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Izvorni znanstveni rad
SaZetak

Suvremeni trendovi u drzavama Cclanicama Europske unije i u Republici
Hrvatskoj ukazuju na trend prodaje dionica iz drzavnog portfelja. U provedbi
prodaje pojavijuju se razlicita pitanja: od odabira prikladnog modaliteta
prodaje do postizanja najbolje prodajne cijene. Kako EU pod povecalom
prati odabire li drzava modalitet prodaje u skladu s pravom o driavnim
potporama i slobodom kretanja kapitala, pred autorice se postavilo pitanje
na koji nacin zastititi nacionalne interese prilikom prodaje, pogotovo ako se
radi o drustvima od strateskog interesa za Republiku Hrvatsku. Autorice su
ustanovile da je u hrvatskom pravu predvideno sedam modaliteta prodaje,
od kojih neki dozvoljavaju daljnje modeliranje uvjeta. Pri izboru pojedinog
modaliteta, potrebno je voditi racuna o Vodicu kojega je donijela Komisija,
odnosno ponasati se u skladu s nacelom Market Economy Vendor Principle.
U protivnom se drzava izlaze opasnosti da navedena prodaja bude smatrana
nedopustenom drzavnom potporom te bi bio nareden njen povrat. U kontekstu
potrebe zastite nacionalnih interesa, autorice ukazuju na mogucnost da se o
njima povede racuna pozivom na izuzeca od slobode kretanja kapitala, kada
se provode postupci privatizacije. U radu se daje prikaz recentne akvizicije
Alstoma od strane General Electricsa kojom prigodom je Republika Francuska,
donoSenjem posebnog propisa, uspjela zastititi svoje nacionalne interese. lako
je usvojeno rjesenje jos uvijek ,,u sustavu pracenja Komisije™ postavija se
pitanje treba li i Republika Hrvatska ic¢i tim putem.

Kljucne rijeci: privatizacija, drustva u drzavnom ,,vlasnistvu ', modaliteti
prodaje dionica, privatizacija prodajom dionica na trzistu
kapitala, zastita drzavnih interesa, drzavna potpora, sloboda
kretanja kapitala, Market Economy Vendor Principle, dekret
Alstom

1  Ovaj rad je financiralo/sufinanciralo SveuciliSte u Rijeci projektom broj 13.08.1.2.01 pod
nazivom ,,Zastita korisnika na hrvatskom i europskom trzistu financijskih usluga®.
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1. UVOD

Drzava kao najve¢i institucionalni investitor itekako utjece na upravljanje
dioni¢kim drustvima. U danasnje vrijeme drzava je u postupku dezinvestiranja,
odnosno u provedbi postupaka prodaje dionica iz drzavnog portfelja. Trend povecanja
postupaka privatizacije zamijecen je u svim drZzavama ¢lanicama EU-a. Privatizacija
se moze provesti na razli¢ite nacine.?> Vezano uz modalitete privatizacije istraZivanja
pokazuju da se je najCeSce Kkoristila privatizacija prodajom dionica iz drZzavnog
portfelja’ i to kroz modalitet prodaje na trzi$tu kapitala putem javne ponude (IPO).*
Glavni razlog koji se isti¢e u prilog ovog oblika prodaje je njegova transparentnost.’
Ujedno, podatci pokazuju da je najveci broj postupaka privatizacije bio u Francuskoj.®

Pitanja s kojima se susrecu Vlade kod prodaje dionica iz svog portfelja su treba

2 U doktrini se isticu razli¢iti nacini privatizacije drustava u drzavnom vlasniStvu. Vuylsteke,
Charles, Techniques of Privatization of State-Owned Enterprises, Volume 1, Methods and
Implementation, The World Bank, Washington D.C., 1995., str. 8., kao oblike privatizacije
navode privatizaciju: javnom ponudom dionica, neposrednom prodajom dionica, prodajom
imovine drustva u drzavnom vlasnistvu (SOE), restrukturiranjem kroz statusnu promjenu,
otkupom dionica od strane uprave ili zaposlenika, sklapanjem, tzv. leases and management
contracts. Dewenter, Kathryn, Malatesta, Paul, Public Offerings of State-Owned And
Privately-Owned Enterprises: An International Comparison, The Journal of Finance, vol. LII,
no. 4, 1997, str. 1661., istiCu da se svi oblici privatizacije mogu obuhvatiti u tri skupine. Prva
skupina obuhvaca transakcije prijenosa imovine drustva, druga skupina odnosi se na promjenu
pravnog rezima, dok treca skupina obuhvaca ugovorne transakcije prijenosa usluga na privatne
pruzatelje.

3 Godine 2012. najvise postupaka privatizacije (79,3 %) ostvareno je upravo prodajom dionica.
Megginson, William L., Privatization Trends and Major Deals in 2012 and 1H2013, dostupno
na: http://ssrn.com/abstract=2311798 (posjec¢eno 20.01.2015.).

4 D’Souza, Juliet, Nash, Robert C., Megginson, William L., The Effects of Changes in Corporate
Governance and Restructurings on Operating Performance: Evidence from Privatizations,
dostupno na: http://ssrn.com/abstract=904284, str. 9. (posje¢eno 15.01.2015.), Chiesa, Gabriella,
Nicodano, Giovanna, Privatization and Financial Market Development: Theoretical Issues,
FEEM Working Paper No. 1/2003, dostupno na: http://ssrn.com/abstract=383460 (posjeceno
10.01.2015.), isti¢e da je jedan od razloga za prihvac¢anje ovoga modela privatizacije povecanje
prometa na trzistu kapitala ¢ime se znacajno pridonosi njegovom razvoju.

5  Zaremba, Adam, Zmudzinski, Radostaw, IPO Underpricing Puzzle: The Election Gimmick
Hypothesis, Copernican Journal of Finance & Accounting, vol. 3., br. 2., 2014., str. 170.

6  Usporeduju¢i podatke o postupcima privatizacije u drzavama c¢lanicama Europske unije
iz 2010. godine, uocava se da je najvise postupaka privatizacije bilo u Francuskoj, zatim u
Poljskoj, Velikoj Britaniji, Njemackoj i Italiji. Vidi viSe kod Megginson, William L., Bortolotti,
Bernardo, Privatization Trends and Major Deals in 2010 and 1H2011, dostupno na: http://ssrn.
com/abstract=2136780, str. 3. (posjeceno 15.1.2015.). Najveca transakcija prodaje dionica iz
drzavnoga portfelja putem javne ponude (IPO), bila je ponuda 29,3 % dionica u talijanskom
Enel Green Power SpA u studenom 2010. godine. Detaljnije o prodaji dionica u Enel Green
Power SpA vidjeti kod Maloney, Liam, Enel Green Power Flat in Debut, Wall Street Journal
Europe, 4.11.2010., Pfeifer, Sylvia, Enel’s IPO falls short of target, Financial Times, 29.10.2010.
Za razliku od 2010. godine, u 2012. godini najvise postupaka privatizacije bilo je u Portugalu,
zatim slijede Italija, Velika Britanija, Poljska i Njemacka. Podatci su izneseni u Megginson,
William L., Privatization Trends and Major Deals in 2012 and 1H2013, dostupno na: http://ssrn.
com/abstract=2311798, str. 3. (posjeceno 20.01.2015.).
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li prodati sve dionice ili samo dio dionica koje drzi u portfelju, a §to ¢e onda utjecati na
ostvarivanje kontrole nad drustvom ¢ije dionice prodaje,’ zatim pitanje po kojoj cijeni
prodati dionice kao i pitanje kome prodati dionice, odnosno moze li odlukom o prodaji
dionica utjecati na kupca tih dionica.® U velikom broju slu¢ajeva drzava je dionicar u
dioni¢kim drustvima koja se bave djelatnostima koje su vitalne za nacionalni interes,
pa u tim postupcima prodaje drzava se nalazi u procjepu izmedu nastojanja da zadrzi
kontrolu, odnosno da je prepusti samo poznatom i sigurnom investitoru i potrebe da
se otudenje dionica izvr$i na komercijalno najisplativiji na¢in, koji mozda nece biti
sukladan ,,nacionalnim* interesima. Pri donoSenju odluke o izboru modaliteta prodaje
potrebno je voditi racuna i o troskovima postupka, duzini trajanja postupka, kao i
mogucénosti postavljanja uvjeta za kupnju dionica, primjerice zadrzavanje odredenoga
postotka zaposlenika, postizanje ili zadrzavanje odredenoga stupnja proizvodnje i dr.

U traZenju najboljega ponuditelja suprotstavljaju se dvije teorije: teorija aukcije
(auction theory) 1 teorija pregovaranja (bargaining theory). Istrazivanja pokazuju
da ako u postupku stjecanja dionica sudjeluju najmanje dva ,,0zbiljna* potencijalna
ponuditelja svakako treba odabrati aukciju na koji ¢e se nacin posti¢i vece koristi,
nego da se pregovara sa samo jednim potencijalnim kupcem.’

Takoder u postupcima privatizacije treba voditi racuna i o nuznosti postojanja
ekonomskih i politi¢kih preduvjeta za uspjesno provodenje postupka privatizacije.
Navode se Cetiri primarna ekonomska uvjeta koja moraju biti ispunjena. Prvi je uvjet
»zdrav privatni sektor, drugi je uvjet postojanje ucinkovite regulatorne strukture,
kao tre¢i uvjet se trazi makroekonomska stabilnost, dok je cetvrti uvjet nepostojanje
korupcije.'® Vezano za postojanje politickih preduvjeta naglasava se nuznost postojanja
politicke volje i moguénost izvedivosti privatizacije.

Na brojna otvorena pitanja u postupcima privatizacije ukazuje i novopokrenuti
postupak revizije Smjernica korporativnog upravljanja u javnom sektoru OECD-a,
koje su donesene 2005. godine (The OECD Guidelines on Corporate Governance of
State-Owned Enterprises, 2005)" i koji je trenutno u tijeku.'

7 Petrovié, Siniga, Sirola, Nina, DrZava i trgovacko druitvo, Zbornik Pravnog fakulteta Sveuéilista
u Zagrebu, vol. 60., br. 3-4, 2010., str. 666., gdje isticu: ,, Ako drzava nije vecinski dionicar,
nece imati mogucnost samostalnog donosenja odluka na glavnoj skupstini te ¢e njezin utjecaj i
kontrola nad dionickim drustvom biti ograniceni.

8 Megginson, William L., Privatization and Finance, dostupno na: http://ssrn.com/
abstract=1544889, str. 9. (posjeceno 19.01.2015.).

9  Schmidt, Klaus M., Schnitzer, Monika, Methods of Privatization: Auctions, Bargaining,
and Give-Aways, CEPR Discussion Paper Series No. 1541, dostupno na: http://ssrn.com/
abstract=4790 (posjec¢eno 15.1.2015.).

10 Smith, Andrew D., Trebilcock, Michael J., State-Owned Enterprises in Less Developed
Countries: Privatization and Alternative Reform Strategies, European Journal of Law and
Economics, vol. 12, 2001., str. 233. Chang, Ha-Joon, State-owned Enterprise Reform, National
Development Strategies, Policy Notes, dostupno na: http://esa.un.org/techcoop/documents/
PN_SOEReformNote.pdf, str. 21. (posjeceno 13.01.2015.).

11  The OECD Guidelines on Corporate Governance of State — Owned Enterprises, dostupno na:
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceofstate-ownedenterprises/34803211.
pdf (posjeceno 05.01.2015.).

12 Postupak revizije koji je pokrenut 2014. godine nadzire OECD Corporate Governance
Committee’s Working Party on State Ownership and Privatisation Practices. O detaljnijem
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2. REGULATORNI OKVIR - RH

Smjernice za upravljanje imovinom u vlasniStvu RH odredene su Strategijom
upravljanja i raspolaganja imovinom u vlasnistvu RH za razdoblje od 2013. do 2017.
godine,” gdje se u uvodu izri¢ito navodi da je cilj Strategije osigurati da imovina
RH bude u sluzbi gospodarskog rasta te zastite nacionalnih interesa. Vezano uz
polozaj drzave kao ¢lana dioni¢kog drustva, Strategijom je propisana duznost drzave
doprinositi dugoro¢nom rastu i razvoju trgovackih drustava u kojima ima dionice.
Strategijom su definirana i nacela upravljanja drzavnom imovinom. Tako je izricito
propisano da je drzava duzna pridrzavati se nacela javnosti,'* nacela predvidljivosti,'
nacela ucinkovitosti' te nacela odgovornosti.!”

Sukladno Strategiji postojeci portfelj trgovackih drustava u kojima drzava ima
udjele ili dionice, organiziran je u sljedece grupe: a) trgovacka drustva od strateSkog
i razvojnog znacenja u kojima RH drzi 50 % i vise dionica, unutar kojih se razlikuju
strateSka trgovacka druStva i pravne osobe koje prihode ostvaruju upotrebom
javnih ovlasti te u kojima drzava sudjeluje u odredivanju cijene proizvoda i usluga
te trgovacka drustva od razvojnog znacenja u kojima RH ima vecinski udio, b)
trgovacka drustva Cije dionice kotiraju na uredenom trzistu kapitala, a u kojima RH
drzi manje od 50 % dionica te c) ostala trgovacka drustva u kojima drzava ima manje
od 20 % dionica. Vezano uz privatizaciju, valja istaknuti da se za trgovacka drustva

hodogramu revizije Smjernica vidjeti vi$e na: http://www.oecd.org/corporate/ca/revisionoftheo
ecdguidelinesoncorporategovernanceofstate-ownedenterprises.htm (posjeceno 19.01.2015.).

13 Strategija upravljanja i raspolaganja imovinom u vlasnistvu RH za razdoblje od 2013. do 2017.
godine, Narodne novine, br. 76/13.

14 Nacelo javnosti upravljanja imovinom RH osigurava se propisivanjem preglednih pravila i
kriterija upravljanja imovinom u vlasni$tvu Republike Hrvatske u propisima i drugim aktima koji
se donose na temelju Zakona o upravljanju drzavnom imovinom, te njihovom javnom objavom
u Planu upravljanja drzavnom imovinom, javnom objavom najvaznijih odluka o upravljanju
imovinom u vlasni$tvu Republike Hrvatske i javnosti dostupnom Sredi$njem registru imovine
u vlasnistvu Republike Hrvatske. Vidi i ¢l. 6. Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u
vlasni$tvu RH.

15 Upravljanje imovinom u vlasni$tvu Republike Hrvatske mora biti predvidljivo za korisnike
nekretnina i drugih stvarnih prava, za uprave, dionicare i ¢lanove trgovackih drustava (u kojim
a drzava ima dionice i poslovne udjele). Predvidljivost upravljanja imovinom u vlasnistvu
Republike Hrvatske ostvaruje se nacelno jednakim postupanjem u istim ili sli¢nim sluc¢ajevima.
Vidi i €l. 7. Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasnistvu RH.

16  Imovinom u vlasnistvu Republike Hrvatske upravlja se ucinkovito radi ostvarivanja
gospodarskih, infrastrukturnih i drugih ciljeva. Temeljni je cilj ucinkovito upravljati svim
oblicima imovine u vlasni$tvu Republike Hrvatske prema nacelu “dobroga gospodara”,
doprinositi fiskalnoj konsolidaciji i dugoro¢noj stabilnosti javnih financija i kvalitetnog
pruzanja javnih usluga. Pri tome se moraju ostvarivati nacela mjerljivosti rezultata. Vidi i ¢l. 8.
Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasnistvu RH.

17 Nacelo odgovornosti osigurava se propisivanjem ovlasti i duznosti pojedinih nositelja funkcija
upravljanja imovinom u vlasni$tvu Republike Hrvatske, nadzorom nad upravljanjem imovinom
u vlasnistvu Republike Hrvatske, izvjestavanjem o postignutim ciljevima i u¢incima upravljanja
imovinom u vlasnistvu Republike Hrvatske i poduzimanjem mjera protiv onih koji ne postupaju
sukladno propisima. Vidi i ¢l. 9. Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasni$tvu
RH.
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od posebnog interesa u kojima Republika Hrvatska ima veéinski udio, Strategijom
predvida restrukturiranje, privatizacija ili prodaja te izlazak na trziste kapitala. Za
trgovacka drustva od posebnog interesa u kojima Republika Hrvatska ima vlasnistvo
manje od 50 % i ¢ije dionice kotiraju na uredenom trzistu kapitala, Strategijom je
predvidena moguca i daljnja prodaja, ali i eventualno kupnja od tre¢ih. U pogledu
drustava u kojima RH ima vise od 10 % dionica, a dionice kotiraju na burzi i drustvo
posluje s dobiti, predvideno je uvrstenje u skupinu drustava od razvojnog znacenja
u kojima RH ima vec¢inski udio. Za dionice ostalih trgovackih drustava predvidena
je prodaja, darovanje ili uvrstenje u fond rizicnoga kapitala u roku od dvije godine.
Iznimku predstavljaju strateska trgovacka drustva i pravne osobe koje prihode
ostvaruju upotrebom javnih ovlasti te u kojima drzava sudjeluje u odredivanju cijene
proizvoda i usluga, za koje privatizacija nije predvidena, osim ako bi to bilo propisano
posebnim zakonom.

Strategija se poziva na smjernice korporativnog upravljanja u javnom sektoru
OECD-a (The OECD Guidelines on Corporate Governance of State — Owned
Enterprises, 2005) koje govore o postupanju prema nacelu dobroga gospodara.

Za razliku od Strategije kojom se odreduju srednjorocni ciljevi i smjernice
upravljanja i raspolaganja drzavnom imovinom, Planom upravljanja imovinom
u vlasnistvu RH odreduju se kratkoro¢ni ciljevi i smjernice upravljanja drzavnom
imovinom.'"® Planom upravljanja imovinom u vlasnistvu RH za 2015. godinu®
predviden je daljnji nastavak privatizacije trgovackih drustava, osim dijela trgovackih
drustava koja su od strateskog znacenja, ¢ime se planiraju dovrsiti nedovr$eni procesi
privatizacije.

Upravljanje i raspolaganje dionicama koji €ine drzavnu imovinu uredeno
je Zakonom o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasni§tvu RH.?® Temeljem
odredbe ¢l. 44. Zakona, Vlada RH je donijela Uredbu o nacinu prodaje dionica i
poslovnih udjela®' kojom se poblize ureduje nacin prodaje dionica i poslovnih udjela,
nacin odredivanja pocetne cijene dionica i poslovnih udjela pri prodaji te postupak
prodaje i uvjeti odabira ponuda u postupcima prodaje dionica i poslovnih udjela
trgovackih drustava u vlasniStvu RH i dionica i poslovnih udjela trgovackih drustava
¢iji su imatelj pravne osobe kojima je osniva¢ RH.

3. MODALITETI PRODAJE DIONICA IZ PORTFELJA RH

Sukladno odredbi ¢l. 40. Zakona o upravljanju i raspolaganju imovinom u
vlasnistvu RH te odredbi ¢l. 2. Uredbe, prodaju dionica iz portfelja RH moZze se provesti
na sedam nacina: javnom ponudom, javnim nadmetanjem, javnim prikupljanjem
ponuda, ponudom dionica na uredenom trzistu kapitala, prihvatom ponude u postupku

18 Plan upravljanja na prijedlog DUUDI-ja donosi Vlada RH za razdoblje od godine dana.

19 Plan upravljanja imovinom u vlasnistvu RH za 2015. godinu objavljen je u Narodnim novinama,
br. 142/14 od 2. prosinca 2014. godine.

