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Raspravlja se o trgovini financijskim instrumentima, kljuénom poslu prava
trziSta kapitala. Analiziraju se njegove privatnopravne ijavnopravne strane. Tr-
govina vrijednosnih papira podrazumijeva financijsku komisiju, poslove vrijed-
nosnim papirima sfiksnom cijenom i vlastitu trgovinu banke. Pravo trzista kapi-
tala namece potrebu da se trgovini vrijednosnim papirima pristupi jedinstveno
neovisno o tome §to ona ukljuCuje razliCite privatnopravne koncepte trgovanja
vrijednosnim papirima. Umjesto nezgrapnog izraza poduzeée koje pruza uslu-
ge vezane uz vrijednosne papire ko\cisti se pojam banke koji obuhvaca kreditne
institucije 1 investicijska drusStva. Zeli se naglasiti da je trgovina financijskim
instrumentima izvorno bankarski posao koji obavljaju klasi¢ne banke, kreditne
institucije te specijalne banke, investicijska drustva, ali i da trebajedinstveno sa-
gledati sve subjekte koji profesionalno pruzaju usluge trgovine vrijednosnim pa-
pirima. Da odumrle izraze treba oprezno nadomjestiti aktualnim pozitivhoprav-
nim kategorijama, potvrduje i sracunato koriStenje ocCito zastarjelim izrazom
vrijednosni papir umjesto novokovanim izrazomfinancijski instrument. 1Jokviru
vrijednosnih papira uoCavaju se posebnosti efekata, vrijednosnih papira kojima
se trguje na trziStu kapitala, dakle kategorije pretece financijskih instrumenata.
Ne moZe se, dakle, financijskim instrumentima pri¢i naprecac, ne uvazavajuci
tradiciju koja je izrodila tu kategoriju. Cinjenica da nemamo tradiciju prava
trziSta kapital, sili nas da pomno prouc¢imo tradicije trzista kapitala nama po-
redbenih prava, jer jedino tako mozemo ispravno primjenjivati slozenu materiju
prava trziSta kapitala.

Kljucne rijeCi:financijska komisija, poslovi vrijednosnim papirima sfiksnom
cijenom, vlastita trgovina banke
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I. OPCENITO O FINANCIJSKOJ KOMISIJI, TEMELJNOM OBLIKU
TRGOVINE VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Nemaju svi ulagatelji neposredan pristup trziStu kapitala. U burzovnoj trgo-
vini moze se sudjelovati iskljuivo na temelju posebnog dopustenja. ZTK pristup
uredenom trziStu odnosno burzi izjednacuje s Clanstvom u burzi.1Razlozi kojima
se pritom rukovodio zakonodavac su sljedeci: sudionicima trzista kapitala nuzno
je potrebno osigurati da se mogu s povjerenjem pouzdati u uredno i neometano
obavljanje poslova preko burze, a k tome i svaki se sudionik burzovne trgovi-
ne mora prihvatiti kao potencijalni ugovorni partner.2 Svaki ulagatelj oCito nema
bonitet koji je nuzan za upuS$tanje u burzovnu trgovinu pa je veé zbog tog razlo-
ga potrebno posegnuti za burzovnim meSetarima, intermedijarima. Ulagatelji na
trziSte kapitala upuceni su u tom smislu na trzisne intermedijare. Osim investi-
cijskih druStava i kreditne institucije i njihova druStva kceri igraju kao trzisni
posrednici, intermedijari, bitnu ulogu u trgovini vrijednosnim papirima. U radu

V. glavu Il. Uredeno trziste, poglavlje 3. Pristup uredenom trzistu, ¢l. 301. ZTKi nadalje. Sa
stajaliSta hrvatskog prava instruktivna je odredba § 19 njemaclkog B6rsG-a prema kojoj: “’(I)
Uprava burze daje suglasnost za posjet burzi, za pristup burzovnoj trgovini i za osobe koje su
ovlaStene trgovati za odredenog ¢lana burze. (2) Pristup burzovnoj trgovini dopusten je samo
onome tko samostalno, trajno obavlja sljedeée poslovne djelatnosti koje se ti€u burzovne robe:
1. nabavljaje i otuduje za svoj racun;

2. nabavlja je i otuduje u svoje ime i za vlastiti racun;

3. posreduje pri sklapanju ugovora na temelju kojih se nabavlja i otuduje burzovna roba.

(3) Pravila burze ureduju uvjete pod kojima burza daje suglasnost osobama koje pritom ne
stje€u pravo samostalnog pristupa burzovnoj trgovini.”

O trgovini financijskim instrumentima v. sa stajaliSta njemackog prava Canaris, C.W., Bank-
vertragsrecht, 2. izdanje, u: Staub Handelsgesetzbuch Grosskommentar, Dritter Band, 3. Teil,
Berlin, 1981., 16. dio, Effektengeschéft; Einsele, D., Bank- und Kapitalmarktrecht, 2., izmije-
njeno idopunjeno izdanje, 2010., 8 8, Rbr. 1; Seiler/Kniehase, u: Schimansky/Bunte/Lwowski,
Bankrechts Handbuch. Band II, 4. izdanje, 2011., Miinchen, § 104; Starke, u: Kimpel/Witting,
4. izmijenjeno izdanje, 2011., Kdéln, 17. dio Effektengeschaft; Hopt, K.J., Der Kapitalanlager-
schutz im Recht der Banken, Munchen, 1975., str 478 i dalje; Hopt, K.J., Insiderwesen und
Interessenkonflikte im europdischen und deutschen Bankrecht, FS Heinsius, 1991., Miinchen,
str. 289; Oulds, M.K., u: Kimpel/Witting, 4. izmijenjeno izdanje, 2011., K&ln, 14. dio Rechts-
quellen des Kapitalmarktrechts;Ekkenga, u Schmidt, K. (ured.), Minchener Kommentar zum
Handelsgesetzbuch, Band 5 Viertes Buch. Handelsgeschafte Erster Abschnitt. Allgemeine
Vorschrift 8§ 343-372, 2. Izdanje, Miinchen, 2009., Effektengeschaft; Dreher, M., Das Finanz-
kommissionsgeschéft nach § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 4. KWG-a, ZIP 2004, str. 2161-2169; Kdnd-
gen, Wieviel Aufkldrung braucht ein Wertpapierkunde?, ZBB 96, str. 361; Kumpel, S., Das
Effektengeschaft im Lichte des 2. Finanzmarktforderangsgesetzes, WM 93, str. 2025; Roth,
G.H., u: Assmann, H.D./Schiitze, R.A., Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3., izmijenjeno i
dopunjeno izdanje, Miinchen, 2007., § 10.

Za austrijsko pravo v. Oppitz, u: Apathy/lrro/Koziol, Osterreichisches Bankvertragsrecht,
Band VI, 2. izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Wien, 2007, Das Effektengescheft, str. 99. i
nadalje.
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se stoga koristi Sirim pojmom banke kojega znaCenje pokriva ikreditne institucije
I investicijska drustva.

Na temelju Cl. 5. st. L t. 6. ZOKI medu osnovne financijske usluge kreditnih
institucija spada trgovanje za svoj racun ili za racun klijenta instrumentima trZista
novca, prenosivim vrijednosnim papirima, stranim sredstvima placanja ukljucu-
ju¢i mjenjacke poslove, financijskim ro¢nicama i opcijama, valutnim i kreditnim
instrumentima.3 Zaprimanje i prijenos naloga te obavljanje naloga za racun kli-
jenta temeljne su investicijske usluge ZTK.40Odredba Cl. 78. ZTK izriCito ureduje
financijsku komisiju kao klju€ni ugovor na temelju kojeg investicijsko drustvo u
svoje ime, a za racun svog klijenta, nalogodavca, nabavlja ili otuduje financijske
instrumente.5Pod financijskim instrumentima razumiju se na temelju ¢l. 3. st. 1.1
2. ZTK prenosivi vrijednosni papiri, instrumenti trzisSta novca, jedinice u subjek-
tima za zajedniCka ulaganja te derivati. Instrumenti trziSta novca su trazbine koji-
ma se uobicCajeno trguje na trziStu novca, kao Sto su trezorski, blagajnicki i komer-

3 Natemelju § 1st. 1.t. 4. njemackog KWG medu bankovne poslove ubraja se nabava iotudenje
financijskih instrumenata u svoje ime, a za tudi racun (posao financijske komisije). Pod finan-
cijskim instrumentima razumiju se na temelju 8 1st. 11. KWG, posebice, vrijednosni papiri
trziSta kapitala, dakle dionice i obveznice te investicijski certifikati kao i vrijednosni papiri
koji su usporedivi s dionicama i obveznicama. To vrijedi neovisno o tome jesu li ti vrijednosni
papiri ukori¢eni odnosno jesu li izdani u materijaliziranom ili nematerijaliziranom obliku.
Prije 1.1.1998. § 1st. 1 re¢. 2. Nr. 4. KWG definirao je tzv. posao efektima kao pribavljanje i
otudivanje vrijednosnih papira za druge, dakle za tudi racun. To je odgovaralo tradicionalnom
shvacanju posla efektima kao pribavljanja i otudivanja vrijednosnih papira za bankovnu Kli-
jentelu. O bankarskim poslovima bilaje shodno tome rije¢ samo ako se trgovalo vrijednosnim
papirima u smislu te odredbe KW G-a odnosno, tzv. efektima. Bilo je, medutim, sporno je li
rijec o efektima koji su se u praksi izjednaCili s vrijednosnim papirima kojima se trguje na
trziStu kapitala, i to ne samo u slucaju nematerijaliziranih obveznica (vrijednosnih prava) koje
su izdale javnopravne vlasti, nego i glede mnogih kratkoro€nih instrumenata trzista novca. To
je stoga bio glavni povod da se posao efektima nadomjesti, usavrsi financijskom komisijom 6.
KW G-a novelom koja je stupila na snagu 1.1.2008. Financijska komisija rezultat je europskih
napora za tim da se i srodne usluge instrumentima koji se tradicionalno nc smatraju efektima,
a koje banke redovito pruzaju na trziStu kapitala podvedu pod kategoriju komisijskog posla.
RijeC je o uslugama koje banka pruza s naslova ugovora o sluzbi sa svojim klijentom. Napori
KZ urodili su Smjcrnicom KZ o uskladivanju bankovnih odredbi i odredbi kojima se nadzire
trziSte kapitala od 22.10.1997. Posao efektima nadomjestio je Siri, potpuniji pnjam financijske
komisije. ZOKI1 i ZTK uskladeni su u tom dijelu sa zahtjevima spomenute Smjernice EZ.

4  Medu investicijske usluge, €l. 5. st. 1.t 6. i 7. ZTK, ubrajaju se i usluge provedbe ponude
odnosno prodaje financijskih instrumenata uz obvezu otkupa i bez obveze otkupa. Rijec je o
emisijskom poslu. V. vise o tome Miladin, P, Pravni odnosi izmedu druStva izdavatelja, emi-
sijskog konzorcija i ulagatelja (emisijski posao), Zbornik radova 49. susreta pravnika, Zagreb,
2011., str. 37. idalje,

5 CIl 78. st. 1L ZTKpreusko govori o kupnji ili prodaji financijskih instrumenata. Prikladnije je
koristiti se izrazima nabaviti ili otuditi jer se financijski instrumenti ne moraju ste¢i odnosno
otuditi isklju€ivo kupnjom odnosno prodajom, nego, primjerice, i darovanjem ili zamjenom.
Odredba u tom dijelu zahtijeva Sire smisleno, teleoloSko tumacenje.
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cijalni zapisi i certifikati o depozitu; instrumenti placanja nisu instrumenti trzista
novca (v. Cl. 3. st. J. t. 4. ZTK).6Trziste novca uzi je segment trziSta kapitala na
kojem se trguje ziralnim novcem srediSnjih banaka i kratkoro¢nim te srednjoroc-
nim instrumentima trziSta novca.7 Ponajprije je posrijedi medubankovno trziste
te trziSte srediSnjih banaka, no ono sve viSe ukljucuje i velika trgovacka drustva.

Za pojam prenosivog vrijednosnog papira u smislu ¢l. 3. st. L t. 2. ZTK bitno
je da se konkretnim instrumentima trguje na trziStu kapitala.8 Pritom nije bitno
trguje li se tim vrijednosnim papirima na uredenom trzistu kapitala.9 Buduéi da
se pod prenosivim vrijednosnim papirima misli na vrijednosne papire kojima se
trguje na trziStu kapitala, oni moraju biti fungibilni odnosno zamjenjivi odnosno
sposobni da ih se svakodobno moze medusobno razmijeniti kao jedinice kojima
se trguje na trzistu kapitala.0 Mjenica i ¢ek stoga nisu financijski instrumenti u
smislu ¢l. 3. st. L t. 2. ZTK iako ih se inaCe smatra vrijednosnim papirima.ll De-
rivati su, pak, financijski instrumenti u smislu ¢l. 3. st. 1. t. 1. d. ZTK. Pritom je
rijeC uglavnom o terminskim poslovima u obliku fiksnih ili opcijskih poslova koji
su izvedeni iz bazicnih vrijednosti koje su propisane Cl. 3. st. Lt 1 d. alineja 1
do 7. ZTK. Zarazliku od definicije financijskih instrumenata koju propisuje ZTK,
financijska komisija prema ¢l. 5. st. 1.1 6. ZOKI-a obuhvaca i trgovinu devizama,
no ne i drugim racunskim jedinicama placanja.2

Izraz financijska komisija usko je oslonjen na trgovackopravni pojam ugovora
0 komisiji. Komisionar u pravilu trajno, gospodarski obavlja uz proviziju poslove
u svoje ime i za raCun komitenta (¢l. 785. ZOO; za komisionarov redoviti trgovac-
kopravni standard pozornosti v. ¢l. 790. ZOO). Dade li klijent svojoj banci nalog
da mu nabavi ili otudi odredene vrijednosne papire, banka treba sdrugim sudioni-
cima trZiSta kapitala sklopiti odgovarajuce poslove s vrijednosnim papirima kako

6 | prema njemackom pravu, predmet naloga za obavljanje financijske komisije obuhvaca i in-
strumente trZiSta novca odnosno trazbine kojima se u pravilu trguje na trzistu novca (v. § 1st.
11. re€. 3. KWG). Instrumenti pla¢anja nisu instrumenti trZzista novca. O instrumentima trZiSta
novca v. Ekkenga, op. cit. u bilj. 2, Effektengesché&ft, Rbr. 37.

7 Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 7. Ekkenga, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 3, smatra da treba
razlikovati trziSte kapitala od trZiSta novca.

V. u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivnu odredbu § 1st. 11. re€. 2. KWG.

9 O uredenom trziStu kapitala v. €l. 3. st. 1. t. 20. ZTK.

10 RijeC je o postroZzenom rezimu ¢l. 170. ZOO koji propisuje obvezu davanja stvari odredenih
po rodu. V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivhu odredbu § 1st. 11. rec. 2.
KWG.

I O mijenici i €eku kao vrijednosnim papirima v. poblize Rastovcan, P./KatuSi¢-Luger, R., ,
Vrijednosni papiri - mjenica i ¢ek, Zagreb, 5., izmijenjeno izdanje, 1985.

2 8§ 1st 11.re€. 1. KWG ukljucuje, medutim, i racunske jedinice pla¢anja, primjerice posebna
prava vu€enja MMF-a te obracunske jedinice u okviru cuuntertrade-poslova, posebice, barter
poslova. Njemacko pravo nadilazi stoga u tom dijelu zahtjeve Dodatka | poglavlja C Smjer-
nice 2004/39 EZ o trziStima financijskih instrumenata. V. poblize Schéfer, F., u: Boos/Fischer/
Schulte-Mattler, Kreditwesengesetz, 4. izdanje, 2012, § 1, Rbr. 222.
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bi provela klijentove naloge.BBTe poslove vrijednosnim papirima banka ne obavlja
isklju€ivo na domaéem uredenom trZiStu, ZSE, ni na inozemnim burzama. Kli-
jentove naloge ona Cesto izvrSava i na izvanburzovnim trzistima kapitala.

I. VLASTITATRGOVINA BANKE KAO SASTAVNI DIO TRGOVINE
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Trgovina vrijednosnim papirima odnosno bankovni poslovi, tj. financijske
usluge propisane ¢l. 5. st. 1 t. 6. ZOKI-a odnosno investicijske usluge propisane
Cl. 5. st. L t. 3. ZTK ne obuhvacaju samo financijsku komisiju odnosno poslove
kojima banka nabavlja ili otuduje financijske instrumente u svoje ime, a za ra-
¢un klijenta (v. ¢l. 785. ZOO) nego i trgovanje za vlastiti raun banke. Trguje li
banka financijskim instrumentima za vlastiti raCun, ona sama kupuje financijske
instrumente koje klijent namjerava prodati odnosno prodaje klijentu financijske
instrumente koje on Zeli kupiti. Banka tada sa svojim klijentom sklapa ugovor
o prodaji financijskih instrumenata te poduzima odgovarajuce poslove pokrica
kako bi osigurala ispunjenje klijentovih €inidbi s naslova tih ugovora o prodaji
financijskih instrumenata. Ako banka nabavi ili otudi vrijednosne papire za svog
klijenta, nije, dakle, uvijek rije¢ o provedbenom komisijskom poslu koji je banka
poduzela s ciljem izvrSavanja komisijskih naloga svoga klijenta. O provedbenom
komisijskom poslu posebice nije rijeC sklopi li banka sa svojim klijentom ugovor
o prodaji vrijednosnih papira koje ona potom stjeCe od svoga klijenta kao ku-
pac ili ih otuduje svom klijentu kao prodavatelj. Takva vlastita trgovina banaka
vrijednosnim papirima obavlja se sklapanjem ugovora o trgovini vrijednosnim
papirima s ¢vrstom, fiksnom cijenom.

Br. 1 st. 3. njemackih opcih uvjeta poslovanja za trgovinu vrijednosnim pa-
pirima dobar je primjer definicije ugovora o trgovini vrijednosnim papirima s
cvrstom, fiksnom cijenom: “’Ugovore li banka i klijent ¢vrstu, fiksnu cijenu za
pojedine poslove, sklapa se ugovor o prodaji prema kojem banka preuzima od
klijenta predmetne vrijednosne papire kao kupac ili ih prenosi klijentu kao proda-
vatelj.” Posebni uvjeti poslovanja domacih banaka dotiu pitanje “’kupnje ili pro-
daje financijskog instrumenta iz naloga po cijeni koju odreduje klijent” 4 ali ne

13 Na temelju ¢l. 78. st. 2. ZTK prihvaéanjem naloga sklopljen je ugovor kojim se investicijsko
druStvo obvezuje poduzeti radnje s ciljem sklapanja ugovora o kupnji ili prodaji financijskih
instrumenata u skladu s nalogom i za racun klijenta, a klijent se obvezuje za obavljanje tih
poslova platiti naknadu (prihvaéeni nalog). V. BGH WM 2002, str. 1502, 1503. V. i Seiler/
Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 3.

XU V. ¢l 10. Opcih uvjeta naloga za kupnju ili prodaju financijskih instrumenata Raiffeisenbank
Austria d.d.; ¢l. 17. Opéih uvjeta poslovanja Erste& Steiermarkische Bank d.d. za brokerske i

skrbnicke usluge.
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pojasnjavaju pravnu konstrukciju koja time nastaje. Takvu praksu treba Sto prije
izmijeniti da bi banke i klijenti bili nacistu u kakve pravne odnose ulaze.

Banka obavlja te poslove s ¢vrstom, fiksnom cijenom za svoj racun, kao, uo-
stalom, i svoje druge bankarske poslove odnosno svoju vlastitu trgovinu. Obav-
ljanje poslova za svoj racun karakteristicno je upravo za ugovor o kupoprodaji.
Primi li, pak, banka komisijski nalog, obvezna je za raCun svoga klijenta, ko-
mitenta, a ne za svoj racun! - obaviti provedbeni komisijski posao koji kao ku-
pac odnosno prodavatelj vrijednosnih papira sklapa s drugim sudionikom trzista
kapitala. Obavljanje poslova za racun klijenta karakteristicno je, s druge strane,
upravo za ugovor o komisiji.

Vlastita trgovina banke ima kao podvrsta ugovora o kupoprodaji u smislu cl.
376. ZOO odredene posebnosti jer banka tada ne obavlja Cinidbu koja ima karakter
posebne sluzbe samo za sebe, nego i za svoga klijenta. Neovisno o tome Sto to Cini
ca s naslova ugovora o sluzbi, a ne pukog prodavatelja odnosno kupca.

ZTK i ZOKI sasvim Sturo ureduju trgovinu za vlastiti raCun kao investicijski
odnosno financijski posao.13 Dade se, medutim, razabrati da je tada rije¢ o vla-
stitoj trgovini banke. Na temelju Cl. 3. st. 1 t. 13. ZTK pod trgovanjem za vlastiti
raun misli se na trgovanje koriStenjem vlastitim kapitalom s ciljem zaklju€enja
transakcije za vlastiti racun, sjednim ili viSe financijskih instrumenata. Vlastita
trgovina banke povezanaje usko s kategorijama odrzavatelja trziSta iz ¢l. 3. st. 1.1
9. ZTK, sistematskog internalizatora iz Cl. 3. st. 3. t. 8. ZTK i multilateralne trgo-
vinske platforme iz ¢l. 3. st. 3. t. 19. ZTK. Odrzavatelj trZista je shodno tome o0so-
ba koja neprekidno djeluje na trzistu financijskih instrumenata, spremna trgovati
za vlastiti raun, kupnjom i prodajom financijskih instrumenata, po cijenama koje
sama odredi, koriste€i se vlastitim kapitalom. § 18. st. 3. t. 2. njemackog WpHG
instruktivan je utoliko - jer jasno dovodi u vezu vlastitu trgovinu banke s kate-
gorijom odrZavatelja trZiSta! - i sa stajaliSta hrvatske pravne i poslovne prakse.
O vlastitoj trgovini banke je rije¢ “nudi li banka kontinuirano kupnju ili prodaju
financijskih instrumenata na organiziranom trziStu ili u okviru multilateralnog
trgovinskog sustava po cijenama koje je sama utvrdila; trguje li banka ucestalo
organizirano i sustavno za svoj racun izvan organiziranog trZista ili multilateral-
nog trgovinskog sustava tako da tre¢ima nudi sustav koji im je u naCelu dostupan
kako bi putem njega s njima poslovala ili nabavljala odnosno otudivala financijske
instrumente za svoj racun, ali kao Cinidbu s naslova sluzbe za druge”.%Tada nije
kljuéno to Sto se sklopio samo ugovor o kupoprodaji izmedu banke i klijenta.

L V.¢lL 5 st. Lt 3. ZTK te ¢l. 5. st. 1. t. 6. ZOKI. Na temelju ¢l. 3. st. 1.t 13. ZTK pod
trgovanjem za vlastiti racun misli se na trgovanje koriStenjem vlastitim kapitalom s ciljem
zakljucenja transakcije za vlastiti racun, s jednim ili viSe financijskih instrumenata.

B V. iglede financijskog posla § 1 st. la re¢. 2. br. 4. njemackog KWG.
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Elementi ugovora o sluzbi prianjaju uz takvu vlastitu trgovinu banke jer banka ne
nastupa tada samo za sebe, za svoj racun, kao obi¢an kupac odnosno prodavatelj,
nego, takoder, i za svoga klijenta da bi odgovorila njegovim zahtjevima te nabavi-
la ili otudila vrijednosne papire. Nije stoga potrebno pored ugovora o kupoprodaji
posebno sklopiti i ugovor o sluzbi. Vlastitoj trgovini banke u tom su smislu ele-
menti ugovora o sluzbi prirodni.T7

Veza izmedu vlastite trgovine banke i ugovora o sluzbi poCiva na tome $to
banka tada trguje za svoj vlastiti racun, ali to ujedno €ini i za druge. U spome-
nutim njemackim zakonima to je izriCito propisano, a u naSem pravu ta rjesenja
treba na odgovarajuci nacin primijeniti teloloSkim tumacenjem Sturih odredbi
ZTK i ZOKI-ja, kao i instituta multilateralnih trgovinskih sustava, sistemskog
internalizatora te drugog izvanburzovnog trgovanja vrijednosnim papirima. Ob-
veze koje banka ima kao komisionar prema svojim klijentima komitentima nakon
$to obavi provedbeni komisijski posao, ima na odgovarajuéi nacin i prema svojim
klijentima s kojima je sklopila ugovor o kupoprodaji s naslova vlastite trgovine
banke. Ponajprije je rijeC o obvezama koje su propisane ¢l. 496. do 504. ZTK, a
tiCu se ugovora o depozitu vrijednosnih papira koji kod nas nije u dovoljnoj mjeri
zakonski razraden, $to nepotrebno ugroZava pravnu sigurnost trziSta kapitala jer
su ta bitna pitanja prepustena Sirokom pravhom tumacenju.B8

Bankovna trgovina vrijednosnim papirima (efektima) provodi se, dakle, u
praksi ponajprije putem ugovora o financijskoj komisiji, a potom i vlastitom trgo-
vinom banaka putem ugovora o kupoprodaji sui generis.

Financijska komisija u smislu zakonskog kataloga investicijskih odnosno
bankovnih poslova (Cl. 5. st. 1. t. 6. ZOKI; €l. 5. st. 1 t. 2. ZTK) ne obuhvaca
ni u kom sluCaju svu trgovinu vrijednosnim papirima, sve poslove efektima.
Vlastita trgovina banaka odvojena je od financijske komisije ve¢ na temelju izri-
Citih odredaba ZOKI-ja odnosno ZTK koje u tom smislu govore o dva razlicita
investicijska odnosno bankovna posla. Nesporazumi se mogu izbje¢i samo ra-
zumije li se pod trgovinom vrijednosnim papirima tek nabavljanje ili otudivanje
vrijednosnih papira za racun bankovnih klijenata. Definicija trgovine vrijedno-
snim papirima gubi tezinu u praksi krene li se, naime, raspravljati i o razlicitoj
pravnoj prirodi Cinidbe koju pritom pruZza banka (komisijskopravni provedbeni
posao ili vlastita trgovina za klijentelu banke) te o tome u kojoj mjeri ona utjeCe
na samu definiciju.

I7 V. iSeiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 6.

B V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivne odredbe 88 18-30 njemackog De-
potG te, posebice, § 31 DepotG koji upucuje na odgovarajucu primjenu tih pravila i u slucaju
vlastite trgovine banaka. Razrada tih pitanja zahtijeva posebnu pravnu studiju.
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1. TRGOVINA EFEKTIMA DIO JE INVESTICIISKOG
BANKARSKOG PRAVA

Anglosaksonsko bankarstvo dijeli se na investicijsko i komercijalno (Inves-
tment-Banking i Commercial Banking). Komercijalno bankarstvo obuhvaca tra-
dicionalno poslovanje: polaganje novCanih sredstava (ugovor o novcéanom pologu),
platni promet (Zirougovor) te kreditni posao. Investicijsko bankarstvo obuhvacda
poslovanje vrijednosnim papirima u najSirem smislu.'9 Nije, dakle, rije¢ tek o na-
bavljanju ili otudivanju vrijednosnih papira, nego, takoder, i0 njihovu pohranjiva-
nju i upravljanju za racun bankovnih klijenata te o sudjelovanju banaka prilikom
emisija, izdavanja novih vrijednosnih papira. Investicijskom bankarstvu pripadaju
sljedeCi poslovi iz zakonskog kataloga bankovnih, financijskih poslova: trgovina
vrijednosnim papirima, efektima te, posebice, u tom smislu financijska komisija;
posao pohrane i skrbnistva vrijednosnih papira (depozit vrijednosnih papira, Cl. 5.
st. 1.1 14. ZOKI); emisijski posao (Cl. 5. st. 1.1 12. ZOK1); plasman vrijednosnih
papira (Cl. 5. st. 1.1 6. 17. ZTK); te investicijski posao u smislu ZIF-a. DruStva za
upravljanje investicijskim fondovima upravljaju imovinom investicijskih fondova
za racun ulagatelja sukladno nacelu raspodijele rizika koji se ponajprije ogleda u
vrsti imovine u koju smiju ulagati druStva za upravljanje. RijeC je o Sirem pojmu
financijskih poslova, a ne o investicijskim bankovnim poslovima, upravljaju li
banke, kao §to je to uobiCajeno, za racun svojih klijenata depozitima vrijednosnih
papira odnosno financijskih instrumenata u koje su ti klijenti ulozili, investirali,
a pritom slobodno odlucCuju o politici ulaganja. Tu je ponajprije rijeC o poslovima
upravljanja financijskim portfeljem (Cl. 5. st. 1.1 4. ZTK; €l. 5. st. 1.1 13. ZOKI).2D

Trgovacka druStva promijenila su modele svoga financiranja i to je odlucujuce
pridonijelo tome da investicijsko bankarstvo premrezi Citav svijet odnosno da po-
stane globalni trgovacki fenomen. Posebice veca tuzemna i inozemna trgovacka

9 Pravo SAD-a razlikuje Asset-Management i Trust-posao te je i u tom smislu presudno utje-

calo na strukturu investicijskog bankarstva. Asset-Management obuhvac¢a mnoStvo Cinidbi s
naslova ugovora o sluzbi koje banka obavlja za privatne i institucionalne klijente, posebice
upravljanje imovinom (upravljanje portfeljem), menadzment novcanih pologa i likvidnosti,
upravljanje javnim i posebnim fondovima; investiranje u otvorene i zatvorene investicijske
fondove te ulaganje u porezno inducirane modele.
Cinidbe Trust posla $ire su nego kod Asset menadZmenta. One obuhvacdaju i €inidbe upravlja-
nja imovinom koja izlazi iz kategorije efekata. Rije€ je ponajprije o sudjelovanju u osnivanju
i upravljanju zakladama, holding druStvima, upravljanju ostavinom i izvrSavanju oporuka.
V. poblize Miladin, R, Temeljni pravni i ekonomski okvir privatnog upravljanja imovinom.
Zbornik radova Drugog skopsko-zagrebackog pravnog kolokvija. Skoplje, 2008., str. 121-142;
Miladin, P., Odnosi ulagatelja, druStva za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima i
depozitne banke. Zbornik XLVI. susreta pravnika odrZzanog u Opatiji, 12.-14. svibnja 2009.,
str. 355-395.

D V. u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivnu odredbu § 7. njematkog WpHG jer
pomaze razabrati o kakvoj je strukturi pravnog posla tu rijec.

476



Prilagodba hrvatskog prava i ekonomije europskom trzistu kapitala

druStva utazuju svoje financijske potrebe tako Sto izdaju vrijednosne papire na
trziStu kapitala umjesto da se zaduzuju klasicnim bankovnim kreditima. Banke,
takoder, namicu sredstva za refinanciranje svojih vlastitih kredita tako Sto sve vise
izlaze na trziSte kapitala i izdaju vrijednosne papire. Na djelu je stoga sve izraze-
niji gospodarski primat investicijskog bankarstva u odnosu prema tradicionalnom
komercijalnom bankarstvu.

IV. RAZGRANICENJE FINANCIJSKE KOMISIJE | SRODNIH
FINANCIJSKIH ODNOSNO INVESTICIJSKIH USLUGA

Trgovina efektima dotiCe se kao bankovni posao u mnogim pitanjima drugih
bankovnih poslova vrijednosnim papirima koji su, takoder, obuhvaceni investi-
cijskim bankarstvom u Sirem smislu. RijeC je ponajprije o investicijskom poslu
u smislu ZIF-a, o privatnom upravljanju imovinom te o vlastitoj trgovini banke
(nostro trgovina).

4.1. INVESTICIJSKI POSAO USMISLU ZIF-A

Drustvo za upravljanje u smislu ZIF-a ima kao i kreditna institucija koja tr-
guje efektima svojstvo banke (Cl. 23. st. 2. i 3. ZIF).2 Drustvo za upravljanje
ima, dakle, status specijalne banke koja trguje na trzistu kapitala vrijednosnim
papirima za racun ulagatelja, a ne za svoj racun (v. ¢l. 19. ZIF) te je ono utoliko
kao investicijsko druStvo srodno kreditnoj instituciji koja komisijske naloge svo-
jih klijenata, takoder, obavlja za racun klijenta, a ne za svoj racun. Ulagatelj kao
suimatelj imovine fonda sklapa stoga s drustvom za upravljanje naplatni ugovor u
kojem pretezu elementi ugovora o sluzbi.2Pravni odnos druStva za upravljanje i
ulagatelja ponajprije ureduju posebna pravila ZIF-a.

Opca pravila o pohrani, depozitu vrijednosnih papira vezana uz nabavnu
financijsku komisiju (v. Cl. 498. do 504. ZTK, Pravila Sredisnjeg klirinSkog de-
pozitarnog drustva i Upute SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva), a koji-
ma se Stiti ulagatelje, potisnuta su, primjerice, posebnim pravilima ZIF-a. Po-
sebna pravila ZTK i SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog druStva ne primjenjuju
se opcenito na pravni odnos druStva za upravljanje i ulagatelja u investicijske
fondove.

2l Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104,
Rbr. 15. V.i ZIF-u u tom dijelu srodan § 7 st. 2. InvG.

2 V. poblize Miladin, R, Odnosi ulagatelja. druStva za upravljanje otvorenim investicijskim
fondovimai depozitne banke. Zbornik XLVI. susreta pravnika odrZzanog u Opatiji, 12.-14.
svibnja 2009., str. 355 i dalje.
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Drustvo za upravljanje ne trguje vrijednosnim papirima na trZiStu kapitala na
temelju pojedinacnih naloga, kao $to je to kod financijske komisije, ve¢ ih kupuje i
prodaje prema svojoj prosudbi, diskrecijskoj slobodi, koja je zadana op¢im uvjeti-
ma poslovanja konkretnog investicijskog fonda. Investicijski posao srodan je uto-
liko drugom bankovnom poslu, privatnom upravljanju imovinom. ZIF podvrgava
stoga druStvo za upravljanje strozim standardima pozornosti odnosno profesional-
nosti prilikom upravljanja investicijskim fondom (v. ¢l. 30. ZIF).

4.2. PRIVATNO UPRAVLJANJE BANAKA IMOVINOM

Poslovi vrijednosnim papirima koje banka poduzima na trziStu kapitala u
okviru uobiCajenog privatnog upravljanja imovinom za racun klijenata, takoder,
nisu trgovina vrijednosnim papirima, efektima u uzem smislu. Banka ima u okvi-
ru privatnog upravljanja imovinom diskrecijsku slobodu glede ulaganja. Po tome
se privatno upravljanje imovinom snazno razlikuje od trgovine vrijednosnim pa-
pirima, efektima. Smjernica 93/22 EZ o poslovima vezanim uz vrijednosne papire
odreduje poslovnu djelatnost, uslugu odnosno ugovornu Cinidbu o kojoj je rijeC
kao individualno upravljanje pojedinacnim portfeljima prema slobodnoj prosudbi
koja je zadana ulagateljevim nalogom, mandatom. ZTK, uskladuju¢i se sa spo-
menutim zahtjevima Smjernice 93/22 EZ, govori o upravljanju portfeljem pod
Cime misli na upravljanje portfeljem koji ukljucCuje jedan ili viSe financijskih in-
strumenata, na individualnoj i diskrecijskoj ocjeni, a na temelju ovlasti klijenta.23
Prosuduje li banka slobodno, ovisi o tome pociva li u konacnici odluka o ulaganju
na vlastitoj prosudbi banke. Rijec je tek o pomoc¢noj usluzi vezanoj uz vrijednosne
papire, o investicijskom savjetovanju (Cl. 5. st. Lt 5. ZTK; v. i €¢l. 3. st. 1t 15
ZTK), dade li klijent banci odredenu uputu, nalog za kupnju odnosno prodaju
financijskih instrumenata rukovodeci se pritom preporukom banke kako da uloZi
svoja sredstva.

Slobodna prosudba banke treba kao bitno obiljezje privatnog upravljanja imo-
vinom doc¢i do izrazaja ve¢ u ustaljenim formularima na temelju kojih klijent daje
banci nalog da upravlja njegovim portfeljem. Sadrzaj tog naloga moze se formu-
lirati ovako.2

"’Banka upravlja imovinom koju je klijent kod nje pohranio svojom prosud-
bom na temelju ugovorenih ulagateljskih smjernica i nije duzna traZiti upute od
klijenta kako da ulaze. Banka je pritom ovlaStena poduzeti sve mjere koje smatra
svrsishodnima za upravljanje imovinom, a posebice ju je ovlaStena: nabavljati i

V. €l 3. st. I. to€. 14. i€l. 5. st. Lt 4. ZTK-a. 8§ 2. st. 3. t. 7. njemackog WpHG-a govori o
upravljanju za tudi racun jednom ili s viSe imovina koja je uloZena u financijske instrumente
sukladno slobodnoj prosudbi banke.

4  Primjer daju Seiler/Kniehase, op. cit. u hilj. 2. § 104 Rbr. 18.
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prodavati; konvenirati ili zamijeniti vrijednosne papire; ostvarivati, kupovati ili
prodavati povlastena prava; nabavljati ili otudivati devize.”

Privatno upravljanje banaka imovinom razlikuje se i od investicijskog posla
koji ureduje ZIF, a u okviru kojeg drustvo na upravljanje investicijskim fondo-
vima ponajprije trguje vrijednosnim papirima jer je mahom rije¢ o fondovima
vrijednosnih papira. DruStvo za upravljanje ulaze kao institucionalni ulagatelj za
zajednicCki racun ulagatelja novac koji su mu oni povjerili ponajprije u vrijednosne
papire na trziStu kapitala. RijeC je, dakle, o kolektivhom, a ne o individualnom
upravljanju imovinom koje se susree kod privatnog upravljanja imovinom.

U upravljanje imovinom spada i upravljanje fondom, najce$c¢a varijanta inve-
sticijskog posla.5 Individualna novCana ulaganja ograniCavaju se kod ove varijan-
te upravljanja imovinom iskljuivo na pribavljanje prava iz udjela u investicijskom
fondu u smislu ZIF-a. Upravljanje fondom skrojeno je da bi se u §to je moguée
vecoj mjeri standardiziralo i racionaliziralo upravljanje imovinom uz istodobni
imperativ disperzije ulaganja. Ulagatelji mogu birati razliCite fondove, ovisno o
svojim investicijskim sklonostima i spremnosti preuzimanja rizika. Oni se pritom
mogu savjetovati s bankom koja ¢e ovisno o trziSnoj vrijednosti udjela u poje-
dinim fondovima preporuciti klijentu fond koji ima najviSe izgleda zadovoljiti
njegove preferencije. Drustvo za upravljanje iskljucivo je, dakle, ovlasteno trgovati
vrijednosnim papirima koji pripadaju konkretnom fondu (v. €l. 30. st. 1.1 11. ZIF
koji na odgovarajuci nacin vrijedi i za prodaju vrijednosnih papira koji pripadaju
fondu).

