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U radu se prikazuje odgovornost iz prospekta prema hrvatskom pravu i uskla-
denost s propisima Europske unije. Osim toga, u radu se donose komparativ-
na rjesenja te se daje prijedlog poboljSanja pozitivnih propisa. Na prvom mje-
stu objasnjeni su nedostaci informacija sadrZanih u prospektu. Nakon toga se
obraduje pojam uzrocno-posljedicne veze te osoba odgovornih za Stetu. Nadalje,
razmatra se sama odgovornost za Stetu, nakon cega slijedi prikaz osoba koje su
ovlastene podnijeti zahtjev za naknadu Stete iz prospekta (aktivna legitimacija).
Analizira se pitanje popravljanja Stete te se prikazuje uredenje i moguca poboljsa-
nja sustava zastare zahtjeva za naknadu Stete.

Kljucne rijeci: prospekt, sadrZaj prospekta, odgovornost za Stetu iz prospekta,
komparativno zakonodavstvo

1. UVOD

Osnovne pretpostavke svake privatnopravne odgovornosti, pa tako i odgo-
vornosti iz prospekta, jesu postojanje subjekata odgovornosti (fizicke i pravne
osobe), Stetna radnja, uzrocnost, protupravnost i u vecini slucajeva i element
krivnje.

U tom smislu $tetna je radnja svako postupanje odgovornih osoba koje
dovede do nedostataka u pogledu informacija sadrzanih u prospektu. Svako
ponasanje odgovornih osoba koje ima za posljedicu povredu zakonskih zahtje-
va o informacijama koje mora sadrzavati prospekt predstavlja element protu-
pravnosti, odgovornosti iz prospekta.

Mr. sc. Branko Skerlev, odvjetnik iz Zagreba, Radnicka cesta 52/R2
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Razumijevanje odgovornosti iz prospekta podrazumijeva da se razluci pri-
roda informacija ¢iji nedostatak dovodi do odgovornosti iz prospekta.

2. NEDOSTACI INFORMACIJA SADRZANIH U PROSPEKTU

2.1. Informacije koje mora sadrZavati prospekt

Informacije propisane Pravilnikom o minimumu informacija u prospektu,
formatu prospekta i objavi prospekta i oglasu u vezi s prospektom (Narodne
novine, br. 5/2009, 34/2012) predstavljaju zakonski minimum informacija koji
je potrebno unijeti u prospekt. No, bilo bi pogresno zakljuciti da odgovornosti
iz prospekta nece biti ako su u prospeltu navedeni svi podaci ¢iji je minimum
propisan Pravilnikom.! Isto tako, bilo bi pogresno zakljuciti da ¢e postojati
odgovornost uvijek kada se nesto od podataka propisanih Pravilnikom ispusti
iz prospekta.? U tom smislu instruktivne su nam odredbe ¢lanka 355. Zakona
o trzistu kapitala (dalje u tekstu: ZTK) koje zahtijevaju da prospekt sadrzi sve
informacije koje su potrebne ulagatelju za procjenu imovine i dugova, finan-
cijskog polozaja, dobiti i gubitka, razvojnih mogucnosti izdavatelja te prava iz
vrijednosnih papira.

Nadalje, iz odredbi Direktive 2003/71/EZ proizlazi da informacije koje su
pruzene moraju ulagateljima omoguciti donijeti informiranu procjenu rizika
koji proizlazi iz vrijednosnih papira kako bi mogli donijeti ulagacku odluku
temeljem pune spoznaje o ¢injenicama.’ Dakle, moguce je zamisliti situaciju
u kojoj bi prospekt u pogledu sadrzanih informacija zadovoljavao sve odredbe
Pravilnika, ali istodobno zbog izostavljanja ili nepotpunih materijalno bitnih

informacija predstavljao temelj za odgovornost iz prospekta.

2.2. Netoc¢nost i nepotpunost informacija iz prospekta

Prospekt se smatra neto¢nim s obzirom na objektivne okolnosti. Uzima
se u obzir sadrzi li prospekt navode koji su objektivno neistiniti. Mozemo
zakljuciti da u prospektu nije dopusteno izlagati okolnosti kako se one ¢ine iz-

' Ehricke, U., u: Hopt, K. J.; Voigt, H. C., Prospekt — und Kapitalmarktinformationshaf-
tung, Mohr-Siebeck, Ttbingen, 2004., str. 213 i 214.

2 Ibhid.

3 Vidi tocku (20) uvoda Direktive 2003/71/EZ, tako i Van Gerven, D., poglavlje u:
Van Gerven, D. (ur.), Prospectus for the Public Offering of Securities in Europe, Cambrid-
ge University Press, New Yorl, 2008., str. 33.
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davatelju. U tom smislu izdavatelj i ostale osobe odgovorne za prospekt imaju
obvezu istraziti podatke sadrzane u prospektu.*

Primjer neto¢nosti prospekta predstavljaju i situacije u kojima podaci sa-
drzani u prospektu pojedinacno nisu neistiniti, ali njihova kombinacija daje
pogresnu sliku, odnosno upucuje na to da je izdavatelj drustvo koje je u so-
lidnoj situaciji, a stvarna slika drustva je drukcija. U tom smislu koriStenje
dopustenih i zakonitih racunovodstvenih metoda i prikaza koji u konacnici ne
daju pravu sliku o drustvu izdavatelju takoder predstavljaju slucaj neto¢nog
prospekta.’

O netocnosti u Sirem smislu govori se u slucajevima kada su informacije
o financijskoj situaciji drustva izdavatelja i vrijednosnih papira neprecizne i
dvosmislene jer kod trec¢ih osoba stvaraju pogre$ne pretpostavke o drustvu i
njegovu poslovanju.®

U tom smislu instruktivna je i praksa u slucaju Coop, u kojem su tuzitelji
u pogledu izdanja njihovih obveznica tvrdili da je prospekt netocan jer dug
214 povezanih drustava u visini od 1,5 milijardi njemackih maraka nije bio
prikazan u konsolidiranim izvjes¢ima. Naime, informacije sadrzane u spornom
prospektu u pogledu financijskog izvjeStavanja bile su izradene u skladu s nje-
mackim racunovodstvenim propisima, ali ne i u skladu s nizozemskim racu-
novodstvenim propisima. U tom dijelu sud je smatrao da informacije sadrzane
u prospektu dovode ulagatelje u zabludu. No, iz navedene presude proizlazi
i zakljucak koji potvrduje prethodno izlaganje da i u slucajevima kada se pri-
mjenjuju dopustene i zakonite racunovodstvene metode, nacin predstavljanja
informacija moze predstavljati netocnost prospekta.’

Osim toga, Direktiva 2003/71/EZ u ¢lanku 5., kao i ZTK u ¢lanku 355.,
zahtijevaju da prospekt mora biti dosljedan, pregledan i razumljiv, a informa-

cije u njemu prikazane na nacin koji omogucuje njihovu jednostavnu analizu.

*  Hopt, K. J., Die Verantwortlichkeit der Banken bei Emissionen, C.H. Beck, Miinchen,
1991., str. 78; Hopt, K. ].; Voigt, H. C., u: Hopt; Voigt, op. cit. ubilj. 1, str. 51; Gru-
newald, B.; Schlitt M., Einfithrung in das Kapitalmarktrecht, C. H. Beck, Munchen,
2007.

> Hopt, op. cit. ubilj. 4, str. 78; Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 245; Culinovi¢
Herc, E., Prospekt pri javnoj i privatnoj ponudi vrijednosnih papira i pravci razvoja u europ-
skom pravu, Zbornik Pravnog fakulteta u Rijeci, vol. 24, br. 1, 2003., str. 113 — 144.

¢ Hopt, op. cit. u bilj. 4, str. 78 — 80.

Hopt, op. cit. u bilj. 4, str. 78 — 80; Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 52.

<
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Dakle, netoc¢nost predstavljaju i slucajevi u kojima se koriste rafinirane po-
luistine® i trikovi kojima se dovodi u zabludu.” Takoder i slucajevi u kojima u
prospektu ima nejasnoca, bilo da je nejasnoca plod namjere ili grube nepaznje.
Navedeno se procjenjuje iz kuta potencijalnog ulagatelja, a ne izdavatelja, od-
nosno osobe odgovorne za prospekt.'’

O zavaravanju moze biti rijeci i u situacijama u kojima nacin na koji se
informacije predstavljaju u prospektu ili upotreba stranih izraza onemogucuje
ili otezava informiranje ulagatelja na jednostavan nacin.

Komparativno pravo, prije svega njemacko i $vicarsko, prepoznaje postoja-
nje odgovornosti iz prospekta i kada su u pitanju prognoze i vrijednosni sudo-
vi. Vrijednosni sudovi i prognoze smatrat ¢e se netocnima u slucajevima kada
nisu utemeljeni na ¢injenicama ili se ne mogu opravdati poslovnom logikom.'

Stoga se zahtijeva da prospekt sadrzi sve informacije na temelju kojih se
stvara interes za ulaganje, kao i sve one koje ulagaca mogu odvratiti od ulaga-
nja. To se posebice odnosi na informacije koje propisi ne odreduju kao obve-
zne, ali koje s obzirom na obvezne daju punu sliku situacije. Dakle, zahtjev
potpunosti pretpostavlja tocan opis fakti¢nog stanja koji informira ulagatelja o
svim bitnim informacijama potrebnim za transakciju.'

Za odgovornost iz prospekta bitno je odrediti za koji trenutak se utvrdu-
je netocnost ili nepotpunost prospekta. Clanak 379. ZTK-a ureduje pitanje
dopune prospekta te propisuje da obveza dopune prospekta postoji sve dok
ne protekne razdoblje za prihvat ponude, odnosno do pocetka trgovanja na
uredenom trzi$tu, s obzirom na dogadaj koji se ostvari kasnije. To je u skladu
s ¢lankom 16. stavkom 1. Direktive 2003/71/EZ-a. Tako se ulagatelji mogu
osloniti na informacije iz prospekta s obzirom na trenutak proteka razdoblja
za prihvat ponude, odnosno do pocetka trgovanja na uredenom trzistu koji
god od njih je kasnije nastao.

2.3. Osobe kojima je prospekt namijenjen

Prilikom ocjene to¢nosti i potpunosti prospekta predlaze se primijeniti kri-

terij prosjecnog ulagatelja kojemu je takav prospekt namijenjen.”* U tom smislu

8 Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 51.

2 Kowalewski, ]., u: Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 1, str. 1043.

10 Thid.

""" Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 245.

Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1041.