20 Zakon o upravljanju i raspolaganju imovinom u vlasnistvu RH, Narodne novine, br. 94/13.

21 Uredba o nacinu prodaje dionica i poslovnih udjela, Narodne novine, br. 129/13, 66/14. Izmjene
i dopune Uredbe o nacinu prodaje dionica i poslovnih udjela stupile su na snagu 31. svibnja
2014. godine.
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preuzimanja dionic¢kih drustava, istiskivanjem manjinskih dionicara te neposrednom
prodajom.” Prodaju je ujedno izri¢ito dopusSteno provesti i kombinacijom vise
navedenih nacina prodaje (¢l. 40. st. 17. Zakona i L. 2. st. 2. Uredbe).

Bez obzira na odabrani modalitet prodaje dionica, prije samoga raspolaganja
dionicama, CERP je duzan izvrsiti procjenu vrijednosti trgovackog drustva. On
to iznimno nece morati uciniti ako se dionicama trgovackog drustva trgovalo na
uredenom trzistu u posljednjih 12 mjeseci koji prethode donosenju odluke o prodaji
(¢l. 4. st. 3. Uredbe). Medutim, ve¢ daljnja odredba odreduje da CERP moze koristiti
navedenu iznimku samo ako volumen trgovanja na uredenom trzistu u navedenom
periodu iznosi minimalno 5 % ukupno izdanih dionica trgovackog drustva. U tom
slucaju pocetna cijena dionica je prosjecna cijena ponderirana volumenom trgovanja,
ostvarena na uredenom trzistu u zadnjih Sest mjeseci koji prethode donosenju odluke
o prodaji, s iznimkom odredivanja cijene kod prodaje dionica na uredenom trzistu
kapitala kada se ona odreduje prema posebnim odredbama.

Kada CERP nije u mogucnosti procijeniti vrijednost trgovackog drustva,
primjerice zbog nedostatka relevantne dokumentacije, pocetna cijena za prodaju
dionica bit ¢e jednaka nominalnoj vrijednosti dionica (L. 6. st. 3. Uredbe).

3.1. Prodaja dionica iz portfelja RH javnom ponudom

Javna ponuda dionica provodi se kao javni poziv na kupnju upu¢en neodredenom
ili odredenom krugu osoba, prema unaprijed objavljenim uvjetima u skladu s
odredbama ZTK-a, a koje se odnose na ponudu vrijednosnih papira javnosti (¢l. 40.
st. 2. Zakona i ¢l. 8. Uredbe).

ZTKucl. 343. st. 1. t. 5. definira javnu ponudu kao svaku obavijest koja je dana
u bilo kojem obliku i uporabom bilo kojeg sredstva, koja sadrzi dovoljno informacija
o uvjetima ponude i o ponudenim vrijednosnim papirima na nacin da se ulagatelj
moze odluciti na kupnju odnosno upis tih vrijednosnih papira.

Sukladno odredbi ¢l. 9. Uredbe, a koja je u skladu s odredbom ¢l. 348. ZTK,
CERP je duzan za provedbu javne ponude angazirati ovlastenu osobu koja mora imati
ovlastenje HANFE za obavljanje investicijskih usluga provedbe ponude, odnosno
prodaje financijskih instrumenata uz obvezu ili bez obveze otkupa. Medutim, temeljem

22 U stranoj doktrini se istiCu tri oblika prodaje dionica iz drzavnog portfelja: prodaja dionica
javnom ponudom (fixed-price share sales), prodaja dionica javnim prikupljanjem ponuda
(tender) te prodaja dionica odabranom drustvu ili povezanim drustvima (private placement).
Dewenter, Kathryn, Malatesta, Paul, op. cit., str. 1661., Smith, D., Andrew, Trebilcock, Michael
J., op. cit., str. 237., kao oblike prodaje dionica iz drzavnog portfelja navode: javnu ponudu
(public offering), management buy-out (MBO), prodaja odredenom kupcu (private placement)
i djelomi¢nu privatizaciju (partial privatization). Parker, David, Saal, David S., International
Handbook on Privatization, Edward Elgar Publishing, 2003., str. 33.-34., razlikuje privatizaciju
prodajom dionica (share issue privatization — SIP) i tzv. voucher privatizacije koju vezuje
za bivSe komunisti¢ke zemlje. Takvu podjelu prave i Megginson, William L., Privatization
and Finance, dostupno na: http://ssrn.com/abstract=1544889, str. 7. (posjeceno 19.01.2015.),
Girmens, Guillaume, Privatization, International Asset Trade and Financial Markets, FEEM
Working Paper No. 114/2002, dostupno na: http://ssrn.com/abstract=363901 (posjeceno
18.01.2015.).
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izri¢ite odredbe Uredbe, CERP moze u izboru ovlastene osobe za provodenje javne
ponude dati prednost ovlastenoj osobi koja je radila procjenu vrijednosti odnosno
analizu financijskog, pravnog i organizacijskog polozaja drustva, pod uvjetom da
udovoljava uvjetima za obavljanje investicijskih usluga provedbe ponude odnosno
prodaje financijskih instrumenata (CL. 9. st. 2. Uredbe).

Kao posebno pitanje na koje se valja osvrnuti u postupku izbora modaliteta
prodaje dionica je pitanje ponudbene cijene dionica. Sukladno ¢l. 10. Uredbe, Plan
provedbe javne ponude mora sadrzavati, izmedu ostaloga, i podatak o ponudbenoj
cijeni dionica bilo u vidu cjenovnog raspona ili jedinstvene cijene. CERP temeljem
Plana provedbe javne ponude donosi odluku o javnoj ponudi u kojoj ¢e biti odredeni
parametri javne ponude uklju¢ujuéi i ponudbenu cijenu dionica.”

ZTK izri¢ito obvezuje ponuditelja na objavu prospekta kao uvjet dopustenosti
javne ponude (¢l. 349. ZTK-a), a koji se moZe objaviti tek po odobrenju HANFE.*
Uloga prospekta sastoji se u tome da temeljem cjelovite i tocne informacije potencijalni
ulagatelj moze objektivno procijeniti izglede i rizike ulaganja te na temelju toga donijeti
odluku o ulaganju svoga kapitala u dionicko drustvo.”> Obveza izrade prospekta
drustva ¢ije se dionice prodaju javnom ponudom nametnuta je ovlastenoj osobi koju
je izabrao CERP, a koja je osim prospekta duzna izraditi i Plan provedbe javne ponude
na temelju kojega CERP donosi odluku o javnoj ponudi kojom ¢e biti odredeni svi
parametri javne ponude.”® Zahtjev za odobrenje prospekta moze podnijeti izdavatelj,
odnosno ponuditelj (¢l. 369. ZTK-a). HANFA je duzna u roku od deset radnih dana
od zaprimanja urednog zahtjeva donijeti odluku i o odluci izvijestiti podnositelja
zahtjeva.”’” Prospekt je valjan dvanaest mjeseci od dana njegova odobrenja, pod
uvjetom da je dopunjen novim informacijama o izdavatelju i vrijednosnim papirima
koji ¢e biti ponudeni javnosti. Prospekt se mora objaviti najkasnije do pocetka ponude
na nacin odreden ¢l. 374. ZTK-a.”® Valja istaknuti da izdavatelj ili osoba odgovorna

23 Znanstvena istrazivanja pokazuju da je ponudbena cijena dionica, u pravilu, niza kada se
javnom ponudom prodaju dionice iz drzavnog portfelja. Dewenter, Kathryn, Malatesta, Paul,
op. cit., str. 1659.-1660., Megginson, William L., Netter, Jeffry M., From State To Market: A
Survey Of Empirical Studies On Privatization, Journal of Economic Literature, vol. 39., br. 2.,
2001., dostupno na: http://ssrn.com/abstract=262311, str. 37.-38. (posjeceno 15.01.2015.), gdje
iznose podatak da je ta cijena niza ¢ak za do 30%. Zaremba, Adam, Zmudzinski, Radostaw, op.
cit., str. 170.

24 Iznimke od obveze objavljivanja prospekta propisane su u ¢l. 351. ZTK-a.

25 U europskom pravu prospekt je ureden Direktivom Europskog parlamenta i Vije¢a 2003/71/
EC izmijenjena Direktivom 2008/11/EC, Direktivom 2010/73/EU i Direktivom 2010/78/EU,
Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003
on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading and amending Directive 2001/34/EC, OJ L 345, 31.12.2003., p. 64-89., amended by
Directive 2008/11/EC of the European Parliament and of the Council of 11 March 2008, OJ
L 76, 19.3.2008., Directive 2010/73/EU of the European Parliament and of the Council of 24
November 2010, OJ L 327, 11.12.2010., Directive 2010/78/EU of the European Parliament and
of the Council of 24 November 2010, OJ L 331, 15.12.2010.

26 Sadrzaj prospekta propisan je ¢l. 355. ZTK-a, dok je sadrzaj Plana provedbe javne ponude
propisan ¢l. 10. Uredbe.

27 Ako HANFA ne donese odluku u propisanom roku smatrat ¢e se da prospekt nije odobren.

28 Cl. 374. ZTK-a propisuje da se prospekt objavljuje na jedan od sljedeé¢ih na¢ina: 1. objavom
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za izradu prospekta koja objavljuje prospekt mora prospekt objaviti i u elektronickom
obliku.” Ujedno, svaki oglas u vezi s javnom ponudom mora sadrZavati naznaku da je
prospekt objavljen ili da ¢e biti objavljen te naznaku mjesta i nacina na koji ulagatelji
mogu pribaviti prospekt (¢l. 378. st. 2. ZTK-a).*

Zasebno pitanje koje se pojavljuje je nastanak novih ¢injenica nakon odobrenja
prospekta. Rijec je o ¢injenicama koje mogu utjecati na procjenu vrijednosnih papira
i donosenje odluke o njihovoj kupnji. Ovo pitanje uredeno je ¢l. 16. Direktive o
prospektu® koji je prenesen u hrvatsko zakonodavstvo odredbom ¢l. 379. ZTK-a.*

Kod prodaje dionica iz portfelja RH javnom ponudom posebno se valja osvrnuti
na pitanje odgovornosti iz prospekta. Cl. 359. ZTK-a izri¢ito nabraja osobe koje su

u jednim ili viSe dnevnih novina koje se prodaju na cijelom ili pretezitom podru¢ju Republike
Hrvatske, 2. objavom u jednim ili viSe dnevnih novina koje se prodaju na cijelom ili pretezitom
podruéju druge drzave ¢lanice u kojoj ¢e vrijednosni papiri biti ponudeni javnosti ili u kojoj ¢e
biti podnesen zahtjev za uvrstenje vrijednosnih papira na uredeno trziste te drzave ¢lanice, 3. u
tiskanom obliku, besplatno stavljen javnosti na raspolaganje u sluzbenim prostorijama u kojima
posluje uredeno trziste na koje ¢e vrijednosni papiri biti uvrsteni ili u sluzbenim prostorijama
u sjedistu izdavatelja i svim poslovnicama financijskih posrednika koji obavljaju poslove u
svezi provedbe upisa, odnosno prodaje vrijednosnih papira, ukljucujuéi i platne agente, 4. u
elektroni¢kom obliku na internetskim stranicama izdavatelja ili na internetskim stranicama
financijskih posrednika, ako su ukljuceni u postupak ponude vrijednosnih papira javnosti, 5. u
elektroni¢kom obliku na internetskim stranicama uredenog trzista na koje se trazi uvrstenje, 6.
u elektronickom obliku na internetskim stranicama HANFE, ako HANFA pruza ovakvu uslugu.

29 Sukladno odredbi ¢l. 377. ZTK-a kad je prospekt objavljen u elektroni¢kom obliku izdavatelj
odnosno ponuditelj obvezni su na zahtjev ulagatelja besplatno dostaviti tiskani prospekt
ulagatelju. Kad je prospekt objavljen u elektronickom obliku, a prodaja vrijednosnih papira
javnosti odvija se putem financijskog posrednika, pored tih osoba i financijski posrednik
obvezan je na zahtjev ulagatelja besplatno dostaviti tiskani prospekt ulagatelju. Ove su odredbe
u skladu s ¢l. 14. st. 7. Direktive 2003/71/EC. O e-prospektu i njegovim prednostima vidi
vise kod Maurovié, Ljiljana, E-prospekt — pravo vrijednosnih papira Europske unije i Zakon o
trzistu vrijednosnih papira Republike Hrvatske, Hrvatska pravna revija, br. 2, 2003., str. 49.-56.

30 U europskom pravu donesena je 29.4.2009. godine Uredba Komisije (EZ-a) broj 809/2004
kojom se ureduje pitanje minimuma informacija u prospektu, formatu prospekta, objavi
prospekta kao i oglasa u svezi s prospektom. Commission Regulation (EC) No 809/2004 of
29 April 2004 implementing Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the
Council as regards information contained in prospectuses as well as the format, incorporation
by reference and publication of such prospectuses and dissemination of advertisements, OJ L
149, 30.04.2004., p. 1-187.

31 Directive 2003/71/EC of the European Parliament and of the Council of 4 November 2003
on the prospectus to be published when securities are offered to the public or admitted to
trading and amending Directive 2001/34/EC, OJ L 345, 31.12.2003., p. 64-89., amended by
Directive 2008/11/EC of the European Parliament and of the Council of 11 March 2008, OJ
L 76, 19.3.2008., Directive 2010/73/EU of the European Parliament and of the Council of 24
November 2010, OJ L 327, 11.12.2010., Directive 2010/78/EU of the European Parliament and
of the Council of 24 November 2010, OJ L 331, 15.12.2010.

32 O znacenju nastanka novih ¢injenica koje mogu utjecati na procjenu vrijednosnih papira vidjeti
vide kod Culinovié¢ Herc, Edita, Zubovi¢, Antonija, Prospekt i odgovornost iz prospekta pri
javnoj ponudi vrijednosnih papira u hrvatskom i usporednom pravu, Zbornik radova Aktualnosti
gradanskog i trgovackog zakonodavstva i pravne prakse, br. 7, 2009., str. 170.-171., gdje se
posebno osvréu na predmet Dionik AE koji je rjeSavan pred Europskim sudom.
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odgovorne za to¢nost i potpunost informacija u prospektu. To su izdavatelj i njegovi
¢lanovi uprave i nadzornog odbora, odnosno upravnog odbora. Kako se pri javnoj
ponudi vrijednosnih papira u pravilu pojavljuju i druge osobe osim izdavatelja,
zakonodavac propisuje i njihovu odgovornost. To su osobe koje javnu ponudu plasiraju
u javnosti, dakle ponuditelj ili podnositelj zahtjeva za uvrstenje. Zatim kao odgovorna
osoba pojavljuje se jamac u svezi s izdavanjem, kad je to primjenjivo. Ujedno,
odgovarat ¢e i osobe koje preuzmu odgovornost za to¢nost i potpunost informacija u
prospektu ili dijelovima prospekta. To mogu biti stru¢njaci raznih profila, primjerice
revizori, odvjetnici i sl.** Dakle, kod koriStenja ovog modaliteta prodaje dionica iz
portfelja RH za potpunost i tocnost informacija sadrzanih u prospektu odgovarat ¢e i
ovlastena osoba koju je izabrao CERP, a koja je izradila prospekt.

Po zavrSetku provedbe javne ponude ovlastena osoba je duzna u roku od 30
dana od zavrsetka, izraditi izvjestaj o provedenoj javnoj ponudi koji ¢e sadrzavati
opis provedenog postupka, troskovnik, analizu potraznje dionica i alokaciju dionica.

Ukoliko javna ponuda ne bi uspjela, donosi se odluka o novoj javnoj ponudi
odnosno promjeni nacina raspolaganja.

3.2. Prodaja dionica iz portfelja RH javnim nadmetanjem

Vezano uz prodaju dionica javnim nadmetanjem valja istaknuti da u Zakonu
i Uredbi izriito stoji da se kroz ovaj modalitet prodaje prodaju dionice trgovackih
drustava koje u temeljnom kapitalu drustva predstavljaju udio manji od 50 % i kojima
se nije trgovalo na uredenom trzistu kapitala u posljednja 24 mjeseca prije donosenja
odluke o prodaji (¢l. 40. st. 3. Zakona i ¢l. 14. Uredbe). Medutim, ako bi drzava drzala
dionice trgovackih drustava koje u temeljnom kapitalu predstavljaju udio iznad 50
% 1 takve bi se dionice mogle prodavati javnim nadmetanjem ako ta druStva imaju
temeljni kapital manji od 750.00,00 kn i pod uvjetom da se dionicama drustva nije
trgovalo na uredenom trzistu kapitala u posljednja 24 mjeseca prije donosenja odluke
o prodaji.

Javno nadmetanje organizira i provodi CERP, koji je ovlasSten radi odredivanja
pocetne cijene za prodaju dionica angazirati ovlastenu osobu.**

Prodaja dionica iz portfelja RH javnim nadmetanjem provodi se u dva kruga,
gdje se u prvom krugu utvrduje interes za kupnju dionica,** dok se u drugom krugu
pozivaju na kupnju i nadmetanje samo osobe koje su CERP-u u prvom krugu iskazale
interes za kupnju dionica i dostavile pismo namjere za kupnju (¢l. 16. st. 2. i 3.

33 Za pregled uredenja odgovornosti iz prospekta u usporednom pravi vidjeti vide kod Culinovié
Herc, Edita, Zubovi¢, Antonija, op. cit., str. 174.-176.

34 Ako se ukaze potreba za time CERP je ovlaSten angazirati i pravnog savjetnika i revizorsko
drustvo.

35 Prvi krug javnog nadmetanja zapocinje objavom javnog poziva za iskazivanje interesa za

kupnju dionica ¢iji je minimalni sadrzaj propisan Uredbom.
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Uredbe). ¥

Nadleznost za donosSenje odluke o pocetnoj cijeni, uvjetima i nacinu
organizacije postupka javnog nadmetanja®® ovisi 0 nominalnoj vrijednosti dionica.
Ako je nominalna vrijednost dionica do jedan milijun kuna odluku je nadlezan
donijeti ravnatelj CERP-a. Medutim, ako je nominalna vrijednost dionica ve¢a od
jedan milijun kuna odluku donosi upravno vije¢e CERP-a, na prijedlog ravnatelja
CERP-a. Ako se prodaju dionice drustva od posebnog interesa za RH odluku donosi
Vlada RH na prijedlog DUUDI-ja (¢l. 7. Uredbe). U potonjem slucaju nije relevantna
nominalna vrijednost dionica kao kriterij za utvrdivanje nadleznosti za donoSenje
navedene odluke.