4.3. VLASTITI POSLOVI BANKE (NOSTRO TRGOVINA)

Banke na trzistu kapitala bave se opsezno poslovima s vrijednosnim papiri-
ma, a da za to nisu dobile naloge svojih klijenata. Financijska komisija ne uklju-
Cuje vlastite poslove banke, dakle poslove koje banka poduzima, a da za to nije
dobila klijentov nalog (tzv. vlastiti ili nostro poslovi). Vlastiti ili nostro poslovi
opcéenito su uredeni €l. 5. st. 1.1 6. ZOKI-a odnosno ¢l. 5. st. 1.1 3. ZTK. Poslov-
nim aktivnostima tog tipa mogu se ostvariti razliCiti gospodarski ciljevi. Banka
moze takvim transakcijama podici ili spustiti sudjelovanje u izdavateljima, emi-
tentima. Banka obavlja vlastite poslove i kad radi odrzavanja trziSne likvidnosti
kao tzv. Market Maker ili Designated Sponsor u elektronickoj OMX trgovini
na Zagrebackoj burzi daje obvezujuée naloge za kupnju ili prodaju financijskih
instrumenata.2 Vlastiti ili nostro poslovi poduzimaju se /a vhislili raun banke i

5 Ekkenga, op. cit. u bilj. 2, Effektengeschéaft, Rbr. 114; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104,
Rbr. 20 smatraju da treba razlikovati investicijski posao i posao upravljanja fondom. Pritom se
pozivaju na § 1 st. 2. re¢. 2. t. 6. KWG koji je u meduvremenu prestao vaZziti.

% Tako za Xetra trgovinu na Frankfurtskoj burzi Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 2 1.
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sluze posebice ulaganju vlastitih likvidnih novCanih sredstava te zaradivanju na
razlikama u teCaju. Prihodi od vlastitih poslova trebaju pored zarade na provizija-
ma za obavljanje poslova supstancijalno pridonijeti i godiSnjim rezultatima banke
jer kamatna marza iz tradicionalnih kreditnih poslova u razvijenim zemljama vec
dugo ne pokriva personalne i realne troSkove banaka.2/

a) RazgraniCenje vlastitih poslova banke (nostro trgovina) od vlastite
trgovine banke

Vlastitu trgovinu banke treba strogo razgraniciti od vlastitih poslova banke. U
poslovanju efektima, u odnosu izmedu banke i njezina klijenta, obavlja se redovi-
to i vlastita trgovina banke. Vlastitu trgovinu tog tipa banke ne obavljaju samo u
svom vlastitom interesu, za razliku od spomenutih vlastitih poslova banke u nostro
trgovini, ve€ pritom izlaze ususret i zahtjevima odnosno nalozima svojih klijenata
da se nabave odnosno otude odredeni vrijednosni papiri. Vlastita trgovina ima,
dakle, za razliku od vlastitih poslova banke, elemente ugovora o sluzbi.B Banka se
doduSe bavi vlastitom trgovinom ponajprije za svoj racun, no ona pritom obavlja i
naloge svojih klijenata tako da pritom ne trguje samo za svoj racun kao kod svojih
nostro poslova, nego istodobno i za raCun svojih klijenata. Na prvi pogled Cini se
da je definicija vlastite trgovine banke proturjeCna. Kako je, naime, moguce da
banka istodobno trguje i za svoj racun i za druge? Pod time da banka kod vlastite
trgovine trguje iza druge misli se na to da ona kao prodavatelj ili kupac sklapa s
drugim odnosno sa svojim klijentom ugovor o kupoprodaji financijskih instrume-
nata po fiksnoj cijeni koju je svojim nalogom odredio klijent (Cl. 789. st. 2. ZO0O).D
Posrijedi je slucaj iz ¢l. 789. ZOO kad komisionar sam izvrSava komisijski nalog
te se pritom ne sluzi treCim osobama s kojima inaCe sklapa provedbeni posao.
Cinjenica daje ovaj tip ugovora o kupoprodaji ureden odredbama ZO0O-a 0 komi-
siji potvrduje zakljuCak da se na kupoprodaju u tom slu€aju primjenjuju odredbe
Z0OO0-a o komisiji i nalogu odnosno pravila inominatnog ugovora o sluzbi koji
najpreciznije opisuje odnos banke i klijenta kod vlastite trgovine banke.

O vlastitoj trgovini banaka govori konkretno odredba ¢l. 100. ZTK prema
kojoj se banka koja trguje za svoj racun, ali obavljajuéi naloge klijenata izvan
uredenog trzista ili MTP-a, smatra sistematskim internalizatorom ako udovoljava
pretpostavkama Cl. 21. st. 1 Uredbe Komisije EZ-a 1287/2006.3 O trgovini za

Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 21.

Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 22; Starke, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 17.192.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava, uz navodenje izvora koji to
potkrjepljuju, Dreher, M., op. cit. u bilj. 2, str. 2169.

P Na tom tragu je i Prilog 1., tablica 1 tocka 5. Pravilnika HANFE o obvezama izvjeStavanja o
izvrSenim transakcijama (NN 5/2003). U tu rubriku unose se podaci o tome u kojem je svojstvu

B8N
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vlastiti raCun kojom sc izvrSavaju nalozi klijenta izriCito govori icl. 5. e) Pravil-
nika HANFF o obvezama objave podataka o trgovanju (NN 5/2003). Karakter
sluzbe ima, i market making, specijalist operatera bilateralnih elektronickih trgo-
vinskih sustava, kao stoje to uredeno Cl. 347. Pravila ZagrebaCke burze d.d.3 Za
te trgovinske sustave tipicno je da operater sustava postaje ugovorna strana glede
svakog ugovora o kupnji odnosno prodaji vrijednosnih papira koji je sklopljen
unutar tog sustava.R Operater sustava sklapa za svaku transakciju sa sudionikom
trziSta za svoj racun ugovore o kupnji i prodaji vrijednosnih papira. Kod te vrste
kupoprodaje s naslova Cl. 789. st. 2. ZOO nije medutim rijeC tek o pukim ugovori-
ma o kupoprodaji iz ¢l. 376. ZOO koji se inaCe sklapaju u medubankovnoj izvan-
burzovnoj trgovini. Operater sustava stvara, naime, svojom trgovinskom aktivno-
S¢u likvidnost koja je nasuSno potrebna za sklapanje poslova medu sudionicima
trziSta te u tom smislu poduzima cCinidbe koje imaju karakter sluzbe, a ne gole
kupoprodaje. § 82. st. 2. BorsO FWB odreduje, primjerice, da specijalist osigura-
va likvidnost za provedbu naloga za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira.
Smisljeno je, dakle, stavljena u prvi plan Cinidba specijalista osigurati likvidnost,
a ne njegove Cinidbe s naslova ugovora o kupoprodaji; prenijeti financijsku robu
odnosno platiti za nju cijenu. Operater takvog trgovinskog sustava nije, dakle,
ponajprije usredotoCen na ostvarivanje svojih uskih interesa, kao Sto je to kod
tradicionalne medubankovne trgovine. On, naime, istodobno djeluje i u interesu
sudionika trziSta koji se inaCe koriste uslugama njegove trgovinske platforme za
sklapanje ugovora s vrijednosnim papirima.3 Sudjeluje li stoga operater sustava
u sklapanju tih poslova vrijednosnim papirima kao ugovorna strana, posrijedi je
poduzimanje posebne investicijske usluge, sluzbe.34 Operater trgovinskog sustava
ispunjava time kljuCne pretpostavke vlastite trgovine za druge.

Odredi li se operaterova market making Cinidba kao sluzba koju on u nacelu
obavlja za druge odnosno sudionike sustava kojim on upravlja, jasno se podcr-
tava razlika od vlastitih poslova u medubankovnoj trgovini. lzvan burze banke
medusobno trguju telefonom odnosno on line i u pravilu nikad ne mogu biti do
kraja sigurne je li meSetar banke koju su kontaktirale uopce zainteresiran sklo-
piti posao. Pod pretpostavkom da sudionik izvanburzovnog trgovinskog sustava
stavljajuci svoju ponudu odnosno nalog ostane u okvirima ponuda koje nudi taj

izvrSena transakcija. Transakciju investicijsko drustvo moZe prema opisu HANFE izvrsiti za
vlastiti racun ili za ra¢un Klijenta. lzvrSi li investicijsko druStvo transakciju za vlastiti ra€un, to
moZze biti prema opisu HANFE na engleskom jeziku either on its own behalfor on behalfofa
client.

3 V.utom smislu 8§ 80. st. 2. BérsO FWB (Bdrsenordnung fur die Frankfurter Wertpapierborse).

2 V. utom smislu Assmann. op. cit. u bilj. 2, WpHG, 8 2, Rbr. 75; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj.
2, § 104, Rbr. 23.

" Tako Scilcr/Kniehase, op. cit. u bilj ?, 8 104 Rix. 32.

A V. utom smislu Assmann, op. cit. u bilj. 2. WpHG, § 2, Rbr. 75; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj.
2, § 104. Rbr. 23.

481



Petar Miladin: Trgovinafinancijskim instrumentima (vrijednosnim papirima, efektima)

trgovinski sustav, sudionik sustava moze se s povjerenjem pouzdati u operaterov
market making- jer je svrha te sluzbe upravo ta da stvara likvidnost! - iraCunati
s time da ¢e ponuda odnosno nalog koji je dao putem tog trgovinskog sustava
uroditi sklapanjem posla.3®

@) vlastitoj trgovini “za druge” rijeC je bas zbog toga Sto operater napaja kon-
kretan trgovinski sustav likvidnoSéu - te ga time odrzava - i §to to obavlja kao
svoju registriranu djelatnost, kao Sto je to, primjerice u Njemackoj, pa i kao nere-
gistriranu poslovnu djelatnost, kao Sto je to kod nas. Market makerima trgovac-
ki sud treba dopustiti upis te poslovne djelatnosti iako ZTK i ZOKI ne ureduju
izri¢ito tu bitnu investicijsku odnosno financijsku uslugu. Time bi se bitno prido
nijelo sigurnosti trziSta kapitala jer bi se pojasnile kategorije koje su za pravnu i
poslovnu praksu, nazalost, ostale maglovite. TeleoloSkim tumacenjem Cl. 3. st. 1
t. 13. ZTK i ¢l 3. st. 1.1. 9. ZTK jasno je, naime, i da ZTK jasno razlikuje vlastite
poslove banke (nostro poslove, Cl. 3. st. I. t. 13. ZTK) i vlastitu trgovinu banke za
druge (Cl. 3. st. 1t 9. ZTK) iako bi se doslovnim tumacenjem potonje odredbe
ZTK-a moglo pogresSno zakljucCiti da banka tada trguje iskljuCivo za vlastiti racun,
§to nije to¢no jer banka to €ini, kao Sto je objaSnjeno, ne samo za sebe nego i
za druge odnosno sudionike trgovinskog sustava kojim upravlja.3® Vlastiti posao
banke (nostro posao) vrijednosnim papirima iz ¢l. 3. st. 1Lt 13. ZTK posrijedi je
ako banka nabavlja ili otuduje financijske instrumente za svoj racun, a pritom nije
rijeC o sluzbi koju banka obavlja za druge u smislu Cl. 3. st. L t. 9. ZTK.¥

BuduCi da operater trgovinskog sustava obavlja market making kao svoju
sluzbu svim sudionicima trgovinskog sustava, jasno je da poslovi vrijednosnim
papirima koji se tako sklope nisu tek goli dvostrani ugovori kojima strane izmje-
njuju svoje Cinidbe kao Sto je to s tradicionalnom medubankovnom trgovinom
vrijednosnim papirima. Trgovinski sustav market makinga kojim upravlja trgo-
vinski operater ne iscrpljuje se, dakle, u dvostranim ugovornim odnosima kao kod
tradicionalne medubankovne trgovine; trgovinski je operater kao market maker,
naime, u tom smislu srodan srediSnjoj drugoj ugovornoj strani (v. €l. 3. st. 1 t. 22.
ZTK) te trziSnom operateru (v. €l. 3. st. 1.1 22. ZTK) jer premrezuje i okuplja sve
sudionike trgovinskog sustava usmjerujuci k sebi sve njihove ambicije da trguju

$ V. utom smislu Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8 104, Rbr. 24.

¥ Utom smislu sa stajaliSta naSeg prava instruktivne su odredbe § 2. st. 3. t. 2. njemackog WpHG
(vlastita trgovina) i § 2. st. 3. re€. 2. njematkog WpHG (vlastiti posao, nostro posao). Obrazlo-
Zenje koje je njemacka Vlada uputila njemackom parlamentu uz Nacrt zakona od 22.10.1997.
kojim se njemacko pravo uskladilo sa zahtjevima EZ smjernica kojima se ujednacavaju ban-
karske odredbe i odredbe o nadzoru trgovine vrijednosnih papira, navodi kao prakti¢ni primjer
tim zakonom u njemacko pravo novouvedene financijske usluge odnosno usluge vrijednosnim
papirima "vlastite trgovine za druge” upravo market making.
Ekkenga, op. cit. u bilj. 2, Effektengeschaft, Rbr. 117, smatra, medutim, da market making nije
vlastita trgovina banke za druge, nego podvarijanta nostro posla, vlastitog posla banke.

¥ Tako izri€ito $ 2. st. 3. re€. 2. njemackog WpHG (vlastiti posao, nostro posao).
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na platformi kojoj je on maret maker. To Sto radi market maker tipicno je. dakle,
za svako burzovno uredeno trziste; on svojom aktivnoS¢u zapravo stvara zasebno
trziSte kapitala.38 Ta mrezasta struktura trgovinskog sustava koju tka market ma-
ker, jasno pokazuje da on svojom aktivno$¢u ne samo da odrZava stabilan teCaj
vrijednosnih papira kojima se trguje na konkretnoj trgovinskoj platformi negi i
jamci korisniku, sudioniku tog konkretnog trgovinskog sustava, da ¢e vrijednosne
papire koje je kupio putem tog sustava moci, takoder, ponovo i prodati putem tog
istog trgovinskog sustava.

Uzme li se u obzir da kod vlastite (nostro) trgovine nije potrebno u toj mjeri
se ZTK primjenjuje bitno uze na te poslove vrijednosnim papirima nego Sto je to
s ostalim bankovnim, investicijskim poslovima koji se ti€u trgovine vrijednosnim
papirima. Odjeljak 3. poglavlja 2. ZTK nosi naziv: ‘Uvjeti poslovanja i zaStita kli-
jenata investicijskog drustva’ pa je ve¢ iz samog naslova jasno da se odredbe tog
odjeljka ne primjenjuju na vlastite (nostro) poslove banke jer banka tada posluje u
svoje ime i za svoj ra€un, a na to se, k tome, nije odvazila postupajuéi po nalogu
svog klijenta. Odredbe tog odjeljka primjenjuju se, dakle, samo na financijsku
komisiju, financijsko posredovanje te na vlastitu trgovinu (fiksne poslove).3 Nije,
dakle, rije€ ni o kakvom kuriozitetu po kojem bi vlastita trgovina banke kao finan-
cijska usluga bila djelatnost koju banka uopée ne pruza svojoj klijentelid bududi
da banka trgujuci za svoj racun treba uvazavati i interese svojih klijenata koji se s
povjerenjem pouzdaju u to da banka tu djelatnost obavlja u Sirem interesu trZista
kapitala.

Banke su, medutim, obvezne obavjeStavati HANFU o transakcijama finan-
cijskim instrumentima te objavljivati podatke o trgovini vrijednosnim papirima
neovisno o tome obavlja li se ona po nalogu klijenta ili je banka poduzima za svoj
racun neovisno o nalozima klijenta kao Sto je to kod njezinih vlastitih poslova
(nostro poslovi). Na temelju ¢l. 113. st. 1L ZTK banke su duzne bez odgadanja
obavjeStavati HANFU o svakom poslu s financijskim instrumentima koji je radi
trgovine uvrsten na uredeno trZiSte neke od drzava ¢lanica EU ili drZzava €lanica
EGP-a (europskog gospodarskog prostora).4L Na temelju Pravilnika HANFE o ob-
vezama izvjeStavanja o izvrSenim transakcijama (NN 5/2003), pri tome nije bitno

B  Uredeno trziSte definira €l. 3. st. st. 1. t. 20. ZTK. V. u tom smislu, ali preoprezno, Seiler/
Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 24,

P Tako sa stajalista odredbama ZTKporedbenih 88 31, 32 njemackog WpHG Seiler/Kniehase,
op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 26.

4 Tako. medutim, Ekkcnga, op. cit. u bilj. 2, Effektengeschaft, Rbr. 1

4 Uredeno trziSte definirano je ¢l. 3. st. 1 t 20. ZTK. Tu definiciju treba sagledati u Sirem
kontekstu uskladivanja hrvatskog prava sa zahtjevima prava EU. Na temelju toga jasno je da
pojam uredenog trziSta ukljucuje i uredeno trziSte neke od drzava €lanica EU ili drzava ¢lanica
EGP-a (europskog gospodarskog prostora). V. u tom smislu Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2,
§ 104, Rbr. 27.
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je li rije¢ o financijskoj komisiji, financijskom posredovanju, o vlastitoj trgovini
ili. pak, o vlastitim (nostro) poslovima banke.£2

HANFA svakodobno treba baratati potrebnim informacijama o svim poslo-
vima vrijednosnim papirima na trziStu kapitala jer je, posebice, samo tako kadra
ucinkovito suzbijati trgovinu povlastenim informacijama te manipulaciju trzi-
Stem kapitala. Ona bi se u ostvarivanju svojih zakonom propisanih ovlasti morala
osloniti na neprikladne informacije kad pravom trZiSta kapitala ne bi bile iscrpno
razradene obveze banaka obavjeStavati HANFU o transakcijama vrijednosnim
papirima. Zastiti trzista kapitala ne smije se, medutim, pristupati povrsno jer ce
ITANFA u suprotnom ugroziti ostvarivanje svojih zakonskih zada¢a. HANFA ne
moze. naime, sama doci do Cinjenica koje su podloga dobrog medunarodnog stan-
darda nadzora trziSta kapitala.

4.4. RAZGRANICENJE OD FINANCIJSKOG POSREDOVANJA |
OTVORENOG FINANCIJSKOG ZASTUPANJA

@) financijskoj komisiji nije rijeC ni kad banka tek posreduje pri sklapanju
poslova kojima se nabavljaju ili otuduju financijski instrumenti odnosno nastupa
li ona pri sklapanju tih poslova u ime i za racun svog klijenta. Tada je rije¢ o
financijskom posredovanju. Cl. L st. Lt 1 ZTK u tom smislu govori o tome da
banka zaprima i prenosi nalog glede jednog ili vise financijskih instrumenata.43
Ako se Cinidba banke ne iscrpljuje u tome da dovede u vezu Klijenta i treCega
glede sklapanja odredenog ugovora o kupoprodaji financijskih instrumenata, ban-
ka moze sklopiti ugovor s tre¢im u ime i za raCun svoga klijenta. Moguce je ida
banka ne posreduje izmedu klijenta i treega pri sklapanju konkretnih ugovora o
kupoprodaji financijskih instrumenata, nego da klijentu dade odredene preporuke
ili savjete vezane uz kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira. Tada je rije¢ o
posredovanju pri ulaganju u smislu ¢l. 5. st. 2. t. 5. ZTK. 4

Nastupi li banka kao otvoreni zastupnik, takoder, nije rijeC o financijskoj ko-
misiji. Koncept otvorenog zastupanja susrece se rijetko u trgovini vrijednosnim
papirima, izmedu ostalog i zbog toga Sto burzovne transakcije nisu oporezive.%b

42 V. Prilog I. Tablica I.tocka 5. tog Pravilnika HANFE.

43 V.utom smislu i sa stajaliSta naSeg prava precizniju definiciju financijskog posredovanja u §
2. st. 3. t. 3. njemackog WpHG.

4 Ta odredba govori o investicijskom istraZzivanju i financijskoj analizi, kao i o ostalim
preporukama koje se odnose na transakcije financijskim instrumentima.V. u tom smislu
precizniju odredbu § I st. lat. 1 KWG.

4 V. utom smislu sa stajaliSta njemackog prava koje je prije oporezivalo burzovne transakcije
Einsele, D., op. cit. ubilj. 2, § 8, Rbr. 4; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8§ 104. Rbr. 111. Porezne
Skare, prema tom prijaSnjem njemackom pravu, nisu zahvacale transakcije vrijednosnim
papirima ako je vrijednosne papire pribavljao prvi stjecatelj neposredno na temelju emisije
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Nastupa li banka kao otvoreni zastupnik svog klijenta, kupac odnosno prodavatelj
vrijednosnih papira nije ona, nego klijent u Cije ime banka nastupa. Pitanje klijen-
tove solventnosti presudno je provode li se burzovne transakcije putem otvorenog
zastupanja. Primjena otvorenog zastupanja to je rizi¢nija uzme li se u obzir da kod
burzovnih poslova drugoj ugovornoj strani u pravilu nije poznato je li njezin ugo-
vorni partner, doticni klijent banke, solventan. Otvoreno zastupanje primjenjuje
se stoga joS samo onda kad banka odredenu emisiju, izdanje vrijednosnih papira,
plasira izvan burze u ime i za raCun izdavatelja, emitenta.46

Poslovi koje banka poduzima kao otvoreni zastupnik podvrgnuti su s regula-
cijskog stajaliSta financijskom posredovanju u smislu Cl. 5. st. L t. 1L ZTK. Banke
su u svakom slu€aju podvrgnute nadzoru HANFE odnosno HNB-a obavljaju li
sve te vrste bankovnih poslova.

4.5. PRIKRIVENA FINANCIJSKA KOMISIJA

Financijska komisija i vlastita trgovina banaka mogu se obavljati samo ako je
banka prethodno ishodila za to potrebnu suglasnost sukladno ZOKI-ju i ZTK-u.
Nadzoru HNB-a odnosno HANFE nisu podloZna drustva, najCeSce ortaStva, koja
nisu banke, a bave se stjecanjem udjela u drugim druStvima i trgovinom financij-
skim instrumentima za svoj racun.47 Nije stoga rijeC o financijskoj komisiji sudje-
luju li Clanovi u druStvima koja ulazu svoju imovinu u financijske instrumente. Pri
tome je bitno da ¢lanovi u tim druStvima potpuno ostvaruju svoja Clanska prava,
da ne izadu iz okvira prava druStava.48Posrijedi je prikriveni ugovor o financijskoj
komisiji ojaca li se druStvenim ugovorom njihovo Clanstvo u mjeri da se viSe ne
moze govoriti o korporacijskom, ve¢ o pukom obveznopravnom vjerovnickom
polozaju Clanova druStava. O tome je primjerice rije¢ oslobodi li se ¢lana svih ri-
zika vezanih uz poslovanje drustva tako da on ne snosi ni rizik gubitka vrijednosti
onog Sto je uloZio u druStvo. Pretpostavke prava druStava uopce nisu ispunjene
izda li, pak, druStvo ulagateljima uZitnicu, a ne ¢lanski udjel.99Tada takva druStva
obavljaju financijsku komisiju, a da za to nisu registrirana. Jednako vrijedi i kada

vrijednosnih papira (v. 8 22 Kapitalverkehrssteuergesetz koji viSe nije na snazi). Klijent banke
stjecao je vrijednosne papire u emisiji iz prve ruke tako da ga je njegova banka neposredno
zastupala. Kad je porez na promet burzovnih transakcija prestao vaziti, nestala je i potreba za
otvorenim zastupanjem jer ono banci nosi znatan poslovnopoliti¢ki rizik.

Ostaje vidjeti hoce li se tu iSta promijeniti ostvare li se aktualne europske najave o uvodenju
poreza na burzovni promet odnosno na burzovne transakcije.

4% Tako Einsele, D., op. cit. u bilj. 2. § 8, Rbr. 4.

47 V. to¢no u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivnu odredbu & 1 st, 3. re¢. Lbr. 1 i
br. 5. KWG.

48 Tako sa stajaliSta njemackog prava Dreher, M., op. cit. u bilj. 2, str. 2169.

Q9 V.odluku VG-a (Upravnog suda) Frankfurt od 7. 5. 2004. objavljenu u ZIP 2004, str. 1259.
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druStvo nudi ulagateljima da sudjeluju u certifikatima burzovnih indeksa te im
izdaje priznanicu na donositelja koju im se obvezuje iskupiti na dnevnoj bazi.®
Bave li se takva drustva trgovinom vrijednosnim papirima, a da za to nisu dobila
suglasnost HANFE i HNB-a, izlaZzu se ponajprije prekrSajnopravnoj odgovornosti
s naslova ¢l. 571. st. |.t. L ZTK.

V. TRGOVINA VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA KAO TRGOVINA
EFEKTIMA, PAPIRIMA TRZISTA KAPITALA

5.1. POJAM EFEKATA

Poslovi efektima nerazdvojivo su povezani s trziStem kapitala. Posao efekti-
ma omogucuje srednjorocna idugorocna ulaganja novcanih sredstava u financij-
ske instrumente trziSta kapitala koji su kadri oploditi pocCetni kapital, ulog. Za tu
svrhu prikladni su mahom samo takvi vrijednosni papiri te s njima izjednacena
Clanska, korporacijska te obvezna prava koja su izdana s rokom vazenja duljim
od dvije godine. Takvu roCnost imaju samo vrijednosni papiri trziSta kapitala.
Obveznopravni papiri s ro€noS¢u ispod dvije godine nisu stoga efekti, vec je
rije¢ o papirima trZiSta novca koji su u Sirem smislu takoder vrijednosni papiri
trziSta kapitala. Pojam efekta potvrduje uCenje o relativnosti pravnih pojmova,
konkretno pojma vrijednosni papir koji tradicionalno oznaCuje “ispravu kojom
je neko pravo povezano tako da se ono bez nje ne moZe ni ostvariti niti preni-
jeti na drugoga.” 5l Poslovi efektima dotiCu se, naime, samo onih vrijednosnih
papira kod kojih svaki pojedini vrijednosni papir odredene vrste utjelovljuje
potpuno ista prava. Vrijednosni papiri iste vrste moraju biti zamjenjivi, fungi-
bilni. Efekti nisu u suprotnom prikladni za trgovinu na trzistu kapitala jer bi
bilo potpuno nezivotno provjeravati vrstu i sadrzaj prava koja su utjelovljena u
papiru prije nego Sto se poduzme svaka transakcija vrijednosnim papirima na
trziStu kapitala. Efekti se stoga u prometu identificiraju samo pomocu svoga
kontrolnog broja i nominalnog iznosa za koji su izdani. Efekte karakterizira k
tome i rastuci trend dematerijalizacije, oni se mahom izdaju kao nematerijali-
zirana vrijednosna prava pa se po obrascu gotovinskog i bezgotovinskog novca
barata izrazima ziralni vrijednosni papiri, efekti.

% V.odluku VG-a (Uprav nog suda) Frankfurt od 12. 6. 2003. Odluka je navedena prema: Dreher,

M., op. cit. u hilj. 2. str. 2167.
58 O pojmu vrijednosnog papira v. KatuSi¢-Luger/Rastovcan. op. cit. u bilj. 11, str. 5 i dalje.
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5.2. TRGOVINA VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA, EFEKTIMA, DIO JE PRAVA
TRZISTA KAPITALA

Pravni okvir poslova efektima spada u pravo trzidta kapitala. Cinidbe koje
banke pruzaju poslujuci efektima neraskidivo su isprepletene s trgovinom vrijed-
nosnim papirima koja se odvija na trziStu kapitala. Ulagatelji ne mogu. naime,
zbog pravnopolitickih i tehnickih razloga neposredno pristupiti trziStu kapitala.
To se posebice tiCe burza jer se u burzovnoj trgovini moze sudjelovati samo na
temelju posebnog dopustenja. Radi li banka neposredno na burzi, ona se mora
s povjerenjem pouzdati u to da ¢e preko burze uredno i neometano poslovati sa
svojim suugovarateljima. Trgovina vrijednosnih papira protec¢i ¢e uredno i ostva-
riti zadace koje joj je namijenila ekonomska politika samo ako su banke kadre
tocno na zadani termin isporuciti efekte svojim klijentima ili drugim sudionicima
trzista kapitala.®

Povjerenje u sudionike burzovne trgovine nije, medutim, dovoljno. Sudionici
burzovne trgovine moraju imati i za tu trgovinu potreban bonitet jer u suprotnom
nije moguce ostvariti standard obveznog sklapanja burzovnih poslova. Oni ne
mogu, naime, birati s kojim ¢e od sudionika burzovne trgovine sklopiti ugovor.
Uredna i neometana burzovna trgovina zahtijeva od svakog sudionika da prihvati
sklapanje ugovora sa suugovarateljem kojeg mu u trgovini koja se odvija na par-
ketu dodijeli osoba koja vodi postupak skotracije, obracuna, odnosno s kojim ga
automatski “’spari” elektronicki trgovinski sustav (primjerice OMX na ZSE ili
XETRA na FWB) konkretne burze.8 Pravo trZiSta kapitala ponajprije Stiti funk-
cionalnost trzista kapitala. Ona je moguca samo ako se u trgovinu na trZistu kapi-
tala ukljucCe banke jer upravo one u burzovnoj trgovini uravnotezuju, poravnavaju
investicijsku ponudu i potraznju. Funkcionalnost trziSta kapitala ovisi, dakle, o
bankama kao trziSnim intermedijarima te rezultira time da sc poslovi efektima ne
smatraju samo bankovnim poslovima u uzem smislu zakonskog kataloga Cl. 5. st.
1.1 2. ZTK odnosno €l. 5. st. 1.1 5. ZOKI, vec i poslovnim djelatnostima trzista
kapitala.

Prozimanje trziSta kapitala i bankovnih poslova efektima dotiCe se institu-
cionalne funkcionalnosti koju treba razgraniCiti od operacionalne i alokacijske
funkcionalnosti trzista kapitala.® Pod institucionalnom funkcionalno$¢u misli se
na temeljne pretpostavke ucinkovitog trziSnog mehanizma medu koje posebice
spada pristup investicijske ponude i potraznje trziStu kapitala te njihova likvidnos-

Tako Kumpel, S., op. cit. u bilj. 2, str. 2026.
5 V. Seiler/Kniehase, op. cit. ubilj. 2, § 104, Rbr. 105b; Ekkenga, op. cit. ubilj. 2. Effektengeschéft,

Rbr. 3.
% Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 105b.
% Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 105b.
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t.MOperacionalna funkcionalnost trZiSta kapitala ovisi ponajprije o troSkovima
kojima su izloZeni izdavatelji odnosno ulagatelji kad investiraju na trziSte kapita-
la."7 Alokativna funkcionalnost osigurava, suprotno tome, da se onim sredstvima
koja ulagatelj ima na raspolaganju namaknu znatne uStede ulaZe li se tamo gdje se
jam¢i najviSa rendita na ulaganja za koja u to vrijeme postoji najveca potreba, a ta
ulaganja istodobno za ulagatelja nose najmanji rizik.3

5.3.FUNKCIONALNOST TRZISTA KAPITALA OVISI O UREDNOM
OBAVLJANJU POSLOVA EFEKTIMA

Funkcionalnost trzista kapitala kao najviSe zasticeno dobro prava trzista ka-
pitala ovisi u velikoj mjeri o urednom obavljanju poslova s efektima. Zakonsko i
regulacijsko podzakonsko uredenje poslova s efektima duzno je osigurati i funkci-
onalnost razliCitih segmenata trziSta kapitala. Pravno uredenje poslova s efektima
pociva takoder na drzavnom interesu za funkcionalno$¢u domaceg trzista kapi-
tala. Pravno uredenje poslova s efektima ne rukovodi se, dakle, iskljuCivo zeljom
zakonodavca te regulatora da se pravedno urede ugovorni odnosi banke i njezina
klijenta koji trguje efektima. Ono nastoji, takoder, Stititi i drzavni interes - funk-
cionalnost trzista kapitala. Pojedini kljucni segmenti pravnog uredenja poslova s
efektima mogu se stoga ponajprije sagledati sa stajaliSta prava trZista kapitala. Oni
izlaze iz sfere obveznog prava iz kojeg su potekli ugovorni odnosi banke i klijenta
te zalaze u sferu prava trzisSta kapitala koja je za te segmente maticna. O tome se u
svakom sluCaju treba voditi racuna prilikom primjene itumacenja odredbi ZTK i
regulacijskih podzakonskih odredbi koje ureduju poslove s efektima.

Odredbe odjeljka 3. poglavlja 2. glave I. drugog dijela ZTK kojima se uredu-
ju uvjeti poslovanja i zaStita klijenata investicijskog drustva zorno potvrduju da
je pravo trziSta kapitala maticno pravno podrucje poslova s efektima. Banka je
posebice duzna prilikom obavljanja svoje poslovne djelatnosti trgovine efektima
postupati savjesno, u skladu sa standardima struke, dakle, s najviSim stupnjem
pozornosti u konkretnoj vrsti obveznih odnosa (€l. 54. st. 1L ZTK), obavijestiti
klijenta o svim Cinjenicama koje su bitne za poduzimanje konkretnog posla s
efektima (Cl. 56. ZTK) te poduzimati sve potrebne korake da bi izbjegla ili ot-
klonila bilo kakav sukob interesa do kojeg bi moglo do¢i zbog toga S$to ona svom
klijentu pruza usluge glede trgovine efektima (Cl. 53. ZTK). Obveze poslovnog
ponaSanja banaka prilikom pruZzanja usluga klijentima koje se ti€u trgovine fi-
nancijskim instrumentima Stite povjerenje ulagatelja u fer trgovinu vrijednosnim
papirima, a samim time jacaju poredak trZiSta kapitala i njegov integritet. U tome

il  Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 105b.
"7 Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8 104, Rbr. 105b.
V. u tom smislu Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2. § 104. Rbr. 105b.
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ZTK igra kljuCnu ulogu jer je temeljni izvor prava trziSta kapitala. Bankarstvo
je iinace sazdano na krhkim, fluidnim temeljima povjerenja klijenata tako da se
i na funkcionalnost trziSta kapitala treba ponajprije gledati sa stajalista Sirenja
prostora povjerenja bankovnih klijenata. 15€ezne li povjerenje klijenata, nestaje
u hipu sva Car mehanicke funkcionalnosti trziSta kapitala. Trgovina na trzistu
kapitala podrazumijeva - i Cisto operativno tehnicki, a i pravnopoliticki - da se
u nju ukljuce trzisni intermedijari. Klijenti koji kupuju ili prodaju financijske in-
strumente moraju se stoga s povjerenjem pouzdati u to da Ce ti intermedijari od-
nosno banke kao njihovi nalogoprimci, komisionari, pri tome postupati u njihovu
najboljem interesu (Cl. 54. st. 1 ZTK). Narusi li se osjetnije povjerenje klijenta u
konkretno trziSte kapitala, postoji opasnost da se on iznevjeri i okrene leda tom
trzistu kapitala te sa sobom povucCe sav svoj investicijski potencijal, sve te svoje
nerealizirane ponude i potraznje, svoju financijsku buduc¢nost koju bi inace dije-
lio s tim trzistem kapitala. Cak je i krah, pa i slom burzovnih indeksa za trzista
kapitala manje poguban od toga da mu presahne dotok svjezeg, likvidnog novca,
odnosno da ga se prestane obilno snabdijevati financijskom robom. Zupcanik me-
hanicke funkcionalnosti trziSta kapitala pokreée upravo likvidnost.

Pravnopoliticka perspektiva prava trziSta kapitala ocito istura u prvi plan
funkcionalnost trzista kapitala. Ona se ne smije izgubiti iz vida kad se raspravlja
0 zakonskim obvezama poslovnog ponaSanja banaka prilikom pruZzanja usluga
koje se ticu trgovine financijskim instrumentima. Pravno uredenje poslova s efek-
tima treba stoga sustavno smjestiti u pravo trzista kapitala jer je upravo to njihovo
maticno pravno podrucje.®

VI.1IZVRSAVANJE KOMISIJSKIH NALOGA

Kani li klijent kupovati ili prodavati financijske instrumente, u pravilu treba
najprije dati svojoj banci nalog za kupnju ili prodaju tih financijskih instrumenata.
Nalozi za kupnju ili prodaju financijskih instrumenata izostat ¢e samo ako banka
lklijent tvrdo dogovore cijenu. Tada je rijeC o dogovorima, poslovima s fiksnom
cijenom (njem. Festpreisgeschaft). U tim sluCajevima banka i klijent sklapaju od-
mah ugovor o kupoprodaji financijskih instrumenata.®

Koncept financijske komisije bankama je posebno privlacan. On, naime, nudi
banci slobodu, komociju posrednog zastupnika uz istodobno prevaljivanje rizika
vezanih uz provedbeni posao kupnje odnosno prodaje financijskih instrumenata
na komitenta, klijenta banke. Klijent i banka sklapaju ugovor o komisiji (Cl. 785.
Z0O) prihvati li banka nalog klijenta za kupnju ili prodaju financijskih instrume-

P V. utom smislu Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 105d.
0 Tako BGH WM 2002, str. 1502, 1503.
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nata.6L. Komisionar je trgovac te, kao konkretno banka, obavlja svoju komisijsku
poslovnu djelatnost samostalno, trajno radi stjecanja dobiti.& Banka svoju komi-
sijsku poslovnu djelatnost obavlja tako da u svoje ime, a za racun klijenta, komi-
tenta nabavlja ili otuduje financijske instrumente.

Banka ne treba izriito prihvatiti nalog svoga klijenta za kupnju ili prodaju
financijskih instrumenata. Buduci da se ona bavi financijskom komisijom kao svo-
jom registriranom poslovnom djelatno$c¢u, banka je duzna bez odgadanja otkloniti
naloge za kupnju ili prodaju financijskih instrumenata ako s konkretnim nalogo-
davcem. komitentom, stoji u stalnoj poslovnoj vezi ili ako mu se ona inacCe nudila
da Ce upravo za njega komisijski kupovati ili prodavati financijske instrumente.&
Sutnja tada obvezuje banku te ona odgovara komitentu na temelju €l. 265. ZOO
za ispunjenje Cinidbi s naslova klijentova naloga. Prvi slucaj iz Cl. 265. st. 4. ZOO
nema vecu prakti¢nu tezinu jer banka rijetko pristupa klijentima kako bi od njih
izmamila nalog za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira. Poslovi vrijedno-
snim papirima s fiksnom cijenom “’sklapaju” se Sutnjom samo ako banka i klijent
prethodno dogovore cijenu. Dade li klijent banci puki nalog da ona za njega po-
duzme spomenuti fiksni posao, u pravilu treba zakljuciti da se banka i klijent nisu
suglasili o spomenutoj cijeni.&4

6.1. SKLAPANJE PROVEDBENOG POSLA NA TRZISTU KAPITALA

Banka obavlja komisijski nalog svoga klijenta tako da na burzi ili izvan burze
sklopi tzv. provedbeni posao s drugim sudionicima trZiSta kapitala. Buduéi da kli-
jent imajasan interes iskoristiti komisionarovo profesionalno znanje i iskustvo da
se ne bi morao brinuti o tome Sto €initi nakon Sto se sklopi provedbeni posao, ban-
ka se kao komisionar sklapanjem ugovora o komisiji najceS¢e preSutno obvezuje
poduzeti i dodatne radnje radi obavljanja provedbenog posla i prenoSenja svega
§to je njime steceno klijentu. Treba odbaciti koncept po kojem bi banka na temelju
¢l. 789. ZOO mogla po svom nahodenju odlucivati hoCe li sama kupiti financijske
instrumente svoga komitenta ili e mu sama prodati svoje financijske instrumente
(sluCaj kad komisionar kupuje komitentovu robu ili mu prodaje svoju robu).

