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Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) zaprimila je upit u vezi s
primjenom Zakona o trzistu kapitala (NN 65/18, 17/20, 83/21 i 151/22; dalje: ZTK) u kojemu
se, izmedu ostalog, postavlja sljedece pravno pitanje:

- je li moguce na uredeno trziSte uvrstiti dionice dioniCkog drustva koje su na temelju
medudioni¢arskog ugovora (jednog ili njih vise, izmedu razliitih dioniara), optere¢ene
obveznopravnim pravom prvokupa, a koje se odnosi na sve izdane dionice drustva.

S obzirom na to da predmetni upit upucuje na nuznost poticanja, organiziranja i nadgledanja
mjera za ucinkovito funkcioniranje financijskih trzista u smislu ujednaCavanja postupanja
subjekata nadzora iz ¢lanka 2. toCke 2. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga (Narodne novine br. 140/05 i 12/12) postupa se kako slijedi.

Na temelju odredbe ¢lanka 15. to¢ke 4. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga Hanfa je na sjednici Upravnog vijec¢a odrzanoj 10. svibnja 2023. donijela

SLUZBENO STAJALISTE

Navedeni upit odnosi se, u bithome, na pitanje slobodne prenosivosti dionica u slu¢aju da su
iste opterecene obveznopravnim pravom prvokupa.

Clanak 3. to¢ka 87. Zakona o trzistu kapitala (NN 65/18, 17/20, 83/21 i 151/22; dalje: ZTK)
definira prenosive vrijednosne papire kao one vrste vrijednosnih papira koji su prenosivi na
trziStu kapitala, te u toCkama a) do c¢) daje neiscrpnu listu takvih instrumenata. Medutim, iako
se u toj listi navode i ,dionice®, to ne znaci da su u praksi sve dionice slobodno prenosive na
trziStu kapitala u svim okolnostima, a posebno kada se razmatraju uvjeti za uvrdtenje na
uredeno trziste.

Clankom 321. ZTK propisani su uvjeti za uvrdtenje financijskih instrumenata na uredeno
trziste. Izmedu ostalog, stavkom 4. to¢kom 1. toga ¢lanka propisano je da vrijednosni papiri
za koje se podnosi zahtjev za uvrstenje moraju biti izdani u skladu s propisima koji se na njih
odnose i biti slobodno prenosivi.

Nadalje, Delegirana Uredba Komisije (EU) 2017/568" u ¢lanku 1. propisuje $to se smatra
slobodnom prenosivo$¢u vrijednosnog papira. U bithome, stavkom 1. toga ¢lanka propisano
je da se prenosivi vrijednosni papiri smatraju slobodno prenosivima ako se njima moze trgovati
izmedu strana u transakciji te ako ih se nakon toga moze prenositi bez ograni¢enja i ako su
svi vrijednosni papiri iste vrste kojoj pripada i predmetni vrijednosni papir zamjenjivi. Recital
(1) te Uredbe pojasnjava dodatno da ograni¢enja koja sprije€avaju prijenos tih vrijednosnih
papira na nacin koji bi naruSio stvaranje korektnog, urednog i ucinkovitog trzista ne smiju
postojati prije uvrStenja za trgovanje, ne navodedi pritom pravnu narav tog ograniCenja (u
smislu obveznopravnog ogranicenja ili zasnivanja zaloznog prava).

" Delegirana Uredba Komisije (EU) 2017/568 od 24. svibnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehni¢kih standarda za uvrstenje financijskih instrumenata za trgovanje
na uredenim trzistima



Stavak 2. istoga ¢lanka propisuje da se prenosivi vrijednosni papiri koji podlijezu ogranienju
prijenosa ne smatraju prenosivima, osim ako je malo vjerojatno da ée to ogranienje izazvati
poremecaje na trzistu.

Nadalje, u pogledu prenosivosti vrijednosnih papira i primjene Uredbe o prospektu, Europsko
nadlezno tijelo za trzi$te kapitala (dalje: ESMA)? je objavilo stav (potvrden od strane Europske
Komisije u skladu s ¢&lankom 16b stavkom 5. Uredbe o ESMA-i®) da, se obveza objave
prospekta prema Uredbi o prospektu primjenjuje se samo na ponudu prenosivih vrijednosnih
papira ili njihovo uvrdtenje za trgovanje na uredenom trzistu, pri éemu se primjenjuje uvodno
citirana definicija prenosivog vrijednosnog papira.

Nacelno, napominje ESMA, dok mogucnost prijenosa vrijednosnog papira moze biti
ograniCena (npr. na ugovornoj osnovi gdje postoje ograniCenja prodaje primjenjiva u
odredenoj zemlji ili u situaciji u kojoj postoji lock-up sporazum izmedu izdavatelja i postojecih
dionicara), vrijednosni papiri ponudeni uz odredena ograniCenja bi se i dalje mogli smatrati
"prenosivim vrijednosnim papirima" unutar definicije vrijednosnih papira u ¢lanku 2(a) Uredbe
o prospektu* i, prema tome, podlijezu primjeni Uredbe o prospektu. U tom smislu, Delegirana
uredba Komisije 2019/98° (koja ureduje odobrenje prospekta) zahtijeva informacije u vezi s
ograni¢enjima_o_slobodnoj prenosivosti vriiednosnih _papira i podatke u vezi s lock-up
ugovorima vlasnika vrijednosnih papira koji iste prodaju.