Uredba izricito propisuje da se ugovor o prodaji i prijenosu dionica sklapa s
najboljim ponuditeljem, a to je onaj ponuditelj koji u nadmetanju prihvati najvisu
iskliénu cijenu. Najbolji je ponuditelj duzan sklopiti ugovor o prodaji i prijenosu
dionica u roku od osam dana od dana odrzavanja javnog nadmetanja. Ako bi najbolji
ponuditelj odustao od sklapanja ugovora ili ako ne bi platio ugovorenu kupovnu cijenu
u roku, najboljim ponuditeljem smatrat ¢e se ponuditelj koji je prihvatio sljedecu
najvisu iskli¢nu cijenu. Ako bi i on odustao od sklapanja ugovora ili ne bi platio
ugovorenu kupovnu cijenu u roku, organizirat ¢e se novo javno nadmetanje.

Ako nije iskazan interes za dionice ponudene na javnom nadmetanju, Uredba
predvida mogucnost organiziranja novog javnog nadmetanja po diskontiranoj cijeni
ili donosenje odluka o promjeni nacina raspolaganja (¢l. 29. Uredbe).

3.3. Prodaja dionica iz portfelja RH javnim prikupljanjem ponuda

Prodaja dionica iz portfelja RH javnim prikupljanjem ponuda kao modalitet
prodaje dopustena je za dionice drustva koje u temeljnom kapitalu drustva predstavljaju
udio veéi od 50 % i za drustva kod kojih je taj udio manji od 50 %. Medutim, u
potonjem slucaju trazi se da je rije¢ o drustvu od posebnog i strateSkog interesa za
RH_39

36 Osobama koje namjeravaju sudjelovati u javnom nadmetanju propisana je obveza uplate
jamcevine u iznosu od 10 % pocetne cijene koja mora biti evidentirana na ra¢unu CERP-a
najkasnije 3 dana prije odrzavanja javnog nadmetanja. Ta ¢e im se jamcevina vratiti, odnosno
uracunati u kupovnu cijenu ukoliko se s njima sklopi ugovor o prijenosu i prodaji dionica.

37 Postupak javnog nadmetanja detaljnije je propisan Uputama za provedbu postupka javnog
nadmetanja kao nacina prodaje dionica i poslovnih udjela koje su donesene 17. veljace 2014.
godine. Dostupno na: http://server62.globaldizajn.hr/cerp.hr/UserDocsImages/Upute%20
za%?20provedbu%?20postupka?20javnog%20nadmetanja%20kao%20na%C4%8Dina%20
prodaje%20dionica%20i%20poslovnih%20udjela.pdf  (posje¢eno  10.12.2014.).  Javno
nadmetanje provodi Povjerenstvo za provedbu javnog nadmetanja koje imenuje ravnatelj
CERP-a. Clanovi Povjerenstva su zaposlenici CERP-a.

38 Uredba u ¢l. 19. izri¢ito propisuje sadrzaj odluke o pocetnoj cijeni, uvjetima i nacinu
organizacije postupka javnog nadmetanja. Ujedno se izri¢ito propisuje minimalni cjenovni
korak nadmetanja.

39 Drustva od strateSkog i posebnog interesa za RH utvrdena su Odlukom Vlade o utvrdivanju
popisa trgovackih drustava i drugih pravnih osoba od strateskog i posebnog interesa za
Republiku Hrvatsku, Narodne novine, br. 120/13.
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Kao i kod postupka prodaje javnim nadmetanjem, postupak javnog prikupljanja
ponuda organizira i provodi CERP, koji je ovlasten radi odredivanja pocetne cijene za
prodaju dionica angazirati ovlaStenu osobu.*

Javno prikupljanje ponuda provodi se u dva kruga, na nacin da se u prvom krugu
utvrduje interes za kupnju dionica, dok se u drugom krugu pozivaju na kupnju samo
one osobe koje su iskazale interes za kupnju dionica i dostavile pismo namjere za
kupnju (€L. 32. Uredbe).

Postupak javnog prikupljanja ponuda zapocinje objavom poziva za iskazivanje
interesa za kupnju dionica*' nakon Cega se utvrduje lista svih pristiglih pisama
namjere te se donosi odluka o pocetnoj cijeni i provedbi postupka javnog prikupljanja
obvezujué¢ih ponuda za potencijalne ponuditelje koji su dostavili pismo namjere za
kupnju dionica.*? Potencijalni investitori pozivaju se na dostavu obvezujuce ponude
za kupnju dionica pisanim putem u roku od 15 dana od dana donosSenja odluke o
prodaji dionica drustva javnim prikupljanjem ponuda.” Uredba sadrzi odredbe o
obvezi prilaganja ponudbenog jamstva koje moze biti u vidu ponudbene bankarske
garancije na iznos odreden odlukom o pocetnoj cijeni ili uplate novcanog iznosa na
ra¢un CERP-a.*

40 Ako se ukaze potreba za time CERP je ovlasten angazirati i pravnog savjetnika i revizorsko
drustvo.

41 Uredbom je propisan sadrzaj poziva za iskazivanje interesa. Poziv se objavljuje u najmanje
jednom od visokotiraznih domacih dnevnih listova, te na web stranici CERP-a.

42 Nadleznost za donosenje odluke o pocetnoj cijeni i provedbi postupka javnog prikupljanja
obvezuju¢ih ponuda donosi isto tijelo kao i kod prodaje dionica iz portfelja RH javnim
nadmetanjem. Dakle, mjerodavan je kriterij nominalne vrijednosti dionica, odnosno radi li se o
dionicama drustva od posebnog interesa za RH (¢1. 7. Uredbe). Temeljem odredbe ¢l1. 35. Uredbe
u odluci o pocetnoj cijeni i provedbi postupka javnog prikupljanja obvezujucih ponuda utvrduje
se: naziv i sjediSte trgovackog drustva ¢ije se dionice prodaju, koli¢ina i pocetna cijena dionica
koje su predmet javnog prikupljanja ponuda te postotak udjela ponudenog paketa dionica u
temeljnom kapitalu drustva, obvezni uvjeti javnog prikupljanja ponuda, dodatni uvjeti javnog
poziva za prikupljanje ponuda, odredba o obveznom otkupu ponudbene dokumentacije, rok
za podnoSenje ponuda za kupnju dionica, visina ponudbenog jamstva (bankarska garancija
poznate domace ili strane banke odnosno uplata jamcevine na ra¢un CERP-a), odredba o pravu
prodavatelja da ne mora prihvatiti niti jednu pristiglu ponudu za kupnju.

43 Uredbom je propisan sadrzaj pisanog poziva za dostavu obvezujuce ponude. Pisani poziv za
dostavu obvezujuce ponude sadrzi: podatke iz odluke o pocetnoj cijeni, kratki opis drustva s
osnovnim podatcima o drustvu (feaser), cijenu, nacin i rok za otkup ponudbene dokumentacije,
odredbu o obvezi potpisivanja Izjave o povjerljivosti podataka u slu¢aju otkupa ponudbene
dokumentacije, nacin preuzimanja ponudbene dokumentacije, pravo ponuditelja izvrSiti
dubinsko snimanje drustva ¢ije se dionice prodaju (due dilligence) nakon otkupa ponudbene
dokumentacije, popis dokumentacije koju ponuditelj mora priloziti svojoj ponudi, visinu
i nadin uplate ponudbenog jamstva, odredbu da se danom predaje ponude smatra dan
zaprimanja ponude u Centru, odredbu da se nepotpune ponude i ponude podnesene izvan roka
neée razmatrati, odredbu da se nakon donosenja odluke o odabiru ponuditelja, svim ostalim
ponuditeljima vra¢a ponudbeno jamstvo u roku od 15 dana od dana donosenja odluke o odabiru
ponuditelja u postupku, odredbu o pravu prodavatelja da ne mora prihvatiti niti jednu pristiglu
ponudu za kupnju.

44  Ponudbeno jamstvo utvrduje se u visini od 2 % pocetne cijene dionica, ali ne manje od
500.000,00 kuna (¢l. 37. st. 2. Uredbe).
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Valja istaknuti da potencijalni investitori u postupku prodaje dionica javnim
prikupljanjem ponuda imaju pravo izvrsiti dubinsko snimanje druStva cije se
dionice prodaju (due dilligence). Oni to mogu uciniti tek nakon otkupa ponudbene
dokumentacije. Cijena, nacin i rok za otkup ponudbene dokumentacije odreduju se
u pisanom pozivu za dostavu obvezujuce ponude. Kako bi se sa¢uvala povjerljivost
podataka o drustvu Cije se dionice prodaju u postupku javnog prikupljanja ponuda,
ponuditelj je duzan potpisati Izjavu o povjerljivosti podataka.

Ugovor o prodaji i prijenosu dionica sklapa se s najboljim ponuditeljem, a kojim
se prema izricitoj odredbi Uredbe smatra onaj ponuditelj koji je ponudio najvisu cijenu
1 ispunio ostale uvjete natjecaja (¢l. 39. st. 1. Uredbe). Ugovor se sklapa najkasnije
u roku od 60 dana od dana donoSenja odluke o odabiru najboljeg ponuditelja koji
je onda duzan u roku od 30 dana od dana sklapanja ugovora platiti kupovnu cijenu
jednokratno. Ako bi najbolji ponuditelj odustao od svoje ponude ili ako ne bi uplatio
kupovnu cijenu u ugovorenom roku, naplatit ¢e mu se ponudbeno jamstvo.

Ukoliko nije iskazan interes za kupnju dionica ponudenih javnim pozivom,
Uredba predvida mogucnost raspisivanja novog javnog poziva ili donosenje odluka o
promjeni nacina raspolaganja (¢l. 42. Uredbe).

3.4. Prodaja dionica iz portfelja RH ponudom dionica na uredenom
trZiStu kapitala

Prodaja dionica ponudom na uredenom trzistu kapitala moze se koristiti kao
modalitet prodaje i kada drzava drzi manje, ali i viSe od 50 % udjela u temeljnom
kapitalu dioni¢kog drustva. Medutim, potrebno je razlikovati uvjete koji se primjenjuju
kod prodaje dionica ponudom na uredenom trzistu kapitala kada drzava drzi manje
od 50 % dionica, od onih koji se primjenjuju kada drzava drzi vise od 50 % dionica
drustva. U prvom slucaju, dakle kada drzava drzi dionice na koje otpada manje od 50
% udjela u temeljnom kapitalu za primjenu ovoga modaliteta propisan je samo jedan
uvjet, a to je da se dionicama toga drustva trgovalo na uredenom trzistu u posljednja
24 mjeseca prije donoSenja odluke o prodaji. U drugom slucaju, dakle kada drzava
drzi vise od 50 % udjela u temeljnom kapitalu drustva, uvjeti su puno stroze propisani.
U tom slucaju, za koristenje ovoga modaliteta prodaje trazi se da se dionicama toga
drustva trgovalo na uredenom trzistu kapitala posljednja tri mjeseca prije donosenja
odluke o prodaji te da se tom prodajom udio RH u temeljnom kapitalu drustva ne
smanji ispod praga od 50 %, odnosno 75 %. Dakle, u ovom su slucaju propisana dva
uvjeta. Prvi je uvjet vezan za trgovanje dionicama na uredenom trzistu kapitala, dok
se drugim uvjetom zadire u postotak dionica koje RH moze prodati koriStenjem ovoga
modaliteta prodaje.

Novelom Uredbe* koja je stupila na snagu 31. svibnja 2014. godine definirani
su nacini na koje CERP moze prodavati dionice na uredenom trzistu. On to moze
uciniti na dva nacina: putem trgovine unutar knjige ponuda, u modalitetu redovite
trgovine i/ili u modalitetu drazbe te putem trgovine izvan knjige ponuda, kroz blok-

45 Uredba o izmjeni i dopuni Uredbe o na¢inu prodaje dionica i poslovnih udjela, Narodne novine,
br. 66/14



E. CULINOVIC-HERC, A. ZUBOVIC, Modaliteti prodaje dionica iz portfelja ...
Zb. Prav. fak. Sveuc. Rij. (1991) v. 36, br. 1, 71-108 (2015) 83

transakcije ili putem javne drazbe. Ti oblici prodaje uredeni su Pravilima Zagrebacke
burze (u daljnjem tekstu: Pravila ZSE),* s obzirom na to da je Zagrebacka burza
duzna i ovlastena urediti ,,vrste i nacine trgovanja“ temeljem ¢l. 294. st. 3. t. 3. ZTK-
3.47

Cl. 169. Pravila ZSE razlikuje dvije osnovne vrste trgovina, onu unutar knjige
ponuda i onu izvan knjige ponuda.

Prema ¢l. 170. Pravila ZSE, trgovina unutar knjige ponuda moze biti u modalitetu
redovite trgovine i u modalitetu drazbe, dok prema ¢l. 171. Pravila ZSE trgovina izvan
knjige ponuda moze biti blok-transakcija ili javna drazba.

Prodaja dionica u modalitetu redovite trgovine provodi se u dvije etape, Cija
trajanja odreduje Burza. Prva je etapa predotvaranje, dok je druga etapa kontinuirana
trgovina (s drazbama uravnotezenja). Svrha je etape predotvaranja, utvrdivanje sto
realnije i reprezentativnije cijene odredenoga financijskog instrumenta u trgovinskom
danu (Cl. 175. Pravila ZSE). Tijekom predotvaranja ¢lanovi unose ponude u trgovinski
sustav, a transakcije se sklapaju na kraju predotvaranja po jedinstvenoj cijeni — cijeni
otvaranja.*® Ponude koje se ne izvrSe u etapi predotvaranja ostaju u trgovinskom
sustavu. Nakon otvaranja kontinuirane trgovine ¢lanovima je omoguéen neprestan
unos novih ponuda, odnosno povlacenje ili mijenjanje postoje¢ih ponuda. U etapi
kontinuirane trgovine trgovinski sustav neprekidno usporeduje unesene ponude i kada
je to moguce automatski spaja ponude u transakcije, sukladno njihovu redoslijedu u
knjizi ponuda (¢l. 180. Pravila ZSE).

U modalitetu drazbe transakcije se sklapaju putem postupka istovjetnoga
postupku predotvaranja.*’

Prodaja dionica putem blok-transakcija uredena je ¢l. 233.-235. Pravila ZSE.
Blok-transakcija moze se sklopiti izmedu dva ¢lana Burze ili jednoga ¢lana Burze.
Sukladno izri¢itoj odredbi blok-transakcije mogu se sklopiti po cijenama koje su izvan
ograni¢enja promjene cijene i ograni¢enja unosa cijene u ponudi. Blok-transakcija
sklapa se razmjenom poruka putem trgovinskog sustava.*

Kod blok-transakcija, svi elementi moraju biti poznati unaprijed. lako se
cijena kod bloka ne formira na trziStu niti prikupljanjem vise ponuda, provedba
blok-transakcije u ovom posebnom slucaju ipak je odredena pocetnom cijenom koju
naznacuje ve¢ i Uredba. Medutim, kod odredivanja pocetne cijene Uredba pravi
razliku kada se dionicama trgovalo u posljednja tri mjeseca koji prethode donosenju

46 Dostupno na: http://www.zse.hr/userdocsimages/legal/Pravilalzmjene2014/
ProcisceniNesluzbeniTekstPravila.pdf (posjec¢eno 11.12.2014.).

47 Temelj za donosenje Pravila ZSE nalazi se u ¢l. 294. st. 1. ZTK-a.

48 Sukladno ¢l. 176. st. 2. Pravila ZSE izracun cijene otvaranja odvija se u najvi$e tri koraka i to
na nacin da se svakomu sljede¢em koraku pristupa samo ako se cijena otvaranja nije mogla
izraCunati u prethodnom koraku. Koraci izrauna cijene otvaranja su: 1. odredivanje maksimalne
koli¢ine, 2. odredivanje minimalnog iznosa preostale koli¢ine i 3. izracun prosjecne cijene.

49 Temeljem obveze iz ¢l. 184. Pravila ZSE Burza je duzna svakoga prvoga petka u tromjesecju,
na temelju podataka o trgovini iz prethodnog tromjesecja, objaviti listu dionica kojima ée se
trgovati u modalitetu drazbe. Tu listu Burza je duzna dostaviti ¢lanovima i objaviti na svojim
internetskim stranicama.

50 Ako bi trgovina dionicama bila privremeno obustavljena blok-transakcija ne bi se mogla
sklopiti (€l. 235. Pravila ZSE).
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odluke o prodaji u odnosu na slucaj kada se dionicama nije trgovalo u tom razdoblju.
U prvom slucaju, dakle kada se dionicama trgovalo u posljednja tri mjeseca koji
prethode donosenju odluke o prodaji pocetna cijena je zadnja prosje¢na dnevna cijena
na uredenom trziStu objavljena na web stranicama Zagrebacke burze prije davanja
naloga ovlastenom investicijskom drustvu. Dalje, Uredba predvida mogucnost
korekceije cijene koja se moze €initi svakih pet trgovinskih dana ako se u tom roku
ne ostvari prodaja po utvrdenoj pocetnoj cijeni. Valja naglasiti da se korekcija vrsi
spustanjem cijene sukladno ponudi i potraznji na trzistu, ali ne vise od po 3 % do
konacne prodaje ili promjene nacina raspolaganja. U drugom slucaju, dakle kada se
dionicama nije trgovalo u posljednja tri mjeseca koji prethode donosenju odluke,
pocetna cijena je zadnja poznata prosjetna dnevna cijena na uredenom trzistu
objavljena na web stranicama Zagrebacke burze prije davanja naloga ovlaStenom
investicijskom drustvu. I u ovom slucaju Uredba predvida moguénost korekcije cijene
svakih pet trgovinskih dana ako se u tom roku ne bi ostvarila prodaja po utvrdenoj
pocetnoj cijeni. Medutim, u ovom se sluc¢aju moze vrsiti korekcija cijene na nize, ali
ne vise od po 6 % do konac¢ne prodaje ili promjene nacina raspolaganja. [ u jednom iu
drugom sluc¢aju odluku o pocetnoj cijeni dionica koje se prodaju na uredenom trzistu
kapitala donosi ravnatelj CERP-a ili upravno vije¢e CERP-a, odnosno Vlada RH na
prijedlog DUUDI-ja ovisno o nominalnoj vrijednosti dionica, odnosno radi li se o
drustvu od posebnog interesa za RH.

Kako blok-transakcije ne podlijezu obvezi pred-transparentnosti, podatci u
blok-transakciji dostupni su isklju¢ivo stranama koje u njoj sudjeluju, sve dok se
transakcija ne izvrsi. Nakon izvrSenja podatci o transakciji postaju dostupni svim
korisnicima sustava i javno se objavljuju.

Trgovinski priruénik’' govori o tome da je temeljem ¢l. 234. st. 2. Pravila ZSE,
Burza ovlastena odrediti minimalnu veli¢inu i druge parametre blok-transakcija
odredenim financijskim instrumentima. Tako navodi da je blok-transakcija dogovorena
privatno, a sklopljena putem trgovinskog sustava Burze. Minimalna veli¢ina blok-
transakcija za dionice iznosi 2.000.000,00 kn. Zbog velikoga bloka, ovaj oblik
prodaje prikladan je samo za velike investitore poput mirovinskih fondova i drugih
kvalificiranih ulagatelja. Kako prodaju putem blok-transakcija obavlja investicijsko
drustvo, ono upravlja cijelim procesom prodaje, pa iako se ovaj oblik trgovanja odvija
na trzistu, on na trziStu nije oglasen, Sto ograni¢ava krug moguéih ponudaca.