13 Odluka Vrhovnog suda Njemacke od 12. srpnja 1982., Il ZR 175/81, za objasnjenje
vidi Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 247; Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 220.
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treba uzeti u obzir odredbe ¢lanka 10. Zakona o obveznim odnosima (dalje u
telstu: ZOO) koji pretpostavlja kriterije dobrog domacina, gospodarstvenika,
odnosno stru¢njaka ovisno u kojem svojstvu osoba nastupa u obveznom odno-
su. '

Njemacka sudska praksa u predmetu Beton — und Monierbau bavila se pi-
tanjem tko se ima smatrati prosjecnim ulagateljem te je dosla do zakljucka da
je prosjecni ulagatelj osoba koja “doduse zna procitati bilancu, ali apsolutno ne
mora biti upoznata s jezikom koji je imanentan upucenim osobama”. Navede-
ni stav nije proSao bez kritika, osobito u dijelu da prosjecni ulagatelj mora biti
sposoban ¢itati bilancu."

No pitanje prosjecnog ulagatelja valja staviti i u kontekst njegovih svojsta-
va. Mali, kvalificirani ili profesionalni ulagatelji'® ne bi trebali biti tretirani na
jednak nacin uzimajuéi u obzir ¢lanak 10. ZOO-a, odnosno paznju dobrog
domacina, gospodarstvenika ili stru¢njaka. S obzirom na profesionalne i kvali-
ficirane ulagatelje bit ¢e potrebno primijeniti visi standard paznje. No, bilo bi
neprihvatljivo dopustiti ulagateljima da u svakom pojedinom slucaju, s obzi-
rom na konkretno znanje pojedinog ulagatelja, dokazuju jesu li informacije iz
prospekta bile dovoljno informativne.!”

3. UZROCNO-POSLJEDICNA VEZA (KAUZALITET)

Uzro¢na veza izmedu Stetne radnje i Stete nuzna je pretpostavka odgo-
vornosti za $tetu, pri cemu ostecenik mora dokazati postojanje uzrocne veze.
Uzro¢nost je dakle jedna od pretpostavki odgovornosti za Stetu koja se u pra-
vilu ne predmnijeva.'® Samo iznimno pravo iz posebnih razloga predvida i
predmnjevu uzroc¢nosti. To je, primjerice, slucaj kod $teta nastalih opasnom
radnjom ili opasnom stvari."?

Veé¢ smo prethodno spomenuli da se na odgovornost iz prospekta u hrvat-

skom pravu uvelike primjenjuju op¢i instituti odgovornosti za $tetu. Tako je i

14 Zakon o obveznim odnosima, Narodne novine, br. 35/05, 41/08 i 125/11.

5 Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 247; Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 221.

16 Clanci 60. - 71. ZTK-a.

Carbonare, M. G.; Harrer, H.; Spillmann, T.; Wirth, F., Liability and due Diligence in
connection with Equity Securities Offerings — An overview of U.S., Swiss and German Law,
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht (GesKR), br. 2, 2008., str. 134, dostupno na:
http://www.baerkarrer.ch/upload/publications/19_51_00Spillmann.pdf.

' Vedris, M.; Klari¢, P., Gradansko pravo, Narodne novine, Zagreb, 2000., str. 558.
19 Ibid.
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u pogledu uzrocnosti jer iz odredaba ZTK-a, posebice ¢lanka 359., ne moze-
mo is¢itati neku posebnu odredbu koja bi na bilo koji nacin uredivala pitanje
uzro¢nosti.

Osteceni mora dokazati da ga je upravo $tetna radnja koja se ogleda u ne-
tocnosti i nepotpunosti informacija sadrzanih u prospektu navela na kupnju
vrijednosnih papira (to bi pretpostavljalo da je osoba c¢itala prospekt). Na-
vedeno treba dovesti do zakljucka da da je kojim slucajem o$teceni znao za
netocnost i nepotpunost informacija, ne bi se odlucio za kupnju vrijednosnih
papira ili se ne bi odlucio kupiti ih po takvoj cijeni.

KCako bi se dokazivanje uzro¢nosti olaksalo, $vicarsko pravo, primjerice, do-
pusta konstrukciju prema kojoj nije nuzno da je ulagatelj doista ¢itao prospekt.
Temeljem teorije ucinkovitog trzista dopusta se da podaci iz prospekta stva-
raju trziSnu cijenu vrijednosnog papira na koju se ulagatelj moze opravdano
osloniti.?* U ovakvom zakljucku $vicarsko pravo oslanja se na tzv. fraud on the
market theory prava SAD-a, s bitnom razlikom §to navedena teorija prebacuje
teret dokazivanja na izdavatelja?', dok se Svicarsko pravo zaustavlja na tome
da teret dokaza lezi na ulagatelju, ali dokazivanje pretpostavlja samo odredenu
razinu vjerojatnosti, a ne i izvjesnosti.**

De lege lata s pozicije zastite ulagatelja, u pogledu uzro¢nosti, u hrvatskom
pravu bilo bi nuzno primijeniti fikciju koju koristi i $vicarska teorija prema
kojoj nije nuzno da je ulagatelj doista citao prospekt, nego se ulagatelj moze
opravdano osloniti na trzi$nu cijenu koja je nastala temeljem informacija sadr-
zanih u prospektu. U tom smislu uzro¢nost se pretpostavlja.?®

De lege ferenda izmjene koje bi prebacile teret dokazivanja na odgovorne
iz prospekta c¢ine se ispravnim uzimajuci u obzir komparativne tendencije i
okolnost da u takvim slucajevima izmedu ulagatelja i osoba odgovornih za
prospekt uvijek postoji asimetrija informacija u koristi onih potonjih. Iz toga je
opravdano pretpostaviti da ¢e odgovornim osobama biti lakse dokazati suprot-
no nego sto bi ulagateljima bilo moguce dokazati kauzalitet. Time se asimetrija

u informacijama adresira na primjereniji nacin.

20 Kowalewski, op. cit. ubilj. 9, str. 1045 i 1046; Carbonare; Harrer; Spillmann; Wirth,
op. cit. u bilj. 17, str. 129.

21 Carbonare; Harrer; Spillmann; Wirth, op. cit. u bilj. 17, str. 121 1 122.

22 Jhid., str. 130.

2 Miladin, P., Odnosi izmedu drustva izdavatelja, pokrovitelja izdanja i ulagatelja (emisijski
posao), u: Zbornik 49. susreta pravnika, Hrvatski savez udruga pravnika u gospodar-
stvu, Opatija, 2011, str. 71.
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4. ODGOVORNE OSOBE (PASIVNA LEGITIMACIJA)

Clanak 6. Direktive 2003/7 1/EZ-a propisao je obvezu drzavama ¢lanicama
osigurati da odgovornost za podatke iz prospekta ima barem izdavatelj, njego-
va uprava ili nadzorni odbor, ponuditelj, podnositelj zahtjeva za uvrstenje na
uredeno trziste ili jamac.

Na cetvrtom neformalnom sastanku o implementaciji Direktive 2003/71/
EZ-a odrzanom 8. ozujka 2005. godine zauzeto je stajaliSte da najmanje jedna
osoba, navedena u c¢lanku 6. Direktive 2003/71/EZ-a mora biti odgovorna za
sadrzaj cijelog prospekta, bez obzira na to $to razlic¢ite osobe mogu biti odgo-
vorne za pojedine dijelove prospekta. Pritom je nacionalnim zakonodavstvima
prepusteno odrediti druge osobe koje su takoder odgovorne za cijeli prospekt
ili njegov dio.

U Zelji da se uskladi s gore navedenim odredbama Direktive 2003/71/EZ-a
hrvatski zakonodavac je u ¢lanku 359. stavku 1. ZTK-a propisao sljedece:

1) Osobe odgovorne za to¢nost i potpunost informacija u prospektu su:

1. izdavatelj i njegovi ¢lanovi uprave i nadzornog odbora, odnosno uprav-
nog odbora,

2. ponuditelj ili podnositelj zahtjeva za uvrstenje, ako su te osobe razlicite
od izdavatelja,

3. jamac u svezi s izdavanjem, kad je to primjenjivo i

4. osobe koje preuzmu odgovornost za to¢nost i potpunost informacija u
prospektu ili dijelovima prospekta.

Postavlja se pitanje ogranicava li navedena odredba krug osoba odgovornih
za prospekt te iskljucuje li mogucnost konstruiranja odgovornosti spram osta-
lih osoba koje nisu navedene u toj odredbi. Navedena odredba ne iskljucuje
mogucu odgovornost ostalih osoba koje nisu izric¢ito spomenute u ¢lanku 359.
stavku 1. ZTK-a. Naime, za isklju¢enje odgovornosti takvih tre¢ih osoba bilo
bi potrebno izricito iskljuciti primjenu odredaba Zakona o obveznim odnosi-
ma i propisati iskljucenje odgovornosti svih ostalih tre¢ih osoba, $to je ovdje
propusteno uciniti. U tom smislu odredba bi trebala glasiti: Osobe odgovorne za
tocnost i potpunost informacija u prospektu su iskljucivo:... (istaknuo autor).

U komparativnom zakonodavstvu dominantno se grupe odgovornih osoba
mogu podijeliti na izdavatelja i s njim povezane osobe, banku ili investicijsko
drustvo koje obavlja poslove provedbe ponude te revizore i ostale stru¢njake.**

2 Gerner-Beuerle, C., The market for securities and its regulation through gatekeepers, http://

ssrn.com/abstract=1330190 (28. rujna 2012.), str. 16; vidi Carbonare; Harrer;
Spillmann; Wirth, op. cit. u bilj. 17; Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1028 - 1032;
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Hrvatski zakonodavac je slijede¢i Direktivu 2003/71/EZ-a odredbom ¢lan-
ka 359. ZTK-a kao odgovorne osobe odredio izdavatelja, njegove ¢lanove
uprave i nadzornog odbora, odnosno upravnog odbora, ponuditelja ili podno-
sitelja zahtjeva za uvrstenje, ako su te osobe razlicite od izdavatelja, jamca u
svezi s izdavanjem, kad je to primjenjivo te osobe koje preuzmu odgovornost
za to¢nost i potpunost informacija u prospektu ili dijelovima prospekta.

