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Izvorni znanstveni ¢lanak

Dionicka drustva, koja su uvrstena na burzu, objavljuju temeljem Zakona o
trzistu kapitala o sebi brojne informacije. Te se informacije mogu grupirati
u tri temeljne skupine. U prvoj skupini nalaze se objave prilikom izlaska
na primarno trziste. Kada dionicko drustvo ide u prvu javnu ponudu
svojih vrijednosnih papira, informacije koje tada treba objaviti sadrzane
su u prospektu. U drugoj skupini, nalaze se periodicne objave ili objave
na sekundarnom trzistu. Do njih dolazi kada se izdavatelj, ve¢ uvrstio na
burzu, odnosno koji je prosao vec inicijalnu ponudu vrijednosnih papira,
te u unaprijed utvrdenim vremenskim razmacima objavijuje financijska
izvjesca. U trecoj skupini nalaze se tzv. ad hoc objave buduci da se one
ne objavijuju u nekim unaprijed utvrdenim vremenskim razmacima, vec
onda kada nastanu. To je slucaj s cjenovno osjetljivim informacijama.
Ako drustvo objavi neistinitu ili nepotpunu informaciju ili je ne objavi
pravovremeno ulagatelji mogu pretrpjeti Stetu, a to, naravno, daje povoda
sporu u kojem ¢e ulagatelji zahtijevati od izdavatelja i/ili drugih odgovornih
osoba naknadu Stete. S obzirom na to da su takve povrede na inozemnim
trzistima kapitala izazvale val kolektivnog parnicenja, u radu se analizira
o0 kojim se sporovima radi, tko ima aktivnu, a tko pasivau legitimaciju te
koji su sudovi nadlezni za rjesavanje takvih sporova. Svi se ovi elementi
u radu ispituju na Sirokom komparativnom uzorku. Otvorena je rasprava
o pitanju trebaju li u nasem pravu novi procesnopravni instirumenti za
rjesavanje ovih sporova, gdje se na aktivnoj strani moze pojaviti i nekoliko
tisuca dionicara, s obzirom na izlozena komparativna iskustva posebice
njemackog prava. Takoder se pledira da se svi ovi sporovi de lege ferenda
stave u nadleznost trgovackog suda s obzirom na to da sadasnja pravila
vode podijeljenoj nadleznosti opcinskog i trgovackog suda ovisno o tomu
tko se nalazi na aktivnoj, a tko na pasivnoj strani.

Kljucne rijeci: trziste kapitala, kolektivne tuzbe, uvrstena dionicka drustva,
prospekt, povlastene informacije, odgovornost izdavatelja
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1. Uvod

S donosSenjem sada ve¢ opsoletnog Zakona o trziStu vrijednosnih papira
(ZTVP) 2002.! godine otvorio se novi katalog pravozastitnih zahtjeva dionicara,
odnosno ulagatelja prema javnom dionickom drustvu. Radilo se o zahtjevima
koje postavljaju dionicari, tj. ulagatelji ako dioni¢ko druStvo ne ispunjava
obvezu objavljivanja informacija koje po zakonu mora objavljivati zbog toga
Sto su njegovi vrijednosni papiri uvrsteni na burzu. S donoSenjem novog Zakona
o trzistu kapitala® svi su ti instituti zaStite ulagatelja vis-a-vis izdavatelja preu-
zeti, doradeni, a pridodani su im jo§ neki instituti. Kako obveza objavljivanja
pojedinih podataka postoji samo u odnosu na uvrstena drustva, tuzbe ulagatelja
zbog povrede duznosti objave, zapravo su regulatorna dopuna onim pravo-
zaStitnim zahtjevima koje dionicari postavljaju prema dionickom drusStvu
temeljem propisa sadrzanih u Zakonu o trgovac¢kim drustvima.’

Radi se, dakle o obvezi dionickog drustva da objavljuje odredene podatke,
koja se u komparativnom pravu naziva mandatory disclosure.* Dio tih objava
vezan je uz objavu podataka u prospektu, a dio njih se odnosi na objavljivanje
podataka u financijskim izvjeS¢ima ili podataka koji se smatraju povlastenim
informacijama i sl. Ulagateljska javnost nije nakon donoSenja ZTVP-a te objave
percipirala kao instrumente zastite svojih prava, a izdavatelji vrijednosnih papira
su ih mehanicki ispunjavali, s obzirom na to da je neispunjavanje tih obveza
povlacilo za sobom mjere Komisije za vrijednosne papire kao nadzornog tijela,
koja je podnosila prekrSajne prijave protiv drustava. U pocetku primjene
ZTVP-a prevladavala je percepcija da se te obveze moraju izvrSavati radi mogu-
¢ih sankcija nadzornog tijela.

U meduvremenu je koncept javnih dionickih druStava napusten, jer se s
donosenjem novog Zakona o trzistu kapitala obveza prisilnog uvrStenja ukida.
Ta drustva nisu viSe obveznici prisilne kotacije samom cinjenicom da njihov
kapital prelazi odredeni iznos, a pritom imaju disperziranu dionic¢arsku strukturu,
ve¢ samo ako nude dionice javnom ponudom, a na to ih nitko ne moze prisiliti.
S obzirom na to da je prilikom uvodenja tog koncepta bilo otpora, pa su dionicka
drustva — obveznici uvrstenja, smanjivala temeljni kapital ili konsolidirala svoju
dioni¢arsku strukturu ili se jednostavno preoblikovala u drustva s ograni¢enom
odgovornoscu, bit ¢e zanimljivo pratiti hoée 1i ukidanje obveze uvrStenja
predvideno novim zakonom dovesti do masovnog delistinga s burze.

I NN, br. 84/02., 138/06. a od 31.12.2008. izvan snage.

2 Zakon o trzistu kapitala, NN, br. 88/08.

3 Zakon o trgovackim drustvima, NN br. 111/93., 34/99., 118/03., 107/07. Vidi rad Culinovié-
Herc, Obveza dionickog drustva da objavljuje podatke i obavjestava trece osobe, Zbornik radova
XLI susreta pravnika u gospodarstvu 2003, str. 57-96.

4 Culinovi¢-Herc, Objave i obavijesti javnog dionickog drustva prema Zakonu o tristu
vrijednosnih papira i Zakonu o preuzimanju dionickih drustava, Zbornik radova Pravnog fakulteta
u Splitu, 40 (2003), 3-4, 289-319.
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Bez obzira na to Sto se moze ocekivati smanjenje broja uvrStenih drustava,
novi alternativni oblici trgovanja (multilateralne trgovinske platforme) zadrzat
¢e odredeni broj drustava na trziStu kapitala, kada se bude vidjelo na koji nacin
¢e ta nova trzi$na infrastruktura zazivjeti. Naime, stvaranjem istog institucio-
nalnog aparata u cijeloj ujedinjenoj Europi, zahvaljuju¢i MiFID-u,? do¢i ¢e do
jos veceg prozimanja i povezivanja malih partikularnih trziSta, tim viSe Sto se
nacelo koncentracije (ponude i potraznje) na jednom mjestu trgovanja sve vise
relativizira.®

S obzirom na izmijenjenu sliku domaceg trzista kapitala, koje su obiljezile
dvije velike javne ponude vrijednosnih papira (INA i T-HT), prekograni¢no
preuzimanje Plive s dvije konkurentske ponude, snazan rast, a nakon toga,
srozavanje prinosa investicijskih fondova te utjecaj globalne krize na domace
trziste, ulagatelji postaju oprezniji i vise se koriste svojim pravima. Po zakonu
velikih brojki, na ukupan volumen trgovanja, i¢i ¢e i pripadajuci broj sporova,
budu¢i da se percepcija ulagatelja mijenja. Lavina koju su pokrenuli Enron i
ostali financijsko-ra¢unovodstveni skandali, koji su pocetkom milenija prodrmali
americko trziSte kapitala, a ubrzo nakon toga i europsko (Parmalat), otvorila je
eru kolektivnog parnienja, ne samo prema izdavateljima vrijednosnih papira
nego i prema osobama koje su sudjelovale u evaluaciji vrijednosti njihove
imovine (revizori, financijski analiti¢ari, agencije za kreditni rejting i sl.). U
Njemackoj, nakon burzovnog pada Neuer Markta uslijedile su parnice u kojima
su dionicari trazili zastitu svojih prava, ali jo$ uvijek u podnormiranom regu-
latornom okruzenju jer osim relativno dobro razvijene sudske prakse o odgovor-
nosti iz prospekta, ¢vrSéeg supstancijalnog oslonca za tuzbe zbog neistinitih
podataka u financijskim izvjes¢ima nije bilo.

Zakon o trziStu kapitala temeljito ureduje duznost objavljivanja godisnjih,
polugodisnjih i tromjesecnih financijskih izvjesca, informacije o promjenama u
postotku glasackih prava, objave povlastenih informacija, a isto tako i duznost

5 Europski parlament i Vijece su 21.04.2004. godine donijeli Direktivu 2004/39/EZ o trzitima
financijskih instrumenata poznatu kao MiFID, kojom su izmijenjene i dopunjene Direktive Vijeca
85/611 EEZ 1 93/6/EEZ i Direktiva 2000/12/EZ Europskog parlamenta. Hrvatska ¢e s donoSenjem
Zakona o trziStu kapitala uskladiti svoje zakonodavstvo s pravnom ste¢evinom Europske unije.
Tako je zakon za sada u postupku donosenja, ocekuje se da bi trebao stupiti na snagu ve¢ pocetkom
idu¢e godine ¢ime ¢e se definitivno promijeniti krajobraz hrvatskog trzista kapitala. Naravno, dio
njegovih odredbi primjenjivat ¢e se tek s ulaskom RH u Europsku uniju. Vise o MiFID-u vidi:
Culinovi¢ Here, Zastita ulagatelja u ugovorima s brokerskim drustvima-nova europska smjernica
o trzistima financijskih instrumenata i hrvatsko pravo, Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu,
41 (2004), 3-4., 261-294.

¢ Kako su se na europskom trzistu kapitala pojavile nove institucije, nove alternativne platforme
trgovanja, novi subjekti ¢iji je zadatak da djeluju, i na strani ponude, i na strani potraznje pa na taj
nacin odrzavaju trziste i koji na tom trzistu djeluju u sasvim novim i specifi¢nim ulogama, trziste
kapitala je u institucionalnom smislu otislo toliko naprijed da se tek treba zapitati cemu sluze
neke od tih uloga i tko ¢e ih od postojecih subjekata na trziStu kapitala preuzeti. Stoga ¢emo kada
Zakon bude uSao u primjenu biti svjedoci ozivotvorenja tih institucija. Koja ¢e dionicka drustva
biti zainteresirana listati se na burzi u tako sofisticiranom trziSnom okruzenju treba tek vidjeti.
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objave prospekta. Kao nove, pojavljuju se obveze objavljivanja obavijesti o
svakom novom izdanju duzni¢kih vrijednosnih papira, o namjeravanim izmje-
nama statuta (obavijest HANFI i uredenom trzistu na kojem su njegovi vrijed-
nosni papiri uvrsteni), propisuju se detalji nacina i jezika objave te se uvodi
nova institucija — sluzbeni registar propisanih informacija.

S obzirom na postojanje velikog broja informacija i potrebu da drustvo
promptno o svim okolnostima obavjeStava javnost, ono moze biti izlozeno
tuzbama u kojima dionicari drustva zahtijevaju naknadu Stete zbog neistinitih ili
nepotpunih podataka u prospektu (odgovornost iz prospekta), kao i nepotpunih
ili netoc¢nih financijskih izvjesca, pri cemu se krug pasivno legitimiranih S$iri
ponekad i na osobe izvan druStva. Namjera ovog rada je na Sirokom kompa-
rativnom uzorku ispitati koji su to pojavni oblici povreda u svezi s objavljivanjem
podataka koje drustvo moze uciniti i tko su odgovorne osobe, odnosno tko je
ovlasten zahtijevati naknadu Stete zbog povrede tih obveza te pod kojim
uvjetima, odnosno tko je nadlezan za rjeSavanje istih.

2. Pojavni oblici povreda duZnosti objave od strane uvrstenog
dionickog drustva

Nacin na koji je strukturiran Zakon o trziStu kapitala, a po sistematici prije
njega slijedi vaze¢i Zakon o trzistu vrijednosnih papira, upucuje nas na zakljucak
da se povrede duznosti objavljivanja propisanih informacija mogu grupirati u tri
skupine.

Prva skupina objava mogla bi se nazvati “objave prilikom izlaska na primar-
no trziste”. Kada dioni¢ko drustvo ide u prvu javnu ponudu svojih vrijednosnih
papira, informacije koje tada treba objaviti sadrzane su u prospektu. Prospekt je
instrument (javne) ponude vrijednosnih papira, tj. isprava koja sadrzi niz
podataka o izdavatelju vrijednosnih papira koji potencijalnim ulagateljima treba
omoguciti da steknu cjelovitu, to¢nu i objektivnu informaciju o imovini i obve-
zama, gubitku ili dobitku, financijskom polozaju i perspektivama izdavatelja,
svrsi prikupljanja sredstava, Cimbenicima rizika te o pravima koja daju
vrijednosni papiri na koje se odnosi prospekt. Temeljem takve cjelovite informa-
cije potencijalni ulagatelj moze objektivno procijeniti izglede i rizike ulaganja te
na temelju toga donijeti odluku o ulaganju svog kapitala u (dioni¢ko) drustvo.
Stoga je prospekt poput osobne iskaznice izdavatelja vrijednosnih papira,
odnosno dionickog drustva.

Druga skupina objava obuhvaca periodi¢ne objave ili objave na sekundarnom
trzistu. Do njih dolazi kada se izdavatelj ve¢ uvrstio na burzu, odnosno koji je
prosao ve¢ inicijalnu ponudu vrijednosnih papira. Najeklatantniji primjer tih
objava su objave financijskih izvjes¢a, koja se moraju objavljivati u tocno
odredenim vremenskim razmacima.

Treca skupina objava odnosi se na duznost izdavatelja da objavljuje povlaste-
ne informacije koje se neposredno odnose na izdavatelja. To su takoder objave
na sekundarnom trzistu. Od prethodnih se razlikuju $to se one ne objavljuju u
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nekim unaprijed utvrdenim vremenskim razmacima kao §to je to propisano kod
financijskih izvjes¢a, ve¢ obveza njihove objave nastaje ad hoc, odmah po
nastanku informacije koja je cjenovno osjetljiva.

2.1. Povreda objave informacija sadrZanih u prospektu

2.1.1. Hrvatsko pravo

Odgovornost iz prospekta normirana je u ¢l. 359. ZTK. ZTK je u skladu s
Direktivom 2003/71/EC’, koja obvezuje drzave ¢lanice da reguliraju odgovornost
iz prospekta iako im prepusta na¢in uredenja tog pitanja.® Isto tako, obvezuje ih
i na odredivanje kruga odgovornih osoba za podatke iz prospekta, iako im i tu
prepusta da same odrede koje su to sve osobe.’

Kao prvo, zakon precizira krug odgovornih osoba. To su izdavatelj i clanovi
njegovih upravljackih tijela, toCnije ¢lanovi uprave i nadzornog odbora u
drustvima koja imaju dualisticku strukturu, odnosno ¢lanovi upravnog odbora
kod drustava koja imaju monisticki sustav upravljanja. Kako se pri javnoj
ponudi vrijednosnih papira u pravilu pojavljuju i druge osobe osim izdavatelja,
zakonodavac propisuje i njihovu odgovornost za prospekt. To su osobe koje
javnu ponudu plasiraju u javnosti, (tzv. ponuditelj iz ¢l. 343. t. 9. ZTK).
Nadalje, to su razni financijski posrednici koji vode racuna o svim radnjama
koje su bitne pri javnoj ponudi. Kako se javna ponuda moze pojaviti i pri
uvrstenju na burzu, odnosno kako ona implicira uvrstenje na burzu ili uredeno
trziste, odgovornost obuhvaca i osobe koje za izdavatelja podnose zahtjev za
uvrstenje. Iduca kategorija osoba koja odgovara za ono §to piSe u prospektu su
jamci izdanja, kako ih definira €l. 343. t. 16. ZTK. Sve te osobe odgovaraju za
Stetu koja ulagatelju bude prouzroc¢ena zbog nepotpunih i neto¢nih informacija u
prospektu (€l. 359. st. 4. ZTK). Upravo iz tog razloga sve te osobe potpisuju
izjavu o to¢nosti 1 potpunosti prospekta u kojoj izjavljuju da su prema njihovim
saznanjima informacije sadrzane u prospektu u skladu sa stvarnim ¢injenicama
(istinitost) te da cCinjenice koje bi mogle utjecati na istinitost i potpunost
prospekta nisu izostavljene (potpunost).

7 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, str. 64. Sada izmijenjena novom
direktivom: Directive 2008/11/EC , OJ L 19.03.2008.

8 Clanak 6. (2) Direktive 2003/71/EC, nazvan Odgovornost iz prospekta, predvida: “Drzava
¢lanica ¢e osigurati da se nacionalni zakoni, uredbe i upravni propisi o gradanskoj odgovornosti
primjenjuju na one osobe odgovorne za davanje podataka iz prospekta.”

