni odnos medu bankama ¢lanicama emisijskog konzorcija (konzorcij-
ski odnos); odnos izmedu emitenta i emisijskog konzorcija (ugovor o preuzima-
nju); ugovorni odnosi izmedu emisijskog konzorcija odnosno ¢lanova emisijskog
konzorcija i ulagatelja te pravni odnos izmedu emitenta i ulagatelja. Raspravlja
se i o privatnopravnim posebnostima emisije drzavnih obveznica. Emisija prav-
no gledajuéi nije jedinstven akt, ona se sastoji od mnoStva pravnih poslova koji
se proZzimaju s obzirom na svoju zajedniCku gospodarsku zadacu. SloZzenost emi-
sijskog posla ocCituje se u sasvim posebnom preplitanju obveznog prava, prava
drustava, bankarskog prava iprava trziSta kapitala. Emisijski posao zavrjeduje
naziv krunskog posla investicijskog bankarskog prava i prava trzista kapitala.

Kljucne rijeCi: emisijski posao, emisijski konzorcij, prospekt, vrijednosni pa-
piri, trziste kapitala

I. POJAM EMISIJSKOG POSLA | NJEGOV GOSPODARSKI ZNACAJ

Emisijski posao podrazumijeva da izdavatelj, emitent izda vrijednosne papire
kako bi ih ponudio trZiStu kapitala te da potom sam taj izdavatelj neposredno -
odnosno preko emisijskog konzorcija kojeg je on uklju€io u taj posao! - plasira
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ulagateljima te vrijednosne papire.1Nisu posrijedi bilo koji vrijednosni papiri nego
uglavnom samo oni koji su kadri kolati trziStem kapitala, a to su ponajprije dionice
i razne obveznice. Emisijama dionica druStva pribavljaju vlastiti kapital, a emisija-
ma obveznica financiraju se izdavatelji tudim kapitalom. Za te vrijednosne papire
uvrijezio se izraz efekti; oni se izdaju upravo zato da bi se njima trgovalo na trZistu
kapitala. Bitno je stoga da efekti iste emisije Cine isti rod vrijednosnog papira.

Trgovina efektima odnosno financijska komisija nadovezuje se stoga na emi-
sijski posao. Nove emisije vrijednosnih papira nuzne su za redovitu opskrbu tr-
Ziste kapitala; kupnja i prodaja vrijednosnih papira na trziStu kapitala hrani se
zapravo novim emisijama. Ako emitent sam plasira svoje vrijednosne papire ula-
gateljima govori se o vlastitoj emisiji. Taj tip emisije sve je rjedi u razvijenoj praksi
investicijskog bankarstva. Koristi se kad kreditne institucije emitiraju obveznice
i kad druStva kceri povecCavaju temeljni kapital, a sve nove dionice treba preuzeti
njihovo drusStvo majka. Izda li emitent vrijednosne papire pa potom te vrijednosne
papire plasira preko emisijskog konzorcija na trziSte kapitala, ulagateljima rijecC je
o danas potpuno prevladavajuéoj tzv. tudoj emisiji.

Banke i investicijska drusStva trebaju ishoditi suglasnost za obavljanje poslov-
ne djelatnosti preuzimanja vrijednosnih papira. Kvalificiranje investicijskog posla

Tako Assmann. H.D., Zur Haftung von Konsortien fiir das rechtsgeschaftliche Handeln ihrer
Vertreter, ZHR 152 1988, str. 371; Assmann. H.D., Anleihenbedingungen und AGB-Recht.
WM 2005, str. 1053-1058; Barz, R., u. Derleder/Knaps/Bamberger (ured.), Handbuch zum
deutschen und europdischen Bankrecht, Berlin 2004, § 50; Bosch, U., u: Bankrecht und Bank-
praxis, Teil 10: Emissionsgeschéaft, Band 5, stanje maj 2003, Rbr. 10/1-10/257, 10/334-10/400b;
Canaris, C.W., Bankvertragsrecht, 2. izdanje, 1981, Rbr. 2236-2324; De Meo, F., Banken-
konsortien - Eine Untersuchung zum Innen- und Aussenrecht von Emissionen-, Kredit- und
Sanierungskonsotien sowie zur deren Haftung fir das Handeln von Konsortialfihrern, 1994.;
Fleischer. H., Marktschutzvereinbarungen beim Boérsengang - Eine Bestandsaufnahme nach
dem Vierten Finanzmarktférderungsgesetz. WM 2002, str. 2305-2314; Fleischer, H.. Pros-
pektpflicht und Prospekthaftung fiir Vermdgensanlagen des Grauen Kapitalmarkts nach dem
Anlegerschutzverbesserungsgesetz, BKR 2004, str. 339; Grundmann, S., u: Schimanskx, H./
Bunte, H.-J./Lwowski, H.-J., Bankrechts-Handbuch, Band Il, 3. izdanje, Munchen. Emissi-
onsgeschaft, § 112; Hopt. K.J., Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, Minc-
hen, 1991, Rbr. 19; Einsele, D., Bank- und Kapitalmarktrecht, Tiibingen, 2006; Ekkenga, J..
Wertpapierbedingungen als Gegenstand richterlichen AGB-Kontrolle?, ZHR 160 (1996) str.
59-74; Jaussen, E., Die Inhaltskontrolle von Wertpapierbedingungen nach dem ABGB, WM
1995, str. 1861-1869; Gross, W., u; Ebenrouth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch Band
2 88 343-475h Transportrecht Bank- und Kapitalmarktrecht, 2. izdanje. Munchen 2009, VII.
Emissions- und Konsortialgeschaft; Schneider, H.. Die Anderung von Anleihebedingungen
durch Beschluss der Glaubiger, u: Baums/Cahn (ured.). Die Reform des Schuldverschreibun-
gsrechts, 2004. str. 69-93; Schéfer, F.A., u: Schwintowski, H.-P./ Schéfer, F.A., Bankrecht, 2.
izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Berlin, 2003, 8§ 23; Sester, P., Transparenzkontrolle von An-
leihebedingungen nach Einfiihrung des neuen Schuldverschreibungsrecht, AcP 209 (2009).
str. 629; Siol, J,, u: Schimansky/Bunte/Lwowski (ured.), Bankrechts-Handbuch. Band I, 3.
izdanje, Miunchen 2007, § 45. Anlagervermittlung und Prospekthaftung.
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kao bankarske odnosno investicijske djelatnosti u smislu ZOKl-a i ZTK-a rezul-
tira time da clanovi emisijskog konzorcija i njihova emisijska aktivnost podlijezu
javnopravnom nadzoru HNB-a i HANFA-e. Na temelju ¢l. 5. st. 1 to¢. 12. ZO-
Kl-a medu osnove financijske usluge banaka ubraja se “’sudjelovanje u izdavanju
financijskih instrumenata te pruzanje usluga vezanih uz izdavanje financijskih
instrumenata u skladu sa zakonom koji ureduje trziSte kapitala.” Na temelju Cl. 5.
st. 1toC. 6. itoC. 7. ZTK-a medu investicijske usluge i aktivnosti ubraja se “uslu-
ga provedbe ponude, odnosno prodaje financijskih instrumenata uz obvezu i bez
obveze otkupa.” Privatnopravno rijeC je o tome da emisijski konzorcij preuzima
financijske instrumente kako bi ih plasirao na trziSte kapitala ulagateljima na vla-
stiti rizik ili na rizik emitenta.2 U potonjem slu€aju emisijski konzorcij zastupa
emitenta. djeluje, dakle, u ime i za raCun emitenta.l

Utjecaj angloameri¢kog trziSta kapitala bez ikakve se dvojbe intenzivno odra-
Zava na gospodarsko i pravno shvacanje emisijskog posla.4Jezi€no poimanje emi-
sijskog posla pa samim time i naSe, hrvatsko misljenje tog posla sapleteno je na
koncu brojnim anglizmima koje je veoma teSko odgonetnuti na hrvatskom. Po-
slovna praksa koja gravitira emisijskom poslu, takoder, se u cjelini gledano razvija
pod rastuéim trendom globaliziranja trziSta kapitala. Broj emisija raste opcenito,
a i pojedine emisije postaju sve izdasnije tako da pojedinaCna trziSta kapitala i
njihovi sudionici jednostavno gube dah, oni nisu kadri samostalno iznijeti tu silnu
kolicinu emisijskih poslova. Uskladene, istodobne akcije razliCitih trziSta kapitala
i njihovih sudionika postale su neizostavan alat emisijskog posla. MoZe se slo-
bodno reCi da je razvoj emisijskog posla klju¢no pridonio globaliziranju trzista
kapitala. Tome ne pridonose samo emisije dionica radi, primjerice, privatiziranja
INA, THT nego i sve veCi kreditni prohtjevi velikih duznika, ponajprije drzava
koje se financiraju izdavanjem obveznica. Bliskost globaliziranja trziSta kapitala
i rasta volumena emisijskog posla rezultira uskladivanjem pojedinacnih trzista
kapitala s onim trziStima kapitala koja u tom smislu imaju najjacu ulogu. Transfer
pravne infrastrukture tih najjacih trziSta kapitala popratna je pojava gospodarske
dominacije tih trZiSta kapitala. Angloamericki utjecaj u tom je smislu i nadalje
dominantan.

2 8§ 1st. 1toC. 10 njematkog KWG-a emisijskim poslom u smislu poslovne djelatnosti smatra
samo onaj posao kod kojeg banka preuzima vrijednosne papire kako bi ih plasirala na vlastiti
rizik odnosno ako je preuzimajuci vrijednosne papire preuzela garancije koje je fakti¢no
dovode u poloZaj kao daje to u€inila na vlastiti rizik.

3 Prema § 1st. la. to€. Ic njemackog KWG-a tada je rije¢ o poslu plasiranja u smislu poslovne
djelatnosti banaka.

4 Tako Schafer, F.A., op. cit. ubilj. 1,823Rbr. 1 Ponajprije je rijeC o angloamerickom misljenju,
pa u tom smislu i engleskom jeziku, kao dominantnom misljenju fenomena trzista kapitala.
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li. PRAVNI ODNOS MEBU CLANOVIMA EMISIJSKOG
KONZORCIJA (KONZORCIJSKI ODNOS)

Konzorcijski odnos je po svojoj pravnoj prirodi ortastvo.5 Emisijski pothvat
nadilazi sposobnosti, financijske mogucénosti i spremnost pojedinacnih banaka,
investicijskih druStava da preuzmu Citav rizik vezan uz tu zahtjevnu financijsku i
pravnu operaciju. Zajednicki cilj ortaka, ¢lanova emisijskog konzorcija oCituje se
u preuzimanju i plasiranju vrijednosnih papira, a ovisno o konzorcijskom dogo-
voru koji se oslanja na dogovor izdavatelja i konzorcija, i u izlistavanju vrijedno-
snih papira na burzi te u poduzimanju mjera kojima se u dogovorenom razdoblju
brani stabilan burzovni teCaj izlistanih vrijednosnih papira. Emisiju vrijednosnih
papira Cesto, naime, prati izdavateljev “izlazak na burzu” odnosno uvrStavanje
emitiranih vrijednosnih papira u burzovne kotacije paje stoga izuzetno bitno suz-
biti ekstremne promjene burzovnog teCaja svjeze izlistanih vrijednosnih papira.
Obrana tecaja vrijednosnih papira ¢uva povjerenje ulagatelja u investiciju odno-
sno izlistani vrijednosni papir.

Usprkos tome $to emisijski konzorcij ostaje po svojoj pravnoj prirodi ortastvo,
nije sporno da ugovor o emisijskom konzorciju u pravilu odudara od dispozitivnih
odredbi ZOO-a koje ureduju ortastvo. Ugovori o emisijskom konzorciju u praksi
se bitno udaljavaju od dispozitivnog, zakonskog videnja ortaStva.

RjeSenje C€l. 638. st. 3. ZO0O-a o imovini ortaStva kao zajednickoj, nepodije-
ljenoj imovini ortaka nisu Zivotna sa stajaliSta emisijskog konzorcija pa ugovori o
emisijskom konzorciju u pravilu propisuju da svakom pojedinom ¢lanu konzorcija
samostalno pripada to¢no razdijeljeni udio vrijednosnim papirima koje je preuzeo
konzorcij/’ RjeSenje €l. 662. ZO0O-a o skupnom vodenju poslova ortaStva uzmice
- takoder na temelju izriCitih odredbi ugovora o emisijskom konzorciju! - u korist
pojedinacnog vodenja poslova i zastupanja ortastva, konzorcija od strane voditelja
emisijskog konzorcija (lead manager).7

Ugovori o emisijskom konzorciju potiskuju takoder dispozitivno rjeSenje Cl.
640. ZOO-a o jednakim ulozima ortaka, ¢lanova konzorcija u imovinu ortaStva,
konzorcija kao i dispozitivno rjeSenje ¢l. 651. ZOO-a o jednakim ortackim udjeli-
ma u dobiti i gubitku ortastva. Oni, naime, propisuju kvote po kojima odgovaraju

5 V. Barbi¢, J., Pravo druStava DruStva osoba Knjiga treéa. Zagreb, 2002, str. 232, glede
konzorcija banaka za davanje zajma.

6 V. Br. 4. Obrasca za ugovore o emisijskom konzorciju otisnutom u Bosch, U.,/Gross, W., op.
cit. u bilj. I,Rbr. 10/253 a-c. Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1.Rbr. 2316, smatra da taj zakljucak
natemelju § 157 BGB-a - njemu odgovara ¢l. 319. ZOO-a! - vrijedi i kad ugovor o emisijskom
konzorciju ne sadrzi izri€itu klauzulu koja iskljuCuje rezim zajednicke imovine ortastva.

7 V. Br. 4. Obrasca za ugovore o emisijskom konzorciju otisnutom u Bosch, U.,/Gross, W., op.
cit. u bilj. 1L Rbr. 10/253 a-c. Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2316, smatra da taj zakljucak
na temelju § 157 BGB-a-njemu odgovaracl. 319. ZOO-a! - vrijedi i kad ugovor o emisijskom
konzorciju ne sadrzi izriCitu klauzulu koja iskljuCuje rezim zajedniCke imovine ortaStva.
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Clanovi konzorcija te posebnu naknadu za ¢inidbe koje poduzima voditelj kon-
zorcija." Ugovori o emisijskom konzorciju - neovisno o ugovorima o preuzimanju
vrijednosnih papira koje emitent sklapa s konzorcijem! - posebice iskljuCuju so-
lidarnu, vanjsku odgovornost ¢lanova konzorcija s naslova ¢l. 648. st. 4. ZOO-a?
Pojedini ¢lanovi konzorcija obvezuju se preuzeti samo onu koli¢inu vrijednosnih
papira koja na njih otpada sukladno kvoti koja je propisana ugovorom o emisij-
skom konzorciju. Sporno je, u svakom slucaju, je li valjana odredba ugovora o
emisijskom konzorciju kojom se iskljuCuje solidarna odgovornost ¢lanova kon-
zorcija te se njihova odgovornost za obveze konzorcija ograni¢ava na visinu kvote
koja otpada na pojedinog €lana sukladno ugovoru o emisijskom konzorciju.

2.1. ORTACKI ELEMENTI KONZORCIJSKOG ODNOSA

Sagleda li se konzorcijski odnos u cjelini dvojbeno je treba li emisijski kon-
zorcij uopcCe tumaciti kao ortaStvo. UvrijeZeni, ustaljeni obrasci ugovora o emi-
sijskom konzorciju unatoC tome izri¢ito propisuju da osnivanjem emisijskog kon-
zorcija ne nastaje ortaStvo.10 Takva odredba zavrjeduje pravnu zaStitu samo pod
pretpostavkom da ¢lanove konzorcija poslovnopravno ne okuplja ostvarivanje za-
jednickog cilja u smislu ¢l. 637. ZO0O-a buduci da pravno tumacenje nije u konac-
nici u rukama ugovornih strana nego suda. Odredbe tog tipa treba tumaciti kao
indicij da se kani odstupiti od dispozitivnog reZima odredbi ZO0O-a koje ureduju
ortaStvo u onoj mjeri u kojoj se one kose s posebnostima emisijskog konzorcija.

Obrasci ugovora o emisijskom konzorciju namecu medutim istodobno obve-
zu Clanovima konzorcija da preuzmu i dodatne kvote vrijednosnih papira ako
pojedini ¢lanovi konzorcija nisu preuzeli kvote koje na njih otpadaju ili ako su
povrijedili svoje obveze prema shvacanjima voditelja konzorcija.1L Ugovori o emi-
sijskom konzorciju sadrze, dakle, odredbe koje trebaju osigurati da konzorcij u
konacnici preuzme cjelokupno izdanje vrijednosnih papira ako pojedini ¢lanovi
konzorcija ne podmire u cijelosti ili djelomi¢no ne podmire obvezu koja na njih

s V. br. 9. Obrasca za ugovore o emisijskom konzorciju otisnutom u Bosch, U.,/Gross, W., op.
cit. u bilj. 1, rbr. 10/253 a-c.

9 V. br. 4. Obrasca za ugovore o emisijskom konzorciju otisnutom u Bosch, U.,/Gross, W., op.
cit. u bilj. 1, rbr. 10/253 a-c. V. br. 2. Standard Form Agreement Among Managers (Version 1),
otisnuto u: IPMA prirucniku koji je uredila Capital Market Association (1CMA) 2004, Section
Seven.

0 V. br. 8 Obrasca za ugovore o emisijskom konzorciju otisnutom u Bosch, U.,/Gross, W., op.
cit. u bilj. 1 rbr. 10/253 a-c. V. i br. 8. Standard Form Agreement Among Managers (Version
1i 3), otisnuto u: IPMA priru¢niku koji je uredila Capital Market Association (ICMA) 2004.
Section Seven.

1 V. br. 3. Obrasca za ugovore o emisijskom konzorciju otisnutom u Bosch, U.,/Gross, W., op.
cit. u bilj. 1. rbr. 10/253 a-c.
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otpada odnosno ako ne preuzmu svoju dogovorenu kvotu vrijednosnih papira.
Zatomljeni elementi ortaStva dolaze na koncu ipak do izrazaja usprkos tome Sto
Clanovi konzorcija po redovitom toku stvari ne odgovaraju solidarno za obveze
konzorcija. Ta pravila ugovora o emisijskom konzorciju ne samo da se preklapaju
s pravilima o doplati manjka iz ¢l. 659. ZOO-a ve¢ takoder snazno podupiru tvrd-
nju da ¢lanovi osnivaju emisijski konzorcij radi postizanja zajedni¢kog cilja - a
to je kljuCan element ortacke zajednice. ObvezZe li se emisijski konzorcij izvesti
izdavatelja odnosno emitirane vrijednosne papire na burzu ibraniti burzovni tecaj
vrijednosnih papira posrijedi su dodatni elementi zajednickog cilja ¢lanova kon-
zorcija u smislu ¢l. 637. st. 1 ZO0O-a. Odredbe ZOO-a koje ureduju ortastvo ne
dadu se stoga ustaljenim obrascima ugovora o emisijskom konzorciju unaprijed
pauSalno i u potpunosti zatrti.

Stupi li konzorcij u ugovorni odnos s izdavateljem, emitentom rije€ je o vanj-
skom konzorciju odnosno o vanjskom drustvu. Voditelj konzorcija pri tome nastu-
pa prema izdavatelju u ime konzorcija. Vanjski ugovorni odnos prisutan je medu-
tim samo izmedu voditelja konzorcija i izdavatelja ako voditelj konzorcija nastupa
povjerenicki; u svoje ime iza racun ¢lanova konzorcija. Tada je rijeC o unutarnjem
konzorciju odnosno o unutarnjem druStvu. Unutarnji konzorcij pogodan je ako
nakon sklapanja ugovora o preuzimanju treba promijeniti krug ¢lanova konzorci-
ja, a da se u to ne upli¢e izdavatelja. Nasuprot tome, rijec je o pukom udjelu u tu-
dem udjelu ako pojedini ¢lan konzorcija potiho prenese drugom ¢lanu konzorcija
dio svoje kvote odnosno da taj prijenos nije vidljiv tre¢ima. U tom slucaju prisutno
je unutarnje drustvo, ali isklju¢ivo medu ¢lanovima konzorcija koji su u tome su-
djelovali. Clan konzorcija koji sudjeluje u tudoj kvoti ne stupa glede tako preuzete
kvote u ugovorne odnose ni s preostalim ¢lanovima konzorcija niti s izdavateljem.