Banka sklapa provedbeni posao u svoje ime, kao posredni zastupnik, a ne kao
otvoreni, neposredni zastupnik svoga klijenta. Funkcionalnost trzista kapitala name-

6L Tako sa stajalista €l. 785. ZOO poredbenog s § 362 HGB-a BGH WM 2002, str. 1502, 1503.
Roth, G.H., op. cit. u bilj. 2, 8§ 10, Rbr. 43.

& Komisionarje natemelju ¢l. 790. st. 1. ZOO duzan Cuvati povjerenu mu robu paznjom dobrog
gospodarstvenika. Na temelju toga treba zakljuCiti daje komisionar iinace u pravilu trgovac.

68 V. pobliZe o ugincima $utnje u obveznim odnosima Miladin. R, Sutnja i konkludentne radnje u
obveznim odnosima, ZPFZ, 58 (2008) 4. str. 923-995.

M  Tako Hinsele, op. cit. u bilj. 2. Rbr. 27.
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¢e upravo taj koncept. Uredno i neometano funkcioniranje trzista kapitala bitno ovisi
0 tome mogu li se sudionici trZista kapitala medusobno pouzdati u to da e se nji-
hove transakcije valjano dogovoriti, a potom i uCinkovito provesti. Banke se. dakle,
privatnopravne) uskladuju stim gospodarskim itehnickim profilom trzista kapitala.

Ako se ne ispune pretpostavke propisane €l. 265. ZOO, u obzir moze do€i i
primjena ¢l. 262. ZOO o konkludentnom sklapanju ugovora o financijskoj komisiji
ili posla s vrijednosnim papirima po fiksnoj cijeni. U tom sluCaju nije dovoljna
puka Sutnja banke; ZOO ne zahtijeva, naime, da izjava o prihvatu prispije ponudi-
telju ako takvu izjavu ne treba ni oCekivati 1a temelju ustaljenih poslovnih obicaja
ili ako se ponuditelj sam odrekao te pretpostavke za sklapanje ugovora. Dovoljno
je stoga da se klijentova ponuda prihvati konkludentnim radnjama, primjerice,
zapocne li banka fakticno s izvrSavanjem klijentova naloga.&

Banke zbog svojih poslovnih razloga puno polazu na to da prilikom provedbe
naloga svojih klijenata ostale banke koje sudjeluju na trziStu kapitala ne stupe ni
u kakav poslovnopravni odnos s njihovim klijentom. Upravo bi, medutim, nuzno
doSlo do toga kad bi banka nastupala kao otvoreni, neposredni zastupnik svoga
klijenta (v. ¢l. 309. st. 1 ist. 2. ZOO). Omoguci li banka, naime, svom klijentu da
stupi u neposredan poslovnopravni kontakt s drugom bankom koja sudjeluje na
trziStu kapitala, iz tog bi se mogla izroditi poslovna veza njezina klijenta ite druge
banke, a to je ono Sto banka najmanje prizeljkuje jer nijedna banka ne prepusta
olako svoje klijente svojim trziSnim takmacima odnosno drugim bankama.%

6.2. SKLAPANJE PROVEDBENOG POSLA ZA RACUN KLIJENTA

Banka obavlja doduSe posao koji je na trziStu kapitala sklopila kako bi izvrsila
nalog svog klijenta u svoje ime, no ona to €ini za racun svoga klijenta. To znaci da
banka treba prenijeti klijentu sve koristi 1 svu dobit koja je ostvarena tim poslom,
ali ito da na klijenta pada sav gubitak iz tog posla te da on treba preuzeti obveze
$to ih je banka preuzela glede konkretnog provedbenog posla, dakle obavljajuci
u svoje ime povjerene joj poslove (Cl. 773. st. 2. ZOO) odnosno na drugi nacin
osloboditi banku tih obveza. Br. 3. st. 1 njemackih opCih uvjeta poslovanja za
poslove s vrijednosnim papirima propisuje shodno tome da se prema pravu mjesta
izvrSenja posla 1la provedbeni posao primjenjuju propisi i opéi uvjeti poslovanja
(uzance)6/ koje tamo vaze za trgovinu vrijednosnih papira te opCi uvjeti poslova-
nja ugovornog partnera banke. Ta odredba instruktivna je sa stajaliSta tumacenja
Pravila ZagrebacCke burze.

& Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1838; Einsele, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 28.

86 V.utom smislu Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 110.

67 Propisi iopéi uvjeti poslovanja mjerodavni prema mjestu izvrSenja posla izjednacuju se, dakle,
s burzovnim uzancama.
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Posebice su bitne burzovne uzance kod kojih je zapravo rije¢ o opéim uvjeti-
ma poslovanja vrijednosnim papirima i koje utvrduje ovlasteni organ burze. Bur-
zovne uzance imaju karakter op¢ih uvjeta poslovanja u odnosima izmedu banaka
kao trziSnih intermedijara i njihovih klijenata koji daju naloge za kupnju ili pro-
daju vrijednosnih papira. Siroko shvacanje opéih uvjeta poslovanja dopusta da se
pod burzovnim pravilima ili uzancama zapravo kriju opCi uvjeti poslovanja koje
ovlasteni organ burze utvrduje doduSe samo za poslove vrijednosnim papirima
koji se sklapaju na burzi, no njih se samim time namece bankama kao trZiSnim
intermedijarima.@Takve ugovorne odredbe koje je sastavila i utvrdila treca strana
- ovlasteni organ burze! - imaju karakter opCih uvjeta poslovanja postanu li na
prijedlog jedne ugovorne strane sastavni dio ugovornog odnosa. Upravo o tome je
rijeC kad banke umecéu burzovne uzance koje imaju karakter op¢ih uvjeta poslo-
vanja u ugovor s klijentom koji im je dao nalog za kupnju ili prodaju vrijednosnih
papira. Burzovne uzance nemaju, medutim, karakter op¢ih uvjeta poslovanja u
odnosima medu bankama koje sudjeluju u burzovnoj trgovini, i to neovisno o
tome §to su one sastavni dio kupoprodajnih ugovornih odnosa na kojima se teme-
lje burzovni poslovi. Uprava burze kao ovlasteni organ burze utvrduje burzovne
uzance kao opce uvjete poslovanja sudionika burzovne trgovine te tako ostvaruje
svoje javnopravne ovlasti. Kani li jedna ugovorna strana jednostrano zadrijeti u
slobodu ugovaranja svoga ugovornog partnera, ratio legis odredbe ¢l. 295. ZOO
zahtijeva da jedna od tih dviju ugovornih strana ima ulogu korisnika opcih uvjeta
poslovanja te da upravo ta strana putem unaprijed sastavljenih opéih uvjeta po-
slovanja nasrée na slobodu ugovaranja druge ugovorne strane. UnoSenje unaprijed
sastavljenih klauzula opcih uvjeta poslovanja mora se, dakle, pribrojiti jednom
ugovornom partneru, korisniku opcih uvjeta poslovanja. U odnosu medu burzov-
nim. trzisnim intermedijarima koji su inaCe uredeni burzovnim uzancama nema,
medutim, tog korisnika opéih uvjeta poslovanja.®

6.3. RIZIK STECAJA TRZISNOG SUUGOVARATELJA

Prema pravilima ugovora o komisiji, komitent odnosno klijent snosi rizik ste-
Caja komisionarovog, bancinog ugovornog partnera iz provedbenog posla. To rje-
Senje kosi se s prirodom linancijske komisije. Opéi uvjeti poslovanja za trgovinu
vrijednosnim papirima trebaju stoga izric¢ito odstupiti od tog op¢eg reZzima ugovo-
ra o komisiji i propisati da banka kao komisionar odgovara za uredno ispunjenje
obveza svoga suugovaratelja iz provedbenog posla odnosno ugovornog partnera
svoga medukomisionara.?® Obveze banke podudaraju se u tom dijelu s obvezama

® V. utom smislu Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8 104, Rbr. | 10.
f4  Tako i Oukls, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 14.192; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2. § 104, Rbr. 114.
0 V.utom smislu br. 9. re€. L njemackih AGB Wertpapiergeschafte.
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koje ona ima prema svom klijentu s naslova ¢l. 789. ZOO (kad komisionar kupuje
robu komitenta ili mu prodaje svoju robu). Tuzemna banka svom klijentu, ugo-
vornom partneru iz provedbenog posla, dostavlja, naime, obracun ¢im joj njezin,
najceSce inozemni, medukomisionarjavi daje izvrsio komitentov nalog. Tuzemna
banka time konkludentno izrazava svoju volju, u smislu ¢l. 789. ZOO, o tome da
kupi financijske instrumente od svog ugovornog partnera iz provedbenog posla
odnosno da mu proda svoje financijske instrumente. Time se. dakle, izmedu ban-
ke i klijenta, njezina partnera iz provedbenog posla, sklapa odgovarajuci ugovor
o0 kupoprodaji financijskih instrumenata. Klijent ima prema banci s naslova tog
ugovora zahtjev za isplatu cijene odnosno za isporuku financijskih instrumenata
kao predmeta prodaje. Banka preuzima, dakle, i u sluCaju kad nastupa s naslova
¢l. 789. ZOO, prema klijentu punu odgovornost za provedbu konkretne burzovne
transakcije.

To nije, medutim, sluaj u razdoblju poSto banka zaprimi klijentov nalog, a
prije nego Sto se sklopi provedbeni posao. Opéim uvjetima poslovanja za trgovinu
vrijednosnim papirima treba stoga izriCito propisati da u razdoblju posto je prosli-
jedila klijentov nalog banci medukomisionaru, a prije nego Sto se na trzistu sklopi
provedbeni posao, tuzemna banka odgovara samo za izbor banke medukomisio-
nara te za upute (odgovornost ob culpam in eligendo, ob culpam in instruendo)
koje je dala banci medukomisionaru.7.

Ukljuci li se u trgovinu financijskim instrumentima srediSnja druga ugovorna
strana, otpada spomenuti rizik ste€aja trziSnog suugovaratelja. SrediSnja druga
ugovorna strana je osoba koja radi poravnanja poslova s financijskim instrumen-
tima sklopljenim na uredenom trzistu, MTP-u ili izvan uredenog trzista i MTP-a
preuzima odgovornost za ispunjenje obveza jedne ugovorne strane prema drugoj
tako $to u svakom ugovoru nastupa kao novi prodavatelj prema kupcu odnosno
kao novi kupac prema prodavatelju.2Danas ZTK upucuje svojim ¢€l. 3. st. 1.1 22.
na Sturu definiciju srediSnje druge ugovorne strane iz ¢l. 3. Zakona o konacnosti
namire u platnim sustavima i sustavima za namiru financijskih instrumenata. Pre-
ma toj definiciji srediSnja druga ugovorna strana je subjekt koji posreduje izmedu
institucija u sustavu i koji djeluje u svojstvu jedine ugovorne strane u odnosu pre-
ma tim institucijama vezano uz njihove naloge za prijenos. SrediSnju drugu ugo-
vornu stranu uvela je 2003. Frankfurtska burza vrijednosnih papira. Uvele suje i
Londonska burza vrijednosnih papira te udruga burzi Euronext Cija je trgovinska
platforma zapocela s radom 2001. na Pariskoj, Amsterdamskoj i Briselskoj burzi.

Na temelju odredbe Cl. 345. ZagrebaCke burze njezini Clanovi duzni su pri-
likom poravnanja i namire po transakcijama sklopljenim na uredenom trziStu i
MTP-u primjenjivati propise i pravila institucionalnog sustava putem kojeg se od-
vija postupak poravnanja i namire. Namira je placanje vrijednosnih papira odno-

7 Tako izricito br. 9. re€. 2. njemackih AGB Wertpapiergeschafte.
» Tako stara, danas nevazecéa, odredba ¢l. 3. st. 1. t. 22. ZTK.
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sno zamjena jednih vrijednosnih papira za druge, a poravnanje je postupak uspo-
redivanja podataka po sklopljenim poslovima s nematerijaliziranim vrijednosnim
papirima, utvrdivanje rokova podmirenja tih poslova te izraCunavanje obveze na
namiru (v. €l. 499. ZTK, ¢l. 118. Pravila SKDD-a). Na temelju ¢l. 502. st. 1 ZTK
poravnanje i namira transakcija sklopljenih na uredenom trZistu i MTP-u u RH s
nematerijaliziranim vrijednosnim papirima koji su upisani u srediSnjem depozito-
riju obavlja se putem sustava poravnanja i/ili namire kojim upravlja SKDD, osim
ako burza odnosno operater MTP-a ne izabere sustav poravnanja i/ili namire ko-
jim upravlja drugi operater sukladno odredbama ZTK.73CIl. 95. Pravila SKDD-a
potvrduje tu svoju zadacu koju mu daje ZTK. Pravila burze razgrani¢avaju, me-
dutim, ugovornu namiru i pojedinacnu namiru (Cl. 106., ¢l. 109. Pravila SKDD-a).
SKDD je fakti€no srediSnja druga ugovorna strana samo glede tzv. ugovornih
namira (v. listu iznimki iz ¢l. 109. Pravila SKDD-a). Transakcije s vrijednosnim
papirima koji nisu prihvatljivi za usluge poravnanja i namire nisu ukljuceni u po-
stupak poravnanja i namire (Cl. 98. Pravila SKDD-a).

Glavna je zadacda srediSnje druge ugovorne strane da rastereti trgovinski su-
stav rizika steCaja ugovornog partnera iz provedbenog posla. Svi preostali sudio-
nici odredenog trgovinskog sustava preuzimaju, naime, solidarno obveze koje te-
rete srediSnju drugu ugovornu stranu zbog toga Sto odredeni sudionik trgovinskog
sustava nije kao ugovorna strana iz provedbenog posla ispunio svoje obveze iz tog
posla, a trgovinski sustav nije se uspio namiriti ni iz sredstava osiguranja koja je
taj sudionik dao trgovinskom sustavu kao osiguranje za ispunjenje svojih obveza
iz provedbenog posla. Time se u biti socijalizira rizik neispunjenja obveza iz pro-
vedbenog posla. Odredba ¢l. 531. ZTK namece u tom smislu obvezu SKDD-u da
ustroji jamstveni fond za podmirenje obveza Clanova SKDD-a kad oni na svojim
raCunima nemaju dovoljno sredstava odnosno financijskih instrumenata za ugo-
vornu namiru. Sredstva jamstvenog fonda ne mogu se koristiti u druge svrhe, a
ne mogu se ni ovrsiti vodi li se ovrsni postupak protiv ¢lana tog fonda odnosno
SKDD-a.

Ukljuci li se srediSnja druga ugovorna strana u trgovinu vrijednosnim papiri-
ma, trazbine placanja mogu se obracunati s obvezama plac¢anja ako su te trazbine
odnosno obveze proizaSle iz poslova koje je poduzela srediSnja druga ugovorna
strana. TrziSni intermedijari duzni su tada podmiriti samo saldo koji potom preo-
stane. Posrijedi je klirinSka funkcija srediSnje druge ugovorne strane. Transakcije
s vrijednosnim papirima koji nisu prihvatljivi za usluge poravnanja i namire, nisu
ukljuceni ni u Kklirinski postupak niti u postupak poravnanja i namire (v. u tom
smislu Cl. 98. Pravila SKDD-a).

U tom smislu upudéuje se na odredbu ¢l. 535. ZTK.
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6.4. PRAVILA UGOVORA O NALOGU | UGOVORA O SLUZBI U
UNUTARNJEM KOMISIJSKOM ODNOSU BANKE 1KLIJENTA

Banka i klijent sklapaju ugovor o komisiji, a taj ugovor ima karakter neime-
novanog, inominatnog ugovora o sluzbi. Karakteristicna Cinidba banke odnosno
predmet sluzbe koju banka obavlja svom klijentu, komitentu, sastoji se u tome da
se banka za naknadu stara o poslovima svoga klijenta koii se tiCu kupoprodaje
vrijednosnih papira. Nema, naime, zapreke da pojedini ugovor o sluzbi ispunjava
ujedno i pretpostavke nekog drugog posebnog tipa ugovora. O tome je, posebice,
rije€¢ kod ugovora o komisiji jer je 011 u pravilu ujedno i ugovor o sluzbi buduci
da banka mahom trajno, a ne jednokratno, obavlja ¢inidbe s naslova tog ugovora
za svoga klijenta. Dade li, dakle, klijent banci nalog za kupnju odnosno prodaju
vrijednosnih papira, izmedu banke i klijenta ne sklapa se samo ugovor o komisiji,
nego i ugovor o sluzbi. Banka se shodno tome stara da svom klijentu, komitentu,
nabavi ili otudi vrijednosne papire. Naknada koju banka zaraCunava za poduzi-
manje te sluzbe naplacuje se u obliku uobiCajene provizije za trgovinu efektima,
vrijednosnim papirima koju banke odreduju svojim op¢im uvjetima poslovanja
(€l. 797. ZOO). Prilikom odredivanja visine provizije banka treba voditi racuna o
tome da se provizija dovede u odredeni sklad s obavljenim poslom i postignutim
rezultatom (Cl. 797. ZOO).

Banka i klijent uspostavljaju ugovorni odnos u kojem banka ne preuzima pre-
ma klijentu ¢inidbu s naslova ugovora o djelu. Cinidba banke nije stoga u pra-
vilu usmjerena na sklapanje provedbenog posla kojim bi se nabavili ili otudili
vrijednosni papiri koji su spomenuti u nalogu klijenta banci za kupnju odnosno
prodaju vrijednosnih papira, nego tek u tome da se banka brizljivo pomuci da se
izvrSe klijentovi nalozi, da se sklopi spomenuti provedbeni posao.74Predmet ugo-
vora nije stoga ostvarenje odredenog rezultata u smislu ugovora o djelu (¢l. 590.
Z0O0), vec obveza banke slabijeg intenziteta da se brizljivo pomuci za obavljanje
klijentova naloga. Sklopi li, medutim, banka provedbeni posao, ona u pravilu pre-
uzima prema klijentu odgovornost za ispunjenje obveza svoga suugovaratelja iz
provedbenog posla (delkredere odgovornost, ¢l. 795. st. 1 ZOO).5 Delkredere
odgovornost banke podrazumijeva u svakom slucaju da su banka i njezin partner
iz provedbenog posla valjano dogovorili konkretan provedbeni posao.?® Posebni
uvjeti banaka za poslove s vrijednosnim papirima trebaju izriCito propisati to pra-
vilo o delkredere odgovornosti banaka.

7  Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 1822; Ekkenga, J. op. cit. u bilj. 2, Effektengeschaft,
Rbr. 92; Seilei/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 117.

B Tako Einscle, op. cit. u bilj. 2, § 8, Kbr. 16; tako u konacnici, iako prilicno nerazgovijetno,
Ekkenga. op. cit. u bilj. 2. Effektengeschaft, Rbr. 93.

® Tako i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivna presuda njemackog BGH od 25. lipnja 2002.
objavljena u WM 2002, str. 1687 i dalje.
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Na ugovorni odnos banke i klijenta primjenjuju se osim pravila ugovora o
sluzbi i odredbe ZOO-a o ugovoru o nalogu (cl. 763. ZOO i dalje). Banka je, nai-
me, o0 obavljenom poslu duzna klijentu poloziti racun iprenijeti bez odugovlacenja
sve Sto je primila na temelju obavljanja povjerenih joj poslova, neovisno o tome je
li ono Sto je primila za nalogodavca bilo ovome dugovano ili ne (¢l. 768. ZOO, v.
u tom smislu funkcionalno srodnu odredbu ugovora o komisiji, ¢l. 794. ZOO). Do-
bije li ona nalog za kupnju vrijednosnih papira, obvezna je prenijeti svom klijentu
sve vrijednosne papire koje joj je isporuCio njezin ugovorni partner iz provedbe-
nog posla. Dobije li ona, pak, nalog da otudi vrijednosne papire svoga klijenta,
obveznaje svome klijentu prenijeti svu cijenu koju je namaknula prodajom vrijed-
nosnih papira svom ugovornom partneru iz provedbenog posla. Potonju Cinidbu
banka ispunjava pripisujuéi dobivena sredstva saldu klijentova Ziroracuna.

Banka ima pravo zahtijevati od svoga klijenta da joj za njezinu Cinidbu plati
ugovorenu proviziju, a ima pravo i na naknadu troSkova (¢l. 773. st. 1L ZOO, v. u
tom smislu funkcionalno srodnu odredbu ugovora o komisiji ¢l. 798. ZOO).

6.5. OBVEZA BANKE DA SVE STO JE PRIMILA 1Z PROVEDBENOG POSLA
RAZVRSTA SVOM KONKRETNOM KLIJENTU

Obveza banke da svome klijentu prenese sve Sto je za njega primila (Cl. 794.
st. 2. ZOO) tice se konkretnog ugovora koji je obavila na trZistu izvrSavajuéi na-
log za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira upravo tog klijenta. Pravo klijenta
da od svoje banke zahtijeva prijenos svega Sto je stekla radeCi za njega temelji se
na tome da je banka provedbeni posao poduzela na trziStu upravo za racun svoga
konkretnoga klijenta. Ta obveza banke podrazumijeva da ona taj provedbeni po-
sao razvrsta kad za to dode vrijeme upravo onom svom klijentu za racun kojega je
taj posao i bila poduzela. Kad se provedbeni posao obavi, banka treba biti kadra
dokazati da je rijeC o poslu za svoga tocno odredenog klijenta. Komisionar nije
stoga tek pauSalno duzan priopéiti komitentu s kojom je osobom obavio posao $to
mu gaje komitent povjerio (¢l. 793. st. L ZOO), on je, naime, duzan veé prilikom
sklapanja svakog pojedinog posla voditi rauna o tome da ga sklapa komisijski.
Nisu stoga ispunjeni zahtjevi Cl. 794. st. 2. ZOO ako banka okrupni viSe naloga
svojih klijenata (blok nalozi) te klijentima prenese prosjeCno ostvarenu cijenu po
tim izvrSenim nalozima.7/ Banka stoga mora u svako doba biti kadra razvrstati
provedbeni posao tocno odredenom klijentu za raCun kojega je obavljen. Ona je,
naime, prema op¢im pravilima o obavljanju naloga duzna svom klijentu poloziti
racun o obavljenom poslu. Obveza polaganja racuna ukljucuje, takoder, proved-

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog prava Ekkenga, op. cit. u bilj. 2. Rbr. 496;
Hinsele, op. cit. u bilj. 2. § 8, Rbr. 15.
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beni posao koji je banka sklopila na trziStu za raCun svoga klijenta (Cl. 794. ZOO,
v. u tom smislu funkcionalno srodnu odredbu ugovora o nalogu, €l. 768. ZOO).

Primjena ¢l. 794. st. 2. ZOO standardizirala se u trgovini vrijednosnim papi-
rima. Razvrstavanje komisijskih provedbenih poslova to¢no odredenom Kklijentu
za racun kojega su poduzeti znatno olakSavaju automatski sustavi kojima se pro-
sljeduju nalozi klijenata za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira. RijeC je 0
elektroniCkim sustavima za obradu podataka kojima se nalozi klijenata za kupnju
ili prodaju vrijednosnih papira po nacelu Order Routing unose u elektronic¢ku
knjigu naloga voditelja skontracije koji je zaduzen za transakcije tim vrijednosnim
papirom, posebice za utvrdivanje njihove burzovne cijene.B Nalozi klijenata pre-
tvaraju se odgovarajuc¢im tehni¢kim postupcima od naloga klijenta u nalog koji
banka kao elektroni¢ku poruku prosljeduje ostalim burzovnim meSetarima budu-
¢i da samo oni mogu sudjelovati u burzovnoj trgovini. Burzovni meSetar poslije
te naloge veZe uz odredeni teCaj koji je utvrden za konkretni provedbeni posao te
se tako stvaraju pretpostavke da banka o provedbenom poslu poloZi racun svom
klijentu.

Pod voditeljem skontracije misli se na banku odnosno investicijsko drustvo
koje je HANFA te uprava burze ovlastila da utvrduju burzovnu cijenu odredenih
vrijednosnih papira kojima se trguje na burzi odnosno da provodi tzv. postupak
poravnanja o kojem govori ZTK. Daje li HANFA potrebnu suglasnost, posrijedi
je postupak odobrenja za rad banaka i investicijskih druStava o kojem govori Cl.
13. ZTK M Na temelju Pravilnika o obvezama izvjeStavanja o izvrSenim transak-
cijama svaki provedbeni posao mora, naime, imati tzv. jedinstveni identifikacijski
broj transakcije koji dodjeljuje banka ili pak tre¢a stana koja o transakciji obavje-
Stava HANFU u ime banke.8JBuduci da SKDD dobiva od Zagrebacke burze go-
tove podatke o transakcijama vrijednosnim papirima (v. ¢l. 101. Pravila SKDD-a),
dvojbeno je u kojoj mjeri SKDD fakti¢no obavlja posao poravnanja (v. ¢l. 499. st.
1 ZTK) za koji je zaduzen na temelju ¢l. 502. st. 1 ZTK. Posao poravnanja treba
stoga zamijeniti aktivnijom ulogom voditelja skontracije.

Banka je u nacelu duzna priopéiti klijentu, komitentu, ime osobe s kojom
je obavila posao Sto joj gaje komitent povjerio (Cl. 793. st. 1 ZOO). Banka ne
otkriva, medutim, u pravilu klijentu ime svog suugovaratelja iz provedbenog po-
sla. Ta bi obveza, s jedne strane, nametnula banci daljnje troSkove i gubitak dra-
gocjenog vremena te bi, s druge strane, bila suvisna buduci da banka u pravilu

B V. primjerice, odgovarajucu aplikaciju OMX elektroni€kog sustava ZagrebaCke burze te,
primjerice, XONTRO sustav upravljanja nalozima njemacke Burze.

M V.utom smislu precizniju odredbu 8§ 27. njemackog BorsG. koja ovla$¢éuje Burzu da odredenim
pouzdanim subjektima dade odobrenje za obavljanje skontracije ispune li se za to pretpostavke

propisane § 27. st. 1. BorsG.
&J V. Prilog I. tablica 1 Popis podataka u svrhu izvjeS€ivanja, tocka 22. spomenutog Pravilnika

HANFE.
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preuzima prema svom klijentu, komitentu, ugovornu odgovornost za ispunjenje
obveza svog suugovaratelja iz provedbenog posla. Banka preuzima u pravilu kod
financijske komisije delkredere odgovornost (cl. 795. st. I. ZOO), za razliku od
opceg rezima ugovora o komisiji po kojem komitent snosi rizik komisionarova
ugovornog partnera iz provedbenog posla (v. odredbu ¢l. 794. st. 2. ZOO po kojoj
je komisionar duzan prenijeti komitentu samo ono Sto je stekao na osnovi posla
izvrSenog za njegov, komitentov, racun).8 Interesi klijenta, komitenta banke, nisu
ni najmanje zakinuti jer naknada Stete na koju bi imao pravo jer mu banka nije
javila ime svoga partnera iz provedbenog posla ni u kojem slucaju ne premasuje
njegove trazbine prema banci s naslova delkredere odgovornosti banke. Ugovorni
partneri banke iz provedbenog posla su uostalom druge banke kojih bonitet ne bi
smio biti upitan, lako klijent nema interes traziti od banke da mu otkrije ime svog
suugovaratelja iz provedbenog posla, on to pravo ima na temelju izriCite odredbe
Cl. 793. st. 1L ZOO te mu je banka na njegov zahtjev duzna o tome dati obavijest.&

Na temelju €l. 113. ZTK, a u vezi s Pravilnikom HANFE o obvezama izvjesta-
vanja o izvrSenim transakcijama, kao is¢l. 7. i 8. Uredbe EZ br. 1287/2006, banka
je duzna evidentirati i dokumentirati izvrSenje svakog pojedinog naloga te o tome
izvijestiti HANFU. Obveze bake tiCu se u tom smislu sadrzaja naloga, posebice o
tome tko je nalogodavac, iznosa i vrste vrijednosnog papira te eventualnih uputa
koje je nalogodavac dao banci. Obveza banke da dokumentira izvrSenje naloga
obuhvaca i podatke o partneru banke iz provedbenog posla, oznaku vrijednosnog
papira i iznos. Spomenute odredbe sluze iskljucivo kontrolnim funkcijama HAN-
FE. Klijent nema stoga pravo zahtijevati od banke naknadu Stete jer je povrijedila
te svoje javhopravne obveze.8

6.6.BANKA JE NA TEMEUU CL. 112. | 113. ZTK OBVEZNA PROVEDBENE
POSLOVE ZABILJEZITI | POHRANITI TE O NJIMA OBAVIJESTITI
HANEU

Banka nije duzna razvrstati konkretan provedbeni posao to¢no odredenom
klijentu za racun kojega je taj posao obavila na trziStu samo zato Sto to od nje ima
pravo zahtijevati njezin klijent na temelju Cl. 768. i ¢l. 794. ZOO odnosno pravila
ugovora o komisiji odnosno nalogu. Banka je, naime, i na temelju prisilnopravnih
odredbi ¢l. 112. i 113. ZTK obvezna provedbene poslove zabiljeziti i pohraniti te o
njima obavijestiti HANFU.8 Radi azurnog i korektnog izvrSavanja naloga klijen-

8 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog prava Hinselc, op. cit. u bilj. 2, § 8, Rbr. 16.
& Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog prava Einsele. op. cit. u bilj. 2, § 8. Rbr. 16.
Ekkenga. op. cit. u bilj. 2, izriCito otklanja takav zahtjev klijenta banke.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog prava Einsele, op. cit. u bilj. 2, § 8, Rbr. 17.
V. utom smislu isa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu, od odredbi ¢l. 112. i 113. ZTK raz-
radeniju. odredbu § 34 WpHG te odgovaraju¢u Uredbu kojom se ta pravila dodatno razradu-
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ta banka je na temelju Cl. 82. st. 3.1. 2. ZTK duzna ispravno ibez odgode alocirati
naloge izvrSene za racun klijenta. Pravilnikom o obvezama izvjeStavanja o izvr-
Senim transakcijama dodatno se razraduju spomenute odredbe ZTK. Banka moze
izvrSiti prihvaceni nalog klijenta samo ako je ustrojila i uCinkovito primijenila
politiku alokacije, naloga koja dovoljno precizno odreduje konkretnu alokaciju
i pridruzivanje naloga i provedbenog posla, $to posebno uklju€uje nacin na koji
koliCina i cijena utjeCu na odredivanje alokacije, te kako se postupa s djelomicno
izvrSenim nalozima (Cl. 6. st. 1.1 1 Pravilnika o obvezama investicijskog drustva
u svezi s izvrSavanjem naloga klijenata).

Posrijedi su, takoder, obveze poslovnog ponaSanja banke radi zaStite klijenta
niti te obavijestiti HANFU o tome kad je toCno izvrSila nalog klijenta za kupnju
odnosno prodaju vrijednosnih papira.8& Spomenuta obveza banke da dokumentira
transakcije koje je poduzela na trziStu obuhvaca i poslove koje je banka sklopila
na burzi u svojstvu komisionara.

6.7. BANKA JE OBVEZNA POSTUPATI U NAJBOLJEM INTERESU
KLIJENTA PRILIKOM IZVRSAVANJA NALOGA ZA KUPNJU ILI
PRODAJU VRIJEDNOSNIH PAPIRA

Banka je kao komisionar obvezna obaviti preuzeti posao pozorno$¢u urednog
i poStenog gospodarstvenika (€l. 765. ZOO na koji upucuje ¢l. 786. ZOO). Pritom
je obvezna uvazavati i Cuvati interese svoga klijenta; u svemu je, dakle, duzna bri-
nuti se o interesima svoga klijenta i njima se rukovoditi. Banka je duzna slijediti
upute svoga klijenta (€. 765. ZOO na koji upucuje ¢l. 786. ZOO). Nalog se ukrat
ko treba izvrSiti po najpovoljnijim uvjetima za klijenta (Cl. 85. ZTK).

Od dobivenog naloga i uputa klijenta banka mozZe odstupiti samo sa suglasnos¢u
klijenta, a kad joj zbog kratkoée vremena ili kakvog drugog uzroka nije mogu-
¢e traziti suglasnost klijenta, duzna je odstupiti od naloga i uputa samo ako je po
procjeni svih okolnosti mogla osnovano smatrati da to zahtijevaju interesi klijenta,
nalogodavca (Cl. 766. st. 1L ZOO). O tome je posebice rijeC ako su banci prilikom
izvrSenja naloga klijenta poznate odredene nepredvidive okolnosti, primjerice daje
u izdavateljevi! sjediStu izbio politicki puc, a to klijent nije znao u vrijeme kad je
banci dao nalog za kupnju ili prodaju izdavateljevih vrijednosnih papira.$

ju,Verordnung zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fur
W ertpapierdienstleistungsunternehmen (Wertpapierdienstsleistungs-Verhaltens-und Organisa-

tionsverordnung —WpDVerOV)
& V. Prilog I, tablica 1 Popis podataka u svrhu izvjeS¢ivanja, to€ka. 22. Pravilnika HANFE o

obvezama izvjeStavanja o izvrSenim transakcijama.
& V.o tome presudu LG Disselldorf WM 1993, str. 1244,
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a) Banka je duzna izvrSiti klijcntov nalog $to je prije moguce

Pravilo o izvrSenju naloga po najpovoljnijim uvjetima za klijenta obuhvaca,
takoder, obvezu banke da izvrsi klijentov nalog Sto je prije mogucée.8 Vazeéi teCaj
na trziStu moze se, naime, veoma brzo nepovoljno odraziti na klijenta. To posebi-
ce vaZi za trziSta s velikim oscilacijama tecCaja, tzv. volatilna trZista.

Ako banka ima viSe klijenata, a njihovi nalozi konkuriraju jedan drugom te na
trzistu nije moguce sklopiti dovoljno provedbenih poslova kako bi se obavili svi ti
nalozi, banka treba u pravilu izvrSavati te naloge onim redom kojim sujoj pristigli.8
Ne iskljuci li klijent nalogom zbirno izvrSavanje svog naloga s nalozima drugih kli-
jenata8, banka ima pravo na temelju odredbe Cl. 82. st. 3. t. 3. ZTK te Pravilnika o
obvezana izvjeStavanja o izvrSenim transakcijama, okrupniti vise istovrsnih naloga
svojih klijenata i potom ih zbirno izvrsiti. 0 Ako, naime, prevladavajui uvjeti na
trziStu onemogucuju da se nalozi klijenta izvrSe onim redom kojim su oni pristigli
banci ili ako drukCije postupanje nalazu upravo interesi klijenta (Cl. 82. st. 3. t. 3.
ZTK) - nema zapreke da banka sve te naloge, a po potrebi i naloge koje izvrSava za
svoj racun, izvrsi putem jednog zbirnog provedbenog posla. Banka je pritom duzna
u svemu brinuti se o interesima svih svojih klijenata za racun kojih poduzima zbirni
provedbeni posao, a ako se pritom odredeni nalozi izvrSavaju iza njezin racun - ob-
vezna je svoje interese podrediti interesima svojih klijenata.q

Cinjenica daje bankama jeftinije i povoljnije pricekati da prikupe dovoljno
pojedinacnih naloga pa da tek potom proslijede burzi nalog za provedbu jedne
blok-transakcije treba se pozitivno cjenovno odraziti i na klijenta banke. Svakoga
klijenta kojega se nalog okrupnjuje te izvrSava putem zbirnog provedbenog posla,
posebne vrste tzv. bloktransakcije, banka treba o tome obavijestiti i upozoriti na
rizike koji su s tim povezani, a male ulagatelje (Cl. 65. ZTK) banka treba bez od-
gadanja informirati o svim njoj poznatim bitnim problemima do kojih moZe doci
prilikom izvrSavanja naloga.® To rjeSenje treba de lege ferenda ugraditi u ZTK.
Banka treba klijentima skrenuti paznju i na prednosti tzv. blok- transakcija, na po-
voljnije uvjete izvrSenja blok-transakcija nego pojedinacnih transakcija.8

8 Tako i Canaris, op. cit. u bilj. 1. Rbr. 1922.

8 Tako i Canaris, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 1940; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 126.

8 V. utom smislu odgovarajuée pravilo za zbirnu Spediciju iz €l. 867. st. 1 ZOO.

9 V. utom smislu § 31c st. L Br. 4. i 6., st. 3. WpHG u vezi s § 10. WpDVerOV. Te su odredbe
preciznije od ¢l. 82. st.3. t. 3. ZTK te Pravilnika o obvezana izvjeStavanja o izvrSenim
transakcijama. Sa stajaliSta njemackog prava v. o tome poblize Starke, op. cit. u bilj. 2, Rbr.
17.102; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2. § 104, Rbr. 126.

9 V. utom smislu isa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu, od odredbe ¢l. 82. st. 3. t. 3. ZTK
razradeniju, odredbu § 31c st. 1 t. 4. WpHG.

@ V. utom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivnu izri€itu odredbu § 3lc st. 1. t. 6. WpHG.

B V. o blok-transakcijama sa stajaliSta privatnog upravljanja imovinom Miladin, P. Temeljni
pravni i ekonomski okvir privatnog upravljanja imovinom. Zbornik radova Il. skopsko-
zagrebatkog pravnog kolokvija, Skoplje. 2008.. str. 132.
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Obveza banke da izvrsi klijentov nalog 5to je prije moguée podrazumijeva
da ona veC prilikom zaprimanja naloga svojih klijenata, a potom i njihova pro-
sljedivanja burzi ili izvanburzovnim trziStima barata Zurnim komunikacijskim
kanalima i tehnikama.% Nude se razli¢ite mogucnosti izvrSavanja naloga za kup-
nju odnosno prodaju vrijednosnih papira. lzvrSava li se nalog na burzi na kojoj
se trguje fizicki, na parketu, radnik banke zaduzen za burzu moze ovlastenom
burzovnom mesSetaru proslijediti nalog za sklapanje provedbenog posla usmeno
ili u pisanom obliku.

b) Zurni elektroni¢ki sustav prosljedivanja klijentovih naloga kad se
trgovina vrijednosnim papirima odvija na burzovnom parketu

Kad je banka odgovorna za nadgledanje ili organizaciju namire izvrSenog
naloga za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira, duzna je poduzeti sve razumne
korake kako bi osigurala da se svi vrijednosni papiri ili novac koji su za racun kli-
jenta primljeni na temelju provedbenog posla pravovremeno i uredno pripisu kli-
jentovu racunu nematerijaliziranih vrijednosnih papira otvorenom kod SKDD-a
odnosno klijentovom bankarskom ziroracunu (Cl. 82. st. 5. ZTK).