Spomenute osobe, posebice banke i investicijska drustva, ne potpadaju pod
pojam ponuditelj kako je odreden u ¢lanku 343. stavku 1. tocki 9. ZTK-a koji
ponuditelja odreduje kao pravnu ili fizicku osobu koja nudi vrijednosne papire
javnosti.?> Pritom valja napomenuti da se vodece banke u Hrvatskoj ne smatra-
ju ponuditeljima u smislu te odredbe.?® Takoder, uvidom u prospekte uvrstenja
na Zagrebackoj burzi, a odobrene od Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga (dalje u tekstu: HANFA), proizlazi da se pod osobama odgovornim za
tocnost i potpunost informacija u prospektu pojavljuju samo izdavatelj i njego-
vi ¢lanovi uprave i nadzornog odbora?’, a da se izricito iskljucuje odgovornost
banke kao agenta izdanja za spomenute informacije.*

Kod primjene ¢lanka 359. ZTK-a dolazi do podredne primjene odredbi
¢lanka 1045. ZOO-a, a kada je rije¢ o ¢lanovima nadzornog odbora i uprave,
i do primjene ¢lanaka 252. i 273. Zakona o trgovackim drustvima (dalje u
tekstu: ZTD). Posljedica navedenog je moguca odgovornost banaka, odnosno
investicijskih drustava, kao i revizora odnosno drugih stru¢njaka te svih tre¢ih
osoba koje bi ispunjavale pretpostavke za odgovornost sadrzanu u ZOO-u i
ZTD-u.

Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 225 — 233; Bolle, C., u: Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 1,
str. 355 — 362.

% Suprotno Culinovi¢ Herc, E., Prospekt i odgovornost iz prospekta pri javnoj ponudi vrijed-
nosnih papira u hrvatskom i usporednom pravu, u: Zbornik radova medunarodnog savjeto-
vanja “Aktualnosti gradanskog i trgovackog zakonodavstva i pravne prakse” Neum, 2009,
Pravni fakultet Sveucilista u Mostaru, Mostar, 2009., str. 173, 184.

26 Informacija dobivena intervjuom vodecih pravnih eksperata u sljede¢im drustvima:
Zagrebacka banka d.d., Privredna banka d.d. i Erste & Steiermirkische Bank d.d.

27 Prospekt obveznice NEXE-O-13CA, ISIN oznaka: HRNEXEOI13CAY, izdavatelja
NEXE d.d. Nasice, http:/zse.hr/userdocsimages/prospekti/NEXE-O-13CAPros-
pekt-2552012144708.pdf (28. rujna 2012.).

28 Prospekt obveznice JDGL-O-166A, ISIN oznaka: HRJDGLO166A1, drustva Ja-
dranski galenski laboratorij d.d., http:/zse.hr/userdocsimages/prospekti/JDGL-O-
166AProspekt-21112011112802.pdf (28. rujna 2012.).
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4.1. Izdavatelj, management i osobe koje imaju financijski interes u po-
gledu izdanja

Clanak 359. stavak 1. ZTK-a propisuje da za to¢nost i potpunost prospekta
odgovaraju izdavatelj i njegovi ¢lanovi uprave i nadzornog odbora, odnosno
upravnog odbora. Pritom ¢lanak 343. stavak 1. tocka 8. ZTK-a odreduje izda-
vatelja kao pravnu osobu koja izdaje ili namjerava izdati vrijednosne papire.

Izdavatelj temeljem clanka 1045. ZOO-a odgovara prema nacelu pretpo-
stavljene krivnje, pri ¢emu se pretpostavlja obi¢na nepaznja. I ¢lanovima upra-
ve i nadzornog odbora krivnja se pretpostavlja temeljem primjene ¢lanka 252.
i 273. ZTD-a. Dapace, navedeni stupnjevi odgovornosti primjenjuju se u hr-
vatskom pravu na sve osobe odgovorne iz prospekta.*

Odredbe c¢lanka 23. stavka 1. Wertpapierprospektgesetz-a za odgovornost
propisuju visi stupanj krivnje — namjeru ili krajnju nepaznju. Navedeni visi
stupanj odgovornosti moze se obrazloziti Zeljom da sustav odgovornosti bude
atraktivan za izdavatelje i pokusajem da se izdavatelji zastite od moguc¢ih ma-
licioznih postupaka za naknadu Stete.

S druge strane, pravo SAD-a za izdavatelja propisuje objektivnu odgovor-
nost*’, dok za ¢lanove upravnog odbora pretpostavlja moguénost da se oslo-
bode odgovornosti koja bi odgovarala razini obi¢ne nepaznje.*' Pitanje objek-
tivne odgovornosti izdavatelja i u hrvatskom pravu ima svoje zagovornike.**

Odredeni dio njemacke teorije sugerira da su za podatke iz prospekta od-
govorne sve osobe koje mogu kontrolirati njegov sadrzaj i izdavanje. U tom
smislu daju se primjeri drustva majke koje daje upute povezanim drustvima u
pogledu uvrstenja ili javne ponude, odnosno vecinskog dionicara koji u naravi
kontrolira transakciju.*?

2 Isto Miladin, op. cit. u bilj. 23, str. 72

30 Clanak 11. b Securities law. Samo se ostale osobe koje odgovaraju s naslovom pros-
pekta mogu ekskulpirati.

31 Clanak 11. b Securities law.

32 Vidi Culinovi¢ Herc, op. cit. u bilj. 25, str. 184: “Otvoreno je pitanje stoga da li bi
na strani odgovornih osoba postojala mogucnost ekskulpacije. S obzirom da drugi
instituti tu moguénost poznaju, smatramo da je prihvatljivo da se osobe koje su u
‘drugom krugu’ odgovorne mogu osloboditi te odgovornosti ako dokazu da su po-
stupale s profesionalnom paznjom. Pitanje je medutim bi li to moglo vrijediti i za
samog izdavatelja, odnosno radi li se ovdje o odgovornosti bez obzira na krivnju, o
¢emu zakonodavac ne kaze nista.”

3% Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 38.
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U vezi s time, odredba ¢lanka 752. Svicarskoga Gradanskog zakonika vrlo
Siroko obuhvaca krug pasivnolegitimiranih osoba te s obzirom na odredbu
¢lanka 1045. ZOO-a moze biti instruktivna (naravno, pod pretpostavkom da
se tim osobama dokaze Stetna radnja, $teta, uzroc¢na veza, protupravnost, dok
se krivnja pretpostavlja). Tako se uz gore spomenute osobe kao moguce pa-
sivno legitimirane u Svicarskoj razmatraju i ostale osobe koje su zaposlene
kod izdavatelja, a na koje je prenesena ovlast za vodenje poslova izdavatelja.
U tom smislu doprinos takve osobe prilikom javne ponude/uvrstenja mora
biti znacajan.** Takoder, i osnivac izdavatelja mogao bi biti odgovoran prema

$vicarskom pravu.*

4.2. Banka ili investicijsko drustvo koje obavlja poslove provedbe
ponude

Ve¢ smo u ovoj glavi naveli stav da se banke i investicijska drustva kada
obavljaju poslove agenta izdanja ne smatraju odgovornim za tocnost i istini-
tost prospekta. Iz navedenog proizlazi da se, kada djeluju kao agent izdanja, ne
smatraju ponuditeljima u smislu ¢lanka 359. stavka 1. ZTK-a, a izgleda da je
navedenu praksu zajedno s klauzulama koje ogranicavaju odgovornost agenta
izdanja*® prihvatila i HANFA svojim odobrenjima prospekata koji takva ogra-
nicenja i iskljucenja sadrze.?’

Nastavno na navedeno, postavlja se pitanje bi li banke i investicijska drus-
tva u hrvatskom pravu uopce odgovarali za tocnost i potpunost prospekta i
je li moguce konstruirati njihovu odgovornost za $tetu bez obzira na odredbu
¢lanka 359. ZTK-a, primjenom opce odredbe ¢lanka 1045. stavka 1. ZOO-a.
U tom smislu instruktivne su odredbe njemackog prava koje odreduju preu-

zimanje takve odgovornosti kao pretpostavku za zahtjev za uvrstenje*, dok

3 Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1029.

35 Jbid., str. 1030.

36 Ovakvo isklju¢enje odgovornosti bilo bi moguce samo ako bi odgovornost iz pros-
pekta kvalificirali kao ugovornu odgovornost, $to nam nije prihvatljiv stav. Za prav-
nu kvalifikaciju odgovornosti iz prospelkta vidi glavu 5. ovog rada.

37 Vidi prospekt obveznice NEXE-O-13CA, ISIN oznaka: HRNEXEO13CA9, izdava-
telja NEXE d.d. Nasice, http:/zse.hr/userdocsimages/prospekti/NEXE-O-13CA-
Prospekt-2552012144708.pdf (28. rujna 2012.) i prospekt obveznice JDGL-O-
166A, ISIN oznaka: HRJDGLO166A1, drustva Jadranski galenski laboratorij d.d.,
http://zse.hr/userdocsimages/prospekti/JDGL-O-166AProspekt-21112011112802.
pdf (28. rujna 2012.); Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 30, 56.

38 Clanak 5. njemackog Borsengesetza.
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se po pravu Velike Britanije trazi imenovanje tzv. sponzora koji je cesto in-
vesticijska banka i ujedno c¢lan sindikata pokrovitelja izdanja, a ima obvezu
provesti pazljivu inspekciju odgovara li prospekt regulatornim zahtjevima.*
Dalde, nesumnjivo je da hrvatske banlke i investicijska drustva ne dovode u
pitanje svoju odgovornost za to¢nost i istinitost prospekta kada djeluju u ulozi
pokrovitelja izdanja.

Dostupni poredbeni pravni izvori*’ bave se dominantno pitanjem odgovor-
nosti banaka i investicijskih drustava kao pokrovitelja izdanja. U tom smislu
preispituje se pozicija pokrovitelja izdanja i njegova odgovornost u pogledu
to¢nosti i potpunosti prospekta.

Takoder, postavlja se pitanje standarda paznje koji se zahtijeva od pokrovi-
telja izdanja prilikom izdanja/uvrstenja. Odredeni autori zahtijevaju da pokro-
vitelj u svakom slucaju provede neovisnu istragu u pogledu sadrzaja prospekta
koja bi ukljucivala pregled zapisnika sjednica uprave i nadzornog odbora, od-
nosno upravnog odbora, pregled materijalno znacajnih ugovora, razgovore sa
zaposlenicima, posjet proizvodnim kapacitetima. Takoder, trazi se zaposljava-
nje neovisnih stru¢njaka i izdavanje tzv. comfort lettera.*!