Nedostatak transparentnosti ovog oblika trgovanja potvrduje odluka regulatora.
HANFA je na sjednici Upravnog vije¢a odrzanoj 7. ozujka 2014. godine donijela
Rjesenje kojim je Zagrebackoj burzi na njezin zahtjev, temeljem ¢l. 334. st. 2. ZTK-a
odobrila izuzece od obveze transparentnosti prije trgovanja iz ¢l. 333. st. 3. ZTK-a, za
blok-transakcije dionicama i obveznicama na uredenom trzistu.>

Drugi modalitet prodaje izvan knjige naloga - javna drazba, uredena je u ¢l.
236.-251. Pravila ZSE. Temeljem izricite odredbe, javna drazba je postupak koji

51 Trgovinski priru¢nik ZSE, dostupno na: http://www.zse.hr/userdocsimages/legal/Trgovinski
prirucnik-2014-04-16-final.pdf (posjeceno 18.12.2014.).

52 Rjesenje o izuzecu od obveze transparentnosti, KLASA: UP/1-451-04/13-40/1, URBROJ: 326-
771-14-31, dostupno na: http://www.zse.hr/userdocsimages/legal/RjesenjeAgencije-o-izuzecu-
od-obveze-trans.pdf (posjeceno 18.01.2015.).
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se odvija putem trgovinskog sustava u kojemu ponuditelj pod unaprijed odredenim
uvjetima daje ponudu na sklapanje ugovora kojim stjece, daje ili prenosi vlasnistvo
ili neko drugo pravo nad predmetom ili predmetima drazbe, a sudionici drazbe se,
sukladno pravilima drazbe, medusobno nadmecu za prihvacanje te ponude. Javna se
drazba za razliku od blok-transakcija odvija putem trgovinskog sustava pa time jam¢i
pristup svim prikladnim drazbovateljima pod istim drazbovnim uvjetima.

Pravila ZSE omogucavaju i selekciju sudionika drazbe. Sudionici drazbe mogu
biti sve osobe koje propisima RH ili unaprijed odredenim uvjetima javne drazbe
nisu izri¢ito iskljucene. To znaci da se uvjetima drazbe mogu za pristup drazbovanju
postavljati odredeni uvjeti koji se ticu drazbovatelja.

Dakle, u postupku javne drazbe dopusteno je unaprijed propisati uvjete za
stjecanje dionica kao i definirati osobe koje mogu sudjelovati u postupku drazbe.
Utoliko je ovaj oblik prodaje povoljniji za izdavatelja jer omoguéava definiranje
uvjeta za sudjelovanje na javnoj drazbi.

Zarazliku od blok-transakcija, javna drazba je dogadaj koji je unaprijed oglasen
pa je time i poznat investicijskoj javnosti. To sa stajaliSta prodavatelja svakako
povecava moguci krug kupaca, a time i njihovo natjecanje za bolju cijenu. Dan
odrzavanja javne drazbe odreduje se oglasom narucitelja ¢iji su sastavni dio parametri
drazbe.”® Oglas kojim se najavljuje javna drazba mora biti objavljen u najmanje
jednim dnevnim novinama dostupnima na cijelomu podru¢ju RH najmanje sedam
dana prije dana odrzavanja drazbe. Burza takoder mora objaviti oglas na svojim
internetskim stranicama. Clan koji zastupa potencijalnoga kupca u razdoblju unosa
ponuda na kupnju unosi ponude uz odredene Pravilima definirane parametre. Ako
bi pocetna cijena bila visa od drazbovnog koraka, ¢lan koji zastupa potencijalnog
kupca mora u postupku drazbovanja unijeti ponudu ¢ija cijena odgovara najmanje
pocetnoj cijeni drazbovanja ili pocetnoj cijeni uvecanoj za iznos drazbovnog koraka
ili njegovom visekratniku.** Ako bi ¢lan u postupku drazbovanja unio cijenu nizu od
pocetne, duzan je tu ponudu izmijeniti.

Sto se ti¢e odabira najboljeg ponudada, Pravila ZSE sadrze izri¢itu odredbu
prema kojoj najbolju ponudu odabire trgovinski sustav Burze na nacin da se ponuda
na prodaju zatvori s najpovoljnijom ponudom na kupnju (¢l. 248. Pravila ZSE). Na
taj nacin se onemogucava pristranost ili pogodovanje odredenih sudionika drazbe.
O rezultatima javne drazbe ili o njenom eventualnom neuspjehu Burza obavjestava
¢lanove i javnost putem svojih internetskih stranica. Temeljem izricite odredbe Pravila
ZSE Burza je ovlastena, radi ispunjenja obveza po pravnim poslovima sklopljenima
u postupku javne drazbe, zatraziti od ¢lanova koji zastupaju sudionike u javnoj drazbi

53 Parametre drazbe odreduje i za njihovu to¢nost odgovara ponuditelj. Parametrima drazbe
odreduje se: 1. predmet drazbe, 2. koli¢ina predmeta drazbe, 3. pocetna cijena, 4. tip drazbe
(s varijabilnim ili fiksnim zavrsetkom), 5. korak promjene cijene (drazbovni korak) i 6. druge
veli¢ine ili podatci vazni za tijek drazbe (Cl. 242. Pravila ZSE).

54 Ako su u postupku drazbovanja unesene samo ponude u kojima je cijena odredena na protivan
nacin, Burza ¢e ponistiti javnu drazbu, a ¢lanovima koji su prouzro€ili poniStenje drazbe, izreci
¢e se mjera zastite trziSta. O poniStenju javne drazbe kao i o danu ponovnog odrzavanja javne
drazbe Burza obavjestava Clanove i javnost putem svojih internetskih stranica. Naknadu za
organiziranje javne drazbe snose ¢lanovi koji su prouzrocili ponistenje javne drazbe.
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da kod Burze poloze sredstva osiguranja koje odredi Burza u dogovoru s naruciteljem.

Iz naprijed navedenog proizlazi da je javna drazba transparentniji modalitet
trgovanja jer unaprijed obavjestava investicijsku javnost koja se moze natjecati pod
istim drazbovnim uvjetima. Najbolju ponudu odabire sam trgovinski sustav, paje utom
smislu neutralna, i nepogodujuéa za ikoga. Pristup trgovanju putem blok-transakcija
rezerviran je samo za one ulagatelje koji su spremni otkupiti blok u vrijednosti dva
milijuna kuna, a prodaja se odvija izmedu ¢lanova Burze.>

Zakonom i Uredbom izricito je propisano da CERP izlaze dionice drustva na
uredeno trziste kapitala putem ovlastenog investicijskog drustva kojega izabire na
temelju javno objavljenog natjecaja.*® Ovlasteno investicijsko drustvo prodaje dionice
na uredenom trzistu kapitala sukladno uvjetima i nalozima CERP-a te je duzno nakon
realizacije prodaje dionica dostaviti CERP-u izvjes¢e o prodaji (¢l. 40. st. 11.1 12.
Zakona i ¢l. 43. st. 5.1 6. Uredbe).

3.5. Prodaja dionica iz portfelja RH prihvatom ponude u postupku preu-
zimanja dionic¢kih drustava

Preuzimanje je postupak koji ima za cilj stjecanje kontrole nad dionickim
drustvom. Valja istaknuti da ¢e osoba koja stekne kontrolu nad drustvom imati kontrolu
nad donoSenjem kljuc¢nih odluka u poslovanju drustva, a to ¢e se ujedno odraziti i na
interese ne samo drugih dionicara koji tu kontrolu nemaju, ve¢ i na interese Sireg kruga
osoba, interese zaposlenika, dobavljaca, kreditora, klijenata, interese lokalne zajednice
kao i1 gospodarstva u cjelini. DionicCar koji stekne kontrolu nad drustvom znacajno
utjece na polozaj ostalih dionicara u drustvu, koji kao manjinski dioni¢ari, zasluzuju
odgovarajucu zastitu. Istaknutu je namjeru zakonodavac pretocio u odredbe Zakona
o preuzimanju dioni¢kih drustava®’ (dalje u tekstu: ZPDD) koji, izmedu ostaloga, §titi
manjinske dioniare na nacin da potencijalnom stjecatelju kontrole namece obvezu
objavljivanja ponude za preuzimanje u trenutku stjecanja odredenoga postotka
glasackih prava u drustvu, ¢ime se manjinskim dionicarima daje mogu¢nost ,,izlaska“
iz dru$tva pod puno povoljnijim uvjetima.*® Hrvatski se zakonodavac opredijelio za
prag od 25 % dionica s pravom glasa,* ¢ijim prelaskom nastaje obveza objavljivanja

55 Jedan ¢lan Burze moze djelovati tako da: a) trguje za vlastiti racun s drugim ¢lanom koji djeluje
za racun klijenta; b) trguje s drugim ¢lanom, pri ¢emu oba izvr$avaju naloge za vlastiti racun; c)
djeluje kako za racun kupca tako i za racun prodavatelja; d) djeluje za racun kupca, dok drugi
¢lan djeluje za racun prodavatelja; e) trguje za vlastiti racun izvrsavajuci nalog klijenta.

56 Javni natjecaj za izbor ovlaStenog investicijskog drustva objavljuje se najmanje u jednom od
visokotiraznih domacih dnevnih listova i na web stranici CERP-a.

57 Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava, Narodne novine, br. 109/07, 36/09, 108/12, 90/13,
99/13, 148/13.

58 Preuzimanje dionickih druStava u europskom je pravu uredeno odredbama Direktive o
ponudama za preuzimanje. Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the
Council of 21 April 2004 on takeover bids, OJ L 142, 30. 4. 2004., p. 12-23.

59 Sa stjecanjem dionica s pravom glasa hrvatski je zakonodavac izjednacio i stjecanje drugih
vrijednosnih papira koje njihovom imatelju omogucavaju stjecanje dionica ciljnog drustva,
primjerice call opcija. Navedeno je uredenje u skladu s uredenjem u Direktivi o ponudama
za preuzimanje, buduéi da je tekst Direktive okvirnog karaktera te predstavlja samo minimum
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ponude za preuzimanje. Objasnjenje zasto je izabran prag od 25 % dionica s pravom
glasa, tvorci Zakona o postupku preuzimanja dionickih drustava® nalaze u tvrdnji da
raspolaganje s vise od 25 % glasova u glavnoj skupstini dioni¢koga drustva otvara
mogucnost blokade, odnosno zaustavljanja donosenja nekih bitnih odluka toga organa
drustva.®' Smatramo da je rije¢ o prenisko odredenom pragu buduci da ti glasovi sami
po sebi nisu dovoljni da bi njihov nositelj mogao stvarno kontrolirati drustvo.5

Ako dionicar ne drzi dionice kojima prelazi kontrolni prag, a namjerava steci
kontrolu nad drustvom on moze objaviti dobrovoljnu ponudu za preuzimanje. U tom
¢e slucaju o namjeri objavljivanja ponude biti duzan dostaviti obavijest HANFI,
ciljnom drustvu te ponudu bez odgode objaviti.

RH kao dionicar ciljnoga drustva moze prihvatiti ponudu i na takav nacin prodati
dionice koje drzi u svom portfelju.® Odluku o prihvatu ponude, sukladno ¢l. 46. st. 2.
Uredbe, donosi ravnatelj CERP-a ako je nominalna vrijednost dionica do ukljucivo
jedan milijun kuna ili upravno vije¢e CERP-a ako je nominalna vrijednost veca od
jedan milijun kuna, odnosno Vlada RH na prijedlog DUUDI-ja ako je rije¢ o prodaji
dionica drustva od posebnog interesa za RH.

3.6. Prodaja dionica iz portfelja RH istiskivanjem manjinskih dionic¢ara

Zakon u ¢l. 40. st. 14. te Uredba u ¢l. 47. kao nacin prodaje dionica iz portfelja
RH predvidaju prijenos dionica u postupku istiskivanja manjinskih dionic¢ara sukladno
odredbama ZTD-a.

ZTD u ¢l. 300.f. — 300.k. sadrzi odredbe o pravu prijenosa dionica manjinskih
dioni¢ara (squeeze out).** Sukladno ¢l. 300.f. ZTD-a glavna skups$tina moze na zahtjev

reglemana koji su drzave ¢lanice duzne prenijeti u svoja nacionalna zakonodavstva.

60 Zakon o postupku preuzimanja dionickih drustava, Narodne novine, br. 124/97.

61 Vidi obrazlozenje uz Konacni prijedlog Zakona o postupku preuzimanja dionickih drustava
koji je donesen 1997. godine.

62 Paraé¢, Zoran, Dileme oko preuzimanja javnih dioni¢kih drustava, Pravo u gospodarstvu, god.
42., sv. 4., srpanj, 2003., str. 47.-48., istice da dionicar koji kontrolira vise od 25 % glasova u
drustvu moze sprijeciti donoSenje onih odluka za koje je propisana kvalificirana troCetvrtinska
veéina glasova na skupstini zastupljenoga kapitala. Medutim, ti mu glasovi nisu dovoljni za
nametanje donosenja odluka. Isto stajaliSte zauzima i Petrovi¢, Sini$a, Neka pitanja prometa
dionica kod preuzimanja dionickog drustva, Hrvatska pravna revija, br. 8., 2002., str. 22.
Sukladno Studiji izradenoj za potrebe Europske komisije o primjeni Direktive o ponudama
za preuzimanje koja je objavljena 2011. godine vecina ispitanika podrzala je prag od 30 %
glasackih prava, kao prag ¢ijim bi prelaskom trebala nastati obveza objavljivanja ponude za
preuzimanje. Istrazivanje je provedeno u razdoblju od 12. kolovoza do 30. rujna 2011. godine.
Dostupno na: http://www.freshfields.com/publications/pdfs/2011/nov11/31663.pdf (posjeceno
30.12.2014.).

63 Objavljena ponuda za preuzimanje traje 28 dana. Medutim, taj rok se moze produziti u sluc¢aju
objave izmjene ponude za preuzimanje ili objave konkurentske ponude. Krajnji rok trajanja
ponude za preuzimanje ne moze biti duzi od 60 dana od dana objave prve ponude za preuzimanje
(¢l. 28. ZPDD-a).

64 Navedene su odredbe u hrvatsko zakonodavstvo uvedene izmjenama i dopunama ZTD-a iz
2003. godine, a pocele su se primjenjivati 1. sije¢nja 2004. godine. Ove su odredbe izmijenjene
i dopunjene Novelom ZTD-a iz 2009. godine.
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dionicara koji ima dionice koje se odnose na najmanje 95 % temeljnog kapitala
drustva (glavnog dioni¢ara)% donijeti odluku na temelju koje mu se prenose dionice
manjinskih dioni¢ara uz pla¢anje primjerene otpremnine u novcu.®

Budu¢i da zakon u konkretnom slu¢aju ne propisuje posebnu ve¢inu za donosenje
ove odluke na glavnoj skupstini ona odluku donosi obi¢nom veé¢inom glasova.
Statutom bi se mogla propisati ve¢a vecina ili ispunjenje dodatnih pretpostavki.

Posebno se valja osvrnuti na obvezu glavnog dionicara isplatiti manjinskim
dionicarima primjerenu otpremninu u novcu. Znacajno je da, prema odredbama
ZTD-a, visinu primjerene otpremnine odreduje sam glavni dioniéar koji pri tom mora
uzeti u obzir prilike drustva u vrijeme donosenja odluke glavne skupstine, a za Sto
su mu uprava drustva odnosno izvrsni direktori ako je drustvo prihvatilo monisticki
ustroj, duzni dati na uvid svu potrebnu dokumentaciju i pruziti potrebna objasnjenja.®’
Temeljem ovlastenja iz Uredbe CERP je ovlasten radi ocjene primjerenosti iznosa
otpremnine koju je odredio glavni dioniCar angazirati ovlastenu osobu primjenjujuéi
na odgovarajuéi nacin odredbe ¢l. 4. 1 5. Uredbe, koja je onda duzna izraditi procjenu
vrijednosti drustva te dati misljenje o primjerenosti iznosa otpremnine koju je odredio
glavni dioni¢ar (Cl. 47. st. 2. i 3. Uredbe).

Temeljem ¢l. 300.g. st. 2. ZTD-a na iznos otpremnine obracunava se kamata
u visini eskontne stope Hrvatske narodne banke uveéane za pet postotnih poena za
vrijeme od upisa odluke glavne skupstine o prijenosu dionica u sudski registar pa

65 Koliki udio pripada dioni¢aru odreduje se kod drustava kapitala na temelju odnosa nominalnog
iznosa udjela koji mu pripada prema ukupnom temeljnom kapitalu drugoga drustva, a ako je to
drustvo izdalo dionice bez nominalnoga iznosa brojem tih dionica koje mu pripadaju. Vlastite
udjele drustva treba odbiti od temeljnoga kapitala. S tim se udjelima izjednacuju udjeli koji
pripadaju nekome drugome tko ih drzi za racun toga drustva (¢l. 474. st. 2. ZTD-a).

66 Glavni dionicar postavlja zahtjev za sazivanje glavne skupstine upravi drustva pri ¢emu
nije propisan oblik u kome on to mora uciniti. Barbi¢, Jaksa, Pravo drustava, Knjiga druga,
Drustva kapitala, Organizator, Zagreb, 2013., str. 446., istice da bi on to mogao uciniti i u
usmenom obliku ili pak konkludentnom radnjom, ali ipak preporuca da bi trebalo inzistirati
na pisanom obliku postavljanja zahtjeva za sazivanje glavne skupstine. Ujedno naglasava da
uprava odlucuje o sazivanju glavne skupstine te nije obvezna zatraziti suglasnost nadzornog
odbora. Medutim, isti¢e da se statutom ili odlukom nadzornog odbora moze zahtijevati trazenje
navedene suglasnosti.

67 Sukladno nacelu jednakoga polozaja dioniCara iznos otpremnine mora za sve dioniCare biti
jednak. Eventualne razlike mogle bi se pojaviti ako su na dionicama zasnovani tereti. Vezano
uz izbor metode procjene smatramo da je potrebno primijeniti dinami¢ku metodu jer drustvo
ne prestaje prijenosom dionica manjinskih dioni¢ara glavnom dionic¢aru, nego nastavlja s
poslovanjem. Vidi vise kod Barbi¢, Jaksa, op. cit., str. 447., gdje isti¢e da ako dionica ima
burzovnu cijenu istu treba smatrati donjom granicom njezine vrijednosti po kojoj bi se odredila
otpremnina. Takoder je potrebno imati na umu i ¢injenicu da ¢e takve dionice rijetko pobudivati
zanimanje na trziStu, prvenstveno zbog takve strukture ¢lanskih prava. Markovinovi¢, Ivana,
Squeez out (prijenos dionica manjinskih dioni¢ara), Pravo i porezi, br. 7, 2007., str. 39. O
sudskoj praksi o pitanju otpremnine kod squeeze outa vise vidjeti kod Culinovié¢ Herc, Edita,
Zubovi¢ Antonija, Open Issues of the Squeeze out Right in Croatian and EU Court Practices, u
Bodiroga Vukobrat, Nada, Sander, Gerald, G., Rodin, Sini$a (ur.), Legal Culture in Transition
— Supranational and International Law Before National Courts, Logos Verlag Berlin, 2013., str.
159.-180.