9 Clanak 6. (1) Direktive 2003/71/EC, nazvan Odgovornost iz prospekta, predvida: “Drzava
Clanica Ce osigurati da odgovornost za podatke iz prospekta imaju barem izdavatelj ili njegovo
upravno ili nadzorno tijelo, ponuditelj, osoba koja trazi pristup trgovanju na uredenom trzistu ili
jamac. Odgovorna osoba mora biti jasno identificirana u prospektu po imenu i funkciji, ili u slucaju
pravne osobe, po imenu i mjestu sjedista, a oboje uz njihovu izjavu da su podaci iz prospekta,
prema njihovim najboljim saznanjima, u skladu sa ¢injenicama”.
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U “drugom krugu” odgovornih osoba nalaze se osobe koje preuzmu odgo-
vornost za tocnost i potpunost informacija u prospektu ili dijelovima prospekta.
To mogu biti strucnjaci raznih profila (revizori ¢ije misljenje ide uz financijska
izvjesca, odvjetnici u dijelu gdje se ocituju o postojanju sporova i sl.). Te osobe
preuzimaju odgovornost samo u dijelu prospekta na koje se odnosi njihovo
ocitovanje (Cl. 359. st. 5. ZTK). Zakon sadrzi i odredbu koja posebno ureduje
pitanje odgovornosti za ono §to je izneseno u saZetku prospekta (ukljucujuci i
njegov prijevod). Osobe koje su u tom sudjelovale odgovaraju samo za Stetu
nastalu zbog toga §to sazetak dovodi u zabludu, ili je netocan, ili je nedosljedan
kada ga se Cita zajedno s ostalim dijelovima prospekta (¢l. 359. st. 6. ZTK).

Iz naprijed navedenog slijedi da su na podnosenje tuzbe iz ¢l. 359. ZTK
aktivno legitimirane osobe koje su pretrpjele Stetu — ulagatelji, odnosno najcesce
dionicari'®, dok su pasivno legitimirani, u prvom redu izdavatelj i ¢lanovi uprave
1 nadzornog odbora, odnosno upravnog odbora, ali uz njih, prema izricitoj
zakonskoj odredbi i Sirok krug drugih osoba, koji se pojavljuju pri javnoj ponudi
vrijednosnih papira. Odgovornost nije solidarna.

2.1.2. Komparativno pravo

Duznost objave informacija u posebnoj ispravi — prospektu kada se vrijed-
nosni papiri nude javnosti ili kada se isti uvrStavaju na burzu je duboko
ukorijenjeno naéelo prava vrijednosnih papira diljem europskih zemalja.!! Iako
odgovornost iz prospekta nije sporna kao koncept, polje primjene i temelj
odgovornosti jest.!?

Njemacki BGH razvio je doktrinu o odgovornosti iz prospekta kao reakciju
na slom trzista koji je nastao zbog poticanih ulaganja u nekretnine (motivirano
jakim poreznim poticajima) koje se odvijalo javnom ponudom dionica onih
drustava u ¢ijem su vlasniStvu bile nekretnine. Zbog tadasnjih zlouporaba i
prijevara, sudovi su razvili opéu doktrinu o odgovornosti iz prospekta na na¢in
da su primijenili nacela te odgovornosti u odnosu na one ulagatelje koji su kupili
vrijednosne papire ili neke druge financijske instrumente izvan burze.'3 Pri tom
se nije mehanicki primijenila analogija glede odgovornosti koja postoji kod
burzovnog prospekta'*, nego se razvila potpuno samostalna opéa koncepcija o

10" Tako se pod pojmom ulagatelja najées¢e misli na dioni¢ara, moguce je da to bude i vjerovnik
drustva. Drustvo se, naime moze odluciti da kapital prikupi javnom ponudom obveznica, jer ne zeli
da ulagatelji postanu ¢lanovi drustva. U sli¢noj situaciji ¢e biti kupac opcije dionice, jer on opcijom
tek stjeCe pravo da realizacijom, npr. kupovne opcije postane dionicar.

" Merkt, Unternehmenspublizitéit (2001), 140 i dalje; Hopt, Europdisches Kapitalmarktrecht—
Riickblick und Ausblick, in Grundmann (Ed.), Systembildung und Systemliicken in Kerngebieten
des Europdischen Privatrechts (2000), str. 307. i dalje.

12 Vidi Hopt, ibid., str. 246., 257.

13 Vidi prve odluke BGH: BGHZ 71, 284; BGHZ 72, 382; BGHZ 79, 337, 340; BGHZ 77,
172.

14 Par. 45 Borsengesetz.
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odgovornosti iz prospekta.'> Ona se temelji na koncepciji povjerenja, ali koja ne
uzima samo u obzir konkretnog ulagatelja koji se pouzdao da je ono $to piSe u
prospektu istinito i potpuno, ve¢ se radi o Sirem konceptu “tipi¢nog povjerenja
ulagatelja” prema osobama izdavatelja i drugim odgovornim osobama, koje su
procjenjene prema njihovom polozaju i profesionalnom znanju'® (apstraktan
kriterij). Ta odgovornost prelazi granice profesionalne odgovornosti i Siri se 1 na
promotore izdanja, agente izdanja te druge financijske posrednike. Banke su
obuhvac¢ene ovim konceptom odgovornih osoba zbog toga Sto su tipicno
ukljucene u proces izrade i pripreme prospekta.

U Austriji je opce nacelo o odgovornosti iz prospekta utemeljeno mimo
zakonskih propisa.!” Austrijski vrhovni sud razvio je doktrinu o odgovornosti iz
prospekta kao odvojenu kategoriju pocetkom 90-ih godina proslog stoljeca.'®
Nakon skandala koji su prouzrocili velike Stete investitorima, sud je prihvatio
ideju o povjerenju koje ulagatelji polazu u informacije koje im plasiraju
izdavatelji i drugi odgovorni sudionici trzista. Tek odnedavno, sud smatra da je
banka — agent izdanja, odgovorna za S$tetu ulagateljima zbog toga Sto je
propustila provjeriti podatke iz prospekta te je njezinu odgovornost zasnovao
temeljem culpae in contrahendo.'” Pravna doktrina je, pak, sve glasnija
zahtjevom da se osmisli produbljena koncepcija odgovornosti iz prospekta koja
bi se “smjestila” negdje izmedu zone ugovora i delikta (kvazi kontraktualna
odgovornost), a koja bi za polaziste uzela tezu da za odgovornost nije nuzan
osobni kontakt ili izravni pravni odnos izmedu izdavatelja vrijednosnih papira,
odnosno drugih potencijalno odgovornih osoba i ulagatelja.?’ Osim toga u
sudskoj praksi?' i dijelu doktrine?> pojavilo se i shvacanje da se zaStita
ulagateljima pruzi primjenom propisa o tvrtki Stednih banaka.”? Tvrtka takve

15" Hopt, Kapitalmarktrecht (mit Prospekthaftung) in der Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs,
in 50 Jahre- BGH-Festschrift IT (2001), str. 479., 523. i dalje. Vidi jos: Eyles, Biirgerlichrechtliche
Prospekthaftung, u: Vortmann (Ed.), Prospekthaftung und Anlageberatung (2000), § 2 Rn. 1 i
dalje.

16 Vidi Siol u: Schimansky/Bunte/Lwowski (Eds.), Bankrechts-Handbuch I (2nd edn. 2001), § 45
Rn. 30; Ellenberger, Prospekthaftung im Wertpapierhandel (2001), str. 95. i dalje

17 Npr. § 11 Kapitalmarktgesetz ili § 80 Bérsegesetz. Vidi Koziol, Die Konkurrenz zwischen
allgemeinem Zivilrecht, KMG und BorseG bei der Prospekthaftung, Bankarchiv 1992, str. 886.

18 OGH od 12.07.1990, Recht derWirtschaft (RAW) 1990, str. 443.; OGH od 26.02.1997, RdW
1997, str. 398.; OGH od 26.11.1996, Bankarchiv 1997, str. 546.

19 OGH od 9.03. 1999, Bankarchiv 1999, 733.

20" Brawenz, Die Prospekthaftung nach allgemeinem Zivilrecht (1991), str. 160. i dalje.; Kalss,
Bankarchiv 2000, str. 641., 647. i dalje; Welser, Prospektkontrolle und Prospekthaftung nach dem
KMG, ecolex 1992, str. 301., 303. i dalje.

2l OGH, Bankarchiv 1998, str. 118.; OGH, Bankarchiv 2000, str. 444.

22 Vidi Frotz/Dellinger, Anlegerschutz durch bankwesenrechtlichen Bezeichnungsschutz?
ecolex 1996, str. 365; Isto Stillfried, Zur Schutzgesetzeigenschaft firmenrechtlicher Vorschriften,
Wirtschaftsrechtliche Blétter (WBI) 1996, str. 257., 261. i dalje.

2 See § 94 11 BWG. Bankwesengesetz (BWG) Posebno o tvrtci $tednih banaka: u st. 2.:
“Die Bezeichnung “Sparkasse” oder eine Bezeichnung, in der das Wort “Sparkasse” enthalten
ist, bleiben ausschlieflich den Kreditinstituten, fiir die das Sparkassengesetz gilt, sowie der
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banke izraz “Stedna banka” mora obvezatno sadrzavati u nazivu. Kako su Stedne
banke ovlastene obavljati bankovne transakcije samo uz primjenu pravila o
bankovnoj superviziji to ostavlja dojam da se radi o subjektu koji primjenjuje
zdrave poslovne metode te ti subjekti uzivaju osobito povjerenje klijenata.

Clanak 752. svicarskog OR* sadrzi odredbu koja predvida odgovornost za
netoCne ili zavaravajuée izjave koje su ucinjene prilikom izdavanja dionica.
Tkogod sudjeluje u izdanju dionica i zbog svoga nemarnog postupanja prouzroci
financijsku Stetu moze biti odgovoran. lako je Savezni vrhovni sud presudio da
su lazne izjave u prospektu kazneno djelo? nije se oglasio jesu li po¢initelji tog
djela i gradanskopravno odgovorni. Prema nekim autorima to uopée nije upitno,
odnosno gradanskopravna odgovornost postoji.?® Medutim pravni temel;
odgovornosti iz prospekta je sporan. Prevladava teza da se radi o deliktnoj
odgovornosti.?’” Neki autori misle da se radi o ugovornoj odgovornosti ako je u
pitanju izdavatelj, ili vodeca banka (leading bank)?®, ili da temelj odgovornosti
postoji u nacelu culpae in contrahendo®, ili je rije¢ o doktrini pouzdanja
(povjerenja).>* Manji dio autora smatra da odgovornost iz prospekta izrasta kao
rezultat povrede specijalnih propisa o duznosti objelodanjivanja podataka koje
diktira trziSte (kapitalmarktbezogene Informationspflichten®").

Englesko pravo predvida razne instrumente zaStite protiv zavaravajuéih
poziva na upis ili kupnju vrijednosnih papira. Ne postoji doktrina culpa in
contrahendo, ali je prema common lawu predvidena action in deceit (zbog
prijevare) i action in negligence (tuzba zbog nemara). Potonja dolazi u obzir
kada osoba odgovorna za poziv na kupnju vrijednosnog papira propusti
primijeniti duznu pozornost kako bi osigurala da poziv na kupnju sadrzi istinite

Osterreichischen Postsparkasse Aktiengesellschaft vorbehalten; Sparkassen, die ihr Unternehmen
oder ihren bankgeschéftlichen Teilbetrieb gemdB § 92 in eine Aktiengesellschaft eingebracht
haben, diirfen die Bezeichnung “Sparkasse” nur in Verbindung mit einem auf die Ausgliederung
des Bankgeschifts hinweisenden Zusatz fiihren. Sparkassen diirfen die Bezeichnung “Sparkasse”
auch mit einem Zusatz fithren, der auf die Art der Sparkasse, ihren Haftungstriger, ihren Sitz
oder ihr Geschiftsgebiet sowie allenfalls auf den Zeitpunkt oder die besonderen Umstédnde ihrer
Griindung hinweist.”

2 Art. 752. Svicarskog zakona o obligacijama Haftung Fiir den Emissionsprospekt: “Sind
bei der Griindung einer Gesellschaft oder bei der Ausgabe von Aktien, Obligationen oder anderen
Titeln in Emissionsprospekten oder dhnlichen Mitteilungen unrichtige, irrefithrende oder den
gesetzlichen Anforderungen nicht entsprechende Angaben gemacht oder verbreitet worden, so
haftet jeder, der absichtlich oder fahrldssig dabei mitgewirkt hat, den Erwerbern der Titel fiir den
dadurch verursachten Schaden”.

2 BGE 120 1V, str. 128. i dalje.

26 Diiniker, Swiss Securites Regulation (1998), str. 73., 76.

27 Roberto/ Wegmann, Prospekthaftung in der Schweiz, SZW/RSDA 2001.

28 Bertschinger, Arbeitsteilung und aktienrechtliche Verantwortlichkeit (1999), no. 18.

2 Nobel, Schweizerisches Finanzmarktrecht (1997), § 10 no. 133.

30 Wiegand, Ad hoc Publizitit und Schadenersatz, in Festgabe fiir Jean-Paul Chapuis (1998), str.
143., 162.

31 Bertschinger, Arbeitsteilung und aktienrechtliche Verantwortlichkeit (1999), no. 19; Watter, u:
Honsell (Ed.) Obligationenrecht II. Art. 530—1186 OR (1994), Art. 752. no. 2.
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i potpune informacije.’? U predmetu Weir v Barnett,’* osim odgovornosti izdava-
telja ili direktora, banka posrednik koja djeluje za svoj rac¢un u svezi s ponudom
za upis / kupnju odgovorna je za prijevaru u svakom slucaju. Mora se dokazati
da je lazna izjava bila upucena investitorima kako bi ih potakla na kupnju
dionice. Ako prospekt nije bio izdat kako bi se potakli investitori na kupnju
dionice jer se one, ve¢ ionako nalaze na trzistu, ulagatelji u takve dionice nisu
ovlasteni zahtijevati naknadu Stete.** Jedino ako je izdat neistinit prospekt koji
je dio neke vece prijevarne sheme (kreiranje laznog trzista dionica i poticanje
investitora kupiti ih od onih koji ih ve¢ drze), tada ulagatelj moze tuziti
odgovorne osobe za naknadu $tete.* Ranije se podrazumijevalo da tuzbu za
naknadu Stete prema common lawu moze podnijeti kupac dionica samo ako
dokaze prijevarnu namjeru (odnosno namjeru ili krajnju nepaznju (intention or
recklessness) osoba koje su ga potakle na upis dionica.’® Kasnije se odgovornost
utvrdivala ako je postojao, tzv. poseban odnos (special relationship) izmedu
osobe koja je zatrazila ili primila informaciju (ili savjet) i osobe koja ga je dala
(pod uvjetom da je potonja shvatila ili je morala shvatiti da ¢e ono §to je rekla
biti osloncem za donosenje poslovne odluke). U tom slucaju osoba koja daje
informaciju mora primijeniti duznu pozornost da se radi o informaciji koja je
potpuna i istinita.’’” Doktrina posebnog odnosa primjenjivala se i duzna
pozornost se uzimala u obzir ako se osoba koja daje informaciju bavi djelatnos¢u
ili profesijom koje uklju¢uju davanje informacija (posebni know how)*® ili kada
osoba koja daje informaciju ima financijski interes u pogledu onoga o ¢emu daje
informaciju.’® Postoji shvacanje da se obveza primjene duZne pozornosti ne
moze imputirati osobama koje pozivaju Siroku ulagateljsku javnost na upis
vrijednosnih papira temeljem poziva sadrzanog u prospektu, zbog toga jer je
bilo koja takva obveza koja je zasnovana na common lawu pojacana zakonskom
odgovornoscu za neistinite izjave uzrokovane nemarnim ponasanjem (negligent
misstatements). U svakom slucaju, takva obveza primjene duzne pozornosti
moze nastati ako se vrijednosni papiri nude na upis nekim pozivom koji se
razlikuje od prospekta? ili u eksplicitnom pozivu od strane postojeceg dioni¢ara
drustva.*! Osim common law pravnih sredstava, ulagateljima stoje na raspola-
ganju i brojne tuzbe utemeljene na propisima Financial Services Market Acta

32 Pennington, Company Law (8th ed. 2001), 311.

3 Weir v Barnett (1877) 3 Exchequer Division (ExD) 32.

34 Peek v Verney (1873) Law Reports (LR) 6 House of Lords (HL) 377; Al Nakib Investments
(Jersey) Ltd. v Longcroft [1991] British Company Law Cases (BCLC) 7; [1990] British Company
Law Cases (BCC) 517.

35 Andrews v Mockford [1896] 1 QB 372.

36 Derry v Peek (1889) 14 AC 337.

37 Nocton v Lord Ashburton [1914] AC 932 at 995.

3 Arenson v Casson Beckman Rutley & Co [1977] AC 405 [1977] 3 All England Reports (All
ER) 901.

9 [1971] AC 793; [1971] 1 All ER 150.