Problematizirano je i pitanje standarda paznje u slucajevima konzorcija po-
krovitelja; ima li u tom slucaju samo vodeci pokrovitelj obvezu neovisne istra-
ge, dok se ostali ¢lanovi konzorcija mogu zadovoljiti pregledom prospekta ili
nadzorom glavnog pokrovitelja, ili obveze ¢lanova konzorcija ovise o njihovoj
ulozi u konzorciju.**

Kod primjene hrvatskog prava na ova pitanja trebalo bi uzeti u obzir stan-
dard paznje dobrog stru¢njaka koji je povezan s pove¢anom razinom paznje,
pravilima struke i obic¢ajima. Kod ocjene pravila struke trebalo bi uzimati u ob-
zir pravila struke pravnih poredaka koji imaju duzu i bogatiju praksu primjene
kao sto je slucaj sa SAD-om.*?

Dobri argumenti govore u prilog zakljucaka $vicarske teorije i sudske prakse
koja na tragu pravnih rjeSenja iz prava SAD-a zakljucuje kako se pokrovitelji

3 Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 28, 30.

40 Za pregled prava SAD-a, Engleske i Njemacke vidi Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 50,
za njemacko pravo vidi Ehricke, op. cit. u bilj. 1, za $vicarsko pravo Kowalewski, op.
cit. u bilj. 9, za belgijsko pravo Bolle, op. cit. u bilj. 24.

#' Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 40; Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 227; Kowa-
lewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1030; Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 359.

#  Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 40; Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 227; Kowa-
lewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1030; Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 359.

5 Carbonare; Harrer; Spillmann; Wirth, op. cit. u bilj. 17, str. 131.
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izdanja mogu osloniti na to¢nost i potpunost dijelova prospekta koji su sa-
stavljeni od strane stru¢njaka (revizori, odvjetnici, porezni savjetnici) sve dok
nemaju razloga razumno zakljuciti da su informacije sadrzane u prospektu sa-
stavljene od stru¢njaka netoc¢ne ili u materijalnom smislu nepotpune.** Naime,
situacija u kojoj bi pokrovitelji izdanja angaZirali nove stru¢njake nepotrebna
je s pozicije dodatnih troskova kao i teskoce ocjene misljenju kojeg stru¢njaka
pokloniti vjeru.* U pogledu dijelova prospekta koji ne sadrzi informacije od
strane stru¢njaka, odnosno u pogledu informacija koje dolaze od strane iz-
davatelja, pokrovitelji bi bili duzni takve informacije podvrgnuti uobicajenoj
provjeri. Nakon uobicajene provjere obveza poduzimanja istrage postojala bi
samo ako bi takva provjera dovela do indicija koje upucuju na potrebu daljnje
istrage.** Odgovornost ostalih ¢lanova konzorcija treba prosudivati s obzirom
na vaznost njihove uloge u samom konzorciju pokrovitelja.

Ostavimo li po strani pitanje moze li se gore opisana odgovornost pokrovi-
telja izdanja u hrvatskom pravu prosiriti i na odnose kada su banke i investicij-
ska drustva samo agenti izdanja, pitanje je moze li se i pored takve vrste odgo-
vornosti konstruirati i neka druga odgovornost temeljem ¢lanka 1045. ZOO-a.

Kako smo napomenuli, komparativno pravo u tom je dijelu iz gore spo-
menutih razloga ograniceno. U tom smislu instruktivno je stajaliste belgijske
sudske prakse koja pretpostavlja odgovornost kod banke koja nudi vrijednosne
papire ulagackoj javnosti ako je pritom propustila provjeriti je li u pogledu
takvih vrijednosnih papira postovana pravna procedura u pogledu javne ponu-
de. Navedeno bi proizlazilo iz okolnosti da se od profesionalnog prodavatelja
moze razumno ocekivati da provede takvu vrstu provjere prilikom nudenja
vrijednosnih papira.*” I Svicarska teorija postavlja ovu odgovornost nesto op-
cenitije, pretpostavljaju¢i da na strani banke postoji odgovornost da osigura
pravilno provodenje izdanja vrijednosnih papira.*

Belgijska sudska praksa navodi da se u slucaju u kojem banka svoje ime
poveze s odredenim izdanjem vrijednosnih papira ulagatelji mogu osloniti na
pretpostavku da je banka u pogledu takvog izdanja postupala s duznom pa-
znjom.* Iz $vicarske teorije takoder dolazi misljenje da bilo koja vrsta ukljuce-

# Carbonare; Harrer; Spillmann; Wirth, op. cit. u bilj. 17, str. 131; Kowalewski, op. cit.
u bilj. 9, str. 1031.

* Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 57.

% Carbonare; Harrer; Spillmann; Wirth, op. cit. u bilj. 17, str. 131.

47 Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 358.

% Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1030.

* Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 359.
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nosti banke u postupku izdavanja vrijednosnih papira za posljedicu ima odgo-
vornost banke za tocnost i potpunost prospekta jer takav angazman na strani
ulagacke javnosti pobuduje povjerenje u izdavatelja i vrijednosne papire.””
Svicarska teorija takoder pretpostavlja mogucu odgovornost banke u pogledu
pravilnog odredivanja cijene prilikom davanja javne ponude.”!

4.3. Revizori i drugi stru¢njaci

Smatra se da su strucnjaci osobe koje na najbolji nacin mogu osigurati toc-
nost podataka, no istodobno njihova je uloga ograni¢ena s obzirom na okol-
nost da nemaju utjecaj na sadrzaj podataka koji im se priprema kao podloga
za davanje misljenja.’* Takoder, njihova uloga je vazna zbog primjene tzv. due
diligence obrane.”® Naime, osobito banke i investicijska drustva mogu zapo-
sljavanjem stru¢njaka za provjeru to¢nosti podataka iz prospekta dokazati da
su u svojem postupanju primijenili duznu paznju te se posljedi¢no osloboditi
odgovornosti za Stetu.

Revizore i druge stru¢njake ZTK ne spominje kao moguce odgovorne osobe
za informacije iz prospekta. Samo ¢lanak 359. stavak 1. tocka 4. ZTK-a napo-
minje da odgovaraju osobe koje u prospektu ili dijelovima prospekta preuzmu
odgovornost za to¢nost i potpunost informacija. No, i bez preuzimanja odgo-
vornosti u prospektu ili njegovim dijelovima revizori i drugi stru¢njaci mogu
odgovarati prema opéim pravilima deliktne odgovornosti.* Tumacec¢i odredbe
¢lanka 21. Wertpapierprospektgesetza, njemacka pravna teorija vecinskog je
stajalista da u njemackom pravu revizori i drugi stru¢njaci nisu pasivno legiti-
mirani s obzirom na zahtjeve iz tog ¢lanka.”

KKao osobe koje imaju monopol nad obavljanjem poslova revizije godi$njih
financijskih izvjes¢a drustava, revizori obavljaju posao od javnog interesa. Duz-
ni su izradivati revizorska misljenja u skladu s medunarodnim standardima.>®
Na navedena misljenja trece osobe mogu se razumno osloniti. Zakon o reviziji

(dalje u tekstu: ZREV) u c¢lanku 18. predvida i obvezu obveznog osiguranja

% Hopt, op. cit. u bilj. 4, str 68.

> Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1030.

2 Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 53.

> Vise o konceptu “due diligence defence” vidi u: Carbonare; Harrer; Spillmann;
Wirth, op. cit. u bilj. 17, str. xxx; Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 256 — 268.

>* Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 360; Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1030 i 1031.

>> Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 38.

56 Clanak 17. stavak 1. Zakona o reviziji, Narodne novine, br. 146/05, 139/08 i
144/12.
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revizora od Stete koja bi bila pocinjena tre¢im osobama u obavljanju njegove
profesionalne djelatnosti.

Slijedom navedenog, a primjenom odredbe ¢lanka 1045. ZOO-a, revizori
odgovaraju ako prospekt sadrzi neto¢ne ili nepotpune podatke. Do navedene
odgovornosti dolazi ako bi odredena postupanja ili propustanja na strani revi-
zora, koja bi se mogla okarakterizirati barem kao obi¢na nepaznja u pogledu
podataka iz prospekta, prouzrocila Stetu ulagatelju. Pritom se na revizora kao

standard duzne paznje primjenjuje paznja dobrog struc¢njaka.>”

4.4. Regulatorno tijelo

Odredbom c¢lanka 367. stavka 3. ZTK-a propisano je da HANFA ne odgo-
vara za istinitost i potpunost informacija koje sadrzi odobreni prospekt.

Istodobno, HANFA sukladno odredbama c¢lanka 343. stavka 1. to¢ke 14.,
367.,371.1372. ZTK-a odobrava prospekt pod pretpostavkom da je zahtjev
za odobrenje prospekta podnijela ovlastena osoba i ako je prospekt izraden
u skladu s odredbama glave ZTK-a koja ureduje pitanja prospekta. HANFA
je ovlastena obavijestiti o nepotpunosti ili neurednosti zahtjeva, pozvati na
ispravak ili dopunu prospekta te dati rok u kojem prospekt odnosno zahtjev
mora biti ispravljen ili dopunjen. Kona¢no, ZTK definira odluku o odobrenju
prospekta kao pozitivnu odluku nadleznog tijela o potpunosti prospekta, ukljucujuci i
razumljivost i dosljednost istog.

HANFA takoder ima Siroko postavljene nadzorne ovlasti sukladno ¢lanci-
ma 386., 388. i 389. ZTK-a u pogledu prospekta. Nacelno, Siroko postavlje-
ne ovlasti nadzornog tijela morale bi za posljedicu imati i $iroko postavljenu
odgovornost za Stetu istog tijela — HANFA-e. Tako je moguce zamisliti odgo-
vornost za Stetu ulagatelju koja bi proizlazila iz propusta u obavljanju svojih
ovlasti odredenih ZTK-om. Takva odgovornost predstavljala bi zapravo po
svojoj kvalifikaciji odgovornost za nezakonit i/ili nepravilan rad sukladno ¢lan-
ku 14. Zakona o sustavu drzavne uprave (dalje u tekstu: ZSDU).>® Primjena

57 Tako i Culinovié Herc, E., Aktualna pitanja financijskog izvjestavanja dionickih drustava
— odgovornost revizora 1. i II., Pravo i porezi, br. 2-3, 2005, str. 10.