2.2. ODGOVORNOST KONZORCIJA | CLANOVA KONZORCIJA PREKRSILI
VODITEU KONZORCIJA SVOJE OBVEZE 1Z VANJSKIH ODNOSA

Kao i kod svakog drugog zastupanja tako se i kod zastupanja emisijskog
konzorcija postavlja pitanje odgovara li zastupani za svog zastupnika odnosno u
kojoj mjeri ¢lan konzorcija odgovara za poslovnopravne radnje i izjave voditelja
konzorcija. Pri tom treba razgraniciti poslovnopravne radnje voditelja konzorcija
prema izdavatelju, emitentu od onih koje on poduzima prema tre¢cima. Nisu toli-
ko problemati¢ne povrede primarnih ugovornih Cinidbi od strane voditelja kon-
zorcija buduci da su one u pravilu detaljno razradene konzorcijskim ugovorima;
problemati¢na je odgovornost konzorcija i ¢lanova konzorcija povrijedi li voditelj
konzorcija svoje sekundarne ugovorne cCinidbe te obveze obazrivosti s naslova
odgovornosti na temelju odnosa povjerenja. Clan konzorcija odgovara za obveze
koje je preuzeo voditelj konzorcija ako se odgovornost voditelja konzorcija dade
pribrojiti konzorciju odnosno €lanovima konzorcija. Postupke voditelja konzor-
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cija treba pribrojiti konzorciju odnosno ¢lanovima konzorcija nastupi li voditelj
konzorcija u pravnom i poslovhom prometu kao pomocnik ¢lanova konzorcija u
ispunjenju njihovih ovlastenja vodenja poslova i zastupanja emisijskog konzorcija.
Konzorcij odnosno ¢lanovi konzorcija odgovaraju tre¢ima za povrede voditelja
konzorcija jer su mu konzorcijskim ugovorom prepustili ne samo svoja ovlaStenja
veé i ovlastenja koja su specifi¢na samo za njegovu pravnu poziciju. Clanovi kon-
zorcija rijetko se, naime, sluze voditeljem konzorcija kako bi putem njega ispunili
svoje vlastite obveze.R2 Shvati li se voditelj konzorcija doslovno kao pomocnik
¢lanova konzorcija u ispunjenju njihovih €inidbi uvijek bi iznova trebalo utvrditi
je li voditelj konzorcija u pojedinom slu€aju nastupio kao pomocénik ¢lanova kon-
zorcija u ispunjenju. Clanovi konzorcija trebaju stoga stati iza postupaka voditelja
konzorcija kao svoga predstavnika na temelju odgovarajuce primjene pravila o
odgovornosti zbog stvaranja pravnog privida i, posebice, pravila iz ¢l. 317. ZOO-a
0 ucincima opoziva i suzavanja punomoci prema poStenim tre¢im osobama.13Vo-
ditelj konzorcija poprima u pravilu status srodan organu konzorcija koji je ovla-
Sten voditi poslove i zastupati emisijski konzorcij. Clanovi konzorcija ne mogu
medutim uZivati samo povlastice svog dogovora kojim se pojednostavnjuju kruta
pravila o zastupanju i vodenju poslova konzorcija. ProtuteZza pojednostavnjivanju
zastupanja i vodenja poslova konzorcija odrazava se u odgovornosti konzorcija
odnosno c¢lanova konzorcija za poslovnopravne radnje voditelja konzorcija. Pro-
blem pribrojivosti dodatno je zaoStren glede odgovornosti za prospekt, gospodar-
ski najvaznijeg sluCaja odgovornosti konzorcija odnosno ¢lanova konzorcije za
povrede voditelja konzorcija. Odredbe €l. 359. st. 4. ist. 5. ZTK-a u biti prebacuju
teret dokaza tako da Clan konzorcija mora dokazati ulagatelju da voditelj konzor-
cija nije znao za to da je u prospektu dao netoCne i nepotpune podatke te da to
njegovo neznanje nije posljedica grube nepaznje. X4

Clan konzorcija snosi odgovornost za propuste voditelja konzorcija samo
ako se ti propusti mogu dovesti u vezu s onim Sto on obavlja upravo u svojstvu
voditelja konzorcija. lzuzme li se odgovornost za prospekt - voditelj konzorcija
najucCestalije krSi svoje preuzete ugovorne obveze u razdoblju koje prethodi na-
stanku emisijskog konzorcija. RijeC je o krSenju obveza vezanih uz savjetovanje
izdavatelja, emitenta buduci da se izdavatelji odvaZzuju na emisije vrijednosnih
papira tek poSto se o tome iscrpno posavjetuju s voditeljem buduceg konzorcija.
Clanovima konzorcija ne moze se pribrojiti povrede koje voditelj konzorcija po¢i-
ni vodeCi pregovore s izdavateljem. Predugovorna odgovornost za Stetu voditelja
konzorcija ne tereti utoliko ¢lanove konzorcija. Voditelj konzorcija u tom stadiju
obveznog odnosa u pravilu nema nikakvih pouzdanih saznanja o tome kakav Ce

P Podrobnije o razlozima v. De Meo, op. cit. u bilj. 1, str. 213; Bosch, op. cit. u bilj. 1, 10/145.

B U tom smislu v. sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Assmann, H.D..
op. cit. u bilj. 1, str. 382.

¥ V. utom smislu precizniju odredbu § 45. st. 1 njemackog BorsG-a.
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uopce hiti sastav buduceg emisijskog konzorcija. Sklope li potom izdavatelj i emi-
sijski konzorcij ugovor o preuzimanju vrijednosnih papira, konzorcij nece samim
time preuzeti i dug odnosno predugovorne obveze voditelja konzorcija. Pristupi li
voditelj konzorcija emisijskom konzorciju, time konzorcij takoder nece pristupiti
postojeem dugu voditelja konzorcija prema izdavatelju. U tom stadiju emisijskog
posla jednostavno se ne uspostavljaju korporacijski odnosi koji bi sli¢ili onima u
preddrudtvu.5 Zbog toga se ne primjenjuju ni pravila ¢l. 6. ZTD-a, posebice Cl.
6. st. 4. ZTD-a..

Poslovnopravne radnje voditelja konzorcija prema drugim osobama, izuzev
izdavatelja, takoder terete ¢lanove konzorcija po spomenutim pravilima. Radnje
voditelja konzorcija prema treCcima, posebice prema ulagateljima, ureduju se u
pravilu i s naslova odgovornosti za prospekt. Poslovnopravne radnje voditelja
konzorcija prema treCima, posebice ulagateljima, samo iznimno izlaze iz okvira
odgovornosti s naslova prospekta. O tome je, primjerice, rije¢ ako emisijskim
poslom treba dodatno zastititi polozaj starih dioniCara na trZiStu kapitala. Voditelj
konzorcija obavlja Cinidbe koje pogadaju iskljuivo njega, a ne emisijski konzor-
cij, djeluje li s naslova posebnih funkcija koje je preuzeo, posebice, ako djeluje u
svojstvu povjerenika glede namirenja konzorcija iz sredstava osiguranja koja je
konzorciju dao emitent radi osiguranja trazbina koje konzorcij ima prema emi-
tentu s naslova ugovora o preuzimanju.®BPostupak uvrStavanja izdavateljevih vri-
jednosnih papira na burzu, takoder, spada medu ¢inidbe koje voditelj konzorcija
nije poduzeo samostalno nego u okviru zajednickog cilja radi kojega je i osnovan
konzorcij. Povrede obveza voditelja konzorcija tada treba pribrojiti konzorciju od-
nosno ¢lanovima konzorcija pa oSteCenome u vanjskom odnosu odgovara s jedne
strane konzorcij, a s druge, Clanovi konzorcija.

2.3. ODGOVORNOST VODITELJA KONZORCIJA ODNOSNO CLANOVA
KONZORCIJA U UNUTARNJEM ODNOSU

Treba razgraniciti raspodjelu rizika medu ¢lanovima konzorcija u njihovom
unutarnjem odnosu prema njihovoj vanjskoj odgovornosti. Ugovori o emisijskom
konzorciju u pravilu izric¢ito ureduju pitanje odgovornosti ¢lanova konzorcija u
unutarnjem odnosu. Nije sporno da ortak, ¢lan konzorcija odgovara drugim or-
tacima, ¢lanovima konzorcija za Stetu koju nanese ortaStvu, osim ako dokaze da
je Steta nastala bez njegove krivnje.I7 Sporno je, medutim, Kkoji stupanj pozornosti
treba uvaZavati ¢lan konzorcija u konzorcijskim odnosima. Je li on, naime, duZzan
postupati quam in suis rebus - Sto je inaCe karakteristika ortastva kao drustva gra-

B U tom smislu v. BGH ZIP 2003, str. 899.
% Schéfer. F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 56.
I V.¢l 649. st. 1 ZOO-a.
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danskog prava! - ili je pak utim odnosima duZan postupati pozorno$¢u urednog i
poStenog gospodarstvenika, konkretno bankara. Emisijski konzorcij sastavljen je
od samih banaka i investicijskih druStava pa stoga svaki Clan konzorcija slobodno
polazi od toga kako ¢e njegov partner prilikom ispunjavanja svojih ortackih, kon-
zorcijskih obveza postupati paznjom urednog i poStenog bankara. Pravni poloZaj
voditelja konzorcija, posebice, potvrduje to stajaliSte buduci da on upravo na te-
melju svoje opremljenosti i osposobljenosti preuzima tu svoju emisijsku ulogu za
koju uostalom prima i posebnu naknadu.B

Ako ugovor o emisijskom konzorciju glede unutarnjih konzorcijskih odnos
ne ureduje pitanje odgovornosti za prospekt u dijelu koji se tiCe uvrstenja emiti-
ranih vrijednosnih papira na burzu, treba poci od toga daje prospekt u tom dijelu
saCinio voditelj konzorcija zajedno s izdavateljem, emitentom te daje za tu Cinid-
bu voditelj konzorcija primio dodatnu, posebnu naknadu. U unutarnjem odnosu
medu Clanovima konzorcija za neto¢nosti i nepotpunosti prospekta u tom dijelu
odgovornost stoga snosi iskljucivo voditelj konzorcija.?9

I11. PRAVNI ODNOS IZMEBU IZDAVATELJA | KONZORCIJA
ODNOSNO CLANOVA KONZORCIJA TE VODITELJA
KONZORCIJA

3.1. PRAVNI POLOZAJ VODITELJA KONZORCIJA

Izdavatelj i voditelj konzorcija u pravilu sami neposredno pregovaraju o
sklapanju ugovora o preuzimanju emitiranih vrijednosnih papira tako da ostali
Clanovi konzorcija ne odgovaraju izdavatelju za naknadu Stete nanese li voditelj
konzorcija izdavatelju Stetu vodenjem tih pregovora odnosno loSe savjetujuci iz-
davatelja tijekom pregovora.D Emisijski konzorcij uspostavlja se tek nakon S$to
voditelj konzorcija i izdavatelj ispregovaraju opce uvjete konkretne emisije. Vo-
ditelj konzorcija tek potom sklapa ugovor o preuzimanju s izdavateljem. Voditelj
konzorcija, u slucaju jedinstvenog konzorcija, na temelju ugovora o preuzimanju
pored preuzimanja obvezuje se i plasirati emitirane vrijednosne papire. Moguc je
konzorcij koji samo preuzima emitirane vrijednosne papire te konzorcij koji samo
plasira emitirane vrijednosne papire. U svakom pojedinom slucaju treba utvrditi u
ime koga nastupa voditelj konzorcija prilikom sklapanja ugovora o preuzimanju.

B Tako Schafer, H.P., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 51; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 13.
Suprotno stajaliSte ima Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, 2309.

B Tako Grundmann, S.,op. cit. u bilj. 1, 8 112 Rbr. 100; Bosch, U., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 10/149-
10/151; Einsele, D.,op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 13.

D Canaris. C.W., op. cit. u bilj. 1, 2249; Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr. 67.
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3.2.STRANE UGOVORA O PREUZIMANJU | ODGOVORNOST
KONZORCIJA ODNOSNO CLANOVA KONZORCIJA Z4 PREUZIMANJE
EMISIJE

U poredbenoj njemackoj sudskoj praksi nailazi se na stajaliSte po kojem vo-
ditelj emisijskog konzorcija prilikom sklapanja ugovora o preuzimanju nastupa
iskljucivo u ime iza racun konzorcija, a ne i u ime i za racun ¢lanova konzorcija.2
StajaliSte pocCiva na ucenju o pravnoj sposobnosti ortastva i na akcesornoj odgo-
vornosti ¢lana drustva, ortaka za obveze ortaStva. Njemacka sudska praksa time
je otklonila ranija shvaéanja po kojima je voditelj konzorcija djelovao za pojedine
Clanove konzorcija.2 Na temelju tvrdnje po kojoj voditelj konzorcija nastupa za
pravno sposoban konzorcij izvodi se zaklju¢ak po kojem Clanovi konzorcija soli-
darno odgovaraju za preuzimanje i plasiranje Citave emisije. Odgovornost pojedi-
nog Clana konzorcija, po tom shvacanju, ne bi se vise dala ogranicCiti - uz zadrSku
individualno dogovorenih ograni¢enja odgovornosti! - na visinu kvote koja otpada
na pojedinog ¢lana konzorcija.

Ugovorne odredbe ustaljenih ugovora o preuzimanju mahom nisu u skladu sa
spomenutim shvaéanjem o neogranifenoj solidarnoj odgovornosti ¢lanova kon-
zorcija za preuzimanje Citave emisije. UvrijeZeni obrasci ugovora o emisijskom
konzorciju namecu doduSe Clanovima konzorcija odredenu skupnu odgovornost
u odnosu prema izdavatelju, emitentu.2 Clanovi konzorcija ne preuzimaju, me-
dutim u pravilu emisiju kao solidarni duznici (Cl. 43. ZOO-a) nego kao duZznici
podijeljene obveze (Cl. 41. ZO0O-a).Z41zriCite odredbe ugovora o preuzimanju treba
tumaciti tako da one u spornim slu¢ajevima, po mogucnosti, nerazumno ne odu-
daraju od pravnih posljedica koje se veZu uz sudjelovanje voditelja konzorcija u
emisijskom poslu.5 Odgovornost ¢lanova konzorcija ne moze se uvijek svesti na
puku kvotu, dio obveze ve¢ na temelju individualnog ograni¢enja odgovornosti
izmedu konzorcija odnosno €lanova konzorcija i izdavatelja, emitenta buduci da
su ugovori o preuzimanju mahom standardizirani a njihovom sklapanju Cesto ne
prethode nikakvi pregovori. Kane li, medutim, ¢lanovi konzorcija preuzeti tek dio
obveze, tzv. emisijsku kvotu - te o tome jasno oCituju svoju volju - zajednicki cilj
konzorcija iscrpljuje se u svakom slucaju u tome da ¢lanovi konzorcija ucine na-
pore kako bi po moguénosti preuzeli ¢itavu emisiju. Clanovi konzorcija ne odgo-

2. Presude redom navodi Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 16.
2 Ranije presude navodi Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 16.
2 V.o tome Explanatory Note F. glede Standard Form Agreement Among Managers (Version 1).

otisnuto u: IPMA Handbook, ured: International Capital Market Association (ICMA), 2004.
Section Seven.

2 Tako sa stajalista ¢l. 43. i ¢l. 41. ZOO-a odgovarajucih 88 427, 420 BGB-a Einsele, D.. op. cit.
u bilj. 1, 87 Rbr. 17.

5 Tako Einsele. D.. op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 17.
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varaju tada za preuzimanje Citave emisije, toboZe s naslova ostvarivanje rezultata,
a u smislu Cinidbe iz ugovora o djelu, ve¢ za poduzimanje svega $to je u njihovoj
moci da do tog rezultata zaista i dode. RijeC je o tzv. besi efforts clcutse.2t Bududi
da voditelj konzorcija u pravilu nastupa za konzorcij on je i tada duzan pridono-
siti ostvarivanju zajednickog cilja konzorcija te uvaZzavati sve njegove eventualne
posebnosti. Zajednicki cilj konzorcija poznat je u pravilu izdavatelju, emitentu.
Sudjelovanje voditelja konzorcija u emisijskom poslu treba u slu€aju spora tuma-
Citi tako da on prilikom sklapanja ugovora o preuzimanju zastupa konzorcij pod
pretpostavkom da se zajednicki cilj konzorcijskog odnosa podudara s ugovorom o
preuzimanju. Kane li, dakle. Clanovi konzorcija preuzeti ugovorom o preuzimanju
tek ograniCenu odgovornost koja je odredena nekom kvotom, voditelj konzorcija
nastupa kao zastupnik pojedinih ¢lanova konzorcija, a ne konzorcija kao privat-
nopravne zajednice. Shvacanja o pravnoj sposobnosti i odgovornosti ortastva ne
kose se stoga s odgovornoSéu ¢lanova emisijskog konzorcija koja se svodi na puku
kvotu, dio obveze.Z

Emisije dionica nose sa sobom dodatan problem. Hrvatskom pravu u tom
dijelu poredbena praksa njemackog BGH ocijenila je spomenuta ograni¢enja od-
govornosti ¢lanova konzorcija nevaljanim u slu¢ajevima tzv. posrednog prava pr-
venstva s naslova €l. 308. st. 6. ZTD-a, kad, dakle, emisijski konzorcij nakon upisa
povecanja temeljnog kapitala u sudski registar preuzima cCitavu emisiju novih di-
onica uz obvezu da ih ponudi dotadas$njim izdavateljevim dioniCarima razmjerno
njihovom uceS¢u u izdavateljevom temeljnom kapitalu.28 BGH polazi od toga da
je u tom slucaju Clan drustva, novi dioniCar postao emisijski konzorcij kao cjelina
odnosno ortaStvo pa bi stoga ograni¢enje odgovornosti pojedinog ¢lana konzorcija
- sada dioniCara! - na odredenu kvotu novih dionica kr$ilo odredbe prava dio-
nickog drustva o zastiti temeljnog kapitala; konkretno nacelo unosa i odrzavanja
temeljnog kapitala dionickog drustva.® Pravna knjizevnost mahom se izjasnila
protiv tog stajalista BGH-a.3Ugovor o preuzimanju izmedu emitenta, izdavatelja
i Clanova konzorcija nije, naime, poslovnopravni akt upisa dionica u smislu cl.
307. ZTD-a koji je kadar korporacijskipravno i obveznopravno nametnuti ¢lanovi-
ma konzorcija obvezu uplate Citave preuzete emisije novih dionica. Svaki pojedini
Clan konzorcija - odnosno voditelj konzorcija kao zastupnik ¢lanova konzorcija
- kadar je ogranicCiti svoju odgovornost na odredenu kvotu jer se takvo ograni-

21 V.o tome utom smjeru glede emisijskom konzorciju srodnog konzorcija banaka za odobravanje
zajma Barbi€. J., op. cit. u bilj. 1, str. 239.

Z V.o tome utom smjeru glede emisijskom konzorciju srodnog konzorcija banaka za odobravanje
zajma Barbic. J., op. cit. u bilj. 1, str. 238.

XS V. odluku BGH-a od 13.4.1992. objavljenu u BGHZ 118, 83. StajaliSte BGH, medu rijetkima
u pravnoj knjizevnosti, brani Barz, R., op. cit. u bilj. 1. § 50 Rbr. 54.