40 Nocton v Lord Ashburton [1914] AC 932.

41 Nocton v Lord Ashburton [1914] AC 932 at 995.
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2000 (chapter 8) i propisa koji regulira javnu ponudu vrijednosnih papira.*?
Temeljna razlika koja postoji izmedu tih pravnozastitnih opcija sastoji se u tome
da teret dokaza o propustanju duzne pozornosti (negligence) prema common
lawu pada na tuzitelja, dok je kod tuzbi utemeljenih na propisima teret dokaza
na tuZzeniku (dokaz o protivnom).*?

Prema francuskom pravu ne postoje posebni propisi o odgovornosti iz
prospekta, stoga se primjenjuje propis o opcoj deliktnoj odgovornosti iz ¢l. 1382
CC.* Ipak gradanskopravna odgovornost ima manje znaCenje te su znacajnije
odredbe prekrsajnog i kaznenog prava, jer se pravo na naknadu Stete moze
ostvarivati i u kaznenom postupku, iako je broj tih predmeta zanemariv.

U [ltaliji je prihvacena deliktna gradanskopravna odgovornost zbog netocnog
ili neistinitog prospekta. Pravna osnova je talijanski Codice Civile, ¢l. 2043.,
koji predvida da je osoba koja drugome prouzroCi protupravnu Stetu svojim
prijevarnim ponasanjem, namjerom ili nemarom, duzna oste¢enom nadoknaditi
Stetu (£zv. culpa aquiliana). Talijanski autori smatraju da objava neto¢nih ili
neistinitih informacija u prospektu predstavlja opisano protupravno djelovanje.*’
Takvo djelovanje za posljedicu ima nastanak stete onom ulagatelju koji je ulozio
u financijski instrument na temelju neistinitih podataka iz prospekta.*® U krug
odgovornih osoba ulaze izdavatelj, banka, revizor te Consob.*’ Specifi¢na je
odgovornost Consoba, posebno utvrdena u odluci Vrhovnog kasacijskog suda
Italije*®, prema kojoj se Consob moze smatrati odgovornim zbog propusta u
provjeri istinitosti podataka objavljenih u prospektu. Odgovorne osobe duzne su
nadoknaditi ulagateljima onu Stetu prouzrocenu objavom neto¢nog ili neistinitog
prospekta.

2.1.3. Odgovornost iz prospekta u sudskoj praksi Europskog suda

U kojoj mjeri se aspekti pitanja odgovornosti iz prospekta mogu zakomplicirati
vidljivo je iz predmeta Dioniki AE®. Kroz taj predmet mozemo pratiti kako

42 Public Offer of Securities Regulations 1995.

4 Pennington, op. cit. u bilj. 32., str. 330.

4 Cour de Cassation, cass crim., 15.3.1993 [1993] Revue de societés, 847, 853, 856: Fleischer/
Jaengi, Verantwortlichkeit fiir falsche Kapitalmarktinformationen in Frankreich—das droit des
marchés financiers, Recht der internationalen Wirtschaft 2002, 729, 735; Frohne, Prospektpflicht
und Prospekthaftung in Deutschland, Frankreich und den USA—eine rechtsvergleichende Studie
(1974), 159 i dalje.

45 Ferarini, La responsabilita da prospetto, Informazione societaria e tutela degli investitori,
1986., str. 298 i dalje.

4 Monateri, La responsabilita civile, in R. Sacco (Ed.), Trattato di diritto civile, Turin, Utet,
1998., str. 575. 1 dalje.

47 Talijansko tijelo koje nadzire trziste kapitala.

48 Milanski apelacijski sud, odluka od 21 October 2003, vidi prikaz u: Le societa, 2004., str.
52.

4" Dioniki Anonimi Etairia Emporias Logismikou & Parokhis Ipiresion Mikhanografisis v.
Epitropi Eefalaiagoras — ECJ (case ¢-430/05) — (2007) 3 C.M.L.R. 35, Common Market Law
Reports (2007), issue 1670 , p. 921-942.
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praksa nacionalnih i europskih sudova rjesava sljedeca pitanja: opseg kruga
odgovornih osoba iz prospekta, izricanje upravnih ili kaznenih sankcija za
povredu obveza iz prospekta te odnos odgovornosti iz prospekta i odgovornosti
iz sazetka godisnjeg financijskog izvjestaja.

Prije svega, potrebno je uputiti na cinjenice Dioniki predmeta. Naime,
Dioniki AE imao je dionice uvrStene na usporednom trziStu atenske burze, a
namjeravao je povecati svoj kapital. U prosincu 2000. godine podnio je zahtjev
za odobrenje povecanja kapitala upravi burze kojem je prilozio prospekt, izraden
u tu svrhu. Uz informacije koje su se odnosile na tekucu financijsku godinu, u
prospektu su kao odgovorne osobe za istinitost i potpunost prospekta oznacene
predsjednik uprave 1 managing director tog drustva. Dana 8. veljace 2001.
uprava atenske burze odobrila je prospekt i odluku o povecanju temeljnog
kapitala (novu emisiju vrijednosnih papira). Medutim, Odjel za nadzor i reviziju
grcke komisije za nadzor trziSta kapitala je naknadno utvrdio nesuglasnost
podataka iznesenih u prospektu iz prosinca 2000. godine i informacija u sazetku
godisnjeg financijskog izvjeStaja koje je Dioniki AE objavio 28.02.2001.
Posljedicno, grcko je tijelo odlukom od 27. lipnja 2002. godine izreklo kaznu
zbog povrede propisa ne samo dionickom drustvu, ve¢ i svakom ¢lanu uprave,
iako nisu bili izri¢ito imenovani u prospektu. Dioniki je pokrenuo spor protiv te
odluke pred gr¢kim upravnim sudom (Simvoulio tis Epikratias), a gréki sud je
zastao s postupkom te pokrenuo pred Europskim sudom postupak za odluc¢ivanje
o prethodnom pitanju.

Prethodno pitanje upu¢eno Europskom sudu odnosilo se na pitanje moze li
nacionalno zakonodavstvo u slucaju objave netocnih ili zavaravajuc¢ih podataka
u prospektu odrediti upravne sankcije ne samo osobama koje su u njemu izri¢ito
spomenute kao odgovorne, ve¢ i Sirem krugu osoba kao Sto su izdavatelj
vrijednosnih papira i oni ¢lanovi uprave drustva koji nisu izri¢ito spomenuti u
prospektu. Toénije, radilo se o interpretaciji ¢l. 21.°° Direktive 2001/34/EC
(Direktiva o prospektu).’!

Odgovor na pitanje koji je krug odgovornih osoba iz prospekta, Europski sud
je dao analizirajuci Direktivu 2001/34/EC, a posebice ¢l. 21. Kao prvo, Europski
sud je ustanovio da iz preambule Direktive 2001/34/EC jasno proizlazi da je
njena svrha osigurati ulagateljima odgovaraju¢e podatke o prenosivim
vrijednosnim papirima te ispravno funkcioniranje trzista, ali bez provodenja
potpune harmonizacije nacionalnih propisa u tom polju. Drugim rije¢ima,
drzave clanice su ovlastene postaviti dodatne ili stroze uvjete za uvrstenje

30 ¢(1) The listing particulars shall contain the information which, according to the particular

nature of the issuer and of the securities for the admission of which application is being made, is
necessary to enable investors and their investment advisers to make an informed assessment of the
assets and liabilities, financial position, profits and losses, and prospects of the issuer and of the
rights attaching to such securities.”

51" Directive 2001/34/EC of the European Parliament and of the Council of 28 May 2001 on the
admission of securities to official stock exchange listing and on information to be published on
those securities, OJ 2001 L 184, str. 1.
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vrijednosnih papira na burzu. Nadalje, Europski sud je utvrdio da ¢l. 21. dosljed-
no slijedi opisane ciljeve iz preambule Direktive 2001/34/EC. Naime, popis
osoba koje se kao odgovorne navode u ¢l. 21., zajedno s Prilozima A i B
Ancksom 1, ne moze se smatrati taksativnom listom, stoga bez obzira na
ekonomske i organizacijske okolnosti izdavanja dionica, odgovornost za tocnost
podataka u prospektu nije samo na fizickim i pravnim osobama koje se u njima
spominju. Iz tih je razloga Europski sud donio presudu da ¢l. 21. Direktive
2001/34/EC ne iskljucuje ovlast nacionalnog zakonodavca da odredi odgovornost
i onih osoba koje nisu izri¢ito spomenute u prospektu, pod uvjetom da su ti
propisi u skladu s ciljevima Direktive 2001/34.

U svojoj presudi, Europski sud je dotakao i pitanje izricanja upravnih ili
kaznenih sankcija za povredu obveza iz prospekta. Naime, grcko nadzorno tijelo
u svojoj je odluci 27. lipnja 2002. izreklo kaznu dionickom drustvu Dioniki u
iznosu od 90 000 EUR, te svakom ¢lanu uprave kaznu u iznosu od 60 000 EUR
zbog povrede propisa.’? Postavilo se pitanje ovlasti izricanja kazni i visine istih.
Naime, Direktiva 2001/34 ne predvida izri¢ito sustav sankcija za osobe koje su
odgovorne za istinitost i toCnost prospekta. S obzirom na to da nema
harmonizacije zakonodavstva Zajednice na polju sankcija za odgovornost iz
prospekta, Europski sud je utvrdio da drzave clanice mogu same izabrati
sankcije koje smatraju prikladnima. No, tu ovlast moraju koristiti u skladu s
nacelima prava Zajednice i nacelom razmjernosti te na nacin da sankcija ne
predstavlja povredu sloboda sadrzanih u EC Treatyju.”® Nakon $to drzave
Clanice utvrde sankcije koje smatraju prikladnima, samo je nacionalni sud
ovlasten odrediti, u okvirima nacionalnog prava, visinu sankcija u konkretnom
slu¢aju. Doduse, treba spomenuti da Direktiva 2003/71°* u ¢l. 25. predvida
obvezu drzave clanice odredivati upravne sankcije izdavateljima i drugim
osobama koje su odgovorne za istinitost i potpunost prospekta. Medutim, sud je
smatrao da se ta odredba ne primjenjuje na predmet Dioniki jer je Direktiva
2003/71 donijeta nakon Sto je proveden postupak pred grékim upravnim
sudom.

Nadalje, iako se o pitanju odnosa sadrzaja prospekta i sadrzaja sazetka
godisnjeg financijskog izvjestaja nije raspravljalo pred Europskim sudom u
ovom predmetu, to pitanje je prepoznato i regulirano pravom EZ-a. A kako je to
pitanje kao kljucno bilo postavljeno pred grékim nacionalnim tijelom u
rjeSavanju Dioniki slucaja, neizostavna je njegova analiza.

U Dioniki predmetu, nakon sto je Odjel za nadzor i reviziju gréke komisije
za nadzor trzista kapitala provjeravao navode i predvidanja iznesene u prospektu,

32 Povreda ¢lanka 24 Presidential Decree No 348/1985 i ¢lanka 72(2) Law No 1969/1991.

33 Case 68/88 Commission v Greece [1989] ECR 2965, par. 23, Case C-210/91 Commission
v Greece [1992] ECR 1-6735, par. 19, Case C-36/94 Siesse [1995] ECR 1-3573, par. 2 i Case
C-210/91 Commission v Greece, par. 20 .

3 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.
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dosao je do zakljucka da predvidanja o racunu dobiti i gubitka za financijsku
godinu 2000. iz prospekta znac¢ajno odstupaju od ra¢una dobiti i gubitaka koji je
iskazan u sazetku godisnjih financijskih izvjesc¢a, a koji je objavljen 28. veljace
2001. Posebice je nasao da postoji velika razlika u iskazanoj stavci dobiti prije
oporezivanja (oko 40%).%° Takoder je navedeno da su dioni¢ko drustvo i njegovi
¢lanovi uprave, ve¢ znali da procjene o dobitku i gubicima iskazane u prospektu
znacajno odstupaju od stvarnih podataka. Stoga je grcko nadzorno tijelo utvrdilo
povredu odgovornosti iz prospekta te odredilo kaznu, kao $to je opisano.
Odgovornost iz sazetka prospekta u zakonodavstvu EZ-a regulirana je
¢lankom 6. (2) Direktive 2003/71/EC, koji predvida da ¢e drzava clanica osigu-
rati da se odgovornost osoba ne moze primjenjivati na te osobe samo na temelju
informacija sadrzanih u sazetku prospekta ukljucujuci prijevod istog, osim ako
Je sazetak zavaravajuci, netocan ili proturjecan ostalim dijelovima prospekta.
Dakle, postoji odgovornost za netocne ili zavaravajuce informacije u sazetku. U
skladu s razvojem europskog prava, i u hrvatskom je prihvaceno isto rjeSenje.>
Medutim, u ovom predmetu ovaj se propis ne primjenjuje jer se nije radilo o
objavi podataka u saZetku prospekta, ve¢ u sazetku godisnjih financijskih
izvjeséa §to je razlicito. Naime ¢l. 100. Direktive 2001/34 jasno predvida da
svaki bitno novi cimbenik koji moze utjecati na procjenu vrijednosnih papira, a
koji se pojavi izmedu prihvata prospekta i pocetka burzovnog poslovanja, mora
biti pokriven dodatkom prospekta. Obiljezja dodatka su da mora biti ispitan i na
isti nacin objavljen, kao i inicijalni prospekt. Stoga i objava tih podataka kroz
sazetak financijskih izvjeSc¢a a ne dodatak prospekta, predstavlja povredu obveze
objave, ali to je pitanje bilo izvan pravosudnog mandata europskog suda.

2.2. Povreda objave informacija koje se objavljuju periodicno ili bez odgode
(ad hoc disclosure)

Informacije koje se objavljuju u prospektu predstavljaju objave na tzv. pri-
marnom trzistu. To je ono trziste na kojem se vrijednosni papiri po prvi put nude
javnosti na upis. Medutim, trziSte kapitala poznaje i objave na tzv. sekundarnom
trzistu, gdje sudionici trzista trguju dionicama koje su ve¢ ranije izdate. Temeljna
uloga sekundarnog trzista je pruziti mogucénost investitorima koji zele raspolagati
svojim kapitalom, da prodaju ono u $to su investirali.’” Neophodna pretpostavka
uspjesnog funkcioniranja i likvidnosti sekundarnog trzista (burzi i drugih
uredenih trzista) sastoji se u istinitom formiranju cijena vrijednosnih papira. Na
formiranje cijene utjecu razlic¢ite informacije: o financijskim pokazateljima iz
godisnjih ili kvartalnih financijskih izvjesS¢a, informacije o pregovorima o
preuzimanju, spajanju ili pripajanju, dobivanju koncesija, stjecanju (ili prestanku)

35 C-430/05, par. 31.

56 Cl. 359. st. 6. ZTK-a.

5T Hopt/Voigt u: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, Mohr Siebeck
2005, Tibingen, str. 9.-107.; vidi jo§ Merkt u: Grundmann/Kerber/Weatherill, Party Autonomy and
the Role of Information in the Internal Market, str. 230. i dalje.
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prava industrijskog vlasnistva i sl. Stoga, duznost objavljivanja informacija bilo
da se radi o objavljivanju povlasStenih informacija ili o objavljivanju financijskih
izvjeS¢a ima za cilj izjednaciti startne pozicije investitora, odnosno ukloniti
asimetrije u poznavanju informacija.*®

Asimetri¢na informiranost nastaje zbog toga Sto veliki investitori imaju
vlastite odjele koji dnevno proucCavaju kretanja cijena na trziStima, prate i
obraduju velike koli¢ine informacija o izdavateljima koje se objavljuju u
dnevnom tisku i temeljem tih saznanja i analiza donose odluke o investiranju u
vrijednosne papire ili za tu namjenu angaziraju konzultantske kuc¢e koje onda
preuzimaju te zadatke. Mali ulagatelji, pa i manje brokerske kuce, nemaju tu
moguénost, oni se moraju osloniti na one informacije koje izdavatelji prema
propisima moraju objavljivati. Dok su u nekim drzavama te informacije
rasprSene u razli¢itim medijima: internet stranicama burze, dnevnom tisku, u
drugima se one moraju objavljivati izmedu ostalog i u tzv. sluzbenom registru
informacija (npr. EDGAR baza u SAD-u). Objavama na sekundarnom trzistu
izdavatelj vrijednosnih papira ne utjeCe na isti naCin na ulagatelje kao kod
objava sadrzanih u prospektu. Sto je duze neka cjenovno osjetljiva informacija
poznata samo uskom krugu osoba, kao $to su ¢lanovi uprave, nadzornog odbora
izdavatelja ili drugih insidera, to je veca vjerojatnost da ¢e se tom informacijom
koristiti na na¢in da se za sebe ili drugoga pribavi korist, odnosno ako se radi o
loSoj vijesti da se od sebe ili drugoga otkloni Steta. Stoga su tzv. “objave bez
odgode” i najbolji na¢in borbe protiv insider tradinga.>

2.2.1. Hrvatsko pravo

Prije svega, ZTK definira temeljne pojmove kljucne za ovu cjelinu. Kao prvi
osnovni pojam, ZTK odreduje izdavatelje vrijednosnih papira kao pravne
subjekte, ukljucuju¢i i drzavu, ¢iji su vrijednosni papiri uvrSteni na uredeno
trziSte kojim upravlja burza. Pojam vrijednosnih papira odreduje se kao sve
vrste prenosivih vrijednosnih papira prema ¢l. 3. st. 1. ZTK-a. Za propisane
informacije ZTK predvida da su to one informacije koje je izdavatelj obvezan
objavljivati javnosti sukladno odredbama ZTK-a. Te informacije se odnose na
izradu i objavu godiSnjih, polugodisnjih i tromjesecnih financijskih i poslovnih
izvjesca, objavu izjave poslovodstva, obveze fizickih osoba ili pravnih subjekata
o davanju informacija o promjenama u postotku glasackih prava, obveze
izdavatelja u svezi s promjenama u glasackim pravima, objava povlastenih
informacija, nacin objavljivanja tih informacija te odgovornost za objavljivanje
u javnosti.