8 Narodne novine, br. 150/2011. Za njemacko pravo vidi Carbonare; Harrer; Spill-
mann; Wirth F., op. cit. ubilj. 17, str. 133: “Nadalje, odobrenje prospekta od strane
Federalne agencije za nadzor financijskih usluga (dalje: “BaFin”) nema za posljedi-
cu bilo kakvu njihovu odgovornost temeljem ¢lanka 44. i dalje Borsengesetza. No
ipak tuzbeni zahtjev protiv BaFina moguce je zasnovati na temelju javnopravne
odgovornosti (Amtshaftung).”
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navedene odredbe na odgovornost HANFA-e proizlazi iz ¢lanka 3. stavka 1.
Zakona o HANFA-i koji HANFA-u odreduje kao samostalnu pravnu osobu s
javnim ovlastima. Dodatno iz ¢lanka 14. ZSDU-a proizlazi da se primjenjuje i
na pravne osobe koje imaju javne ovlasti u povjerenim im poslovima drzavne
uprave, $to bi u ovom slucaju bila HANFA.

Ustavni sud Republike Hrvatske u svojoj je odluci iz 2007. godine izrazio
stajaliste da je u smislu javnopravne odgovornosti iz ¢lanka 13. ZSDU-a do-
voljno dokazati nezakonit ili nepravilan rad ($tetna radnja), postojanje $tete i
uzro¢nu vezu izmedu nezakonitog i nepravilnog rada i nastale stete. Osteceni
nije ovlasten zahtijevati naknadu $tete izravno od drzavnog sluzbenika. Ta-
kvi zahtjevi omogucili bi Sikanu drzavnih sluzbenika i otezavali im donoSenje
odluka. Zato se zahtjev usmjerava na Republiku Hrvatsku, a ona ima pravo
regresa prema svojemu sluzbeniku propisano u ¢lanku 116. Zakona o drzav-
nim sluzbenicima (dalje u tekstu: ZDS). Pritom navedeni propis kao i ¢lanak
10. Zakona o HANFA-i odreduje opceniti princip radnog prava, a to je da
radnik odgovara samo za $tetu pocinjenu namjerno ili krajnjom nepaznjom,
pa se shodno navedenom Republika Hrvatska moze valjano regresirati samo u
takvim slucajevima.>’

5. ODGOVORNOST ZA STETU

5.1. Priroda odgovornosti za $tetu kod odgovornosti iz prospekta

Vec smo prethodno argumentirali da odgovornost iz prospekta po njezinoj
prirodi sagledavamo kao vid posebne predugovorne odgovornosti iz odnosa
povjerenja na koju se shodno primjenjuju odredbe o deliktnoj odgovornosti za
Stetu. S tim u vezi postavljalo se pitanje prema kojem kriteriju se odgovara iz
prospekta. Tako, primjerice, pravo SAD-a za izdavatelja propisuje objektivnu
odgovornost®, dok za ¢lanove upravnog odbora pretpostavlja mogucnost da se
oslobode odgovornosti koja bi odgovarala razini obi¢ne nepaznje.® Svicarsko
zakonodavstvo pretpostavlja obi¢nu nepaznju kao standard.® Isto tako postu-
pa njemacko pravo kada je rije¢ o opcoj odgovornosti iz prospekta, a kada je
rije¢ o posebnoj odgovornosti — tada se trazi gruba nepaznja.®*

3 Crnig¢, 1., Odstetno pravo, Zgombi¢ & Partneri, Zagreb, 2008., str. 278 i 279.
0 Clanak 11. b Securities law. Samo se ostale osobe mogu ekskulpirati.

ol Ihid.

02 Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1047.

¢ Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 234 - 236.
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Hrvatsko pravo za odgovornost iz prospekta zahtijeva da se primijeni kri-
terij obi¢ne nepaznje, pri cemu se krivnja pretpostavlja. Navedeno proizlazi
iz primjene odredbe ¢lanka 1045. stavka 1. i 2. ZOO-a. Naime, odredbe ¢lan-
ka 359. ZTK-a o odgovornosti ne navode kriterij krivnje koji se primjenjuje
na odgovornost iz prospekta, pa se shodno primjenjuju odredbe ZOO-a.** U
tom smislu isti bi se kriterij paznje primjenjivao i na posebnu odgovornost iz
¢lanka 359. ZTK-a, kao i na eventualnu op¢u odgovornost za naknadu Stete
iz prospekta koja bi se zasnivala na shodnoj primjeni ZOO-a. Pri tome ¢e po-
stojati odgovornost za Stetu iz prospekta ako je odgovorna osoba znala ili je
kao razumna osoba morala biti upoznata s okolnosc¢u da su podaci sadrzani u
prospektu netocni ili nepotpuni.

Dakle, neznanje ili ostale subjektivne okolnosti na strani odgovorne osobe
nece imati za uc¢inak oslobodenje od odgovornosti. Dapace, s obzirom na to
da se trazi povecana paznja, ponasanje koje bi odgovaralo ponasanju prosjec-
nog gospodarstvenika/stru¢njaka za posljedicu bi imalo grubu nepaznju.® U
pogledu odgovornosti ¢lanova uprave i nadzornog odbora dodatno ¢ce se pri-
mijenjivati kriterij urednog i savjesnog gospodarstvenika iz ¢lanka 252. stavka
1. ZTD-a.

Kao §to smo uvodno napomenuli, njemacki zakonodavac posebno je uredio
odgovornost iz prospekta kada je rije¢ o javnoj ponudi ili uvrStenju na uredeno
trziSte. Navedena odredba svakako predstavlja otlklon od uobicajenog standar-
da odgovornosti — obi¢ne nepaznje. Treba primijetiti da je njemacki zakonoda-
vac standard obic¢ne nepaznje zadrzao kao op¢i standard i on se primjenjuje na
sve situacije u kojima postoji odgovornost iz prospekta izvan javne ponude i
uvrstenja vrijednosnih papira na uredeno trziste.®® Uvodenje takvog standarda
zasigurno ide u korist odgovornim osobama jer ¢e im biti teze dokazati odgo-
vornost iz prospekta, pa onda i sldonosti izdavatelja da koriste trziste kapitala
ili da izaberu upravo njemacko trziste kapitala prilikom izdavanja.®” Navedeno
se argumentira stavom da bi bilo nerazumno kad bi odgovorne osobe odgova-
rale za svaku obi¢nu nepaznju u svezi s prospektom jer bi tada postojala izlo-
zenost riziku koji se tesko moze odrediti. Prema navedenom stavu procjena
trzista, dobiti i gubitaka te razvojnih moguc¢nosti takoder bi u tom slucaju bila

¢ Razli¢ito od toga Miladin, op. cit. u bilj. 23, str. 72, koji temeljem ¢lanka 359. stavka
4. ZTK-a izvodi zakljucak o primjeni kriterija obi¢ne nepaznje.

0 Vedris; Klari¢, op. cit. u bilj. 18, str. 560.

¢ Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 232 — 235.

¢ Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 84 i 85.
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predmetom odgovornosti iz prospekta. Takav pristup ne bi odgovarao samoj
svrsi zastite koja se zeli postici uspostavljanjem odgovornosti iz prospekta.®®

U hrvatskom pravu de lege ferenda trebalo bi dobro odvagnuti ovo pitanje i
pritom razmisliti o moguénostima da se odgovornost iz prospekta uredi asime-
tri¢no, ovisno o stupnju doprinosa odgovornih osoba.®” Dvije stvari smatramo
bitnima prilikom takve konstrukcije. Prvo, ¢ini nam se neprimjerenim da po-
stoji mogucnost, pa i nacelne naravi, prema kojoj bi se svi pasivno legitimirani,
prema nacelu krivnje, mogli osloboditi odgovornosti. Dakle, ulagateljima net-
ko mora odgovarati bez obzira na krivnju i u tom smislu nam se izdavatelj ¢ini
kao osoba koja ne bi trebala biti u mogucnosti osloboditi se odgovornosti. Dru-
go, svako povisenje standarda paznje na strani banaka/investicijskih drustava,
revizora i ostalih stru¢njaka u Hrvatskoj rezultiralo bi znatnim poskupljenjem
njihovih usluga ili ¢ak njihovim odustajanjem od pruZzanja takvih usluga. U
tom smislu asimetri¢na odgovornost iz prospekta koja bi po nasem sudu naj-
vise odgovarala hrvatskoj zbilji bila bi uredena na nacin da postoji objektivna
odgovornost izdavatelja, kriterij obi¢ne nepaznje u pogledu ¢lanova uprave i
nadzornog odbora izdavatelja, a kriterij grube nepaznje trebao bi se primjenji-
vati na revizore i ostale profesionalce te na banke/investicijska drustva.

5.2. Odgovornost vise osoba

Postavlja se pitanje na koji nacin odgovaraju pasivno legitimirane osobe po-
vodom odgovornosti iz prospekta. U tom pogledu njihova odgovornost moze
biti razdijeljena ili solidarna te ogranicena ili neogranicena.

Clanak 356. ZTK-a govori o solidarnoj i neograni¢enoj odgovornosti za
sazetak prospekta. Nije jasno iz kojeg je razloga zakonodavac propustio na isti
nacin normirati i pitanje odgovornosti za cijeli prospekt, a ne samo za sazetak.
Upitno je stoga bi li se odredba o solidarnosti i neogranicenosti odgovornosti u
hrvatskom pravu protezala sa sazetka i na cjelokupan prospekt, osobito uzevsi
u obzir da se solidarnost nikada ne pretpostavlja te je za njezinu uspostavu
uvijek potrebna pravna osnova ili u zakonu ili u pravnom poslu.”

Do eventualnih rjeSenja mozemo do¢i primjenom odredaba c¢lanka 1107.
Z00-a koje ureduju pitanje solidarne odgovornosti za deliktni statut. U sluca-

% Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 2341 235.
% Gerner-Beuerle, op. cit. u bilj. 24, str. 66.

0 Crni¢, 1., Zakon o obveznim odnosima, 4. izdanje, Organizator, Zagreb, 2010., str.
1535.
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ju da se izrada prospekta moze kvalificirati kao zajednicka radnja svih pasivno
legitimiranih, njihova ¢e odgovornost bez sumnje biti solidarna. To, naime,
proizlazi iz ¢lanka 1107. stavka 1. ZOO-a koji propisuje solidarnu odgovor-
nost za Stetu koju je prouzrocilo vise osoba zajedno. Ako se izrada prospekta
ne moze kvalificirati kao zajednicka radnja, u obzir bi dolazila primjena stavka
3. ¢lanka 1107. ZOO-a koji ureduje situacije neovisnog djelovanja na istoj Steti
ili stavka 4. istog ¢lanka koji ureduje situacije u kojima su pocinitelji na neki
nacin povezani, a ne moze se utvrditi koji je od njih Stetu prouzrocio.