2 V. odluku BGH-a od 13.4.1992. objavljenu u BGHZ 118. 83, 99.

3 V. Gross, W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 10/316b; Kiimpel, S., op. cit. u bilj. 1 Rbr. 9.309;
Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, 8 112 Rbr. 104; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 19.
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eenje odgovornosti ne kosni ni s preuzimanjem cjelokupne emisije novih dionica
niti je tada rijeC o oslobadanju dioni¢ara od obveze uplate uloga u smislu krdenja
zabrane propisane ¢l. 216. ZTD-a. Voditelj konzorcija sklapa uostalom ugovor o
preuzimanju emisije novih dionica u ime i za racun pojedinog ¢lana konzorcija pa
je prilikom preuzimanja novih dionica duzan voditi raCuna o svakoj konkretnoj
kvoti koja otpada na pojedinog ¢lana konzorcija.3

Pitanje pravne zaStite ugovornih klauzula o ograni€avanju odgovornosti po-
jedinih ¢lanova konzorcija glede preuzete emisije novih dionica na puku kvo-
tu odnosno djeljivu obvezu u smislu €l. 41. ZOO-a treba oStro razgraniCiti od
pitanja proizvodi li pravni ucinak prema tre¢ima odnosno u vanjskom odnosu
odredba konzorcijskog ugovora o tome da se ¢lanovi konzorcija obvezuju preuzeti
vrijednosne papire koji nadmasuju njihovu kvotu ako neki od preostalih ¢lanova
konzorcija ne preuzmu Citavu ili dio kvote koja na njih otpada sukladno temelj-
nom konzorcijskom dogovoru.2Trec¢ima treba pruziti pravnu zastitu glede takvih
konzorcijskih dogovora ako emitent, izdavatelj i emisijski konzorcij - usprkos is-
kljuCenja solidarne odgovornosti ¢lanova konzorcija prema emitentu - dogovore
preuzimanje cjelokupne emisije novih dionica.3

Obveze Clanova konzorcija prema emitentu u svakom slucaju ovise o okol-
nostima pojedinih konzorcijskih dogovora. Ne preuzmu li pojedini ¢lanovi kon-
zorcija kvote na koje su se obvezali ugovor o emisijskom konzorciju moZe se
dogovoriti kao ugovor u korist emitenta kao treéega u smislu ¢l. 337. ZOO-a.
Emitent moZze makar i konkludentno pribaviti prema ¢lanovima konzorcija za-
htjev za preuzimanje kvote koja premaSuje kvotu na koju su se oni obvezali, ako
preostali ¢lanovi konzorcija ne preuzmu kvote na koje su se obvezali.34 Pri tome
treba postupati s krajnjim oprezom. IskljuCi li se, naime, solidarnu odgovornost
Clanova konzorcija ne moZe se bez zadrSke priznati pravo emitentu da od ¢lanova
konzorcija koji su preuzeli svoju kvotu zahtijeva da preuzmu i kvote koje nisu
preuzete. Podu li, Cak. emitent i ¢lanovi konzorcija od toga da ¢e preuzeti Citavu
emisiju vrijednosnih papira, emitent po tom osnovu moZe u pravilu racunati tek s
tim da Ce se voditelj konzorcija odnosno Clanovi konzorcija pomuciti kako bi na
koncu preuzeli Citavu emisiju, ukljuCujuci, dakle, i kvote koje pojedini clanovi
konzorcija nisu preuzeli iako im je to bila obveza. Emitent ne moZe stoga u pravilu
zahtijevati od ¢lanova konzorcija koji su preuzeli svoju kvotu da preuzmu i ostatak
do ukupne emisije vrijednosnih papira i to tako da im se razmjerno podignu kvote
koje su oni ve¢ preuzeli.3’

Tako Einsele. D., op. cit. u bilj. 1, § 7Rbr. 19.

Tako Einsele. D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 20.

Kiimpel, S.. op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.313; Grundmann. S.. op. cit. u bilj. 1, 8 112 Rbr. 91,
Einsele. D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 19.

3 Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1 § 7Rbr. 21.

3P Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1. § 7Rbr. 21.
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3.3. PRAVNA PRIRODA UGOVORA O PREUZIMANJU KAD JE RIJEC O
PREUZIMANJU EMISIJE OBVEZNICA

Emisija obveznica problemati¢na je sa stajaliSta pravne prirode ugovora o
preuzimanju. Vladajuée stajaliSte ugovor o preuzimanju cjelokupne emisije ob-
veznica tumaci kao ugovor o kupoprodaji ili, barem, kao ugovor srodan ugovoru
0 kupoprodaji s elementima ugovora o nalogu i ugovora o sluzbi.3 Manjinsko
stajaliSte taj ugovor tumaci kao ugovor o zajmu.3 Kritika kupoprodajnog shva-
¢anja ugovora o preuzimanju cjelokupne emisije obveznica poCiva na argumentu
da predmet tog ugovora o preuzimanju ni pravno niti ekonomski nije obveznica
kao papir, dakle, stvar veC je to trazbina ukori¢ena u tom papiru, a ona u trenut-
ku sklapanja ugovora o preuzimanju jo$ nije ni nastala, te ¢e kad i nastane biti
usmjerena upravo prema emitentu, a ne prema nekome trecemu.38 Kupoprodajna
konstrukcija ugovora o preuzimanju obveznica nije, dakle, - sa stajaliSta njezinih
kritiCara! - pravno neodrZiva, no zamjera joj se pretjerana doktrinarna izvjesStace-
nost.3 lzvjestaceno je, naime, - prema tom shvacanju - tumaciti da u tom slucaju
prodavatelj, emitent prodaje kupcu, emisijskom konzorciju buducu trazbinu, a on
je ujedno iduznik te iste trazbine.40 Nema, medutim, sumnje daje to pravno mo-
guce.4 Umjesto kupoprodajne konstrukcije nudi se stoga tumacenje prema kojem
je ugovor o preuzimanju emisije obveznica po svojoj pravnoj prirodi ugovor o
zajmu. Shvacanje ugovora o preuzimanju emisije obveznica kao ugovora o zaj-
mu polazi od toga da emisijski konzorcij odobrava emitentu kredit te da emitent,
izdavatelj ispunjava emisijskom konzorciju svoju Cinidbu vracanja kredita tako
da umjesto odobrenog iznosa kredita uvecanog za kamate prenosi emisijskom
konzorciju emitirane obveznice. Ugovorom o preuzimanju - shvacenom kao za-
jam - emitent. izdavatelj dogovara se, dakle, s emisijskim konzorcijem o zamjeni
ispunjenja u smislu ¢l. 167. st. 1 ZOO-a.

Ugovor o preuzimanju obveznica nema, medutim, u praksi elemente ugovora
0 zajmu.2 Oni uopCe ne propisuju ugovorne Cinidbe vracanja glavnice uvecane
za kamate umjesto koje bi toboze emitent, izdavatelj trebao prenijeti emisijskom
konzorciju obveznice. Emitent s naslova ugovora o preuzimanju prima novac tek
nakon Sto emisijskom konzorciju punopravno pribavi emitirane obveznice. Emi-
sijski konzorcij nije obvezan isplatiti emitentu iznos toboZznjeg zajma ako bez svoje

¥ Tako Bosch, U., op. cit. ubilj. 1, 10/68-10/70; Kiumpel, S., op. cit. ubilj. 1, Rbr. 9.189; Schafer,
F.A., op. cit. u bilj. 1. § 23 Rbr. 66.

V. prije svih Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2243.

V. prije svih Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1 Rbr. 2243.

V. prije svih Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2243.

V. prije svih Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2243.

V. prije svih Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2243; v i Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr.
22.

& V. prije svih Bosch. U., op. cit. u bilj. 1, 10/69.
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krivnje - jer je primjerice izostala potrebna suglasnost HANFA - ne pribavi obve-
znice. Konstrukciji ugovora o preuzimanju kao ugovora o zajmu, takoder, se moze
zamjeriti izvjeStaCenost jer bi po njoj zajam fakti¢no trebalo isplatiti samo ako bi
se on istodobno i namirio pribavljanjem obveznica od strane emisijskog konzorci-
ja.BEmisije obveznica u Sirem smislu poput opcija, uzitnica i financijskih deriva-
tiva, imaju sasvim drugi karakter i uopce ne poznaju Cinidbu vra¢anja odredenog
novcanog iznosa. Vrijednosni papiri emitirani s naslova opcijskih obveznica stje-
Cu se tako tek kad se plati opcijska cijena, a vrijednosni papiri emitirani s naslova
terminskih ugovora tek kad se plati razlika, diferencija izmedu opcijske cijene i
trziSne cijene emitiranih vrijednosnih papira u trenutku ostvarivanja terminske
opcije. Ugovor o preuzimanju obveznica nije ugovor o zajmu ni sa stajalista ZOKI
jer bi u suprotnom kategorija emisijskog posla kao posebne bankarske djelatnosti
bila potpuno suvi$na pored kreditiranja kao kljucne bankarske djelatnosti.44

Spor o pravnoj prirodi ugovora o preuzimanju obveznica u svakom slucaju
nema vecCu prakticnu tezinu buduci da prihvacanje koncepta ugovora o zajmu,
takoder, u konacnici na temelju izriCite odredbe €l. 167. st. 2. ZOO-a upucuje na
primjenu pravila o kupoprodaji.

Ugovorom o preuzimanju obveznica ¢lanovi emisijskog konzorcija preuzima-
ju u pravilu i dodatne Cinidbe. RijeC je posebice o obvezama da se izdavatelja,
emitenta odnosno njegove vrijednosne papire izvede na burzu te uvrsti u odredene
burzovne kotacije i o poduzimanju mjera koje su kroz odredeno vrijeme kadre
odrZavati stabilan trziSni te€aj emitiranih vrijednosnih papira. Ugovor o preu-
zimanju obveznica tada oCito ima i elemente ugovora o nalogu odnosno inomi-
natnog ugovora o sluzbi. Pravnu prirodu ugovora o preuzimanju obveznica treba
uvijek prosudivati vodeci racuna o okolnostima svakog pojedinog ugovora.

3.4. PRAVNA PRIRODA UGOVORA O PREUZIMANJU KAD JE RIJEC
PREUZIMANJU | UPISIVANJU EMISIJE DIONICA

Pravna konstrukcija ugovora o preuzimanju emisije dionica manje je spor-
na. Pri tom treba oStro razgranicCiti dvije skupine sluCajeva. Emisijski konzorcij
moZe, naime, preuzeti postojece dionice ito od vecinskih ili krupnijih dionicara
(tzv. Black Trude). Tadaje - kao i kod ugovora o preuzimanju obveznica - rije€ o
ugovorima o kupoprodaji koji takoder mogu imati i elemente ugovora o nalogu
odnosno ugovora o sluzbi.

Predmet ugovora o preuzimanju emisije dionica mahom su, medutim, nove
izdavateljeve, emitentove dionice. Ugovorom o preuzimanju emisije novih dionica
strane preuzimaju obvezu sklapanja korporacijskopravnog ugovora o pristupanju

4 V. prije svih Bosch, U., op. cit. u bilj. 1, 10/69.
4 V. prije svih Bosch. U., op. cit. u bilj. 1, 10/69.
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dionickom drustvu.4 Posrijedi je ugovor o upisu novih dionica na koji se primje-
njuju pravila ¢l. 307. ZTD-a. Hoce li tada zazivjeti ¢lanstvo koje je utjelovljeno u
novim dionicama ne ovisi samo o tome hocCe li se sklopiti ugovor o upisu novih
dionica izmedu emitenta, izdavatelja i emisijskog konzorcija nego i o tome hoce li
se u sudski registar upisati daje dioni¢ko druStvo osnovano - ako je emisija novih
dionica vezana uz postupak sukcesivnog osnivanja dionickog drustva! - odnosno
odluka o tome daje provedeno povecanje temeljnog kapitala, ako je emisija novih
dionica vezana uz postupak povecanja temeljnog kapitala dionickog drustva. Ugo-
vorom o upisu novih dionica ne nastaje, naime, ipso iure zahtjev za provedbom
povecanja temeljnog kapitala odnosno zahtjev za podnoSenjem prijave za upis
provedenog povecéanja temeljnog kapitala u sudski registar.46 Neovisno o tome,
treba raspraviti koje obveze preuzima emitent, izdavatelj kad s emisijskim kon-
zorcijem sklopi ugovor o preuzimanju. Prije upisa osnivanja dionickog druStva u
sudski registar odnosno provedenog povecanja temeljnog kapitala dionickog drus-
tva u sudski registar ne mogu se, doduSe, prenositi prava iz novih udjela, izdavati
dionice ni privremenice.(Cl. 194., ¢l. 312. ZTD-a).47 Prisilnopravne odredbe Cl.
194. i ¢l. 312. ZTD-a zabranjuju stoga sklapanje pravnih poslova o prijenosu c¢lan-
skih prava prije nego Sto se u sudski registar upiSe osnivanje odnosno provedeno
povecanje temeljnog kapitala dionickog druStva. Nema, medutim, zapreke da iz-
davatelj, emitent ugovorom o preuzimanju na relativnoj, obveznopravnoj osnovi
preuzme prema emisijskom konzorciju obvezu da ¢e mu prenijeti nove dionice
kad se u sudski registar upiSe osnivanje odnosno provedeno povecanje temeljnog
kapitala dionickog druStva. NiStavost modusa, poslovnopravnog Cina prijenosa
Clanskih prava ne povlaci za sobom ipso iure niStavost titulusa o obvezi prijenosa
Clanskih prava.®8

Korporacijskopravni ugovor o pristupanju dionickom druStvu odnosno ugo-
vor o upisu novih dionica po svojoj je pravnoj prirodi ugovor sui generis, kao
uostalom i tzv. modus odnosno pravni posao prijenosa ¢lanskih prava.® Ugovor o
preuzimanju emisije novih dionica ima, poput ugovora o preuzimanju emisije ob-
veznica, elemente ugovora o nalogu odnosno ugovora o sluzbi. Clanovi emisijskog
konzorcija preuzimaju u pravilu i dodatne ¢inidbe. RijeC je posebice o obvezama
da se izdavatelja, emitenta odnosno njegove dionice izvede na burzu te uvrsti u
odredene burzovne kotacije i o poduzimanju mjera koje su kroz odredeno vrije-
me kadre odrzavati stabilan trzisni te¢aj emitiranih dionica. Clanovi emisijskog

Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8§ 7 Rbr. 25.

Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 25; Kiimpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.248.

Glede ZTD-u u tom dijelu poredbenog njemackog AktG-a v. 8§ 191., 41. st. 4. AktG-a.

U tom smjeru sa stajaliSta nama poredbenog njemackog prava Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, §7
Rbr. 25; Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr. 76.

Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2244; Schéfer, F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 68;
Einsele, D.. op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 26.
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konzorcija obvezuju se, posebice, ponuditi starim dioniCarima pravo prvenstva
upisa novih, emitiranih dionica razmjerno njihovom dotadaSnjem sudjelovanju u
temeljnom kapitalu emitenta, izdavatelja.2Tada je posrijedi ugovor o korist trece-
ga odnosno starog dionicara, a u smislu odredbe ¢l. 337. ZO0O-a.8

3.5. PRAVNI ODNOSI IZMEBU EMITENTA | EMISIJSKOG KONZORCIJA
ODNOSNO CLANOVA EMISIJISKOG KONZORCIJA AKO SE
KONZORCIJ ODNOSNO NJEGOVI CLANOVI NISU CVRSTO OBVEZALI
PREUZETI CITAVU EMISIJU VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Emitent i emisijski konzorcij odnosno Clan emisijskog konzorcija sklapaju
ugovor o komisiji ako se emisijski konzorcij odnosno ¢lan emisijskog konzorcija
¢vrsto ne obveZzu preuzeti Citavu emisiju dionica ili obveznica. Tada ne nastaje
konzorcij koji pruza cjelovitu uslugu s naslova emisijskog posla; nastaje, naime,
emisije vrijednosnih papira.®2 Dogovori tipa ‘“Best-Effort-Basis™ upucuju na ko-
misijsku pravnu prirodu ugovora o preuzimanju emisije vrijednosnih papira. U
tom slucaju nije rijeC o emisijskom poslu s naslova ¢l. 5. st. 1 to¢. 12. ZOKl-a
nego o poslu financijske komisije s naslova ¢l. 5. st. 1 to¢. 6. ZOKI1-a.8Cl. 5. st. 1
toC. 6. i toC. 7. takoder razlikuju ta dva tipa emisijskog posla.

Sklapanje ugovora o komisiji nije prakticno emitiraju li se nove dionice bu-
duéi da do povecanja temeljnog kapitala dolazi tek kad se u sudski registar upise
provedeno povecanje temeljnog kapitala neovisno o tome $to su upisane sve nove
dionice.5

3.6. SADRZAIJNO KONCIPIRANJE UGOVORA O PREUZIMANJU
3.6.1. OPCENITA UTANACENJA

Ugovor o preuzimanju redoviti sadrzi, pored ¢inidbi preuzimanja i plasiranja
- koje karakteriziraju konzorcij koji pruza cjelovitu emisijsku uslugu - ustaljena

P V. &l 308. st. 6. ZTD-a.

8 Tako sastajaliSta nama u tomdijelu poredbenog njemackog prava Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1,
Rbr. 2244; Schafer, F.A., op.cit. u bilj. 1, 8 23 Rbr. 68; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 26.

B Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2243; Schafer, F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 67,
70; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 27.

3 Tako sa stajalita ZOKI-u u tom dijelu poredbenog njematkog KWG-a Canaris, C.W., op. cit.
u bilj. 1 Rbr. 2243; Schafer, F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 67, 70; Einsele, D., op. cit. u bilj.
1, § 7 Rbr. 27.

% Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 27.
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dodatna utanaCenja. Kani li emitent u sklopu emisije izi¢i na burzu odnosno uvr-
stiti svoje vrijednosne papire u burzovne kotacije, emisijski konzorcij obvezuje se
raditi da do toga zaista i dode. Obvezan je, posebice, upoznati emitenta sa svim
za to potrebnim informacijama te samostalno ili uz pomoc¢ emitenta prikupiti svu
dokumentaciju koja je za to potrebna. Ta dodatna utana¢enja ugovora o preuzima-
nju redovite prate dogovori kojima se emitent obvezuje obeStetiti emisijski kon-
zorcij odnosno ¢lanove emisijskog konzorcija odnosno osloboditi ih odgovornosti
u vanjskom odnosu prema ulagateljima s naslova odgovornosti za prospekt, a zbog
pogresnih ili nepotpunih podataka objavljenih u prospektu.% Ugovori o preuzi-
manju Cesto zabranjuju odnosno ograni¢avaju ¢lanovima emisijskog konzorcija
da kroz odredeno razdoblje otuduju preuzete vrijednosne papire kako bi se time
suzbilo trgovinu novoemitiranih vrijednosnih papira u drzavama koje sa stajali-
Sta svog nacionalnog prava trziSta kapitala ne poStuju elementarne pretpostavke
javne trgovine novoemitiranih vrijednosnih papira.% Ugovori o preuzimanju Ce-
sto emisijskom konzorciju odnosno ¢lanovima emisijskog konzorcija daju pravo
raskida ugovora o preuzimanju ako se emitentov gospodarski poloZaj naknadno
bitno narusi (tzv. Business MAC)5 odnosno naruSe li se opc¢enito zadani politic-
ki i gospodarski okviri emisije (Market MAC)58 Kao alternativa klauzulama o
raskidu tog tipa nudi se i obvezivanje emisijskog konzorcija, ¢lanova emisijskog
konzorcija preuzeti emisiju pod odgodnim uvjetom - ako se spomenute okolnosti
ne pogorsaju u dogovorenom razdoblju.®

3.6.2. MEHANIZAM ODREDBDIVANJA CIJENE NOVOEMITIRANIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Ugovori o preuzimanju odreduju cijenu ili barem postavljaju elemente, meha-
nizam pomocu kojih se dade odrediti cijenu novoemitiranih vrijednosnih papira.@
Emisijski konzorcij odnosno ¢lanovi konzorcija u pravilu preuzimaju emisije no-
vih obveznica po unaprijed ¢vrsto odredenoj cijeni dok za emisije novih dionica
to u pravilu nije slucaj. Fiksira li se ugovorom o preuzimanju cijenu novih dionica
teSko je izbjeéi rizik pogreSne procjene trZiSta koji je, s jedne strane, skop€an s
prodajom novih dionica emisijskom konzorciju, ¢lanovima konzorcija ispod cije-

Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 28.

Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 28.

Posrijedi je kratica za Busines Material Adverse Change Clauses. Tako Einsele, D., op. cit. u
bilj. 1,.87Rbr. 28.

B Posrijedi je kratica za Market Material Adverse Change Clauses. Tako Einsele, D., op. cit. u
bilj. 1,87Rbr. 28.

V. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 28.

V. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 28.
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ne, a, s druge strane, s prodajom tih dionica po nerealno visokoj cijeni. Proble-
mi su prisutni u oba slu€aja, neovisno o tome ispasta li zbog pogre$ne procjene
emitent koji je nove dionice otudio daleko ispod njihove stvarne vrijednosti ili,
pak, konzorcij koji se mora namuciti kako bi plasirao precijenjene nove dionice
odnosno ulagatelj koji je za njih izdvojio u konacnici nerealno visok iznos.GL | u
Hrvatskoj se stoga odnedavno pocCeo prakticirati tzv. Bookbuilding-postupak u
kojem se iznos za koji se izdaju nove dionice utvrduje tako da se u taj postupak
ukljuci i potencijalne ulagatelje. S cijenom se, dakle, izlazi tek nakon $to se osluh-
ne bilo investitora.