Trguje li se vrijednosnim papirima na burzovnom parketu, banka je duzna
ustrojiti svoje poduzece tako da barata elektroni¢kim sustavom prosljedivanja kli-
jentovih naloga koji omogucuje iznimno Zurno prosljedivanje klijentovih naloga
burzovnom meSetaru. RijeC je o davanju naloga za kupnju odnosno prodaju poje-
dinih vrsta vrijednosnih papira putem posebnog elektronickog sustava za obradu
podataka. Konkretno, XONTRO sustavom koristi se njemacka burza vrijednosnih
papira koja se odvija na parketu.

XONTRO pruza elektroniCku podrSku trgovini vrijednosnih papira koja se
odvija na parketu. Taj sustav elektroniCki presnimi naloge klijenata koje je banka
zaprimila te ih potom u tom obliku prosljeduje burzi i tamo vodi elektroniCke
knjige naloga svih voditelja skontracije. Svi nalozi koji se izvrSe putem XONTRO
sustava smjesta se potvrduju banci. Banka moZe na temelju te potvrde XONTRO
sustava poloziti klijentu raCun o tome daje sklopila provedbeni posao neposredno
nakon Sto se utvrdi cijena kupnje odnosno prodaje vrijednosnih papira. Svi tako
sklopljeni provedbeni poslovi automatski se prosljeduju drugom sustavu burze
koji pomaze da se ispune Cinidbe plaéanja cijene i prijenosa vrijednosnih papira
koje su trzisni sudionici, burzovni meSetari, preuzeli provedbenim poslovima koje
su sklopili na burzi.%

A  Tako Roth, op. cit. u bilj. 2, § 11, Rbr. 161; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 127.
% Tako sa stajaliSta njemacke burze vrijednosnih papira Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104,
Rbr. 128.
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XONTRO sustav pruza elektronu¢ku podrSku burzovnoj trgovini koja se od-
vija na parketu te time burzovnu trgovinu izvodi izvan burzovne sale - u virtualan
svijet burzovne trgovine. Svaki sudionik burzovne trgovine moZze, iako nije prisu-
tan u samoj burzovnoj sali. neposredno prije nego Sto se utvrdi cijena vrijednosnih
papira kojima se trguje na burzi slati naloge izravno u elektronicku knjigu naloga
voditelja skontracije. XONTRO stvara, takoder, pretpostavke za to da se svima
koji su zainteresirani omoguci slobodan pristup informacijama o svakodobnom
kretanju trziSta neposredno prije nego Sto se utvrdi cijena vrijednosnih papira
kojima se trguje na burzi. Taj sustav omogucuje, naime, da svi elektronicki prosli-
jedeni nalozi klijenata automatski prispiju u elektronicku knjigu naloga pojedinih
ovlastenih voditelja skontracije.

Na temelju uvida u aktualno stanje ponude i potraznje iz knjige naloga moze
se u svakom trenutku doznati cijena koja se nudi za kupnju odnosno prodaju vri-
jednosnih papira, i to uobliku odredenog raspona izmedu najvece ponudene i naj-
vece kupovne cijene (tzv. spread). Voditelj skontracije objavljuje taj raspon cijene
vrijednosnih papira tijekom burzovne trgovine koja se odvija na parketu nakon Sto
je prethodno zatvorio elektroniCki prihvat naloga.% Usmeni nalozi koji su zatim
dani unose se uelektroni¢ku knjigu naloga (skontro) te se potom konac¢no utvrdu-
je jedinstveni teCaj vrijednosnih papira kojima se trguje na burzi.97

6.8. DAJE LI KLIJENTNALOG ZA KUPNJU, DUZAN JE BANCI
PREDUJMITI IZNOS POTREBAN ZA OBAVLJANJE POSLA

Banka je duzna izvrsiti klijentov nalog za kupnju vrijednosnih papira samo
ako je stanje klijentova salda na Ziroracunu dovoljno za placanje cijene iz pro-
vedbenog posla.®B Posrijedi je obveza komitenta da komisionaru dade predujam
potreban za obavljanje posla (Cl. 799. ZOO te toj odredbi funkcionalno srodna
odredba ¢l. 772. ZOO). Klijent je, naime, duzan na zahtjev banke predujmiti joj
odredeni iznos novca za predvidene izdatke. Nema stoga potrebe umjetno kon-
struirati obvezu klijenta da ne daje banci nalog ako u trenutku kad daje nalog

% Tako sa stajalista njemacke burze vrijednosnih papira Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104,
Rbr. 130.

97 Tako sa stajalista njemacke burze vrijednosnih papira Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104,
Rbr. 130.

B T. 11. Opdili uvjeta naloga za kupnju ili prodaju financijskih instrumenata Raiffeisenbank
Austria d.d.A; €l. 14, 18. Opcih uvjeta poslovanja Erste& Steiermarkische Bank d.d. za broker-
ske i skrbnicke usluge; €l. 35. st. 2. Opcih uvjeta o koriStenju investicijskih usluga Privredne
banke Zagreb d.d.; t. VIl.a Opéih uvjeta ugovora o nalogu Zagrebatke banke d.d.; ¢l. 6. Opcih
uvjeta poslovanja Hita-vrijednosnice d.d. obvezuju klijenta banke da predujmi sredstava za
ispunjenje naloga za kupnju. V. u tom smislu jasniju odredbu Br. 4. njemackih AGB Wertpapi-
ergeschafte.
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nema pokrica za izvrSenje tog naloga.w Banka ima. shodno tome. pravo otkloniti
obavljanje naloga sve dok joj klijent ne plati potreban predujam.1® Pravo banke
da otkloni obavljanje naloga podrazumijeva da je banka zahtijevala od klijenta
da predujmi iznos potreban za obavljanje naloga i da klijent nije uvazio taj njezin
zahtjev (tako Ci. 772. ZOO u vezi s ¢l. 786. ZOO). Taj je zahtjev po sv0joj pravnoj
prirodi bancCino poslovnopravno oCitovanje volje koje treba prispjeti klijentu, ko-
mitentu da bi proizvelo pravne uCinke. Na to se u biti nadovezuju klauzule op¢ih
uvjeta poslovanja banaka za poslove s vrijednosnim papirima. Vazece klauzule
opcih uvjeta poslovanja domacih banaka nisu u tom smislu dovoljno precizne pa
se trebaju zamijeniti preciznijom klauzulom na temelju koje bi klijent i banka ugo-
vorili da klijent svoju naCelnu komisijsku obvezu da dade predujam ispunjava ako
je stanje njegova salda na Ziroracunu dovoljno za placanje cijene iz provedbenog
posla. Rijec je. dakle, o posebnom opéem obliku plaéanja predujma u ugovorima
o financijskoj komisiji.

6.9. NALOZI ZA PRODAJU KOD KOJIH KLIJENTNEMA POTREBNU
KOLICINU VRIJEDNOSNIH PAPIRA PO SVOM RACUNU
NEMATERIJALIZIRANIH VRIJEDNOSNIH PAPIRA KOJI SE VODI KOD
SKDD-A

Opci uvjeti poslovanja domacih banaka za poslove s vrijednosnim papirima
dotiCu se, i obveze klijenta da banci dade predujam u obliku odgovarajuéeg salda
vrijednosnih papira na svom racunu nematerijaliziranih vrijednosnih papira koji
se vodi kod SKDD-a.1l Tome treba pridodati i vrijednosne papire koji se vode
kod drugog odgovarajuceg depozitorija vrijednosnih papira. Za razliku od naloga
za kupnju vrijednosnih papira, sporno je mozZe li banka zahtijevati od klijenta
predujam i kod naloga za prodaju vrijednosnih papira. Problem je to naglaseniji
Sto €l. 772. ZOO glede ugovora o nalogu, a na primjenu kojega upucuje ¢l. 786.
Z0OO0O-a, izriCito propisuje da se predujam daje u novcu, dok pravilo ¢l. 799. ZOO
glede ugovora o komisiji ne odreduje daje li se predujam u novcu ili nekoj dru-

Tako. medutim, ¢l. 28. st. 3. i 4. OpcCih uvjeta o koriStenju investicijskih usluga Privredne
banke Zagreb d.d.; €l. 6. Opc¢ih uvjeta poslovanja Hita-vrijednosnice d.d.

10 Tako sa stajalita €l. 799. te 722. ZOO odgovaraju¢ih odredbi § 669, 675 BGB Seiler/Kniehase,
op. cit. u bilj. 2. § 104, Rbr. 132.
T. 11 Opéili uvjeta naloga za kupnju ili prodaju financijskih instrumenata Raiffciscnbank Au-
stria d.d.; ¢l. 6. Opcih uvjeta poslovanja Hita-vrijednosnice d.d.; t. VIII.b Opéih uvjeta ugovora
o nalogu ZagrebaCke banke d.d.; ¢l. 9. Opéih uvjeta za obavljanje brokerskih poslova Agram
Brokeri d.d.) propisuju daje klijent obvezan banci staviti na raspolaganje financijske instru-
mente koji su predmet naloga za prodaju. Cl. 36. st. 2. Op¢ili uvjeta o koristenju investicijskih
usluga Privredne banke Zagreb d.d. propisuju u tom smislu duznost registracije financijskih

instrumenata s bankom.
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Ako banka ne bi imala pravo na predujam glede naloga za prodaju vrijedno-
snih papira, ona bi u svakom slucaju, neovisno o nacelu sinalegmati¢nosti, su-
kladno svojoj obvezi da Sstiti interese klijenta mogla otkloniti obavljanje naloga
za koji klijent nije osigurao potrebno pokri¢e.16 Nalozi za prodaju vrijednosnih
papira izvrSavaju se tako da banka na trZiStu poduzima provedbeni posao u svoje
ime, a za racun klijenta. Banka treba stoga radi zaStite samog klijenta poduzeti
potrebne korake da bi svom ugovornom partneru iz provedbenog posla - dakle
kupcu!- pravodobno isporucila vrijednosne papire. Propusti li banka u tom smislu
preventivno zastititi svoga klijenta, njezin ugovorni partner iz provedbenog posla
pokrenut ¢e u pravilu protiv banke koja nema pokri¢e za isporuku vrijednosnih
papira uzancama ustaljeni mehanizam prisilnog namirenja koji ¢e u konacnici
teSko pogoditi interese klijenta za racun kojega banka poduzima provedbeni po-
sa0.X¥ Klijent je, naime, duZan preuzeti obveze $to ih je banka preuzela na sebe
obavljajuéi u svoje ime povjerene joj poslove, ili ga na drugi nacin njih osloboditi
(tako €l. 773. st. 2. ZOO na primjenu kojega upucuje ¢l. 786. ZOO).

IzvrSenje nepokrivenog naloga za prodaju vrijednosnih papira ne podudara
se stoga u pravilu s obvezom banke Stititi interese klijenta. Banka treba u pravilu
pribaviti ovlast klijenta da raspolaze vrijednosnim papirima stavljenim na prodaju
vec prije nego Sto se sklopi provedbeni posao, ito zbog toga $to se vrijednosni pa-
piri iz prodajnog provedbenog posla isporuCuju u iznimno kratkim rokovima mu-
njevitim automatiziranim tehnickih radnjama najkasnije drugog radnog burzov-
nog dana nakon Sto je sklopljen prodajni provedbeni posao.1BTaje pretpostavka
ispunjena ako je klijent ovlastio banku da raspolaze odgovaraju¢im saldom vrijed-
nosnih papira na njegovu racunu nematerijaliziranih vrijednosnih papira koji se
vodi kod SKDD-a ili kod drugog odgovarajuceg depozitorija vrijednosnih papira.

aa) Bankaje duzna otkloniti rizik koji proizlazi iz uzancama ustaljenog
mehanizma prisilnog namirenja trazbine bandinog suugovaratelja iz
provedbenog posla prema banci s naslova isporuke vrijednosnih papira

Ne isporuci li banka o dospijeCu svom ugovornom partneru iz provedbenog
posla vrijednosne papire, njezin ugovorni partner koji je pravodobno ispunio svoje

16 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2. § 104. Rbr. 135.
17 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase. op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rbr. 135.
1B Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemacCkog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2. § 104. Rbr. 135.
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Cinidbe iz tog posla - ili pak SKDD kao stoje to u naSem pravul®- moze banci
dati naknadni primjereni rok za ispunjenje te njezine Cinidbe te pritom zaprijeti-
ti banci da ¢e u suprotnom pokrenuti uzancama ustaljeni mehanizam prisilnog
namirenja trazbine bancinog suugovaratelja iz provedbenog posla prema banci
s naslova isporuke vrijednosnih papira.10Protekne li neuspjeSno spomenuti rok,
suugovaratelj banke iz provedbenog posla koji je pravodobno ispunio svoje Cinid-
be ili pak SKDD kao sto je to u naSem pravul' - duzan je pokrenuti uzancama
ustaljeni mehanizam prisilnog namirenja istog onog burzovnog dana s kojim je
protekao naknadni primjereni rok za ispunjenje ¢inidbe banke na isporuku vrijed-
nosnih papira.12

Kratke rokove izvrSenja provedbenih poslova s vrijednosnim papirima na do-
macoj burzi i inozemnim trziStima kapitala moguce je odrZati samo uz pomoc
odredenih automatiziranih tehnickih radnji, a one pak zahtijevaju da klijent pra-
vodobno dade banci na raspolaganje vrijednosne papire koje ona treba prodati.
ZakljuCak dobiva to viSe na tezini uzme li se u obzir da se takvi poslovi vrijed-
nosnim papirima u interesu $to je moguce racionalnije ijeftinije transakcije vise
ne izvrSavaju fiziCkom predajom isprava uz koje je vezano ostvarenje prava iz
vrijednosnih papira, vec¢ Ziralnim platnim prometom vrijednosnih papira za koje
nije izdana isprava.

Odvija li se prijenos nematerijaliziranih vrijednosnih papira s naslova pro-
vedbenog posla pomoc¢u Ziralnog prometa nematerijaliziranim vrijednosnim
papirima, banka koja je duZna isporuciti vrijednosne papira obvezna je naloZiti
SKDD-u, drugom odgovarajuéem depozitoriju ili banci koja na sebe preuzima
tu zadacu da drugog dana nakon sklapanja provedbenog posla (dan valute) tere-
ti njezin saldo vrijednosnih papira za odgovarajucu koli¢inu vrijednosnih papira
koji se vode na njezinu racunu nematerijaliziranih vrijednosnih papira te da iste
te vrijednosne papire pripiSe saldu raCuna nematerijaliziranih vrijednosnih pa-
pira banke koja je kupila te vrijednosne papire.13 Vrijednosni papiri koje klijent
komisijski prodaje preko banke moraju se. dakle, najkasnije do tog trenutka naci
u depozitu vrijednosnih papira banke komisionara odnosno prodavatelja koji se
vodi kod SKDD-a, odgovarajuéeg depozitorija ili kod banke koja je na sebe pre-
uzela tu zadacu. Banka ne smije stoga ni privremeno posegnuti za vrijednosnim
papirima nekog svog drugog klijenta da bi ispunila svoje obveze iz provedbenog

1® V. ¢l ]133. idalje Pravila SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva.

IIH Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2. § 104, Rbr. 136.

m V. ¢l 134. i dalje Pravila SrediSnjeg klirinSkog depozitarnog drustva.

12 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8 104. Rbr. 137.

113 V. ¢l 131. Pravila SKDD-a. V. sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava
Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2. § 104, Rbr. 137.
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posla s naslova isporuke vrijednosnih papira. Ona pritom moZze posegnuti samo za
svojim vrijednosnim papirima ili za vrijednosnim papirima koji pripadaju klijen-
tu za racun kojega je poduzela prodajni provedbeni posao. Banka nije posebice,
u svom odnosu prema klijentu, duzna formirati svoj vlastiti “pricuvni” depozit
vrijednosnih papira za kojim bi ona mogla u nuzdi posegnuti ako njezinu klijentu
uzmanjka vrijednosnih papira te stoga nije kadra na vrijeme isporuciti vrijedno-
sne papire kupcu, svom partneru iz provedbenog posla.14

bb) Dodatne pretpostavke koje se zahtijevaju kod prodajnih naloga koji se
izvrSavaju u inozemstvu

Posebice kod prodajnih naloga koji se trebaju izvrSiti na nekoj inozemnoj bur-
zi saldo klijentova depozita vrijednosnih papira treba biti dostatan prije nego Sto
se izvrsi nalog za prodaju vrijednosnih papira. Tada je nuzno da se vrijednosni
papiri prenesu do inozemnog mjesta izvrSenja naloga, a to u svakom slucaju izi-
skuje znatno vrijeme, osim ako iznimno ti vrijednosni papiri ve¢ nisu pohranjeni
u inozemstvu za klijenta koji ih prodaje te su u tom smislu i pripisani racunu vri-
jednosnih papira koji se u inozemstvu vodi za klijenta koji kani prodati te svoje
vrijednosne papire.15 Klijent treba tada osigurati potrebno pokri¢e na saldu svog
raCuna nematerijaliziranih vrijednosnih papira ve¢ zbog toga Sto se vrijednosne
papire koji se prodaju ispituje sa stajaliSta njihove autenti¢nosti, potpunosti te mo-
gucih prigovora kojima se opovrgavaju odredena svojstva vrijednosnih papira koji
se prodaju.

Zbog zurnih rokova izvrSavanja naloga za prodaju vrijednosnih papira te do-
datnih zahtjeva da se vrijednosni papiri ispitaju ako je rijeC o inozemnim proda-
jama vrijednosnih papira, banka je obvezna izvrsiti prodajne naloge u inozemstvu
samo ako ju je klijent ovlastio da raspolaze njegovim vrijednosnim papirima radi
njihove prodaje na inozemnim burzama.l6

Banka ima pritom i svoj vlastiti interes jer ona te vrijednosne termine treba
kako bi mogla ispuniti pravodobno svoju obvezu isporuke vrijednosnih papira
iz provedbenog posla. Bauka sklapa s drugim trziSnim sudionikom provedbeni
posao u svoje ime. Dobar glas banke kao pouzdanog trZziSnog suugovaratelja stje-
Ce se mukom, a nestaje u hipu nc isporuci li banka svom ugovornom partneru,
kupcu, o dospijecu vrijednosne papire zbog toga $to je njezin klijent, komitent.

14 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rbr. 139.
15 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rbr. 140.
116 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase. op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rtu. 140.
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zakasnio ispuniti svoju obvezu prema banci. Na tom je tragu i suspenzija banke
kao Clana SKDD-a zbog toga Sto banka nije pravodobno podmirila svoju novcanu
obvezu ili nije prenijela odgovarajuce vrijednosne papire SKDD-u (v. ¢l. 134., 141
Pravila SKDD-a).

6.10. OBVEZA BANKE DA PROVJERI STANJE SALDA NA KLIJENTOVU
RACUNU NEMATERIJALIZIRANIH PAPIRA ODNOSNO DA UTVRDI
IMA LI ON POKRICE U MATERIJALIZIRANIM VRIJEDNOSNIM
PAPIRIMA TE DA O TOME OBAVIJESTI KLIJENTA

Ako klijentov depozit vrijednosnih papira nije dostatan za izvrSenje naloga za
prodaju vrijednosnih papira, sporno je treba li banka to posebno provjeravati te je
li o tome duZna obavijestiti klijenta.

a) Obveza banke da provjeri stanje klijentova depozita vrijednosnih
papira

Prije nego §to izvrSi nalog za prodaju vrijednosnih papira, banka nije duzna
provjeravati ima li klijent dostatno pokri¢e po svom depozitu vrijednosnih papi-
ra.17 Ta obveza banke nije u naCelu u skladu s obvezom banke da zbog izrazite
volatilnosti trZiSta kapitala Sto prije izvrsSi naloge klijenta. Taj je pristup problemu
u meduvremenu izgubio svoju prakticnu tezinu. Problemu se viSe ne pristupa,
naime, sa stajaliSta obveza banke jer banke same provjeravaju stanje klijentova
depozita vrijednosnih papira kako bi zastitile svoje vlastite interese. Danas k tome
nije viSe problem provjeriti stanje klijentova depozita jer se on mahom moze pre-
trazivati sredstvima za elektronicku obradu podataka.

Klijent snosi bitan dio odgovornosti za Stetu (¢l. 1092. ZOO) koja mu je na-
stala jer u pojedinom sluCaju banka nije svojom krivnjom provjerila je li klijent
osigurao potrebno pokrice za izvrSenje naloga za prodaju vrijednosnih papira pa
je izvrsila taj nalog iako za to nije imala potrebno pokric¢e.18Obvezni odnos ban-
ke i klijenta namece, naime, i klijentu, a ne samo banci mnoge obveze obazrivosti
koje uklju€uju obvezu obazrivosti klijenta da banci osigura pokriée potrebno za
obavljanje naloga prije nego $to banci dade konkretan nalog za prodaju vrijedno-
snih papira. Klijent treba pozvati banku da ona provjeri je li njegov depozit vri-
jednosnih papira dovoljan za izvrSenje naloga za prodaju vrijednosnih papira ako

17 Tako sa stajalista nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, 8 104. Rbr. 144.
18 Tako sa stajalista ¢l. 1092. 7.00 poredbenog njemackog § 254 BGB Seiler/Kniehase. op. cit. u

bilj. 2. § 104. Rbr. 145.
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klijent ni sam nije nacistu s tim ima li dovoljno vrijednosnih papira za izvrsenje
naloga za prodaju.r®

b) Obveza banke da obavijesti klijenta o tome je li stanje salda na njegovu
racunu nematerijaliziranih papira dovoljno za izvrSenje njegova
naloga za prodaju odnosno ima li klijent za to potrebno pokrice u
materijaliziranim vrijednosnim papirima

Komisijske obveze banke da Stiti interese svoga klijenta, komitenta, sprje-
Cavaju u pravilu banku da izvrsi klijentov nalog za prodaju vrijednosnih papira
ako joj je prije izvrSavanja naloga za prodaju bilo poznato da klijentov depozit
vrijednosnih papira nije dovoljan za izvrSenje naloga za prodaju.10 Odgovornost
banke prema klijentu na temelju njihova medusobnog odnosa povjerenjajacaje u
tom slu€aju od odgovornosti banke prema klijentu za izvrSenje naloga za prodaju
vrijednosnih papira. Banka je tada StoviSe obvezna obavijestiti klijenta prije nego
Sto izvrSi njegov nalog za prodaju o tome da njegov depozit vrijednosnih papira
nije dovoljan za izvrSenje naloga za prodaju te pricekati klijentove daljnje upute.12L
lako ¢l. 793. 1 794. ZOO govore o0 obvezi komisionara da obavijesti komitenta o
odredenim bitnim stvarima nakon Sto se izvrSi provedbeni posao, komisionar je
duzan dati komitentu potrebne obavijesti i prije nego Sto izvrSi komitentov nalog
jer bez tih obavijesti dolazi u pitanje uredno izvrSenje komisijskog naloga.

Medu te obavijesti spadaju sve okolnosti koje su bitne za komitenta s obzirom
na konkretan posao koji treba poduzeti po njegovu nalogu. Posebice je rijeC o
okolnostima koje za njega mogu biti odluCujuce jer bez njih nije kadar dati banci
nalog koji bi u najvecoj mogucoj mjeri vodio racuna o zastiti njegovih interesa.
Banka je duZna zatraZiti od svoga klijenta odredena razjaSnjenja prije nego Sto
pocne izvrSavati nalog za koji klijent nije osigurao dostatno pokri¢e vec i zbog
toga Sto to zahtijevaju rizici povezani s prisilnim namirenjem trazbina banke pre-
ma Kklijentu koji se u konacnici prelamaju preko klijentovih leda.12

Ako je banci i prije nego Sto je pocCela izvrSavati nalog bilo poznato da klijent
za to nije osigurao dostatno pokrice, ona usprkos tome mozZe izvrsiti taj nalog
ispune li se za to potrebne pretpostavke. RijeC je, primjerice, o prodajnim nalo-

19 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 145.

10 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104. Rbr. 146.

Pl Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 146.

12 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8 104, Rbr. 147.



Petar Miladin: Trgovinafinancijskim instrumentima (vrijednosnim papirima, efektima)

zima inozemne banke koja je zbog raznoraznih razloga deponirala svoje vrijed-
nosne papire kod tuzemnog depozitorija odnosno tuzemne depozitne banke te je
u tom smislu posrijedi sredidnji tuzemni depozit tih vrijednosnih papira. U tim
sluCajevima banka nalogoprimac, komisionar, moZe bez svoje krivnje uzeti da su
joj pravodobno pribavljeni vrijednosni papiri koje ona treba isporuciti na temelju
provedbenog posla. To je posebice sluaj ako je banka veC i prije primala takve
naloge za prodaju vrijednosnih papira iako u trenutku kad je primila te naloge za
prodaju nije imala potrebno pokri¢e gledajuci stanje klijentova salda na raunu
nematerijaliziranih vrijednosnih papira koji se vodi kod SKDD-a, drugog odgo-
varajuceg depo/,itorija odnosno depozitne banke.

6.11. OPCENITO O POLITICI, NACELIMA IZVRSAVANJA NALOGA |
POSEBNO O IZBORU MJESTA NA KOJEM TREBA IZVRSITI NALOG

Banka izvrSava poslove s vrijednosnim papirima sukladno svojim vazecim
nacelima, politikama za njihovo izvrSavanje. Nacela za izvrSavanje poslova s vri-
jednosnim papirima donose se na temelju ¢l. 87. ZTK te su detaljnije razradena
Pravilnikom o obvezama investicijskog druStva u svezi s izvrSavanjem naloga
klijenta, a banke ih u pravilu provjeravaju barem jednom godisSnje.13 Nacela za
izvrSavanje poslova s vrijednosnim papirima sastavni su dio posebnih uvjeta po-
slovanja s vrijednosnim papirima, okvirnog ugovora kojeg je banka na temelju
Cl. 66. ZTK duzna sklopiti s privatnim klijentom prije nego $to mu prvi puta
pruzi investicijsku uslugu. Njima se postavljaju posebna pravila koja se tiCu vrste
i nacina izvrSenja klijentovih naloga. Pravni uCinci nacCela za izvrSavanje poslova
s vrijednosnim papirima ne pogadaju stoga samo banku koja ih je donijela, oni
se, naime, neposredno primjenjuju i na klijente banaka. Ona postaju sastavni dio
posebnih uvjeta poslovanja s vrijednosnim papirima sukladno opéim pravilima
Z0OO0-a o primjeni opCih uvjeta poslovanja (Cl. 295. i 296. ZOO). Banka informira
klijenta o svojim nacCelima izvrSavanja naloga prije nego Sto prvi put poCnu me-
dusobno poslovati (v. ¢l. 5. st. 3. Pravilnika HANFE o obvezama investicijskog
druStva u svezi s izvrSavanjem naloga klijenata). De lege ferenda treba izricito
propisati da banka prije nego Sto se prihvati klijentovih naloga mora ishoditi kli-
jentovu suglasnost za primjenu nacela, politike, za izvrSavanje naloga.12 U tom
smislu treba preciznije razjasniti ratio legis odredbe €l. 66. st. 1 ZTK po kojoj
je banka obvezna privatnim ulagateljima, prije nego Sto im prvi put pruzi inve-
sticijsku uslugu, sklopiti ugovor ugovor u pisanom obliku na trajnom mediju, koji

123 Tako €l. 8. Pravilnika o obvezama investicijskog druStva u svezi s izvrSavanjem naloga klijenta.

V primjerice, ¢l. 17. Politike izvrSavanja naloga PBZ iz prosinca 2011.
v'u tom smislu isa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnhu odredbu § 33a st. 6. Br. I.njemackog

WpHG.
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ureduje njihova medusobna prava i obveze. Banka treba pribaviti klijentovu sugla-
snost putem okvirnog ugovora koji bi oni sklapali prilikom ulaska u medusobni
poslovni odnos.15

a) Pregled nacela za izvrSavanje poslova s vrijednosnim papirima

Pri izvrsavanju klijentovih naloga banke su duzne poduzeti sve razumne ko-
rake za postizanje najpovoljnijeg ishoda za klijenta te su pritom duzne uvaziti
odredena kljuCna mjerila (Cl. 87. te €l. 85. st. J. ZTK).1%Medu ta mjerila posebice
se na temelju €l. 85. st. 1L ZTK, na koji upucuje ¢l. 87. ZTK, ubrajaju: cijena finan-
cijskih instrumenata, troSkovi povezani s izvrSenjem klijentovih naloga, brzina i
vjerojatnost izvrSenja klijentova naloga kao i prijenosa klijentu novca ili vrijed-
nosnih papira iz provedbenog posla te veliCina i vrsta naloga.17 Ta mjerila banka
je duZzna na temelju ¢l. 3. Pravilnika o obvezama investicijskog druStva u svezi s
izvrSavanjem naloga klijenta obazrivo odmjeriti vodeéi ponajprije rauna o tome
je li joj nalog dao profesionalni ili privatni klijent,280 kakvom je klijentovu na-
logu rijec (je li to primjerice limitirani ili nelimitirani nalog klijenta vezan uz ¢l.
83. ZTK), kakav je financijski instrument posrijedi (je li primjerice rijeC o tuze-
mnoj ili inozemnoj dionici, certifikatu, derivatu i si.) te 0 mjestu na kojem banka
kani izvrsiti klijentov nalog (primjerice trgovinski dan. vrijeme trgovanja, nacin
na koji se na pojedinom mjestu trgovanja utvrduje cijena, daju li trziSni sudionici
na tom konkretnom mjestu trgovanja obvezujuce naloge odnosno garantiraju li
odredenu cijenu za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira).18 Buduci da je
rijeC o uskladivanju hrvatskog prava sa zahtjevima Smjernice EU 2004/39. to je i
kod nas, kao primjerice 8§ 33. a st. 2. njemackog WpHG. trebalo uciniti ZTK-om,

a ne Pravilnikom.

b) Mjesto izvrSenja naloga

Odredba cl. 87. st. 2. ZTK utvrduje temeljna pravila kojih se banka treba pri-
drzavati kad odluCuje o tome gdje €e, na kojem mjestu izvrSiti klijentove naloge.

15 V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivhu odredbu § 34 st. 2. njemackog
WpHG.

% V. u tom smislu i § 33a njemackog WpHG.

17 V. utom smislu i 8§ 33a st. 2. njemackog WpHG.

1B V.EL 3.st. 1Lt 1L Pravilnika o obvezama investicijskog druStvau svezi s izvrSavanjemnaloga
klijenta. Primjerenije je govoriti o privatnim i profesionalnim klijentima nego o malim i
profesionalnim ulagateljima kako to neprecizno €ini ZTK te spomenuti Pravilnik.

10 | tadodatna mjerila propisana su u njemackom pravug33a st. 2WpHG. a ne Pravilnikom kao

§to je to kod nas.
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Banka je u svakom sluaju duzna omoguciti svom klijentu najpovoljniji ishod.
Nacela za izvrSavanje naloga trebaju shodno tome sadrzavati:

- podatke o razliCitim mjestima izvrSavanja naloga s obzirom na svaku po-
jedinu vrstu financijskih instrumenata te odluCujuce faktore koji utjeCu na
izbor mjesta izvrSenja klijentovih nalogalq) kao i

- podatak o mjestima izvrSenja klijentovih naloga na kojima banka inaCe,
redovito, dosljedno svojoj zacrtanoj politici izvrSavanja klijentovih naloga
ostvaruje najbolje rezultate izvrSavajuéi naloge svojih klijenata (Cl. 87. st. 4.
ZTK).1

Na temelju Cl. 87. st. 3. ZTK mjesta izvrSenja naloga jesu:

- uredeno trziste,

- multilateralni trgovinski sustavi, platforme;

- sistematski internalizator;

- odrzavatelj trzista (market makcr)\

- drugi pruzatelj likvidnosti te

- usporediva poduzeca i ustanove u tre¢im drzavama (drzavama izvan EU).

Banka slobodno odlucuje na kojem ¢ée od tih mjesta izvrsSiti nalog, no ona je

pritom duZna na temelju ¢l. 85. st. 1 ZTK, na primjenu kojega upucuje ¢l. 87.
ZTK, medusobno usporediti svaku vrstu financijskog instrumenta te u nacelima
za izvrSavanje naloga potanko razjasniti kojim se bitnim mjerilima rukovodi prili-
kom odabira mjesta izvrSenja klijentova naloga. Ta pravila ne trpe diskriminaciju
odredenih mjesta izvrSavanja naloga jer rang mjerila ne zavrjeduju motivi banaka
koji bi bili tome usmjereni.1® Bitno je da banka podastre klijentu ta razjasnjenja
i da on iz toga moZe jasno razabrati $to je u tom smislu teziSte njezine politi-
ke izvrSavanja naloga. Ne zahtijeva se, medutim, da ta razjaSnjenja banke budu
sveobuhvatna. SrediSnje znaCenje za sastavljanje tog razjasSnjenja imaju faktori
propisani €l. 85. st. 1 ZTK, na koje upucuje ¢l. 87. ZTK. izmedu ostalog, rijecC je
o: troSkovima koji su povezani s izvrSsavanjem naloga, brzini izvrSavanja naloga,
vjerojatnosti izvrSenja naloga i prijenosa klijentu novca ili vrijednosnih papira
iz provedbenog posla te veli€ini i vrsti naloga. Bankovna razjaSnjenja moraju se
posebno ravnati prema privatnim odnosno profesionalnim klijentima. To jasno
slijedi ve€ iz €l. 86. ZTK prema kojem se glede naloga privatnih ulagatelja po-
stizanje najpovoljnijeg ishoda utvrduje prema ukupnim troSkovima transakcije.
Nacela za izvrSavanje poslova s vrijednosnim papirima trebaju jasno upozoriti na
to da banka u tom smislu postupa s nalozima privatnih klijenata pa bi de lege fe-
renda €l. 87. ZTK trebao uputiti ne samo na primjenu ¢l. 85. nego i ¢l. 86. ZTK.I”

V. u toni smislu ¢l. 87. st. 1. ZTK.
V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu & 33a st. 5. t. 2. WpHG.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Ekkenga. HGB

Effektengeschaft, op. cit. u bil j. 2. Rbr. 455.
13 V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivhu odredbu § 33a st. 3. re€. I. 2

WpHG.
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Ukupni troSkovi transakcije obuhvacaju cijenu financijskog instrumenta i sve
troSkove izravno povezane s izvrSenjem naloga, Sto ukljucuje proviziju i troSkove
mjesta trgovanja, proviziju poravnanja i namire transakcije i sve ostale naknade
koje se placaju treCim osobama koje su uklju¢ene u izvrSenje transakcije (Ci. 86.
st. 2. ZTK).L4Postupak izbora mjesta izvrSavanja naloga ne mora se u svim svo-
jim detaljima predociti klijentu.1® Temelji li se postupak izbora mjesta izvrSenja
naloga na odredenom internom bankovnom bodovnom sustavu pomoc¢u kojeg se
vrednuju i odmjeravaju mjerila propisana ¢l. 85. st. L ZTK, na koji upucuje ¢l. 87.
ZTK, taj sustav odnosno njegovu primjenu banka ne treba pojaSnjavati klijentu u
svim njegovim pojedinostima.1% Dovoljno je da banka naznaCi mjerila o kojima
je pritom vodila raCuna te teziSte s kojeg ih je ona odmjeravala.1¥ Praksa se glede
razjaSnjavanja postupka odabira mjesta izvrSenja naloga treba ograniCiti na to da
se klijentu priopCi odredeni postotak do kojeg je banka doSla tako Sto je sagledala
mjerila koja je duzna uvaZavati na temelju €l. 85. st. L ZTK, na koji upucuje ¢l.
87. ZTK.ISAko banka nije sposobna apstraktno izraziti svoju o odluku o tome da
odabere odredeno mjesto izvrSenja naloga, dovoljno je da nalog izvrSi najednom
od mjesta izvrSenja koje je navela kao prikladno.1®

Banka je pored toga duzna naznaciti u svojim nacelima za izvrSavanje naloga
mjesta za izvrSavanje naloga na kojima je ona srednjoro¢no i dugoro¢no sposobna
ostvariti najbolje rezultate izvrSavajuci naloge svojih klijenta (Ci. 87. st. 4. ZTK).1D
Ona ima diskrecijsku slobodu kako ¢e to u konacnici procijeniti.

Banka je duzna najmanje jednom godiSnje revidirati svoja nacela odnosno
politiku izvrSavanja naloga koju je usvojila na temelju ¢l. 87. ZTK, kao i mjere
I postupke izvrSavanja naloga iz ¢l. 85. ZTK.}¥ | mimo tog redovitog godisnjeg
ritma, banka je duzna revidirati svoja nacela izvrSavanja naloga i svaki put kad
dode do znacCajnije promjene koja utje€e na mogucnost investicijskog drustva da
trajno postize najpovoljniji ishod za klijente koristeCi se mjestima trgovanja koja

3% V. utom smislui § 11 st. 2. WpDVerOV.

1H Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8 104, Rbr. 152.

1% Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2. § 104, Rbr. 152.

137 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104. Rbr. 152.

18 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 152.

1P Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Ekkenga. HGB
Effektengeschaft, op. cit. u bilj. 2. Rbr. 455; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 152.

0 V., primjerice, ¢l. 8. Politike izvrSavanja naloga PBZ iz prosinca 2011., koji propisuje da ¢e
banka odabrati mjesto izvrSenja koje omogucuje trajno postizanje najpovoljnijeg izvrSenja.

M Tako €l. 5. st. 1L Pravilnika o obvezama investicijskog druStva u svezi s izvrSavanjem naloga
klijenta. V. u tom smislu i § 33a st. 1. br. 1. njemackog WpHG.
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su ukljuCena u politiku izvrSavanja naloga.”2Pod trajnim postizanjem najpovolj-
nijeg ishoda za klijente misli se na to da je banka srednjoro¢no i dugoro¢no spo
sobna ostvariti najbolje rezultate izvrSavajuci naloge svojih klijenta.