U pogledu pitanja ogranicenosti s obzirom na doprinose $tetnika ni ZTK
ni ZOO ne nudi takva rjeSenja. Dapace, u pogledu sazetka prospekta ZTIK
izri¢ito spominje neograni¢enu odgovornost, a iz odredbe 1109. proizlazi da
se u odnosu solidarni vjerovnik — duznik nece procjenjivati duznikova krivnja
ili doprinos Steti.”' Navedeno predstavlja interni odnos solidarnih duznika. Taj
odnos nije solidaran te ¢e se povodom moguceg regresa Stetnika koji je ostece-
nom platio vi§e nego Sto je njegov doprinos odnosno krivnja utvrdivati udjeli
svakog pojedinog Stetnika s obzirom na njegovu krivnju i tezinu posljedica
proisteklih iz njegovih radnji.”* Podredno, ako se udjeli ne bi mogli utvrditi,
odgovaralo bi se na jednake dijelove, osim ako kriterij pravi¢nosti ne bi zahti-
jevao drukcije rjesenje.

5.3. Slucajevi oslobodenja od odgovornosti za Stetu iz prospekta

Osim clanka 359. stavka 6. ZTK-a koji se odnosi na odgovornost za sazetak
prospekta, ZTK posebno ne propisuje kad se odgovorne osobe mogu oslobodi-
ti odgovornosti iz prospekta.

Iz navedenog proizlazi da se za podatke iz saZzetka ne odgovara, osim u
slucajevima kada sazetak dovodi u zabludu, netocan je ili je nedosljedan ako se
¢ita zajedno s ostalim dijelovima prospekta. Ova odredba posljedica je usklade-
nja s odredbom ¢lanka 6. stavka 2. Direktive 2003/71/EZ-a.

S obzirom na to da ZTK ne sadrzi druge odredbe o oslobodenju od od-
govornosti, na navedeno se imaju primijeniti opc¢e odredbe o deliktnoj odgo-

vornosti iz ZOO-a. Pri tome ¢e s obzirom na nacelo pretpostavljene krivnje

' Suprotno rjesenje vidi ¢lanak 759. stavak 1. Svicarskog zakonika o obveznim odno-
sima: Where two or more persons are liable for the losses, each is jointly and severally liable
with the others to the extent that the damage is personally attributable to him on account of
his own fault and the circumstances.

72 Crni¢, op. cit. u bilj. 70, str. 1552.
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(obi¢ne nepaznje) aktivno legitimirani morati objasniti zbog cega se pretpo-
stavljena krivnja na njih ne odnosi.” Takav zahtjev zapravo je nali¢je odredaba
clanka 23. stavka 2. Wertpapierprospektgesetza koji govori o iskljucenjima
odgovornosti bez obzira na pitanje krivnje. Stoga su odredbe ¢lanka 23. stavka
2. Wertpapierprospektgesetza kadre posluziti u ovom odjeljku rada kako bi
se jednostavnije razlozila pitanja oslobodenja od odgovornosti u hrvatskom
pravu.

Clanak 23. stavak 2. Wertpapierprospektgesetza ureduje sljedece slucajeve
oslobodenja od odgovornosti iz prospekta:

i) ako vrijednosni papiri nisu kupljeni temeljem prospekta

i) ¢injenice u kojima prospekt sadrzi netocne i nepotpune informacije nisu
utjecale na pad vrijednosti vrijednosnih papira na trzistu

iii) ako je ulagatelj bio svjestan netoc¢nosti i nepotpunosti informacija sadr-
zanih u prospektu prilikom kupnje vrijednosnih papira

iv) ako je prije kupnje vrijednosnih papira od strane ulagatelja objavljen
ispravak neto¢nih ili nepotpunih informacija

v) za podatke u sazetku prospekta odgovara se samo u slucajevima kada
sazetak dovodi u zabludu, netocan je ili je nedosljedan ako se ¢ita zajedno s
ostalim dijelovima prospekta.

i) Slucaj u kojem vrijednosni papiri nisu kupljeni temeljem prospekta pri-
mjer je situacije u kojoj postoji nedostatak u pitanju uzro¢no-posljedic¢ne veze.
To mozemo zamisliti kada bi se vrijednosni papiri stjecali temeljem nekog
pravnog posla pri ¢emu je stjecanje takvih vrijednosnih papira samo sporedan
element. Takoder, situacije u kojima je vrijednosni papir stecen dominantnim
utjecajem trece osobe, a ne temeljem ulagacke odluke i podataka sadrzanih u
prospektu. Prema stavu dijela teorije ne zahtijeva se da je ulagatelj doista pro-
¢itao prospekt, nego se moze osloniti na opce ulagateljsko raspolozenje koje je
prospekt stvorio, primjenom teorije o efikasnom trzistu.”

ii) Slucaj u kojemu netoc¢ne i nepotpune informacije nisu utjecale na pad
vrijednosti vrijednosnih papira na trzistu takoder je situacija u kojoj posto-
ji nedostatak u pitanju uzrocno-posljedi¢ne veze. Ve¢ je spomenuto da se o
uzroc¢nosti govori samo kad netoc¢ne i nepotpune informacije mogu utjecati na
cijenu vrijednosnog papira — dakle, kada su znacajne.” No, i kada utvrdimo

7 Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 236.
™ Carbonare; Harrer; Spillmann; Wirth, op. cit. u bilj. 17, str. 129.
> Ibid., str. 122, 129.
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znacajnost moguce je dokazivati da one nisu uzrok promjene u cijeni, nego da
uzrok lezi u nekoj drugoj okolnosti, primjerice u nekom znacajnijem sistem-
skom potresu na trzistu kapitala.

iii) Slucaj u kojemu je ulagatelj bio svjestan neto¢nosti i nepotpunosti in-
formacija sadrzanih u prospektu prilikom kupnje vrijednosnih papira takoder
je situacija nedostatka u pitanju uzro¢no-posljedicne veze. Iako i ovdje postoji
Stetna radnja na strani aktivnolegitimiranih (objava neto¢nih i nepotpunih
informacija), ona nije mogla utjecati na ulagacku odluku.

iv) Slucaj u kojem je prije kupnje vrijednosnih papira od strane ulagatelja
objavljen ispravak netoc¢nih ili nepotpunih informacija takoder je situacija ne-
dostatka u pitanju uzrocno-posljedi¢ne veze. Ovo je iskljucivi slucaj u kojem je
dovoljno da je ulagatelj morao znati za netocnosti i nepotpunosti informacija
sadrzanih u prospektu. Dakle, u hrvatskom pravu u ovakvom slucaju ne bi bilo
potrebno dokazivati da je ulagatelj doista znao za objavu ispravka ili dopune.
Bilo bi dovoljno da je ispravak objavljen.

v) Situacija u kojoj se za podatke u sazetku prospekta odgovara samo u
slucajevima kada sazetak dovodi u zabludu, netocan je ili nedosljedan ako se
cita zajedno s ostalim dijelovima prospekta nastala je iz pretpostavke da se
ulagacka odluka ne moZe razumno donijeti samo na temelju sazetka prospek-
ta. Navedeno, naime, proizlazi iz ¢lanka 356. stavka 3. tocke 2. ZTK-a koji
zahtijeva da se svaka odluka o ulaganju mora temeljiti na ulagateljevoj procjeni
prospekta kao cjeline.

Gore navedeni primjeri od i) do v) situacije su u kojima odgovornost nece
postojati zbog nedostatka u uzro¢no-posljedi¢noj vezi. Istodobno, pasivnole-
gitimirani bit ¢e u mogucnosti osloboditi se odgovornosti i u slucajevima kada
dokazu da na njihovoj strani ne postoji krivnja za netoc¢nost i nepotpunost

informacija iz prospekta.

6. OSOBE KOJE SU OVLASTENE PODNIJETI ZAHTJEV ZA NAKNA-
DU STETE IZ PROSPEKTA (AKTIVNA LEGITIMACIJA)

Clanak 359. stavak 4. ZTK-a odreduje da pasivno legitimirani odgovaraju
za $tetu koja ulagatelju nastane zbog netoc¢nih ili nepotpunih informacija. Iz
navedenog proizlazi da je aktivno legitimirana osoba ulagatelj. ZTK, kao ni
Direktiva 2003/71/EZ-a, ne daju posebnu definiciju ulagatelja. Ulagatelja sva-
kako legitimira ¢injenica $to je kupio odredene vrijednosne papire izdavatelja.

Dakle, kriterij bi prije svega trebao biti okolnost jesu li vrijednosni papiri

kupljeni oslanjajuci se na prospekt. Iz navedenog bi takoder proizlazilo da
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vrijednosni papiri moraju biti ste¢eni uz naknadu jer u suprotnom ne bismo
mogli govoriti o nastanku $tete na strani aktivno legitimiranog.”®

Dodatan problem mogla bi predstavljati situacija u kojoj su vrijednosni pa-
piri istoga roda, pa nije moguce ni razabrati o kojim je vrijednosnim papirima
rije¢.”” Njemacki zakonodavac nacelno priznaje posebnu odgovornost iz pros-
pekta samo u pogledu novoizdanih vrijednosnih papira.”® Ako nije moguce raz-
graniciti ve¢ izdane vrijednosne papire, ¢lanak 21. stavak 1. i ¢lanak 22. stavak
1. njemackog Wertpapierprospektgesetza propisuje da su aktivno legitimirani
ulagatelji bez obzira je li rije¢ o starim ili novoizdanim vrijednosnim papirima.

Odredene zemlje ogranicile su aktivnu legitimaciju samo na osobu prvog
stjecatelja.”” Njemacka s druge strane priznaje mogucénost da su aktivno le-
gitimirane i sve ostale osobe koje su stekle vrijednosni papir u roku od Sest
mjeseci od pocetka njegova trgovanja. Hrvatsko pravo u tom pogledu suti. No,
primjenom op¢ih odredbi o naknadi $tete za sve vrijeme dok se ulagatelj moze
osloniti na prospekt — a to je temeljem ¢lanka 363. stavka 1. ZTK-a®* dvanaest
mjeseci nakon njegova odobrenja ili uvr§tenja na uredeno trziste vrijednosnih
papira, ulagatelji bi imali aktivnu legitimaciju u pogledu odgovornosti iz pros-
pekta.