Bookbuilding-postupak u biti je predmarketinSka mjera, jedan od prvih ko-
raka koji se poduzimaju nakon Sto se donese nacelna odluka o tome da se krene
s emisijom vrijednosnih papira. S potencijalnim investitorima, mahom institucio-
nalnim ulagateljima, pretresa se cijena koju su oni spremni platiti za vrijednosne
papire koje se kani emitirati. Nakon Sto se u Bookbuilding-postupku odredi ras-
pon cijene koju su ulagatelji spremni platiti za te nove vrijednosne papire, zapoci-
nje marketinski stadij - nove dionice prireduju se za trZiSte tako Sto se cjelokupno
emitentovo poduzece prezentira potencijalnim ulagateljima (tzv roadshow). Slije-
di stadij stavljanja ponuda u kojem ulagatelji mogu dati svoje ponude za stjecanje
konkretnih vrijednosnih papira. Te se ponude prikupljaju i pohranjuju u knjigu
narudzbi (tzv. Orderbook), a nju u pravilu vodi Lead Manager, voditelj emisijskog
konzorcija - tzv. bookrunner. Nakon Sto zavrsi stadij stavljanja ponuda, emisijski
konzorcij u dogovoru s emitentom odreduje konacnu cijenu novih dionica oslanja-
juci se pri tom na ponude koje su prispjele za njihovu kupnju. Emisijski konzorcij,
Clanovi emisijskog konzorcija prenose potom vrijednosne papire ulagateljima.&

Stavljanje ponuda za prodaju dionica uz naznaku raspona cijena nije Cvrsta
ponuda u smislu ¢l. 257. ZOO-a, rijeC je o pukom pozivu da se dade ponuda,
kojim se, dakle, potencijalne ulagatelje nastoji nagnati da sa svoje strane dadu po-
nudu za kupnju dionica.8 Ako emisijski konzorcij, ¢lanovi konzorcija ve¢ u svojoj
ponudi za prodaju vrijednosnih papira nisu neposredno sami iskljucili strogu ve-
zanost ulagatelja njihovom ponudom za kupnju emitiranih vrijednosnih papira,
treba tumaciti da to iskljuCenje proizlazi iz okolnosti emisijskog posla buduéi da
se 0 vezanosti ulagatelja njihovom ponudom za kupnju vrijednosnih papira po
prirodi stvari moZe govoriti tak nakon Sto zavrsi stadij stavljanja ponuda za kupnju
emitiranih vrijednosnih papira. Zakljuci li se, medutim, suprotno, - uskrati li se,
naime, ulagateljima da povuku svoju ponudu do zavrSetka stadija stavljanja po-
nuda! - ulagatelji bi morali ¢ekati sa stavljanjem svojih ponuda do isteka zadnjeg

6L Schéafer, F.A., op. cit. u bilj. 1, 8 23 Rbr. 71; Kumpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.235-9.256;
Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 29.

& V. Schafer, F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 74 Kumpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.258-9.260;
Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 30.

8 V. Schafer, F.A., op. cit. ubilj. 1, 8 23 Rbr. 74; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,§7 Rbr. 31.
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dana stadija stavljanja ponuda kane li se osloboditi rizika vezanog uz negativna tr-
ZiSna kretanja cijene emitiranih vrijednosnih papira.64 To pravo ulagatelj ima i na
temelju ¢l. 361. st. 1 toC. 2. ZTK-a. Ako, naime, u prospektu nije navedena konac-
na cijena odnosno koli€ina vrijednosnih papira, emitent je obvezan zajamciti ula-
gatelju pravo da povuce svoju ponudu za kupnju odnosno upis u roku ne manjem
od dva radna dana od dana objave konacne cijene ponudenih vrijednosnih papira.

Dioni¢ko druStvo zastupano po svojoj upravi - a ne emisijski konzorcij! -
obvezno je na temelju odredbe €l. 308. st. 6. a u vezi s odredbom ¢l. 308. st. 3.
ZTD-a objaviti ponudu starim dioni¢arima da imaju pravo prvenstva upisa novih
dionica koje je preuzeo emisijski konzorcij. Potankosti te objave ovise o tome je
li teCaj po kojem Ce se placati nove dionice unaprijed to¢no odreden iobjavljen ili
su objavljena tek mjerila po kojima ¢e se on tek naknadno utvrditi. Bookbilding
postupak karakteristiCan je upravo po tome S§to se navodi tek raspon cijene po
kojoj Ce se placati nove dionice. U prvom slucaju treba, kao $to je receno, objaviti
toCan iznos onoga Sto treba platiti za nove dionice i rok u kojem stari dioniCari
imaju pravo prihvatiti ponudu emisijskog poduzeca. Taj rok treba objaviti u glasilu
druStva. Spomenuti rok fakultativan je za razliku od roka propisanog odredbom
Cl. 308. st. 1 re€. 2. ZTD-a; odredi li se, dakle, rok on ne mora iznositi najmanje
14 dana od kad je ponuda objavljena u glasilu drustva kao Sto je to slu€aj s rokom
propisanim odredbom ¢l. 308. st. 1 re€. 2. ZTD-a. Objavi li se sadrzaj ponude taj
rok je medutim obvezujuéi jer je postao sastavni dio ponude; bez obzira §to je u
nacelu rije¢ o fakultativnom roku. Objaviti treba i druge potankosti vezane uz po-
nudu poput sadrzaja ponude, oznaCavanja emisijskog konzorcija, osoba koje imaju
posredno pravo prvenstva te uvjeta koje oni trebaju ispuniti kako bi se valjano le-
gitimirali prema emisijskom konzorciju. TroSkove objave snosi dioni¢ko drustvo,
a ne emisijski konzorcij. Ponudu posrednog prava prvenstva dovoljno je objaviti u
glasilu drustva, dionicko druStvo ne treba je objaviti i putem elektronskog infor-
mativnog medija, primjerice, na svojim web stranicama.

U drugom slucaju - navedu li se, dakle, samo osnove za odredenje iznosa za
koji ¢e emisijsko poduzecCe ponuditi dionice starim dioniCarima, a Sto je redo-
vito slucaj u okviru Bookbilding postupaka - mora se najkasnije tri dana prije
isteka roka za posredni upis dionica u glasilu druStva i putem elektronskog in-
formativhog medija objaviti cijena koju stari dioniCari moraju platiti emisijskom
konzorciju za dionice. Odredba ¢l. 308. st. 6. ZTD-a dodu$e ne razgranicuje ta
dva spomenuta slucaja no to treba uciniti uzme li se u obzir da to ¢ini odredba Cl.
308. st. 3. ZTD-a na primjenu koje je odredba ¢l. 308. st. 6. ponajprije upucena.
U suprotnom bi neopravdano doslo do raskoraka neposrednog i posrednog prava
prvenstva. Taj rok je obligatoran za razliku od fakultativnog roka iz prvog slucaja.

M V. Schéfer, F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 74; Einsele, D.. op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 31.
& Tako Barbi¢, J., op. cit. u bilj. 1, str. 1225,
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Bookbilding postupak mozZe se uspjesSno koristiti i kad krupniji dionicari kane
po prvi puta javno ponuditi svoje dionice zainteresiranim ulagateljima ili, pak,
odredenom krugu povlastenih osoba, a drusStva izdavatelji tih dionica usporedo s
tom operacijom po prvi puta izlaze na burzu. RijeC je o tzv. Initial Public Offerin-
gs - skraceno IPO -, takoder, i Going Public. Do toga mozZe doci i prilikom pre-
oblikovanja druStava s ogranicenom odgovorno$¢u obiteljskog odnosno drugog
zatvorenog tipa u dionic¢ka druStva. Rije€ je i 0 pogodnom nacinu privatiziranja
dionica u portfelju drzave. Stari dioniCari nemaju ¢lansko pravo prvenstva upisa
novih dionica koje se nude u IPO postupcima. Problem odredivanja cijene ima
posebnu tezinu u IPO postupcima buduéi da se tada ne mozZze kao mjerilo uzeti
cijena starih dionica konkretnog drustva - za razliku od odredivanja cijene novih
dionica u postupcima povecanja temeljnog kapitala.

3.6.3. GREENSHOE - OPCIJE | DRUGE MJERE KOJIMA SE NASTOJI
STABILIZIRATI TRZISTE NOVIH DIONICA

Ugovori o preuzimanju obvezuju u pravilu ¢lanove emisijskog konzorcija da
skrbe o teCaju novih dionica kako bi suzbili oStre udare na tecaj novih dionica
ta tako zastitili povjerenje ulagatelja u vrijednosni papir kao i povjerenje banaka
Clanova konzorcija u emisijski pothvat u koji su se upustili.6 Pravne granice te
skrbi postavljene su Cl. 466. ZTK-a a razradene su Pravilnikom koji je HANFA
donijela na temelju €l. 469. ZTK-a - Pravilnikom o uvjetima provodenja programa
otkupa vlastitih dionica i mjera stabilizacije financijskih instrumenata pod kojima
se ostvaruje izuzece od zabrana zlouporaba trzisSta (NN 5/2009).

Trgovina vlastitim dionicama u okviru programa naknadnog otkupa vlastitih
dionica i mjere kojima se nastoji stabilizirati trziSte novih financijskih instrume-
nata nisu slucajevi kréenja zabrane manipuliranja trziStem ako su obavljeni u skla-
du s Uredbom Komisije EZ broj 2273/2003 od 22. 12. 2003. o provedbi Smjernice
2003/6 Europskog parlamenta i Vijeéa glede iznimaka koje su propisane za pro-
grame otkupa i mjere kojima se nastoji stabilizirati tecaj.67

Ugovori o preuzimanju u pravilu sadrze odredbe, mjere kojima se kani sta-
bilizirati trziSte novoemitiranih vrijednosnih papira. Greenshoe - opcije ubrajaju
se medu te mjere. RijeC je o opciji plasmana dodatne tranSe novoemitiranih vri-
jednosnih papira. Emisijski konzorcij pribavlja tom opcijom pravo na dodatnu
emisiju koja 10 do 15% prema$uje obujam planirane emisije vrijednosnih papira.®8
Greenshoe - opcijama smiruje se, dakle, pojaCana potraznja za novoemitiranim
vrijednosnim papirima.Vrijednosne papire potrebne za dodatnu emisiju s naslova

& V. Schéfer, F.A., op. cit. u bilj. 1, 8 23 Rbr. 90-92; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 34.
6 V.ClL 2. st. 2.to€. L ZTK. V. iprecizniju odredbu 8§ 20 ast. 1 re€. 1 njemackog WpHG-a.
@B V. Schéfer, F.A., op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 90-92; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 35.
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Greenshoe - opcija, emisijskom konzorciju pozajmljuju stari izdavateljevi dioni-
Cari koji su se na to obvezali na temelju posebnog ugovora s emisijskim konzorci-
jem. Naci Ce se Cesto, s druge strane, i ulagatelji koji Ce nove dionice htjeti prodati
¢im prije kako bi realizirali dobit koju su pribavili na temelju razlike u tecaju po
kojem su oni kupili odnosno kasnije prodali nove dionice. Spekulacije tog tipa
kadre su srusiti trziSni tecaj novih dionica u kratkom razdoblju nakon §to su one
plasirane na trziSte. Emisijski konzorcij ponovno kupuje tada nove dionica kako
bi time ponovno stabilizirao te€aj novih dionica. Dionice koje je otkupio emisijski
konzorcij moze koristiti kako bi vratio dionice koje je pozajmio, njima on ispu-
njava Cinidbu na koju se obvezao ugovorom o zajmu $to ga je sklopio sa starim
dioniCarima.® Poraste li, medutim, u meduvremenu tecaj novih dionica, nema
nikakvog gospodarskog smisla da se posegne za takvim ponovnim otkupom no-
vih dionica jer bi tada emisijski konzorcij sasvim sigurno pretrpio gubitak. CI.
10. Pravilnika o uvjetima provodenja programa otkupa vlastitih dionica i mjera
stabilizacije financijskih instrumenata pod kojima se ostvaruje izuzeée od zabra-
na zlouporaba trziSta propisuje StoviSe prisilnopravno gornju cjenovnu granicu.
Emisijski konzorcij pribavlja u tom slucaju bilo od starih dionicara bilo od druStva
izdavatelja opciju kupnje - vecinom na rok od Cetiri tjedna - novoemitiranih vri-
jednosnih papira i to po teCaju koji je vrijedio prilikom prvotne emisije.

Greenshoe - opcije i njima pospjeSeno stabiliziranje teCaja u nacelu je dopu-
Steno te se time posebice ne krsi zabrana manipulacije trziStem iz ¢l. 466. ZTK-a.
Zakljucak se temelji na odredbi €l. 2. st. 2. to€. 1 ZTK-a koja upucéuje na nepo-
srednu primjenu Uredbe Komisije EZ broj 2273/2003 od 22. 12. 2003. o provedbi
Smijernice 2003/6 Europskog parlamenta i Vijeca glede iznimaka koje su propi-
sane za programe otkupa i mjere kojima se nastoji stabilizirati teCaj. Greenshoe
- opcije dopuStene su stoga ako ne premasSuju 15% volumena prvotno planirane
emisije i ako se za njihovim ostvarenjem posegne unutar stabilizacijskog roka iz
¢l. 8. Uredbe Komisije EZ broj 2273/2003.7.Javnost bez odgadanja treba obavije-
stiti o ostvarivanju prava s naslova Greenshoe - opcije.”2

Greenshoe - opcija nisu pod tim pretpostavkama sporne dogovaraju li se sa
starim izdavateljevim dioniCarima. Sporno je, medutim, kako druStvo izdavatelj
moze emisijskom konzorciju ispuniti opciju kupnje dodatnih dionica. Poredbena

@ V. Schafer, F.A., op. cit. ubilj. 1, 8 23 Rbr. 90-92; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 35.

T Tako Gross, W., op. cit. u bilj. I.Rbr. 10/272; Kiimpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.264; Schafer,
F.A., op. cit. u bilj. 1, 8 23 Rbr. 90-92; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 35.

7 Taj stabilizacijski rok iznosi najvise 30 kalendarskih dana. O poCetku racunanja tog roka v. cl.
8. Uredbe Komisije EZ broj 2273/2003. V. i €l. 8. Pravilnika o uvjetima provodenja programa
otkupa vlastitih dionica i mjera stabilizacije financijskih instrumenata pod kojima se ostvaruje
izuzecCe od zabrana zlouporaba trzista.

2 V.Cl 11 c)do f) Uredbe Komisije EZ broj 2273/2003. V. ¢l. 9. Pravilnika o uvjetima provodenja
programa otkupa vlastitih dionica i mjera stabilizacije financijskih instrumenata pod kojima se
ostvaruje izuzeée od zabrana zlouporaba trzista.
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praksa nudi u tim slu¢ajevima moguénost odobrenog povecanja temeljnog kapita-
la s naslova Cl. 323. ZTD-a uz iskljucenje prava prvenstva, a u skladu s ¢l. 324. st.
Ll ist. 2. ZTD-a.BNjemacki Kammergericht ponistio je odluku glavne skupSstine
kojom je ona ovlastila upravu dionickog drustva da poveca temelji kapital drustva
i da pri tom odluci i o iskljuCenju prava prvenstva starih dioni¢ara kako bi se osi-
guralo da druStvo ispuni obveze koje je preuzelo s naslova Greenshoe - opcija. %
UporisSte za svoju odluku KG nalazi u odredbi 8§ 255. st. 2. AktG-a koja odgovara
odredbi ¢l. 366. ZTD-a, a po kojoj je odluka glavne skupStine o poveéanju temelj-
nog kapitala ulozima pobojna i ako je u cjelini ili djelomicno iskljueno pravo pr-
venstva starih dioniCara a iznos za koji se one izdaju je neprimjereno nizak. Odlu-
ka glavne skupstine ponistila se, dakle, s naslova ¢l. 366. ZTD-a iako u samoj od-
luci nije bilo ni rijeCi o iznosu za koji se izdaju nove dionice. Raspravljajuci o tome
je li u konkretnom slucaju iznos za koji su izdane nove dionice primjeren, KG nije
sudio ravnajuci se prema cijenama novih dionica u trenutku kad je drustvo izdalo
emisijskom konzorciju Greenshoe - opciju nego je presudio ravnajuéi se prema
burzovnoj cijeni novih dionica u trenutku kad je emisijski konzorcij zahtijevao
ispunjenje svoje Greenshoe - opcije.’ StajaliSte KG-a naislo je, posebice zbog tog
krivog rezona, na opravdane Zestoke kritike u njemackoj pravnoj knjizevnosti.®
Hrvatska poslovna praksa emitiranja Greenshoe - opcija treba u svakom slucaju
voditi racuna o spomenutoj njemackoj sudskoj praksi jer se argumenti koji su se
tamo iznijeli mogu na odgovaraju¢i nacin braniti i sa stajaliSta hrvatskog prava.
Izdavanje Greenshoe - opcija u svakom je sluaju rizi¢nije izdaju li ih dionicka
druStva nego kad ih izdaju stari izdavateljevi dionicari.

Ugovori o preuzimanju Cesto sadrze odredbe o za$titi trziSta i to u obliku
odredbi kojima se Stiti od razvodnjavanja vrijednosti novih dionica. lzdavatelj,
emitent obvezuje se shodno tome emisijskom konzorciju da ¢e se u odredenom
razdoblju suzdrzati od daljnjeg povecanja temeljnog kapitala i od izdavanja za-
mjenjivih obveznica s naslova €l. 341. ZTD-a. Obvezuju se uéi u te postupke samo
nakon Sto za to pribave prethodnu suglasnost emisijskog konzorcija. Odredbe tog
tipa, takoder, pospjeSuju plasiranje novih dionica odnosno stabilan razvoj tecaja
novih dionica.77 Odredbe tog tipa kojima se S§titi od razvodnjavanja vrijednosti
novih dionica, takoder, otvaraju brojne probleme. Posebice je sporno moze li se
drusStvo uopce odreCi svog prava da odluCuje o redovhom povecanju temeljnog
kapitala, a ako i moze - o kojem je roku tu rijeC.BPravnu zaStitu treba, medutim,

&}

Sa stajalista hrvatskom pravu u tom dijelu poredbenog § 202 njemackog AktG-a v. Einsele, D.,
op. cit. u bilj. 1, 8§ 7 Rbr. 37.

7 KG 22,8.2001, BKR 2002, 464, 466.

B KG 22.8.2001, BKR 2002, 464, 466.

® V. opsirnije Einsele, D., op. cit. u bilj.1, 8§ 7 Rbr. 37.

77 V. opSirnije Fleischer, H., op. cit. u bilj. 1, str.2314.

B Fleischer, H., op. cit. u bilj. 1, str. 2314, smatra daje valjan dogovor po kojem se drustvo odrice
redovnog povecanja temeljnog kapitala u roku od 6 mjeseci nakon emisije novih dionica.

154



Prilagodba hrvatskog prava i ekonomije europskom trZistu kapitala

pruziti dogovorima kojima se drustvo na odredeno razdoblje odri¢e uvjetnog po-
veéanja svog temeljnog kapitala, kao itoga da se nove dionice ne nude javnosti.

TrziSte novih dionica dade se stabilizirati i drugim mjerama poput tzv. lock up
agreement-SL koji se sklapaju izmedu starih dioniCara i emitenta odnosno ¢lanova
emisijskog konzorcija. Njima se stari dioniCari obvezuju otuditi svoje dionice u
odredenom razdoblju nakon emisije novih dionica samo uz suglasnost emisijskog
konzorcija odnosno opcenito im se uskracuje pravo da u dogovorenom razdoblju
otuduju svoje dionice.®

IV. PRAVNI ODNOS IZMEBU EMITENTA, IZDAVATELJA |
ULAGATELJA

4.1.PRAVO UKORICENO U VRIJEDNOSNOM PAPIRU KAO MJERILO

Pravni odnos izmedu emitenta i ulagatelja ravna se ponajprije prema pravu
koje je ukori¢eno u emitiranom vrijednosnom papiru.8 Ulagatelji u dionice pri-
bavljaju, dakle, ¢lanstvo u dionickom drustvu, emitentu, a ulagatelji u obveznice
pribavljaju obveznopravnu trazbinu prema emitentu. Sadrzaj dionice kao Clanstva
u dionickom drusStvu sustavno je ureden - zadan! - ZTD-om pa ga stoga u skladu
s €l. 173. st. 4. ZTD-a nije dopuSteno dopunjavati i mijenjati ni statutom. Sadrzaj
trazbine s naslova emitirane obveznice tek je manjim dijelom iscrpljen odredbom
¢l. 1135. ZOO-a koja ureduje pojam vrijednosnog papira. Sadrzaj trazbine koja je
upisana, ukori¢ena u obveznicu pretezito se stoga odreduje op¢im uvjetima pod
kojima je obveznica izdana, a koji Cine njen sastavni dio. Odredba ¢l. 1135. st.
1L icl 1157. st. 1 ZOO-a izriCito upuéuje na to. Opci uvjeti pojedine obveznice
otisnuti su na poledini obveznice izda li se obveznicu u materijaliziranom obliku
ili kao prilog Cine njen sastavni dio izda li se obveznicu u nematerijaliziranom
obliku.&

Pravni odnos emitenta i vjerovnika s naslova obveznice ureduje se op¢im
uvjetima konkretne obveznice. Ponajprije je rijeC o: razdoblju na koje je obvezni-
ca izdana, visini prinosa koji obveznica nosi, nac¢inu na koji se taj prinos isplacuje,
te o0 detaljima vezanim uz pravo emitenta odnosno ulagatelja na raskid.& Vjerov-

Technau, K., op. cit. u bilj. 1, str. 457, generalno osporava pravo dionickom drustvu da se

odrekne redovnog povecanja svog temeljnog kapitala.