Prilikom izvrSavanja klijentovih naloga banka u pravilu samu sebe podvrgava
nacelima za izvrSavanje naloga, ona vodi svoju, a ne klijentovu politiku izvrsava-
nja naloga. Ne dade li klijent banci izriCitu uputu kako da izvrsi njegov nalog (slu-
Caj iz €l. 85. st. 2. ZTK), a to u svakom slucaju ima prednost pred politikom banke
da nalog izvrsi u klijentovu najboljem interesu, banka je vezana svojom politikom
izvrSavanja klijentovih naloga te je duzna zastati s izvrS8avanjem dobivenog klijen-
tova naloga i zatraziti posebnu izriCitu klijentovu uputu samo ujednom iznimnom
slu¢aju. Ako je, naime, banc¢inim nacelima za izvrSavanje naloga dogovorena mo-
gucnost izvrSavanja naloga klijenta izvan uredenog trzista ili multilateralne trgo-
vinske platforme - primjcricc putem sistematskog internalizatora, banka je duzna
posebno upozoriti klijenta na tu mogucnost te ishoditi izriitu suglasnost klijenta
za izvrSavanje naloga izvan uredenog trziSta ili multilateralne trgovinske platfor-
me (Cl. 88. st. 1L ZTK). Tu suglasnost banka treba ishoditi od klijenta prije nego
Sto se klijentovi nalozi izvrSe na tim mjestima odnosno izvan uredenog trzista ili
multilateralne trgovinske platforme.}% Suglasnost se moze dati za sve transakcije
ili zasebno za svaku transakciju (Cl. 88. st. 2. ZTK). Suglasi li se klijent generalno
s time da se njegovi nalozi izvrSe na uredenom trziStu ili multilateralnoj trgovin-
skoj platformi, on to, takoder, mora uciniti izricito, a ne putem opcih uvjeta poslo-
vanja banke. Nema govora o suglasnosti klijenta koja se zahtijeva na temelju ¢l.
88.st. 1L ZTK, dade li klijent banci takav nalog daje vec u trenutku kad gaje dao
bilo oCito da se ne moze izvrSiti ni na burzi, niti na multilateralnoj platformi kao
kvaziburzi. Nije odrziva konstrukcija po kojoj bi se klijent tada preSutno suglasio
s izvrSavanjem naloga izvan burze i multilateralne trgovinske platforme.%

c) lzvrsenje klijentovih naloga u tuzemstvu i inozemstvu

Posebni uvjeti domacih banaka za poslovanje vrijednosnim papirima ne odre-
duju se prema tome kad se odredeni klijentov nalog izvrSava u tuzemstvu, a kad
u inozemstvu. Buduci da o tome govore politike izvrSavanja naloga pojedinih

¥ Tako €l. 5. st. 2. Pravilnika o obvezatna investicijskog druStva u svezi s izvrSavanjem naloga
klijenta. V. u tom smislu i § 11 st. 3. re€. 1 njemackog WpDVerOV.

143 V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 33a st. 5. re€. 2. nakon
zadnjeg zareza u toj reCenici WpHG.

W Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Ekkenga, HGB
Effektengeschaft, op. cit. u bilj. 2. Rbr. 456; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 155.

¥ Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Ekkenga, HGB
Effektengeschaft, op. cit. u bilj. 2., Rbr. 456; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, i 104. Rbr. 155.
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hrvatskih banaka, to pitanje treba Sto prije urediti i posebnim uvjetima banaka za
poslove s vrijednosnim papirima.

aa) lzvrSenje naloga u tuzemstvu

Banka izvrSava nalog u pravilu u tuzemstvu.6Nalog Ce se izvrsiti u inozem-
stvu samo ako je to dogovoreno posebnim uvjetima za poslove s vrijednosnim
papirima ili ako se banka tako dogovori s klijentom na drugi nacin. Nalozi se u
pravilu izvrSavaju u tuzemstvu, na ZSE, jer domace banke imaju u nacelu samo
tamo izravan pristup mjestu izvrSenja naloga. TroSkovi izvrSenja naloga stoga su
nizi u tuzemstvu nego u inozemstvu. Ako je tuzemno trziSte vrijednosnih papira
emitenata, izdavatelja, sa sjediStem u Hrvatskoj, jasno je daje tada domace trziste
tih vrijednosnih papira u pravilu likvidnije od inozemnog trzista vrijednosnih pa-
pira. Ulaskom RH u EU europsko trZziSte kapitala postaje domace trziSte kapitala
u Sirem smislu.

bb) IzvrSenje naloga u inozemstvu

Korisno je posebnim uvjetima poslovanja domacih banka za poslove s vrijed-
nosnim papirima urediti bitne sluCajeve izvrSenja naloga u inozemstvu. Jasno je da
banka izvrSava naloge u inozemstvu ako kao komisionar u inozemstvu kupuje tuze-
mne ili inozemne vrijednosne papire. O tome je primjerice rije€ i ako banka pro-
daje vrijednosne papire klijenta putem posla s ¢vrstom, fiksnom cijenom, a tim se
vrijednosnim papirima u tuzemstvu ne trguje ni na burzi niti izvan burze.18 Banka
izvrSava naloge u inozemstvu i ako kao komisionar kupuje u inozemstvu inozemne
vrijednosne papire ih prodaje klijentove vrijednosne papire putem posla s fiksnom
cijenom, a tim se vrijednosnim papirima doduse trguje na tuzemnoj burzi odnosno
izvan burze, ali je te vrijednosne papire ipak uobi¢ajeno nabavljati u inozemstvu.Xd
Vrijednosne papire je uobiCajeno nabavljati u inozemstvu ako je likvidnost konkret-
nih inozemnih vrijednosnih papira u inozemstvu, primjerice na burzi gdje se tim
vrijednosnim papirima mati¢no trguje, bitno veca nego u tuzemstvu.1

6 V. primjerice Prilog I. Politike izvrSavanja naloga PBZ-a revidiran u prosincu 2011

147 Tako i sa stajaliSta hrvatskog prava u tom dijelu instruktivna odredba Br. 12 st. 1. Br. 1
njemackih AGB Wertpapiergeschaftc.

8 Tako i sa stajaliSta hrvatskog prava u tom dijelu instruktivna odredba Br. 12 st. 1 Br. 2
njemackih AGB-Wertpapiergeschafte.

0 Tako i sa stajaliSta hrvatskog prava u tom dijelu instruktivna odredba Br. 12 st. 1 Br. 3
njemackih AGB-Wertpapiergeschéfte.

1’ Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Ekkenga. HGB
Effektengeschéaft, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 458; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 158.
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d) Vrste izvrSenja klijentovih naloga

Klijentovi nalozi mogu se izvrSiti putem elektronicke burzovne trgovine i pu-
tem trgovine kod koje su sudionici burzovne trgovine fizi€ki prisutni u burzovnoj
sali prilikom same trgovine pa se ta vrsta izvrSavanja klijentovih naloga naziva i
trgovinom na burzovnom parketu. lako je elektroniCka burzovna trgovina uzela
primat trgovini na burzovnom parketu, dulje vrijeme trgovanja i izbjegavanje dje-
lomi¢nog izvrSavanja naloga u meduvremenu je pridonijelo pozitivnijem pristupu i
atraktivnosti trgovine na burzovnom parketu.'8L Tro§kovno intenzivno djelomi¢no
izvrSenje naloga je, posebice u XETRA ili OMX sustavu, posljedica drazbovnog
sustava koji stupa na mjestu tekuce, uzastopne trgovine premase li se odredene
najmanje veli€ine. Elektronicka trgovina, s druge strane, u cjelini je troS§kovno po-
voljnija te je, takoder, prikladna i za izvrSenja naloga manjeg opsega, a da pritom
nije potrebno okrupnjavati viSe naloga. Daljnje prednosti trgovine na burzovnom
parketu ovise o automatiziranju elektronicke trgovine. U elektroniCkoj trgovini
provedbeni poslovi sklapaju se pomocu srediSnjeg racunala (matehing), dok vo-
ditelj skontracije i trzisni sudionici mogu kontinuirano ostvarivati poslovnu vezu
koja je sposobna trgovinu za obje strane uciniti lagodnijom ijeftinijom. Operater
burzovne trgovina koja se odvija na parketu moZe, posebice u nesigurnim trzis-
nim vremenima, ve¢ samom svojom reputacijom garantirati za izvrSenje naloga,
te trgovina u burzovnoj sali utoliko takoder konkurira inaCe premocnoj elektro-
nickoj trgovini s kojom se ne moZe mjeriti u brzini i vjerojatnosti izvrSenja nalo-
ga.1®2 Nije stoga dobro da banke svojim nacelima za izvrSavanje naloga unaprijed
otklanjaju svaku mogucnost izvrSenja naloga neposredno u burzovnim salama.l33

6.12. 1IZVRSENJE NALOGA PO JEDNOM JEDINS7YENOM TECAJU ILI
TRGOVINA PO NEPREKIDNOM, TEKUCEM TECAJU

Cijena se u burzovnoj trgovini utvrduje ovisno o tome izvrSavaju li se nalozi
po jednom jedinstvenom tecCaju, po neprekidnom, teku¢em teCaju ili unutar po-
sebnih drazbovnih sustava. Odluka o tome koja od tih mogucnosti ima prednost
donosi se na temelju pojedinosti koje su bitne za pojedinu burzu, uzanci koje se
primjenjuju na burzovnu trgovinu te komisijskih obveza zastite klijentovih inte-

resa.

V. Ekkenga. HGB Effektengeschéft, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 461; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj.

2. 8 104. Rbr. 159.
V. Ekkenga, HGB Effektengeschaft, op. cit. u bilj. 2. Rbr. 461. Prekruto sa stajaliSta spomenute

garancije Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8 104. Rbr. 159.
IJ tom smislu v. opravdano kritiku odredenih njemackih nacela za izvrSavanje naloga Dierkes,

ZBB 2008, str. 417, 421.

153
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Banka nalogoprimac prosljeduje bez odgadanja nalog voditelju skontracije ako
je nalog prikladan da se izvrSi u varijabilnoj, nestalnoj burzovnoj trgovini. O va-
rijabilnoj burzovnoj trgovini rije¢ je konkretno sa stajaliSta predotvaranja. drazbe
uravnotezenja i drazbe u posebnom rezimu trgovine na Zagrebackoj burzi koje
imaju varijabilni zavrsetak, Sto znaCi da trenutak zavrSetka predotvaranja, drazbe
uravnotezenja i drazbe u posebnom rezimu trgovine odreduje samostalno trgovin-
ski sustav - konkretno za ZSE OMX - unutar unaprijed odredenog razdoblja, bez
sudjelovanja ili utjecaja djelatnika Burze, koriste¢i se generatorom slu€ajnih broje-
va.'#AKlijentove naloge treba, naime, izvrSiti Sto prije s obzirom na rizik za klijenta
nepovoljnog kretanja burzovnog te€aja. Prispiju li takvi klijentovi nalozi banci pra-
vodobno prije nego $to se burza otvori, oni ¢e se u najve¢oj mogucoj mjeri uvaZziti
veC prilikom utvrdivanja poCetnog teCaja odnosno teaja predotvaranja. Svrha je
predotvaranja Sto realnije i reprezentativnije utvrditi prve cijene odredenog finan-
cijskog instrumenta u trgovinskom danu.1%5 Taj teCaj predotvaranja, konkretno tzv.
cijena otvaranja, izracunava se kao izakljucni prosjecni dnevni teCaj te, primjerice,
podnevni jedinstveni teCaj na temelju svih naloga za kupnju odnosno prodaju koji
su do odredenog mjerodavnog trenutka uneseni u trgovinski sustav. Tijekom predo-
tvaranja sudionici burzovne trgovine unose naloge, ponude, u trgovinski sustav, ali
pritom ne dolazi odmah do sklapanja transakcija, provedbenih poslova; oni se skla-
paju na kraju postupka predotvaranja po jedinstvenoj cijeni, tzv. cijeni otvaranja.1%
Cijena se izraCunava u tri koraka: utvrduje se najprije maksimalna koliCina, potom
se odreduje minimalni iznos preostale koliCine te se na koncu izraCunava prosjecna
cijena.Xy Cijena otvaranja je stoga materijalnopravno jedinstvena, prosjecna cijena,
jedinstveni teCaj kao i podnevni jedinstveni teCaj koji se uobiCajeno oznacuje kao
kasa kurs pojedinog burzovnog trgovinskog dana.

Ako pojedini klijentovi naluzi ne dosezu varijabilni volumen vrijednosnih pa-
pira kojim se trguje na burzi, oni se prosljeduju dalje burzovnim mesSetarima da
bi ga oni izvrsili po jednom jedinstvenom teCaju odnosno tzv. kasa kursu. Praksa
s dobrim razlozima uglavnom polazi od toga da se vise pojedinacnih naloga koji
se nisu izvrSili po varijabilnom te€aju medusobno skupi tako da zajedno dosegnu
volumen koji je potreban da se skupno izvrSe u trgovini s neprekidnim, tekuéim
teCajem. Ti nalozi tumace se s obzirom na veliCine, volumene koji nisu bili do-
statni za varijabilnu burzovnu trgovinu tako da ih klijent u konacnici, takoder.

54 Tako Br. 8.6.1., 234. Pravila Zagrebacke burze, proCiséeni nesluzbeni tekst, lipanj 2012.,

skinut s web stranice Zagrebacke burze 11 oZujka 2013.
% Tako Br. 8.6.1.1.. 235. Pravila Zagrebacke burze, procCis¢eni nesluzbeni tekst, lipanj 2012,

skinut s web stranice Zagrebacke burze 11. oZzujka 2013. n
1% Tako Br. 8.6.1.1., 236. Pravila Zagrebacke burze, proCiS¢eni nesluzbeni tekst, lipanj _Oi_.,

skinut s web stranice Zagrebacke burze 11. oZujka 2013. n . .
57 Tako Br. 8.6.1.1., 236. Pravila Zagrebacke burze, prociséeni nesluzbeni tekst, lipanj _01-,

skinut s web stranice Zagrebacke burze 11. oZujka 2013.
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zeli izvrsiti po kasa kursu. Nacelo prema kojem se svi zadani nalozi izvrSavaju u
najvecoj mogucoj mjeri, u najvecem moguéem volumenu vrijedi i kod kasa kursa
kao jednog jedinstvenog te€aja jer omogucuje da se u potpunosti odmjeri ukupna
ponuda s ukupnom potraznjom.1®B Svi nalozi koje su trzisni sudionici proslijedili
voditelju skontracije u tu se svrhu skupljaju te ih se ujednom trenutku skupno
izvrSava. Postupak u kojem se formira jedinstveni kasa kurs stoga je optimum
trzisSta koje je vremenski koncentrirano.1®

a) Best service provider, best executor

Ako opCi uvjeti burzovne trgovine to dopustaju, sama banka ili medukomi-
sionar mogu sami neposredno izvrsiti naloge klijenata u okviru elektronicke tr-
govine. Best service provider obavlja svoje djelatnosti na temelju ugovora Kkoji
sklapa s nadleznom burzom. U tom ugovoru navode se vrijednosni papiri glede
kojih se obavlja ta djelatnost. Burzovna Uredba FWB nudi, primjerice, trziSnim
sudionicima mogucnost da se registriraju kao Best service provider (best execu-
tor). Na temelju § 79 st. 1 BorsO FWB best service provider moze rukovodeci
se best service quotes u neprekidnoj, tekuéoj burzovnoj trgovini s unutardnevnim
drazbama za vrijeme neprekidne, tekuce trgovine po jedinstvenoj cijeni interno,
unutar same svoje kuce, izvrSavati naloge svojih klijenata i naloge drugih trzidnih
sudionika koje su im povijerili njihovi klijenti ako je ta usluga, ponajprije gledajuci
cijenu (best service), povoljnija za klijenta usporedi li ju se s uslugom, cijenom,
po kojoj bi se nalog mogao izvrsSiti unese li se u knjigu naloga elektronickog trgo-
vinskog sustava. Best service provider primjer je sistematskog internalizatora iz
¢l. 3.st. 1.1 8. ZTK.a.M® Sustavnom uporabom Xetra-Besta u trgovini dionicama
I certifikatima banka, naime, brzo preuzima funkciju sistematskog internalizato-
ra.16 Tada nije rije¢ o klasichom slucaju iz ¢l. 789. ZOO kad komisionar kupuje
robu komitenta ili mu prodaje svoju robu buduci da se nalozi za kupnju i prodaju
vrijednosnih papira povezuju automatski putem elektronickog sustava te stoga ne
pocCivaju na diskrecijskoj prosudbi banke, a osim toga takvo izvrSavanje naloga
mora biti cjenovno povoljnije za klijenta usporedi li se s izvrSavanjem klijentovih
naloga koji se unose u knjigu naloga elektroni¢kog trgovinskog sustava.®

18 Tako Seiler/Kniehase, op. cit. ubilj. 2, § 104, Rbr. 168a.

1® Tako Seiler/Kniehase, op. cit. ubilj. 2, § 104. Rbr. 168a.

18 Sistematski internalizatorje investicijsko drustvo koje u smislu €l. 21. Uredbe EZ br. 1287/2006
na organiziran, ucestao i sustavan nacin (hoce se reci redovito i trajno; op.a.) trguje za vlastiti
racun"izvrSavajuci naloge Kklijenata izvan uredenog trZiSta ili multilateralne trgovinske plat-

forme.
¥l Tako sa stajaliSta njemackog prava Ekkenga, op. cit. u bilj. 2, Rbr.466.

'« V. utom smjeru sa stajaliSta ¢l. 789. ZOO poredbenog 800 HGB-a Einsele, op. cit. u bilj. 2,
Rbr. 8.
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Njemacka burza stavlja za te potrebe sudionicima trziSta na raspolaganje po-
seban trgovinski sustav Xetra best execution, koji u prvom redu provjerava moZze
li sama banka, koja nudi uslugu best service provider, smjesta izvrSiti naloge kli-
jenata za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira. Na temelju parametara
koje je taj trgovinski sustav prehodno dao best service provident, generiraju se
obvezujuce kvote best serviceprovidera kojima se zatvaraju, izvrSavaju klijentovi
nalozi (best service quotes). Pomocu best service izvrSavaju se samo oni nalozi
klijenata best service providera te nalozi klijenata drugih trziSnih sudionika koje
su im povjerili njihovi klijenti s kojima je best service provider sklopio odgova-
rajuci dogovor o tome da mu se proslijede nalozi klijenata tih trZiSnih sudionika
(tako 8§ 79 st. 3. BorsO FWB). Poslovi koji se poduzimaju u okviru best service ne
racunaju se u burzovnu cijenu te se posebno naznacuju prilikom objave burzovnih
podataka (tako 8 79 st. 3. BorsO FWB).

b) Designated sponsori i specijalisti

Sustav neprekidne, kontinuirane burzovne trgovine strukturiranim proizvodi-
ma namece izdavateljima obvezu da veé u zahtjevu za uvrStenje svojih vrijedno-
snih papira izaberu hoce li se njihovim vrijednosnim papirima trgovati po mar-
ket-maker modelu ili po specijalistickom modelu te da navedu osobu koja je kon-
tinuirano duZna kupovati odnosno prodavati odredene kvote vrijednosnih papira
(v. primjerice 88 99. i 100. FWB). designated sponsori odnosno market-makeri te
specijalisti dijele zajednicku funkciju odrzavatelja trziSta kapitala.

Kako bi pospjesile trziSnu likvidnost burze ¢esto ovla$¢éuju tzv. Designated
sponsore koji preuzimaju funkciju market-makera (v. primjerice 8§ 76 st. 3. BorsO
FWB). Oni, naime, preuzimaju obvezu sklopiti odgovarajuce poslove na temelju
istaknutih ponuda na kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira. Time se po-
najprije pospjesuje likvidnost srednjih i malih izdanja vrijednosnih papira te se
poboljSava kvaliteta i stabilnost burzovne cijene jer se u najvecoj mogucéoj mjeri
suzuje raspon izmedu prodajne i kupovne cijene.18

Za razliku od Designated sponsora, specijalisti ne daju kontinuirano obvezuju-
¢e, nego samo indikativne ponude za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih papira
(v. primjerice 8 103. BorsO FWB). Zateknu li se u knjizi naloga nalozi koji se me-
dusobno mogu izvrSiti ili se mogu izvrsiti uzimajuci u obzir indikativne kvote koje
je dao specijalist, specijalist je duzan bez odgadanja ponuditi obvezujuée kvote (v.
primjerice 8 69. st. 4. t. 2. reC. L BorsO FWB). Limitirani nalozi za kupnju odnosno
prodaju obvezujuéih kvota trebaju se podudarati ili pak biti uzi od prethodnih in-
dikativnih specijalistovih kvota (v. primjerice 8 69. st. 4. t. 2. re€. 2. BorsO FWB).

18 Tako sa stajaliSta njemackog prava Seiffert, u: KiimpelAVittig, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 4.291.
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Specijalisticka ponuda Pravila ZSE ne vodi racuna o razgrani¢enju izmedu
spomenutog Designated sponsora i specijalista (v. ¢l. 2.5. 77. u vezi s ¢l. 8.10.1
347. Pravila ZSE). Ona trebaju stoga (po uzoru na spomenuta rjeSenja BorsO
FWB) preciznije razgraniciti indikativne i obvezujuce specijalistiCke ponude.

6.13. DO KADA VAZE KLIJENTOVINALOZI

7/d razliku od domacih posebnih uvjeta poslovanja s vrijednosnim papirima,
posebni poredbenopravni uvjeti za poslovanje vrijednosnim papirima redovito
sadrzavaju klauzule o tome do kada vaze nalozi koje su klijenti dali banci, a da
pritom nisu ogranicCili vrijeme vaZenja svoga naloga.164 Te neoroCene komisijske
naloge treba razgranicCiti ovisno o tome je li klijent nalogom postavio cjenovni
limit kojeg se banka duZna drzati izvrS8avajuci nalog. Uzmu li se u obzir danas
prevladavajuca kolebanja tecaja vrijednosnih papira, tzv. volatilnost trZista, treba
poci od toga da je klijent u trenutku kad je banci dao nalog po%ao od aktualnog
kursa, teCaja, vrijednosnih papira. Cjenovno nelimitirani nalog vazi stoga samo
za joS jedan burzovni dan.1Xb Ako nalog nije prispio banci na vrijeme tako da ga
ona ne moze u okviru redovitog preostalog radnog vremena izvrsiti joS istoga
tog dana, duZna gaje zabiljeZiti za izvrienje narednog burzovnog dana.165 Zeli li
klijent da njegov nalog vaZzi dulje, moZe dati banci nalog koji je u tom smislu na
odgovarajuci nacin orocen.

Ako banka ne izvrsi nalog, duzna je o tome bez odgadanja obavijestiti klijen-
ta.167 Sto se tice cjenovno limitiranih naloga, treba prihvatiti pravilo po kojem oni
vaze do posljednjeg burzovnog dana tekuéeg mjeseca, tzv. ultimo tekuc¢i mjesec.
Prispije li pak nalog posljednjeg dana tekuéeg mjeseca, ali ga banka ne moZe u
okviru redovitog preostalog radnog vremena izvrSili jo$ istoga tog dana, duzna ga
je zabiljeZiti za izvrSenje narednog mjeseca. O tome je banka duZzna bez odgada-
nja obavijestiti klijenta.18

Dogovor banke i klijenta o tome do kada vazi nalog ne bi trebao ovisiti o tome
zbog Cega je u pojedinom slucaju izostalo izvrSenje naloga. Ako banka ne stigne
izvrsiti nalog joS istog dana kad gaje zaprimila, duzna gaje zabiljeziti za izvrSe-
nje narednog burzovnog dana, ito isto i kad ga nije izvrSila zbog cjenovnog limita

V., primjerice, Br. 6. njemackih SoBedinVVP.

Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2. § 104, Rbr. 1609.

Tako, primjerice, i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivna klauzula Br. 6 st. 1 rec. 1
njemackih SoBedinWP.

Tako, primjerice, i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivna klauzula Br. 6 st. 1. re¢. 2.
njemackih SoBedinWP.

Tako, primjerice, i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivna klauzula Br. 6. st. 2. njemackih
SoBedinWP.
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koji je odredio sam Klijent ili zbog toga $to se na burzi uopce nije odredio tecaj
vrijednosnog papira. Pogresno je, dakle, prebaciti izvrSenje zaprimljenog naloga
za sljedecCi burzovni dan samo onda kad banka zaprimljeni nalog ne stigne izvrsiti
jos istoga dana jer joj je prispio sa zakasnjenjem.

a) Nalozi za kupnju ili prodaju prava prvenstva upisa novih dionica i
drugih vrijednosnih papira

Rok vazenja naloga za kupnju ili prodaju prava prvenstva upisa novih dio-
nica i drugih vrijednosnih papira ravna se prema posebnim pravilima jer se tim
pravima trguje samo u tocno odredenom razdoblju. Cjenovno nelimitirani nalog
za kupnju ili prodaju prava prvenstva upisa novih dionica i drugih vrijednosnih
papira treba vaziti do isteka razdoblja u kojem se trguje pravom prvenstva upisa
novih vrijednosnih papira. Cjenovno limitirani nalog za kupnju ili prodaju prava
prvenstva upisa novih dionica i drugih vrijednosnih papira treba vaziti do isteka
pretposljednjeg dana trgovine pravom prvenstva upisa novih vrijednosnih papira.
Naloge treba razgraniciti ovisno o tome jesu li oni cjenovno limitirani jer se tako
moze bolje voditi racuna o prakticnim potrebama.

aa) Prestanak vazenja klijentovih naloga jer se vrijednosni papiri izuzimaju iz
burzovnog teCaja

Posebna pravila o vazenju klijentovih naloga vrijede i kad burza ili regulator
narede prije nego $to se zaprimljeni nalog izvrSio da se vrijednosni papiri na koje
se ti nalozi odnose izuzmu iz burzovnog teCaja odnosno da se obustavi burzovna
trgovina tim vrijednosnim papirima. Okolnosti koje su dovele do toga da se obu-
stavi burzovna trgovina odredenim vrijednosnim papirima u pravilu se pozitivno
ili negativno odrazavaju na daljnji razvoj burzovnog tecCaja; time se bitno mijenja
temelj zbog kojeg je klijent dao banci nalog.1® Banka je na to duZznu klijentu
skrenuti pozornost po op¢im pravilima ugovora o nalogu te zatraZiti njegove nove
upute (Cl. 765. st. 2. ZOO). Uzme li se u obzir masovnost naloga za kupnju i
prodaju vrijednosnih papira, to u svakom slucaju ne bi bilo prakti¢no rjeSenje.
Op¢éi uvjeti poslovanja za poslove s vrijednosnim papirima trebaju stoga izricito
propisati; “’lzostane li na nekom tuzemnom mjestu izvrSenja naloga utvrdivanje
cijene vrijednosnih papira zbog posebnih okolnosti koje se tiCu njihovog izdavate-
lja (izuzimanje iz teCaja), prestaju svi nalozi koje treba izvrsiti na tom konkretnom
mjestu trgovanja, a ticu se tih vrijednosnih papira.” I0

1® Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 173.
I0 Toizricito propisuje § 8 st. 2. njemackih AGB Wertpapiergeschafte.
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IzvrSavaju li se klijentovi nalozi na inozemnim mjestima izvrSenja, na njih
se primjenjuju uzance inozemnog mjesta trgovanja.I1 IUzemna banka podvrgava
se u pravilu uzancama inozemnog mjesta trgovanja ¢im u izvrSavanje klijentova
naloga uklju€i inozemnu banku. Inozemne uzance primjenjuju se, jednako i na
klijenta jer banka prema op¢im pravilima ugovora o komisiji posao sa svojim ino-
zemnim ugovornim partnerom sklapa u svoje ime i za racun klijenta.

Izdavatelji trebaju voditi rauna o tome da o razlozima prestanka vaZenja
klijenlovih naloga koji su ugovoreni putem njihovih opcCih uvjeta poslovanja za
poslove s vrijednosnim papirima smjesta obavjeStavaju javnost sukladno svojim
prisilnopravnim ad hoc publicitetnim obvezama iz ¢l. 459. st. L ZTK. Prije nego
Sto te informacije o izuzimanju vrijednosnih papira iz burzovnog tecaja podijeli s
javnoscu, izdavatelj ih je duzan javili burzi na kojoj su uvrsteni ti vrijednosni pa-
piri ili njihovi derivati te regulatoru kako bi oni mogli provjeriti je li zaista nuzno
izuzeti te vrijednosne papire iz trgovanja.1?2

6.14. KLIJENTJE DUZAN REKLAMIRATI BANCI DA JE PRIMIO MANJKAV
OBRACUN O IZVRSENOM NALOGU ILI DA GA UOPCE NIJE PRIMIO

Nakon Sto izvrsi nalog, banka Salje klijentu bez odgadanja uvrijezeni obrazac
putem kojeg mu polaze racun o obavljenom poslu. Banka time ispunjava svoju
obvezu iz ¢l. 768. ZOO, Salje klijentu obracun o obavljenom poslu. Financijska
komisija ne trpi u nacelu klauzule ugovorene neposrednom pogodbom banke i
klijenta s naslova ¢l. 769. ZOO prema kojima bi banka prvo bila duzna bez odga-
danja javiti klijentu da je obavila provedbeni posao. Ta praksa banaka sprjeCava
da se klijentu prvo opcenito javi da je obavljen provedbeni posao te da mu se
potom o tom poslu poloZi racun. Suprotan pristup nepotrebno bi oteZao Zurno iz-
vrsenje financijske komisije kao posla koji se masovno poduzima. Dogovor banke
i klijenta o formularnom obraCunu provedbenog posla ima karakter opéih uvjeta
poslovanja te opéenito zavrjeduje pravnu zaStitu. Takav formularni obracun ban-
ka Salje klijentu iu sluCajevima kad joj klijent nije dao nalog za kupnju ili prodaju
vrijednosnih papira, nego je s bankom sklopio posao s fiksnom cijenom. Pozeljno
je da banke ugrade spomenutu klauzulu u svoje opée uvjete poslovanja vrijedno-
snim papirima.

Il To izricito propisuje 8 8 st. 3. njemackih AGB Wertpapiergeschafte.

12 Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 175. V. i Cl. 459. st. L ZTK odgovarajuci,
ali precizniji § 15 st. 1 te st. 4. t. 1. do 3. WpHG. Ni ZTK niti Pravilnik o objavi povlastenih
informacija koje se neposredno odnose na izdavatelja te o odredivanju opravdanih interesa
izdavatelja u svrhu neobjavljivanja ne propisuju, naime, izriCito da je izdavatelj prije nego
§to povlaStene informacije podijeli sjavnoS¢u, duzan o tome obavijestiti regulatora i burzu na
kojoj su uvrSteni ti vrijednosni papiri ili njihovi derivati.
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Cim primi obracun, klijent je duZan bez odgadanja provjeriti je li obradun
uredan te reklamirati banci manjkav odnosno netoCan ili nepotpun obracun o
izvrsenom nalogu. Ako ga, pak, nije primio na vrijeme, a u svakom slucaju ga
oCekuje, klijent je duzan bez odgadanja reklamirati banci da uopce nije primio
obracun. Utoliko nema razlike izmedu klijentove reklamacije obraCuna o izvr-
Senom nalogu za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira i njegove reklamacije
izvatka o saldu na ziro racunu ili bankovnih izvjeStaja o tome je li izvrSen nalog
za doznaku odnosno jesu li prispjele oCekivane uplate odnosno poruke (avise).

Uzmu li se u obzir dnevna kolebanja teCaja vrijednosnih papira, banci treba
omoguciti da manjkavo izvrSene naloge ispravi, ako je to moguce, joS narednog
burzovnog dana odnosno da narednog burzovnog dana nadoknadi to $to uopce
nije izvrsila klijentov nalog.I3Klijent ne smije povrh toga na teret banke Spekuli-
rati o daljnjem kretanju burzovnog te€aja.14 Zbog naglaSenog rizika Spekulacije,
klijent je duzan bez skrivljenog otezanja reklamirati manjkavo izvrsene ili neiz-
vrsene naloge jer ¢e u suprotnom izgubiti svoje pravo na reklamaciju obracuna.I5

Modaliteti i rokovi spomenute reklamacije ovise o okolnostima pojedinog
slu¢aja. Pritom treba uputiti na izraz “bez odgadanja” propisan odredbama cl.
403. st. 1L 1404. st. L ZOO koji se u sudskoj praksi i pravnoj knjizevnosti veze
uz postupanje bez skrivljenog otezanja. Ne moze se opcéenito reCi koliko klijent
ima vremena za spomenute reklamacije. To se moZe odgovoriti tek nakon §to se s
obzirom na okolnosti pojedinog slucaja pazljivo odmjere interesi obaju ugovornih
partnera.IBPritom se treba osvrnuti na posebnosti financijske komisije, medu koje
svakako spada i izrazen rizik dnevnog kolebanja burzovnog te€aja.

Obveza klijenta reklamirati manjkav obrafun omogucuje banci da Sto je mo-
guce prije sazna za to da nije sastavila obraun sukladno uputama iz klijentova
naloga odnosno da uopce nije sastavila obracun iako je to bila duzna uciniti.177
Obveza klijenta da reklamira obracun bez odgadanja nipoSto ne znaci da klijent
treba smjesta djelovati. Klijent nije stoga u pravilu duzan reagirati joS istoga dana
kad mu je prispio manjkav obracun odnosno onog dana kad je jasno da banka ka-
sni sobracunom.IBKlijentu, kao ugovornom partneru, pripada dakle stanoviti rok
koji se u svakom slucaju treba poSteno odmjeriti. Oduzi li klijent s reklamacijom,
treba uzeti da je on za to kriv ako se oklijevanje s reklamacijom kosi s okolnosti-
ma pojedinog sluCaja. Klijent tada gubi imovinskopravne zahtjeve prema banci na
temelju neispunjenja ili neurednog ispunjenja naloga. Obveza klijenta da $to prije
obavijesti banku o manjkavom obradunu snazno suzuje moguénost reklamacije

Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § f04, Rbr. 178.
Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1932 u vezi s Rbr. 1846.
Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1932 u vezi s Rbr. 1846.
Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 180.
Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 181.
Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 181.

§RS &8RS
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u pisanom obliku. Nije stoga dovoljno da klijent reklamira banci manjkav nalog
putem obicnog ili preporucenog pisma, osim ako to pismo iznimno moze prispjeli
banci tek neznatno kasnije od maila ili telefaksa jer ga klijent, primjerice, dostav-
lja banci preko kurira ili posebne subito posStanske usluge.I®

VIlI. POSLOVI VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA S FIKSNOM CIJENOM

Banka i klijent ve¢ tijekom pregovora o ulaganju u vrijednosne papire mogu
sklopiti ugovor o kupoprodaji kojim se banka obvezuje klijentu nabaviti ili otuditi
vrijednosne papire. Tadaje rijeC o tzv. ¢vrstim poslovima, poslovima s fiksnom ci-
jenom.18Kod tih poslova klijent ne daje banci nikakav komisijski nalog za kupnju
ili prodaju vrijednosnih papira ne temelju kojih bi banka tek preuzela obvezu da se
pomuci kako bi svome klijentu na trzistu nabavila ili otudila vrijednosne papire.

Opcim uvjetima poslovanja banaka za poslove s vrijednosnim papirima po-
zeljno je ugovoriti da takvi ugovori o kupoprodaji stupaju na snagu kad se banka i
klijent dogovore o “’¢vrstoj”, fiksnoj cijeni - kao $to je to i inacCe tipi¢no za ugovor
0 kupoprodaji! - po kojoj ¢e banka prodati odnosno kupiti klijentu vrijednosne
papire.B Takvi Cvrsti poslovi sklapaju se u pravilu prilikom stjecanja vrijedno-
snih papira s ¢vrsto odredenim prinosima odnosno kamatama ili investicijskih
certifikata putem bankovne tezge, Saltera. Bankovna tezga oznacuje poslove vri-
jednosnim papirima kod kojih banka klijentu efektivno na Salteru urucCuje vrijed-
nosne papire koji su izdani u materijaliziranom obliku. Fiksni poslovi sklapaju
se uglavnom s privatnom klijentelom, no mogu se sklapati i s institucionalnim
ulagateljima ako, primjerice, konkretan obujam burzovnih poslova dosegne donju
granicu koja se zahtijeva za sklapanje burzovne transakcije putem elektronickog
trgovinskog sustava OMX ili XETRA.1®2 U tom sluCaju banka se moze prema
svom Kklijentu smjesta obvezati da ¢e mu isporuciti vrijednosne papire, a da se
pritom ne izloZi riziku koji proizlazi iz €injenice da Ce joj klijent tek naknadno
osigurati pokri¢e te da nju u meduvremenu moZze pogoditi nepovoljno kretanja
teCaja vrijednosnih papira.18

1@ Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 181.

18 U njemackom pravu ti se poslovi nazivaju Festpreisgeschdfte. V., primjerice, Seiler/Kniehase,
op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 186.

B V. utom smisla i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu klauzulu br. 1. st. 3. re¢. 1. AGB
VVertpapiergeschafte.

8 V. primjerice, sa stajaliSta njemacke burze Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8§ 104, Rbr. 187.

83 V., primjerice, sa stajaliSta njemacCke burze Kiimpel, WM 91, Sonderbeilage Br. 4, str. 22;
Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 187.
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7.1. DOPUSTIVOST FIKSNIH POSLOVA, POSLOVA S ODREBENOM
CIJENOM

Fiksni poslovi su bez daljnjega dopusteni buduci da ZTK ne sili trziSne sudi-
onike da trguju vrijednosnim papirima iskljucivo preko burze. Klijent koji ulazi u
te fiksne poslove nije zainteresiran samo za to da se banka kao komisionar pomuci
kako bi mu nabavila ili otudila vrijednosne papire. Dade li, naime, klijent banci
nalog za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira, i nadalje nije izvjesno hoce li
banka kao komisionar zaista i nabaviti odnosno otuditi vrijednosne papire na koje
se konkretan klijentov nalog odnosi. Fiksni poslovi polaze od tipi¢ne situacije u
kojoj je klijent ponajprije zainteresiran da mu se banka odmah Cvrsto obveze is-
poruciti odnosno preuzeti konkretne vrijednosne papire neovisno o tome Sto ¢e se
poslije dogadati s provedbenim poslom odnosno poslom pokri¢a.18}

Odredba ¢l. 83. ZTK-a (i €l. 8. Pravilnika o obvezama investicijskog drustva u
svezi izvr8avanja naloga klijenta) je zbunjuju¢a, “’navodi” na pogreSne zakljuCke o
pravnom rezimu fiksnih poslova koji se sklapaju povodom tzv. limitiranih naloga
klijenta. Sklope li, naime, banka i klijent ugovor o kupoprodaji (nota bene i Cl. 83.
st. L ZTK-a govori iskljuCivo o kupnji odnosno prodaji financijskih instrumenata
za razliku od odredbe €l. 78. st. 1 i st. 2. ZTK-a koja istiCe kljuCnu pretpostav-
ku financijske komisije da banka provedbeni posao sklapa u svoje ime!) oni su
se suglasili o predmetu i cijeni. Rizik povoljnije odnosno loSije cijene u odnosu
na cijenu koja je ugovorena snose i banka i klijent, a ne samo banka kako se
to pogresno dade zakljuciti doslovnim tumacenjem odredbe Cl. 83. st. 1 ZTK-a.
Sasvim je druga stvar dogovore li se banka i klijent da se financijski instrumen-
ti nabavljaju ili otuduju po dogovorenoj cijeni ili po burzovnoj odnosno trzisnoj
cijeni koja je za klijenta povoljnija. Odredba ¢l. 83. ZTK-a (i ¢l. 8. Pravilnika o
obvezama investicijskog drustva u svezi izvrSavanja naloga klijenta) “navodi” i na
pogreSan zakljuCak po kojem se ugovori o kupoprodaji financijskih instrumenata
koji su sklopljeni povodom klijentovih limitiranih naloga uvijek moraju izvrsiti
tako da banka nabavi ili otudi predmetne financijske instrumente putem uredenog
trzista ili MTP-a. Nema, naime, nikakve zapreke da banka isporuci klijent svoje
financijske instrumente odnosno da sama kupi od klijenta po dogovorenoj cijeni
financijske instrumente.