Spomenuta ogranicenja imaju svoje ekonomsko obrazlozenje. Prosirenje
odgovornosti na sve vrijednosne papire i na svakog sljedeceg stjecatelja po-
vecava broj potencijalno aktivnolegitimiranih i umnozava volumen odstetnih
zahtjeva koji je unaprijed tesko predvidjeti. To se posebno odnosi na situacije
kada bi u vremenu u kojem se ulagatelji mogu osloniti na podatke iz prospek-
ta bilo preprodano vrijednosnih papira koji bi odgovarali ili premasivali cijeli
temeljni kapital izdavatelja. To bi ozbiljno dovelo u pitanje nacelo ocuvanja
temeljnog kapitala izdavatelja. Takoder, ovakvo prosirenje, barem hipotetski,
moglo bi znacajno utjecati na volatilnost trzista kapitala.®’ U tom smislu od-
govornost izdavatelja za Stetu u sukobu je s odredbama ¢lanka 233. stavka 3.

ZTD-a koji govori o dopustenim slucajevima stjecanja vlastitih dionica te s

6 Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 252.

77 Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 252; Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 53 i
54.

8 Grunewald; Schlitt, op. cit. u bilj. 4, str. 252; Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 53 i
54.

7 Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 54.

80 Clanak 141. Zakona o izmjenama i dopunama Zalkona o trzistu kapitala, Narodne
novine, br. 54/2013.

81 Hopt; Voigt, op. cit. u bilj. 4, str. 57 i 58.
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odredbom ¢lanka 217. ZTD-a koja govori o zabrani povrata placenog. Tuma-
¢enje prema kojem odredbe o odgovornosti iz prospekta imaju prednost nad
odredbama ¢lanka 233.1 217. ZTD-a ¢ini nam se ispravnim.5?

Zaklju¢no, gore navedena razmatranja ne dovode u pitanje odgovornost
izdavatelja i njegovih organa koja bi proizlazila iz objave informacija koje je
izdavatelj duzan objavljivati kao drustvo ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni na
uredeno trziste.*® Tako bi odgovornost, osim iz prospekta, postojala iz naknad-
ne obveze izvjescivanja koja postoji za izdavatelje na uredenom trzistu, pod

pretpostavkom da su ispunjeni uvjeti za deliktnu odgovornost.

7. POPRAVLJANJE STETE

7.1. Obujam i visina naknade Stete

Kod naknade Stete iz prospekta postavlja se pitanje na koju Stetu ulagatelj
ima pravo. Njemacki Wertpapierprospektgesetz u ¢lanku 21. i 22. priznaje
samo mogucnost da se naknade troskovi stjecanja vrijednosnih papira, a da se
papiri natrag otkupe po cijeni stjecanja (pod pretpostavkom da cijena stjecanja
nije visa od cijene pod kojom su papiri izdani). Ako cijena prilikom izdanja ne
bi bila utvrdena, tada bi se u obzir uzimala prva cijena ostvarena na uredenom
trzistu, a ako bi se trgovina ostvarila na vise trzista odjedanput, onda najvisa
od tih cijena. U slucaju da ulagatelj proda vrijednosne papire dalje, od odgo-
vorne osobe moci ¢e prema njemackom pravu zahtijevati samo razliku izmedu
cijene stjecanja i prodajne cijene.

Kriterij naknade obic¢ne $tete mogao bi biti i pretpostavka da su vrijedno-
sni papiri s obzirom na odredene podatke preskupo placeni, pa bi se obi¢na
Steta mogla utvrdivati kao razlika izmedu placene cijene i stvarne vrijednosti
takvog vrijednosnog papira s to¢nim i potpunim informacijama.®* Kod izracu-
na obicne Stete, pod pretpostavkom efikasnog funkcioniranja trzista, stvarna
vrijednost vrijednosnog papira mogla bi se lako utvrditi s obzirom na trzi$nu
cijenu vrijednosnog papira. No, navedena metoda ima svojih manjkavosti s
obzirom da trziSte ne mora nuzno biti efikasno.®> Dapace, do velikih padova

trzi$ne cijene vrijednosnih papira moze do¢i nakon objave kakve manjkavosti

82 Tako vidi Miladin, op. cit. u bilj. 23, str. 73.
83 Vidi ¢lanke 442., 459.1461. ZTK-a.

8 Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1048.

8 Ibid.
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prospekta, tako da cijena vrijednosnog papira na trzistu nikako ne odgovara
njegovoj stvarnoj vrijednosti.

Kod ocjene visine izmakle koristi u hrvatskom pravu se sukladno ¢lanku
1089. ZOO-a uzima u obzir dobitak koji se mogao osnovano ocekivati prema
redovitom tijeku stvari ili prema posebnim okolnostima, a cije je ostvarenje
sprije¢eno Stetnikovom radnjom ili propustanjem. Pri tome teorija zahtijeva
i) da je kod ostecenika postojala namjera stjecanja koristi koja se zbog Stetni-
kova postupka izjalovila, ii) postojanje objektivne vjerojatnosti da bi dobitak
bio stec¢en da to Stetnik nije sprijecio svojim ponasanjem ili propustanjem i iii)
postojanje dopustenja za korist.5¢

Zahtjev za naknadu Stete ogranicen je u¢enjem o negativnom pogodbenom
interesu. Konkretnije, u slucaju odgovornosti iz prospekta visina Stete nece se
utvrdivati uzimajuci u obzir sve ono $to bi ulagatelj uprihodio da su informa-
cije sadrzane u prospektu bile to¢ne i potpune, nego bi se naknada $tete ogra-
nicila na iznose koje bi ulagatelj mogao uprihoditi ulaganjem u drugu sli¢nu
ulagacku priliku koju je propustio poklonivsi vjeru neto¢nim i nepotpunim
podacima u prospektu. Smatramo da na gore opisani nacin treba de lege lata
tumaciti postojece odredbe o obujmu i visini naknade Stete.

7.2. Doprinos osSte¢enika vlastitoj Steti

Clankom 1092. ZOO-a propisano je da ostecenik koji je pridonio da 3teta
nastane ili da bude veca nego $to bi inace bila ima pravo samo na razmjerno
snizenu naknadu. U slucaju kad je nemoguce utvrditi koji dio Stete potjece od
ostecenikove radnje ili propusta, sudu se prepusta dosuditi naknadu vodeci
rac¢una o okolnostima slucaja. Spomenuta odredba primjenjuje se i na situacije
odgovornosti za Stetu iz prospekta.’” Doprinos Steti od strane o$tecenika, u na-
sem slucaju ulagatelja, moguc¢ je jednako radnjom kao i propustanjem. Pritom
se ne uzima u obzir ostecenikov subjektivan odnos prema nastanku ili poveca-
nju Stete, nego se samo mora dokazati neuobicajenost ponasanja i uzro¢nost.*

U okviru odgovornosti iz prospekta pitanje doprinosa o$tecenika ponajprije
se ogleda u sljede¢im ponaSanjima: i) prodaje vrijednosnih papira kako bi se
Steta umanjila i ii) trenutka podnoSenja tuzbenog zahtjeva za naknadu Stete

protiv odgovornih osoba.

86 Crnié, op. cit. u bilj. 70, str. 13321 1333.

87 Kod specijalne odgovornosti njemacko pravo ne priznaje mogucénost doprinosa, vidi
Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 242 i 243.

8 Crni¢, op. cit. u bilj. 70, str. 1357.
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i) Primjenjujuci kriterij uobicajenosti ponasanja, treba uzeti u obzir stan-
darde duzne paznje iz ¢lanka 10. ZOO-a (paznja dobrog gospodarstvenika,
domacina, struc¢njaka). Dakle, ako bi to duzna paznja nalagala, ulagatelj bi
bio duzan prodati vrijednosne papire i time umanjiti daljnju Stetu.®” Ovisno
o tome je li rije¢ o profesionalnom ulagatelju ili malom ulagatelju, primjenji-
vat Ce se i razli¢iti stupnjevi paznje, paznja dobrog stru¢njaka kada je rije¢ o
profesionalnim ulagateljima, odnosno paznja dobrog domacina kada je rije¢ o
malim ulagateljima.

Pitanje obveze prodaje vrijednosnih papira kako bi se umanjila $teta susre-
¢e se s pitanjem treba li ulagatelj drzati svoju ulagacku poziciju ili podlegnuti
panici te $to prije prodati vrijednosne papire.”” Naime, kada bi postojao takav
zahtjev prema ulagateljima, njihovo ponasanje moglo bi se pretvoriti u samoo-
stvarujuce proroc¢anstvo. Dapace, takvo ponasanje moglo bi uzrokovati daljnju
Stetu kroz daljnji pad trzi$ne cijene vrijednosnog papira.”!

Ulagatelja se ne moze opteretiti generalnom obvezom na prodaju vrijedno-
snog papira kako bi se umanjila Steta. Takva obveza eventualno bi postojala
u slucaju konstantnog negativnog razvoja trziSne cijene, no navedeno ¢e se
morati ocjenjivati od slucaja do slucaja prema slobodnoj ocjeni.*?

S druge strane, moze se postaviti i pitanje $to je u slucajevima kada trziste
nije reagiralo na manjkavosti u prospektu. Naime, razuman ulagatelj navedenu
bi manjkavost trebao uzeti u obzir, usporediti s trziSnom cijenom vrijednosnog
papira i ocijeniti je li navedena cijena s obzirom na nove informacije previsoka
te shodno otuditi vrijednosne papire.”

ii) U pogledu podnosenja tuzbenog zahtjeva ulagatelj je u hrvatskom pravu
ogranicen samo zastarnim rokovima. Ipak, $to ranije podnosenje tuzbenog za-
htjeva ulagatelju ¢e svakako omoguciti da jednostavnije dokazuje sve elemente
Stete.”* Talkvim ponaSanjem onemogucuju se i prigovori odgovornih osoba da
je upravo protekom vremena doslo do Stete ili da je zbog proteka vremena
doprinos $teti na strani ulagatelja veci.”

8 Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 368.

%0 Za $vicarsko pravo tako Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1050.

oV Ihid.

92 Za $vicarsko pravo tako Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1050; Ehricke, op. cit. u
bilj. 1, str. 243.

% Kowalewski, op. cit. u bilj. 9, str. 1051.

% Bolle, op. cit. u bilj. 24, str. 368.

9 Ihid., str. 369.
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Nacelo savjesnosti i postenja od ulagatelja bi zahtijevalo da se po saznanju
za manjkavost u prospektu, $to je po redovitom tijeku stvari prije moguce,
obrati aktivnolegitimiranim osobama — izvijesti ih o konkretnom saznanju te o
svojem zahtjevu za naknadom Stete.”® Takvo ponasanje bilo bi i pretpostavlje-
no prodaji spornih vrijednosnih papira na trzistu jer bi se prodajom umnazao
broj pasivnolegitimiranih osoba i shodno povecavao potencijalni iznos nakna-
de Stete na strani aktivnolegitimiranih. Navedeno bi, dakle, predstavljalo i sa-

vjesno koristenje vlastitih prava.