E. CULINOVIC-HERC, A. ZUBOVIC, Modaliteti prodaje dionica iz portfelja ...
Zb. Prav. fak. Sveuc. Rij. (1991) v. 36, br. 1, 71-108 (2015) 89

do isplate manjinskim dioni¢arima.® Dalje je propisana obveza glavnog dionicara
predati izjavu banke kojom ona solidarno jam¢i da ¢e on manjinskim dioni¢arima
isplatiti otpremninu uvecanu za pripadajué¢e kamate bez odgadanja po upisu odluke
glavne skupstine u sudski registar. Navedenom se odredbom §tite manjinski dionicari.
U Zakonu je takoder propisan rok plac¢anja, a to je bez odgadanja nakon upisa odluke
glavne skupstine u sudski registar, $to bi znacilo da trazbina dospijeva idu¢i dan nakon
upisa odluke u sudski registar. Manjinski su dioni¢ari ovlasteni postaviti zahtjev za
isplatu otpremnine banci i prije nego §to postave zahtjev glavnom dionic¢aru.®” Ako
glavni dioniCar ne bi dostavio upravi drustva trazenu izjavu ona ne bi bila duzna
sazvati glavnu skupstinu. Ako bi ona ipak sazvala glavnu skupstinu odluka koja bi
bila donesena na njoj bila bi pobojna.”

Sve dionice manjinskih dionicara prenijet ¢e se glavnom dionicaru u trenutku
upisa odluke o prijenosu dionica u sudski registar (¢1. 300. j. st. 3. ZTD-a). Sukladno
navedenoj odredbi upis je konstitutivnog karaktera. Zakon dalje propisuje da ako su
za dionice izdane isprave, u njih se do prijenosa isprava glavnom dionicaru upisuje
zahtjev manjinskih dioni¢ara za isplatom otpremnine. Navedena je odredba unesena u
Zakon radi osiguranja da u slu¢aju daljnjeg prijenosa dionica novi stjecatelj preuzima
i obvezu isplate otpremnine.”

Valja istaknuti da Zakon o upravljanju i raspolaganju drzavnom imovinom kao
i Uredba govore samo o mogucénosti koristenja ovog modaliteta prodaje primjenom
odredaba ZTD-ate u svojim odredbama ne spominju mogucénost isklju¢enja manjinskih
dionicara u postupku preuzimanja. ZPDD ureduje pravo prijenosa dionica manjinskih
dionicara (squeeze out) u ¢l. 45. Sukladno izri¢itoj zakonskoj odredbi na postupak
prijenosa dionica manjinskih dioniCara (squeeze out) nakon ponude za preuzimanje ne
primjenjuju se odredbe o prijenosu dionica manjinskih dionicara sadrzane u ZTD-u.
Izmedu iskljucenja manjinskih dioni¢ara prema odredbama ZTD-a i s druge strane
prema odredbama ZPDD-a postoje znacajne razlike. Dok s jedne strane ZTD govori o

68 Novelom ZTD-a iz 2009. godine ova je odredba izmijenjena na nacin da se je povecao iznos
postotnih poena s dva, koliko je iznosio prema Noveli ZTD-a iz 2003. godine, na pet postotnih
poena, ¢ime je pruzena veéa zaStita manjinskim dioni¢arima. Dakle, primjenjivat ¢e se
individualan obra¢un u odnosu na svakog manjinskog dioni¢ara ovisno o vremenu kada im se
vrsi isplata. Ujedno, glavni dionicar odgovara za eventualnu drugu Stetu koja bi mogla nastati
manjinskom dioniaru.

69 Ivekovi¢, Branimir, Squeeze-out — prijenos dionica manjinskih dioni¢ara, Pravo i porezi, br.
11.,2004., str. 51.

70 Prema presudi Visokog zemaljskog suda Frankfurta na Majni od 19. srpnja 2005. godine —
5 U 134/04; rkr.), Der Betrieb, 51-52/2005, str. 2807., Diisseldorf, Njemacka, nije niStetna
odluka glavne skupstine o iskljuenju manjinskih dioni¢ara ako je podnesena nepropisna
jamstvena izjava kreditnog instituta. U konkretnom slu¢aju glavna skupstina je donijela odluku
o prijenosu dionica manjinskih dioni¢ara na glavnog dionicara koji je drzao 99,93 % dionica uz
odobrenje primjerene otpremnine u noveu u visini od 20 eura po dionici. Odluka je upisana u
sudski registar 9. listopada 2002. godine. Tuzitelji su podnijeli tuzbu 17. veljace 2004. godine
kojom su zahtijevali utvrdenje nistetnosti te odluke. Naveli su sljedece: ,,Ako se tuzena poziva
na bankarsku garanciju D. Banke AG poslovnica Bruxelles s datumom 19. srpnja 2002. godine
to ne udovoljava propisanim zahtjevima jer izjavu nije izdao kreditni institut koji je zakonom
ovlasten na poslovanje.” Sud je tuzbu odbio.

71 Barbi¢, Jaksa, op. cit., str. 455., naglasava da postoji i obveza banke da to ucini.
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drzanju 95 % temeljnog kapitala drustva, ZPDD govori 0 95 % dionica s pravom glasa
pri ¢emu se dionicama ponuditelja pribrajaju i dionice s pravom glasa osoba koje s
njim djeluju zajednicki.” Dalje, isklju¢enje manjinskih dioni¢ara primjenom odredaba
ZPDD-a moze se ostvariti u prekluzivnom roku od tri mjeseca od isteka roka trajanja
ponude za preuzimanje. Prema odredbama ZTD-a glavnom se dioniCaru prenose
sve dionice drustva, dok se kod isklju¢enja manjinskih dionicara prema odredbama
ZPDD-a ponuditelju prenose dionice s pravom glasa manjinskih dionicara. Stoga ako
u drustvu postoje 1 povlastene dionice bez prava glasa one mu se u ovom slucaju
nece prenijeti, ve¢ ostaju povlastenim dioni¢arima.” Znacajna je i razlika u pogledu
naknade (cijene) koju je stjecatelj duzan platiti za stjecanje dionica. Kod iskljuc¢enja
dionicara primjenom odredaba ZPDD-a ponuditelj je duzan platiti pravi¢nu naknadu
pod kojom se smatra cijena ponudena u ponudi za preuzimanje’ uvecanu za razliku
u cijeni ako ponuditelj ili osoba koja s njim djeluje zajednicki nakon proteka roka
trajanja ponude za preuzimanje stekne dionice ciljnog drustva koje su bile predmet
ponude po cijeni koja je visa od cijene iz ponude.

Smatramo da je potrebno prosiriti odredbu ¢l. 40. st. 14. Zakona te odredbu ¢l.
47. Uredbe na nacin da se kao modalitet prodaje dionica iz portfelja RH predvidi i
iskljucenje manjinskih dioni¢ara sukladno odredbama ZPDD-a, ako se taj postupak
dogodi nastavno na postupak preuzimanja.

3.7. Prodaja dionica iz portfelja RH neposrednom prodajom

Neposredna prodaja kao modalitet prodaje dionica iz portfelja RH moze se
koristiti samo ako u postupku javnog nadmetanja i postupku javnog prikupljanja
ponuda, CERP nije zaprimio niti jedno pismo interesa na tri uzastopno objavljena
javna poziva za iskazivanje interesa za kupnju dionica drustva. Postupak neposredne
prodaje je postupak u kojem se potencijalni kupci nadmeéu za kupnju ponudenih
dionica na nacin da se provodi postupak diskontiranja utvrdene pocetne cijene,
takozvanim nadmetanjem prema ,,dolje snizenjem pocetne cijene uz cjenovni korak
nadmetanja (Cl. 49. st. 1. Uredbe).

U odredbi ¢l. 48. st. 2. Uredbe daje se pravo CERP-u kontaktirati predstavnike
drustva ¢ije su dionice predmet prodaje, druge dionicare te zaposlenike drustva cije
su dionice predmet prodaje, potencijalne investitore koji su ranije iskazali interes
za druStva u srodnoj djelatnosti te po potrebi druge potencijalno zainteresirane radi
pokretanja postupka neposredne prodaje. Vezano uz istaknutu odredbu valja se osvrnuti
na mogu¢énost koja je dana CERP-u kontaktirati predstavnike drustva ¢ije su dionice
predmet prodaje. Postavlja se pitanje §to se misli pod pojmom ,,predstavnici drustva®,

72 Zajednicko djelovanje izricito je uredeno u ¢l. 5. ZPDD-a.

73  Medutim, ZPDD proSiruje primjenu ovoga prava i na povlastene dionice bez prava glasa izricito
propisujuci da ako su predmetom ponude za preuzimanje bile i povlastene dionice bez prava
glasa, a nakon ponude za preuzimanje ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajednicki drze
najmanje 95 % takvih dionica, ponuditelj u roku od tri mjeseca od isteka roka trajanja ponude
za preuzimanje ima pravo i na prijenos takvih dionica manjinskih dioni¢ara. Dakle i u slu¢aju
povlastenih dionica bez prava glasa postavljen je isti prag i rok za ostvarivanje ovoga prava.

74 Cijena u ponudi za preuzimanje uredena je ¢l. 16. ZPDD-a.
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odnosno jesu li ovim pojmom obuhvaceni ¢lanovi uprave ili i druge osobe koje su
ovlastene zastupati drustvo, te primjenjuje li se ova odredba i na clanove nadzornog
odbora? Valja istaknuti da treba razlikovati zastupanje od predstavljanja. Pojam
predstavljanja se u hrvatskom pravu koristi u procesnim propisima kojima se ureduje
kaznena i prekrSajna odgovornost pravnih osoba.” Iako se u odredbi Uredbe ne radi
0 spretno pravno sro¢enom terminu, autorice su misljenja da bi pojam ,predstavnici
drustva*“ trebalo Siroko tumacditi $to bi obuhvacalo sve ¢lanove svih organa u drustvu.
Takvo je stajaliste u skladu s namjerom koja se zeli posti¢i propisanom odredbom,
odnosno da se o neposrednoj prodaji obavijesti $to $iri krug potencijalnih ulagatelja.

Kako bi se odredila pocetna cijena za prodaju, CERP ¢e izvrsiti procjenu
vrijednosti drustva, ali tek nakon §to potencijalni kupci pisanim putem iskazu interes
za sudjelovanje u postupku neposredne prodaje. Odluku o pocetnoj cijeni, uvjetima
i na¢inu organizacije postupka neposredne prodaje donosi ravnatelj CERP-a ako se
prodaju dionice ¢iji su nominalni iznosi do uklju¢ivo jedan milijun kuna, odnosno
upravno vije¢ce CERP-a, na prijedlog ravnatelja CERP-a, ako je nominalna vrijednost
dionica vec¢a od jedan milijun kuna. Ako se radi o druStvima koja su drustva od
posebnog interesa za RH, odluku donosi Vlada RH na prijedlog DUUDI-ja. Temeljem
ovlastenja iz Uredbe, ravnatelj CERP-a odnosno Upravno vije¢e CERP-a mogu, kada
to ocijene opravdanim, odrediti najnizu cijenu ispod koje se dionice ne mogu prodati
u postupku neposredne prodaje.’

Uredbom su propisani uvjeti za sudjelovanje u postupku neposredne prodaje.
Dakle, da bi potencijalni kupci mogli sudjelovati u ovom postupku oni moraju
prijaviti svoje sudjelovanje u postupku najkasnije tri dana prije odrzavanja postupka
neposredne prodaje te izvrsiti uplatu jamcevine u iznosu 10 % pocetne cijene dionica
koja mora biti evidentirana na raCunu CERP-a najkasnije tri dana prije odrzavanja
postupka neposredne prodaje (¢1. 50. Uredbe).

Ugovor o prijenosu i prodaji dionica sklapa se s kupcem koji prihvati najvisu
isklicnu cijenu. Ako bi vise kupaca istovremeno prihvatilo najvisu iskli¢nu cijenu
postupak neposredne prodaje nastavlja se na nacin da se s tim kupcima zapocinje
postupak povecanja prihvacene iskli¢ne cijene. Kupac koji prihvati najvisu isklicnu
cijenu duzan je sklopiti ugovor o prodaji i prijenosu dionica u roku od osam dana od
dana odrZavanja postupka neposredne prodaje te platiti kupovnu cijenu jednokratno u
roku od tri dana od dana sklapanja ugovora.

75 Zakon o odgovornosti pravnih osoba za kaznena djela, Narodne novine, br. 151/03, 110/07,
143/12 i PrekrSajni zakon, Narodne novine br. 107/07, 39/13, 157/13. Iznimku predstavlja
Zakon o zadrugama, Narodne novine, br. 34/11, 125/13, 76/14, koji u ¢l. 27. propisuje da
upravitelj predstavlja zadrugu i Zakon o kreditnim unijama, Narodne novine, br. 141/06, 25/09,
90/11, koji u €l. 15. propisuje da kreditnu uniju predstavlja njezina uprava. Vidi vise kod Barbic,
Jaksa, Pravo drustava, Knjiga prva, Opéi dio, Organizator, Zagreb, 2008., str. 392.

76 Utvrdena najniza cijena predstavlja poslovnu tajnu, ne objavljuje se javno, ve¢ se u zatvorenoj
omotnici predaje predsjedniku Povjerenstva za provedbu postupka neposredne prodaje
na pocetku postupka neposredne prodaje (¢l. 53. st. 5. Uredbe i ¢l. VI. Upute za provedbu
postupka neposredne prodaje kao nadina prodaje dionica i poslovnih udjela, dostupno na:
http://server62.globaldizajn.hr/cerp.hr/UserDocsImages/Upute%20za%?20provedbu%20
postupka%?20neposredne%20prodaje%20kao%20na%C4%8Dina%20prodaje%20dionica%20
1%20poslovnih%20udjela.pdf (posje¢eno 12.12.2014.).
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Ako ne bi doslo do realizacije prodaje koriStenjem modaliteta neposredne
prodaje moze se organizirati novi postupak neposredne prodaje, ali tek po proteku
najmanje tri mjeseca od dana odrzavanja postupka neposredne prodaje ili se moze
pristupiti promjeni nac¢ina raspolaganja dionicama (¢l. 54. Uredbe).

4. UTJECAJ PROPISA O KONTROLI DRZAVNIH POTPORA NA
ODABIR MODALITETA PRODAJE DIONICA 1Z PORTFELJA RH

Pri odabiru modaliteta prodaje za prodaju dionica iz svog portfelja drzava mora
voditi racuna o kriterijima za dodjelu dopustenih drzavnih potpora, odnosno treba
paziti da se otudenje dionica iz njezinog portfelja ne dovede u svezu s drzavnim
potporama. C1. 107. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (dalje u tekstu: UFEU)
propisuje uvjete koje treba ispuniti odredena mjera, i to kumulativno, da bi bila
smatrana drzavnom potporom te na takav nacin nespojiva sa zajednickim trzistem. Ti
su uvjeti sljedeci: 1. da je prednost dana od drzave clanice ili kroz drzavna sredstva
u bilo kojem obliku, dakle da se moze pripisati drzavi, 2. da postoji selektivnost, tj.
da prednost uziva samo odredeni poduzetnik ili proizvod, 3. da se davanjem takve
prednosti narusava trziSno natjecanje ili da postoji opasnost od takvog narusavanja,
4. da dana prednost utjeCe na medudrzavnu trgovinu unutar Europske unije. U
postupcima koji su vodeni pred Komisijom pojam drzavne potpore Siroko je tumacen,
a takvo je stajaliSte zauzeo 1 Europski sud. Prihvaéeno je stajaliSte da pojam drzavne
potpore obuhvacéa sve mjere koje na bilo koji na¢in olakSavaju gospodarski teret,
dakle i omogucavaju ustedu, koju bi inace, da nema takve mjere, morao podnijeti
korisnik potpore.”’

U ¢l. 107. st. 2.1 3. UFEU-a propisane su iznimke kojima su odredene kategorije
potpora spojive, odnosno mogu se proglasiti spojivima sa zajedni¢kim trziStem.”

77 Liszt, Marijana, Petrovi¢, SiniSa, Kriteriji za dodjelu dopustenih drzavnih potpora, Zbornik
radova sa konferencije ,,Financiranje, upravljanje i restrukturiranje trgovackih drustava u doba
recesije”, Culinovi¢ Herc, Edita, Juri¢, Dionis, Zuni¢ Kovadevi¢, Natasa (ur.), Rijeka, Pravni
fakultet Sveucilista u Rijeci, 2011., str. 30., State-Owned Enterprises in the European Union:
ensuring level playing field (report), 27 March 2013, dostupno na: http://www.esparama.lt/
es_parama_pletra/failai/ESFproduktai/2 UM _valstybes-valdomos-imones_2013-03.pdf,
str. 8. (posjeceno 22.12.2014.). Zakon o drzavnim potporama, Narodne novine, br. 47/2014.
u ¢l. 2. definira drzavnu potporu kao ,,stvarni i potencijalni rashod ili umanjeni prihod
drzave dodijeljen od davatelja drzavne potpore u bilo kojem obliku koji narusava ili prijeti
narusavanjem trzisnog natjecanja staviljajuci u povoljniji polozaj odredenog poduzetnika ili
proizvodnju odredene robe i/ili usluge utoliko Sto utjece na trgovinu izmedu drzava clanica
Europske unije, u skladu s clankom 107. Ugovora o funkcioniranju Europske unije.

78 Sukladno ¢l. 107. st. 2. UFEU-a sljedec¢e su vrste potpora spojive s unutarnjim trzistem: (a)
potpore socijalnog karaktera koje se dodjeljuju pojedinim potrosacima ako se to ¢ini bez
diskriminacije u odnosu na podrijetlo predmetnih proizvoda; (b) potpore za otklanjanje Stete
nastale zbog prirodnih nepogoda ili izvanrednih dogadaja; (c) potpore koje se dodjeljuju
gospodarstvu odredenih podrucja Savezne Republike Njemacke na koje je utjecala podjela
Njemacke, u mjeri u kojoj je ta potpora potrebna kako bi se nadoknadile posljedice gospodarski
nepovoljnijeg polozaja prouzroc¢enog tom podjelom. Pet godina nakon stupanja Ugovora iz
Lisabona na snagu, Vije¢e moze, odlucujuéi na prijedlog Komisije, usvojiti odluku ostavljanju
ove tocke izvan snage. Sukladno ¢l. 107. st. 3. UFEU-a sljedece se vrste potpora mogu smatrati
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Medutim, treba imati na umu da se radi o iznimkama koje treba tumaciti restriktivno.

Kodprodaje dionicaizdrzavnoga portfelja postavljase pitanjemozeli se odredena
potpora ocijeniti kao neizravna drzavna potpora kupcu ili trgovackom drustvu ¢ije su
dionice predmet prodaje. Sukladno odredbama UFEU-a ako Komisija posumnja da
je neki postupak privatizacije proveden na nacin da ukljucuje nedopustenu drzavnu
potporu, ona moze otvoriti, tzv. istrazni postupak pa ako utvrdi da je rije¢ o potpori
moze narediti povrat drzavne potpore.”