Kod tzv. limitiranih naloga treba stoga precizno razgraniciti naloge za kupnju
odnosno prodaju financijskih instrumenata po odredenoj, fiksnoj cijeni od limiti-
ranih naloga za kupnju odnosno prodaju financijskih instrumenata po fiksnoj cije-
ni ili cijeni koja je za klijenta povoljnija. Banka moze, isto tako, prihvatiti ponudu
klijentova limitiranog naloga samo pod uvjetom ako na burzi ili MTK-a poduzme
odgovarajuéi posao pokrica.

Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8 104, Rbr. 188.
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7.2. RAZLIKA IZMEDBU FIKSNIH POSLOVA / PRAVNE KONSTRUKCIJE
KOJA POLAZI OD VLASTITIH POSLOVA, PROPER-POSLOVA BANKE

Fiksni poslovi bitno se razlikuju od vlastitih poslova banke. Op¢im uvjetima
poslovanja banaka moze se, primjerice, ovlastiti banku da klijentov nalog uvijek
obavi kao vlastiti posao ako se vrijednosnim papirima na koje se klijentov na-
log odnosi ne trguje na redovnom trZiStu tuzemne burze. B Takve klauzule opcih
uvjeta poslovanja banaka dvojbene su sa stajaliSta ¢l. 296. st. 1. ZOO.

Vlastiti poslovi banke, kao i fiksni poslovi, ne temelje se na komisiji, nego na
kupoprodajnim odnosima banke i klijenta. | kod vlastitih poslova banke ponuda
klijenta neposredno je usmjerena na sklapanje ugovora o kupoprodaji.1®% Klijent
banci tada ne daje naloge, nego ponude za kupnju odnosno prodaju vrijednosnih
papira. Ni kod vlastitih niti kod fiksnih poslova banka kao kupac odnosno proda-
vatelj nije duzna poloziti klijentu racun o obavljenom poslu (¢l. 794. ZOO).

Nije, medutim, prihvatljivo da banka sama odredi cijenu, $to je klju¢na ka-
rakteristika tzv. vlastitih, /?ro/?¢T-poslova. Na vlastite poslove ne primjenjuje se,
naime, odredba ¢l. 789. ZOO te, posebice, pravilo po kojem je banci zabranjeno
zaradivati na razlici izmedu cijene koju je klijent odredio i viSe odnosno nize
burzovne cijene (Cl. 789. st. 3. ZOO) jer banka u tom smislu na svoju korist odstu-
pa od spomenutih dispozitivnih pravila ZOO-a. Banka moze stoga kod vlastitih
poslova ugovarati cijenu koja ne ovisi o cijeni posla pokri¢a.18 Ona kod vlastitih
poslova potpuno slobodno odlu€uje o tome koju Ce cijenu zaraCunati klijentu te
u tom smislu ima puno pravo iskoristiti svaku priliku koja joj je na raspolaga-
nju.18 Opcéi uvjeti poslovanja banaka trebaju poci od koncepta fiksnih poslova
kod kojih banka i klijent zajedno odreduju cijenu po kojoj Ce se vrijednosni papiri
nabaviti odnosno otuditi, a ne od koncepta vlastitih poslova banke buduci da su
klauzule opéih uvjeta poslovanja banaka koje se oslanjaju na taj koncept nistave
jer prema €l. 296. ZOO suprotno nacelu savjesnosti i poStenja uzrokuju ociglednu
neravnopravnost u pravima i obvezama ugovornih strana na Stetu suugovaratelja
korisnika opCih uvjeta poslovanja odnosno klijenta banke.

Razlika izmedu fiksnih poslova i vlastitih poslova banke ocituje se i u tome
$to banka ne mozZe svojom pukom Sutnjom (€l. 265. ZOO) preuzeti prema klijentu
obveze na ispunjenje s naslova vlastitih poslova banke. Sutnja banke ne moZe se
u tom smislu tumaciti kao prihvat klijentove ponude banci za kupnju odnosno
prodaju vrijednosnih papira.® Pravilo ¢l. 265. ZOO ne vrijedi ako je, naime, na

Tako, primjerice, klauzula br. 29. st. 2. starih njemackih opcihuvjeta poslovanjabanaka.

Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1823.

Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1843.

Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1843, pozivaju¢i senaodluku BGH. V.BGH WM 1959,
str. 999, 1001.

Tako Canaris, op. cit. u bilj. 2. Rbr. 1842.
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temelju okolnosti pojedinog slucaja i interesa strana konkretnog odnosa jasno da
Sutnja nema ucinak prihvata, a o ¢emu je upravo rije¢ ako nije sigurno hoce li
banka uspjeti obaviti posao pokri¢a.1® Banka sklapa s klijentom vlastiti posao
odnosno ugovor o kupoprodaji tek kad na trziStu poduzme tom poslu korespo-
dentni posao pokrica. Kod vlastitog posla ostaje, dakle, neizvjesno, kao i kod
komisijskog naloga, hoce li u konacnici konkretan posao vrijednosnim papirima
uopce stupiti na snagu.

Dogovore li se banka i klijent o cijeni, kao $to je kod fiksnih poslova, time oni
u pravilu konkludentno sklapaju ugovor o kupoprodaji. Banka je tada u svakom
slu€aju duzna pripisati konkretne vrijednosne papire saldu klijentova depozita vri-
jednosnih papira odnosno preuzeti konkretne vrijednosne papire od klijenta.

Banka moze i kod fiksnih poslova vezati svoju obvezu isporuke odnosno pre-
uzimanja vrijednosnih papira uz sklapanje odgovarajuceg posla pokrica na trzistu,
no ona takav odgodili uvjet (¢l. 297. st. 2. ZOO) treba izri€ito dogovoriti s klijentom.

VIIl. BANKE KAO TRZISNI INTERMEDIJARI, BURZOVNI
MESETARI

Klijenti banaka nemaju u pravilu neposredan pristup trzistu kapitala, i to po-
najprije zbog trziSnotehnickih razloga. To vrijedi posebice za burzovna trziSta, pa
tako ZTK te Pravila ZagrebaCke burze, takoder, zahtijevaju posebna dopustenja
za sudjelovanje u domacoj burzovnoj trgovini. Funkcionalnost trZista kapitala ovi-
si stoga o0 medusobnoj suradnji spomenutih trziSnih intermedijara.

Ako klijent banke ne moZe zbog trziSnotehnickih razloga neposredno pri-
stupiti trZiStu kapitala, upucen jc na to da banka kojoj je dao nalog kao trZisni
intermedijar prikladno Stiti njegove interese. TrziStu kapitala svojstven jc rizik
zapostavljanja klijentovih interesa od trZiSnih intermedijara pa zbog toga odgo-
varajuca pravila i mjere vode racuna o tome da banke kao intermedijari pritom
postupaju u klijentovu najboljem interesu. Interesi klijenata kao ulagatelja na tr-
ZiSte kapitala zavrjeduju u tom smislu prednost pred vlastitim interesima banke

kao intermedijara.

8.1. PRAVILA POSLOVNOG PONASANJA PREMA ZTK-U

Zastita interesa klijenta koji trguje vrijednosnim papirima jedna je od pet
temeljnih toCaka zaStite ulagatelja na trZiStu kapitala.1d Ta zaStita ostvaruje se

10 V. utom smislu sa stajaliSta €l. 265. ZOO poredbenog § 362 njemackog HGB Canaris, op. cit.

ubilj. 2, Rbr. 1842.
19 Tako Hopt, op. cit. u bilj. 2, Kapitalanlegerschutz im Recht der Banken, str. 338, 479.

527



Petar Miladin: Trgovinafinancijskim instrumentima (vrijednosnim papirima, efektima)

pravilima poslovnog ponaSanja. Ona odgovaraju u bitnome pravilima dobrog po-
nasanja iz €l. 19. Smjernice 2004/39 EU. Pravila poslovnog ponaSanja i njihova
kontrola kljuCni su za uspostavljanje povjerenja ulagatelja u uredno i neometano
funkcioniranje trzista kapitala. Klijenti banaka koji trguju vrijednosnim papirima
nemaju u pravilu nikakva saznanja o tome Sto se dogada s konkretnim poslom kad
banka primi njihov nalog. Klijenti, u pravilu, ne znaju kako banka izvrSava njiho-
ve naloga. Oni nemaju, takoder, uvid ni u konkretnu trziSnu situaciju pa ni s tog
stajaliSta nisu kadri provjeriti je li banka uredno obavila njihov nalog za nabavu
ili otudenje vrijednosnih papira.

Pravila poslovnog ponaSanja ne Stite samo ulagatelje, ona, takoder, Stite i
samu funkcionalnost trzista kapitala. Zbog trziSnotehnickih razloga nije moguce
organizirati uredno funkcioniranje trziSta kapitala ako se u trgovinu vrijednosnim
papirima ne uklju¢i banke kao trzisne intermedijare.1® Uzdrma li se povjerenje
klijenata koji trguju vrijednosnim papirima u uredno i neometano obavljanje nji-
hovih naloga, to moze u konacnici ugroziti funkcioniranje Citavog trzista kapitala.
Funkcionalno trziste kapitala ponajprije je od presudnog znaCenja za cjelokupnu
nacionalnu, a sve viSe i za nadnacionalnu, medunarodnu ekonomsku politiku.
Provedba zakonom propisanih pravila poslovnog ponasanja stvar je od kljucnog
javnopravnog interesa.1B Zastita ulagatelja i zaStita urednog i neometanog funk-
cioniranja trziSta kapitala idu u svakom slucaju ruku pod ruku tako da te dvije
kategorije nije moguce precizno razgraniciti.

Pravila poslovnog ponasanja primjenjuju se neovisno o tome izvrSava li banka
klijentov komisijski nalog ili je, pak, rijeC o fiksnom kupoprodajnom poslu koji
banka sklapa sa svojim klijentom.1% Usluge vrijednosnim papirima obuhvadaju
komisijski posao i vlastitu trgovinu banke vrijednosnim papirima, ali i fiksne po-
slove koji se na koncu nude kao alternativa komisijskim poslovima i koje su banke
u tom smislu §to prije duzne ponuditi svojim klijentima putem op¢ih uvjeta poslo-
vanja za trgovinu vrijednosnim papirima.

Usluge vrijednosnim papirima koje se ticu trgovine vrijednosnih papira uklju-
¢uju nabavljanje i otudivanje vrijednosnih papira te ih ZTK stoga sa stajalista
zastite ulagatelja ureduje neovisno o tome temelji li se odnos banke i klijenta na
ugovoru o komisiji ili na fiksnom kupoprodajnom poslu s naglasenom obvezom
banke da se stara o interesima svoga klijenta koji su vezani uz poduzimanje kon-
kretnog posla. | fiksni kupoprodajni posao ima, dakle, izrazene elemente ugovora
o nalogu koji pridonose ucinkovitijoj zastiti klijenta kao ulagatelja na trzistu ka-
pitala neovisno o njegovu polozaju obicnog kupca odnosno prodavatelja vrijedno-

1@ Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 199.

1B V. isastajalista hrvatskog prava instruktivno stajaliSte koje je izneseno u Beschlussempfehlung
und Bericht des Finanzauschusses des Deutschen Bundestages, BT-Drucks 12/7918, str. 97.

1% Tako Oulds, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 14.10; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 200.
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snih papira.BlRatio legis ZTK-om propisanih pravila poslovnog ponasanja potvr-
duje da odredbe kojima se Stite ulagatelji na trziStu kapitala treba, takoder, Sto je
moguce Sire primijeniti i na fiksne poslove vrijednosnim papirima jednako kao i
na vlastitu trgovinu vrijednosnim papirima te na sluCajeve kad banka na temelju
Cl. 789. ZOO kao komisionar kupuje odnosno prodaje vrijednosne papire na koje
se odnosi klijentov, komitentov nalog.1%

a) Obveza banke da postupa u najboljem interesu klijenta

ZTK vodi raCuna o op¢im i posebnim pravilima poslovnog ponaSanja prili-
kom pruzanja investicijskih usluga koje ponajprije obuhvacaju usluge koje se ticu
vrijednosnih papira. Opca pravila poslovnog ponaSanja konkretiziraju komisij-
skopravnu obvezu zastite komitentovih interesa (Cl. 54. st. L ZTK) te nastoje u Sto
je moguce vecoj mjeri suzbiti skobe interesa banke i klijenta (Cl. 53. ZTK). Veliku
prakti¢nu tezinu imaju i opc¢a pravila poslovnog ponaSanja kojima se obvezuje
banku da jasno i potpuno informira i savjetuje klijenta o poslu s vrijednosnim
papirima u koji se upusta (Cl. 55., 56., 69. ZTK).

IzvrSavajuéi klijentove naloge, banka je duZzna postupati u klijentovu najbo-
ljem interesu, savjesno i posteno, u skladu s pojaCanim standardima pozornosti
koji se zahtijevaju u bankarstvu odnosno u investicijskoj bransi kao zahtjevnijem
obveznom odnosu te djelujuci pritom po najboljim autonomnim trgovackim pra-
vilima svoje profesije (Cl. 54. st. 1L ZTK).197Banka je duzna poduzeti sve razumne
korake da bi suzbila sukob svojih i klijentovih interesa (¢l. 53. ZTK). S interesima
banke izjednacCeni su interesi Clanova uprave banke, zaposlenika banke, vezanih
zastupnika banke te svih osoba koje su izravno ili neizravno povezane s bankom
ili tim osobama putem kontrole s jedne strane (Cl. 53. st. 1L t. 1 ZTK). Politika
suzbijanja sukoba interesa treba voditi racuna i o medusobno suprotstavljemm
interesima klijenata banke (Cl. 53. st. 1 t. 2. ZTK). Ako organizacijske i admini-
strativne mjere i postupci s ciljem poduzimanja razumnih koraka za sprjeCavanje
negativnog utjecaja sukoba interesa (Cl. 38. ZTK) nisu dovoljni da bi se u razu-
mnoj mjeri osiguralo sprjeCavanje nastanka rizika za interese klijenta, banka je

1% V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 31 njemackog DepotG
koja propisuje odgovarajucu primjenu odredaba kojima se S§titi klijent kao komitent pri
nabavnoj komisiji vrijednosnih papira i na klijenta prodavatelja odnosno kupca vrijednosnih
papiia pm vlasiiinj trgovini banke vrijednosnim papirima te kad banka na temelju ¢l. 789. ZOO
odgovarajuce odredbe § 400 HGB sama kao komisionar kupuje odnosno prodaje vrijednosne
papire na koje se odnosi klijentov, komitentov nalog.

1% V. utom smislu isa stajaliSta ¢l. 789. ZOO odgovaraju¢e odredbe § 400 HGB Seiler/Kniehase,
op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 201.

o7 V. ¢l 19.st. 1. Smjernice EU 2004/39. V. i § 31. st. 1. t. 1 njemackog WpHG.
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duzna prije pruzanja usluge nedvosmisleno priopciti klijentu vrstu i izvor sukoba
interesa (Cl. 53. st. 2. ZTK).

Pravila poslovnog ponaSanja pretezito su javnopravnog, regulacijskog karak-
tera. Ona ureduju upravnopravni odnos 1IANPE kao regulatora trziSta kapitala
i banaka kao trzisnih intermedijara.1®8 Pravila poslovnog ponaSanja odraZzavaju
se medutim i na privatnopravni odnos banke i njezinih klijenata koji trguju vri-
jednosnim papirima.1® Ponajprije odredba Cl. 54. st. 1. ZTK konkretizira stoga
odredbe ZO0O-a koje ureduju ugovor o komisiji i ugovor o nalogu, posebice, prav-
no shvacanje po kojem je komisionar odnosno nalogoprimac duZan Stititi interese
svog komitenta, nalogodavca.20 Pravila poslovnog ponaSanja razraduju stoga pri-
vatnopravna rjeSenja ZOO-a koja se nacelno primjenjuju na ugovorni odnos ban-
ke 1 klijenta koji trguje vrijednosnim papirima (763., 764., 785. Z0O0).Z1 lako su
odredbe ZTK koje ureduju opc¢a pravila poslovnog ponaSanja prvotno sastavljene
kao javnopravna, regulacijska pravila, ona doti¢u, pa i dodatno utvrduju temeljne
privatnopravne elemente pruzanja usluga vrijednosnim papirima.2RZTK sadrzZa-
va, dakle, i privatnopravne odredbe prava trzisSta kapitala; posrijedi su zakonske
(ZTK) prisilnopravne, ali u konacnici ipak privatnopravne odredbe prava trzi-
Sta kapitala. Privatnopravni karakter odredaba ¢l. 54. u vezi s €l. 53. i 69. ZTK
potvrduje i njihov poloZaj u okviru ukupnog domaceg pravnog poretka. Stave
li se konkretno pravila poslovnog ponaSanja u odnos prema ukupnom pravnom
poretku dobit ¢e se jasnija slika hoce li ona u pojedinom slu€aju potpasti u sferu
privatnog ili javnog prava.

Nesporna regulacijska zadaca pravila poslovnog ponaSanja iz €l. 54. u vezi
s €. 53. 1 69. ZTK ne iskljuCuje Cinjenicu da iste te odredbe zbog svoje uske
unutarnje srodnosti s odredbama ZOO-a imaju ujedno i privatnopravni karakter.
Pritom nije bitno Sto te odredbe ZTK ureduje zajedno s Cisto javnopravnim,
regulacijskim odredbama koje propisuju organizacijske i administrativne mjere
(€. 36. ZTK i dalje), obveze izvjeStavanja HANFE o izvrSenim transakcijama
(€l. 113. ZTK), obveze vodenja evidencije (€. 112. ZTK) te obveze objave po-
dataka o trgovanju (Cl. 114. ZTK). Sagleda li se pravo trzista kapitala sustavno
pravila poslovnog ponasanja iz ¢l. 54. u vezi s Cl. 53. 1 69. ZTK jasno pokazuju

18 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 204.

19 Rijecje ovladajuCem stajaliStu nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava. V., primjerice,
Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 204.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 204.

A1 Tako sa stajaliSta spomenutim odredbama ZOO-a u tom dijelu poredbena rjeSenja §§611, 663
uvezi s §675 BGB te § 383 HGB Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 204.

A2 V. i sa stajalidta hrvatskog prava instruktivno stajaliSte koje je glede § 31 WpHG izneseno
u Beschlussempfehlung und Bericht des Finanzauschusses des Deutschen Bundestages, BT-
Drucks 12/7918, str. 103.
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svoju dvostruku pravnu prirodu. Ona imaju istodobno obiljezja i privatnog ijav-
nog prava.AB

aa) Opca pravila poslovnog ponaSanja

Prilikom obavljanja usluga koje su povezane s vrijednosnim papirima, tzv.
investicijskih usluga, banka je na temelju Cl. 54. st. 1L ZTK duzna postupati u naj-
boljem interesu svoga Klijenta, savjesno, s duznom pozorno$cu i profesionalnoScu.
To pravilo ZTK preklapa s komisionarovom obvezom da preuzete komitentove
naloge obavi pozornoS¢u urednog i poStenog gospodarstvenika te da u najvecoj
mogucoj mjeri Stiti komitentove interese (arg. ex 765., ¢l. 786., ¢l. 790. st. 1 te Cl.
787. st. 4. ZOO). Sklopi li komisionar, naime, posao pod povoljnijim uvjetima od
onih odredenih nalogom, sva tako postignuta korist pripada komitentu. Komisio-
nar kao trgovac primjenjuje poveéanu pozornost u pravnom i poslovnom prometu
te je duzan u svemu brinuti se o interesima nalogodavca i njima se rukovoditi.
Cl. 54. st. L ZTK utvrduje stoga temeljne elemente pruzanja investicijskih usluga
produbljujuéi time ujedno pravila ZOO-a o komisiji.

Banka je i inaCe duzna brinuti se o tome da ukloni svaki moguci sukob svo-
jih i klijentovih interesa. Smatra li, naime, komisionar na temelju odgovarajuce
primjene Cl. 765. st. 2. u vezi s ¢l. 768. ZOO da bi izvrSenje naloga po dobivenim
uputama bilo Stetno za komitenta, duzan je na to skrenuti komitentu pozornost i
traziti nove upute. Ta opca obveza banke kao komisionara uklju€uje, naime, i ob-
vezu banke, koja je izri€ito propisana €l. 53. st. 1L ZTK, da suzbije svaki moguci
sukob svojih i klijentovih interesa. Obveza banke da suzbije sukob svojih i klijen-
tovih interesa prisutna je stoga ve¢ u stadiju kad se banka priprema za obavljanje
klijentovih naloga. Ta obveza ima pretezito preventivni karakter i banka je se tre-
ba pridrzavati neovisno o tome trazi li to klijent od nje. Spomenuti sukob interesa
rezultat je medusobno suprotstavljanih interesa bilo klijenta i same banke, bilo
klijenta i drugih klijenata banke. Do sukoba interesa docCi ¢e po prirodi stvari ako
potraznja za upisom novih dionica ili drugih financijskih instrumenata premasuje
raspolozivu emisiju, izdanje novih dionica ili drugih vrijednosnih papira ili ako
institucionalni ulagatelji te drugi veliki bankovni klijenti op¢enito zahtijevaju da
im banka pruZzi povlasteni poloZaj u odnosu prema svojoj drugoj klijenteli.24 Tek
ako banka nije sposobna preventivno djelujuéi otkloniti sukob svojih i klijentovih
interesa, duzna je prije nego Sto obavi nalog nedvojbeno priopciti klijentu vrstu
odnosno izvor sukoba interesa (Cl. 53. st. 2. ZTK). Pravilo Cl. 53. st. 1 razraduje

A8 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8§ 104, Rbr. 205.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8§ 104, Rbr. 207.
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opce pravilo €l. 765. st. 2. ZOO. na koje upucuje ¢l. 786. ZOO, po kojem je komi-
sionar duzan skrenuti komitentu pozornost na to da bi izvrSenje naloga po dobive-
nim uputama bilo Stetno za komitenta te u tom smislu traziti od njega nove upute.

Banka ne treba odstupiti od redovitog tijeka obavljanja poslova kako bi suz-
bila sukob svojih i klijentovih interesa jer bi u tom sluCaju mogla neopravdano
povlastiti te klijente u odnosu prema drugim svojim klijentima.2b Banka treba
stoga u nacelu izvrSiti usporedive naloge svojih klijenata Sto prije vodeci racuna o
tome kad je zaprimila te naloge, osim ako to onemogucuju prevladavajuci uvijeti
na trzistu ili drukCije postupanje nalazu interesi klijenta (Cl. 82. st. 3. t. 3. ZTK).

Potencijalni sukob klijentovih i ban€inih interesa ve¢ dugo zaokuplja paznju
pravne knjiZzevnosti.2Z6 Tu je ponajprije rijeC o odnosu financijske komisije i emisij-
skog posla koji je pun interesnog trvenja, a u okviru kojega univerzalna banka treba,
s jedne strane, kao financijski komisionar Stititi interese svoga klijenta, komitenta,
a, s druge strane, u okviru emisijskog posla interese druStva izdavatelja, emitenta.2r

Neki od tih sukoba interesa sastavni su dio sustava univerzalnog bankarstva te
su stoga tipiCni za taj sustav.2B Na temelju toga ne treba, medutim, zakljuciti da se
radi otklanjanja sukoba interesa, koji su karakteristicni za univerzalni bankarski su-
stav, taj sustav treba nadomjestiti angloamerickim sustavom koji odvaja investicijsko
od klasi¢nog bankarstva. O tome ne bi trebalo biti dvojbe.2B Ekonomska analiza i
hrvatska iskustva potvrduju dovoljno uvjerljivo primat sustava univerzalnog ban-
karstva.2l0 Sustav univerzalnog bankarstva kadar je ravnomjerno Kkoristiti se svo-
jim resursima. Aktivnost univerzalnih banaka u razli¢itim poslovnim podrucjima
omogucuje rasprSivanje rizika te shodno tome rezultira manjim rizikom gubitka.
Univerzalna banka moze jedinstveno kalkulirati svoje cijene za razliCita podrucja
svoga poslovanje te se zadovoljiti cijenom koja pokriva njezine ukupne troSkove.
Nije, dakle, nuzno da univerzalna banka pokrije svoje troSkove u svakom svom po-
druCju poslovanja. Univerzalna banka stjeCe stoga dobit, kontinuirano, sa stajalista
svoga ukupnog poslovanja. Univerzalna banka kadra se bolje nositi s fluktuacijom
dobiti u razli¢itim poslovnim podruc¢jima. Rije€ je o presudnom aspektu bankarstva
jer je povjerenje u njezinu stabilnost najvazniji kapital svake banke.2ll

A6 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 208.

26 V. Hopt, op. cit. u bilj. 2, str. 478 i dalje.

A7 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 209.

a8 V. Hopt, op. cit. u bilj. 2, FS Heinsius, str. 314.

AP Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 209.

210 V. sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Hopt, op. cit. u bilj. 2, FS

Heinsius, str. 319.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rbr. 209.
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Sustav univerzalnog bankarstva pruza, takoder, klijentima koji trguju vrijed-
nosnim papirima te Sirokoj publici ulagatelja i mnogobrojne bitne prednosti u od-
nosu prema anglosaksonskom sustavu koji odvaja investicijsko i klasi¢no bankar-
stvo.22 Utjecaj vlastite trgovine banke na teCaj vrijednosnih papira oCita je pogod-
nost tog sustava sa stajalista klijenta buduci daje on sa svojim nalogom za kupnju
odnosno prodaju vrijednosnih papira druga ugovorna strana konkretnog posla koji
se poduzima na trziStu kapitala. Pridonese li, primjerice, vlastita trgovina banke
rastu teCaja pojedinih vrijednosnih papira, to je oCito pogodno za klijenta koji je
banci dao nalog te je zbog vecéeg teCaja skuplje prodao svoje vrijednosne papire.2l3

Za funkcionirajuce trziSte kapitala bitno je da ono ima potrebnu Sirinu i dubi-
nu.24 Dostatna trziSna likvidnost pridonosi izravnavanju cesto tek trziSnotehnic-
ki uvjetovanih teCajnih odudaranja. Otklanjanje takve nezeljene volatilnosti nije
u konacnici stvar samo klijentovih, ulagateljevih interesa, ona pridonosi boljoj
“’institucionalnoj” funkcionalnosti trziSta kapitala koja je daljnja faseta zastite
urednog funkcioniranja trzista kapitala.2l5 Vlastita trgovina banke za vlastiti ra-
cun neraskidivo je stoga povezana s interesima klijenata koji trguju vrijednosnim
papirima. Uzme li se sve to u obzir, jasno je da neizbjeZzno mora doéi do sukoba
interesa banke i interesa klijenta za potpunim i cjenovno najpovoljnijim izvrSe-
njem njegovih naloga. PravnopolitiCka zadaca prava trzista kapitala svodi se stoga
na to da se taj neizbjeZzni sukob interesa banke i klijenta ne razgori, nego da ga se
pusti tinjati jer je on u tom smislu svojstven svakom trziStu kapitala.

Daljnja op¢a obveza poslovnog ponaSanja iz €l. 53. st. 2. ZTK zahtijeva stoga
da se u §to je moguce vecoj mjeri suzbije neizbjeZzan sukob interesa banke i Kkli-
jenta. Ako se sukob interesa banke i klijenta ne moze iskljuciti, banka je duzna
pomuciti se da Steta koju klijent zbog toga trpi bude Sto je moguce manja. U
tom smislu nije potrebno da banka otkloni izvrsiti klijentov nalog. To potvrduje i
odredba Cl. 7. st. 3. Pravilnika o obvezama investicijskog druStva u svezi s izvrsa-
vanjem naloga klijenta, NN 5/2009, prema kojem banka moze iznimno alocirati
transakciju za vlastiti racun proporcionalno, u skladu sa svojom politikom aloka-
cije naloga, ako dokaze da bez kombinacije transakcije za vlastiti racun s prihva
¢enim nalogom Kklijenta ne bi bilo moguce izvrsiti prihvaceni nalog klijenta po
tako povoljnim uvjetima ili se uop¢e ne bi mogao izvrsiti. Banka je duZna otklo-
niti izvrSenje klijentova naloga samo ako je sukob njezinih i klijentovih interesa u
toj mjeri neotklonjiv da se klijentov nalog uopée ne moZze izvrsiti, a da se pritom
barem u nekoj mjeri zastite i klijentovi interesi.2lb

V. pobliZze Hopt, op. cit. u bilj. 2, str. 198; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 210.
V. pobliZze Hopt, op. cit. u bilj. 2, str. 484; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 210.
24 V. Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 211.

Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104 Rbr. 211.

Tako sa stajalidta ¢l. 53. st. 2. ZTK poredbenog § 31. st. 1.t. 2. WPHG Seiler/Kniehase, op. cit.
u bilj. 2, § 104. Rbr. 211.
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Smijernica 93/22 EZ o bankovnim uslugama glede vrijednosnih papira, koja
je u cijelosti zamijenjena Smjernicom 2004/39 EZ, takoder polazi od toga da je
sukob interesa svojstven trgovini vrijednosnih papira. Stvar je stoga u tome da se
taj sukob stoje moguce viSe ublaZi. CL. Ii. Smijernice 93/22 EZ izriCito propisuje,
glede kataloga pravila poslovnog ponasanja, da se banka mora prema svom klijen-
tu odnositi Ku skladu sa zakonom i poStenjem™ i onda kad je konkretno posrijedi
neizbjezan sukob njezinih i klijentovih interesa.

bb) Posebna pravila poslovnog ponasanja

Jedna od posebnih obveza poslovnog ponasanje tiCe se tzmfront runninga (Cl.
54. st. 1 uvezi scCl. 82. st. 4. ZTK).2I7 Banka ne smije, naime, zlouporabiti infor-
macije koje se ticu joS neizvrSenih naloga svojih klijenata te je duzna poduzeti sve
razumne mjere da bi sprijecila zlouporabe takvih informacija od relevantnih oso-
ba banke. Ne smije alocirati transakcije na nacin koji bi Stetio interesima klijenta
ako pridruzuje trgovanja za vlastiti raCun jednom ili veéem broju prihvacéenih
naloga klijenta (tako Cl. 7. st. 1 Pravilnika o obvezama investicijskog drustva u
svezi s izvrSavanjem naloga klijenta, NN 5/2009). Banka je duzna kao dio politike
alokacije naloga ustrojiti postupke za sprjeCavanje relokacije transakcija za vlastiti
racun koje su izvrSene u kombinaciji s prihvacenim nalozima klijenta na nacin
koji je Stetan za klijenta (tako €l. 7. st. 4. Pravilnika o obvezama investicijskog
druStva u svezi s izvrSavanjem naloga klijenta, NN 5/2009).

Banka krsi svoju obvezu da nalog za kupnju vrijednosnih papira izvrsi u naj-
boljem klijentovu interesu ako u razdoblju nakon S§to zaprimi, a prije nego Sto
izvrsi klijentov nalog, s ciljem da preduhitri izvrSenje klijentova naloga (front ru-
nning) kupi vecu koli¢inu vrijednosnih papira na koje se ti nalozi odnose - kojima
¢e cijena ocCito rasti jer se to vidi ve¢ iz klijentova naloga - da bi ih potom skuplje
prodala svom klijentu i na tome nepovlasno zaradila.28 Zabranjenifront running
obuhvaca i sluajeve kad banka munjevito proda na trZiStu svoje vrijednosne pa-
pire prije nego Sto izvrSi vecu koliCinu klijentovih naloga za prodaju vrijednosnih
papira kojima ¢e cijena po svemu sudeci padati i koji ¢e se stoga prodati jeftinije
od onoga Sto je banka utrzila za svoje vrijednosne papire. To se posebice tiCe vri-
jednosnih papira koji nemaju znacajniju trziSnu produ.29ZTK je time nedopuste-

27 Tako sa stajaliSta spomenutim odredbama ZTKu tom dijelu poredbenih rjeSenja 88 31. st. 1. br.
1L WpHG u vezis §31lc st. 1 br. 5. WpHG Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 213.

28 V. poblize Hopt, op. cit. u bilj. 2, str. 198; Canaris, op. cit. u bilj. 2, Rbr. 1938; Seiler/Kniehase,
op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 213.

29 V. utom smislu i za domace pravo instruktivno stajaliSte koje se zauzima u Beschlussempfeh-
lungen und Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages, BT-Drucks 12/7918,
str. 105.
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nostfront runninga formulirao kao posebno pravilo, obvezu poslovnog ponasanja
(Cl. 54. st. 1 uvezi s €l 82. st. 4. ZTK).

Konkretanfront running moZze ispuniti StoviSe i obiljeZja zabranjene zloupo-
rabe povlastenih informacija (Cl. 456. st. 1 TZK) dosegnu li klijentovi nalozi u
pojedinom slu€aju odredeni volumen Kkoji bi bitno utjecao na teCaj vrijednosnih
papira kad bi se podijelio s investicijskom javnoScu.20

ccj Churning, scalping, kick-back

Jednako tako nije dopusten ni tzv. churning kod kojega banka uCestalo kupuje
i prodaje vrijednosne papire svoga klijenta koje je on poloZio na investicijski kon-
to ili mu, pak, savjetuje da ih obrtimice kupuje odnosno prodaje, iako to uopée
nije u klijentovu interesu, a sve sa sracunatim iskljuCivim ciljem da na tim tran-
sakcijama namakne zaradu tako S$to ¢e klijentu zaraCunavati posebne naknade,
provizije i troSkove za svaku takvu transakciju vrijednosnim papirima.2LRijecC je,
dakle, o “deranju” klijenta na provizijama za transakcije vrijednosnim papirima
koje uopce nisu u njegovu interesu.

Nije, takoder, dopusten ni tzv. scalping kod kojeg se banka sama sraCunato
upusta u vlastite poslove to¢no odredenim vrijednosnim papirima o kojima je
netom prije toga savjetovala klijenta treba li ih kupiti odnosno prodati. Banka
tada oCito raCuna s tim da Ce ona, a ne njezin klijent “pobrati vrhnje” glede tih
transakcija. Scalping, kao i churning, teSko naruSava interese klijenta u smislu
odredbe Cl. 82. st. 4. ZTK.22 Nije opravdano stajaliSte po kojem se problem scal-
pinga opcenito treba rjeSavati nametanjem obveze banci da klijentu objasni kako
su mu izgledi za zaradom smanjeni zbog toga S$to se i sama banka moZe upustiti
u transakcije vrijednosnim papirima o kojima je savjetovala tog klijenta, a ne
iskljucCivo tako da se banci zabrani trgovati vrijednosnim papirima o kojima je
savjetovala klijenta.23

Nisu dopuStene ni prikrivene, unutarnje provizije odnosno novcane ili nenov-
¢ane pogodnosti koje banka prima ili daje treCima vezano uz trgovinu vrijedno-
snim papirima (v. ¢l. 4. st. 1 Pravilnika HANFE o obvezama poslovnog ponaSa-

20 Tako sastajalistacl. 456. st. 1. ZTK poredbenog § 14.st. 1.t. 1. WPHG u Beschlussempfehlungen
und Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages. BT-Drucks 12/7918, str. 104.
V. i Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104. Rbr. 214.

21 O churningu sa stajaliSta ugovora o privatnom upravljanju imovinom v. Miladin, R, op. cit. u
bilj. 19, str. 132. O nedopuStenosti “’deranja” klijenta takvim provizijama v. BGH od 13. srpnja
2004, WM 2004., str. 1768, 1769.

22 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, op. cit. u bilj. 2, §

8, Rbr. 35.
23 U tom smjeru v., medutim, Grundmann, u: Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, HGB, Band 2, 2.

Izdanje, 2009., BankR VI, Wertpapierhandelsgesetz, § 31, Rbr. 227.
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nja investicijskog drustva prilikom pruzanja investicijskih i pomo¢nih usluga, NN
42/2013, koji govori o dodatnim poticajima, v. i ¢l. 26. Smjernice 2006/73 EZ).24
Ugovorne pogodbe tog tipa, za koje se uvrijezio izraz kick-back klauzule, iznimno
su problemati¢ne sa stajaliSta naruSavanja klijentovih interesa.2z5 Kick-back obu-
hvaca i pogodbe kojima banka obecaje investicijskom savjetniku ili posredniku
da ¢e mu dati dio provizije ili troSka vodenja klijentova depozita vrijednosnih
papira poduzmu li oni transakcije vrijednosnim papirima koje su im povjerili na
upravljanje, na brigu, njihovi klijenti. Banka potiCe, “’stimulira” takvim pogod-
bama investicijskog savjetnika ili meSetara da prilikom ulaganja imovine svojih
klijenata ne djeluje iskljuivo u najboljem interesu svojih klijenata, ve¢ da, tako-
der, trguje i za svoj racun te da u tom smislu “tramakava” vrijednosne papire - i
tu, dakle, dolazi do churninga\ - kako bi zaradila na transakcijskim i drugim
prikrivenim provizijama.

Banka grubo krsi svoje obveze poslovnog ponaSanja prema klijentu ako mu
zataji spomenute pogodbe s tre¢ima,Z6o0na, dakle, duguje klijentu svako potrebno
razjasSnjenje glede tih pogodbi.27 Banka je duzna upoznati svoga klijenta s tim
klauzulama, duzna mu ih je otkriti.Z8 Ako su kick-back dogovori uredno objavlje-
ni u investicijskom prospektu investicijskog savjetnika odnosno skrbnika, smatra
se daje banka ispunila tu svoju obvezu.29 Banka postupa, primjerice, nemarno
ako svom klijentu presuti kick-back dogovor po kojem je duzna 8% ukupnog izno-
sa 0 kojem je konkretno bila rije¢ “tutnuti” nazad investicijskom savjetniku koji
“tramakava” klijentove vrijednosne papire. BGH opravdano zakljuCuje da bi se
klijent u takvom slucaju u najmanju ruku ‘ohladio” od ulaganja da mu je banka
rekla za kick-back dogovor.201 nadalje je, medutim, sporno tice li se obveza ban-
ke da klijenta upozna s kick-back dogovorima profitnih marzi same banke odno-
sno pogada li ta obveza banku i u sluCajevima kad nije rijeC o trostranom odnosu
(banka, treéi, klijent) kao kod klasi¢nog kick-back dogovora. OLG Ddusseldorf
WM 2009, str. 1410, protivi se Sirenju obveza banke da otkrije klijentu konkretne
podatke o kick-back dogovoru i na profitne marze banke, no LG Hamburg WM
2009, str. 1282, te LG Mamburg WM 2009, str. 1511, namece banci obvezu da

24 Sa stajaliSta njemackog prava v. 8 31.d st. 1. WpHG. De lege ferenda to pitanje treba propisati
ZTK-om, a ne Pravilnikom HANFE.

25 O tim klauzulama sa stajaliSta ugovora o privatnom upravljanju imovinom v. Miladin, P., op.
cit. u bilj. 19, str. 132-133.

26 V. utom smjeru Miladin, P, op. cit. u bilj. 19, str. 133.

27 CI. 4. st. 1t 3.a) Pravilnika HANFE o pravilima poslovnog ponaSanja prilikom pruzanja
investicijskih i pomoénih usluga u tom smislu neprecizno govori o obvezi banke da "obznani”
klijentu okolnosti koje se tamo spominju.