8. ZASTARA ZAHTJEVA ZA NAKNADU STETE

Uvodno napominjemo da ZTK nema posebnih odredbi o zastari potraziva-
nja za naknadu Stete povodom odgovornosti iz prospekta.®’

Zastara zahtjeva za naknadu Stete iz prospekta ponajprije ovisi kako pri-
lazimo pitanju pravne prirode odgovornosti iz prospekta. S obzirom na to da
se na prospektnu odgovornost primjenjuju odredbe ZOO-a o deliktnoj odgo-
vornosti, to bi se na nju imao primijeniti ¢lanak 230. ZOO-a koji propisuje da
trazbina naknade Stete zastarijeva za tri godine otkad je oSte¢enik doznao za
Stetu i za osobu koja je $tetu ucinila. U svalkom slucaju ta trazbina bi zastarije-
vala za pet godina otkad je Steta nastala.”®

Ako bi se odgovornost iz prospekta tretirala kao ugovorna odgovornost, ta-
kva trazbina bi sukladno ¢lanku 230. stavku 3. ZOO-a zastarijevala s obzirom
na zastarni rok koji je propisan za tu vrstu ugovora. Uz pretpostavku da je rije¢
o ugovoru o kupoprodaji, primjenjivale bi se odredbe ¢lanka 225. ZOO-a koji
propisuje zastarni rok od pet godina ili odredbe ¢lanka 228. ZOO-a, ako bi bila
rije¢ o medusobnim trazbinama iz trgovackih ugovora o prometu robe i usluga,
a tada bi zastarni rok bio tri godine.

Poseban bi slucaj bio kada bi povreda toc¢nosti i potpunosti prospekta ujed-
no ispunjavala i bice kakvog kaznenog djela. Tada bi se temeljem ¢lanka 231.
Z0O0-a primjenjivao zastarni rok koji je predviden za zastaru kaznenog progo-
na, ako bi takav bio dulji.

Takav zastarni rok ¢ini nam se kao zadovoljavajuce rjesenje. No, samo u
kombinaciji s rjeSenjem kakvo je propisano u ¢lanku 21. i 22. Wertpapierpros-

pektgesetza. Prema navedenim odredbama, naime, aktivno je legitimiran samo

% Ehricke, op. cit. u bilj. 1, str. 243.
97 Tako i Miladin, op. cit. u bilj. 23, str. 72.
% Vidi ¢lanak 225. ZOO-a.
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ulagatelj koji u roku od Sest mjeseci od izdavanja, uplate, odnosno pocetka

trgovanja vrijednosnim papirima naplatno stekne vrijednosni papir.””

9. ZAKLJUCAK

Odgovornost iz prospekta kao poseban pravni institut nastala je ponajpri-
je iz potrebe zastite ulagatelja na trziStima kapitala. Pritom se ulagatelje zeli
zastititi od svih onih ponasanja izdavatelja i ostalih odgovornih osoba koja bi
bila upravljena k tome da ulagatelj ne moze donijeti ulagacku odluku na teme-
lju relevantnih informacija i okolnosti.

S obzirom na preteziti nac¢in uskladivanja hrvatskog prava europskoj prav-
noj tecevini, koji se ¢esto zaustavlja na pukom prevodenju odredenih pravnih
normi, postavio se citav niz pitanja kako na najbolji nacin preuzete norme o
prospektu staviti u pravilan kontekst s postoje¢im hrvatskim pravnim poret-
kom.

Ipak, nedostaci odredbi ZTK-a o odgovornosti iz prospekta navode na nuz-
nu podrednu primjenu op¢ih odredbi o odgovornosti za $tetu. Time se ulaga-
teljima omogucuje barem kakva-takva pravna sigurnost. Bez navedene kombi-
nacije tumacenja odredbi ZTK-a i ZOO-a hrvatsko pravo uopce nije u poziciji
odgovoriti na suvremene zahtjeve u pogledu odgovornosti iz prospekta.

Slijedom navedenog, de lege ferenda, za hrvatsko pravo trzista kapitala nuzno
je odgovornost iz prospekta urediti znacajnim izmjenama i dopunama ¢lanka
359. ZTK-a. U tom smislu instruktivna je odredba ¢lanka 23. Wertpapier-
prospektgesetza prema kojoj se uzrocna veza izmedu netoc¢nih i nepotpunih
podataka iz prospekta i nastale Stete pretpostavlja. Takvo rjeSenje umnogome
olaksava poziciju ulagatelja u situaciji u kojoj postoji asimetrija informacija u
korist izdavatelja vrijednosnih papira. Iako se primjenom hrvatskih propisa
dolazi do sli¢nih rjeSenja, valjalo bi navedeno izricito propisati u ¢lanku 359.
ZTK-a.

U vezi s time, poradi pravne sigurnosti trebalo bi po uzoru na ¢lanak 23.
Wertpapierprospektgesetza tocno propisati razloge u kojima bi se odgovorne
osobe mogle osloboditi odgovornosti. Time bi se dao jasan okvir odgovornosti
sudionicima trzi$ta kapitala, koji bi u tom slucaju mogli lakse procijeniti rizike
te u skladu s takvom procjenom uskladiti svoja postupanja.

Odredba c¢lanka 359. ZTK-a na jasniji bi nacin trebala urediti i pitanje kru-
ga aktivnolegitimiranih osoba za Stetu iz prospekta. Pretpostavka kvalitetnog

% Tako Miladin, op. cit. u bilj. 23, str. 72.
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rjeSenja je uredenje pitanja odnosa odredbi ZTK-a o odgovornosti za Stetu
i odredbi ZOO-a, odnosno njihove konkurencije. Naime, ZTK je odredbom
¢lanka 359. stavka 1. pobrojao osobe odgovorne za prospekt, ali nije iskljucio
mogucénost da i druge osobe odgovaraju za Stetu iz prospekta primjenom op¢ih
pravila ZOO-a. Pitanje konkurencije posebnih i op¢ih odredbi njemacki zako-
nodavac rijesio je ¢clankom 25. Wertpapierprospektgesetza i dopustio njihovu
konkurenciju. S obzirom na to da se u hrvatskom pravu pretpostavlja obi¢na
nepaznja, smatramo da takav nacin rjeSavanja konkurencije odredbi nije pri-
mjeren. Bilo bi stoga s pozicije pravne sigurnosti bolje da se krug odgovornih
osoba iz prospekta ogranici izricitom odredbom ZTIK-a te dodatno da se u tom
pogledu ne dopusti moguénost da se odgovornost iz prospekta konstituira na
temelju opc¢ih odredbi ZOO-a. U pogledu odredenja kruga odgovornih oso-
ba treba prihvatiti suvremene tendencije te bi krug odgovornih osoba trebao
obuhvacati: izdavatelja, njegove ¢lanove uprave i nadzornog odbora, banke/
investicijska drustva, revizore i druge stru¢njake koji sudjeluju kod izdanja
ili uvrstenja. Pritom bi se s obzirom na specifi¢nost hrvatskog trzista kapita-
la trebalo omoguciti bankama/investicijskim drustvima, revizorima i drugim
strucnjacima da se izjavama sadrzanim u prospektu oslobode odgovornosti iz
prospekta.

U pogledu vrste odgovornosti ZTK bi morao jasno odrediti prema kojima
nacelima se odgovara iz prospekta. Iz sadasnjeg pristupa proizlazi da sve odgo-
vorne osobe odgovaraju po nacelu pretpostavljene krivnje. Smatramo da dopri-
nosi $teti iz prospekta nisu jednaki te da bi stoga odgovornost trebalo urediti
stupnjevito i to ovisno o doprinosima odgovornih osoba. U tom smislu asime-
tricna odgovornost iz prospekta koja bi, po naSem sudu, najvise odgovarala
hrvatskoj zbilji bila bi uredena na nacin da se uredi objektivna odgovornost
izdavatelja, da se na ¢lanove uprave i nadzornog odbora izdavatelja primjenju-
je kriterij obi¢ne nepaznje, dok bi se na revizore i ostale profesionalce te na
banke/investicijska drustva trebao primjenjivati kriterij grube nepaznje.

U pogledu aktivne legitimacije ZTK samo nacelno propisuje da za Stetu
odgovara ulagatelj, pri ¢cemu se propusta definirati pojam ulagatelj. Navedeno
ostavlja nedorecenim pitanje tko se sve smatra ulagateljem. De lege ferenda,
odredbe ZTK-a trebalo bi urediti po uzoru na odredbe ¢lanka 21. stavka 1.
Wertpapierprospektgesetza koje vremenski ogranicavaju aktivnu legitimaciju
na osobe koje su kupile vrijednosni papir u razdoblju od Sest mjeseci od iz-
davanja prospekta, pri ¢emu zahtjev imaju i osobe koje su u meduvremenu

prodale vrijednosni papir.
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U pogledu odredaba o zastari de lege ferenda za hrvatsko pravo instruktivna
je odredba c¢lanka 46. njemackog Borsengesetza koja je zastarni rok odredila
na razdoblje od godine dana.

Gore opisanim izmjenama odredbi ZTK-a o odgovornosti za stetu te uvo-
denjem iskljucive nadleznosti trgovackih sudova dobili bismo sveobuhvatno i
moderno zakonsko rjesenje instituta odgovornosti iz prospekta koje bi odgo-
varalo potrebama i specifi¢nostima hrvatskog pravnog poretka.
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Summary
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PROSPECTUS LIABILITY

The present work is placing the provisions of the Law on the capital markets in the
context of the general legislation concerning private law liability, more particularly, a
detailed account of the elements of prospectus liability is given according to Croatian
law, along with a presentation of comparative solutions, with a proposition as regards
possible improvements. Moreover, the influence of the Directive 2003/71/EC is being
discussed as regards the Croatian solutions. Finally, legal interpretations from European
and American law are being discussed as regards the possibility of their use in Croatian
law in the context of the existing legislation. Considerations in this work are limited to
the civil prospectus liability that can be claimed by the investor that suffered damage,
in cases where the approval of the prospectus by a regulatory body was requested and
granted. It is to be concluded that the provisions of the Croatian Law on capital markets
concerning civil prospectus liability were not well drawn in the time of their enacting.
Such a conclusion is not unexpected taking into consideration the manner and speed
they were implemented in the Croatian legal order. De lege ferenda, the Croatian
regulatory framework concerning capital markets and prospectus liability needs to be
significantly amended.
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