Tako je u €l. 403. st. 1. ZTK propisano da je godisSnje izvjeSée izdavatel]
vrijednosnih papira obvezan izraditi, objaviti ga javnosti najkasnije u roku od
Cetiri mjeseca od zadnjeg dana poslovne godine te osigurati da isti bude

8 Hopt/Voigt, op. cit., str. 108.
39 Ibid., str. 251.
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dostupan javnosti najmanje pet godina od dana objavljivanja. Sadrzaj godiSnjeg
izvjeséa odreden je ¢l. 403. st. 2. ZTK-a, prema kojem on mora sadrzavati
revidirane godiS$nje financijske izvjestaje, i izvjestaj poslovodstva. Uz to, mora
sadrzavati i izjavu osoba odgovornih za sastavljanje godi$njeg izvjes$ca izdava-
telja, navodeci njihova imena, prezimena, radno mjesto i duznosti u izdavatelju
da je godi$nje financijsko izvjeS¢e sastavljeno uz primjenu odgovarajucih
standarda financijskog izvjeS¢ivanja te da daje cjelovit i istinit prikaz imovine i
obveza, gubitaka i dobitaka, financijskog polozaja i poslovanja izdavatelja i
drustava ukljucenih u konsolidaciju kao cjelinu. Pod istim uvjetima, izdavatelj
je duzan objaviti i revizorsko izvjesce.

Za polugodiSnja izvjeSéa, Cl. 407. st. 1. ZTK propisuje da ih je izdavatelj
dionica i duznickih vrijednosnih papira obvezan izraditi i objaviti javnosti za
prvih Sest mjeseci poslovne godine, §to je prije moguce, a najkasnije u roku od
dva mjeseca od proteka polugodista te osigurati da bude dostupan javnosti
najmanje pet godina od dana objavljivanja. Sadrzaj polugodiSnjeg izvjesca
odreden je ¢l. 407. st. 2. ZTK-a, prema kojem on mora sadrzavati skraceni set
polugodisnjih financijskih izvje$¢a te meduizvjeséa poslovodstva. Uz to, mora
sadrzavati i izjavu osoba odgovornih za sastavljanje polugodiSnjeg izvjesca
izdavatelja, koja je ista kao i za izradu godisnjih izvjesca. Takoder, izdavatelj je
duzan objaviti 1 revizorsko izvjesce ukoliko je izradeno.

Nadalje, za tromjese¢na izvjeséa, u ¢l. 410. st. 1. ZTK propisano je da je
njihovu izradu i objavu javnosti duzan izvrsiti izdavatelj dionica koji ima
sjediSte u Republici Hrvatskoj, $to je prije moguce, a najkasnije u roku od
trideset dana od dana proteka tromjesecja te osigurati da bude dostupan javnosti
najmanje pet godina od dana objavljivanja. Zahtjevi za sadrzaj tromjese¢nog
izvjesca isti su kao i za sadrzaj polugodiSnjeg izvjesca.

ZTK posebno ureduje, tzv. izjavu poslovodstva u ¢l. 411. ZTK-a kojom
odreduje da je izdavatelj dionica koji ima sjediste izvan Republike Hrvatske,
obvezan tijekom prvih Sest mjeseci poslovne godine i tijekom drugih Sest
mjeseci poslovne godine, objaviti javnosti izjavu svog poslovodstva. Takva
izjava mora sadrzavati obrazlozenje znacajnih dogadaja i transakcija i njihov
utjecaj na financijski polozaj izdavatelja i njegovih kontroliranih drustava te
opcenit prikaz financijskog polozaja i poslovanja izdavatelja i njegovih
kontroliranih drustava u odnosnom Sestomjesecnom razdoblju.

Pored obveza izdavatelja vrijednosnih papira, ZTK regulira i obveze fizickih
osoba ili pravnih subjekata o davanju informacija o promjenama u postotku
glasac¢kih prava. To¢nije, ¢l. 413. ZTK-a odreduje da fizicka osoba ili pravni
subjekt koji neposredno ili posredno dosegne, prijede ili padne ispod praga od
5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% i 75% glasackih prava u izdavatelju
dionica obvezan je o takvom dosezanju, prelasku ili padu ispod praga dostaviti
obavijest izdavatelju i Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga
(HANFA). Postotak glasackih prava koji pripada fizi¢koj osobi ili pravnom
subjektu u izdavatelju izracunava se u odnosu na sve dionice izdavatelja istog
roda s pravom glasa, a prema posljednjim podacima objavljenim javnosti. Rok
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za davanje informacija je najkasnije Cetiri trgovinska dana od dana saznanja za
stjecanje, otpustanje ili moguénost ostvarivanja glasackih prava ili saznanja za
posljednje podatke objavljene javnosti. Trgovinskim danima se smatraju dani
trgovanja uredenog trzita kojim upravlja burza, a na koje su uvrsteni vrijednosni
papiri izdavatelja.

Usporedno s obvezom fizickih ili pravnih subjekata, ZTK regulira i obveze
izdavatelja u svezi s promjenama u glasackim pravima. Tako ¢l. 428. ZTK
propisuje da je izdavatelj dionica koji zaprimi obavijest o promjenama u postotku
glasackih prava, obvezan te podatke objaviti javnosti bez odgode, a najkasnije u
roku od tri trgovinska dana od dana zaprimanja. Ta se obveza odnosi i na promjene
u vlastitim dionicama izdavatelja, svaku promjenu u pravima iz izdanih dionica,
na objavu javnosti o svakom novom izdanju duznickih vrijednosnih papira, na
objavu prijedloga izmjene svog statuta ili osnivackog ugovora.

Analizom ovih propisa vidljivo je da su u ovim sporovima aktivno
legitimirani ulagatelji (najce$¢e dionicari), a pasivno legitimirane osobe iz ¢l.
442. 7ZTK, tj. izdavatelj, ¢lanovi upravljackih i/ili nadzornih tijela izdavatelja,
kao 1 osobe koje su u izdavatelju zaduzene za ispunjenje pojedinih obveza
izdavatelja. Njihova odgovornost je solidarna po samom zakonu. Uocavamo
da se u odnosu na prvu grupu objava (prospekt), u ovom dijelu kao odgovorne
pojavljuju samo osobe iz drustva ili samo drustvo, dok odgovornost “osoba
izvana” ne postoji. Za sve osobe koje su (solidarno) odgovorne predvidena je
moguénost ekskulpacije ako dokazu da su prilikom ispunjenja tih obveza
postupale s paznjom dobrog stru¢njaka. S obzirom na to da ZTK ne predvida
mogucénost ekskulpacije kod prospekta, otvara se pitanje je li odgovornost iz
prospekta stroza, odnosno postoji li bez obzira na krivnju.

Posebnu cjelinu ¢ini pitanje, tzv. povlastenih informacija koje je vezano uz
zlouporabu trzista vrijednosnih papira. Prije svega, ¢l. 455. ZTK-a definira da se
povlastenom informacijom smatra informacija precizne naravi koja nije bila
javno dostupna i koja se posredno ili neposredno odnosi na jednog ili vise
izdavatelja financijskih instrumenata, a koja bi, kada bi bila javno dostupna,
vjerojatno imala znacajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata.®
Znacajan utjecaj postoji ako bi razumni ulagatelj vjerojatno uzeo u obzir takvu
informaciju pri donoSenju svojih investicijskih odluka. Glavni instrument
sprjeCavanja zlouporabe je obveza izdavatelja da bez odgode objavi povlasStene
informacije koje se neposredno odnose na njega. Pri objavi, izdavatelj je
obvezan osigurati da je informacija potpuna, istinita i sadrzajno to¢na. Uz opce
norme o nac¢inu objavljivanja, ZTK predvida da je izdavatelj obvezan objavljivati
povlastene informacije i na svojim internetskim stranicama. Isti na¢in objave
vrijedi i za svaku naknadnu promjenu u pogledu ve¢ objavljenih informacija.

0 Takva bi bila, primjerice informacija da je neko drustvo dobilo koncesiju od drzave (to bi
utjecalo na porast cijene vrijednosnih papira na burzi) ili da je istekla patentna zastita njegovih
izuma, ili je doslo do raskida nekog vaznog ugovora (to bi utjecalo na pad cijene vrijednosnog

papira).
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U odnosu na ranije uredenje, izdavatelju pogoduje Sto prema ¢l. 461. ZTK
moze na viastitu odgovornost odgoditi javno objavljivanje povlastene informacije
kako ne bi naruSio svoje opravdane interese, pod uvjetom da ta odgoda ne bi
dovela javnost u zabludu i da izdavatel] moze osigurati povjerljivost te
informacije. Prema ¢l. 107. ZTVP-a postojala je moguc¢nost da se odgodi objava
informacija, ali uz dozvolu Agencije. Takva moguénost ne postoji za ostale
periodi¢ne objave. Ne uspije li izdavatelj oCuvati povjerljivost informacije u
slucaju da odgodi objavu iste, obvezan je tu informaciju u potpunosti i
ucinkovito objaviti javnosti i to istovremeno u slucaju namjernog otkrivanja ili
bez odgode u slucaju nenamjernog otkrivanja. Samo u slu¢aju ako je osoba koja
je primila informaciju vezana obvezom povjerljivosti, bez obzira na to temelji li
se ta obveza na propisu, statutu ili ugovoru, tada je izdavatelj ne mora objaviti.

U pogledu odgovornosti glede objave povlastenih informacija, analogno se
primjenjuju pravila koja vrijede za ostale objave, tj. propis ¢l. 442. ZTK. To
znaci da su u takvom sporu aktivno legitimirani ulagatelji (najceS¢e dionicari)
kojima je nanesena Steta, a pasivno izdavatelji, clanovi njegovih upravljackih
tijela te osobe koje su kod izdavatelja bile zaduZene za objavu tih informacija. U
¢l. 463. st. 1. ZTK propisana je duznost izdavatelja vrijednosnih papira ili osoba
koje djeluju u njegovo ime ili za njegov racun sastaviti popis osoba koje za njih
rade na temelju ugovora o radu ili na neki drugi nacin, i koje imaju pristup
povlastenim informacijama koje se neposredno ili posredno odnose na
izdavatelja, bilo na redovitoj ili povremenoj osnovi. Iz takvog popisa upuéenih
osoba jasno se vidi tko unutar izdavatelja snosi odgovornost.

Upravo zbog znacaja objavljivanja informacija o izdavateljima vrijednosnih
papira, kako onih periodi¢no, tako i onih bez odgode, ZTK detaljno ureduje
nacin objavljivanja tih informacija. Kao prvo, informacije se trebaju
objavljivati na hrvatskome jeziku ili na jeziku koji se obi¢no upotrebljava u
medunarodnim financijskim krugovima. Sam nacin objavljivanja odreden je u
¢l. 440. ZTK-a koji predvida da izdavatelj za objavljivanje propisanih informacija
mora koristiti medije za koje se razumno moze pretpostaviti da ¢e propisane
informacije, koliko god je to moguce, uciniti istovremeno dostupnima na;jsiroj
javnosti u Republici Hrvatskoj, a pri ¢emu je izdavatelj obvezan Kkoristiti
isklju¢ivo medije sa sjediStem u Republici Hrvatskoj. Nakon objave informacije,
izdavatelj je obvezan bez odgode HANFI dostaviti dokaz o izvrSenju svoje
obveze objavljivanja javnosti.

Posebna novost koju uvodi ZTK je sluZbeni registar propisanih informacija.
Clanak 444. ZTK-a definira dotiéni registar kao sustav za prikupljanje,
pohranjivanje, obradu i objavljivanje propisanih informacija u koji ih je
izdavatelj obvezan dostaviti istovremeno s objavom javnosti. Podaci o tomu
kada je objava dostavljena u registar bit ¢e jedan od kljucnih dokaza u
eventualnim sporovima za naknadu S$tete zbog nepravovremene objave
informacija. Sluzbeni registar propisanih informacija vodi HANFA, koja moze
prenijeti ovlast i na drugu pravnu osobu. ZTK uvodi moguénost naplac¢ivanja
naknade krajnjim korisnicima, no s obzirom na to da doti¢ni registar jo§ nije
uspostavljen, ne moze se raspravljati o prikladnosti niti visini te naknade.
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2.2.2. Komparativho pravo

Ciljani propis u europskom regulatornom kontekstu je ¢l. 6. Market Abuse
Directive, prema kojem svaki izdavatelj vrijednosnih papira ¢iji su vrijednosni
papiri uvrsteni na uredeno trziSte treba objaviti sve povlastene informacije koje
se tiCu izdavatelja ili vrijednosnog papira. Ono Sto ista Direktiva ureduje na
razli¢it naCin u odnosu na ranije uredenje je propis prema kojem je izdavatelj
ovlasten samoinicijativno odgoditi objavu cjenovno osjetljive informacije ako bi
to ugrozilo njegove legitimne interese, Sto ranije nije bilo moguce, ve¢ je tu
odluku donosilo nadzorno tijelo. Objavu cjenovno osjetljive informacije, izdava-
telj moze na vlastitu odgovornost odgoditi pod uvjetom da ta odgoda ne dovodi
javnost u zabludu i pod uvjetom da izdavatelj moze osigurati povjerljivost te
informacije za vrijeme odgode.®! Ako se uzme u obzir kriterije koje treba ispu-
niti, prema ovom propisu proizlazi da je moguce izdavatelju staviti na teret
odgovornost za neobjavljivanje samo u slucaju grube nemarnosti.

Njemacka je propis Market Abuse Directive® implementirala u Zakon o
trgovanju vrijednosnim papirima (Wertpapierhandelsgesetz). U ¢l. 15. st. 3. nave-
denog zakona predvida se istovjetno pravo na odgodu informacija.®* Kod odgovor-
nosti za neistinite ili nepotpune ili nepravovremeno objavljene informacije
problem je u tomu §to ulagatelj nije u ugovornom odnosu s izdavateljem, pa je
primjena pravnih sredstava zbog povrede ugovora po naravi stvari isklju¢ena. Da
bi se ispravio taj nedostatak § 37b i 37¢c Wertpapierhandelsgesetza® predvidaju
izravnu odgovornost izdavatelja ulagatelju koji se oslonio na zavaravajucu
informaciju ili na ¢injenicu da informacije nema.®> Osim ove posebno propisane
odgovornosti za Stetu, zahtjev prema izdavatelju moze se supstancirati i temeljem
izvanugovorne odgovornosti za Stetu ili temeljem analogne primjene koncepta
odgovornosti iz prospekta, §to je sporno u literaturi.®® Naime, mnogi autori su
izrazili svoju sumnju radi li se o ucinkovitoj zastiti ulagatelja s obzirom na to da
ulagatelj mora dokazati da su pretpostavke iz relevantnih zakonskih propisa
ispunjene, pri cemu su te iste pretpostavke vrlo ekstenzivno normirane te uslijed
toga kompleksne.®” Prema shva¢anju BGH-a ¢lanovi uprave mogu biti odgovorni

1 Kuthe, ZIP 2004, 883 (885); Holzborn/Israel, WM 2004, 1948 (1952).

2 Directive 2003/6 on insider dealing and market manipulation (market abuse) OJ L 141, 11.6.
1993, str. 27.

6 Stavak 3. glasi: “Der Emittent ist von der Pflicht zur Verdffentlichung nach Absatz 1 Satz
1 solange befreit, wie es der Schutz seiner berechtigten Interessen erfordert, keine Irrefiihrung
der Offentlichkeit zu befiirchten ist und der Emittent die Vertraulichkeit der Insiderinformation
gewihrleisten kann...” Kuthe, ZIP 2004, str. 883 (885); Holzborn/Israel, WM 2004, 1948 (1952).

% Uveden, tzv. 4. Finanzmarktforderungsgesetz-om; O tome vidi Ehricke, Prospekt- und
Kapitalmarktinformationshaftungu: Hopt/ Voigt (eds. ), Prospekt-und Kapitalmarktinformationshaftung,
str. 250. 1 267.