Nacela kojih bi se drzava trebala pridrzavati u odbiru konkretnog oblika prodaje
dionica sadrzana su u Vodicu koji omogucava provedbu financiranja, restrukturiranja
i privatizacije drzavnih poduzeca na nacin koji je sukladan pravu koje ureduje drzavne
potpore - Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and
privatisation of State-owned enterprises® (dalje u tekstu: Vodi¢). Iako taj dokument ne
predstavlja sluzbeno stajaliste Komisije niti je obvezujuéi pravni akt,®' on je koristan
za svaku drzavu clanicu koja provodi proces privatizacije trgovackih drustava u
kojima drzi dionice, jer govori o tome koje postupke i mjere treba izbjegavati pri
prodaji, kako pojedina mjera drzave ne bi poslije dosla pod ,,udar Komisije i bila
proglasena nedopustenom drzavnom potporom.®

U dijelu u kojem se posebno osvrée na privatizaciju poduzeca u drzavnom

spojivima s unutarnjim trziStem: (a) potpore za promicanje gospodarskog razvoja podrucja na
kojima je zivotni standard neuobicajeno nizak ili na kojima postoji velika podzaposlenost te
regija iz ¢lanka 349. s obzirom na njihovo strukturno, gospodarsko i socijalno stanje; (b) potpore
za promicanje provedbe vaznog projekta od zajedni¢kog europskog interesa ili za otklanjanje
ozbiljnih poremecaja u gospodarstvu neke drzave ¢lanice; (c) potpore za olak$avanje razvoja
odredenih gospodarskih djelatnosti ili odredenih gospodarskih podrucja ako takve potpore ne
utjeu negativno na trgovinske uvjete u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajedni¢kom interesu;
(d) potpore za promicanje kulture i o¢uvanje bastine ako takve potpore ne utjecu na trgovinske
uvjete i trzi$no natjecanje u Uniji u mjeri u kojoj bi to bilo suprotno zajednickom interesu; (e)
druge vrste potpora koje Vijece odredi svojom odlukom na prijedlog Komisije.

Zakon o drzavnim potporama, Narodne novine, br. 47/2014. u ¢l. 9. sadrzi odredbe o drzavnim
potporama koje su izuzete od obveze prijave Europskoj komisiji.

79 Cl. 108. UFEU-a. Sukladno ¢l. 13. Zakona o drzavnim potporama, Narodne novine, br.
47/2014., ako Europska komisija nalozi povrat drzavne potpore Ministarstvo financija
Republike Hrvatske duzno je o tome odmah obavijestiti davatelja potpore koji je onda duzan
izvr§iti povrat potpore.

80 Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and privatisation of State-
owned enterprises, European Commission, Commission Staff Working Document, Brussels,
10.02.2012. swd (2012) 14 final, dostupno na: http://ec.curopa.cu/competition/state _aid/
studies_reports/swd_guidance paper en.pdf (posjeéeno 10.01.2015.).

81 Cit.:,, This Guidance Paper is a European Commission staff working document for information
purposes. It does not represent an official position of the Commission on this issue, nor does it
anticipate such a position. It is not intended to constitute a statement of the law and is without
prejudice to the interpretation of the Treaty provisions on state aid by the Court of Justice or
the General Court of the European Union. Save otherwise mentioned, the principles referred to
in this Guidance Paper are applicable not only to SOE, totally or partially owned by the State,
but more generally to any stake or participation that a public authority may hold in a company,
independently of whether the public authority effectively exercises control or not over it. **

82 O soft lawu u pravu drzavnih potpora vidjeti vise kod Liszt, Marijana, Petrovi¢, SiniS$a, op. cit.,
str. 51-58.
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vlasni$tvu, tzv. state owned enterprises (u daljnjem tekstu: SOE), Vodic¢ isti¢e da je
uobicajeno trzisno ponasanje benchmark koji se primjenjuje da bi se moglo procijeniti
ponasanje drzava pri sklapanju trgovackih transakcija. Da bi drzava u procesima
pokazala da ne koristi drzavne potpore mora se osigurati da se ti procesi odvijaju pod
trziSnim uvjetima (on market terms) i bez pogodovanja (no advantage) kupaca ili pak
samog trgovackog drustva koje je predmet prodaje.

Ako drzava djeluje kao prodavatelj, a $to ¢e biti ako prodaje dionice iz svog
portfelja, tada je mjerodavan Market Economy Vendor Principle (MEVP). Polazi
se od pretpostavke da privatni prodavatelj koji zeli prodati svoje trgovacko drustvo
nastoji za njega posti¢i najbolju mogucu cijenu i to bez postavljanja uvjeta koji
bi mogli dovesti do pada te cijene. Kada se prodaje imovina drustva u drzavnom
vlasni$tvu, drzava c¢lanica, da bi otklonila sumnju u postojanje drzavne potpore,
mora nacelno djelovati kao prodavatelj koji posluje prema istim trziSnim principima
(market economy vendor). On Zeli maksimizirati prihode, odnosno minimalizirati
troskove/gubitke te prodaje. Ako se drzava ¢lanica ponasa drukcije, privatizacija
moze ukazivati na koristenje drzavnih sredstava kojima ¢e se pogodovati ili kupac ili
trgovacko drustvo koje je predmet prodaje.

Komisija je u svom 23. Izvje$¢u o politici trziSnog natjecanja® dala naznake
na koji nacin ona tumaci uvjete koje je potrebno ispuniti da bi se smatralo da se
drzava ¢lanica ponasa kao Market Economy Vendor u procesima privatizacije. Kada
se privatizacija provodi putem IPO-a ili prodajom dionica na burzi postoji opca
pretpostavka da se prodaja obavlja prema trziSnim uvjetima, jer ¢e prodajna cijena
biti trziSna cijena, pa ne postoji obveza drzave ¢lanice notificirati tu prodaju Komisiji
(unaprijed).

Posebno se razraduju uvjeti koje treba ispuniti prodaja neposrednom pogodbom,
dakle izvan burze. Kod ovog modaliteta prodaje, da bi se isklju¢ilo postojanje
nedopustene drzavne potpore, kumulativno moraju biti ispunjeni sljedec¢i uvjeti:
ponuda mora biti stavljena svim osobama, transparentna i bez uvjeta, drustvo odnosno
imovina moraju biti prodani onom ponuditelju koji ponudi najvisu cijenu i ponuditelji
moraju imati dovoljno vremena i informacija za donosenje odluke o kupnji. Ako
navedeni uvjeti nisu ispunjeni postupak privatizacije mora se notificirati Komisiji. To
se svakako mora uciniti u slu¢ajevima prodaje nakon pregovora s jednim potencijalnim
kupcem ili odredenim brojem odabranih ponuditelja, zatim prodaje kod koje je doslo
do otpisa potrazivanja od strane drzave, drugog drustva u drzavnom ,,vlasnistvu® ili
tijela javne vlasti kao i prodaje koja je vezana uz konverziju potrazivanja u kapital
ili kod povecanja temeljnoga kapitala te prodaje pod uvjetima koji nisu uobicajeni u
istim ili sliénim transakcijama izmedu osoba privatnoga prava. Medutim, zaklju¢no
se isti¢e da niti u jednom slucaju ne smije biti diskriminacije buduéeg kupca dionica

83 Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and privatisation of State-
owned enterprises, European Commission, Commission Staff Working Document, Brussels,
10.02.2012. swd (2012) 14 final, dostupno na: http://ec.curopa.cu/competition/state _aid/
studies_reports/swd _guidance paper en.pdf, str. 9. (posjec¢eno 10.01.2015.).

84 XXIlIIrd Report on competition policy 1993, dostupno na: http://bookshop.europa.cu/en/
xxiiird-report-on-competition-policy-1993-pbCM8294650/ (posjeéeno 10.01.2015.).
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(ili druge imovine) na nacionalnoj osnovi.®

Vodi¢ nudi savjet (istaknuto kao u izvorniku): ,, In order to minimize the risk that
state aid is present privatisations should be carried out — when possible — by sale in
the stock exchange. In the alternative, the preffered method is a competitive tender
that is open, transparent and unconditional, where the highest bidder gets the assets
/company. “%

Razradujuéi dalje uvjete koje je potrebno ispuniti kada se prodaja obavlja
(javnim) nadmetanjem (competitive tender), Vodi¢ istice potrebu da je prodaja
dobro oglasena, u razumno dugom roku, u nacionalnom tisku i ostalim prikladnim
publikacijama, a ako se zele privuci investitori koji posluju na razini Europske unije
tada i u publikacijama koje imaju medunarodnu cirkulaciju. Natjecaj treba uciniti
dostupnim i agentima koji mogu upoznati s njime svoje klijente na EU razini ili §ire.”

Ono §to je otvoreno pitanje je mogu li se javnoj drazbi dodati takvi uvjeti drazbe
koji ¢e zastititi izdavatelja koji ima znacenje trgovackog drustva od posebnog interesa
za RH, na nacin da se zastiti njegov gospodarski supstrat s jedne strane, a da se s druge
ne dovede u pitanje market economy vendor principle.

Pravila ZSE dopustaju ponuditelju da u postupku javne drazbe propise uvjete
za stjecanje dionica. Izricito u ¢l. 236. st. 1. Pravila ZSE stoji da ,, ... ponuditelj pod
unaprijed odredenim uvjetima daje ponudu na sklapanje ugovora...“. U ¢l. 238.
Pravila ZSE gdje se odreduju sudionici drazbe stoji ,,... ili unaprijed odredenim
uvjetima javne drazbe nisu izricito iskljucene. Dakle, o dispoziciji prodavatelja,
u ovom slucaju RH, ¢e ovisiti sadrzaj uvjeta pod kojima ¢e se sudionici drazbe
medusobno nadmetati za prihvacanje stavljene ponude.

Za izdavatelja bi svakako bilo korisno da se u drazbovne uvjete mogu staviti
uvjeti zadrzavanja djelatnosti, zadrzavanje zaposlenih u nekom roku i sli¢ni uvjeti. No
pri dodavanju tih uvjeta valja biti vrlo oprezan kako ne bi dosli pod udar Komisije da
je privatizacija ,,uvjetna“ i da nije u skladu s nacelom market vendor.

Kod prodaje dionica temeljem prikupljanja ponuda (tender) Komisija naglaSava
zahtjev bezuvjetnosti u Vodicu. On je ispunjen ako je kupac nacelno slobodan kupiti
imovinu ili trgovacko drustvo i slobodno je koristiti za svoje potrebe. U skladu s
uspostavljenom praksom Komisije koja je utjelovljena u etabliranom case-lawu,®
dodavanje takvih uvjeta prodaji (trgovackog drustva) koje ne bi dodao trzisni
operater, opravdava sumnju da se radi o drzavnoj potpori. To zbog toga jer se polazi
od pretpostavke da ¢e market economy vendor htjeti prodati trgovacko drustvo po

85 Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and privatisation of State-
owned enterprises, European Commission, Commission Staff Working Document, Brussels,
10.02.2012. swd (2012) 14 final, dostupno na: http://ec.curopa.cu/competition/state aid/
studies_reports/swd_guidance paper en.pdf, str. 11. (posje¢eno 10.01.2015.).

86 Loc. cit.

87 Loc. cit.

88 Odluka Komisije od 25.3.1992. u predmetu C 29/1990 (ex NN 88/1989), Intelhorce SA — Spain,
0J L 176, 30.6.1992., str. 57., Odluka Komisije u predmetu C 38/1992, Alumix — Italy, OJ C
288, 1.10.1996., str. 4. Odluka Komisije od 8.9.1999. u predmetu C 73/1997, Stardust Marine —
France, OJ L 206, 15.8.2000., str. 6. The Court of Justice usvojio je ovo nacelo u Joined cases
C-278/92, C-279/92 and C-280/92, Spain v Commission, [1994] ECR 1-4103, para. 28.
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najboljoj mogucoj cijeni bez dodavanja uvjeta koji bi doveli do sniZzenja te cijene. U
slucaju otvaranja istraznog postupka kojeg je Komisija ovlaStena provesti, te okolnosti
onda treba posebno dokazivati, odnosno opovrgavati.

U Vodicu se navodi da se, primjerice mogu dodavati uvjeti koji imaju zadatak
iskljuciti ponudace ¢iji su motivi spekulativni (autorice smatraju da bi takav zahtjev
bio primjerice iskljucenje PO Box companies i sl.), odnosno uvjeti koji imaju zadatak
osigurati brzo i sigurno plac¢anje. Uvjeti koji ponuditelju namecu duznost postupanja
u skladu s propisima o zastiti okolisa ne smatraju se problemati¢nima.?* Medutim,
uvjeti poput zabrane promjene sjedista, lokacije proizvodnje, broja zaposlenih, razine
ulaganja u istrazivanje i razvoj i drugih parametara koji se namec¢u kupcu dovode do
toga da bi takva provedba privatizacije trebala biti notificirana Komisiji.”

S druge strane, moze se smatrati da se ponuda uvjetuje (pa onda postoji naznaka
da se moze raditi o drzavnoj potpori) ako odstupa od najbolje prakse na nacin da
umjetno smanji broj potencijalnih ponudaca, usmjerava prodaju u korist nekoga od
ponudaca, ili uvjetuje ponudu slijedenjem iste poslovne strategije.”’ Tako ako se
najboljeg ponudaca iskljucuje (ili onemogucava) da bude odabran kao najbolji samo
zbog toga $to zeli slijediti drugu poslovnu strategiju, takav natjecaj ne prolazi test
bezuvjetnog. Komisija pri procjeni ne uzima samo u obzir uvjete izri¢ito navedene u
uvjetima natjecaja, vec i de facto uvjete.

4.1. O nekim predmetima prodaje dionica u postupcima privatizacije koje
je preispitivala Komisija i Opdi sud

Komisija je u odluci o privatizaciji Austrian Bank Burgenland naglasila potrebu
restriktivne primjene stajaliSta da u postupku privatizacije (competitive bidding
procedure) mora do¢i do prihvacanja one ponude koja je najvisa.” Primjenjujuci
MEVP test, koji zahtijeva da se postupak privatizacije provede na temelju otvorene,
bezuvjetne i nediskriminatorne ponude najboljem ponuditelju, Komisija je smatrala
da Vlada pokrajine Burgenland nije postupila u skladu s navedenim kriterijima kada je
prodala Bank Burgenland austrijskoj osiguravajucoj grupaciji GRAWE koja je stavila
drugu najbolju ponudu za kupnju te je time zanemarila najvisu ponudu koju je stavio
austrijsko-ukrajinski konzorcij. Medutim, Komisija je ujedno istaknula dva slucaja
u kojima moze do¢i do prihvacanja ponude po nizoj cijeni. To ¢e biti ako se prodaja

89 Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and privatisation of State-
owned enterprises, European Commission, Commission Staff Working Document, Brussels,
10.02.2012. swd (2012) 14 final, dostupno na: http://ec.curopa.cu/competition/state _aid/
studies_reports/swd_guidance paper en.pdf, str. 12. (posjeceno 10.01.2015.).

90 Dostupno na: http://roadmap2014.schoenherr.eu/state-aid-rules-may-affect-privatisation-
efforts-member-states/ (posje¢eno 18.01.2015.).

91 Guidance Paper on state aid-compliant financing, restructuring and privatisation of State-
owned enterprises, European Commission, Commission Staff Working Document, Brussels,
10.02.2012. swd (2012) 14 final, dostupno na: http://ec.curopa.cu/competition/state _aid/
studies_reports/swd_guidance paper en.pdf, str. 12. (posjeceno 10.01.2015.).

92  European Commission, Decision C 56/06 of 30.04.2008, OJ L 239/32 of 06.09.2008, Bank
Burgenland, para. 119.
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ponuditelju koji je ponudio najvisu cijenu ,,ne moze ostvariti“ (,, is not realisable “)*
te kada je opravdano uzimanje u obzir i drugih ¢imbenika, osim ponudene cijene.

Austrijske vlasti su tvrdile, izmedu ostaloga, da bi u slu¢aju prodaje austrijsko-
ukrajinskom konzorciju odobrenje transakcije nacionalnog regulatora financijskog
trziSta (Finanzmarktaufsicht, FMA) bilo upitno/dvojbeno. Ujedno, nije bilo jasno
bi li konzorcij ,,zadrzao* Bank Burgenland kao regionalnu banku. Takoder, prodaja
konzorciju u sebi je nosila veci rizik ispunjenja danih jamstava (dusfallhaftung).”*

Presudom od 28. veljace 2012. godine Op¢i sud (General Court) je potvrdio
odluku Komisije te je naglasio da bi primjenom MEVP testa trebalo prihvatiti najvisu
ponudu neovisno o motivima potencijalnih ponuditelja.”® Sud je dalje istaknuo da se
uvjeti koji nisu sklopljeni prema redovitim trziSnim uvjetima (regular market-terms),
poput ,.eventualne odgovornosti* (Ausfallhaftung) pokrajine Burgenland ne mogu
uzeti u obzir kod primjene MEVP testa. Osim kroz prodaju ponuditelju koji je ponudio
najvisu cijenu u postupku nadmetanja, drzave ¢lanice mogu provesti privatizaciju na
temelju procjene vrijednosti neovisnih stru¢njaka. Medutim, Komisija smatra da je
procjena stru¢njaka samo drugi dobar pokazatelj za odredivanje vrijednosti drustva
koje se privatizira te zahtijeva prethodnu notifikaciju postupaka privatizacije koja se
temelji na struénim procjenama.’

U predmetu Automobile Craiova (Odluka Komisije C 46/2007) od ponudaca se
trazilo da ,,0drzi minimalni prag zaposlenosti®, zatim ,,odredeni postotak ulaganja“
kao i ,, stupanj integracije proizvodnje”, odnosno da ,,dosegnu odredeni stupanj
proizvodnje®. Ti su uvjeti prema misljenju Komisije uzrokovali pad cijene i odvratile
natjecatelje od podnosenja ponude, a drzava je posljedi¢no izgubila prihod od
privatizacije.”

U odluci Komisije 1999/720/EC, odlucujuéi o potporama koje je Njemacka
dala trgovackom drustvu Gréditzer Stahlwerke, Komisija je zakljucila da privatizacija
trgovackog drustva nije bila bezuvjetna. Zainteresirane strane bile su pozvane da
podnesu poslovni plan u kojem su trebale objasniti detaljno obveze koje ¢e preuzeti
glede ocuvanja (i kreiranja novih) radnih mjesta, budué¢ih ulaganja i financiranja.

93 Otvorenim se pokazalo pitanje tumacenja ,,nemogucénosti ostvarenja“. Kod doslovnoga
tumacenja dolazi se do zakljucka da se prodaja uopée ne moze ostvariti, medutim Op¢i sud je
ublazio ovo stajaliste i govori o ,,adekvatnom ostvarenju®. Haslinger, Birgit, Tender Procedures
in State Aid Law: The Bank Burgenland Case Before the General Court, European State Aid
Law Quarterly, vol. 12, no. 3, 2013., str. 594.

94 Temeljem Landes-Hypothekenbank Burgenland-Gesetz, LGBI. No 58/1991, ako dode do
nemogucnosti ispunjenja obveza Bank Burgenland pokrajina Burgenland odgovara kao jamac
za sve obveze banke. Na temelju odredaba toga zakona svi vjerovnici izravno mogu postaviti
zahtjev prema jamcu koji je duzan ispuniti obveze banke ako to banka ne bi mogla uciniti. Vidi
viSe kod Haslinger, Birgit, op. cit., str. 589.