V. opSirnije Fleischer, H., op. cit. u bilj. 1, str. 2314.

Tako, primjerice. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 37.

V. Grundmann, S.. op. cit. u bilj. 1, 8§ 112 Rbr. 110, 113; Einsele, D., op. cit. u bilj.1, § 7 Rbr.

39.

& O raznim opéim uvjetima poslovanja pojedinih obveznica v. poblize Schafer, F.A., op. cit. u
bilj. 1, § 23 Rbr. 105; Kumpel, S., op. cit. u bilj. 1. Rbr. 9.200; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, §
7 Rbr. 40.
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nik s naslova obveznice Cesto pribavlja pravo na raskid i kad emitent povrijedi ma
koju drugu preuzetu obvezu. Kr8enje ma koje druge preuzete obveze povlaci po
toj klauzuli opcih uvjeta za sobom pravo vjerovnika da raskine svoj cjelokupan
odnos s emitentom glede obveznice.8 RijeC je o tzv. cross default klauzuli. OpCi
uvjeti konkretnih obveznica sadrZze u pravilu i druge klauzule kojima se Stite vje-
rovnici s naslova emitiranih obveznica. Tzv. negativepledge klauzulama obvezuje
se emitent prema ulagatelju, vjerovniku s naslova obveznice da Ce za vrijeme va-
Zenja obveznice uskratiti svim svojim drugim vjerovnicima bilo kakva sredstva
osiguranja ako istodobno ne ponudi i imatelju obveznica da ¢e i trazbine koje on
ima prema njemu s naslova obveznica dodatno osigurati i to razmjerno osiguranju
koje daje tim svojim drugim, potonjim vjerovnicima.84 Otvori li se nad emiten-
tom steCajni postupak, negative pledge klauzulama kani se imateljima obveznica
ponuditi Sansu da ostanu u istom naplatnom razredu iz steCajne mase s drugim
vjerovnicima stecajnog duznika, emitenta. Opci uvjeti konkretnih obveznica sa-
drze u pravilu i tzv. Pari-passu klauzule. Njima se emitent obvezuje prema ula-
gatelju, vjerovniku s naslova obveznice da za vrijeme vaZzenja obveznica nece
preuzimati obveze koje bi glede svog namirenja imale prednost pred emitentovim
obvezama s naslova obveznica.®%

4.2. IMAJU LI OPCI UVJETI KONKRETNIH OBVEZNICA KARAKTER
OPCIH UVJETA POSLOVANJA U SMISLU CL. 295. ZOO-A?

Sporno je, imaju li uopéi opci uvjeti obveznica karakter opéih uvjeta poslo-
vanja u smislu ¢l. 295. ZOO-a, a, ako ga imaju, treba li ispuniti pretpostavke za
njihovu primjenu koje su propisane tom odredbom te jesu li op¢i uvjeti obvezni-
ca podvrgnuti sudskoj kontroli opCih uvjeta poslovanja s naslova ¢l. 296. ZOO-a
odnosno ¢l. 96. ZZP-a.& Emitent i ¢lanovi emisijskog konzorcija jednim dijelom
neposredno pregovaraju o uvjetima pod kojima se izdaju obveznice; emitent ne
predlaZze, dakle, uvijek ulagatelju u smislu ¢l. 295. st. 1 ZOO-a opce uvjete pod
kojima se izdaju obveznice. O op¢im uvjetima izdanja obveznica Cak se ni tada
neposredno ne progovara u odnosu izmedu emitenta i ulagatelja. Clanovi emisij-
skog konzorcija nastupaju k tome u pregovorima s emitentom o op¢im uvjetima
emisije obveznica prije s - barem gospodarski gledano! - pozicije meSetara, po-
srednika nego kupca odnosno vjerovnika s naslova pribavljene obveznice.8 Opci

&8 V. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,8 7Rbr. 40.

& V. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,8 7Rbr. 40.

& V. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,8 7Rbr. 40.

&% Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,
87 Rbr. 41.

& Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele. D., op. cit. u bilj. 1,
8 7 Rbr. 41.
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uvjeti konkretnih obveznica imaju, dakle, u naCelu dodirne tocke s opéim uvjeti-
ma poslovanja u smislu ¢l. 295. ZOO-a te stoga glede opcih uvjeta obveznica nije
moguce unaprijed u potpunosti iskljuciti barem zaobilaznu, rezidualnu primjenu
pravila ZO0O-a i ZZP-a o op¢im uvjetima poslovanja. Nama u tom dijelu pored-
bena praksa njemackog BGH - u predmetu Klokner - izjasnila se u prilog tog
nacelnog stajalista.8 Ostaje medutim sporno u kojoj ¢e mjeri u pojedinom slucaju
zaista i doCi do te primjene; kako se, naime, konkretno izraZzava unutarnja pravna
srodnost opC€ih uvjeta poslovanja i uvjeta pod kojima se izdaje obveznice.
Raspravu o tome jesu li uvjeti pod kojima su izdane obveznice opéi uvjeti
poslovanja nije moguce voditi ako se prethodno ne razgranice slucajevi u koji-
ma emitent sam, bez pomocCi emisijskog konzorcija, provede emisiju odredenih
efekata (tzv. vlastita emisija) od slu€aja kad emitent taj posao obavi uz pomo¢
emisijskog konzorcija (tzv. tuda emisija).®Tuda emisija karakteristi¢na je po tome
Sto odredbe pod kojima se izdaju obveznice ne predlaze jedna strana, te odred-
be nisu k tome sastavljene za veci broj ugovora; emitent je, naime, neposredno
s Clanovima konzorcija ispregovarao odredbe pod kojima se izdaju obveznice.Q
Emitent i ulagatelj prilikom vlastite emisije - u vlastitoj emisiji ne sudjeluje emi-
sijski konzorcij! - u svakom slu€aju neposredno ne pregovaraju o odredbama pod
kojima se izdaju obveznice.q Odgovor na pitanje jesu li odredbe pod kojima se
izdaju obveznice valjano uklopljene u obveznicu, takoder, ovisi o tome je li rijeC o
vlastitoj ili tudoj emisiji. Clanovi emisijskog konzorcija uvijek su, naime, trgovci,
a oni su kao poseban krug sudionika u obveznim odnosima podvrgnuti strozim
standardima pozornosti te su izlozeni primijeni autonomnog trgovackog prava.
Ako emitent i Clanovi emisijskog konzorcija neposredno ne ispregovaraju odre-
dene uvjete izdanja obveznica, a ti uvjeti imaju karakter op¢ih uvjeta poslovanja,
oni Ce se ugovoriti samo ako se ispune pretpostavke propisane €l. 295. st. 4. i st.
5. Z00-a. Prilikom odluke o tome jesu li se te pretpostavke ispunile treba uzeti u
obzir da su Clanovi emisijskog konzorcija - dakle suugovaratelji korisnika opcih
uvjeta poslovanja odnosno emitenta!- trgovci i da stoga prilikom sklapanja ugovo-
ra putem opcih uvjeta poslovanja nisu zaSti¢eni poput ostalih osoba gradanskog
prava, posebice potrosaca.® Clanovi emisijskog konzorcija stje¢u vrijednosne pa-
pire u svakom slucaju u vezi s obavljanjem svoje gospodarske djelatnosti, dok kod
vlastite emisije ulagatelji stjeCu vrijednosne papire za svoje privatne potrebe. Po
tom bi stajaliStu bilo, dakle, moguce da formalno jedno te ista obveznica ima na
koncu razliCit sadrzaj ovisno o tome je li rijeC o vlastitoj ili tudoj emisiji. Vise je

&8 V. presudu BGH od 5. 10. 1992, BGHZ 119, 305, 312.

& Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,
8 7 Rbr. 42.

V. Jaussen, E., op. cit. u bilj. 1, str. 1865; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 87 Rbr. 42.
Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 42.

V., primjerice, izriCite odredbe § 305 st. 2. BGB-a i § 310 st. 1. BGB-a.
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nego dvojbeno kako bi se takav zakljuCak branio, koji bi ga interesi bili kadri
pravdati. Jo$ je problemati¢nije to $to bi po tom stajaliStu sadrZaj jedno te iste ob-
veznice ovisio kod vlastite emisije o tome je li obveznicu stekao trgovac ili, pak,
potro$ac.8 O tome je, naime, rijeC ustraje li se na sustinski razliitim pretpostav-
kama primjene opCih uvjeta izdanja obveznica glede trgovaca, sjedne strane, te
ostalih skupina osoba gradanskog prava, s druge strane.

Nisu prihvatljive razlike u pravnom baratanju uvjetima pod kojima se izdaju
obveznice ovisno o tome je li rijeC o vlastitoj ili tudoj emisiji. Kod tzv. tudih emi-
sija emitent i ¢lanovi konzorcija u pravilu neposredno pregovaraju o uvjetima pod
kojima se izdaju obveznice pa tada ocito jo§ ne moZe biti govora o op¢im uvjetima
poslovanja u smislu ¢l. 295. ZOO-a.% Uvjeti izdanja obveznica o kojima se nije
neposredno pregovaralo u smislu ¢l. 295. st. 1L ZOO-a, koje emitent ili emisijski
konzorcij predlaze drugoj strani odnosno ulagatelju pojavljuju se, dakle, tek u
Casu kad emisijski konzorcij odnosno ¢lanovi emisijskog konzorcija sklope ugo-
vor o kupoprodaji obveznica s pojedinim ulagateljem.% Sagledaju li se uvjeti iz-
danja obveznica kao opcCi uvjeti poslovanja tek kad se sklopi ugovor o kupoprodaji
obveznica s prvim ulagateljem, sporno je kako bi emitent u odnosu prema prvom
ulagatelju trebao ispuniti stroge pretpostavke propisane odredbom ¢l. 295. st. 4. i
st. 5. ZOO-a. Jos je manje jasno kako bi se te pretpostavke uopce mogle ispuniti
glede kasnijih ulagatelja koji obveznice ne stjeCu od emitenta odnosno emisijskog
konzorcija nego od ranijih ulagatelja.

Treba, dakle, prihvatiti drukCije, ispravno stajaliSte prema kojem opcCi uvjeti
pod kojima se izdaju obveznice postaju prilikom tude emisije sastavni dio ugo-
vornog odnosa ve¢ u Casu kad se uspostavi odnos izmedu emitenta i emisijskog
konzorcija odnosno ¢lanova emisijskog konzorcija. U trenutku kad emisijski kon-
zorcij odnosno ¢lanovi emisijskog konzorcija preprodaju obveznice ulagatelju nije
stoga potrebno ponovno posebno unositi opée uvjete pod kojima se izdaju obve-
znice u ugovor koji emisijski konzorcij odnosno c¢lanovi emisijskog konzorcija
sklapa s ulagateljem buduci da su oni u tom trenutku ionako sastavni dio predmeta
kupoprodaje odnosno prodane trazbine.% Emisijskom konzorciju odnosno ¢lano-
vima emisijskog konzorcija ne preostaje niSta drugo nego da ulagateljima otude
obveznice koje imaju i koje su ¢vrsto dogovorene u odnosu s emitentom. Opdi
uvjeti pod kojima se izdaju obveznice viSe se jednostavno ni teoretski ne daju mi-

B Od te kritike polazi i Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 42.

9 Tako sa stajalista nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele. D., op. cit. u bilj. 1,
§ 7 Rbr. 43.

% Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,
8 7 Rbr. 43.

% Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Bosch, U., op. cit. u bilj. 1,
Rbr. 10/166; Hopt, K.J., op. cit. u bilj. 1 FS Steindorf, str. 366; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, §
7 Rbr. 44.
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jenjati ili dopunjavati ugovorom o kupoprodaji trazbina odnosno obveznica nakon
Sto emitent i emisijski konzorcij odnosno ¢lanovi emisijskog konzorcija dogovore
sadrzaj obveznica koje treba izdati.97 Emisijski konzorcij odnosno Clanovi emi-
sijskog konzorcija ne mogu pregovarati s ulagateljem o sadrZaju obveznica jer
u njihovom odnosu uvijek treba poéi od ve¢ zadanog sadrZzaja obveznice. Uvijeti
pod kojima se emitiraju, izdaju obveznice nisu, dakle, po svojoj pravnoj prirodi
puki uvjeti, odredbe ugovora o kupoprodaji obveznice, posrijedi je sam sadrzaj
ugovora o kupoprodaji obveznice. Tvrdnja se ne tiCe samo tude emisije nego i
vlastite emisije. Cine li, naime, opéi uvjeti izdanja obveznica prilikom tude emi-
sije sam predmet ugovora o kupoprodaji obveznice, to treba vrijediti i za vlastite
emisije obveznica. Pravnu prirodu opCih uvjeta izdanja obveznica treba vezati
uz predmet ugovora o kupoprodaji trazbine, obveznice, neovisno o tome kako
Ce se odrediti sadrZaj ugovora izmedu emitenta i emisijskog konzorcija odnosno
¢lanova emisijskog konzorcija, a na temelju kojeg nastaju obveze s naslova emi-
tiranog vrijednosnog papira.®8 Sporno je, naime, je li ugovor kojim se zasniva
obveza iz vrijednosnog papira usmjeren tek na puko formalnopravno zasnivanje
obveza koje proizlaze iz skripture vrijednosnog papira - koje se, dakle, tiCu tek
isprave u kojoj je ukoriCena trazbina s naslova obveznice! ili je, pak, ugovor
kojim se zasniva obveza iz vrijednosnog papira usmjeren na zasnivanje prava koja
su materijalnopravno ukori¢ena u obveznicil® Ugovor kojim se zasniva obveza
iz vrijednosnog papira u svakom slucaju treba smatrati sastavnim dijelom posla
ispunjenja - modusa! - odnosno prijenosa ili pribavljanja kupljene, buduce, traz-
bine, a ne ugovorom o kupoprodaji trazbine kao temeljnim, kauzalnim poslom.1l

Uvjeti pod kojima se izdaju obveznice nisu, dakle, opéi uvjeti poslovanja ugo-
vora o kupoprodaji trazbine u smislu ZOO-a i ZZP-a, oni, naime, izraZzavaju sam
sadrZaj trazbine kao predmeta kupoprodaje. UporiSte za to stajaliSte moZe se naci
i u potpunom izostanku izriCitih zakonskih odredbi o sudskoj kontroli uvjeta pod
kojima se emitiraju vrijednosni papiri. Sadrzaj vrijednosnih papira u smislu cl.
1136. ZOO-a, posebice, nije podvrgnut sudskoj kontroli s naslova ¢l. 296. ZOO-a.
Odredbe koje ureduju zajam, posebice, potroSacki zajam, takoder, nisu primjenji-

97 Tako sa stajalita nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,
§ 7 Rbr. 44.

®B Otzv. ugovornoj teoriji glede nastanka obveza iz vrijednosnih papira kojaje vladaju¢a u pravnoj
knjizevnosti - uz odredene korekcije s pozicija teorije pravnog privida! - v. pobliZze Rastovcan,
P./Luger-Katusi¢, R.,Vrijednosni papiri Mjenica i Cek, Zagreb, 1985, 5. izmijenjeno izdanje,
Zagreb, str. 10-12.

D To stajaliste zastupaju Zdllner, W., Wertpapierrecht, 14. izdanje, 1987, § 6 V 4 str. 39 i Assman,
op. cit. u bilj. 1, str. 1058.

1 Tako ispravno Hiick, A./Canaris, C.W., Recht der Wertpapiere, 12. izdanje, 1986, § 3 | 2b), str.
31

1 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Ekkenga, J., op. cit. u bilj.
1, str. 72; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 44.

159



Petar Miladin: Pravni odnosi izmedu druStva izdavatelja, emisijskog konzorcija i ulagatelja.

ve na uvjete pod kojima se izdaju obveznice. Emitent, emitiraju¢i obveznice, uzi-
ma doduSe u gospodarskom smislu kredit, no pravno nije rije¢C 0 ugovoru o zajmu
nego o ugovoru o kupoprodaji obveznica, a to je najjasnije upravo po razlikama u
strukturi predmeta zajma i razlicitih uvjeta pod kojima se izdaju obveznice, a koji
su klju€an element kupoprodaje obveznica. Nema nikakvog zakonskog uporista
po kojem bi se posebna zaStita od nepoStenih odredbi ugovorenih putem opcih
uvjeta poslovanja dala neposredno primijeniti i na uvjete za izdavanje obveznica
odnosno drugih vrijednosnih papira. Problem shvacanja opCih uvjeta za izdavanje
obveznica sa stajaliSta pravila o primijeni i kontroli op¢ih uvjeta poslovanja moze
se sagledati i iz drugog ugla; Sto bi, naime, sadrZzajno od konkretne obveznice
uopce i preostalo ako se opCi uvjeti za izdanje obveznica ne bi primijenili bududi
da u konkretnom slu€aju nisu ispunjene pretpostavke propisane €l. 295. st. 4. i st.
5. ZO0-a? Taj pogled na stvar ne izmiCe sam po sebi iskljuivo sadrzajnu, mate-
rijalnopravnu sudsku kontrolu uvjeta za izdavanje obveznica sa stajaliSta ¢l. 296.
Z00-a.1® Sadrzajnu, materijalnopravnu sudsku kontrolu iz ¢l. 296. ZOO-a treba
u svakom slucaju oStro odijeliti od pretpostavki za primjenu opcCih uvjeta poslova-
nja iz €l. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a. Potpuni nedostatak mjerila za sudsku kontrolu
uvjeta za izdavanje obveznica i mjerila koja su kadra zakonsko uredenje opcih
uvjeta poslovanja primijeniti na odgovarajuci nacin i na uvjete za izdavanje obve-
znica - potkrjepljuju usprkos tome stajaliSte po kojem za primjenu opcih uvjeta
za izdavanje obveznica nije potrebno ispuniti pretpostavke propisane €l. 295. st.
4. ist. 5. ZO0O-a. Kako Ce se, naime, odrediti dospijeCe obveznice, visina prinosa
po obveznici te naCin isplate tog prinosa zakljuci li se da uvjeti pod kojima se iz-
daju obveznice nisu uneseni u ugovor u skladu sa zahtjevima ¢l. 295. st. 4. i st. 5.
Z00-a? Uzme li se da tada uvjeti pod kojima su izdane obveznice nisu postali sa-
stavni dio ugovora, ugovor o kupoprodaji obveznica morao bi po logici stvari biti
niStav buduci da se strane nisu suglasile o bitnim sastojcima ugovora.l0 Zahtjevi
Cl. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a u pravilu nisu ispunjeni, a ne daju se ni ispuniti, jer se
uvjeti pod kojima se izdaju obveznice fizicki ne uruCuju ulagateljima u obveznice
buduci da se i same obveznice izdaju u nematerijaliziranom obliku te ih ulagatelj
u konacnici pribavlja tako da mu se doznaCe na njegov racun u SKDD-u odnosno
drugom odgovaraju¢em inozemnom depozitoriju vrijednosnih papira.13

Protiv primijene €l. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a na uvjete pod kojima se izdaju
obveznice govori joS jedan dodatan razlog: uvjeti pod kojima se izdaju obveznice
postali bi, naime, prema tom pogreSnom rezonu sastavni dio ugovora tek nakon

X Tako sa stajalista nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava  Assmann,H.D.. op.cit.
bilj. 1, str. 1058-1060; Ekkenga, J., op. cit. u bilj. 1, str. 71; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7
Rbr. 45.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava  Assmann,H.D., op.cit.
bilj. 1, str. 1058; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 45.
Tako Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, 8 112 Rbr. 115; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 45.
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Sto bi se utvrdilo tko je kupio pojedinu obveznicu - buduci da dispozitivne odred-
be Cl. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a u trgovackom prometu potiskuje preca praksa medu
ugovarateljima odnosno trgovacki obi€aji. To bi pak dovelo do toga da naizgled
jedno te iste obveznice imaju razli€it sadrZzaj pa se stoga ni u prometu naizgled
jedno te ista obveznica ne da zamijeniti za drugu koja je naizgled ista kao i prva.
Primijene €l. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a na uvjete pod kojima se izdaju obveznice
oCito se protivi pravnoj prirodi obveznica jer bi obveznice u suprotnom izgubile
prometnost kao svoje klju¢no obiljezje.1b

Zaprimjenu uvjeta pod kojima se izdaju obveznice nije stoga potrebnu ispuni-
ti stroge pretpostavke propisane €l. 295. st. 4. i st. 5. ZO0O-a.16Zakonodavac ocito
nije kanio pooStriti odredbe ¢l. 1135. ZOO-a o vrijednosnim papirima tako da za
njihovu primjenu zahtijeva postupanje u skladu s ¢l. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a. 1/

4.3. SADRZAJINA, MATERIJALNOPRAVNA KONTROLA UVJETA POD
KOJIMA SE 1ZDAJU OBVEZNICE

Nisu sporne tek pretpostavke primjene uvjeta pod kojima se izdaju obveznice,
sporno je ijesu li uvjeti pod kojima se izdaju obveznice podvrgnuti materijal-
nopravnoj sudskoj kontroli te ako jesu s kojeg je to naslova. Ovaj problem ima
brojne sli¢nosti s problemom primjene uvjeta pod kojima se izdaju obveznice.
Uvjeti pod kojima se izdaju obveznice nisu - kao $to je veC reCeno - opcCi uvjeti
poslovanja u smislu ZOO-a i ZZP-a. Njima se, naime, izrazava sam predmet kup-
nje odnosno sama bit obveznice.1BOdredbe ¢l. 296. st. L ZOO-a o sudskoj kon-
troli nepoStenih odredbi op€ih uvjeta poslovanja, ne primjenjuju se, naime, glede
odredbi o predmetu ugovora ako su jasne, razumljive ilako uocljive. Nema k tome
ni zakonskog uporiSta po kojem bi pravila o sudskoj kontroli op¢ih uvjeta poslo-
vanja vrijedila na odgovaraju¢i nacin i za sudsku kontrolu uvjeta pod kojima se
izdaju obveznice, opcenito uzevsi nema zakonskog uporista za analognu primjenu
pravnog rezima opcih uvjeta poslovanja i na vrijednosne papire kao poseban oblik
obveznog odnosa.