%5 Baums, Zeitschrift fiir das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 167 (2003), 149 (145 ff);
Grof3, Wertpapiermitteilungen 2002, str. 477.; Hess, Aktiengesellschaft 2003, str. 113. 1 124.

% Vidi Ehricke, op. cit., u bilj. 64., str. 268. i dalje.

7 Ibid., str. 298.
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za zavaravajucu informaciju jedino ako su djelovali grubom nepaznjom.®® Zakon
koji je trebao usvojiti koncept osobne odgovornosti ¢lanova uprave za zavaravajuce
informacije je odbacen zbog jakog protivljenja gospodarstva.

U [taliji je prihvacen model deliktne odgovornosti iz gradanskog prava za
povredu duznosti periodicnih i ad hoc objava istinitih i potpunih informacija o
poslovanju izdavatelja financijskog instrumenta. Kao tuzitelji, tj. aktivno
legitimirani mogu se pojaviti dionicari, ali i tre¢a osoba koja je izravno oste¢ena
protupravnim ¢inom izdavatelja. Pravna osnova odgovornosti je protupravni ¢in
ovlastenih osoba izdavatelja, tj. objava neto¢ne informacije iz zle namjere,
prijevarom ili nepaznjom.%® Kao tuZenici, tj. pasivno legitimirani subjekti mogu
se pojaviti izdavatelji financijskog instrumenta/drustva, direktori, revizori unutar
i izvan izdavatelja te revizorske kuce. Dok revizori uvijek odgovaraju solidarno
s direktorima, direktori mogu odgovarati solidarno s izdavateljem/drustvom, ali
1 izravno 1 samostalno, ako su prouzrocili Stetu izravno svojom osobnom
radnjom, krajnjom nepaznjom ili u dogovoru s dioni¢arima.” Teret dokaza
protupravnog ¢ina je na tuzitelju, pri cemu se trazi dokaz o uzro¢noj vezi izmedu
protupravnog ¢ina i izravne $tete tuzitelju. UzroCna veza mora jasno proizlaziti
iz okolnosti slucaja gdje tuzitelj mora dokazati kumulativno da je do Stete doslo
zbog objave neistinitih podataka i protupravnog ponasanja tuZenika.”' S obzirom
na to da je ovakvo dokazivanje znatno otezano za male dionicare i ulagatelje,
uvedena je tzv. presumpcija nemara, prema kojoj je dovoljno dokazati da su
objavljeni podaci neto¢ni.”” Time se teret dokaza prebacuje na tuzenike koji tada
moraju dokazivati da njihovo djelovanje nije bilo protupravno. TuZzenici se
mogu osloboditi i ako dokazu da objava neistinitih informacija nije utjecala na
ulagatelja, primjerice ako dokazu da je ulagatelj djelovao prije sporne objave.”
Odgovorne osobe duzne su nadoknaditi oSte¢enim ulagateljima onu Stetu koja je
dokazano prouzroc¢ena njihovim protupravnim djelovanjem, tj. protupravnom
objavom neto¢nih informacija o poslovanju izdavatelja.”*

U Austriji nema izricite zakonske odredbe o odgovornosti za objavu zavara-
vajuce informacije na sekundarnom trzistu. Unato¢ tomu, odgovornost za povre-
du duznosti ad hoc objave u Austriji temelji se na: (i) deliktu, (ii) Steti zbog

% Bundesgerichtshof, Zeitschrift f'ur Bank- und Kapitalmarktrecht 2004, str. 403.

% Pravna osnova odgovornosti regulirana je ¢l. 2043., &l. 2049., ¢l. 2395. i ¢l. 2396. Civil Code
te ¢l. 114., ¢l. 115. i ¢l. 180. FMCA-a; Ferrarini, La responsabilita da prospetto, Informazione
societaria e tutela degli investitori, 1986, str. 153; Franzoni, Gli amministratori ¢ i sindaci, u: F.
Galgano (Ed.), Le Societa’, Utet, 2002, p. 367 ff.

70" Court of Cassation, 14 January 1987, No. 183, in Le Societa’, 1987., p. 366; Trento Court of
Appeal, 2 May 2001, in Le Societa’, 2002, p. 57.

"1 Ferrarini, La responsabilita da prospetto, op. cit., u bilj. 69., str. 90.

72 Carnevali, La responsabilita’ civile degli amministratori per danno ai risparmiatori, in
Contratto e impresa, 1988, p. 88, 91; Casadei, La responsabilita’ della societa’ di revisione,
Giuffre’, 2000, str. 154.; Pinardi, “La responsabilita’ per danni da informazione nel mercato
finanziario”, in La nuova giurisprudenza civile commentata, 2002, p. 363.

73 Casadei, op. cit., u bilj. 72., str. 154.

4 Trib. Milan, 22.09. 1986, in Le Societa’, 1987., p. 162.
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povrede zastitnog prava (Schutzgesetz, protective law), (iii) na kvaziugovornoj
osnovi, tj. posebnom pravnom odnosu u pravu trziSta kapitala (gesetzliche
Sonderbeziehung). Deliktno odgovara izdavatelj prema propisima o pogresSnom
savjetovanju ili davanju pogresnih informacija (¢l. 1300., ¢l. 874., ¢l. 1295.
austrijskog gradanskog zakonika), ali samo ako izdavatelj prouzroCi Stetu
svjesno, tj. sa znanjem (wissentliche Herbeifuehrung des Schadens).” 1zdavatelj
je odgovoran za povredu propisa o ad hoc objavama ako time prouzroc¢i upravo
onu $tetu koju ta pravila imaju za cilj sprijeéiti.”® Kvaziugovorna odgovornost
polazi od toga da duznost objave podataka izdavatelja primarno postoji zbog
transakcija koje se odvijaju izmedu subjekata na sekundarnom trzistu i koji suu
koordiniranom odnosu (potencijalni kupac i1 prodavatelj), a tek sekundarno zbog
odnosa izmedu izdavatelja i ulagatelja u vrijednosne papire. Zbog toga se radi o
kvaziugovornom odnosu’’. Razlog kojim se moze opravdati postavljanje
kvaziugovorne odgovornosti izdavatelja je ¢injenica da trgovanje vrijednosnim
papirima na sekundarnom trziStu neizravno utjeCe i na ekonomske interese
izdavatelja.”® A upravo su ti podaci koje moze dati samo izdavatelj financijskog
instrumenta, klju¢ni i nuzni za nesmetano odvijanje transakcija s vrijednosnim
papirima izmedu sudionika na sekundarnom trzistu. Clanovi uprave se smatraju
odgovornima samo pod sljede¢im okolnostima: ako djeluju u krajnjoj nepaznji
(¢l. 1300. Austrijskog gradanskog zakonika), ako iskoriste osobno povjerenje
nekih ulagatelja, ako objavom pogresnih informacija ostvare osobnu korist, ili
ako propuste objaviti duznu informaciju.”

Svicarsko pravo veé dugo poznaje odgovornost za protupravni propust
objave ili objavu zavaravajucih podataka na sekundarnom trzistu. Odgovornost
prema ulagateljima nema samo izdavatelj ve¢ i druge odgovorne osobe unutar
samog izdavatelja, (zzv. responsible managers).’ Medutim, ta odgovornost do
sada nije regulirana federalnim pravom, ve¢ je zadaca donoSenja propisa
prepustena burzi.®! Opéenito, odgovornost za davanje podataka na sekundarnom
trziStu moze se temeljiti na deliktu, odgovornosti zbog povrede povjerenja
(Vertrauenshafitung; liability for breach of confidence), pravilima odgovornosti
iz prava drustva koja predvidaju izravnu odgovornost ¢lanova odredenog organa
drustva (primjerice, ¢lanova uprave) prema dioni¢arima drustva.®?

P

5 Kalss/Oppitz, Osterreich, u: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, str. 857.
Loc. cit.

7 Loc. cit. Vidi jo§: Kalss, Bankarchiv 2000, 641- 647.

78 Kalss, Bankarchiv 2000, 641 (647).

7 Tek je nedavno Ministarstvo pravosuda iznijelo prijedlog zakona kojim se predvida mnogo
Sira odgovornost ¢lanova uprave. Trenutaéno su u tijeku pregovori o opravdanosti postavljanja
takve odgovornosti te o nekim problemima kao $to su ograni¢ena odgovornost, osiguranje od
odgovornosti i drugo. Vidi, Kalls, Recent developments in liability for nondisclosure of capital
market information, International Review of Law and Economics 27 (2007) str. 91.

80 Kowalewski — Schweiz, u: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, str.
999-1056.

81 Ibid., str. 1057.

8 Ibid., str. 1062. i dalje. Kondgen, Ad-hoc- Publizitit als Priifstein informationsrechtlicher
Prinzipien, in FS Druey (2003) str .791. i dalje.
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U engleskom pravu opce pravilo duznosti ad hoc objave podataka, dio je
cjeline obveza objavljivanja na trziStu, odredeno u poglavlju 9 Listing Rules®.
Povreda te duZnosti posebno je regulirana u Dijelu VIII u Financial Services
and Markets Act 2000 (dalje: FSMA), a daljnja konkretizacija je ostvarena u
Code of Market Conduct koju izdaje FSA®. FSMA predvida tri oblika
zloupotrebe trziSta i to: (i) zloupotrebom podataka, (ii) pogresnim ili
zavaravaju¢im podacima, (iii) poremecajem trzista (¢l. 118. FSMA). Prvi oblik,
tj. zabrana zloupotrebe podataka ima za cilj provedbu obveza objave podataka i
nadopunjuje zabranu insider tradinga koji je ureden u ¢l. 52. Criminal Justice
Act 1993. U engleskom pravu ne postoji izravna odgovornost izdavatelja prema
sudionicima trziSta, pa povreda obveze objavljivanja povlaci samo upravne
sankcije izreCene od strane nadzornog tijela (supervisory authority — FSA)®.
Izravna odgovornost, iznimno, moze postojati samo u sluc¢aju ako je osoba koja
je izazvala povredu obveze objavljivanja u poslovnom odnosu s oSte¢enom
stranom.® Nadalje, tuzba zbog Stete se, prema ¢1. 150. FSMA, moze temeljiti na
povredi zakonskih duznosti. No, ta se odredba ne moze primijeniti na povredu
obveze objavljivanja jer se Listing Rules izriCito ne primjenjuju na zastitu
individualnih prava i interesa.’” Druga mogucnost utvrdivanja odgovornosti jest
da FSA nalozi naknadu Stete (restitution order)®®. Zapoc¢injanje ovog postupka u
potpunosti ovisi od FSA te oste¢ena stranka ne moze utjecati, niti na zapocinjanje
niti na daljnji tijek postupka. FSA sama odlucuje o naknadi Stete ili podnosi
prijedlog sudu, te FSA ili nadlezni sud odreduju da izdavatelj ima obvezu
naknade odgovarajuce Stete. Pri procjeni visine naknade Stete, uzima se u obzir
odnos ostvarene koristi izdavatelja i pretrpljene Stete ulagatelja.’® Iako ¢e
zasigurno sankcije iz kaznenog prava i dalje biti u prvom planu, izlozeni instituti
prikladni su za utiranje puta prema poimanju opée odgovornosti izdavatelja
prema ulagateljima za informacije na sekundarnom trzistu.”

U francuskom pravu ne postoji posebno pravilo koje odreduje odgovornost
za povredu obveze objavljivanja. Stoga se primjenjuje opcéa deliktna norma,
sadrzana u Poglavlju 71382 Code Civil, prema kojoj se odgovornost za objavu
zavaravaju¢ih podataka temelji na pitanju je li Steta ucinjena posredno ili
neposredno.’! Opcenito, svaka osoba ima pravo podnijeti tuzbu za naknadu $tete
zbog propusta objave ili objave zavaravaju¢ih podataka. To pravo je posebice

8 Leyens — England, u: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, str. 417.
-501.

8 Op .cit., str. 528.

85 Op .cit., str. 548.

86 Ibid., str. 549.

87 Ibid., str. 554.

8 Poglavlje 9 FSA Priru¢nika “Enforcement: Restitution and Redress”; ibid., str. 556.

8 Ibid., str. 560.

% Ibid., str. 563.

oV Puttfarken/Schrader — Frankreich, u: Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformations-
haftung, str. 595.-615.
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neupitno za ulagatelje koji su bili potaknuti kupiti vrijednosne papire zbog
zavaravajuc¢ih podataka.’> Takoder, nedavno je Cour de Cassation ustanovio
pravo na tuzbu i onim dioniCarima koji su se zbog zavaravajué¢ih podataka
suzdrzali od prodaje financijskih instrumenata i time pretrpjeli Stetu.”

4. NadleZnost za rjeSavanje ovih sporova i ostala procesna pitanja

Sporovi o odgovornosti izdavatelja i drugih odgovornih osoba radi povrede
obveze objave informacija na trziStu kapitala vrlo su sloZeni, ne samo zbog
sloZenosti pravnih pitanja, ve¢ i zbog Cinjenice da se u pravilu pojavljuje
suparnicarstvo na aktivnoj, ali i pasivnoj strani.

Na aktivnoj strani zbog disperzirane dionicarske strukture uvrstenih drustava
moze se pojaviti i nekoliko stotina, a i tisuca osoba. Takoder je moguce da neki
dionicari trpe Stetu uslijed objave informacije, a neki ne. Naime, oni koji su
trgovali dionicama na temelju zavaravajuce informacije ili zbog Cinjenice da u
kriticno vrijeme nije objavljena istinita informacija trpe Stetu, dok oni koji drze
dionice u kritiéno vrijeme i trguju njima nakon $to je objavljena istinita i
potpuna informacija ne trpe Stetu. Specifi¢nost ovih sporova sastoji se i u tomu
da presuda koja se donosi u pogledu pitanja je li drustvo (i/ili neka druga
odgovorna osoba) ucinilo povredu, mora djelovati prema svim dioniCarima,
odnosno svim ¢lanovima drustva, kao i prema ulagateljima koji to nisu (imatelji
obveznica). Deklaratorni dio judikata djeluje prema svima, dok kondemnatorni
dio djeluje samo prema onim dioni¢arima (ulagateljima) koji trpe Stetu. Stoga se
moze reci da na aktivnoj strani postoji dijelom jedinstveno, a dijelom materijalno
suparnicarstvo. S druge strane, na pasivnoj strani u nekim sporovima postoji
solidarna odgovornost (objave na sekundarnom trzistu), dok u drugima ne
postoji (objave sadrzane u prospektu).

U komparativnoj literaturi ima shvacanja da ovi sporovi ne koriste nikome,
ni drustvu ni dioni¢arima. Ova kritika temelji se na tzv. cirkularnom argumentu.**
Naime, u postupcima za naknadu Stete dioniCarima tuzena druStva i njihovi
osiguratelji placaju kako bi se nagodili, Sto u konacnici ide na teret samih
dionicara koji bi trebali biti subjekti zaSticeni tim tuzbama.”

2 [bid., str. 615.

93 Ibid., str. 616.

% Colffee, J.C. Jr. Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and Its
Implementation, 106 Colum. L. Rev. 1534, 1549-56 (2006); Committee on capital markets, Interim
report,78-79, available at http://www.capmktsreg.org/pdfs/11.30Committee Interim ReportREV2.
pdf (interim report) Arlen, J.H / Carney, W.J. Vicarious Liability for Fraud on Securities Market:
Theory and Evidence, 1992 U.ILL.L.REV., 691, 698-700 Bloomberg, M.R. / Schumer, C.E.
Sustaining New York’s and the US’ Global Financial Services Leadership, dostupno na: http://
www.schumer.senate.gov/SchumerWebsite/pressroom/special_reports/2007/NY_REPORT%20
FINAL.pdf.