95 Judgment of the General Court 0of 28.02.2012., Land Burgenland and Austria v Commission, OJ
C 109/9 of 14.04.2012.

96 Summary: Land Burgenland (Austria) and Austria v. European Commission, Joined cases
T-268/08 and T-281/08, European State Aid Law Quarterly, vol. 12, no. 3, 2013., str. 587-597.

97 Cinjeni¢no stanje dostupno na: http://www.kzk.gov.mk/sa/db/files/987/Draft%20Training%20
Manual%?20for%20Macedonian%?20State%20Aid%20Department.pdf (posjeceno
23.01.2015.).
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Komisija je smatrala da je preuzimanje tih dodatnih obveza utjecalo na ispregovaranu
prodajnu cijenu. Zakljuceno je da se radilo o nedopustenoj potpori te je naredeno
njezino vracanje.

5. ODABIR NACINA PRODAJE SUKLADNO SLOBODI KRETANJA
KAPITALA — SUDSKA KONTROLA I DOPUSTENA IZUZECA

Osim $to drzava moze privilegirati nekog ponudaca §to se moze ocijeniti kao
nedopustena drzavna potpora, postupak prodaje moze biti tako koncipiran da ugrozi
i slobodu kretanja kapitala. Ona je definirana u ¢l. 63. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije. Prema njemu, izri¢ito su zabranjena sva ogranicenja kretanja kapitala
medu drzavama ¢lanicama te izmedu drzava ¢lanica i tre¢ih zemalja. Vezano uz odabir
modaliteta prodaje dionica iz drzavnog portfelja valja se osvrnuti na odredbu ¢l. 65.
st. 1.b. UFEU-a, koja bi davala moguc¢nost drzavama ¢lanicama ograniciti slobodu
kretanja kapitala temelje¢i ograniCenje na razlozima koji se definiraju kao javni
poredak i javna sigurnost (public policy and public security). Medutim, valja istaknuti
da ¢l. 65. st. 3. UFEU-a dodatno propisuje da ,,mjere i postupci® prema c¢l. 65. st.
1.b. 1 2. UFEU-a ne smiju biti sredstva arbitrarne diskriminacije (tj. mjere koje su
usmjerene na iskljucenje to¢no odredenih investitora) ili u sebi sadrzavati prikriveno
ogranicenje (disguised restriction).

S druge strane, uporiSte za ograni¢enje slobode kretanja kapitala moglo bi se
pronaéi i u ¢l. 346. UFEU-a koji propisuje, tzv. opée izuzetke UFEU-a, a koji su
primjenjivi neovisno o kojoj slobodi je rije¢. Radi se o razlozima nacionalne sigurnosti
i obrane.

Pored toga postoje izuzetci koje je razvila sudska praksa Europskog suda pravde
(ECJ), gdje je kao izuzetak prihvaéen i javni interes. Sve su to razlozi koji se smatraju
opravdanima (justification) za ogranicenje slobode kretanja kapitala.

Stoga se u nastavku iznose neki slucajevi u kojima je utvrden taj problem i
njegov odnos prema dopustenim izuzeéima.

U predmetu Association Eglise de scientologie de Paris and Scientology
International Reserves Trust v. The Prime Minister,”® CJEU je ustanovio da poteSkoce
u identifikaciji 1 blokiranju kapitala jednom kada je usao u drzavu ¢lanicu mogu u
nacelu opravdati razliCito tretiranje transakcija izravnih stranih ulaganja (foreign
direct investment) koje bi mogle utjecati na javni poredak i javnu sigurnost.

U pogledu sustava prethodnog odobrenja (prior administrative approval) CJEU
je upredmetima Commission v. Spain® i Commission v. Portugal'™ izrijekom odluc¢io
da taj sustav ,,mora biti temeljen na objektivnim i nediskriminatornim kriterijima koji
su unaprijed poznati poduzecima (undertakings) na koje se odnose te sve osobe na

98 Predmet C-54/99, dostupan na: http://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/
ALL/?uri=CELEX:61999CJ0054 (posjeceno 16.01.2015.).

99  Predmet C-463/00, dostupan na: http://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/
ALL/?uri=CELEX:62000CJ0463 (posje¢eno 16.01.2015.).

100 Predmet C-367/98, dostupan na: http://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/
ALL/?uri=CELEX:61998CJ0367 (posjec¢eno 18.01.2015.).
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koje utjece takva mjera moraju imati mogucnost podnosenja pravnog lijeka *.

U predmetu Alfiedo Albore' CJEU je ustanovio da zahtjev javne sigurnosti
moze opravdati ogranicenje slobode kretanja kapitala samo pod uvjetom da se ujedno
postuje nacelo proporcionalnosti (proportionality), ato znaci da svako odstupanje od
slobode mora ostati unutar ograni¢enja koji su prikladni (appropriate) za postizanje
cilja i ne smije i¢i preko mjere koja je potrebna (necessary) za postizanje navedenoga
cilja.

Za provodenje postupka privatizacije trgovackih druStava osobito je znacajna
odredba ¢l. 345. UFEU-a koja izri¢ito propisuje da ,,Ugovori ni na koji nacin ne
dovode u pitanje pravila kojima se u drzavama c¢lanicama ureduje sustav vilasnistva
(property ownership)“.'” Sudska praksa ECJ-a koja se temelji na ¢l. 345. UFEU-a
ograni¢ena je 1 uglavnom se odnosi na izvlastenje. U svojoj vaznoj presudi glede
,,posebnih prava §to ih imaju javne vlasti* (sudska praksa o zlatnim dionicama), Sud
je rekao da se drzave ¢lanice ne mogu pozivati na ¢l. 345. UFEU-a kako bi opravdale
poteskoce koje proizlaze iz Cinjenice da one imaju privilegiran polozaj (dionicara)
u trgovackom drustvu koje se privatizira. U predmetu Commission v. Italy'® Sud je
presudio da ,,odredbe Ugovora o slobodi kretanja kapitala ne prave razliku izmedu
privatnih i javnih poduzecéa (private undertakings and public undertakings) kao i onih
u kojima ima i u kojima nema vladajuci polozaj “.

6. FRANCUSKI SLUCAJ ALSTOM — JESU LI PREKORACENA
DOPUSTENA IZUZECA OD SLOBODE KRETANJA KAPITALA

Nedavni slucaj akvizicije francuskog Alstoma od General Electricsa pokazuje
da je Francuska rukovodena potrebom zastite svojih nacionalnih interesa izvrSila
promjene u svom zakonodavstvu kako bi osigurala dodatnu zastitu kada se radi o
stranim ulaganjima u sektore koje je Francuska definirala kao senzitivne. Uveden je,
tzv. sustav autorisation préalable odnosno prethodnog odobrenja Vlade Republike
Francuske, kada god se radi o akviziciji cijelog ili dijela djelatnosti ili o stjecanju
kontrole ili kontrolnog paketa nad francuskim trgovackim drusStvom koje se bavi
navedenim djelatnostima. Ova legislativna promjena nije prosla nezapazeno od
Komisije, pa je gospodin Michel Barnier bio pozvan da se o€ituje o tome.'* Ono $to
se je pojavilo kao prijepor bilo je pitanje je li Francuska uvevsi ovu zakonodavnu
promjenu povrijedila jednu od temeljnih gospodarskih sloboda, a to je sloboda
kretanja kapitala.

101 Predmet C-423/98, dostupan na: http://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/
ALL/?2uri=CELEX:61998CJ0423 (posjec¢eno 18.01.2015.). Isto stajaliSte Sud je ve¢ ranije
zauzeo u predmetu C-222/84, Johnston v. Chief Constable of the Royal Ulster Constabulary
[1986] ECR 1651, para. 38.

102 “The Treaties shall in no way prejudice the rules in Member States governing the system of
property ownership”’

103 Predmet C-174/04, dostupan na: http://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/
ALL/?uri=CELEX:62004CJ0174 (posje¢eno 19.01.2015.).

104 Vidi video zapis Izjave za javnost gospodina Barniera, dostupno na: http://ec.europa.eu/
avservices/video/player.cfm?ref=1089477 (posjec¢eno 20.01.2015.).
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6.1. KronoloSki prikaz akvizicije Alstoma

Godine 2014. 24. travnja objavljeno je (Bloomberg L.P.) da General Electric
(GE) pregovara o stjecanju Alstoma u vrijednosti od 13 milijarde americkih dolara
kao i tvrdnja da za tu transakciju ima podrsku dioniara Bouygues koji drzi 29 %
dionica Alstoma.' Trziste je odreagiralo porastom cijene dionica Alstoma za 18 %
u jednom danu. Medutim, niti GE niti Alstom nisu potvrdili objavljene informacije.

Godine 2014. 27. travnja objavljeno je (Le Figaro) da je Siemens dao ponudu
(cash plus asset swap)'* u novcu koja je jednako dobra kao i ponuda GE, medutim
istaknuo je da Siemens namjerava ste¢i Alstomov power business u zamjenu za
zeljezni¢ki biznis (rail transport arm) te je garantirao zadrzavanje radnih mjesta.'”’
U medijima se isticalo da Siemensova ponuda uziva podrsku francuskog ministra
gospodarstva Arnauda Montebourga. Medutim, proizvodni programi Siemensa i
postupaka europskih regulatornih tijela koji nadziru trziSno natjecanje (s obzirom na
to da se radi o koncentraciji).!”® Siemensova prva ponuda okarakterizirana je kao
»defenzivna®, a investitori i analitiCari primili su je sa skepticizmom.!'®”

Dva dana kasnije (29. travnja 2014.) Reuters je objavio da je upravni odbor
Alstoma prihvatio ponudu GE u visini od 10 milijardi eura za njegovu komponentu
energetske djelatnosti.''® U pismu CEO GE-oa Jeffrey R. Immelta predsjedniku
Francois Hollandeu, koje je objavljeno u Les Echos Immelt, isti¢e se namjera GE-a
da kontinuirano ulaze u Alstomove djelatnosti u Francuskoj, sigurnost u pogledu
Alstomovog sudjelovanja u francuskom civilnom nuklearnom sektoru kao i pitanje

105 Kirchfeld, Aaron; Campbell, Matthew, McCracken, Jeffrey (24 April 2014), General Electric
Said in Talks to Buy France’s Alstom, Bloomberg, dostupno na: http://www.bloomberg.
com/news/2014-04-23/ge-said-in-talks-to-buy-france-s-alstom-for-about-13-billion.html
(posjeceno 20.01.2015.).

106 Letessier, Ivan (27 April 2014), “Alstom: le gouvernement travaille a un projet franco-
allemand avec Siemens”, dostupno na: http://www.lefigaro.fr/societes/2014/04/26/20005-
20140426 ARTFIG00160-alstom-le-gouvernement-travaille-a-un-projet-franco-allemand-
avec-siemens.php (posjeéeno 20.01.2015.).

107 Kirchfeld, Aaron, de Beaupuy, Francois, Webb, Alex (27 April 2014), “Siemens Said to Offer
Alstom Asset Swap to Beat GE Bid”, dostupno na: http://www.bloomberg.com/news/2014-
04-25/ge-executives-to-meet-with-french-government-on-alstom-takeover.html ~ (posjeceno
21.01.2015.), Campbell, Matthew, Fouquet, Helene, de Beaupuy, Francois (28 April 2014),
“GE’s Alstom Bid Gains Steam as Hollande Said Not Opposed”, dostupno na: http://www.
bloomberg.com/news/2014-04-27/ge-battles-for-alstom-as-siemens-wins-french-support.html
(posjeceno 21.01.2015.).

108 Meichtry, Stacy, Gauthier-Villars, David (27 April 2014), “Siemens’s New Alstom Bid Disrupts
GE Deal”, dostupno na: http://online.wsj.com/articles/new-siemens-bid-for-alstom-disrupts-
deal-with-ge-1398643058 (posjeceno 21.01.2015.).

109 Protard, Matthieu, Sheahan, Maria (29 April 2014), “Alstom accepts 10 billion euro GE bid
for its energy unit”, dostupno na: http://www.reuters.com/article/2014/04/29/us-alstom-offer-
idUSBREA3S0US20140429 (posjec¢eno 21.01.2015.).

110 Protard, Matthieu, Sheahan, Maria (29 April 2014), “Alstom accepts 10 billion euro GE bid
for its energy unit”, dostupno na: http://www.reuters.com/article/2014/04/29/us-alstom-offer-
idUSBREA3S0US20140429 (posjec¢eno 21.01.2015.).
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radnih mjesta u svezi s novom tvornicom Alstom Wind.'"

Sutradan (30. travnja 2014.) Alstom je potvrdio da je primljena ponuda za
djelatnost termalne energije (Thermal Power), obnovljive energije (Renewable
Power) 1 sektor dalekovoda (Grid Sector) te da se u ocjeni ponude trebaju razmotriti
bitni interesi drustva i dioniCara uklju¢ujudi i interese francuske drzave.'?> U izvje$éu
za javnost dalje se naglasava da ¢e transakcija biti preispitivana sukladno propisima
koji ureduju kontrolu koncentracija kao i pribavljanje ostalih odobrenja. U skladu
s posebnim propisom (AFEP-Medef Code), za provodenje transakcije potrebno je
odobrenje dionicara (glavne skupstine). Dalje se u izvjeS¢éu za javnost navodi da
se je Bouygues, koji je drzao 29 % dionica Alstoma, obvezao da neée prodati svoje
dionice do davanja odobrenja te je istaknuo da ¢e podrzati prijedlog upravnog odbora
Alstoma.'” Isti dan GE je potvrdio da je dao ponudu u vrijednosti od 16,9 milijarde
americkih dolara.

U nastavku dogadaja, 5. svibnja 2014. godine GE je objavio ponudu za kupnju
jedne Cetvrtine dionica indijskog drustva kéeri Alstoma (Alstom s Indian Power and
Distribution companies - Alstom T&D India and Alstom India), pod uvjetom da ponuda
za Alstom SA (Fr) bude uspje$na.'* Isti je dan francuska vlada izjavila je da nije
podrzala ponudu GE jer je zabrinuta za budué¢nost Alstomove djelatnosti zeljeznickog
prometa (rail transport business) te je predlozila da GE prenese svoju djelatnost
zeljezni¢kog prometa (rail division) Alstomu. Ujedno je istaknula zabrinutost §to ¢e
Francuska postati tehnoloski ovisna u domeni civilne nuklearne djelatnosti, buduci
da je ocijenjeno da bi prihva¢anjem ponude Francuska izgubila svoju neovisnost na
ovom, za drzavu zna¢ajnom podruéju. Dalje je istaknuto i otvoreno pitanje zadrzavanja
radnih mjesta u Francuskoj.'"*

Valja istaknuti da drzava nije drzala Alstomove dionice te da je Alstom upravo
zbog znacajnih i vaznih djelatnosti koje obavlja primio drzavne potpore u iznosu od
2,2 milijarde eura. Ujedno, drzava je bila najvazniji Alstomov kupac.

U iznenadujuce kratkom roku Francuska je 14. svibnja 2014. godine donijela

111 Le Billon, Veronique (29 April 2014), “Alstom : ce que promet General Electric a Hollande”,
dostupno na: http://www.lesechos.fr/29/04/2014/lesechos.fr/0203471029595 alstom---ce-que-
promet-general-electric-a-hollande.htm (posjeceno 22.01.2015.).

112 Alstom is considering the proposed acquisition of its Energy activities by GE and the creation
of a strong standalone market leader in the rail industry (Press release), Alstom, 30 April
2014, dostupno na: http://www.alstom.com/en/press-centre/2014/4/alstom-is-considering-the-
proposed-acquisition-of-its-energy-activities-by-ge-and-the-creation-of-a-strong-standalone-
market-leader-in-the-rail-industry/ (posje¢eno 22.01.2015.).

113 Alstom is considering the proposed acquisition of its Energy activities by GE and the creation
of a strong standalone market leader in the rail industry (Press release), Alstom, 30 April
2014, dostupno na: http://www.alstom.com/en/press-centre/2014/4/alstom-is-considering-the-
proposed-acquisition-of-its-energy-activities-by-ge-and-the-creation-of-a-strong-standalone-
market-leader-in-the-rail-industry/ (posje¢eno 22.01.2015.).

114 Jolly, David (5 May 2014), “France Says It Opposes G.E.’s Bid for Alstom Unit”, dostupno na:
http://dealbook.nytimes.com/2014/05/05/france-says-it-opposes-g-e-s-bit-for-alstom-unit/?
php=true& type=blogs& php=true& type=blogs& r=1& (posjeceno 22.01.2015.).

115 Jolly, David (5 May 2014), “France Says It Opposes G.E.’s Bid for Alstom Unit”, dostupno na:
http://dealbook.nytimes.com/2014/05/05/france-says-it-opposes-g-e-s-bit-for-alstom-unit/?
php=true& type=blogs& php=true& type=blogs& r=1& (posjeceno 22.01.2015.).
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Dekret o stranim investicijama koje su podvrgnute postupku prethodnog odobrenja
(Décret n° 2014-479 du 14 mai 2014 relatif aux investissements étrangers soumis
a autorisation préalable'®) koji se kolokvijalno naziva ,,décret Alstom” ili “décret
Montebourg”. Cilj je tog dekreta bio osigurati fancuski nacionalni interes u osjetljivim
djelatnostima, kakva je bila i djelatnost Alstoma.

U nastavku ,,pripetavanja“ 16. lipnja 2014. godine Siemens i Mitsubishi Heavy
Industries (MHI) dali su konkurentsku ponudu. Njome je bilo ponudeno da Siemens
stekne Alstomovu djelatnost plinskih turbina (Alstom s gas turbine activities) za 3.9
milijarde eura, a MHI bi sklopio ugovor o zajednickom ulaganju (joint venture) s
Alstomom 1 na taj nacin stekao 40 % Alstomovog parnog i nuklearnog biznisa
(Alstom's Steam and Nuclear business), 20 % djelatnosti dalekovoda (4lstom s Grid
business) 1 20 % djelatnosti hidroenergije (Hydro business) za 3.1 milijarde eura.
Prijedlog je ukljucivao i dodatnu ponudu za stjecanje 10 % dionica od dionicara
Alstoma — Bouyguesa kao i moguénost formiranja zajednickog ulaganja (joint
venture) za zeljeznicki prijevoz (rail transport)."’

Nije se dugo ¢ekalo na odgovor GE-a. On je 19. lipnja 2014. godine revidirao
svoju ponudu na nacin da je ponudena ista cijenu za stjecanje imovine (navedenih
djelatnosti), ali je smanjena ukupna vrijednost transakcije u gotovini. Revidiranom
ponudom predlozeno je sklapanje ugovora o zajednickom ulaganju (joint venture)
u omjerima 50:50 kombiniranjem GE-ovog i Alstomovog biznisa koji se odnosi na
obnovljive izvore energije i dalekovode (renewable and electric grid business), kao
i sklapanje ugovora o zajednickom ulaganju u omjeru 50:50 u segmentu Alstomove
djelatnosti parnih turbina i struje proizvedene nuklearnom energijom. GE je takoder
objavio memorandum o razumijevanju (memorandum of understanding) koji se
odnosi na sektor zeljeznickog prometa (rail transport sector), na nacin da je obecao
prodati svoju djelatnost zeljeznicke signalizacije (rail signalling business) Alstomu.''®

Kao odgovor na ponudu GE-a 20. lipnja 2014. godine Siemens i MHI izmijenili
su svoju ponudu na nacin da je MHI povecao svoj udio u Alstomovom biznisu
vezanom uz parnu energiju, hidro energiju i djelatnost dalekovoda (steam, hydro, and
grid businesses) na 40 % (ukupno 3.9 milijarde eura), a Siemens je povec¢ao ponudu
na 4.3 milijarde eura.'”