SadrZajna, materijalnopravna kontrola uvjeta pod kojima se izdaju obveznice
s naslova Cl. 296. st. 1. ZOO-a otpada i zbog niza drugih razloga. Emitent i emi-

B Tako Assmann, H.D., op. cit. u bilj. 1, str. 1060; Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr.
115; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 45.

5 Tako sa stajalista ¢l. 295. st. 4. ist. 5. ZOO-a poredbenog § 305st. 2.BGB-aGrundmann, S.,
op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr. 115; Bosch, U., op. cit. u bilj. 1, Rbr.10/166;Ekkenga, J., op. cit.
u bilj. 1, str. 71; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 47.
U tom smislu sa stajaliSta ¢l. 1135. ZOO-a poredbenopravnog 88§ 793, 796 BGB-a Grundmann,
S., op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr. 115.

1B Tako sa stajalista €l. 296. st. 3. ZOO-a poredbenog § 307 st. 3. re€. L BGB-a, a u vezi s 8§ 307
st. 1, st. 2., 308 BGB-a, Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 48.
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sijski konzorcij u pravilu neposredno pregovaraju o uvjetima pod kojima se izdaju
obveznice pa stoga u slu¢ajevima tzv. tudih emisija ve¢ zbog toga ne moze biti ri-
je€i o opéim uvjetima poslovanja u smislu odredbe €l. 295. st. 1L ZOO-a. a shodno
tome ni o sudskoj kontroli opéih uvjeta poslovanja s naslova ¢l. 296. st. 1L ZOO-a.
Primjena Cl. 296. st. 1 ZPP-a glede uvjeta pod kojima se izdaju obveznice tesko
se dade braniti argumentom prijevarnog zaobilazenja prava - konkretno odredbe
¢l. 296. st. L ZOO-a! - buduéi da uklju€ivanje €lanova emisijskog konzorcija u
emisijski posao u pravilu ne sluzi iskljucivo otklanjanju pravnog rezima zastite
od nepoStenih odredbi dogovorenih putem opcih uvjeta poslovanja.1® Primjena
Cl. 296. st. L ZOO-a na uvjete pod kojima se izdaju obveznice nosi sa sobom
i daljnje poteSkocCe jer namece razliCit rezim sudske kontrole uvjeta pod kojima
se izdaju obveznice ovisno o tome stjecu li ih poduzetnici ili, pak, osobe koje to
nisu. 10 Fungibilnost, izmjenjivost emitiranih obveznica - dakle vrijednosnih pa-
pira! -jednostavno ne trpi razlicit pravni tretman trazbina koje su ukori¢ene u ob-
veznici ovisno o tome tko je imatelj konkretne obveznice.1l Uvjeti pod kojima se
izdaju obveznice upuceni su bez daljnjega i potroSacima te drugim osobama koje
nisu poduzetnici, pa bi samo s tog uskog stajaliSta zaista bilo teSko napasti rezon
po kojem barem tada treba dopustiti opCenitu primjenu sudske kontrole s naslova
Cl. 296. st. 1. ZOO-a.12 Tom rezonu odluéno medutim staju na put neizbjezne
materijalnopravne razlike u kontroli naizgled jedno te istih uvjeta pod kojima se
izdaju obveznice, a ovisno o tome je li obveznice stekao ulagatelj potrosac ili, pak,
ulagatelj poduzetnik.

Uvjeti pod kojima se izdaju obveznice nisu podvrgnuti sudskoj kontroli opCih
uvjeta poslovanja s naslova €l. 296. st. 1. ZOO-a. Pretpostavke primijene ¢l. 296.
st. L ZOO-a i niStavost kao pravna posljedica te sudske kontrole jednostavno se ne
dadu uklopiti u shvacanje obveznice kao vrijednosnog papira. Problem sadrzajne,
materijalnopravne kontrole uvjeta pod kojima se izdaju obveznice s naslova cl.
296. st. 1 ZOO-a ne moze se medutim rjeSavati poprijeko kao problem primjene
uvjeta pod kojima se izdaju obveznice sa stajaliSta ¢l. 295. st. 4. i st. 5. ZOO-a.
Ne mozZe se, naime, tek tako preci preko opravdanog interesa koji ide za tim da
se iznade neki oblik materijalnopravne, sudske kontrole uvjeta pod kojima se iz-
daju obveznice. Nije, naime, uopCe sporno da je ulagatelj u obveznice izloZen
primjeni uvjeta pod kojima se izdaju obveznice slicno kao $to je suugovaratelj

I® Tako sa stajalista nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Assmann, H.D., op. cit. u
bilj. 1, str. 1064; Einsele, D.. op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 49.

O strozem rezimu sudske kontrole klauzula opcih uvjeta poslovanja ugovorenih medu
trgovcima v. na primjeru klauzula o ugovornoj kazni i klauzula s pauSaliziranim zahtjevima za
naknadu Stete Miladin, R, Ugovaranje PLD-klauzula putem op¢ih uvjeta poslovanja i medu
trgovcima, ZPFZ 6/2002, str. 1285. V. u tom smjeru i izri€itu odredbu § 310 st. 1L BGB-a.
Tako Kiimpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.214; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 49.

Taj rezon brani, primjerice, Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, 8§ 112 Rbr. 115.
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korisnika opc¢ih uvjeta poslovanja izloZzen primjeni op¢ih uvjeta poslovanja. Ma-
terijal nopravna kontrola uvjeta pod kojima se izdaju obveznice zahvaca, medutim,
odnos emitenta i ulagatelja buduci da ponajprije emitent utjeCe na utvrdivanje
sadrzaja uvjeta pod kojima se izdaju obveznice. Emitent ima u tom smislu nepo-
sredan interes. Banke Clanice konzorcija ne pregovaraju o uvjetima pod kojima
se izdaju obveznice - barem kad se stvar gleda gospodarski! - s pozicije kupca
odnosno imatelja obveznice nego s pozicije posrednika, meSetara. One stoga Cesto
ne ostvaruju potrebnu kontrolnu funkciju uvjeta pod kojima se izdaju obveznice,
vec tu funkciju prepustaju svom ugovornom partneru, emitent koji inaCe ekonom-
ski nije niSta ja¢i od njih.113Razumije se samo po sebi da interesi emitenata Cesto
ne idu pod ruku s interesima ulagatelja, a Cesto su posrijedi i medusobno oprecni
interesi. UporiSte za materijalnopravnu kontrolu uvjeta pod kojima se izdaju ob-
veznice treba stoga traziti s naslova zaStite naCela savjesnosti i poStenja odnosno
odredbe ¢l. 4. ZOO-a, a ne s naslova €l. 296. st. L ZO0O-a.140dluku o tome kose
li se uvjeti pod kojima se izdaju obveznice s naCelom savjesnosti i poStenja treba
donijeti nakon Sto se uzme u obzir sudska praksa vezana uz odredbu ¢l. 296.
Z00-a.1130vo rjeSenje posebice je prihvatljivo jer ne razgranicuje u toj mjeri kao
Cl. 296. st. 1L ZOO-a pravni tretman poduzetnika i osoba koje to nisullbpa samim
time ne ugroZava ni fungibilnost, izmjenjivost obveznica. Nacelo savjesnosti i po-
Stenja pruza u svakom slucaju dobru osnovu za utvrdivanje i provedbu jedinstvene
- dakle i za poduzetnike i za osobe koje to nisu - donje granice transparentnosti
uvjeta pod kojima se izdaju obveznice.1l

Ulagatelji nisu u svakom slucaju zasticeni isklju€ivo s naslova sadrZajne, ma-
terijalnopravne kontrole uvjeta pod kojima se izdaju obveznice, a prema ¢l. 4.
Z0O0-a; oni su, naime, zaSticeni i sa stajaliSta prava trZiSta kapitala, posebice,
sa stajaliSta uredenja obveza iz prospekta i opéenito s naslova odgovornosti za
prospekt. Posrednici i savjetnici pri ulaganjima obvezni su ulagatelje, posebice,
savjetovati o ulaganju, razjasniti im okolnosti koje su bitne za odluku o tome treba
li uloZiti.18

13 Bosch, U., op. cit. ubilj. 1, Rbr. 10/162; Kiimpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.209; Schéfer. F.A.,
op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 102; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 50.

M Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,
§ 7 Rbr. 50.

15 U tom smislu sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Joussen, E., op. cit.
u bilj. 1, str. 1869; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 50.

16 Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 50, pogreSno smatra da s naslova § 242 BGB-a - dakle
¢l. 4. ZOO-a sa stajalista hrvatskog prava - nema nikakve razlike izmedu pravne zaStite
poduzetnika i osoba koje to nisu.

Kiimpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.200 - 9.222 zagovara nacelo transparentnosti kao
mjerilo te pri tom raspravlja o poteSko¢ama vezanim uz odredivanje jedinstvenog mijerila te
transparentnosti.

8 Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 51.
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4.4, UGOVOR O PREUZIMANJU KAO UGOVOR U KORIST ULAGATEUA

Pravni odnos emitenta i ulagatelja ravna se i prema ugovoru 0 preuzimanju
jer taj ugovor sadrzi dio ugovornih odredbi u korist ulagatelja u smislu ¢l. 337.
Z0OO0-a. Emisiju dionica karakterizira, primjerice, obveza emisijskog konzorcija
ponuditi starim dioniCarima pravo prvenstva upisa novih dionica razmjerno svom
dotada$njem sudjelovanju u temeljnom kapitalu drustva."9 | kod emisije obve-
znica susre¢u se elementi ugovora u korist ulagatelja. Elemente ugovora u korist
ulagatelja ima u pravilu ugovor izmedu osobe koja pruza osiguranje, primjerice
emitentova druStva majke, i povjerenika, najceSce voditelja konzorcija, a kojim
povjerenik pribavlja neakcesorna sredstva osiguranja za emitirane obveznice.1D
Tada je mogu¢ ugovor u korist treCega u svom Cistom obliku, tako da ulagatelj,
imatelj obveznice pribavlja neposredan i samostalan zahtjev za ispunjenje ugovora
0 zasnivanju odredenog sredstva osiguranja, a moguc je, s druge strane, i bitno
izmijenjen oblik ugovora u korist tre¢ega kod kojega je imatelj obveznice doduse
krajnji korisnik, no on time svejedno ne pribavlja svoj neposredan zahtjev za ispu-
njenje ugovora o zasnivanju odredenog sredstva osiguranja.L

Ako za vrijeme vaZenja obveznice nije potrebno posebno skrbiti, upravljati
odobrenim sredstvima osiguranja - a za Sto je u pravilu zaduzen voditelj emisij-
skog konzorcijal ugovor o zasnivanju pojedinih sredstava osiguranja mogu sklo-
piti neposredno pruZzatelj osiguranja i imatelj obveznice.12 Akcesorna sredstva
osiguranja, posebice jamstvo, zahtijevaju StoviSe da jamac, najceSCe emitentova
majka u koncernu, i imatelj obveznice neposredno sklope ugovor o jamstvu. Jam-
Cev vjerovnik i vjerovnik trazbine prema glavnom duZniku iz osnovnog odnosa
mora, naime, na temelju ¢l. 104. ZOO-a biti jedno te ista osoba.1B Cedira li se
glavna trazbina, pravilo svejedno vrijedi.12 Praksa stoga CeSCe poseze za neak-
cesornim, apstraktnim sredstvima osiguranja poput garancija; posebice se koriste
tzv. deedpul garancije koje su uvrijezene u angloamerickoj praksi emitiranja ob-
veznica.1b

V. utom smislu i za nas pou¢nu odluku BGH WM 1991, 1869.
Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 53; Bosch, U., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 10/198.

19 V. ¢l 308. st. 6. ZTD-a. V. u tom smislu Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2244; Schéfer,
F.A. op. cit. u bilj. 1, § 23 Rbr. 69.

0 Tako Kumpel, S., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 9.223; Bosch, U., op. cit. ubilj. 1, Rbr. 10/198; Einsele,
D., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 52.

» Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 52.

2 V. Bosch, U., op. cit. ubilj. 1, Rbr. 10/197, 198;Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 53.

23 Tako sa stajalidta ¢l. 104. ZOO-a poredbenog § 765 BGB-a Bosch, U., op. cit. u bilj. LRbr.
10/197.
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4.5. DALINJE POSEBNOSTI PRAVNOG ODNOSA EMITENTA I
ULAGATEUA - TZV. COLLECTIVE ACTION CLAUSES

Duznicka kriza zemalja u razvoju devedesetih godina prosSlog stoljecal® ra-
zotkrila je svu slabost postojeéeg pravnog mehanizam reprogramiranja drZzavnog
duga - ponajprije u obliku drzavnih obveznica. Odnos Argentine prema tzv. hold-
outs zorno predoCuje kakvi se sve problemi mogu pojaviti zapadne li drzava u
ozbiljne poteSkocée s otplatom svog vanjskog duga, a pri tom zataji i mehanizam
reprogramiranja tog duga.1

MMF i Skupina G 10- dva klju¢na medunarodna faktora po pitanju drzavnog
duga - razliCito su se postavila prema spomenutim problemima. MMF je proble-
mu pristupio krajnje ambiciozno zalaZzuéi se za uspostavljanje koncepta steCaja
drzava, a G 10je, s druge strane, vodio politiku “malih koraka” koja je rjeSenja
trazila na ugovornoj osnovi.1B Bit ugovornog koncepta ide za tim da se prili-
kom medunarodnih emisija drZzavnih obveznica uvrijeZe standardizirane klauzule
uvjeta pod kojima se te obveznice izdaju u dijelu koji se tiCe nac¢ina na koji imatelji
obveznica stvaraju, obrazuju svoju poslovnopravnu volju te poloZaja zastupnika
koji je u pravnom i poslovnom prometu ocituje volju imatelja obveznica prema
treCima. U ZariStu paznje naSle su se klauzule uvjeta pod kojima se izdaju obve-
znice, koje dopustaju da imatelji odredene emisije obveznica svojom vecCinskom
odlukom izmijene, posebice, financijske uvjete pod kojima su izdane obveznice.
RijeC je o tzv. collective action clauses.1® Rascjepkana, relativha obveznopravna
pozicija pojedinih imatelja obveznica iste emisije obveznica tim se klauzulama
okuplja, povezuje u posebnu, zajedni¢ku pravnu poziciju svih imatelja jedno te
istih obveznica. Collective action klauzule proklamiraju, dakle, nacelo kolektivne
vezanosti imatelja obveznica iste emisije obveznica klauzulama uvjeta pod kojima
su obveznice te iste emisije izdane.I0Imatelji obveznica iste emisije imaju utoliko
isti poloZaj, emitent je obvezan jednako tretirati sve imatelje obveznica iste emisi-
je. Skupstina imatelja obveznica - koju u pravilu saziva duznik, emitent! - kadra
je obi¢nom vecinom danih glasova donijeti odluke kojima su se duzni podvrci svi
imatelji obveznica; pa i kad su glasovali protiv odluke koju je donijela skupstina
imatelja obveznica. Obi¢nom vecinom danih glasova imatelja obveznica donose se
odluke o izmjenama i dopunama sporednih uglavaka uvjeta pod kojima su izdane

B Kriza Meksika iz 1994/1995; Rusije 1998; azijska kriza 1997/1998 te, posebice, problem duga
Argentine iz 2000/2001.

17 V. o tome Sester. R, op. cit. u bilj. 1, str. 630, 631.

1B Taj koncept dade se dobro razabrati iz tzv. Rey-Reporta iz 1996. V. Group of 10; The Resolution
of Sovereign Liquidity Crises, A Report to Ministers and Governors, 1996; dostupno na www.
bis.org/publ/gten03.pdf.

1 V. o tim klauzulama pobliZze Schneider, H., op. cit. u bilj. 1, str. 69, 70.

1D Tako, konkretno, €l. 4. njemackog Gesetz Giber Schuldverschreibungen aus Gesamtemissionen
iz 20009.
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obveznice. Mijenja ii se odlukama skupstine imatelja obveznica bitno sadrzaj kla-
uzula uvjeta pod kojima su izdane obveznice, skupstina imatelja obveznica donijet
Ce u pravilu takve odluke troCetvrtinskom vecCinom zastupljenih glasova prilikom
glasovanja o spomenutim izmjenama.B Bitni sadrzaj uvjeta pod kojima su izdane
obveznice podrazumijeva: pomicanje dospije¢a, smanjenje ili dokidanje prinosa
po obveznici; pomicanje dospijeCa iskupa obveznice; smanjenje iznosa za koji Ce
emitent o dospije€u iskupiti obveznicu; svrstavanje trazbine s naslova obveznice
iz poCetnog viSeg isplatnog reda medu trazbine niZzeg isplatnog reda otvori li se
nad emitentom steCaj; zamjena obveznice za dionice, udjele, vrijednosne papire ili
za druge cinidbe koje imatelju obveznice nudi emitent odnosno neka treca osoba,;
otpustanje osiguranja koja je emitent dao imateljima obveznica odnosno pruzanje
zamjenskih sredstava osiguranja; promjenu valute obveznice; odricanje ili ogra-
niCenje imatelja obveznica od njihovog prava na raskid obveznice; nadomjeStanje
emitenta novim duznikom s naslova obveznice.1®2

Imatelji obveznica mogu imati i svog zajedniCkog zastupnika. MoZe ga ime-
novati skupstina imatelja obveznica, a moze ga se odrediti ve¢ u uvjetima pod
kojima se izdaju obveznice.1B Imatelje obveznica ne mogu zastupati emitentov
radnik, ¢lan uprave, nadzornog odbora, upravnog odbora ili drugog sli¢nog orga-
na. Odluka skupStine imatelja obveznica niStava je ako se kosi s tom zabranom.13
Zastupnikova ovlastenja, takoder, treba odrediti odlukom skupS$tine o imenovanju
odnosno uvjetima pod kojima se izdaju obveznice. Mijenja li se odlukama za-
jednickog zastupnika svih imatelja obveznica bitno sadrzaj klauzula uvjeta pod
kojima su izdane obveznice, zastupnikova odluka nije valjana dok je ne potvrdi
skupSstina imatelja obveznica.1®

Pravna sluzba MMF-a saCinila je izvjeStaj o tome jesu li collective action
clauses (njem. Mehrheitsklauseln) pravno valjane. 1zvjeStaj se usredotoCio na pra-
vo drzave New York, Japana, Engleske i Njemacke buduci da su na trZiStima
kapitala upravo tih drzava bile uglavnom emitirane obveznice zemalja u razvoju
(tzv. Emerging Market). lzvjeStaj je samo u pogledu njemackog prava izrazio re-
zerve glede valjanosti collective action klauzula. Nakon toga uslijedio je oStar
pad emisije obveznica zemalja u razvoju na njemackom trziStu kapitala Sto je bio
neposredan povod za donoSenje novog Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus

Tako, konkretno, €l. 5. st. 4. njemackog Gesetz tiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen iz 20009.
Tako, konkretno, €l. 5. st. 3. njemackog Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen iz 2009.
Tako, konkretno, ¢l. 8. st. 1 njemackog Gesetz (iber Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen iz 2009.
Tako, konkretno, €l. 8. st. 1. njemackog Gesetz iiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen iz 2009.
Tako, konkretno, €l. 8. st. 2. njemackog Gesetz Uiber Schuldverschreibungen aus Gesamtemis-
sionen iz 20009.
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Gesamtemissionen iz 2009. koji je uvazio uvijenu Kkritiku IzvjeStaja pravne sluzbe
MMF-a. To tude, njemacko iskustvo treba iskoristiti kako bi se i u hrvatskom
pravu probilo stajaliSte o privatnopravnoj elasti¢nosti collective action clauses.