95 Izvjestaj Odbora za pravila trzista kapitala (Committee on Capital market regulation) sugerira
da strana drustva izbjegavaju uvrstenja na americkim burzama upravo iz bojazni da bi mogli biti
tuzeni. Vidi loc. cit.
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Neke jurisdikcije razvile su stoga kolektivne instrumente zastite ovih prava,
kao Sto su class action, odnosno grupne tuzbe i sl. Mi se ubrajamo u konti-
nentalno zakonodavstvo koje nije sklono prihvaéaju grupnih tuzbi, pa se tako u
nas osim udruzne tuzbe, koju u ime potroSaca podnosi udruga za zaStitu
potrosaca, takvi instituti niti ne pojavljuju. U drugim zemljama njihova je
primjena rasirena, a to se posebice odnosi na drzave anglosaksonskog kruga.
Stoga je zanimljivo primijetiti da je u Njemackoj 2005. godine donijet zakon
kojim se na poseban nacin reguliralo probleme masovnih parnica koje su
ocigledno pritiskale njemacko pravosude te se taj postupak pokusao racionalizirati
uvodenjem, tzv. model postupka, koji je ureden Zakonom o model postupku za
sporove na trziStu kapitala.”®

Iduéi problem sastoji se u tomu $to se kod ovih sporova ¢esto dogada da je
tuzenik u posjedu kljuénih dokumenata kojima bi se trebala dokazati povreda
duznosti objave informacija. U takvim situacijama neki procesni sustavi
primjenjuju institut, tzv. pred-raspravnog predoCavanja dokaza, tzv. pretrial
discovery. U common law sustavima, discovery je uobicajena procesna radnja
sukladno kojom stranke u postupku moraju jedna drugoj predociti sve dostupne
dokaze vezane na spor, ukljucujuc¢i i one koji bi mogli nastetiti njihovom
polozaju u postupku.”’ Jurisdikcije kontinentalnopravne tradicije ne poznaju
navedeni procesni institut, stoga stranke nisu obvezne izruciti jedna drugoj
dokaze, a pogotovo ne one koje ih mogu staviti u nepovoljan polozaj u postupku.
U nas od pomo¢i moze biti propis temeljem kojeg sud ima ovlasti zahtijevati od
stranaka predocenje odredenih dokumenata u svrhu utvrdivanja ¢injenica.”®

4.1. NadleZnost za rjeSavanje sporova u Republici Hrvatskoj

S obzirom na to da ¢e se na aktivnoj strani najces¢e pojaviti dionicari, a
drustvo na pasivnoj strani, kriterij za uspostavu nadleznosti trgovackog suda
postoji u svakom slucaju ako su na obje strane stranke pravne osobe (Cl. 34b.
ZPP). U slucaju da se u sporovima izmedu pravnih osoba pojavljuju i fizicke
osobe, koje imaju svojstvo materijalnih suparnicara, takoder se moze zasnovati
nadleznost trgovackog suda (arg. ¢l. 34b. st. 10. ZPP).

U slucaju kada bi drustvo tuzio dioniCar — fizicka osoba, nadleznost trgovackog
suda mo¢i ¢e se ustanoviti pod uvjetom da se taj spor moze kvalificirati kao spor
iz €l. 34b. st. 3. ZPP- a. Prema legalnoj definiciji, to su s jedne strane sporovi

% Gesetz liber Musterverfahren in kapitalmarktrechtlichen Streitigkeiten, BGBI 2005 1 2437.

7 U SAD-u navedeni postupak reguliran je sec. 26. Saveznog zakona o parniénom postupku
(Federal Rules of Civil Procedure) prema kojemu stranke samostalno obavljaju postupak predaje
dokumenata na nacin da prvo predoce jedna drugoj dokaze kojima potkrjepljuju svoje navode, a
naknadno svaka stranka moze traziti od druge izrucenje dokumenata za koje smatra da bi mogli biti
od koristi u dokaznom postupku. Ukoliko stranke ne suraduju u ovom postupku imaju moguénost
traziti pomo¢ suda. lako je discovery vrlo Sirokog opsega isti ima svoja ograniCenja utvrdena
zakonom.

% Tako je, primjerice u RH navedeno pitanje regulirano ¢lankom 233. ZPP.
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izmedu samih dionicara, ali i izmedu dionicara i samog drustva, koji se ticu polo-
zaja ¢lanova u drustvu, upravijanja drustvom i vodenja poslova drustva te prava i
obveza clanova drustva koji proizlaze iz njihova polozaja u drustvu. Ako bi se ovi
sporovi smatrali povredom “Clanskih prava”, tada bi o njima uvijek odlucivao
trgovacki sud.

Medutim, u biti ovi sporovi prelaze “gabarite” sporova o ¢lanskim pravima.
Pravo dionicara biti informirani, a to je clansko pravo najsrodnije ovim sporovima,
odnosi se na dionicare koji su postavili zahtjev za davanje informacija te se njima
ta obavijest daje ad personam. Obavijesti dane dioni¢arima nemaju onaj
publicitetni znacaj koji imaju objave. To su ipak informacije koje ostaju u krugu
Clanova (intra omnes) i koje su dionicarima potrebne da bi bile podlogom za
donosenje odluka o pitanjima o kojima se raspravlja na skupstini drustva.
Naprotiv, objave koje je duzno dati uvrsteno drustvo objave su koje djeluju i izvan
drustva (erga omnes), kako prema dionic¢arima, tako i prema onima koji ¢e to tek
postati, odnosno prema cijeloj ulagateljskoj javnosti. Te objave nemaju za cilj
samo informirati postojece dionicare o stvarima koje se ti¢u poslovanja drustva, a
koje su predmet njihova interesa, ve¢ su te objave nuzne kako bi se na temelju tih
informacija formirala (istinita) cijena vrijednosnog papira na trzistu, odnosno
potakla kupnja vrijednosnih papira.”” Objavu tih podataka nitko ne treba
zahtijevati, niti drustvo moze spekulirati da te informacije ne objavi. Ono ih
ispunjava kao dio “paketa” obveza koje nosi sa sobom uvrstenje na burzi.

Imajuéi u vidu razlicit horizont zastite kada su u pitanju “¢lanska prava” u
odnosu na ciljeve koje se zeli zastititi duzno$¢u objave (integritet trzista), upitno
je hoce li trgovacki sud u sporu dionicara zbog neobjave informacija na trzistu
kapitala upravljenom prema izdavatelju vrijednosnih papira, odnosno dionickom
drustvu, mo¢i zasnovati svoju nadleznost temeljem kriterija propisanih u cl.
34b. st. 3. ZPP-a. Medutim, u slucaju da dionicar obuhvati tuzbom i odgovorne
osobe izdavatelja, tj. ¢lanove uprave i nadzornog odbora, a to moze za sve tri
grupe povreda (prospekt, periodicne objave, ad hoc objave), trgovacki sud bi
mogao konstituirati svoju nadleznost po kriteriju atrakcije stvarne nadleZnosti,
jer je za rjeSavanje sporova o odgovornosti ¢lanova uprave ili nadzornog odbora
dionickog drustva nadlezan trgovacki sud (arg. iz ¢l. 34b. st. 4. ZPP).

Pokrene li spor imatelj obveznice, dakle osoba koja nije ¢lan drustva, ¢ini se
da bi o tom sporu mogao odlucivati samo opcinski sud, osim u sluc¢aju ako bi se
tuzbom obuhvatili i ¢lanovi uprave odnosno nadzornog odbora, tada bi nadlezan
bio trgovacki sud po atrakciji nadleznosti.

Pragmaticni razlozi navode nas na zakljucak da bi u ovim sporovima i kada
su dionicari fizicke osobe valjalo pledirati za analognu primjenu odredbe o
stvarnoj nadleznosti trgovackog suda, krenuvsi od toga da zahtjevi dionicara za
naknadu Stete zbog neobjave informacija propisanih ZTK-om predstavljaju
poseban katalog “Clanskih prava” vezanih uz dionicare uvrstenih drustava, iako

9 Postoje mnoge doktrine o savrSenom trzistu, u kojem cijene robe odgovaraju stvarnim cijenama,
o objavama kojima se nastoji ukloniti asimetri¢na informiranost sudionika na trzistu i sl.
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taj “katalog dodatnih prava” osim samih dionicara mogu koristiti i druge osobe
kojima je zbog istih povreda nanesena Steta (ve¢ navedeni imatelji obveznica
tog drustva). Razlozi pragmati¢nosti ogledaju se u Cinjenici da su to vrlo
sofisticirani sporovi koje bi trebali rjeSavati specijalizirani sudovi kakvi su
trgovacki sudovi i to primjenom kriterija predmeta spora (poput nadleznosti
utvrdene za sporove iz intelektualnog vlasnistva ili pomorske sporove).

4.2. Komparativna iskustva u rjeSavanju ovih sporova

Pojedine jurisdikcije, poput Njemacke, razvile su posebne postupovne
mehanizme kojima se olakSava podnoSenje grupnih tuzbi ulagatelja protiv
izdavatelja (uvrStenih dionic¢kih drustava) u sluc¢aju povrede pravila o obveznom
objavljivanju podataka, pokusavsi stvoriti kontinentalnu inacicu za class action,
koja je osobitost pravne kulture SAD-a. S tim problemom se susrela Njemacka
kada je 2003. godine Okruznom sudu u Frankfurtu bilo podneseno 15.000
tuzbenih zahtjeva protiv Deutsche Telecoma vezanih uz ponudu dionica iz 2000.
godine.!” Potaknuta ovim goru¢im problemom, Njemacka je donijela Zakon o
model postupku na trziStu kapitala kojim je, oslanjaju¢i se na europsku pravnu
tradiciju kreirala jedan novi sustav namijenjen postupcima pokrenutima od strane
velikog broja tuzitelja nazvan model postupak. Ovim postupkom Njemacka je
postala jedna od rijetkih europskih jurisdikcija u kojoj se na relativno
zadovoljavaju¢i nacin mogu sudskim putem rijesiti predmetne vrste sporova.

Polje primjene ovog zakona obuhva¢a samo dvije kategorije masovnih
parnica.'%! Taj se postupak primjenjuje kod tuzbi za naknadu $tete zbog davanja
neto¢ne zavaravajuce informacije ili propustanja davanja iste od strane uvrstenih
drustava, kao i na tuzbe za ispunjenje ugovora koje se temelje na ugovoru
sklopljenom temeljem ponude za preuzimanje, tj. temeljem Zakona o preuzimanju
(WpUGQG), ali se ne primjenjuje na tuzbe prema neuvrstenim druStvima (grauer
Markt).1%? Ukratko to su zahtjevi za naknadu $tete zbog neto¢nog davanja ili
nedavanja svih oblika informacija koje je duzan izdavatelj objaviti na trzistu
kapitala.'® U to ulazi odgovornost zbog neto¢nih informacija danih u prospektu,
zatim duZnost objave povlastenih informacija, izjave dane u godi$njim, polugo-
disnjim i kvartalnim izvjeS¢ima i s1.'%4

100 J Njemackoj se pri¢a s DT-om nastavlja. U travnju ove godine 17000 dionicara je tuZilo
Deutsche Telekom, zastupano po 800 punomocénika zahtijevaju¢i naknadu Stete u visini od 80
milijuna EUR zbog toga $to je Deutsche Telekom ‘“napuhao” predvidanja o ostvarenju dobiti u
prospektu kada je iSao u javnu ponudu trece transe dionica 2000. godine.

0L Reuschle, F. The Capital Markets Model Case Act — a new type of a Class Action?, Vidi
http://www.eu2006.bmsg.gv.at/cms/eu2006EN/attachments/2/0/9/CH0604/CMS1133512397104/
reuschle.pdf.

102° OLG Miinchen, Beschluss 27.7.2006, 31 AR 70/6, AG 2006, 722.

103 Qve vrste informacija zbog kojih se moze zahtijevati naknada Stete prema model postupku
navedene suu § 1 Abs 1 KapMuG.

104 Sto ulazi to¢no u polje primjene ovog zakona bilo je predmetom razligitih tumadenja u sudskoj
praksi. Vidi primjerice odluku OLG-KOLN — Beschluss vom 23.11.2007, Aktenzeichen: 24 W
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Tijekom prvostupanjskog postupka ulagatelj (dionicar) kao tuzitelj, odnosno
izdavatelj kao tuzenik moze podnijeti sudu zahtjev za primjenom model
postupka. Zahtjev za model postupkom odnosi se na razjasnjenje ¢injeni¢nih ili
pravnih pitanja. MozZe se, primjerice zahtijevati da se utvrdi postoje li ili ne
postoje odredene okolnosti koje opravdavaju usvajanje ili odbijanje tuzbenog
zahtjeva ili da se razjasne sporna pravna pitanja od strane viSestupanjskog
regionalnog suda (Oberlandsgericht). Da bi visi sud mogao otvoriti model
postupak mora te¢i ve¢ 10 parnica koje se temelje na istoj Cinjenicnoj osnovi
pred nizim sudovima, a to sve u roku od 4 mjeseca nakon §to je prvi zahtjev za
otvaranjem model postupka objavljen u registru tuzbi (Klageregister).'> Nakon
objave u registru tuzbi svi se zapoceti postupci prekidaju (ex offo). Kako su
podaci iz registra tuzbi javno dostupni, ostali ulagatelji se mogu pridruziti
postupku podizanjem tuzbe. Odluka viSeg suda pravno i Cinjeni¢no obvezuje
sudove koji rjeSavaju sporove po tuzbama. Predvidena je iskljuciva nadleznost
suda sjedi$ta izdavatelja vrijednosnih papira.'° Ovaj postupak nije class action.
On stoji na raspolaganju jedino strankama koje su voljne same zapoceti postu-
pak, bilo one koje su ve¢ zapocele postupak, bilo one koje su se u to ukljucile
kasnije. Ovaj postupak ne dopusSta podizanje tuzbe u ime viSe ili manje
nepoznate grupe tuZzitelja ¢ime se, prema shvacanju u njemackoj literaturi, vrsi
neovlasteni pritisak na tuzenika. Troskove snosi stranka koja izgubi spor (nacelo
causae), a tuzitelji, osim Sto dijele troskove model postupka, osiguravaju na taj
nacin brzo rjeSavanje pitanja koja su od odlucujuéeg znacenja za spor.

Zanimljivo je da je prema ¢l. 9. istog zakona predvidena njegova abrogacija
1.11.2010., pa prema tomu ostaje na snazi samo pet godina. Razlog ovakvom
uredenju lezi u ¢injenici da se taj institut, bude li se pokazao uspjesnim, namje-
rava preuzeti u njemacki ZPO za sve gradanskopravne postupke. Kao jedan od
razloga za donoSenje zakona njemacka je vlada spomenula male iznose Steta
koje trpe individualni ulagatelji zbog izdavateljeve objave netocnih ili nepotpunih
informacija, dok ukupna Steta moze biti vrlo visoka. Individualni ulagatelji
obi¢no ne potrazuju naknadu Stete jer su iznosi njihovih Steta premali da bi
opravdali vodenje parni¢nog postupka, pogotovo kada se uzmu u obzir troskovi
postupka koji su visoki zbog toga §to se angaziraju vjestaci.

52/07, na odluku: LG Kéln, 2 0 679/06 vom 13.07.2007 — http://www.juraforum.de/urteile/urteil/
olg-koeln-beschluss-vom-23-11-2007-az-24-w-5207.html.

105 U sudskoj praksi je bilo sporno tumacenje pojma “tekucih parnica”, odnosno zapocetih
postupaka. Nekoliko tuzitelja (vise od 10) u jednoj parnici zahtijevalo je da se otvori model
postupak, ali u vrijeme od 4 mjeseca po njegovu otvaranju nije zapocet dovoljan broj novih
parnica. Visi sud je smatrao da to Sto u teku¢em postupku ima vise od 10 tuzitelja nije dovoljno
za odlucivanje o modelu postupka, jer ne postoji opasnost donosenja sadrzajno razlicitih judikata,
kada isti sud raspravlja o svim zahtjevima. Vidi OLG-MUNCHEN — Beschluss vom 09.02.2007,
Aktenzeichen: W (KAPMU) 1/06 na odluku LG Augsburg 1 O 4341/04 vom 16.10.2006, OLG
Augsburg 27 W 313/06 na stranici http://www.juraforum.de/urteile/urteil/olg-muenchen-beschluss-
vom-09-02-2007-az-w-kapmu-106.html.

196 papst, S. Liability for Misstatements — Germany, http://www.hmtreasury.gov.uk/media/3/5/
da-vies_research_germany.pdf.
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Koje su prednosti ovakvog rjeSavanja sporova?'”’ Navodi se da ulagatelji
imaju mogucnost provjere u registru tuzbi na internetu, odnosi li se prijedlog za
otvaranje model postupka koji je podnesen, na njihov tuzbeni zahtjev. To ih
moze motivirati da i sami podnesu tuzbu zbog toga jer ¢e troskovi dokaznog
postupka biti podijeljeni izmedu svih suparniCara. Izdavatelji vrijednosnih
papira, s druge strane mogu na ovaj nacin u vrlo kratkom roku razjasniti razna
¢injeni¢na i pravna pitanja. Sudovi pak imaju mogucnost iznaci dosljedno
pravno rjesenje, a da se pritom smanji broj provedenih procesnih radnji. S druge
strane, visi sud koji odlucuje o odredenim pravnim ili ¢injenicnim pitanjima
daje samo model rjesenja tih pitanja, a sudovi koji odlucuju o tomu odlucuju o
pojedina¢nim zahtjevima stranaka, odnosno o iznosima pojedina¢nih Steta.