28 V. BGH od 19. prosinca 2006., BKR 2007, str. 160; OLG Stuttgart od 6. listopada 2009., WM
20009, str. 2312.

29 Tako BGH WM 2009. str. 2306.

20 Tako OLG Stuttgart od 6. listopada 2009.. WM 2009. str. 2312 i nadalje.
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svom Kklijentu razjasni i svoju profitnu marzu glede transakcija vrijednosnim pa-
pirima koje je za njega poduzela, a ne samo strukturu klijentu vidljivih i njemu
skrivenih provizija banke itre¢ih.2L O toj trenutacno gorucoj raspravi treba voditi
raCuna prilikom zauzimanja stava u hrvatskom pravu.

Ta obveza pogada banku neovisno o tome je li rijeC o financijskoj komisiji ili
pak o poslovima s vrijednosnim papirima koji imaju fiksnu cijenu.22 Banka je,
naime, duZzna uvaZzavati obveze poslovnog ponaSanja koje propisuje ZTK uvijek
kad trguje vrijednosnim papirima pa stoga u tom smislu nije bitno kako to ona
konkretno €ini. ZTK pooStrava uobiCajene, normalne ugovorne obveze prodava-
telja, tj. kupca, kad je rije¢ o fiksnim poslovima s vrijednosnim papirima. Samo je
iznimno dopusteno banci ili treéemu “tutnuti” provizije ovoga tipa ako je banka
jasno podastrla klijentu podatke o tim provizijama, ako one pospjeSuju kvalitetu
usluge koju je banka poduzela za klijenta i ako ne naruSavaju obvezu banke da
djeluje u najboljem interesu svog klijenta (v. u tom smislu ¢l. 4. st. 1 Pravilnika
HANFE o obvezama poslovnog ponasanja investicijskog drustva prilikom pruza-
nja investicijskih i pomocnih usluga). Bitno je, dakle, da banka podastre klijentu
prije nego $to mu pruZi investicijsku ili pomo¢nu uslugu potpuno, prikladno i
razumljivo podatke o tome daje li ili prima takve dodatne pogodnosti, kakve su
vrste i kolike su, a ako se iznos tih dodatnih pogodnosti jo§ ne moZe odrediti,
vrstu i naCin njihova obracuna. Tako treba tumaciti nemustu odredbu Cl. 4. st. 1.1
3. a. Pravilnika HANFE o obvezama poslovnog pona$anja investicijskog drustva
prilikom pruzanja investicijskih i pomoc¢nih usluga.23

dd) Pravo klijenta zahtijevati od banke da mu na temelju ¢l. 768., 794. st. 2.
Z0O0 dade kick-back provizije

Postavlja se pitanje moze li klijent i, ako moZe, pod kojim pretpostavkama
zahtijevati od banke da mu plati provizije koje je ona primila od treCih kako bi za
klijenta trgovala vrijednosnim papirima. Banka je, naime, na temelju odredbe ¢l.
768. ZOO, na primjenu koje upucuje odredba ¢l. 768. ZOO, duzna bez odugovla-
cenja prenijeti klijentu sve Sto je primila na temelju obavljanja povjerenih poslova,
bez obzira na to je li to Stoje primila za klijenta bilo njemu dugovano ili ne. Odgo-
varaju¢u obvezu banke propisuje i ¢l. 794. st. 2. ZOO. Klijentov zahtjev s naslova
Cl. 768., 794. st. 2. ZOO treba otkloniti uvijek kad su posrijedi dopuSteni dodatni
poticaji u smislu €l. 4. st. 1 Pravilnika HANFE o obvezama poslovnog pona$a-

Al O tom otvorenom pitanju u njemackom pravu v. Einsele, op. cit. u bilj. 2, § 8, Rbr. 35a.

22 Suprotno tome, Spindler, Aufklarungspflichten eines Finanzdienstleisters iber ein Gewinn-
margen? - Ein ,Kick-Back” zu viel?, WM 2009, str. 1821, smatra da banka nije duzna postu-
pati u interesu klijenta ulagatelja poduzima li fiksne poslove vrijednosnim papirima.

28 Stog je stajaliSta i za naSe pravo instruktivna odredba § 31.d st. 1.t 2. WpHG.
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nja investicijskog drustva prilikom pruZanja investicijskih i pomoc¢nih usluga. Ne
samo da banka te dodatne poticaje treba posebno razjasniti svom klijentu, oni, na-
ime, trebaju poboljsati kvalitetu usluge koju banka pruza klijentu te ne smiju krsiti
klijentove interese. Dodatni poticaji ne pripadaju stoga klijentu ako poboljSavaju
uslugu koju banka pruza klijentu; oni su tada paSalna provizija koju banka prima
od trecih ili koju banka daje treCima. Nema nikakve potreba da klijent posegne za
primjenom ¢l. 768., 794. st. 2. ZOO koje bi u tom smislu trebale braniti klijentove
interese ako ti dodatni poticaji uopce ne Stete klijentovim interesima. Banka je
tada u odredenim sluCajevima duzna dokazati da dodatni poticaji ne krse klijen-
tove interese za urednim obavljanjem investicijskih djelatnosti. Problematicni su
stoga slu€ajevi u kojima nije jasno jesu li konkretno ispunjene stroge pretpostavke
Cl. 4. Pravilnika HANFE o obvezama poslovnog ponaSanja investicijskog drustva
prilikom pruzanja investicijskih i pomoc¢nih usluga.

Ako su, pak, posrijedi nedopusteni poticaji, klijent moze na temelju ¢l. 768.,
794. st. 2. ZOO-a - ili naknadu Stete zbog povrede ugovora o investicijskom savje-
tovanju ili privatnom upravljanju imovinom - zahtijevati od banke da mu dade do-
datne poticaje, ako su posrijedi nedopusteni poticaji. Mogao bi zahtijevati i naknadu
Stete zbog povrede ugovora o investicijskom savjetovanju ili privatnom upravljanju
imovinom. Odgovornost banke predmnijeva se na temelju ¢€l. 346. st. 1 ZOO-a, a
u okviru (kvazi) ugovorne odgovornost banke. Klijent se ima pravo s povjerenjem
pouzdati u to da mu je banka duzna razjasniti karakter dodatnih poticaja. Banka
je stoga duZzna dokazati da bi klijent poduzeo konkretno ulaganje i da mu je banka
uredno razjasnila karakter kick-back provizija.2%4 Posebice su na temelju ¢l. 296.
Z00-a nistave klauzule dogovorene putem opcih uvjeta poslovanja kojima banka u
tom dijelu “modificira” svoje obveze da postupa u klijentovom najboljem interesu.
Takve klauzule op€ih uvjeta poslovanja nistave su u svakom slucaju.2%

b) Obveze informiranja

Odredba ¢l. 56. ZTK ureduje obvezu banke da informira klijenta o trgovini
vrijednosnim papirima u koju se ona kani upustiti. RijeC je o predugovornim ob-
vezama banke s naslova Cl. 251. ZOO-a, kojima je banka vezana neovisno o cl. 56.

24 Tako BGH WM 2009, str. 1274; LG Hammburg WM 2009, str. 1282; LG Hammburg WM
2009, str. 1511. Suprotno tome, medutim, LG Stuttgart WM 2009., str. 1697, koji smatra
da prilikom urednog razjaSnjenja banke ne bi trebalo po¢i samo od jedne razumne varijante
klijentova ulaganja. V. u tom pravcu i OLG Hamburg WM 2009., str. 2036, koji je, nota bene,
u konkretnom sluCaju zauzeo stajaliSte da povreda obveza razjaSnjavanja karaktera kick-back
provizija ne bi bila u uzro€noj vezi s klijentovom odlukom da ulaZze u vrijednosne papire.

25 Suprotno tome Mulbert, Behaltensklauseln fur Betriebsvergitungen in der institutsinternen
Vermaogensverwaltung, WM 2009., str. 488 i nadalje.
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ZTK.2Z¥Banka je, dakle, op¢enito duzna pravodobno i urazumljivom obliku pru-
ziti klijentu informacije koje su prikladne kako bi on donio odluku o tome hoce li
investirati u vrijednosne papire. Te informacije trebaju se odnositi na vrste finan-
cijskih instrumenata koje klijent kani kupovati odnosno prodavati te na rizike koji
su vezani uz ulaganja u takve vrijednosne papire, informacije se, dakle, ne odnose
na konkretne financijske instrumente. Banka daje klijentu te informacije u stan-
dardiziranom obliku. Ta obveza pogada banku neovisno o tome je li konkretnog
klijenta razvrstala kao privatnog ili institucionalnog ulagatelja. Posrijedi su stoga
samo one informacije koje su prikladne za to da klijent svojom razumnom prosud-
bom razumije kakvom vrstom financijskih instrumenata kani trgovati i koji su s
tim povezani rizici te da shodno tome donese odluku hoce li ulagati, trgovati (v. ¢l.
9. st. 2. Pravilnika o pravilima poslovnog ponaSanja prilikom pruzanja investicij-
skih i pomocnih usluga).237 Spomenuta formulacija postavljena je dovoljno Siroko
tako da opseg informacija u svakom pojedinom slucCaju ovisi o tome kako je banka
razvrstala pojedinog klijenta i u kojoj se mjeri upoznala s njegovim ulagateljskim
profilom.28 Sve informacije, ukljuujuci i promidZzbu, moraju biti poSteni, jasni te
ne smiju dovoditi klijenta u zabludu (Cl. 5. st. 1 Pravilnika o pravilima poslovnog
ponadanja prilikom pruzanja investicijskih i pomoénih usluga). Odredba ¢l. 68.
ZTK namece banci dodatne pretpostavke trguje li se vrijednosnim papirima u
okviru investicijskog savjetovanja ili privatnog upravljanja portfeljem, imovinom.

c) Obveze izvjeStavanja i evidentiranja, pohranjivanja

ZTK propisuje odredene obveze izvjeStavanja i evidentiranja da bi se HAN-
FI, kao nadleznom regulatoru, omogudila kontrola primjene pravila poslovnog
ponasanja. Osim Cl. 113. ZTK i Pravilnika o obvezama izvjeStavanja o izvrsenim
transakcijama (NN 5/2009) koji je HANFA donijela na temelju ¢l. 113. st. 10.
ZTK pa stoga u tom dijelu treba uputiti i na izravnu primjenu Uredbe Komisije
EZ-a broj 1287/2006 kojom se provodi Smjernica 2004/39 EZ u svezi s obvezom
vodenja evidencija investicijskih drustava, izvjeStavanja o transakcijama, transpa-
rentoSc¢u trzista, uvrStavanjem financijskih instrumenata u trgovanje i pojmovima
uredenim u smislu spomenute Smjernice.2®

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava, § 31. st. 3. WpHG i 8§ 280.
BGB, Einsele, op. cit. u bilj. 2, 8§ 8 Rbr. 37.

V. utom smislu i sa stajalista hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 31. st. 3. re¢. 1. WpHG-a.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Einsele, op. cit. u bilj. 2, §

8 Rbr. 37.
V. €l. 2. st. 2. t. 3. ZTKkoji upuéuje na to da ZTK detaljnije provodi Uredbu 1287/2006 EZ. V.
u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 34 st. 1. WpHG u vezi s ¢l.

7.18. Uredbe 1287/2006 EZ.

8 BY B
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Banke su stoga obvezne detaljnije nego Sto je to trenutacno praksa dokumen-
tirati izvrSene naloge, neovisno o tome jesu li oni izvrSeni na uredenom trzistu
ili izvan njega. Banka bi shodno tome trebala sastaviti izvjeStaj o tome: kakav
je tocno nalog primila i od kojeg ga je klijenta primila, kakve joj je upute dao
klijent glede tog naloga, kako je izvrSila klijentov nalog te koji je zaposlenik ban-
ke zaprimio klijentov nalog.20 Obveza banke da dokumentira izvrSene naloge
te da o tome izvjesti HANFU obuhvaca na temelju ¢l. 7. i 8. Uredbe 1287/2006
EZ i obvezu banke da to¢no evidentira vrijeme kad je zaprimila i izvrSila nalog.
Poslove treba, dakle, to¢no datirati neovisno o tome Sto su oni eventualno tek
naknadno proknjizeni u poslovnim knjigama banke. De lege ferenda treba stoga
u tom dijelu precizirati Prilog I. tablicu 1 Pravilnika o obvezama izvjeStavanja o
izvrSenim transakcijama (NN 5/2009) koji jc HANFA donijela na temelju ¢l. 113.
st. 10. ZTK.

Obveza banke da se sastavi izvjeStaj o obavljenom nalogu te da o tome izvjesti
HANFU usmjerenaje na dokumentaciju koja se odnosi na sklapanje posla. Banke
nisu stoga duzne u svojim izvjeStajima HANFI dokumentirati i svoje interne or-
ganizacijske korake koje poduzimaju pripremajuci se za samo sklapanje posla.2i
Banke sastavljaju stoga spomenute izvjeStaje da bi HANFA mogla kontrolirati
izvrSavanje naloga.

Banka je duzna svu tu prikupljenu dokumentaciju koja se tie svih transakci-
ja financijskim instrumentima, koje je izvrsila za svoj ili klijentov racun, Cuvati
najmanje pet godina nakon proteka poslovne godine na koju se podaci odnose (Cl.
112. st. 1L ZTK).

Spomenute obveze izvjeStavanja i evidentiranja protezu se, takoder, na poslo-
ve koje banka komisijski obavlja na burzi radi izvrSenja komisijskih naloga svojih
klijenata. Ti poslovi podlijeZzu dodatnoj obvezi objave podataka o trgovanju (v. cl.
114., €l. 135. i Cl. 336. ZTK, v. i Pravilnik o obvezama objave podataka o trgo-
vanju, NN 5/2009). Podatke o trgovanju, odnosno o volumenu i cijeni predmetne
transakcije te o tome kad je ta transakcija izvrSena obvezni su objaviti burza,
banka i operator multilateralne trgovinske platforme. Objava podataka o trgo-
vanju omogucéuje HANFI da prikupi potrebne informacije kako bi Sto uspjesnije
progonila poc€initelje zlouporaba povlastenim informacijama.22

De legeferenda klijentu treba priznati pravo da u slucaju investicijskog savje-
tovanja zahtijeva od banke predaju odredenog protokola u kojem je banka duzna

20 V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu § 34 st. 1. WpHG u vezi s
¢l. 7.1 8. Durchfiihrungsverordnung 1287/2006.

21 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Beschlussempfehlungen
und Bericht des Finanzausschusses des Deutschen Bundestages, BT-Drucks 12/7918, str. 106.
V. i Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 216.

22 Tako sa stajaliSta spomenutim odredbama ZTK i odgovarajuceg Pravilnika poredbenog § 9
WpHG Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, 8 104, Rbr. 218.
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I na privatnopravnoj razini u odnosu prema tom svom Kklijentu uvazavati svoje
obveze izvjeStavanja, evidentiranja i pohranjivanja.23 Ta odredba bitno bi olak-
Sala klijentima dokazivanje Stete koja im je nastala jer je banka povrijedila svoje
obveze. Alternativa tome je da se teret dokaza prebaci s klijenta kao tuzitelja na
banku kao tuZenika.2#4 UporiSte za to stajaliSte moZe se naci u tome da su te ob-
veze banke ujedno i zakonske obveze poslovnog ponaSanja iz €l. 54. ZTK te daje
stoga teret dokaza prebacen s banke na klijenta. Pitanje je moze li se to, medutim,
konstruirati na temelju pravila po kojem je svatko duzan sam voditi raCuna o tome
jesu li ispunjene pretpostavke glede zakonskih odredbi koje su za njega povolj-
ne, pa bi banka shodno tome tada snosila teret dokaza jer je rijeC o ispunjavanju
uzgrednih obveza banke koje se tiCu obavljanja njezinih investicijskih poslovnih
djelatnosti, u okviru ¢ega se uspostavlja i ugovorni odnos banke i klijenta.2b

d) Organizacijske obveze banke

Bankaje duzna poduzeti sve primjerene mjere koje su potrebne da bi se osigu-
ralo neprekidno i redovito obavljanje investicijskih djelatnosti (Cl. 39. st. 1 ZTK).
Za postizanje te svrhe bankaje duZna osigurati nuzna sredstva te se koristiti ucin-
kovitim postupcima (v. €l. 39. st. 2. ZTK). Time se hrvatsko pravo uskladilo sa
zahtjevima ¢l. 13. st. 4. Smjernice 2004/39 EZ-a. Uzme li se u obzir mnoStvo
financijskih inovacija, to zapravo znacCi da svaka banka mora biti personalno i
materijalno sposobna smjesta djelovati na medunarodnim trziStima vrijednosnih
papira i terminskih poslova kad se klijentima nude takvi instrumenti. Organi-
zacijski zahtjevi ne trebaju, pak, biti u toj mjeri strogi nudi li banka klijentima
poslove s vrijednosnim papirima koji ne iziskuju taj stupanj savjetovanja kao kod
financijskih inovacija jer je rijeC o0 manje kompleksnim poslovima s financijskim
instrumentima poput kupoprodaje drzavnih ili municipalnih obveznica.26

Organizacijska pravila pospjeSuju, takoder, i zastitu klijentovih interesa. Ban-
kaje duzna provoditi u€inkovite organizacijske i administrativne mjere i postupke
s ciljem poduzimanja razumnih koraka radi sprjeCavanja sukoba svojih i klijento-
vih interesa (Cl. 38. ZTK). S interesima banke izjednaceni su u tom smislu interesi
osoba koje su povezane s bankom sukladno ZTD-u. Jednako tako banka je duzna
suzbiti moguce sukobe interesa medu svojom klijentelom. Time se hrvatsko pravo
uskladilo sa zahtjevima Cl. 13. st. 3. Smjernice 2004/39 EZ. Pravila poslovnog po-
naSanja obuhvacaju i postupke dogradnje postojecih sustava organizacije i postup-

23 V. utom smislu i sa stajaliSta ZTKinstruktivnu odredbu § 34 st. 2b u vezi sa st. 2a WpHG.

24 To manjinsko stajaliSte zastupala je u Njemackoj prije spomenutim promjena WpHG Einsele,
op. cit. u bilj. 2, 8 8, Rbr. 39a.

26 lzricito protiv tog stajaliSta BGH NJW 1999, str. 641.

26 Tako Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 219.
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ke rasformiran ja postojeéih sustava organizacije banke. Organizacijska struktura
bancinog poduzeca kao i tijek radnih procesa unutar banke trebaju se postaviti
tako da se sukobi interesa svedu na najmanju mogucu mjeru.

Odredbe Cl. 37. ZTK i Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za pruzanje
investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i pomoénih usluga (NN
5/2009) propisuju mjere i postupke kako bi se osiguralo da banka i njezini za-
poslenici postupaju u skladu sa zakonom odnosno mjerodavnim podzakonskim
propisima. S tim ciljem banka je duzna organizirati svoje poduzece tako da ustroji
trajnu, ucinkovitu i neovisnu complinace - funkciju odnosno pracenje uskladeno-
sti banke s relevantnim propisima (v. u tom smislu ¢l. 39. st. 1 ZTK; €l 5. st. 3.
Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za pruzanje investicijskih usluga i obav-
ljanje investicijskih aktivnosti i pomoc¢nih usluga). Banka prilikom poduzimanja
konkretnih mjera i koraka mora uzeti u obzir vrstu, opseg, sloZzenost i rizicnost
svojih poslova te vrstu i spektar investicijskih usluga koje nudi svojoj klijenteli
(v. utom smislu Cl. 39. st. 2. ZTK, Cl. 5. st. L t. 1 Pravilnika o organizacijskim
zahljevima za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti
i pomoénih usluga. 247

DanasSnja complinace - funkcija propisana je izricCito ¢l. 5. st. 3. Pravilnika o
organizacijskim zahtjevima za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investi-
cijskih aktivnosti i pomocnih usluga te je rezultat uskladivanja hrvatskog prava sa
zahtjevima Cl. 6. st. L ist. 2. Smjernice 2006/73 EZ o provedbi Smjernice 2004/39
EZ koja se odnosi na organizacijske zahtjeve i poslovanja investicijskih druStava
te definiranje pojmova u vezi stom smjernicom. Complinace - funkcija razvila se
iz prvotne obveze banaka da ustroji, provodi i redovito odrZzavaju primjeren sustav
internih kontrola. Ta obveza banaka izricCito je propisana ¢l. 36. t. 2. ZTK i danas
je mahom prerasla u complinace - funkciju banaka. Cl. 5. st. 1.1 1 Pravilnika o
organizacijskim zahtjevima za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investi-
cijskih aktivnosti i pomocnih usluga pobliZze ureduje complinace - funkciju kao
kontrolni postupak.28

27 U tom smislu instruktivnaje isa stajaliSta tumacenja ¢l. 37. ZTK sadrZajnija odredba § 33. st. 1.
re€. 2. t. 1. njemackog WpHG koja propisuje: ‘’Banka mora utvrditi prikladna nacela, osigurati
sredstva te uspostaviti postupak kako bi bila kadra osigurati da ona i njezini zaposlenici
postupaju u skladu s ovim Zakonom pri Cemu se posebice istiCe obveza banke ustrojiti trajnu i
ucinkovitu compliance - funkciju koja je u stanju neovisno obavljati svoje zadace.”

28 V. u tom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu odredbu 8§ 12 njemacke
Verordnung zur Konkretieserung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderungen fur
Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerOV) te BaFinov Rundschreiben 4/2010
(WA) - Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten nach 8§ 31 WpHG. Spomenuta BaFinova okruZnica
precizira pojedina rjeSenja 6. odjeljka WpHG te spomenutu uredbu kojaje donesena na temelju
§ 31 WpHG. OkruZnica postavlja pritom okvir po kojem bi se trebalo ustrojiti poduzece
nositelj kojega potpada pod udar 6. odjeljka WpHG te Uredbe jer organizirano, trajno posluje
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8.2. UNUTARBANKOVNA COMPLIANCE - ORGANIZACIJA ZA TRGOVINU
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Domace bankarstvo krenulo je prije desetak godina s compliance - organiza-
cijom kojaje u Europi zapocela sredinom 1990-ih pod utjecajem anglosaksonskih
iskustava.2® Compliance kao izraz engleskog bankarskog jezika znaCi postupati
u skladu s vazec¢im pravom i drugim pravilima te shodno tome provoditi odgova-
rajue organizacijske mjere i postupke. Potreba za compliance —organizacijom
posebice je izrazena kod hrvatskih banaka jer se one kao univerzalne banke nei-
zbjezno sukobljavaju s interesima svojih klijenata te na razne nacine mogu doc€i u
doticaj s povlastenim informacijama.

Poslovi s vrijednosnim papirima nalaze se danas u srediStu compliance - or-
ganizacije. Teziste compliance - organizacije na poslovnom je odnosu banke i
klijenta koji trguje vrijednosnim papirima. Ponajprije je stoga rije¢ o pracenju is-
punjava li banka svoje obveze koje se tiCu izvrSavanja klijentovih naloga u trgovi-
ni vrijednosnim papirima; izvrsava li, dakle, banka te klijentove naloge u njegovu
najboljem interesu. Compliance - organizacija dotiCe se, medutim, i drugih pod-
rucja koja ureduje ZTK. Posrijedi je posebice uredenje zlouporabe povlastenih in-
formacija koje ne samo da pod prijetnjom kaznene sankcije zabranjuje nepovlasno
koriStenje povlaStenim informacijama nego i njihovo neovlasteno prosljedivanje.
Prilikom nadzora pridrzava li se banka zabrane zlouporabe povlastenih informa-
cija compliance - organizacija ne sluzi samo kao kljucan zastitni osiguraC u ure-
denju baratanja povlaStenim informacijama, ve¢ se njome i s tog stajaliSta jamci
funkcionalnost trzista kapitala.20

Compliance ne Stiti, medutim, samo Siroku ulagateljsku publiku. Drzi li se
banka strogo odredbi prava trziSta kapitala, ona ¢e ujedno otkloniti od sebe za-
htjeve za naknadu Stete te Ce, takoder, ¢esto smanjiti rizik naruSavanja reputaci-
je vlastite kuée zbog ponaSanja svojih zaposlenika koji Stete njezinu poslovnom
ugledu.BL Compliance S§titi, takoder, zaposlenike banke od rizika koji su poveza-
ni s njihovom osobnom gradanskopravnom i kaznenopravnom odgovornoscu.2®
Ako zaposlenici odnosno suradnici banke nisu, naime, postupali s namjerom, oni

s vrijednosnim papirima. Ta okruZnica daje smjernice, pomaZze u orijentaciji posebice manjim
poduze¢ima. Okruznica na mnogim mjestima egzemplarno navodi moguce mjere koje su
prikladne da bi se pojedini obveznik uskladio sa zahtjevima 6. odjeljka WpHG te Uredbe koja
je donesena na temelju § 31 WpHG.

29 Za Njemacku v. Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 223.

X)) Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemacCkog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 224.

Al Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 225.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 225.
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se mogu pozvati na compliance - organizaciju i na odgovarajuce vodilje po ko-
jima je banka s njima kao suradnicima poslovala, i to u smislu ekskulpacijkih
razloga odnosno razloga koji opravdavaju njihove konkretne postupke za koje ih
se mozda tereti.Z3 Compliance Stiti posebice stoga suradnike i zaposlenike banke
koji se bave compliance - relevatnim zada¢ama i koji su na temelju svoje poseb-
ne odgovornosti izloZeni stroZoj civilnopravnoj i kaznenopravnoj odgovornosti.
Ucinkovita compliance - organizacija olakSava banci i njezinim zaposlenicima te
suradnicima obranu od neosnovanih prigovora i optuzbi koje im gotovo svakod-
nevno upucuju bilo klijenti bilo javnost.24

a) Zadace compliance - organizacije

Banka je duZna, uzimajucéi u obzir vrstu, opseg i sloZzenost poslovanja drustva
kao ivrstu i opseg investicijskih usluga i aktivnosti koje pruza i obavlja propisiva-
ti, primjenjivati i redovito aZzurirati odgovarajuce politike i postupke da bi Sto prije
otkrile rizik neuskladenosti poslovanja banke s vaze¢im propisima kao i drugih
s tim povredama propisa povezanih rizika (v. u tom smislu Cl. 5. st. 1 Pravilnika
0 organizacijskim zahtjevima za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje inve-
sticijskih aktivnosti i pomoc¢nih usluga). Obveza banke uskladiti svoje djelovanje
s vazeéim propisima nije ograni¢ena samo na ZTK, ona se tiCe svih podrucja u
kojima je prisutan rizik sukoba interesa ili drugih zlouporaba povezanih s trzi-
Stem kapitala. U svim tim sluCajevima treba uspostaviti odgovarajucu kontrolu
putem compliance —organizacije te u najve¢oj mogucoj mjeri suzbiti sukobe in-
teresa i druge zlouporabe povezane s trziStem kapitala. Banke trebaju s tom svrhu
provoditi prikladne mjere i postupke kako bi spomenute rizike i opasnosti svele
na najmanju mogucéu mjeru te kako bi HANFI omogucile u€inkovitu provedbu
njezinih kontrolnih zadaca. Compliance - organizacija duzna je pratiti i nadzirati
te redovito ocjenjivati prikladnost i uCinkovitost nacela i politika banke te mjera
1postupaka kojima ona nastoji otkloniti neuskladenosti s vazeéim propisima koji
Stite trziSte kapitala (v. u tom smislu Cl. 5. st. 2. t. L it. 2. Pravilnika o organiza-
cijskim zahtjevima za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih ak-
tivnosti i pomocénih usluga). Ona je, takoder, duZzna podupirati i savjetovati upra-
vu, zaposlenike banke te druge suradnike banke koji su odgovorni za obavljanje
investicijskih djelatnosti o tome kako treba primjenjivati vazece propise (v. u tom
smislu Cl. 5. st. 2. t. 3. Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za pruzanje inve-
sticijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i pomocnih usluga).

23 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104, Rbr. 225.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rbr. 225.
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Compliance ima i mnogobrojne popratne zadace koje znatno rasterecuju sva-
kodnevicu banaka. Podupire rad mnogobrojnih poslovnih podrucja banke poput
trgovine vrijednosnim papirima, emisijskih poslova i investicijskog savjetovanja.
Compliance savjetuje te poslovne sektore banaka i njihove zaposlenike o brojnim
spornim pitanjima. Banke imaju nasusnu potrebu za takvim uslugama, posebice
glede sukoba interesa koji najceSce nisu apstraktni ve¢ ih je moguée prevladati
samo ako se uzmu u obzir okolnosti svakog pojedinog slucaja. Compliance moze,
dakle, razrijesiti mnogobrojne dvojbe koje tiSte zaposlenike banke te ih tako ospo-
sobiti da “‘mirne duSe” ulaze u zahtjevne poslovne operacije. Ti dragocjeni savjeti
compliance - organizacije bitni su i glede upravljanja unutarbankovnim kolanjem
informacija te op¢enito glede strukturiranja bankovih transakcija.Zb

b) Pradenje uvazava li banka svoje komisijskopravne obveze

Compliance teziSte stavlja na poslovno ponaSanje banke koja je prilikom iz-
klijenta neovisno o tom Sto su njezini i klijentovi interesi medusobno suprotstav-
ljeni. Komisijskopravna obveza banke da se u svemu brine o interesima komi-
tenta i njima se rukovodi prilikom izvrSavanja klijentova naloga (v. €l. 765. st. 1
Z0OO0 na koji upucuje ¢l. 786. ZOO) zahtijeva da banka dade prednost klijentovim
interesima naspram svojih interesa i interesa svojih zaposlenika i suradnika.Z%
Posebice su s tog stajaliSta problematicni vlastiti poslovi banke koje ona obavlja
otprilike kad izvrSava i naloge svojih klijenata. Vlastiti poslovi banke mogu, nai-
me, sruSiti odnosno dignuti teCaj vrijednosnih papira na Stetu bancinih klijenata.
Oni, s druge strane, mogu biti i korisni sa stajalista klijenta koji stoji na suprotnoj
trziSnoj strani. Vlastita trgovina banke moze, naime, rezultirati povoljnijim teca-
jem sa stajaliSta klijenta. Uredno i neometano funkcioniranje trziSta kapitala ovisi
i 0 vlastitim poslovima banke. Odnos izmedu trgovine vrijednosnim papirima i
emisijskog posla pun je interesnog trvenja tako da nuzno dolazi do sukoba interesa
zastupa li univerzalna banka istodobno kao komisionar interese svoga klijenta te
emitentove, izdavateljeve interese u okviru emisijskog posla.

aaj Bankaje duzna osigurati prostor povjerljivosti (ehinese vvallsj

Banka je obvezna ustrojiti svoje poduzece tako da osigura diskrecijsku liniju
koja se ne smije prijeCi ni unutar same banke odnosno odredeni prostor povjer-

Zb Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8 104, Rbr. 226.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Canaris, op. cit. u bilj. 2,
Rbr. 1888; Seiler/Kniehase, op. cit. u bilj. 2, § 104, Rbr. 227.
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ljivosti kako bi i time pridonijela da se u najvecoj mogucoj mjeri suzbije sukob
interesa te nedopusteno koristenje informacijama koje su trZziSno osjetljive. Dode
li odredena ustrojbena jedinica banke, poput direkcije, sektora ili ad hoc organi-
zacijske jedinice banke koja je zaduzena za odredeni proizvod odnosno projekt,
u doticaj s nekom trziSno osjetljivom informacijom, ta informacija u nacelu ne
smije napustiti unutarbankovno podrucje povjerljivosti te organizacijske jedinice
banke. Svaka trajna ili ad hoc organizacijska jedinica banke duzna je na vlasti-
tu odgovornost i u dogovoru s nadleznim compliance - zaposlenikom izgraditi
unutarbankovni prostor povjerljivosti da bi se takve informacije Cuvale tajnima,
povjerljivima. %/

Unutarbankovno kolanje trzisno osjetljivih informacija nastoji se tim *zastit-
nim zidovima” ograditi, strogo kontrolirano usmjeriti tako da te informacije ne
cure iz organizacijskih jedinica banke koje s njima dolaze u doticaj kako banka i
njezini zaposlenici ne bi mogli time namicati koristi naustrb svojih klijenata.

Namaknu li se na temelju tih informacija nepovlasno odredene koristi, to
moze imati sasvim ozbiljne pravne posljedice za banku, a ovisno o okolnosti-
ma pojedinog sluCaja i za zaposlenika banke koji nije baratao trzisSno osjetljivim
informacijama u skladu sa zakonom. Banka snosi, naime, punu odgovornost za
naknadu Stete svom Kklijentu i za obiCnu nepaznju svojih zaposlenika jer su oni
u tom smislu pomocnici u ispunjenju njezinih komisijskopravnih €inidbi prema
klijentu. | sami zaposlenici banke mogu se izloZiti kaznenopravnoj odgovornosti
zbog zlouporabe povjerenja (Cl. 249. KZ) ako su pritom postupali s namjerom.

Ogradi li banka svoje organizacijske jedinice tim zidovima povjerljivosti,
ona je kadra i nadalje bez ikakvih ograniCenja uredno poslovati u svom punom
opsegu. Ako je banka prikladnim organizacijskim mjerama osigurala da njezini
zaposlenici koji su zaduzeni za njezine vlastite poslove nemaju saznanja o tome
kakve je preporuke za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira na koje se odnose
ti vlastiti poslovi banke dao drugi odjel banke, ona ne treba zastati s obavljanjem
svojih vlastitih poslova zato Sto je zasebna organizacijska jedinica banke dala kli-
jentu preporuku za kupnju ili prodaju tih istih vrijednosnih papira koji su predmet
vlastitih poslova banke.Z3

Banka mozZe u interesu trZiSne likvidnosti obavljati vlastite poslove i prije
nego Sto izvrSi naloge svojih klijenata iako izvrSenje vlastitih poslova banke moze
znaCajno utjecati na tecCaj vrijednosnih papira na koje se odnose klijentovi nalo-
zi te su oni stoga Cesto problematicni sa stajaliSta temeljnih komisijskopravnih
obveza banke prema klijentu. Banka je, takoder, i u tom sluCaja duzna poduzeti
prikladne organizacijske mjere kako bi osigurala da njezini zaposlenici koji su

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104, Rbr. 228.
2B Tako sa stajalista nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104. Rbr. 229.
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zaduZeni za vlastite poslove banke ne znaju u ¢asu sklapanja tih poslova za naloge
koje je banka primila od klijenata.

Potreban stupanj povjerljivosti kadar je osigurati ve¢ i sam sustav prosljediva-
nja klijentovih naloga, kao §to je to slucaj proslijedi li banka voditelju skontracije
klijentove naloge elektronicki, pomocu OMX, Xetra ili Xontro sustava, ¢im ih
zaprime njezine za to nadlezne sluzbe.Z® Tada nije potrebno izgraditi nikakav
poseban chinese walls.

hb) Liste promatranja (watch-listj

Funkcionalnost chinese walls izmedu razliitih compliance - relevantnih
podrucja zahtijeva neprekidnu kontrolu. Banku ne oslobada svake odgovornosti
puka Cinjenica §to je izgradila takve obrambene bedeme kako bi sprijecila neze-
ljena curenja informacija. Tajoj €injenica samo olakSava dokazivanje, no konkre-
tan dokaz treba i nadalje ocjenjivati ovisno o svakom pojedinom slucaju.20Nuzna
prakti¢na potreba chinese walls nije sporna, no njegovo pravno znacenje nije jos
uvijek jasno odredeno.&l Chinese walls treba stoga tumaciti sa stajaliSta Sireg,
razradenijeg instituta compliance - sustava.X&?

Sredstvo te kontrole su tzv. watch-list, liste koje je banka duZna izraditi na te-
melju promatranja kako funkcionira chinese walls. Watch-listje unutarbankovni
sastavak o povjerljivim trziSno osjetljivim informacijama koje se tiCcu odredenih
vrijednosnih papira, a koji sadrZzava ujedno i stajaliSte zaposlenika koji radi u kon-
kretnom poslovnom podruCju koje barata tim trziSno osjetljivim informacijama.
23 Watch-listje strogo povjerljiva te joj moze pristupiti samo nadlezni complian-
ce —zaposlenik.

Na watch-list stavljaju se oni vrijednosni papiri o kojima banka ima com-
pliance-relevantne informacije.24 Medu te informacije spadaju posebice povla-
Stene Cinjenice i vrijednosni sudovi u smislu ZTK. RijeC je primjerice o: radnjama
kojima se pojedino druStvo kani financirati bilo povecanjem temeljnog kapitala
bilo tako da se zaduzi, smanjenju temeljnog kapitala, sklapanju ugovora o vodenju
poslova drustva, drugog poduzetnickog ugovora ili ugovora o vodenju poduzeca

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 231.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 232.

V. Assmann, Die AG 94, str. 237, 256; Hopt, Festschrift fir Heinsius, 1991, str. 289, 320.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8 104, Rbr. 232.

V. poblize Einsele, Insaderrecht und Compliance, WM 93, str. 1021, 1024.

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 234.
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(managment ugovora), ponudi za preuzimanje ili ponudi za isplatu otpremnine
vanjskim dioniCarima druStva, spajanju, pripajanju, ponudi za nazadkupnjom ili
prijevremenim iskupom obveznica.Zb Na xvatch-list treba, takoder, staviti i takve
trzisno osjetljive informacije kod kojih je dvojbeno jesu li one zaista povlaStene
informacije u smislu ZTK. Pritom je, primjerice, rijeC o rezultatima raznih istra-
Zivanja koji opovrgavaju dotadasSnje procjene vrijednosnih papira ili su pak kadri
dovesti do toga da raimg-agencije preispitaju vazeci rejting koji je dodijeljen izda-
vatelju vrijednosnih papira.2%

Watch-list omogucéuje kontrolu posluje li se vrijednosnim papirima koji su na
toj listi na nacCin koji pobuduje sumnju u nedopusteno koriStenje joS uvijek neo-
bjavljenim informacijama.7 Potvrdi li se, pak, takva sumnja nadlezni complian-
ce sluzbenik banke duzan je zabraniti poduzimanje tog posla odnosno zaustaviti
njegovu daljnju provedbu.28

cc) Stop - lista vrijednosnih papira (restricted-list, Sperr-list)

Vlastiti poslovi banke i njenih zaposlenika odnosno suradnika s vrijedno-
snim papirima koji su stavljeni na watch - list i nadalje su u nacelu dopusteni
te ih se moze zabraniti samo u pojedinim sluCajevima. Oni su, dakle, u nacelu
dopusteni, ali uz pridrzaj da ih se naknadno ne zabrani. Ti isti poslovi u nacelu
su zabranjeni trguje li se pritom vrijednosnim papirima koji su stavljeni na tzv.
stop - listu.2®

Vrijednosni papiri unose se na stop-listu ako su compliance-relevantne in-
formacije koje se tiCu tih vrijednosnih papira kadre smjesta, Cim se objave, bitno
utjecati na teCaj tih vrijednosnih papira.Z0 Na stop-listu unose se i vrijednosni
papiri trgovina kojih je zabranjena ili ograni¢ena zbog razloga koji se ticu samog
izdavatelja ili pak opcenito trZista. Vlastiti poslovi banke i njezinih zaposlenika
odnosno suradnika s vrijednosnim papirima koji su na stop-listi u nacelu su zabra-
njeni ili u najmanju ruku Sirokoograniceni. Banka se glede tih vrijednosnih papira

Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 234.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 234,
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 234.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 234.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 235.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104. Rbr. 235.
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duzna suzdrzati od aktivnih savjeta ili preporuka u okviru svog investicijskog
savjetovanja.Zl Banci je, medutim, i nadalje dopusSteno kupovati i prodavati vri-
jednosne papire na inicijativu klijenta, djelovati kao market-maker te poduzimati
radnje u okviru privatnog upravljanja imovinom.Z2

dd) Poslovi vrijednosnim papirima koje sklapaju zaposlenici i suradnici banke

Odredba Cl. 54. st. 2. ZTK izriCito propisuje tko se u tom smislu smatra zapo-
slenikom odnosno suradnikom banke. To su Clanovi uprave i nadzornog odbora ili
upravnog odbora banke, brokeri, investicijski savjetnici, ostali zaposlenici banke
te njezini vezani zastupnici. Tim osobama treba pridodati upucene osobe o kojima
govori Cl. 463. ZTK. Osim Sto sama banka ne smije zlorabiti informacije koje se
tiCu joS neizvrSenih naloga klijenta (v. €l. 38. ZTK), ona je duZna poduzeti sve
razumne korake da bi sprijeCila zlouporabe takvih informacija i od relevantnih
osoba banke (Cl. 82. st. 4. ZTK). Posebice je duzna poduzeti sve odgovarajuce
mjere kako bi se izbjeglo da se poslovi vezanog zastupnika izvan podrucja pri-
mjene ZTK negativno odraze na poslove koje vezani zastupnik poduzima u ime
banke, a za racun klijenta banke (Cl. 98. alineja 3. ZTK).