4.6. ODGOVORNOST IZ PROSPEKTA

4.6.1. POSEBNO ZAKONSKO UREDBENJE ODGOVORNOSTI UZ
PROSPEKTA

Obveze vezane uz prospekt propisane su ZTK-om kojim se hrvatsko pravo,
medu ostalim, u tom dijelu uskladilo sa zahtjevima Smjernice 2003/71 EZ od
4. studenog 2003. o prospektu koji e se objaviti nakon §to se vrijednosni papiri
javno ponude ili prihvate za trgovanje te kojom se mijenja i dopunjava Smjernica
2001/34 EZ (nadalje Smijernica 2003/71 EZ).1% ZTK mati¢no ureduje materiju
obveza koje su vezane uz prospekt glede vrijednosnih papira koji se kane jav-
no nuditi odnosno koji se kane uvrstiti na organizirano, uredeno trziSte kako bi
se njima tamo trgovalo.13¥ SadrZzaj prospekta razraden je Pravilnikom HANFA o
minimumu informacija u prospektu, formatu prospekta i objavi prospekta i ogla-
sa u vezi s prospektom.18 Pravilnikom HANFA hrvatsko pravo uskladilo se sa
zahtjevima Uredbe 809/2004 od 29.4.2004. o provedbi Smjernice 2003/71 EZ
glede informacija koje sadrze prospekti i o njihovom obliku, uklju€ivanju infor-
macija upucivanjem i objavljivanjem takvih prospekata i raspisivanju oglasa (na-
dalje Uredba 809/2004 Komisije EZ).1® Novo pravno uredenje obveza s naslova
prospekta, posebice, uspostavlja naCelo tzv. “europske putovnice” glede emisija
vrijednosnih papira. Odobri li prospekt nadlezni regulator neke drzave Clanice
EU, taj prospekt vazi i u drugim zemljama ¢lanicama EU - nije, dakle, potrebno
iznova ishoditi suglasnost nadleznog regulatora one zemlje ¢lanice EU u kojoj se
kane izdavati pojedini vrijednosni papiri. Ulaskom RH u ¢lanstvo EU uspostavit
¢e se u tom dijelu naCelo pune uzajamnosti s ostalim zemljama ¢lanicama EU.1D

Kani li se vrijednosnim papirima trgovati na burzi - bilo na redovitom bilo na
sluzbenom trziStuMl - potrebno je da burza prethodno odobri uvrdtenje pojedinih
vrijednosnih papira za trgovanje na redovhom odnosno sluzbenom trzistull

V. izri¢itu odredbu €l. 2. st. 1 to€. 5.ZTK-a.

V. ¢l. 349. ZTK-a.

Pravilnik je objavljen u NN 5/2009.

V. €l 2. st. 2. to€. 2. ZTK-a.

V. ¢l. 380. ZTK-a.

O redovitom i sluzbenom trzistu kojima upravlja burza v. ¢l. 308. ZTD-a i nadalje.
Tako €l. 310. st. L ZTK-a.

Tako €l. 314. st. L ZTK-a.
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Burza nece dati odobrenje za uvrStenje vrijednosnih papira za trgovanje na re-
dovitom odnosno sluzbenom trziStu ako nisu ispunjene zakonske obveze vezane
uz objavu prospekta.4 ZTK propisuje i iznimke od obveze objavljivanja pros-
pekta kod javne ponude odnosno pri uvrStenju na uredeno trziSte.1b Zahtjev za
odobrenje prospekta podnosi u pravilu izdavatelj, emitent, a mogu ga, ovisno o
okolnostima pojedinog sluCaja, podnijeti i ponuditelj te druga osoba koja je kadra
podnijeti zahtjev za uvrStenje vrijednosnih papira na uredeno trziSte.16 Osobe
koje su podnijele zahtjev za odobrenje prospekta odgovaraju ulagatelju ako poda-
ci objavljeni u prospektu nisu tocni ili potpuni.®4 Pored njih odgovaraju i osobe
koje su na bilo koji naCin preuzele odgovornost za prospekt.8Na temelju ¢l. 359.
st. 4. ZTK-a predmnijeva se obiCna nepaznja osoba koje su podnijele zahtjev za
odobrenje prospekta s netoCnim ili nepotpunim podacima. Ulagatelj nije duzan
dokazivati krivnju osoba koje odgovaraju za prospekt; teret dokaza - a on bi inace
u praksi mogao biti izuzetno tegotan za ulagatelja! - prebacen je s ulagatelja na
osobu koja odgovara za prospekt. Osobe odgovorne za prospekt kadre su se oslo-
boditi odgovornosti dokazu li da su pri donoSenju odluke o objavljivanju prospek-
ta smjele na temelju primjerenih informacija razumno pretpostaviti da su infor-
macije sadrzane u prospektu u skladu sa stvarnim Cinjenicama te da Cinjenice koje
bi mogle utjecati na istinitost i potpunost prospekta nisu izostavljene.®Oslobodit
Ce se, dakle, svoje odgovornosti dokazu li da nisu zbog svoje grube nepaznje imali
krivu predodzbu o to¢nosti i potpunosti podataka sadrzanih u prospektu. Odred-
ba ¢l. 359. st. 4. ZTK-a sroCena je tako da se predmnijeva i uzro¢na veza kao
pretpostavka odgovornosti iz prospekta. Ulagatelj nije, naime, duZzan dokazati da
je emitirane vrijednosne papire stjecao bas na temelju spornog prospekta. Kane
li otkloniti svoju odgovornost osobe koje odgovaraju za prospekt duzne su doka-
zati da ulagatelj nije u konkretnom slucaju stekao emitirane vrijednosne papire
na temelju prospekta.1® Prospekt treba pobuditi kod ulagatelja osje¢aj o potrebi
kupnje, preuzimanja emitiranih vrijednosnih papira.l8l Ulagatelj treba u svakom
slucaju ste€i vrijednosne papire unutar odredenog razumnog roka. U nedostatku
¢vrstog zakonskog mjerila treba poci od toga da je to tako ako je ulagatelj sklopio
ugovor o stjecanju vrijednosnih papira nakon $to se objavio prospekt a unutar
Sest mjeseci nakon §to su emitirani vrijednosni papiri upisani i uplaéeni odnosno
nakon S$to se pocelo s trgovinom vec postojecih emitiranih vrijednosnih papira.1®2

Tako €l. 309. 2. to€. 3. ZTK odnosno ¢l. 313. ZTK-a.

V. ¢l. 351. ic¢l. 352. ZTK-a.

V. €l. 369. ZTK-a.

Tako ¢l. 359. st. 4. ZTK-a.

VEI. 359. st. 1 to€. 3. itoC. 4. ZTK-a. Usporedi s § 44 st. 1. re. 1 to€. 2. njemackog BorG-a.

V. ¢l 359. st. 3. ZTK-a. Usporedi i s €l. 252. st. 1 ZTD-a.

V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 45 njemackog BorG-a.

V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odluku BGH NJW 1982, 2823.

B V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu 8§ 44. st. 1 rec. 1
njemackog BorG-a.
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Stjecatelj ne uziva pravnu zastitu s naslova odgovornosti iz prospekta, stekne li se
emitirani vrijednosni papiri po proteku tog razumnog roka. NaglaSeni zahtjevi za
pravnom sigurno$¢u na podrucju trzista kapitala namecéu potrebu da se pitanje tog
razumnog roka rijeSi de legeferenda izriCitom odredbom ZTK-a. De legeferenda
treba izriCito propisati posebne zastarne rokove za odgovornost iz prospekta jer
upucivanje na opcCi zastarni rok iz ¢l. 225. ZOO-a takoder ne pridonosi pravnoj
sigurnosti. Instruktivan je u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava rok iz § 22.
st. L re€. 1 njemaCkog BorsG-a, a po kojem trazbine ulagatelja prema osobama
koje odgovaraju za prospekt zastarijevaju istekom roka od jedne godine nakon
Sto ulagatelj sazna za netoCne ili nepotpune informacije iz prospekta, s tim da ta
trazbina u svakom sluCaju zastarijeva istekom roka od tri godine od dana objave
prospekta.

Duznici s naslova prospekta odgovaraju solidarno, ulagatelj, vjerovnik moze
zahtijevati ispunjenje cijele trazbine od bilo kojeg duznika s naslova prospekta.
To, medutim, ne znacCi da svi duznici odgovaraju ulagatelju neovisno o svojoj kriv-
nji i u slucajevima kad su to¢no odredeni duznici krivi zbog toga Sto prospekt ne
sadrZi toCne ili potpune informacije.l8 U tom smislu treba smisleno primijeniti
pravilo ¢l. 42. ZO0O-a o predmnjevi solidarnosti u obvezama s viSe duznika u tr-
govackim odnosima te u skladu s tim tumaciti odredbu ¢l. 356. st. 2. te st. 3. toC.
4. ZTK-a.15

Sporan je sadrZaj ulagateljevog imovinskopravnog zahtjeva s naslova pros-
pekta. Odredba ¢l. 359. st. 4. ZTK-a govori o odgovornosti za Stetu; problem je
kako konkretno ulagatelj ima pravo namiriti nastalu Stetu. Odgovornost duznika
iz prospekta ovisi u svakom slu€aju o tome ima li ulagatelj vrijednosni papir u
Casu podizanja tuzbe. Ako ulagatelj joS uvijek ima taj vrijednosni papir, on ima
pravo zahtijevati od emitenta i ostalih duznika s naslova prospekta da preuzmu
njegove vrijednosne papire i da mu zauzvrat dadu naknadu koja ukljuCuje cije-
nu po kojoj je on stekao vrijednosne papire - pod pretpostavkom da ta cijena ne
premasuje iznos za koji su se prvotno izdavali konkretni vrijednosni papiri. Ula-
gatelj ima uz to i pravo da ga duznici s naslova prospekta obeStete i za uobiCajene
troSkove Sto ih je izdvojio prilikom stjecanja vrijednosnih papira.Z5Ako je rije€ o
emisijama dionica, odgovornost emitenta rezultira stjecanjem vlastitih dionica - a
za Sto nema uporiSta u slucajevima dopustenog stjecanja vlastitih dionica iz Cl.
233. st. 3. ZTD-a. Odgovornost emitenta s naslova prospekta mogla bi se sukobiti
i spravilima €l. 217. ZTD-a o zabrani povrata placenog. Treba, medutim, tumaciti
da pravila o odgovornosti iz prospekta imaju u tom smislu prednost pred odred-

5’ Tako i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. J, Rbr. 2287.

B O tome da duZnici s naslova prospekta odgovaraju solidarno v. izri€itu odredbu 8§ 44 st. 1. rec.
1 njemackog BersG-a.

B V.utom smislu i sastajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu 844 st. 1. re€. 1. njemackog
BorG-a.

169



Petar Miladin: Pravni odnosi izmedu drustva iz,davatelja, emisijskog konzorcija i ulagatelja.

bama ¢l. 217. i ¢l. 233. ZTD-a.1% NaglaSeni zahtjevi za pravnom sigurno$cu na
podrucju trzista kapitala namecu potrebu da se pitanje sadrzaja zahtjeva s naslova
odgovornosti za prospekt rijesi de legeferenda izri¢itom odredbom ZTK-a.

Otudi li ulagatelj vrijednosne papire, on ima pravo zahtijevati od duznika s
naslova prospekta razliku izmedu cijene po kojoj je on stekao vrijednosne papire
- pod pretpostavkom da ta cijena ne premasSuje iznos za koji su se prvotno izda-
vali konkretni vrijednosni papiri - i nize cijene po kojoj je on naknadno otudio te
vrijednosne papire. Ulagatelj ima uz to i pravo da ga duznici s naslova prospekta
obestete i za uobiCajene troSkove $to ih je izdvojio prilikom stjecanja i otudivanja
tih vrijednosnih papira.1/

Obveze vezane uz prospekt ne tiCu se samo vrijednosnih papira kojima se
trguje na redovitom ili sluzbenom trzistu u smislu ¢l. 308. ZTK-a ve¢ na temelju
Cl. 349. ZTK-a i vrijednosnih papira koji se nude na temelju javne ponude u smislu
Cl. 343. to€. 5. ZTK-a. Obveza objave prospekta pogada stoga i vrijednosne papire
kojima se trguje u slobodnom prometu ili izvan burze.1B Prospekt tada takoder
mora sadrZavati imena osoba koje preuzimaju odgovornost za to¢nost i potpunost
informacija sadrzanih u prospektu.1® Emitenti vrijednosnih papira kojima se ne
trguje na burzi, takoder, odgovaraju ulagateljima na temelju ¢l. 359. ZTK-a.

ZTK ne ureduje posebno pitanje emitentove privatnopravne odgovornosti ako
prospekt uopée nije bio objavljen. Cl. 359. st. 1 ZTK-a odgovornost iz prospekta
veze uz toCnost i potpunost informacija sadrzanih u prospektu, a ne i uz Cinjenicu
da prospekt uopce nije bio objavljen.J0U potonjem slucaju ZTK izri€ito propisuje
samo prekrSajnopravnu odgovornost emitenta odnosno drugih mogucih pocinite-
lia. B Cl. 359. st. 1L ZTK-a treba stoga na odgovarajuéi nagin primijeniti kao obra-
zac posebne privatnopravne odgovornosti ako se u pojedinom slucaju prospekt
uopce ne objavi.’® Pravila ZO0O-a o deliktnoj i odgovornosti na temelju odnosa

% V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivno obrazloZenje Vlade SRNJ glede
Nacrta 3. Finanzmarktforderungsgesetz, BT-Drucks, 13/8933, str. 78.

BGH NJW 2005, str. 2450, 2452 ostavlja otvorenim ima li zaStita ulagatelja prednost pred
naCelom odrZzavanja temeljnog kapitala, takoder, i slu¢ajevima kad je ulagatelj stekao dionice
na primarnom trZistu odnosno ako ih je upravo ulagatelj upisao i uplatio. OLG Frankfurt a.M.
AG 2000, str. 132, 134, joS uvijek pravi razliku izmedu slucajeva kad je ulagatelj dionice
stekao tako Sto ih je upisao i uplatio od slu€ajeva kad ih je ulagatelj stekao iz druge ruke,
derivativno odnosno od nekog svog prednika, dionicara.

V. utom smislu i sa stajalista hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 44 st. 2. njemackog BorG-a.
Brojne iznimke propisane su ¢l. 351. ZTK-a.

V. ¢l. 355. ZTK-a.

O toj odgovornosti emitenta v., primjerice, izri¢itu odredbu § 13 a njemackog VerkProspG-a.
V. ¢l. 573. st. 2. to€. 1., to€. 2. i to€. 3. ZTK-a. te ¢l. 573. st. 3. ZTK-a. ZTK namece
prekrSajnopravnu odgovornost i kad se povrijede obveze propisane ¢l. 359. ZTK-a. V. ¢l. 573.
st. 2. to€. 6. ZTK-a.

V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivne odredbe 8§ 13 i 13 a njemackog
VerkProspG-a.
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povjerenja omogucuju da se taj sluaj krSenja obveza iz prospekta rjeSava odgo-
varajuéom primjenom Cl. 359. ZTK-a.16 Paradigma tog posebnog imovinskoprav-
nog zahtjeva iz prospekta bio je i ostao sec. 12(a)(1) americkog Securities Act-a iz
1933. Odgovarajuci imovinskopravi zahtjev ima stoga i svatko tko stekne vrijed-
nosne papire prije nego Sto se objavi odgovarajuci prospekt, a unutar Sest mjeseci
nakon Sto je u tuzemstvu zaklju€ena javna ponuda tih vrijednosnih papira. Taj za-
htjev ne otpada ako se naknadno ipak objavi prospekt.164Po prirodi stvari prisutne
su i razlike izmedu imovinskopravnog zahtjeva kad prospekt uopce nije objavljen
i odgovarajuceg zahtjeva kad je objavljen prospekt s neto¢nim ili nepotpunim in-
formacijama. U prvom sluCaju odgovara se, naime, objektivno neovisno o Kkrivnji.
KrSenje prisilnopravne obveze objave prospekta treba u svakom slucaju oStrije
privatnopravno sankcionirati. Svatko tko komercijalno nudi javnosti ulaganja na
trziStu kapitala mora precizno racunati s tom strogom posljedicom. Americko
pravo trziSta kapitala u tom je smislu viSe nego precizno: “Section 12(a)(1) is a
strict liabillity section in which Congress used a Draconian remedy to discourage
violation of the registration provisions” 16 Ne objavi li tko prospekt, on ne moze
otkloniti svoju posebnu privatnopravnu odgovornost s naslova prava trZista kapi-
tala prigovori li svom vjerovniku, tuzitelju da bi on bio stekao vrijednosne papire
sve i da se bio objavio prospekt.1%

Naglaseni zahtjevi za pravnom sigurnoS¢u na podrucju trzista kapitala name-
¢u potrebu da se pitanje posebne privatnopravne odgovornosti zbog neobjavljiva-
nja prospekta rijesi de lege ferenda izri¢itom odredbom ZTK-a, a u smislu koji je
prethodno raspravljen.

4.6.2. ODNOS OPCE PRIVATNOPRAVNE ODGOVORNOSTI 1Z
PROSPEKTA PREMA Z0OO-U 1POSEBNE PRIVATNOPRAVNE
ODGOVORNOSTI IZ PROSPEKTA PREMA ZTK

Posebne imovinskopravne zahtjeve s naslova odgovornosti iz prospekta pro-
pisane €l. 359. ZTK-a treba u svakom slucaju raspraviti sa stajaliSta opCih pravila
Z0OO-a o privatnopravnoj odgovornosti s naslova prospekta. Javna ponuda u smi-
slu ZTK-a odnosi se u svakom slucaju iskljucivo na vrijednosne papire (Cl. 343.

B8 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava, a prije nedavnog izriitog
propisivanja 8 13 a VerkProspG-a Fleischer, H., op. cit. u bilj.l, str. 345.

V. Fleischer, H., op. cit. u bilj.l, str. 345.

V. Soderquist/Gabaldon, Securities Regulation, 4. izdanje, 1999, str. 275; u tom smislu v. i
Loss/Seligman, Securities Regulation, 3. izdanje, Vol. IX, 1992, str. 4188-4189: “ The theory,
of course, is deterrence, not restitution.”

B U tom smislu sa stajaliSta americkog i njemackog prava v. Fleischer, H., op. cit. u bilj.l, str.