U Velikoj Britaniji'® grupne tuzbe pojavljuju se kao derivativne tuzbe i
tuzbe prema nacelu reprezentacije. Jedna stranka moze predstavljajuéi i druge,
tuziti ne samo radi ostvarenja svog osobnog interesa, ve¢ i interesa onih koji su
na slican nacin pogodeni radnjama / propustanjima tuzenika. Representative
action imaju dugu povijest u Velikoj Britaniji.!*” Ta vrsta tuzbi moZe se pojaviti
u tri oblika: na aktivnoj strani (claimant-led), na pasivnoj strani (reprezentirana
grupa se sastoji od razli¢itih potencijalnih pocinitelja delikata ili duznika) ili
kombinirano, i na strani tuzitelja, i na strani tuzenika. Presuda se odnosi i na one
koji su bili samo reprezentirani, bez potrebe da budu identificirani ili obavijesteni
0 parnici i bez da se izjasne pridruzuju li se parnici. To uzrokuje i smanjenje
parni¢nih troskova. Osim §to ovi postupci omogucuju lakSe procesuiranje
zahtjeva, koji se ne mogu tako uspjesSno utuziti ako je na aktivnoj strani samo
jedna osoba, oni takoder omogucuju ispraviti postupovnu nejednakost izmedu
“malih tuzitelja” i “velikog tuZenika”, Cime se ostvaruje bolji pristup
pravosudenju — access to justice.'' Kao nedostaci ovog sustava uobicajeno se
istiCu: opasnost od povrsnog odlucivanja (superficial adjudication). S obzirom
na to da sumarno tretiraju cijelu grupu osoba kao rezultat toga moze se pojaviti
potreba za dodatnim vodenjem posebnih postupaka. Kritiziraju ih zbog problema
valjanog vodenja postupka (due process). Svaka osoba bi trebala imati
mogucénost biti obavijeStena o parnici koje je postala dio te se izjasniti hoce
li sudjelovati u njoj. Takoder se istice da postoji opasnost od kolektivnog
zastraSivanja, i velike tvrtke pod pritiskom radije sklapaju nagodbe, negoli
da se upuste u parnicenje, za koje moZda i postoji osnova (danger of
collective bullying).

107 Vidi obrazlozenje prijedloga zakona na: www.bmj.bund.de/files/-/1056/EnglishInfoKapMuG.
pdf.

108 4ndrews, Multi-party proceedings in England: representative and group actions, 11 Duke J. of
Comp. & Int’l L. 249.

109 Yeazell Stephen C., From medieval group litigation to the modern class action, New Haven:
Yale University Press, 1987.

10 Tord Chancellor’s Department, Access to justice: multi-party situations: proposed new
procedures (1997); Lord Woolf, Access to justice: final report 223-48 (June 1996) citirano prema
Andrews, N. Multi-party proceedings in England: representative and group actions, 11 Duke J. of
Comp. & Int’l L. 249.
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Grupne tuzbe, za razliku od class actions, predstavljaju manji pritisak na
tuzenika da se nagodi, iz razloga Sto se group litigants moraju registrirati i oni
individualno iznose svoj zahtjev, a u pogledu troskova su solidarno odgovorni.
Izmjene i dopune parni¢nog postupka u Velikoj Britaniji iz 2000. godine
reformirale su grupne tuzbe. Bit reformiranog postupka je da sud odreduje
“cluster of claims” kao pogodan za tzv. “group litigation order”. Takav nalog
omogucuje postupanje s tuzbama koje proizlaze iz iste, ili slicne ¢injeni¢ne, ili
pravne osnove (the ‘GLO issues’).”!!" Ako se potencijalni tuzitelji ne pridruze
postupku do navedenog datuma, oni moraju tuziti sami.''> Prema nekim
podacima 2004. godine bilo je 49 takvih grupnih tuzbi registriranih: medu njima
su tuzenici MacDonalds, Ryanair.''3 U oblasti prava drustava, odnosno poreznog
prava Cak su tri grupne tuzbe podnijete zbog diskriminatornog rezima prema
oporezivanju dividendi nerezidenata.''* U SAD-u usporedbe radi, samo u
Sjevernom distriktu Kalifornije, zaprimljeno je 225 class action postupaka zbog
povrede federalnih zakona o trgovanju vrijednosnim papirima, §to dovoljno
govori o ameri¢koj kulturi parni¢enja.''?

U posljednje vrijeme probija se shvacanje da bi te sporove trebalo rjesavati
arbitrazom. Arbitraza u ovim vrstama sporova uz svoje ve¢ uobicajene prednosti,
moze pridonijeti 1 rjeSavanju teSko premostivih problema nastalih u sudskoj
praksi. To se posebno odnosi na jurisdikcije anglosaksonske pravne tradicije,''®
medu kojima je SAD najbolji primjer. U SAD-u sporove iz materije vrijednosnih
papira nerijetko pokrece veliki broj tuzitelja posredstvom, tzv. class actions '
Nedavno su se, medutim, znanstvenici i prakticari slozili da je americka kultura
parnicenja Stetna buduci da ne donosi razmjernu korist, ni dioni¢arima, ni §iroj
javnosti. Kao odgovor na kritiku da treba smanjiti obijesno parni¢enje u domeni
vrijednosnih papira i da to sve viSe Steti integritetu ameri¢kog trzista kapitala u
kontekstu globalnog, americki Kongres je 1995. i 1998. godine uveo niz

11 Civil procedure rules practice direction [P. D.] 19 (U.K.).

112 Riggs, A. The Future of Group Litigation, dostupno na: www.mayerbrown.com/publications/
article.asp?id=2169&nid=6.

113 Popis svih aktivnih predmeta u Velikoj Britaniji (group litigation) vidi:
www.hmcourts-service.gov.uk/cms/150.htm.

14 Vidi npr. opis spora u predmetu CFC Dividend Group Litigation (30/07/03): The litigation
concerns claims alleging that certain provisions of the corporation tax legislation concerning the
provisions regarding controlled foreign companies and/or the provisions which make dividends
received by UK corporations from companies resident outside the UK subject to corporation
tax are contrary to the EC Treaty or the allocation of taxing provisions in Double Taxation
Conventions.

115 Popis predmeta (List of Federal Securities Class Action Filings In the Northern District of
California), od kad je stupio na snagu The Private Securities Litigation Reform Act of 1995, vidi na
mreznoj stranici: securities.stanford.edu/news-archive/2003/20031202_Settlement03_Staff-htm.

116 7a englesko pravo vidi: Chiu, I.H. Contextualizing shareholder’s disputes — a way to
reconceptualise minority shareholder remedies, JBL, 2006, May, 312-338.

117 Buduéi da u hrvatskom prijevodu ne postoji izraz koji bi oznacavao grupnu tuzbu tipi¢no
americkog znacenja autorica se odlucila koristiti izvornim terminom u ovom radu.
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postupovnih ogranifenja za class actions iz podru¢ja vrijednosnih papira.''®

Uvedena ogranicenja rezultirala su smanjenjem broja tuzbi, ali je doslo do znatnog
povecanja prosjecnog iznosa nagodbi.!"” Navedeni problem takvih je razmjera da
mu se u nekim krugovima pripisuje odgovornost za pad atraktivnosti americkog
trzista kapitala. Odbor za regulaciju trzista kapitala (Committe on Capital Market
regulation) donio je dva izvje$¢a'?® nakon kojih je uslijedilo i tzv. Bloomberg/
Shumer izvjesée'?! kojima se ostro kritizira parni¢enje iz podru¢ja vrijednosnih
papira (securities litigation) te se kao rjeSenje predlaze arbitriranje sporova izmedu
dionicara i njihovih druStava. Prema izvjes¢ima, arbitrazno rjeSavanje sporova
smanjilo bi troskove postupka drustvima, dok bi dionicarima pruzilo brzo i
efikasno rjeSavanje sporova.'?? Osim svojih zagovornika arbitraza ima i brojne
protivnike, a pri pokusaju njezine implementacije pojavljuju se brojni problemi.
Polemika je u americkom pravu oko tog pitanja tek otvorena.

4.3. Primjer predmeta Marc Gertl i drugi v. Daimler Chrysler

Jedan od najpoznatijih tekucih predmeta koji se rjeSava u model postupku je
spor dioniCara Marc Gertla i ostalih protiv automobilskog diva izdavatelja
DaimlerChryslera. Njemu se u ovom sporu pridruzilo oko stotinu nezadovoljnih
dionicara. Tuzitelj je kao i brojni drugi ulagatelji prodao dionice izdavatelja prije
skoka cijene dionica do kojeg je doslo nakon Sto je objavljena vijest o ostavci
omrazenog predsjednika uprave Jirgen Schremppa.'?? Tako su njihovi tuzbeni
zahtjevi pojedina¢no malih iznosa, ukupno, dioni¢ari zahtijevaju naknadu Stete u
iznosu od 5 milijuna EUR-a. Tuzitelji tvrde da je Daimler ostavku predsjednika

18 Za detaljan prikaz navedenih promjena vidi Johnson J.J., / Brunet E., Arbitration of
shareholder Claims: Why change is not always a measure of progress, Lewis & Clark Law School,
2008, Working paper, str. 6 i dalje dostupno na: http://ssrn.com/abstract=1112826.

19 Vidi Johnson J.J., / Brunet E., op.cit., str. 2 i biljeske 5 -6 dostupno na: http://ssrn.com/
abstract=1112826.

120 Committee on Capital Markets Regulation, Interim Report of the Committee on Capital
Markets Regulation 31 (2006), dostupno na http://www.capmktsreg.org/pdfs/11.30Committee
Interim_ReportREV2.pdf [u daljnjem tekstu CCM Interim report]; Committee on Capital Markets
Regulation, The Competitive Position of the U.S. Public Equity Market (2007), dostupno na: http://
www.capmktsreg.org/pdfs/The Competitive Po- sition_of the US Public Equity Market, [u
daljnjem tekstu, CCM 2007 Report].

2L Bloomberg, M.R. / Schumer, C.E. Sustaining New York’s and the US’ Global Financial Services
Leadership, http://www.schumer.senate.gov/SchumerWebsite/pressroom/special reports/2007/
NY_REPORT%20_FINAL.pdf.

122 Jbid., str. 103.

123 Kada bi se ova okolnost procjenjivala prema nasem pravu ove bi ¢injeni¢ne okolnosti trebalo
procjenjivati prema ¢l. 244a. ZTD-a po kojem se ostavka predsjednika i ¢lana uprave dionickog
drustva daje nadzornom odboru drustva u pisanom obliku. O podnesenoj ostavci nadzorni odbor
mora obavijestiti ostale ¢lanove uprave te poduzeti mjere radi upisa promjene u sastavu uprave u
sudski registar. Pravno gledano ostavka nije nastala usmenim priop¢enjem, ve¢ predajom pisane
ostavke nadzornom odboru. Prema tomu, s obzirom na to da se povlaStena informacija $titi od
svoga nastanka, ne moze uzivati zastitu prije nego $to je nastala. Pravno gledano ovdje se radi o
glasinama, a glasine se ne smatraju povlastenim informacijama.
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uprave planirao mnogo prije datuma na koji je objavljena, a da bi ranija objava
sprijecila neke investitore da prodaju dionice. S druge strane, Daimler u svom
pripremnom podnesku, odnosno odgovoru na tuzbu navodi da je izdavatelj
informirao javnost u trenutku kada je donesena odluka.

Vrhovni sud Njemacke je po izjavljenoj zalbi na odluku suda koji je odlucivao
u tzv. model postupku, ukinuo presudu Viseg zemaljskog suda u Stuttgartu'?* i
vratio je na ponovno sudenje. Visi zemaljski sud u Stuttgartu trebao je utvrditi u
model postupku je li prijevremena ostavka predsjednika uprave povlastena
informacija, kada je ona nastala i je li pravovremeno objavljena. Visi zemaljski
sud u Stuttgartu smatrao je da se radi o povlastenoj informaciji koja je nastala
28.07.2005. oko 9:50 te da ju je izdavatelj, Daimler Benz pravovremeno objavio.
Na tu odluku zalio se tuzitelj. U dokaznom postupku je utvrdeno da je sjednica
nadzornog odbora odrzana u receno vrijeme, da je nakon sjednice nadzornog
odbora na kojoj se odlucivalo o ostavci predsjednika uprave obavijest o odlukama
donesenima na sjednici nadzornog odbora (o prestanku njegovih funkcija s danom
31.12.2005. godine te o stupanju novog predsjednika uprave na njegovu duznost)
upucéena nadzornom tijelu na trzistu kapitala kao i burzi u 10:02. U 10:32 ista je
obavijest proslijedena DGAP-u, agenciji specijaliziranoj za primanje objava koje
trebaju objavljivati uvrstena drustva, nakon $to je istog dana u 9:30 na istu adresu
poslano kvartalno izvjes¢e izdavatelja. Nakon §to je poslano kvartalno izvjesce
cijena dionica na burzi porasla je na 38,70 EUR, a nakon $to je poslana obavijest
o ostavci predsjednika uprave cijena je porasla na 40,40 EUR, a zatim je nastavila
rasti do 42,95 EUR. Tuzitelj je istoga dana u 9:00 prodao 800 dionica po cijeni od
36,50 EUR, a jos ranije, odnosno 16.05.2005. 100 dionica po jo$ nizoj cijeni od
31,85 EUR. Tuzitelj tvrdi da je predsjednik uprave jos tijekom mjeseca svibnja
2005. godine u razgovoru §to ga je vodio s predsjednikom nadzornog odbora
izjavio da svoj mandat zeli prijevremeno okoncati i da ga s datumom 31.12.2005.
“stavlja na raspolaganje”. Ovu izjavu je, prema tuzitelju, trebalo protumaciti kao
jednostranu ostavku (einseitige Amtsniederlegung). Tuzitelj smatra da je do
ostavke doslo jo§ u mjesecu svibnju. Takoder tvrdi je da je veéina clanova
nadzornog odbora bila upoznata s tom okolnosc¢u prije sjednice nadzornog odbora
na kojoj se o tomu odlucivalo, a koja je bila zakazana 28.07.2005. Tuzenik je,
naprotiv tvrdio da nadzorni odbor kao kolektivno tijelo nije imalo nikakvih
saznanja o prijevremenoj ostavci predsjednika uprave. Visi zemaljski sud je kao
Sto je ve¢ receno odlucio da je povlastena informacija o prijevremenoj ostavci
predsjednika uprave nastala na sjednici nadzornog odbora i da je kao takva
pravovremeno objavljena odmah nakon okoncanja sjednice.

Kako se na model presudu zalio tuzitelj, njemacki vrhovni sud je ukinuo
model odluku i vratio je na ponovno sudenje sudu koji je odlu¢ivao u model
postupku zbog povrede odredaba postupka. Naime, sud koji je odlucivao u

124 OLG Stuttgart BeschluB vom 15.2.2007, 901 Kap 1/06, http://Irbw.juris.de/cgi-bin/laender
rechtsprechung/document.py?Gericht=bw&Art=en&GerichtAuswahl=OLG+Stuttgart&az=901
Kap 1/06.
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model postupku, prema misljenju vrhovnog suda propustio je utvrditi moze li se
ostavka, koja je dana u razgovoru s predsjednikom nadzornog odbora u svibnju
2005. godine, smatrati povlaStenom informacijom. To se odnosi na izjavu koju
je predsjednik uprave priopc¢io predsjedniku nadzornog odbora da mu prije
vremena stavlja svoj mandat na raspolaganje, a taj razgovor je voden u svibnju
2005. godine. U ponovljenom postupku Visi zemaljski sud u Stuttgartu treba
utvrditi moze li se iz izjave predsjednika uprave o tomu da predsjedniku
nadzornog odbora stavlja svoj mandat na raspolaganje izvesti zakljucak da je
nastala povlastena informacija o ostavci predsjednika uprave. TuZitelj se poziva
ina pismeni podnesak kojeg je 1.02.2005. uputio predsjednik uprave predsjedniku
nadzornog odbora u kojem je izmedu ostalog spomenuo da svoj mandat
prijevremeno stavlja na raspolaganje. Postupak je jos u tijeku.

5. Zakljucci

Povreda obveze objave podataka od strane dionickog drustva (izdavatelja) na
trzistu kapitala moze obuhvatiti mnoge pojavne oblike. Moze do¢i do povreda
obveza objave na primarnom trzistu kao i na sekundarnom, koje se ogledaju u
objavi neistinitih informacija ili nepravodobne objave istinitih. Povrede objava
na sekundarnom trziStu mogu biti povrede ad hoc objava i periodicnih objava.
Za povrede objava na primarnom trzistu (odgovornost iz prospekta) odgovara
sirok krug osoba: u prvom redu sam izdavatelj i one osobe koje ina¢e moraju
potpisati prospekt, ali prema novom uredenju i osobe izvan drustva koje su na
razne nacine bile ukljucene u sam nacin izrade prospekta.