Nakon toga, ministar gospodarstva Arnaud Montebourg je izjavio da e
“blokirati” obje ponude te je izjavio da Francuska vlada sada podupire prijedlog GE-
a. Takoder je izjavio da su od GE-a trazene dodatne specifikacije/objasnjenja kao i u

116 Dostupno na: http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cid Texte=JORFTEXT000028933611

117 Mitsubishi Heavy Industries and Siemens provide a compelling proposal for Alstom
(Press release), Mitsubishi Heavy Industries / Siemens, 16 June 2014, dostupno na: http://
www.siemens.com/press/pool/de/pressemitteilungen/2014/corporate/ AXX20140646¢.pdf
(posjeceno 22.01.2015.).

118 Mallet, Natalie (19 June 2014), “GE reshapes Alstom offer to appease France”, dostupno na
http://www.bloomberg.com/news/2014-06-19/ge-offers-rail-signaling-to-alstom-to-win-deal-
backing.html

119 Mitsubishi Heavy Industries and Siemens specify proposal to Alstom (press release), Siemens /
Mitsubishi Heavy Industries, 20 June 2014, dostupno na: http://www.siemens.com/press/pool/
de/pressemitteilungen/2014/corporate/ AXX20140650e.pdf (posjeceno 22.01.2015.).
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pogledu obveza i jamstava. Ujedno je objavio namjeru Vlade da stekne 20 % dionica
Bouyguesa (koji je bio dioni¢ar Alstoma). Sljede¢i dan sastao se Upravni odbor
Alstoma te je podrzao revidiranu ponudu GE-a.

Francuska vlada je dogovorila s Bouyguesom stjecanje tih dionica Alstoma,
22. lipnja 2014. godine. Transakcija je obavljena po diskontnoj stopi od 2 do 5 %
a osnovna cijena dionice bila je minimalno 35 eura.'® Dakle, vlada je stekla 20 %
dionica Alstoma ¢ime je postala najveci pojedinac¢ni dionicar drustva.

Iz ovoga vremenski vrlo zgusnutog tijeka akvizicije Alstoma vidljivo je da je
drzava odigrala klju¢nu ulogu u prodaji nacionalnog blaga, ¢iji ,,vlasnik* zapravo
inicijalno nije bila. S donoSenjem navedenog dekreta omogucéena je zastita nacionalnih
interesa na nacin koji ne bi trebao ugroziti slobodu kretanja kapitala, odnosno koji bi
trebao iskoristiti legitimna izuzeca. Stoga se u nastavku iznose najvazniji propisi toga
Dekreta.

6.2. Dekret Alstom

Navedeni Dekret dio je francuskoga monetarnog i financijskog zakonika (Code
monétaire et financier). Prva knjiga nosi naziv La monnaie (novac). Peti dio te knjige
nosi naslov: Odnosi s elementom inozemnosti (Zitre V: les relations avec [’etranger)
dok treée poglavlje tog dijela govori o stranim ulaganjima koja su podvrgnuta sustavu
prethodnog odobrenja (Chapitre II1: Investissements étrangers soumis a autorisation
préalable). Prva sekcija toga poglavlja govori o ulaganjima stranaca iz tre¢ih drzava
(Section 1: Dispositions relatives aux investissements étrangers en provenance de
pays tiers). Unutar te sekcije bitni su ¢lanci R153-1 1 R153-2. Druga sekcija odnosi se
na ulaganja koja potjecu iz drzava ¢lanica EU-a (Section 2: Dispositions relatives aux
investissements en provenance des Etats membres de |’Union européenne).

Prema ¢l. R153-1 Code monétaire et financier radi se o ulaganjima koja se
podvrgavaju postupku prethodnog odobrenja ako dovode: 1) do stjecanja kontrole
u smislu ¢l. 233-3 Trgovackog zakonika (Code de Commerce) nekog drustva Cije je
sjediste u Francuskoj, 2) ako dolazi do stjecanja cijelog ili dijela poslovanja nekog
drustva c¢ije je sjediste u Francuskoj, 3) ako dolazi do pribavljanja 33,33 % temeljnoga
kapitala ili glasackih prava nekog drustva c¢ije je sjediste u Francuskoj. Da bi se ta
ulaganja smatrala stranim ulaganjima moraju ih poduzeti strane fizicke ili pravne
osobe.

Cl. R153-2 nabraja djelatnosti za koje se uvodi sustav prethodnog odobrenja. U
tockama 1.-8. Dekreta navode se, primjerice sljedece djelatnosti (koje nisu relevantne
za Alstom): djelatnost igara na srecu (osim kockarnica), djelatnosti privatne zastite,
djelatnosti obrane, djelatnosti proizvodnje robe i tehnologija koje imaju dvostruku
primjenu, djelatnosti vezane uz sredstva i usluge kriptologije, aktivnosti koje su iz

120 Mallet, Benjamin, Frost, Laurence (23 June 2014), “France secures Alstom stake option ahead
of GE tie-up”, dostupno na: www.reuters.com (posje¢eno 22.01.2015.), “France secures option
to buy Alstom stake from Bouygues”, dostupno na: www.reuters.com, 22 June 2014 , Landauro,
Inti, Meichtry, Stacy (22 June 2014), “France Lifts Hurdle to GE-Alstom Deal”, dostupno na:
online.wsj.com.
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domene tajnih sluzbi ili nacionalne obrane, aktivnosti drustava koja su s ministarstvom
obrane sklopile ugovor o dobavi vojne opreme i sl., kao i ona koja proizvode oruzje,
streljivo eksplozivne naprave namijenjene za vojnu uporabu i sl.

Za Alstom je bitna tocka 12. navedenoga ¢lanka R153-2 upravo dodana tim
Dekretom, jer omogucava primjenu navedenog postupka prethodnog odobrenja na
Alstom.!'”! Pobrojane su djelatnosti kojima se proizvode sirovine ili proizvodi odnosno
obavljaju usluge koje se odnose na sigurnost ili na dobro funkcioniranje postrojenja i
opreme, a koje su vazne za osiguranje interesa drzave odnosno javnog poretka, javne
sigurnosti ili nacionalne obrane pa se u nastavku navode:

a) djelatnosti kojima se osigurava integritet, sigurnost i kontinuitet opskrbe
elektricnom energijom, plinom, ugljikovodicima ili drugim izvorima
energije;

b) djelatnosti kojima se osigurava integritet, sigurnost i kontinuitet opskrbe
vodom u skladu s propisima koji su doneseni u interesu javnog zdravlja;

c) djelatnosti kojima se osigurava integritet, sigurnost i kontinuitet pri
eksploataciji prometnih sredstava i pri odvijanju transportnih usluga;

d) djelatnosti kojima se osigurava integritet, sigurnost i kontinuitet pri
eksploataciji elektronickih sredstava i pri obavljanju usluga u domeni
elektronickih komunikacija;

e) integritet, sigurnost i kontinuitet u eksploataciji ustanove, instalacije, djela
od posebne vaznosti u smislu ¢l. 1332-1 1 1332-2 Zakona o obrani;

f) djelatnosti koje se odnose na zastitu javnog zdravlja.

Iz navedenog je razvidno da se Francuska navedenim dekretom koristila
uglavnom izuzetcima od slobode kretanja kapitala koja se mogu svrstati u razloge
javne sigurnosti, javnog zdravlja razloga obrane i sl. Na taj nacin je Francuska ostala
u granicama dopustivih ogranicenja, a istodobno je zastitila svoj nacionalni interes.

Medutim, Komisija je istaknula da je francusko rjesenje ,,u sustavu pracenja
Komisije “.!? Postavlja se pitanja bi li Komisija bila tako blagonaklona, da je takav

121 U izvorniku toc¢ka 12. glasi: ,,Autres activités portant sur des matériels, des produits ou des
prestations de services, y compris celles relatives a la sécurité et au bon fonctionnement
des installations et équipements, essentielles a la garantie des intéréts du pays en matiére
d’ordre public, de sécurité publique ou de défense nationale énumérés ci-apres: a) Intégrité,
sécurité et continuité de [’approvisionnement en électricité, gaz, hydrocarbures ou autre
source énergétique; b) Intégrité, sécurité et continuité de [’approvisionnement en eau dans
le respect des normes édictées dans l'intérét de la santé publique,; c) Intégrité, sécurité et
continuité d’exploitation des réseaux et des services de transport; d) Intégrité, sécurité et
continuité d’exploitation des réseaux et des services de communications électroniques; e)
Intégrité, sécurité et continuité d’exploitation d’un établissement, d’une installation ou d’un
ouvrage d’importance vitale au sens des articles L. 1332-1 et L. 1332-2 du code de la défense;
1) Protection de la santé publique.

122 Chantal Hughes, glasnogovornica europskog povjerenika za unutarnje trziste Michela Barniera,
izjavila je da je Komisija kontaktirala francuske vlasti glede tog pitanja te primila tu uredbu “na
znanje”. “Podsje¢amo da ogranicenja slobode kretanja kapitala mogu biti opravdana ako je cilj
vezan za javnu politiku i javnu sigurnost. Svaka akcija ograni¢avanja slobode kretanja mora
biti razmjerna i sluziti javnom interesu. Pozorno ¢emo pratiti primjenu te uredbe, tj. sustavno
pratiti svaku primjenu zakona koji se tiCu investicija, a posebice provjeravati one koje nisu
iskljuc¢ivo usmjereni postizanju ekonomskih ciljeva”, navodi se u njezinu priopéenju. Dostupno
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dekret donijela neka nova drzava ¢lanica.

7. ZAKLJUCAK

Prodaja dionica iz drzavnog portfelja proces je u kojem dolazi do primjene
mnogobrojnih propisa, od onih koji se odnose na uredenje postupka i modaliteta
prodaje do onih koji dovode u pitanje hoée li se neka prodaja dionica (privatizacija)
okarakterizirati kao drzavna potpora odnosno kao postupak ili mjera koja je protivna
slobodi kretanja kapitala. Na razini odgovora na prvo pitanje treba re¢i da bi u
postupcima prodaje uvijek trebalo dati prednost transparentnijim oblicima prodaje s
obzirom na to da izmedu njih postoje znacajne razlike. S druge strane, s obzirom na
to da je ponudeno ¢ak sedam modaliteta postoje realne mogucénosti prilagodbe tog
modaliteta okolnostima u kojima se nalazi svako od portfeljnih drustava. Uzevsi u
obzir iskustvo provedbe akvizicije francuskoga Alstoma, a imajuéi u vidu okolnost
da se i u nas ¢esto prodaju dionice drustava koja obavljaju djelatnost koja predstavlja
djelatnost od strateskog ili javnog interesa, postavlja se pitanje, treba li RH iskoristiti
mogucénost koju je iskoristila Francuska i ugraditi u svoje zakonodavstvo neke zastitne
mehanizme koji ¢e se kretati unutar dopustenih izuzeca od slobode kretanja kapitala.
Kako je s relativno bezbolnim ,,prolaskom* dekreta Alstom presedan na razini EU-a
ve¢ uspostavljen, valjalo bi razmisliti o moguénosti uredenja tog pitanja i u RH.
U pogledu primjene prava kojim se ureduju drzavne potpore, institucije ovlastene
za provedbu prodaje trebaju vrlo pomno razmotriti doseg pravila o nedopustenim
drzavnim potporama i paziti da se izaberu takvi postupci i ponudaci koji nece to
dovesti u pitanje. Naravno svakoj prodaji dionica iz drzavnog portfelja treba pristupiti
na nacin da se odabirom modaliteta prodaje ne ugrozi nacelo market economy vendor
principle s obzirom na to da njegovu primjenu pomno prati Komisija, te moze odrediti
vracanje nedopustene drzavne potpore.

na: http://www.banka.hr/ek-nece-braniti-francuskoj-veto-na-preuzimanje-strateskih-tvrtki/
print (posjeceno 18.01.2015.).
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Summary

SELLING SHARES OF STATE OWNED ENTERPRISES —
METHODS APPLIED IN PRIVATIZATION PROCESS AND
OPEN ISSUES'#

Recent trends in the EU Member States, as well as in the Republic of Croatia,
show an increase in the sale of shares of state owned enterprises. In this paper authors
sought to investigate permissive and available techniques of selling those shares. The
dilemma is how to achieve the best selling price by choosing one of the prescribed
methods without being in breach of the rules concerning state aid and free movement
of capital. Moreover, since many state owned enterprises are playing vital role in
the Croatian economy, the question arises how to protect national interests and in
the same time stay in line with principles of free movement of capital and state aid
rules. The Croatian law provides seven methods of selling the shares. When selecting
the method, in order to be in compliance with state aid rules, it is necessary to take
into account Market Economy Vendor Principle as spelled out in the Guidance Paper
adopted by the Commission. Although this Guidance Paper does not represent an
official position of the Commission on the issue, its importance is highlighted in
the Commission’s decisions and court practices in the European Union. As far as
principle of the free movement of capital is concerned, the question arises, whether
some permissible exceptions as to it could be a source to protect national interest
in companies that are of strategic interest. The paper gives an overview of the recent
acquisition of Alstom by General Electric in which France protected its national
strategic interests by issuing special decree in which it evokes the application of the
permissive exceptions to the principle of the free movement of capital. Although the
case is still “in the monitoring of the Commission”, authors explore viability of that
method in the Republic of Croatia.

Key words: privatization, state-owned enterprises, types of sale of shares,
share issue privatization, protection of state interests, state aid,
free movement of capital, Market Economy Vendor Principle, the
Alstom decree

123 This work has been fully supported by/supported in part by the University of Rijeka under the
project number 13.08.1.2.01 ,,Protection of beneficiary on the Croatian and European financial
services market*.
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Zusammenfassung

MODALITATEN DES AKTIENVERKAUFS AUS DEM
PORTEFEUILLE DER REPUBLIK KROATIEN —

AKTUALITATEN BEI DER ANWENDUNG
Moderne Trends in den Mitgliedsstaaten der EU und in der Republik Kroatien

weisen auf die Tendenz des Aktienverkaufs aus dem Portefeuille des Staates hin.
Bei der Verkaufsdurchfiihrung kommen verschiedene Fragen vor: von der Wahl der
angemessenen Verkaufsmodalitdt bis zur Erzielung des besten Verkaufspreises. Da
die EU sehr kritisch iiberpriift, ob der Staat die Modalitdt im Sinne des Rechts iiber
Staatszuschiisse und die Freiheit des Kapitalverkehrs auswéhlt, stellt sich die Frage,
auf welche Art und Weise man die nationalen Interessen beim Verkauf schiitzen sollte,
insbesondere falls es sich um Gesellschaften vom strategischen Interesse filir die
Republik Kroatien handelt. Es wird festgestellt, dass es im kroatischen Recht sieben
Verkaufsmodalitdten gibt, von welchen manche die Modellierung von Bedingungen
zulassen. Bei der Wahl der einzelnen Modalitdt sollte man die Leitlinie der Kommission
beachten, beziehungsweise sich an das sog. Market Economy Vendor Principle halten.
Sonst wird der Staat der Gefahr ausgesetzt, dass der vorerwihnte Verkauf fiir den
Staatszuschuss gehalten wird und deshalb seine Zuriickziehung angeordnet wird. Im
Kontext des Bediirfnisses nach dem Schutz von nationalen Interessen wird darauf
hingewiesen, dass man sie beachten muss, indem man sich auf die Befreiung von
der Freiheit des Kapitalverkehrs bei Privatisierungsverfahren beruft. In der Arbeit
wird die vor kurzem stattgefundene Ubernahme Alstoms durch General Electrics
dargestellt, wo der Republik Frankreich gelang, durch Erlassung eines Dekrets ihr
nationales Interesse zu schiitzen. Obwohl der erlassene Beschluss noch immer ,,von
der Kommission gepriift wird®, wird die Frage gestellt, ob auch Kroatien diesen Weg
gehen sollte.

Schliisselworter: Privatisierung, im ,, Eigentum* des Staates stehende
Gesellschaft, Modalitdten des Aktienverkaufs,
Privatisierung durch Aktienverkauf auf dem Kapitalmarkt,
Schutz von staatlichen Interessen, Staatszuschuss, Freiheit
des Kapitalverkehrs, Market Economy Vendor Principle,
das Dekret Alstom.
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Riassunto

MODALITA DI VENDITA DELLE AZIONI DAL
PORTAFOGLIO DELLA REPUBBLICA DI CROAZIA:
ATTUALITA NELL’ATTUAZIONE

Le tendenze contemporanee negli Stati membri dell’Unione europea e nella
Repubblica di Croazia indicano il trend della vendita delle azioni detenute nel
portafoglio statale. Nell’espletamento della vendita si presentano diverse questioni:
dalla scelta della modalita di vendita adeguata fino al raggiungimento del migliore
prezzo di vendita. Posto che I’UE scruta con la lente di ingrandimento se lo Stato
sceglie una modalita di vendita rispettosa del diritto agli aiuti statali e della liberta
di circolazione del capitale, dinnanzi alle autrici s’¢ presentato I’interrogativo come
tutelare gli interessi nazionali in occasione della vendita, specialmente se si tratta di
societa di interesse strategico per la Repubblica di Croazia. Le autrici hanno accertato
che nel diritto croato sono previste sette modalita di vendita, delle quali alcune
lasciano spazio ad ulteriori modellamenti della vendita. In occasione della scelta del
singolo modello, occorre tenere conto della Guida emanata dalla Commissione, ossia
comportarsi nel rispetto del Market Economy Vendor Principle. Diversamente, lo
Stato si espone al pericolo che detta vendita sia ritenuta alla stregua di un aiuto di stato
e per ’effetto alla sua restituzione. Nel contesto dell’esigenza di tutela degli interessi
nazionali, le autrici segnalano la possibilita di tenere in considerazione dette vendite,
richiamandosi alle eccezioni alla liberta di circolazione del capitale, quando siano
in atto processi di privatizzazione. Nel contributo si illustra la recente acquisizione
dell’Alstom da parte della General Electrics nella quale occasione la Repubblica
di Francia, mediante [’emanazione di una legge speciale, ¢ riuscita a tutelare i suoi
interessi nazionali. Benché tale soluzione sia ancora sotto I’esame della Commissione,
si pone I’interrogativo se la Repubblica di Croazia non debba andare per la stessa via.

Parole chiave: privatizzazione, societa di proprieta statale, modalita di
vendita delle azioni, privatizzazione mediante la vendita di
azioni sul mercato del capitale, tutela degli interessi statali,
aiuto di stato, liberta di circolazione del capitale, Market
Economy Vendor Principle, decreto Alstom.