347.
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to€. 5. ZTK-a). Obveze propisane ZTK-om - posebice obveza objave urednog
prospektal! - izriito ne pogadaju jave ponude udjela koji ulagateljima daju pravo
sudjelovanja u rezultatima poduzeca, javne ponude udjela u zasebnoj imovini ko-
jom upravlja ili koju drZzi emitent tih udjela ili netko treci tko to Cini u svoje ime,
a za tudi racun (tzv. povjerenicka imovina), kao ni javne ponude udjela u drugim
zatvorenim fondovima.Xr ZTK opcenito ne dotiCe sluCajeve ulaganja na trziSte
kapitala izda li tko svojom slobodnom voljom prospekt, dakle, ako ga na to ne sile
prisilnopravne odredbe ZTK-a ili ZIF-a o obvezi objavljivanja prospekta. Pravila
¢l. 251. ZO0O-a o predugovornoj odgovornosti za Stetu pruzaju dobru osnovu za
zaStitu ulagatelja u specificne proizvode trzisSta kapitala, a kojih se ZTK izricito
ne dotiCe. Odgovornost ob culpam in contrahendo moguca je, medutim, samo
ako jedna to¢no odredena strana izigra povjerenje koje je osobno prema njoj gajio
njen partner, druga strana - pouzdajuci se s povjerenjem u iskrenost njihovog
obveznog odnosa. Opca privatnopravna odgovornost s naslova prospekta gradi se,
s druge strane, na tipiziranom povjerenju koje ulagatelj ima u to¢nost i potpunost
podataka koje mu je predoCio njegov duznik - ili duznici! - s naslova prospekta.18
Opca privatnopravna pravila o odgovornosti s naslova prospekta dopunjuju pra-
vila ob culpam in contrahendo, ona ih, dakle, ni u kojem slu€aju ne potiskuju.1®
Odgovornost ob culpam in contrahendo susreCe se s privatnopravnom odgovor-
noSc¢u s naslova prospekta u op€oj privatnopravnoj odgovornosti na temelju odno-
sa povjerenja.I0O0pca privatnopravna odgovornost s naslova prospekta moze se u
ne moze se, medutim, iskljuciti ni ograniCiti. Javnopravni interesi zastite trzista
kapitala namecu kogentan karakter posebnoj odgovornosti s naslova prospekta iz
¢l. 359. ZTK-a.11

PojaCani interes za pravhom sigurno$¢u na podrucju trziSta kapitala namece
potrebu ujednacavanja pravila o odgovornosti s naslova prospekta prema ZTK-a
s op¢im privatnopravnim pravilima o odgovornosti s naslova prospekta. Pravo tr-
ZiSta kapitala kadro je u cijelosti preuzeti preostalu, - zbog zakonodavnog deficita
rezidualnu! - materiju privatnopravne odgovornosti s naslova prospekta. Publicitet
koji sa sobom nosi prospekt neophodan je, naime, i kad se komercijalno nude
brojna rizi¢na ulaganja na trzistu kapitala koja za svoj predmet nemaju vrijedno-
sne papire u smislu ZTK-a, ali koja su sa stajaliSta ulagatelja u te strukturirane

8 8f njemackog VerkProspG-a odnedavno u tim slu¢ajevima, takoder, izricito propisuje obvezu
objave prospekta.

V., posebice, Siol, J., op. cit. u bilj. 1, § 45 Rbr. 31.

Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2294.

U tom smislu v. ponajprije Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2277.

V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivne odredbe 8§ 13 i 13 a njemackog
VerkProspG-a.

V. u tom smislu sa stajalista nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava § 47 st. 1
BorsG-a.
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proizvode trziSta kapitala barem jednako rizi¢na kao i ulaganja u vrijednosne pa-
pire.I2Nuzno je ujednaciti i zastarne rokove posebne i opCe privatnopravne odgo-
vornosti iz prospekta. Problem treba rijeSiti de lege ferenda izricitom odredbom
ZTK-a, a u smislu koji je prethodno raspravljen.

4.6.3. KONKURIRALI POSEBNA PRIVATNOPRAVNA ODGOVORNOST
S NASLOVA PROSPEKTA 1Z CL. 359. ZTK-A OPCOJ
PRIVATNOPRAVNOJ ODGOVORNOSTI IZ PROSPEKTA?

Odredba ¢l. 359. st. 6. ZTK-a ureduje odgovornost s naslova prospekta 0so-
ba koje su izradile sazetak odnosno prijevod prospekta, a sroCena je tako da po
tom obrascu opcenito otvara prostor konkurenciji posebne i op¢e privatnopravne
odgovornosti s naslova prospekta koja je mati¢no pravno staniSte odgovornosti iz
prospekta. Odredba pocinje, naime, dikcijom: “’Neovisno o ostalim odredbama
0 odgovornosti Ta dikcija vuc€e na opca pravila ZOO-a o ugovornoj, predu-
govornoj, deliktnoj odgovornosti za Stetu, i posebice na odgovornost na temelju
odnosa povjerenja. Namece se stoga stajaliSte po kojem su usporedo s imovinsko-
pravnim zahtjevima iz ¢l. 359. ZTK-a prisutni i op¢i imovinskopravni zahtjevi
ulagatelja prema osobama koje odgovaraju za prospekt, a s naslova odgovarajucih
pravila ZO0O-a.13 1 kad nisu ispunjene stroZe pretpostavke o odgovornosti s na-
slova €l. 359. ZTK-a, ulagatelj ima zahtjev prema osobama koje odgovaraju za
prospekt ispune li se blaZze pretpostavke o odgovornosti za prospekt prema op¢im
pravilima ZOO-a. StajaliSte o konkurenciji posebne privatnopravne odgovornost
s naslova prospekta iz ¢l. 359. ZTK-a i privatnopravne odgovornosti iz prospekta
predmnijeva tvrdnju da su oba ta naslova odgovornosti za Stetu po svojoj pravnoj
prirodi u najvecoj mogucoj mjeri srodni oblici odgovornosti ob culpam in contra-
hendo odnosno odgovornosti na temelju odnosa povjerenja.14

Prema suprotnom stajaliStu posebna privatnopravna odgovornost s naslova
prospekta iz €l. 359. ZTK-a iskljuCila je druge njoj konkurirajuCe oblike opcCe
privatnopravne odgovornosti iz prospekta, a s naslova u tom dijelu mati¢nog
Z00-a. Njemacki zakonodavac izri¢ito je o tome ocitovao svoje stajaliSte iako 8
47 st. 2. BorsG-a otvoreno propisuje konkurenciju posebnih i opcih privatnoprav-
nih zahtjeva s naslova prospekta.I5 Pozicija koja brani drukcije stajaliSte time je
dovedena u doktrinarno nezavidan poloZaj. Kao zadnji argument pozicije koja
zagovara konkurentnost posebne ZTK-ovske i opte ZOO-ovske privatnopravne

U tom smislu sa stajaliSta njemackog prava v. Fleischer, H., op. cit. u bilj.1, str. 346.

To stajaliste zastupaju, kao manjinsko, u njemackom pravu Hopt, K., op.cit. u bilj. 1, str. 100;
Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr. 49.

4 U tom smislu v. ponajprije Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2289.

I5 V. obrazloZenje Nacrta Vlade SRNJ BT-Drucks. 13/8933, str. 81.
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odgovornosti iz prospekta, nudi se sudska praksa Europskog suda po kojoj sank-
cije zbog povreda nacionalnog prava koje je uskladeno sa zahtjevima prava EU
ne smiju biti manje ucinkovite, djelotvorne od sankcija zbog povreda nacionalnog
prava koje nije uskladeno sa zahtjevima prava EU.I6 Baratanje tim argumentom
je prenategnuto, jer se nacionalno pravo EU dade u svakom slu€aju uskladiti sa
zahtjevima europskog prava - konkretno sa za to pitanje mjerodavnim europskim
Smjernicamal! - glede sankcija zbog povrede posebnih zakonskih obveza veza-
nih uz prospekt tako Sto ¢e se pretpostavke opce privatnopravne odgovornosti iz
prospekta u najve¢oj mogucoj mjeri izjednaciti s onima koje je potrebno ispuniti
postave li se zahtjevi s naslova posebne zakonske odgovornosti iz prospekta, a u
skladu s €l. 359. ZTK-a.177

V. PRAVNI ODNOS IZMEBU CLANOVA EMISIJSKOG KONZORCIJA
| ULAGATELJA

Clan konzorcija sklapa u pravilu s ulagateljem ugovor o kupoprodaji kad ula-
gatelju otuduje vrijednosne papire koje je preuzeo od emitenta. Ugovor o kupo-
prodaji sklapa se neovisno o tome je li ¢lan konzorcija samostalno preuzeo od
emitenta vrijednosne papire koji su predmet tog ugovora o kupoprodaji ili ih je,
pak, preuzeo od emitenta komisiono odnosno u svoje ime a za racun emitenta.
Otudivanje vrijednosnih papira svakako spada medu investicijske usluge i aktiv-
nosti u smislu €l. 5. st. 1L ZTK-a pa stoga banke odnosno investicijska drustva kao
Clanovi emisijskog konzorcija trebaju pri tom pored ugovornih obveza razjasnja-
vanja i savjetovanja ulagatelja uvazavati i opcCa te posebna zakonska pravila postu-
panja prema klijentima, ulagateljima, a koja su propisana ¢l. 53. do 59. ZTK-a.18
Kad otuduju vrijednosne papire ulagateljima ¢lanovi emisijskog konzorcija obve-
zni su ulagateljima razjasniti stvari vezano uz njihov medusobni ugovorni odnos
te ih o tome savjetovati. Clanovi emisijskog konzorcija snose stoga u konaénici
obveze kao daje rije€ o financijskoj komisiji u smislu ¢l. 5. st. 1 to€. 6. ZOKI-a.IR

Emitiranim vrijednosnim papirima moZe se trgovati na uredenom odnosno
sluzbenom trzistu burze samo ako to prethodno odobri burza (¢l. 311. st. 1., Cl.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Grundmann, S., op. cit. u
bilj. 1, § 112 Rbr. 49.

7 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Canaris, C.W., op. cit. u bilj.
1, Rbr. 2280; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 65. Suprotno stajaliSte zastupaju Hopt, K.,
op. cit. u bilj. 1, str. 100; Grundmann, S., op. cit. u bilj. 1, § 112 Rbr. 49.
Tako sa stajalista €l. 53. do 59. ZTK-a odgovarajucih odredbi 88 31, 32 njemackog WpHG-a
Schafer, F.A., op. cit. u bilj. 1, 8 23 Rbr. 117; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1,8 7 Rbr. 66.

IP Tako sa stajaliSta ¢l. 5. st. 1 to¢. 6. ZOKI-a odgovarajuée odredbe 8§ 1st. 1 re€. 2. br. 4.
njemackog KWG-a Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2271; Schéafer, F.A.. op. cit. u bilj. 1,
8 23 Rbr. 116; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 66.
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314. st. 1 ZTK-a). Zahtjev za izdavanje odobrenja burzi u pravilu zajedno pod-
nose emitent i kreditna institucija odnosno investicijsko drustvo (v. ¢l. 369. st. 2.
ZTK-a). Burza Ce uskratiti odobrenje za trgovanje na sluzbenom odnosno urede-
nom trziStu ako emitent ili ponuditelj vrijednosnih papira nije izradio prospekt
odnosno ako ga HANFA nije odobrila (Cl. 309. st. 2. to€. 3. i ¢l. 314. st. 3. ZTK-a).
Prospekt na temelju €l. 369. st. 2. ZTK-a trebaju potpisati emitent i druga osoba
koja je podnijela zahtjev za uvrStenje vrijednosnih papira na uredeno odnosno
sluzbeno trziste.

Svi ¢lanovi konzorcija trebaju potpisati zahtjev za odobrenje prospekta, a radi
uvrstenja vrijednosnih papira na uredeno odnosno sluzbeno trZiste ako pokrovitelj
izdanja nije samo jedna banka nego Citav emisijski konzorcij. Buduéi da zahtjev
za odobrenje prospekta tada podnosi Citav emisijski konzorcij, ¢lanovi emisij-
skog konzorcija solidarno odgovaraju s naslova ¢l. 359. ZTK-a. Tada je emisijski
konzorcij u cjelini podnositelj zahtjeva za uvrStenje u smislu ¢l. 359. st. 1 tocC.
2. ZTK-a. U unutarnjem odnosu svu odgovornost zbog pogre$nih i nepotpunih
informacija sadrZzanih u prospektu mahom c¢e snositi voditelj konzorcija buduci
da on i emitent u pravilu sami zajedno izraduju prospekt.18 Clanovi emisijskog
konzorcija odgovaraju medutim u vanjskom odnosu prema ulagateljima povrijedi
li voditelj konzorcija svoje obveze. B

Obveza objave prospekta pogada u nacelu sve javne ponude vrijednosnih pa-
pira (Cl. 343. to€. 5. ZTK-a). Prospekt stoga treba u nalelul® objaviti i kad se
javno nude vrijednosni papiri kojima se trguje izvan burze ili u slobodnom bur-
zovnom prometu, predvida li pojedina burza mogucénost takve trgovine. | takvi
prospekti moraju sadrzavati informacije o osobama koje su odgovorne za to¢nost
i potpunost prospekta (Cl. 359. st. 2. re€. 1L ZTK-a). Na temelju ¢l. 359. ZTK-a ne
odgovaraju samo osobe koje su formalno podnijele zahtjev za odobrenje prospek-
ta i koje u vanjskom odnosu nastupaju kao osobe odgovorne za prospekt, nego u
nacelu i one osobe koje u vanjskom odnosu ne nastupaju kao osobe odgovorne
za prospekt, ali su izravno potaknule i “’bdjele” nad Citavim postupkom izrade i
odobrenja prospekta. RijeC je u biti o stvarnim zacetnicima prospekta. Posebice
su to krupni, vecinski dioniCari koji nastoje kroz sadrzaj prospekta proturiti svoje
osobne poslovne interese. U tom smislu treba smisleno primijeniti ¢l. 359. st. 1
to€. 1 ZTK-a.88 Ukljuci li se emisijski konzorcij u emisijski posao ulagatelji u
pravilu zahtijevaju da ¢lanovi emisijskog konzorcija preuzmu odgovornost za toc-
nost i potpunost informacija u prospektu ili dijelovima prospekta u smislu ¢l. 359.
st. 1 to. 4. ZTK-a buduci da emitent najceSCe viSe nije solventan kad ulagatelji

1’ Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 7 Rbr. 68.

B V. 0 tome pobliZe pod 2.2.
® O brojnim iznimkama od obveze objave prospekta u sluCajevima javne ponude v. ¢l. 351.
ZTK-a.

B V. utom smjeru i 844 st. 1 reC. 1 br. 2. njemackog BorsG-a.
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pokrenu protiv njega parnice s naslova ¢l. 359. ZTK-a. Ugovorima o preuzima-
nju propisuje se, medutim, u pravilu da ¢e emitent osloboditi ¢lanove emisijskog
konzorcija svake eventualne odgovornosti s naslova prospekta prema tre¢im
osobama.18 Tada je rijeC o unutarnjem sravnavanju racuna izmedu emitenta i
emisijskog konzorcija koji se ne tiCe osoba koje su ulozile u emitirane odnosno
uvrstene vrijednosne papire.

U odnosu ¢lanova konzorcija i ulagatelja posebna privatnopravna odgovornost
s naslova prospekta iz €l. 359. ZTK-a, takoder, iskljuCuje druge njoj konkuriraju-
¢e oblike opce privatnopravne odgovornosti iz prospekta, a s naslova u tom dijelu
mati¢nog ZOO0-a.

VI. ZAKLJUCAK

Pravna konstrukcija emisijskog posla potvrduje iznimnu Zilavost i savitljivost
privatnog prava koje je kadro odgovoriti i na najsloZenije prohtjeve poslovnog
prometa medu kojima se istiCe emisija i plasman vrijednosnih papira na trziste
kapitala. Emisijski posao migolji obveznim pravom, pravom druStava, bankar-
skim pravom i pravom trziSta kapitala. Kljenuti su temeljni korporacijski postu-
lati ortaStva, emisijskog konzorcija, a ozivljeni su korporacijski momenti nacelno
relativne, obveznopravne pozicije ulagatelja u emitirane, posebice, drzavne ob-
veznice. Pravo trziSta kapitala fundira se upravo u posebnim poslovnopravnim
potrebama emisije i plasmana vrijednosnih papira na trziSte kapitala. Brazda rela-
tivan obveznopravni pristup op¢im uvjetima pod kojima se izdaju obveznice; Cupa
subjektivan obveznopravni pristup - ovisan o tome jesu li ulagatelji u obveznice
trgovci ili potroSacCi! - a sve kako bi bilo kadro pravno posijati na trzistu kapitala
jednoobrazne pravne proizvode - vrijednosne papire istoga roda. Pravo trzista
kapitala kogentno uredujuci prospekt usavrSava opcu privatnopravnu odgovornost
na temelju odnosa povjerenja. Odgovornost na temelju odnosa povjerenja kadra
je medutim i nadalje otklanjati rezidualne situacije normativnog deficita ZTK-a.
Bitno je da svi vrijednosni papiri iste emisije Cine isti rod; standardi prava trzista
kapitala uklanjaju svaki tracak relativnosti. Pravo trziSta kapitala strukturira po-
jedinu emisiju efekata kao jednoobrazan financijski proizvod.

NaglaSeni zahtjevi za pravnom sigurnoS¢u na podrucju trZiSta kapitala na-
mecu potrebu da se pitanje sadrzaja zahtjeva s naslova odgovornosti za prospekt
rijeSi de legeferenda izriCitom odredbom ZTK-a, a po uzoru na sec. 12 americkog
Securities Act-a iz 1933. odnosno njima odgovarajucih odredbi 88 44-47 njemac-
kog BorsG-a.

Bl Schafer, F.A., op. cit. u bilj. 1, 8 23 Rbr. 125; Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, 8 7 Rbr. 69.
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OpseZznost konstrukcije otezava neposredan pristup emisijskom poslu; mogu-
¢e ga je cjelovito sagledati samo iz “’ptije” pravne perspektive. Ta perspektiva
zahtijeva da se hrvatsko pravo smjesti u Siri europski kontekst bankarskog prava
i prava trziSta kapitala.

Summary
Petar Miladin

LEGAL RELATIONS BETWEEN THE ISSUING COMPANY,
ISSUANCE CONSORTIUM AND THE INVESTOR
(ISSUANCE TRANSACTIONS)

Issuance transactions include numerous legal relations which should be pre-
cisely distinguished: legal relations among banks members ofthe issuance con-
sortium (consortium relation), the relation between the issuer and the issuance
consortium (assumption agreement), contractual relations between the issuance
consortium, i.e. among members of the issuance consortium and the issuer and
the legal relation between the issuer and the investor. The paper also elaborates
private law specifics of issuance of government bonds. From the legal point of
view, issuance is not a unique act; it consists of many legal transactions which
intertwine considering the joint economic purpose. The complexity of issuance
transactions is manifested in special overlapping of obligation law, company
jaw, banking law and securities market law. The issuance transaction deserves
the title ofthe crown transaction ofinvestment banking law and securities market
law.

Keywords: issuance transaction, issuance consortium, prospectus, securi-
ties, securities market

Zusammenfassung
Petar Miladin
DIE RECHTSVERHALTNISSE ZWISCHEN AUSSTELLENDER
GESELLSCHAFT, EMISSIONSKONSORTIUM UND ANLEGERN
(EMISSIONSGESCHAFT)
Das Emissionsgeschéaft umfasst zahlreiche Rechtsverhaltnisse, die es préazi-
se voneinander abzugrenzen gilt. Diese sind das Rechtsverhaltnis zwischen den

Kreditanstalten des Emissionskonsortiums (Konsortialverhaltnis), das Verheil-
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tnis zwischen Emittenten und Emissionskonsortium (Ubernahmevertrag), das
Vertragsverhéltnis zwischen Emissionskonsortium bzw. dessen Mitgliedern und
Anlegern sowie das Rechtsverhéaltnis zwischen Emittenten und Anlegern. Des
Weiteren werden die privatrechtlichen Besonderheiten der Emission von Staat-
sanleihen erdrtert. Rechtlich betrachtet, ist die Emission kein einheitlicher Akt,
sondern besteht aus einer Vielzahl von Rechtsgeschéften, die sich angesichts
ihrer gemeinsamen wirtschaftlichen Rolle gegenseitig durchdringen. Die Kom-
plexitat des Emissionsgeschafts auBert sich in der ganz besonderen Verflochten-
heit von Schuldrecht, Gesellschaftsrecht, Bankenrecht und Kapitalmarktrecht.
Das Emissionsgeschaft wird zu Recht als Krénung des Rechts zum Investment
Banking sowie des Kapitalmarktrechts bezeichnet.

Schlusselworter: Emissionsgeschaft, Emissionskonsortium, Prospekt, Wert-
papiere, Kapitalmarkt
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