U komparativnom pravu postoje vrlo velike razlike u impostiranju
odgovornosti iz prospekta, s obzirom na to da izmedu nekih odgovornih osoba 1
ostecenika (ulagatelja) ne postoji ugovorni odnos. Neki sustavi polaze od toga
da odgovornost proizlazi iz koncepcije povjerenja koje ulagatelji polazu u ono
$to je sadrzano u prospektu (njemacko, austrijsko, dijelom $vicarsko pravo).
Povjerenje se procjenjuje prema apstraktnom kriteriju, a ve¢ina promatranih
sustava uzima u obzir jesu li odgovorne osobe primjenjivale profesionalnu
paznju. U nekim sustavima sudovi primjenjuju doktrinu culpae in contrahendo.
Sve su ¢es¢i zahtjevi za izostavljanjem kriterija neposrednog odnosa izmedu
odgovorne osobe 1 oste¢enog, koji se Cesto pojavljuje kao ogranicavajuci faktor,
jer se onda zahtjev ne moze postaviti prema vanjskim odgovornim osobama
koje su promotori ili agenti izdanja. Slicne prepreke postoje u common law
doktrini engleskog prava koja zahtijeva postojanje posebnog odnosa da bi
postojala odgovornost “odgovornih osoba”. S obzirom na to da u engleskom
pravu postoji paralelizam pravnih instituta, prednost utemeljenja tuzbenih
zahtjeva na propisima (statutory law) sastoji se u tomu $to teret dokaza pada na
tuzenika. Dok se u francuskom pravu cjelokupna odgovornost iz prospekta
temelji na opcoj deliktnoj normi, talijansko pravo je specificno utoliko Sto
sudska praksa za neistinit prospekt smatra odgovornim i nadzorno tijelo koje ga
je odobrilo, dok sva druga zakonodavstva tu moguénost otklanjaju.
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Prema nasem pravu osim Sto se moze identificirati Sirok krug odgovornih
osoba bitno je da njihova odgovornost nije po zakonu solidarna. Na aktivnoj strani
pojavljuju se ulagatelji, odnosno najéesc¢e dioni¢ari. Smatramo da posebno “osobe
izvana”, kao Sto su banke i drugi financijski posrednici koji sudjeluju u javnoj
ponudi izdavateljevih vrijednosnih papira trebaju postupati s oprezom, jer ocijeni
li tuzitelj da ¢e lakSe uspjeti u parnici protiv banke nego protiv izdavatelja, stroga
odgovornost iz prospekta na naCin kako je uredena zakonom ostavlja uzak
manevarski prostor. lako to zakonodavac izrijekom ne ureduje, smatramo da bi
procesni teret dokaza trebalo raspodijeliti na nacin da tuzitelj mora dokazati
neistinitost ili nepotpunost prospekta, nastalu Stetu i uzro¢nu vezu izmedu Stetne
radnje i §tete. Steta bi se trebala ogledati u bitnoj razlici izmedu cijene po kojoj je
kupljen (stecen) vrijednosni papir i one koja bi se formirala na trzistu da su podaci
bili istiniti. Otvoreno je pitanje stoga bi li na strani odgovornih osoba postojala
moguénost ekskulpacije. S obzirom na to da drugi instituti koji se nastavno izlazu,
tu mogucnost poznaju, smatramo da je prihvatljivo da se osobe koje su u “drugom
krugu” odgovorne mogu osloboditi te odgovornosti ako dokazu da su postupale s
profesionalnom paznjom. Medutim, to prema misljenju autorice ne bi moglo
vrijediti za samog izdavatelja, za kojeg bi, Cini se, valjalo usvojiti odgovornost bez
obzira na krivnju, ina¢e bi sam smisao odgovornosti iz prospekta bio izigran. Sto
se tice fizickih osoba koje potpisuju prospekt za izdavatelja, takoder bi trebala biti
moguc¢a njihova ekskulpacija, s time da bi na njima trebao biti dokaz o
primjenjivanju pozornosti savjesnog gospodarstvenika.

U pogledu objava na sekundarnom trzistu aktivno su legitimirani ulagatelji
(najcesce dionicari), a pasivno legitimirani: izdavatelj, ¢lanovi upravljackih i/ili
nadzornih tijela izdavatelja, kao i osobe koje su u izdavatelju zaduzene za
ispunjenje pojedinih obveza izdavatelja. Njihova odgovornost je solidarna po
samom zakonu. Tu je zakon izrijekom propisao moguénost ekskulpacije ako
odgovorne osobe dokazu da su prilikom ispunjenja tih obveza postupale s
paznjom dobrog struc¢njaka. S obzirom na to da ZTK ne predvida mogucnost
ekskulpacije kod prospekta, otvara se pitanje je li odgovornost iz prospekta
stroza, odnosno postoji li bez obzira na krivnju.

U odnosu na ranije uredenje, ali to samo vrijedi za objavu povlastenih
informacija, izdavatelj moze na vlastitu odgovornost odgoditi javno objavljivanje
povlastene informacije kako ne bi narusio svoje opravdane interese, pod uvjetom
da ta odgoda ne bi dovela javnost u zabludu i da izdavatelj moze osigurati
povjerljivost te informacije, dok je ranije za to trebao dozvolu Agencije. Medutim,
ako izdavatelj nije bio u stanju ocuvati povjerljivost informacije u slucaju da
odgodi objavu iste, on tu informaciju mora odmah objaviti. Zakon mu olak$ava
situaciju jedino u slucaju ako je osoba koja je primila informaciju vezana obvezom
povjerljivosti. U mogucem sporu, to naravno utrostrucuje broj prigovora koje
tuzitelj moze isticati. Odluci li se na odgodu objavljivanja, izdavatelj mora uloziti
veliki napor odrzati kontrolu nad neobjavljenim povlastenim informacijama.
Njegova procesna situacija u eventualnom sporu je daleko slozenija, jer mora
dokazati da je na dnevnoj osnovi poduzimao brojne preventivne mjere kako ne bi
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doslo do “curenja” informacija. Sugestija izdavateljima bila bi da ne biraju pre-
cesto odgodu objave povlastene informacije.

U komparativnom pravu za povredu obveze objave informacija na sekundarnom
trziStu analogno se primjenjuje odgovornost iz prospekta (njemacko pravo), model
izvanugovorne odgovornosti za Stetu (talijansko pravo), ali ima i drugih pristupa
(Svicarsko pravo — doktrina povjerenja, odnosno austrijsko pravo — kvaziugovorna
odgovornost). U nekim sustavima uopce nije razraden koncept te odgovornosti
kao Sto je primjerice u engleskom pravu gdje ne postoji izravna odgovornost
izdavatelja prema sudionicima trzista, ali s druge strane postoji vrlo moéno
sredstvo zastite ulagatelja, a to je postupak kojeg provodi samo nadzorno tijelo
(FSA), bilo u upravnom, bilo u postupku pred sudom protiv izdavatelja kojim ga
se obvezuje na naknadu Stete (restitution order).

Ono §to se u komparativnom pravu i sudskoj praksi iskazuje kao vrlo
prijeporno je pitanje osobne odgovornosti ¢lanova uprave, te se ona mahom
utvrduje samo za povrede iz grube nepaznje. Dok je gospodarski lobi u njemackom
pravu sprijecio donosenje zakona kojim bi se utvrdila osobna odgovornost ¢lanova
uprave za objave zavaravajuc¢ih informacija, talijansko pravo u tom je dijelu otislo
najdalje. Ono je prosirilo spektar odgovornih osoba i na revizore, ali je usvojilo i
osobnu odgovornost ¢lanova uprave. Teret dokaza protupravnog Cina je na
tuzitelju, pri ¢emu se trazi uzrocna veza izmedu protupravnog ¢ina i izravne Stete
tuzitelju. Tuzitelj mora dokazati kumulativno da je do Stete doslo zbog objave
neistinitih podataka i protupravnog ponasanja tuzenika. S obzirom na to da je
ovakvo dokazivanje znatno otezano za male dionicare i ulagatelje, uvedena je tzv.
presumpcija nemara, prema kojoj je dovoljno dokazati da su objavljeni podaci
netoc¢ni. Time se teret dokaza prebacuje na tuzenike koji tada moraju dokazivati da
njihovo djelovanje nije bilo protupravno.

Kada se ovi sporovi nadu pred sudom otvara se niz postupovnih pitanja. Radi
se o vrlo slozenim sporovima u kojima se pojavljuje suparnicarstvo na aktivnoj,
ali i pasivnoj strani. Takoder je moguce da neki dionicari trpe Stetu uslijed
objave informacije, a neki ne. Naime, oni koji su trgovali dionicama na temelju
zavaravajuc¢e informacije ili ¢injenice da u kriticno vrijeme nije objavljena
istinita informacija trpe Stetu, dok oni koji drze dionice u kriti¢no vrijeme i
trguju njima nakon $to je objavljena istinita i potpuna informacija ne trpe Stetu.
Specifi¢nost ovih sporova sastoji se i u tomu da presuda koja se donosi u
pogledu pitanja je li drustvo (i/ili neka druga odgovorna osoba) uéinilo povredu
mora djelovati prema svim dioni¢arima, odnosno svim ¢lanovima drustva, kao i
prema ulagateljima koji to nisu (imatelji obveznica). Deklaratorni dio judikata
djeluje dakle prema svima (intra omnes ucinak), dok kondemnatorni dio djeluje
samo prema onim dioni¢arima (ulagateljima) koji trpe Stetu. Na aktivnoj strani
postoji, dakle, dijelom jedinstveno, a dijelom materijalno suparnicarstvo. Na
pasivnoj strani u nekim sporovima postoji solidarna odgovornost (objave na
sekundarnom trzistu), dok u drugima ne postoji (objave sadrzane u prospektu).

Zbog prisutnog suparniCarstva posebice na aktivnoj strani, neke jurisdikcije
razvile su kolektivne instrumente zastite ovih prava, kao Sto su class action,
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odnosno grupne tuzbe, a neke zemlje kontinentalnog kruga donijele su propise
kojima su te probleme pokusSale rijeSiti u duhu kontinentalnopravne procesne
tradicije. Takoder se nacionalni zakonodavci na razliCite nacine suoCavaju s
problemom da se klju¢ni dokazi u ovim postupcima najcesce nalaze kod tuzenika
(pretrial discovery 1 slicni instituti). U nas od pomo¢i moze biti propis temeljem
kojeg sud ima ovlasti zahtijevati od stranaka predocenje odredenih dokumenata u
svrhu utvrdivanja ¢injenica (¢l. 233. ZPP).

U pogledu nadleznosti, moguénost uspostave nadleznosti trgovackog suda
postoji u svakom slucaju ako su na obje strane stranke pravne osobe (Cl. 34b.
ZPP). U slucaju da se u sporovima izmedu pravnih osoba pojavljuju i fizicke
osobe koje imaju svojstvo materijalnih suparnicara, takoder se moze zasnovati
nadleznost trgovackog suda (arg. ¢l. 34b. st. 10. ZPP). U slucaju kada bi drustvo
tuzio dioni¢ar — fizicka osoba, nadleznost trgovackog suda moze se zasnovati
pod uvjetom da se taj spor moze kvalificirati kao spor iz ¢l. 34b. st. 3. ZPP- a.
Prema legalnoj definiciji, to su s jedne strane, sporovi izmedu samih dionicara,
ali i izmedu dionicara i samog drustva, koji se ticu polozaja ¢lanova u drustvu,
upravljanja drustvom i vodenja poslova drustva te prava i obveza clanova
drustva koji proizlaze iz njihova polozaja u drustvu. Ako bi se ovi sporovi
smatrali povredom “Clanskih prava”, tada bi o njima uvijek odlucivao trgovacki
sud. Imajuci u vidu razli¢it horizont zastite kada su u pitanju “¢lanska prava” u
odnosu na ciljeve koje se zeli zastititi duznoscu objave (integritet trziSta), upitno
je hoce li trgovacki sud u sporu dioni¢ara zbog neobjave informacija na trzistu
kapitala upravljenom prema izdavatelju vrijednosnih papira, odnosno dioni¢kom
drustvu mo¢i zasnovati svoju nadleznost temeljem kriterija propisanih u ¢l. 34b.
st. 3. ZPP-a. Medutim u slu¢aju da dioni¢ar obuhvati tuzbom i odgovorne osobe
izdavatelja, a to moze za sve tri grupe povreda, trgovacki sud bi mogao
konstituirati svoju nadleznost po kriteriju atrakcije stvarne nadleznosti, jer je za
rjeSavanje sporova o odgovornosti ¢lanova uprave ili nadzornog odbora
dioni¢kog drustva nadlezan trgovacki sud (arg. iz ¢l. 34b. st. 4. ZPP).

Pragmati¢ni razlozi navode nas na zakljuc¢ak da bi u ovim sporovima i kada
su dionicari fizicke osobe valjalo pledirati za analognu primjenu odredbe o
stvarnoj nadleznosti trgovackog suda, posavsi od toga da zahtjevi dioniCara za
naknadu Stete zbog neobjave informacija propisanih ZTK-om predstavljaju
poseban katalog “Clanskih prava” vezanih uz dionicare uvrStenih drustava, iako
taj “katalog dodatnih prava” osim samih dioni¢ara mogu koristiti i druge osobe
kojima je zbog istih povreda nanesena Steta (ve¢ navedeni imatelji obveznica
tog drustva). RijeC je o vrlo sofisticiranim sporovima koje bi trebali rjeSavati
specijalizirani sudovi kakvi su trgovacki sudovi, i to primjenom kriterija pred-
meta spora, poput nadleznosti utvrdene za sporove iz intelektualnog vlasnistva
ili za pomorske sporove. Takoder bi bilo uputno osmisliti poput drugih zemalja
kontinentalnog kruga, postupovne instrumente koji bi omoguc¢ili u€inkovito i
racionalno procesuiranje ovih sporova. Primjer njemackog model postupka
samo je jedna od moguc¢ih opcija koja se nalazi u njemackom pravu u
eksperimentalnoj fazi. Ocijeni li se da ovaj model dobro funkcionira, njegova
primjena ¢e postati op¢i procesni institut ZPO-a.
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Summary

INFRINGEMENT OF THE OBLIGATION TO DISCLOSE
INFORMATION IN THE CAPITAL MARKET AND DISPUTES
BETWEEN INVESTORS (SHAREHOLDERS) AND LISTED
COMPANIES

Companies which are listed on the stock exchange disclose numerous
personal information according to the Law on Capital Market. The information
can be assembled into three basic groups. The first group consists of disclosures
given when entering into the primary market, i.e. disclosures contained in
prospectus. In the second group there are periodic disclosures or disclosures
given at the secondary market, for example financial report disclosures in certain
previously determined time periods. The third group includes so called ad hoc
disclosures, for example disclosures concerning the price sensitive information.
If the company publishes misstatement or incomplete information or misses the
deadline to publish it, investors may suffer damages giving cause for a dispute
in which investors will demand compensation for damages from issuers and/
or other liable persons. Having in mind that such infringements being done at
foreign capital market have caused a wave of collective actions, the author in
the article analyses on a broad comparative sample the nature of disputes, who
has active and who passive legitimation and which courts have a jurisdiction
to settle disputes. A discussion has been open whether there is a need to enact
new procedural legal instruments to settle such disputes having in mind that
thousands shareholders may appear on active side as it was accepted as a solution
in German law. It is also argued for de lege ferenda commercial court jurisdiction
over these disputes due to the fact that according to present rules the jurisdiction
is divided between the municipal and commercial court depending on parties
with passive and active legitimation.

Key words: capital market, collective actions, listed companies, prospectus,
insider information, issuer's liability.
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Riassunto

VIOLAZIONE DELL’OBBLIGO DI DICHIARAZIONE DEI
DATI SUL MERCATO DEI CAPITALI E CONTENZIOSI DEGLI
INVESTITORI (AZIONISTI) CONTRO LE SOCIETA QUOTATE

IN BORSA

In base alla legge sul mercato del capitale le societa per azioni quotate in borsa
rendono pubbliche molte informazioni sul proprio conto. Queste informazioni
possono venire ragruppate in tre fondamentali categorie. Nella prima categoria
si trovano le dichiarazioni circa I’ingresso sul mercato primario, ovvero le
dichiarazioni contenute nel prospetto. Nel secondo gruppo sono contenute
le dichiarazioni periodiche oppure le dichiarazioni sul mercato secondario,
come, ad esempio, le dichiarazioni effettuate a scadenze temporali previamente
stabilite e riguardanti relazioni finanziarie. Nel terzo gruppo, invece, si trovano
le c.d. dichiarazioni ad hoc, quali, ad esempio, le dichiarazioni su informazioni
sensibili circa i prezzi. Qualora la societa renda nota un’informazione falsa o
parziale, oppure non la renda nota in tempo, puo derivarne un danno per gli
investitori; cid giustifica il sorgere di una controversia nella quale I’investitore
puo pretendere dall’emittente e/o da altri soggetti responsabili il risarcimento del
danno. Tenendo conto del fatto che tali danni sui mercati del capitale stranieri ha
provocato un’ondata di contenziosi collettivi, nel contributo si esamina in base
all’ampio modello comparato di quali controversie si tratta, chi ¢ attivamente e
chi passivamente legittimato ad agire, come pure quali tribunali sono competenti
a dirimere queste liti. Nel diritto interno si dibatte, alla luce delle esposte soluzioni
giuridiche tedesche, se nel nostro ordinamento occorra introdurre strumenti
processuali nuovi, volti a decidere in merito a questi contenziosi, dove dal lato
attivo possono prendere parte al contenzioso anche alcune migliaia di azionisti.
Si suggerisce, altresi, de lege ferenda che tutti questi contenziosi divengano di
competenza del Tribunale commerciale, poiché le attuali regole conducono ad
una competenza divisa tra il Tribunale conteale ordinario e quello commerciale,
in relazione a chi si trovi nella parte attiva o passiva della lite.
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quotate in borsa, prospetto, informazioni riservate,
responsabilita dell emittente.