Banka je stoga duzna osigurati sredstva i uspostaviti prikladne postupke kako
bi sprijecCila da njezini zaposlenici i suradnici koji silom svog posla dolaze u sukob
s interesima njezinih klijenata ili koji silom svog posla imaju pristup povlastenim
informacijama iz €l. 455. ZTK odnosno drugim povjerljivim informacijama o kli-
jentima ili takvim poslovima koji se sklapaju s klijentima banke:

- poduzimaju kao zaposlenici ili suradnici banke nedopustene poslove s ban-

¢inim klijentima;23

izvan svog posla zaposlenika ili suradnika banke preporucuju, savjetuju ili
na drugi nacin navode druge osobe da posluju vrijednosnim papirima ako
taj posao ni inace nije dopusten jer je rijeC o zabranjenim poslovima zapo-
slenika odnosno suradnika banke;2/4

- daje drugima informacije ili Siri vrijednosne sudove - neovisno o zabrani

koristenja povlastenim informacijama izvan svoga posla zaposlenika ili su-
radnika banke! - koji su kadri navesti te ili neke druge osobe da poduzmu te

27l Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemacCkog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, 8§ 104, Rbr. 235.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 235.

273 V. u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivhu odredbu § 33b st. 3. br. 1. njemackog
WpHG.

214 V. u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivhu odredbu § 33b st. 3. br. 2. njemackog
WpHG.
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konkretne poslove, a ti poslovi ni inaCe nisu dopusteni jer je rijeC o zabra-
njenim poslovima zaposlenika odnosno suradnika banke.2b

Pod poslovima zaposlenika, suradnika banke misli se, dakle, na poslove koje
oni poduzimaju za svoj racun,Z® koje poduzimaju za racun sebi bliskih odnosno
povezanih osobaZr7 i koje poduzimaju izvan onoga Sto rade u banci ili za banku.ZB8
Za tumacenje blisko povezanih osoba treba uputiti na odgovarajucu primjenu ¢l.
464. st. 2. ZTK. ZTK-om treba de lege ferenda preciznije urediti poslove vrijed-
nosnim papirima koje sklapaju zaposlenici i suradnici banke te se u tim smislu
treba osloniti na spomenuta rjeSenja njemackog WpHG-a.

Sklope li zaposlenici odnosno suradnici banke spomenute poslove suprotno
zakonskoj zabrani, oni se neCe veC na temelju same te Cinjenice izloziti kazne
nopravnoj i prekrSajnopravnoj odgovornosti. Za to se, naime, trebaju ispuniti sve
zakonom propisane pretpostavke.

IX. DRZAVNI NADZOR TRZISTA KAPITALA

Unutarbankovna compliance-organizacija nije jedina poluga koja pomaze
prilikom ocjene pridrzava li se banka pravila poslovnog ponaSanja, Stiti li, dakle,
primjereno interese svojih klijenata. DrZzavni nadzor trZiSta kapitala danas je u
tom smislu neizostavan. Nije ograniCen samo na poslove vrijednosnim papirima,
koje na burzi ili izvan burze poduzimaju banke i voditelj skontracije te drugi bur-
zovni meSetari kao izravni trzisni sudionici. DrZzavnim nadzorom obuhvaceni su,
takoder, i poslovni odnosi banke i klijenta u okviru trgovine vrijednosnim papiri-
ma. Buduci da sam nije kadar trgovati vrijednosnim papirima klijent nema izbora,
on je upucen na svoju banku kao trziSnog intermedijara. Pravni sustav jam¢i stoga
klijentu zastitu njegovih interesa prilikom izvrSavanja njegovih naloga na trzistu
kapitala. Drzavni nadzor trZiSta kapitala bdije stoga ponajprije u interesu funkci-
onalnosti trziSta kapitala nad zaStitom klijentovih interesa prilikom izvrSavanja
naloga za kupnju i prodaju vrijednosnih papira.

Medunarodna konkurentnost trziSta kapitala namece standarde koji su se
uvrijezili na razvijenim inozemnim trzistima kapitala. Pojedina nacionalna trzista
kapitala ne mogu se viSe izolirati od drugih trZiSta kapitala. OcCitje trend sve vece

2%\, u tom smislu i sa stajalista naseg prava instruktivnu odredbu § 33b st. 3. br. 3. njemackog
WpHG.

7% V. u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivnu odredbu § 33b st. 2. br. 1 njemackog
WpHG.

2T V. u tom smislu i sa stajaliSta naSeg prava instruktivnu odredbu g 33b st. 2. br. 2. njemackog
WpHG.

28V, utom smislu i sa stajalista naSeg prava instruktivnu odredbu § 33b st. 2. br. 3. njemackog
WpHG.

550



Prilagodba hrvatskog prava i ekonomije europskom trziStu kapitala

otvorenosti trzista kapitala koja pospjeSuje ujednaCavanje medunarodnih standar-
da trZiSta kapitala. Nacionalna trZiSta kapitala sve se vise medusobno primic¢u pod
utjecajem Siroke liberalizacije prometa kapitala, visoke mobilnosti ulagatelja te
suvremenih komunikacijskih tehnika.

9.1. HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA (HANFA)

HANFA je srediSnja instancija za nadzor bankovnih poslova s vrijednosnim
papirima. HANFA ima Cetiri glavne zadace kad je rijeC o kontroli trzista kapitala:
- nadzirati trzista kapitala, posebice kontrolirati pridrzavaju li se banke pra-
vila poslovnog pona$anja koja propisuje ZTK;
- otkrivati i goniti krSenja pravila ZTK o povlastenim informacijama,
- nadzirati prijavljuju li obveznici da su stekli znaCajne, zakonom propisane
udjele u druStvima kojih su dionice uvrstene na burzu;
- suradivati s nadleZznim regulatorima unutar i izvan EU.ZR
Zadacama i ovlastima koje su joj dodijeljene zakonom HANFA se koristi is-
kljuCivo u javnom, opéem interesu. Kontrolna funkcija HANFE sluzi iskljuivo
zastiti urednog i neometanog trzista kapitala odnosno zastiti ulagatelja na trzistu
kapitala. Time se po prirodi stvari posredno Stite i pojedinacni ulagatelji, no tada
je rijeC o pukom pravnom refleksu.20 HANFA moze prilikom provedbe svojih
zadaca traziti pomo¢ drugih osoba i institucija. MoZe za tim posegnuti uvijek kad
Jjoj za konkretan problem manjkaju potrebna znanja neovisno o tome treba li joj
pomo¢ osoba sjavnopravnim ovlastima ili pak privatnih osoba poput, primjerice,
revizora.

a) Opcenito o ovlasti HANFE da nadzire trZisSte kapitala

HANFA nadzire trgovinu vrijednosnim papirima u RH (Cl. 247. st. 1. ZTK) te
provjerava posluje li banka - investicijsko drustvo i kreditna institucija - u skladu
s vlastitim pravilima poslovnog ponaSanja (Cl. 247. st. 2. ZTK). Duznaje provoditi
mjere i aktivnosti radi otklanjanja utvrdenih nezakonitosti i nepravilnosti koje
ugrozavaju uredno funkcioniranje trzista kapitala (Cl. 247. st. 2. ZTK). HANFA je
nadlezna i za trgovinu vrijednosnim papirima na Zagrebackoj burzi.

HANFA propisuje svojim pravilnicima kako treba u praksi tumaciti i primje-
njivati pravila poslovnog ponasanja. U tom smislu treba suzeno, smisleno tumaciti

20 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104, Rbr. 245.
Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104, Rbr. 246.
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odredbu ¢l. 77. ZTK. HANFA ni u kojem sluaju ne moze svojim pravilnicima
propisivati obveze poslovnog ponasSanja banke prilikom pruzanja usluga klijenti-
ma, kao Sto to pogresno propisuje Cl. 77. ZTK, jer je to materija ZTK, a ne pod-
zakonskih akata HANFE. Podzakonskim aktima HANFE mogu se adresatima
samo pojasniti njihove postojeée zakonske obveze, a ne i kreirati sasvim nove
obveze koje ZTK ne poznaje. Pravilnik je stoga orijentir HANFI prilikom procje-
ne pridrzavaju li se banke svojih obveza propisanih ZTK-om u dijelu koji se tiCe
pravila poslovnog ponasanja.

Pravilnik o pravilima poslovnog ponasanja prilikom pruzanja investicijskih
i pomocénih usluga stoga bi zapravo po svojoj pravnoj prirodi trebao biti najblizi
smjernici koja sluzi Sto Zivotnijoj primjeni i tumacenju ZTK. To treba de lege
ferenda izriCito propisati ZTK-om, po uzoru na odgovarajuée rjeSenje 8 35 st.
4.njemackog WpHG. Smjernica nije u tom smislu ni pravna norma niti upravni
akt. Bl Ne postupa li se u skladu sa smjernicom, to ne moze dovesti ni do kakvih
neposrednih pravnih posljedica. Smjernica pojasnjava stoga ve¢ postojece obveze
ZTK, njome bi HANFA informirala subjekte nadzora o tome kako ona prosuduje,
koristi se svojim diskrecijskim zakonskim ovlastima prilikom ocjene postupaju
li subjekti nadzora u skladu sa svojim zakonskim obvezama poslovnog ponasa-
nja. Smjernica ima stoga zadacu konkretizirati opéenito, Sirokopropisana pravi-
la poslovnog ponasanja tako da Cinjenice pojedinog predmeta nadzora podvede
pod njihovu primjenu.22 Time se ujedno ujednacCuje primjena zakonskih pravila
u Citavom bankarstvu. Kako bi podzakonska rjeSenja HANFE bila Sto zivotnija,
ona treba u postupak njihove izrade ukljuciti HNB te staleSke vrhove bankarstva
I investicijske bransSe (tako 8§ 35 st. 4. re€. 2. WpHG). Smjernica odrazava iskustva
regulacijske prakse te je stoga prema potrebi podloZzna znatno ¢eS¢éim izmjenama
u odnosu prema ZTK-u kao maticni propis prava trziSta kapitala. Sve njemacke
smjernice ugradene su od 1.11.2007. u WpHG.

PrekrSe li banke pravilnik HANFE, predmnijeva se da su banke povrijedile
pravila poslovnog ponasanja te se utvrduju nezakonitosti i nepravilnosti koje ugro-
zavaju uredno funkcioniranje trzista kapitala u smislu ¢l. 247. st. 2. ZTK. Iznimno
je itada moguce zakljuciti drukcije ako je konkretno ponaSanje banke ipak bilo u
skladu s odredbama ZTK koje su dodatno razjasnjene pravilnikom. Sud u svakom
slu€aju u konacnici samostalno tumaci opc¢a pravila poslovnog ponaSanja propisa-
na ZTK-om te ta pravila primjenjuje, konkretizira za svaki pojedini slucaj.

Glavnaje zadaca Pravilnika o pravilima poslovnog ponasanja prilikom pruZza-
nja investicijskih i pomoénih usluga staviti klijenta u poloZaj u kojem je on kadar
samostalno i na vlastitu odgovornost prosuditi isplati li mu se konkretno ulaganje.
Njime se k tome nastoji osigurati da banka poSteno tretira svoga klijenta. Pravil-

Bl Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u
bilj. 2, § 104, Rbr. 251.
22 V. utom smislu Kondgen, op. cit. u bilj. 2. str. 361.
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nik ureduje, izmedu ostalog, opseg informacija koje banka pruza klijentu, razjas-
njenja koja banka daje klijentu o riziku vezanim uz ulaganja te transparentnost
troSkova vezanih uz pruzanje investicijskih usluga. Dopustivost investicijskih po-
slova kod kojih banka nije duzna savjetovati klijenta (tzv. execution-only-pos\ovi)
izri¢ito su uredeni ¢l. 71. ZTK. Pravilnik HANFE sadrzava i pravila o tome kad

se i gdje se izvrSava nalog za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira.

9.2. GODISNJA PROVJERA PRAVILA POSLOVNOG PONASANJA

HANFA trajno nadzire pridrzavaju li se banke pravila poslovnhog ponasanja.
Pravilnik o obvezama investicijskog drustva u svezi s izvrSavanjem naloga klijenta
namece bankama obvezu da najmanje jednom godiSnje revidiraju svoju politiku
izvrSavanja naloga (Cl. 5. Pravilnika). Pravilnik o nadzornim izvjeStajima za pravne
osobe ovlaStene za pruzanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktiv-
nosti propisuje detalje glede izvjestaja koje banke podnose HANFI o tome kako
upravljaju sredstvima svojih klijenata. HANFA propisuje na temelju ¢l. 116. st. 5.
ZTK Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godisnjih financijskih izvjestaja investicij-
skih dru$tava, izmedu ostalog, i sadrZaj godisnjih financijskih izvjeStaja banke.

De legeferenda treba clankom 116. stavkom 5. ZTK, a po uzoru na § 36 st. 1
reC. L WpHG, propisati da ovlasteni revizor treba najmanje jednom godiSnje pro-
vjeriti je li se banka u minuloj poslovnoj godini pridrZzavala pravila poslovnog po-
naSanja. U tom smislu treba de legeferenda propisati i godiSnju reviziju ugovora
0 depozitu vrijednosnih papira. Poslove vezane uz trgovinu i depozit vrijednosnih
papira treba u tom smislu posebno revidirati u okviru redovitih godisnjih finan-
cijskih izvjeSca banke. Potankosti o tome HANFA treba de legeferenda propisati
Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godi$njih financijskih izvjeStaja investicijskih
druStava, izmedu ostalog, i sadrzaj godisnjih financijskih izvjeStaja banke.28

Tim Pravilnikom treba urediti odnos izmedu revizora i banke kojaje predmet
njegove revizije te treba propisati u cemu se konkretno sastoje revizorove obveze.
Revizorovo izvjeS¢e opsegom treba biti sazeto ijezgrovito te se treba usmjeriti na
podatke koji su u tom smislu neizostavni. Revizor se moze u nacelu ograniciti i
na nasumicne provjere pojedinacnih predmeta ako je to u skladu sa sustavom pro-
vjere prema postavljenim profesionalnim standardima koji vode racuna o tome da
se sustavno revidira primjena pravila poslovnog ponasanja.24Revizorov izvjestaj
ograniCava se u svakom slu¢aju samo na ono Sto je uistinu nuzno.

28 V. utom smislu i sa stajaliSta hrvatskog prava instruktivnu njemacku Verordnung Uber die
Prufung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach § 36 des Wertpapierhandelsgesetzes

(Wertpapierdienstleistungs-Prifungsverordnung - WpDPV).
284 Tako sa stajaliSta nama u tom dijelu poredbenog njemackog prava Seiler/Kniehase, op. cit. u

bilj. 2, § 104, Rbr. 255.
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X. PRIJEDLOG POSEBNIH UVJETA POSLOVANJA ZA POSLOVE S
VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Ovi posebni uvjeti poslovanja primjenjuju se na prodaju i kupnju vrijednosnih
papira. Oni vaZze i kad prava kojima se u tom smislu trguje nisu ukori¢ena u pisa-
noj ispravi.

Poslovi s vrijednosnim papirima
Br. 1 Vrste poslova s vrijednosnim papirima

(1) Komisijski poslovi i fiksni poslovi s vrijednosnim papirima. Banka i Kkli-
jent sklapaju poslove s vrijednosnim papirima kao komisijske poslove ili kao
fiksne poslove.

(2) Komisijski poslovi. IzvrSava li banka kao komisionar naloge svog klijenta za
kupnju ili prodaju vrijednosnih papira, sklapa u svoje ime i za racun klijenta
ugovor o kupnji odnosno prodaji vrijednosnih papira (provedbeni posao) s
drugim sudionikom na trzistu ili sa srediSnjom drugom ugovornom stranom
ili, pak, opunomocuje drugog komisionara (medukomisionar) da poduzme taj
provedbeni posao. Ako to dopustaju opci uvjeti poslovanja odnosno pravila
pojedine burze, klijentov nalog moze izvrsiti i sama banka ili pak komisionar,
i to u okviru elektroniCke trgovine na odredenoj burzi.

(3) Fiksni poslovi. Ugovore li banka i klijent ¢vrstu, fiksnu ili pak odredivu cije-
nu za pojedine poslove (fiksni posao), sklapa se ugovor o prodaji prema kojem
banka preuzima od klijenta predmetne vrijednosne papire kao kupac ili ih
prenosi, isporucuje klijentu kao prodavatelj. Banka zaraCunava klijentu ugo-
vorenu cijenu, a kod obveznica koje se ukamacuju i pripadajuce kamate.

Br. 2. Nacela po kojima se izvrSavaju poslovi s vrijednosnim papirima

Banka izvrSava poslove s vrijednosnim papirima sukladno svojim vazeéim
naCelima za njihovo izvrSavanje. Nacela za izvrSavanje poslova s vrijednosnim
papirima sastavni su dio posebnih uvjeta poslovanja s vrijednosnim papirima.
Banka je ovlaStena mijenjati nacela izvrSavanja poslova s vrijednosnim papi-
rima sukladno regulacijskim zahtjevima. Banka je duzna informirati klijenta
0 izmjenama nacela za izvrSavanje poslova s vrijednosnim papirima.

Posebna pravila za komisijski posao
Br. 3. Uzance/obavjeStavanje/cijena
(1) VaZenje propisa, uzanci i op¢ih uvjeta poslovanja. Provedbeni posao pod-

vrgnut je primjeni vazeCih propisa i op¢ih uvjeta poslovanja (uzance) koji su
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u mjestu izvrSenja posla mjerodavni za trgovinu vrijednosnim papirima. Na
provedbeni posao primjenjuju se osim toga i opCi uvjeti poslovanja ugovornog
partnera banke.

ObavjeStavanje. Banka je duzna bez odgadanja obavijestiti svoga klijenta o
tome daje izvrSila njegov nalog. Nije duzna posebno obavjeStavati klijenta o
izvrSenju naloga izvrSi li neposredno klijentov nalog putem burzovne elek-
troniCke trgovine tako daje druga strana provedbenog posla sama banka ili
medukomisionar.

Cijena provedbenog posla/provizija/troSkovi. Banka klijentu zaraCunava i
naplacuje cijenu provedbenog posla; banka je ovlastena naplatiti od klijenta
svoju proviziju i svoje troSkove ukljucujuci i tude troSkove.

4. Obveza klijenta da banci osigura sredstva potreba za izvrSenje naloga za

kupnju odnosno vrijednosne papire potrebne za izvrSenje naloga za prodaju

Br.

Br.

(1)

()

Banka je duzna izvrsiti klijentov nalog za kupnju vrijednosnih papira samo
ako je stanje klijentova salda na Ziroraunu dovoljno za pla¢anje cijene iz
provedbenog posla odnosno ako mu je banka odobrila kredit za kupnju vrijed-
nosnih papira, a glede klijentova naloga za prodaju vrijednosnih papira samo
ako je klijent ovlastio banku da raspolaze odgovaraju¢im saldom vrijednosnih
papira na njegovu racunu nematerijaliziranih vrijednosnih papira koji se vodi
kod SKDD-a ili kod drugog odgovarajuceg depozitorija vrijednosnih papira.
Banka je duzna bez odgadanja obavijestiti klijenta o tome da nije u cijelosti ili
djelomicno izvrsila klijentov nalog za kupnju ili prodaju vrijednosnih papira.

5. Odredivanje gornjeg iznosa cijene

Kad dade nalog banci, klijent moze postavili gornju cjenovnu granicu po kojoj
banka treba izvrSiti provedbeni posao (cjenovno limitirani nalozi).

6. Vazenje neoroCenih klijentovih naloga

Cjenovno nelimitirani nalozi. Cjenovno nelimitirani nalog vazi sukladno
naCelima za izvrSenje naloga (8 2) samo za joS jedan burzovni dan; ako nalog
nije prispio banci na vrijeme tako da ga ona ne moze u okviru redovitog preo-
stalog radnog vremena izvrSiti joS istoga tog dana, ona gaje duzna zabiljeziti
za izvrSenje narednog burzovnog dana. Banka je bez odgadanja duzna obavi-
jestiti klijenta o tome da nije izvrSila njegov nalog.

Cjenovno limitirani nalozi. Cjenovno limitirani nalog vazi do posljednjeg
burzovnog dana tekuceg mjeseca (tzv. ultimo tekuéi mjesec). Prispije li pak
nalog posljednjeg dana tekuceg mjeseca, ali ga banka ne moze u okviru redo-
vitog preostalog radnog vremena izvrsiti jo$ istoga tog dana, ona gaje suklad-
no nacelima za izvrSenje naloga (8 2) duzna zabiljeziti za izvrSenje narednog
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Br.

mjeseca. Banka je duZna bez odgadanja obavijestiti klijenta o roku vaZzenja
njegova naloga.

7. Rok vazenja naloga za kupnju ili prodaju prava prvenstva upisa dionica ili

drugih vrijednosnih papira

Br.

@)

)

©)
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Cjenovno nelirnitirani nalog za kupnju ili prodaju prava prvenstva upisa no-
vih dionica ili drugih vrijednosnih papira vazi do isteka razdoblja u kojem se
trguje pravom prvenstva upisa novih vrijednosnih papira. Cjenovno limitirani
nalog za kupnju ili prodaju prava prvenstva upisa novih dionica ili drugih vri-
jednosnih papira vaZzi do isteka pretposljednjeg dana trgovine pravom prven-
stva upisa novih vrijednosnih papira. Rok vaZenja naloga za kupnju ili prodaju
inozemnih prava prvenstva upisa dionica ili drugih vrijednosnih papira odre-
duje se prema mjerodavnim inozemnim uzancama. 8§ 15 st. 1 primjenjuje se
na prava prvenstva upisa novih dionica ili drugih vrijednosnih papira ako su
ta prava zadnjeg dana njihove trgovine bila pohranjena na klijentovu depozitu
vrijednosnih papira.

8. Prestanak vaZenja tekuéih naloga

Isplate dividende, druge isplate, pribavljanje prava prvenstva upisa, po-
veéanje temeljnog kapitala iz sredstava drusStva. Ako konkretna pravila
mjesta izvrSenja predvidaju prestanak naloga, cjenovno limitirani nalozi za
kupnju ili prodaju dionica na tuzemnim mjestima izvrSenja naloga prestaju
vaziti isplati li se dividenda, iznosi po drugim osnovama, pribave li se pra-
va prvenstva upisa ili se pak poveéa temeljni kapital iz sredstava drustva,
protekom burzovnog trgovinskog dana u kojem se posljednji puta trgovalo
dionicama, ukljucujuci pritom i spomenuta prava. Promijeni li se udio koji su
dionic€ari duzni uplatiti za dionice koje nisu u cijelosti uplacene prilikom upisa
druStva u sudski registar, nominalni iznos dionica ili se pak podijele dionice
druStva, cjenovno limitirani nalozi prestaju vaZziti protekom trgovinskog dana
koji prethodi danu s kojim su dionice uvrStene za trgovanje s tim povecanim
udjelom koji su dioniCari duzni uplatiti za dionice, izmijenjenim nominalnim
iznosom odnosno s povecanim brojem dionica sukladno provedenoj podjeli
dionica drusStva.

Izuzimanje vrijednosnih papira iz teCaja. Ako konkretna pravila mjesta iz-
vréenja to predvidaju, izostane li na nekom tuzemnom mjestu izvrSenja naloga
utvrdivanje cijene vrijednosnih papira zbog posebnih okolnosti koje se ticu
njihova izdavatelja (izuzimanje iz teCaja), prestaju svi nalozi koje treba izvrsiti
na tom konkretnom mjestu trgovanja, a tiCu se tih vrijednosnih papira.
IzvrSenje klijentovih naloga na inozemnim mjestima izvrSenja. lzvrSavaju
li se klijentovi nalozi na inozemnim mjestima izvrSenja, na njih se primjenjuju
uzance inozemnog mjesta izvrsenja.



Prilagodbu hrvatskog prava i ekonomije europskom trzistu kapitala

(4) Obavjestavanje. Banka je duzna bez odgadanja obavijestiti klijenta o tome
da je njegov nalog prestao vaziti.

Br. 9. Odgovornost banke u komisijskim poslovima

Banka kao komisionar odgovara za uredno ispunjenje obveza svoga suugova-
ratelja iz provedbenog posla odnosno ugovornog partnera svoga medukomisi-
onara. U razdoblju nakon §to je proslijedila klijentov nalog banci medukomi-
sionaru, a prije nego Sto se na trzistu sklopi provedbeni posao, tuzemna banka
odgovara samo za izbor banke medukomisionara te za upute (odgovornost ob
culpam in eligendo, ob culpam in instruendo) koje je dala banci medukomi-
sionaru.

Ispunjenje posla s vrijednosnim papirima
Br. 10. IzvrSenje naloga u tuzemstvu kao pravilo

Banka izvrSava nalog u pravilu u tuzemstvu, na ZSE, jer domace banke imaju
u nacelu samo tamo izravan pristup mjestu izvrSenja. Nalog ¢e se izvrsiti u
inozemstvu samo ako je to dogovoreno ovim posebnim uvjetima za poslove
s vrijednosnim papirima ili ako se banka tako dogovori s klijentom na drugi
nacin.

Br. 11. Pribavljanje vrijednosnih papira u tuzemstvu

IzvrSava li banka naloge klijenta u tuzemstvu, a vrijednosni papiri su pohra-
njeni na zbirnom Ziro depozitu vrijednosnih papira kod njemacke banke koja
zbirno vodi vrijednosne papire (Clearstream Banking AG), obvezna je priba-
viti klijentu suvlasnistvo na tom zbirnom2b zirodepozitu odnosno obvezna
je pripisati te vrijednosne papire klijentu po tom zajedniCkom Zzirodepozitu
(GS-Gutschrift). Banka je obvezna pribaviti klijentu vlasnistvo tih vrijedno-
snih papira ako se oni ne pohranjuju na zbirnom Zzirodepozitu vrijednosnih
papira. Banka pohranjuje te vrijednosne papire za racun svog klijenta odvoje-
no od svoje druge imovine i od imovine drugih osoba.

Br. 12. Pribavljanje vrijednosnih papira u inozemstvu

(1) Dogovor banke i klijenta o tome da se vrijednosni papiri nabave u ino-
zemstvu. Banka nabavlja vrijednosne papire u inozemstvu ako:
- kao komisionar u inozemstvu kupuje tuzemne ili inozemne vrijednosne

papire ili

25 Ima li razlike izmedu zajednickog i zbirnog salda?
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prodaje vrijednosne papire klijenta putem posla s cvrstom, odredenom cije-
nom, a tim se vrijednosnim papirima u tuzemstvu ne trguje ni na burzi niti
izvan burze,

- kao komisionar kupuje u inozemstvu inozemne vrijednosne papire ili pro-

daje klijentove vrijednosne papire putem posla s ¢vrstom, odredenom ci-
jenom, a tim se vrijednosnim papirima dodusSe trguje na tuzemnoj burzi
odnosno izvan burze, ali je te vrijednosne papire ipak uobiCajeno nabavljati
u inozemstvu.

(2) Ukljucivanje banke medupohranitelja. Pribavi li banka klijentu vrijednosne

papire u inozemstvu, ona ¢e ih u inozemstvu i pohraniti. Shodno tome dati
¢e odgovaraju¢i nalog drugom tuzemnom ili inozemnom pohranitelju (pri-
mjerice Clearstream Banking AG) ili ¢e to, pak, povjeriti svojoj poslovnici
ili podruznici. Pohrana vrijednosnih papira podvrgnuta je primjeni propisa i
uzanci mjesta pohrane vrijednosnih papira te op¢ih uvjeta poslovanja inoze-
mnog pohranitelja vrijednosnih papira.

(3) Pripis na racunu vrijednosnih papira. Banka pribavlja klijentu u mjestu po-

hrane vrijednosnih papira sukladno duznoj prosudbi i StiteCi pritom njegove
interese, vlasnistvo ili suvlasnistvo vrijednosnih papira odnosno drugu odgo-
varajucu pravnu poziciju te tu pravnu poziciju drZi povjerenicki za racun svog
klijenta. Banka pripisuje k tome te vrijednosne papire na njegov racun vrijed-
nosnih papira te pritom naznacuje drzavu u kojoj se ti vrijednosni papiri nalaze.

(4) Pokrice. Banka treba isporuciti, prenijeti klijentu vrijednosne papire koje je za

()

njegov racun pribavila provedbenim poslom u inozemstvu te ih je k tome pri-
pisala na njegov racun vrijednosnih papira samo ako joj je klijent osigurao u
inozemstvu za to potrebno pokri¢e. Pokrice se sastoji od vrijednosnih papira
iste vrste koji se u inozemstvu pohranjuju za banku i klijenta. PripiSe li banka
klijentu vrijednosne papire na njegov racun vrijednosnih papira, klijent snosi
razmjerno svom sudjelovanju sve gospodarske i pravne Stete te otegotne okol-
nosti koje su pogodile pokri¢e kao rezultat viSe sile, nemira, rata, prirodnih
nepogoda ili radnji treCih osoba na koje banka nema utjecaja, bilo da je rijec¢
o takvim radnjama trec¢ih osoba u inozemstvu ili o radnjama koje su u vezi s
aktima javnopravnih vlasti u inozemstvu ili tuzemstvu.

Postupanje s protuc¢inidbama. Banka nije duzna vratiti klijentu cijenu koju
je platila za vrijednosne papire snosi li klijent sukladno st. 4. ove klauzule
posebnih uvjeta poslovanja s vrijednosnim papirima Stete i otegotne okolnosti

koje se ticu pokrica.

X1.ZAKLJUCAK

Trgovina finacijskim instrumentima je temelj trZiSta kapitala. Za pravo trzista

kapitala kljuCno je opisati pravnu konstrukciju trgovine financijskim instrumen-
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tima. Financijska komisija, fiksni poslovi financijskim instrumentima i vlastita
trgovina banke temeljni su poslovnopravni oblici trgovine vrijednosnim papiri-
ma. Banke trebaju svojim posebnim uvjetima poslovanja s vrijednosnim papirima
postaviti precizne privatnopravne pretpostavke trgovine financijskim instrumen-
tima. Rastrkanost aktualnih posebnih uvjeta poslovanja s vrijednosnim papirima
podlozna je oStroj kritici ne samo zbog svoje dvojbene privatnopravne odrzivosti
ve€ i zbog manjka sustavnosti s kojom su banke pristupile uredivanju ovog vital-
nog pitanja trzista kapitala. Daljnji je problem izostanak staleSke, profesionalne
povezanosti banaka koja bi bila kadra iznijeti jedinstvene posebne uvjete poslo-
vanja s vrijednosnim papirima hrvatskih banaka i investicijskih drustava. ZTK i
podzakonski propisi HANFE trebaju se odnositi ne samo na investicijska drustva,
u uzem smislu, nego i na banke ako se one bave trgovinom financijskim instru-
mentima. Treba u tom smislu izjednaciti investicijske usluge koje ureduje ZTK i
financijske usluge koje ureduje ZOKI.

Pravna struka igralaje kljucnu ulogu u formiranju razvijene poredbene pravne
I poslovne prakse trgovine vrijednosnim papirima. Imalaje utom smislu zasigur-
no ulogu u rangu ekonomije. Hrvatsko trziSte kapitala je kapitalno podrucje mate-
rijalnih drusStvenih i poslovnih odnosa koje je uz javno bankarsko pravo najmanje
prirodno zazivjelo u naSem sustavu. Sve su se druge nove discipline prava (stvar-
no pravo, pravo druStava, trgovacko pravo, pravo osiguranja, bankarsko pravo)
dale nekako kalemiti na dotadasSnje oskudne pravne i poslovne batrljke. Barem su
se bili nasli pravnici koji su bili kadri sustavno osmisliti i iznijeti silovite promje-
ne koje su nas bile zatekle. Stihija kojoj smo bili izloZeni prilikom uspostavljanja
trzista kapitala nije ostavila ni najmanju nadu za pravo osmisljavanje cjelovitog
sustava prava trzisSta kapitala. Sustav je, naime, trebao misliti sam sebe; racunalo
se da zakon i podzakonski akti rjeSavaju probleme gotovo automatizmom. Rijetki
vrijedni pravnici specijalisti Camili su u anonimnosti, ni sami nisu imali previSe
volje pisati ili na drugi nacin Sire podijeliti sa svojom strukom ogromno iskustvo
koje su pretovarili preko svojih leda. Sami njihovi kolege pravnici €esto su takve
pravnike izjednaCavali s ekonomistima. Meni Cesto poneki studenti i danas do-
bace da ih ne mucCim s detaljima prava trzista kapitala, investicijskog bankarskog
prava kad je to ionako ekonomija. Pravo, naime, trazi vrijeme, trazi da odnosi
koje motri prirodno dozore - a na sve to se nije moglo raCunati. Ekonomija, toc-
nije poslovna praksa, ima mo¢ da djeluje poprijeko,ona pravo treba kad se pojave
problemi. Da bi pravnik bio, medutim, u tom smislu suvremen, nuzno je da bude
nepravovremen.

Danas viSe nije nikakva hereza izjavi li se da pravnik moze obnasati funkciju
guvernera HNB-a ili predsjednika HANFA-e. Organska povezanost prava i eko-
nomije mozZe se sve bolje osjetiti i na domaéem trZziStu kapitala.
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Summary
Petar Miladin
FINANCIAL INSTRUMENT TRADING (SECURITIES, EFFECTS)

The author discussesfinancial instrument trading as the key transaction in
capital markets law and analyzes its private and public law aspects. Trading
securities impliesfinancial commission, transactions with fixed price securities
and bank’ internal operations. Capital markets law imposes the needfor a uni-
form approach to securities trading regardless of thefact that it includes diffe-
rentprivate law concepts ofsecurities trading. The awkward term of,,enterprise
providing services related to securities® has been replaced by the concept of
the bank , which includes different credit institutions and investment companies.
It is pointed out thatfinancial instrument trading is originally a banking tran-
saction carried out by traditional banks, credit institutions, special banks and
investment companies, and that all entities providing professional services of
securities trading should be approached in a uniform way. The calculated use
of the obviously antiquated term ,,security* rather than the newly coined term
»financial instrument* confirms the view that the obsolescent terms should be
cautiously replaced by new legal categories, The author points to the special
characteristics of effects, securities trading on the capital market, as predece-
ssors offinancial insturments. Thus,financial instruments cannot be approached
without due consideration, disregarding the tradition that the category origina-
tedfrom. Thefact that we lack tradition ofcapital markets lawforces us to study
carefully traditions of capital markets in a relevant comparative law perspective
since that is the only way to apply correctly the complex issues involved in the
capital markets law.

Key words: financial commission, transactions with fixed-price securities,
bank’s internal operations

Zusammenfassung
Petar Miladin

DER HANDEL MIT FINANZINSTRUMENTEN
(WERTPAPIEREN, EFFEKTEN)

Der Beitrag erortert den Handel mit Finanzinstrumenten, das zentrale Re-
chtsgeschaft im Kapitalmarktrecht. Dessen privatrechtliche und 6ffentlich-rech-

tliche Aspekte werden einer Analyse unterzogen. Unter Wertpapierhandel sind
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Finanzkommissionsgeschafte, Werlpapierhandel zum Festpreis und der Eigen-
handel einer Bank zu verstehen. Das Kapitalmarktrecht macht es erforderlich,
den Wertpapierhandel einheitlich zu behandeln, ungeachtet der Tatsache, dass
er unterschiedliche privatrechtliche Konzepte beinhaltet. Statt des schwerfalli-
gen Ausdrucks ,Wertpapierdienstleistungsunternehmen® wird der Begriff der
Bank verwendet, der Kreditanstalten und Investmentgesellschaften umfasst. Es
soll betont werden, dass der Handel mit Finanzinstrumenten ein originares Ban-
kgeschaft ist, das von klassischen Banken, Kreditanstalten sowie spezialisierten
Banken, Investmentgesellschaften praktiziert wird, dass aber zudem auch mit
allen Subjekten, die professionelle Dienstleistungen im Wertpapierhandel erbrin-
gen, einheitlich zu verfahren ist. Dass obsolete Ausdricke vorsichtig durch posi-
tivrechtliche Kategorien ersetzt werden sollten, belegt die bewusste Verwendung
des offenkundig veralteten Ausdrucks ,Wertpapierlstatt der neuen Pragung ,Fi-
nanzinstrumentl Unter den Wertpapieren werden die Besonderheiten der Effek-
ten, also aufdem Kapitalmarkt gehandelter Wertpapiere, die als Vorlaufer der
Finanzinstrumente zu sehen sind, hervorgehoben. Es gilt, dass man nicht voreilig
zu Finanzinstrumenten greifen darf ohne die Tradition, aus der diese Kategorie
entstanden ist, zu bericksichtigen. Da es hierzulande keine Uberlieferung im
Sinne eines Kapitalmarktrechts gibt, sind wir gezwungen, die Kapitalmarkttradi-
tionen komparativer Rechtsordnungen sorgfaltig zu studieren, denn nur aufdiese
Weise kann die komplexe Materie des Kapitalmarktrechts richtig zur Anwendung
kommen.

Schlusselwdrter: Finanzkommission, Wertpapierhandel zum Festpreis, Ei-
genhandel der Bank
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