Medutim, u odgovoru ESMA-e se takoder navodi da neka druga ograni€enja mogu biti toliko
Siroka da rezultiraju nemoguénoS¢éu da se relevantne vriiednosne papire smatra slobodno
prenosivima, u kojem sluc¢aju bi se smatralo da su takvi vriiednosni papiri bili izvan opsega
primjene Uredbe o prospektu. Drugim rije€ima, za takve vrijednosne papire ne bi bilo moguce
odobriti prospekt, a to od slu€aja do sluaja moraju analizirati i utvrditi nacionalna nadlezna
tijela.

U konkretnom slu€aju su se ocjenjivale sljedeée , okolnosti:

e obveznopravno pravo prvokupa ugovoreno je izmedu dioni¢ara drustva te se odnosi
na sve dionice drustva,

o drustvu kao izdavatelju je takav obveznopravni odnos dioni€ara poznat, te je svjestan
ovog ograni¢enja prijenosa, kao i ¢injenice da se ograni¢enje odnosi na sve izdanje
dionice izdavatelja,

e razdoblje na koje je ugovoreno pravo prvokupa je dulje od godine dana te je izgledno
biti vaZeée bar nekoliko godina nakon uvrstenja dionica ili €ak i dulje, obzirom da
pravo prvokupa dionica prema Clanku 453. Zakona o obveznim odnosima (NN 35/05,
41/08, 125/11, 78/15, 29/18, 126/21, 114/22, 156/22, dalje: ,ZO0") ne mora biti
ograni¢eno na propisani rok od 5 godina

2 ESMA Prospectus Q&A,; pitanje i odgovor br. 14.12

3 Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog
nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala), izmjeni Odluke br.
716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ

4 Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na
uredenom trzistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (Tekst znacajan za EGP)

5 Delegirana uredba Komisije (EU) 2019/980 od 14. ozujka 2019. o dopuni Uredbe (EU) 2017/1129 Europskog
parlamenta i Vije¢a u pogledu oblika, sadrzaja, provjere i odobrenja prospekta koji je potrebno objaviti prilikom
javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr$tavanja za trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju izvan snage
Uredbe Komisije (EZ) br. 809/2004



e ugovorno nije uredeno koiji utjecaj bi kréenje klauzula navedenih u ugovoru imalo i bi
li isto rezultiralo zahtjevom za naknadu Stete, te koji bi bio ucinak prema tre¢im
stranama.

Nadalje, s obzirom da Delegirana uredba Komisije 2019/98 zahtijeva ukljuCivanje u prospekt
informacija u vezi s ograni¢enjima o slobodnoj prenosivosti vrijednosnih papira, postojanje
ovog prava prvokupa koje se odnosi na sve dionice izdavatelja moralo bi biti objavljeno u
prospektu uvrstenja. U tom smislu se moze pojaviti pitanje primjene ¢lanka 454. ZOO-a.

Nacelno, povreda prava prvokupa nastala zbog Cinjenice da je vlasnik prodao stvar
optere¢enu ugovornim pravom prvokupa, a da o prodaji i njezinim uvjetima prethodno nije
obavijestio ovlastenika prava prvokupa ili ga nije toéno obavijestio o uvjetima prodaje, nije
dostatna za pobijanje kupoprodajnog ugovora. Da bi ovlastenik ugovornog prava prvokupa
mogao zahtijevati pobijanje kupoprodajnog ugovora, kojim je povrijedeno njegovo pravo,
moraju pored povrede obveze obavjeS€ivanja biti kumulativno ispunjene jo$ dvije
pretpostavke propisane ¢l. 454. ZOO-a. Te pretpostavke su:

- da je izvrSen prijenos prava vlasnistva na trecega, i

- daje trecCi bio nesavjestan.

Nesavjesnost trecega ZOO u Clanku 454. stavku 1. definira na nacin da se nesavjesnost
presumira ako je kupac prodao stvar i prenio vlasnistvo na tre¢ega ne obavijestivsi
prodavatelja, a tre€emu je bilo poznato ili mu nije moglo ostati nepoznato da prodavatelj ima
pravo prvokupa. U takvom slucaju, prodavatelj moze u roku od Sest mjeseci racunajuéi od
dana kad je saznao za taj prijenos zahtijevati da se prijenos ponisti i da se stvar njemu
proda pod istim uvjetima. S obzirom da bi navedeno pravo moralo biti javno objavljeno u
prospektu uvrstenja, drugim potencijalnim kupcima na trZiStu bi bilo poznato da pravo
prvokupa postoji i da se odnosi na sve dionice drustva, ali ne i €injenica je li jedna od stranki
medudioni¢arskog ugovora obavijestila drugu o namjeri prodaje opterecenih dionica. U takvim
uvjetima, kada svaka transakcija dionicama izdavatelja potencijalno moze biti ponistena, tesko
je tvrditi da ovakva klauzula medudioni¢arskog ugovora u odnosu na moguénost trgovanja
opterec¢enim dionicama ne bi izazvala poremecaje na trzistu.

Slijedom navedenog, Hanfa je kao nacionalno nadlezno tijelo zauzela stav da je ograni¢enje
u ovom konkretnom slu€aju postavljeno toliko Siroko da bi predstavljalo nemoguénost da bi
se relevantne vrijednosne papire smatralo slobodno prenosivima. Navedeni stav da se
u konkretnom slu€aju dionice ne mogu smatrati slobodno prenosivima se, izmedu ostalog,
temelji i na Cinjenici da je u smislu citiranog €lanka 1. stavka 2. Delegirane uredbe Komisije
(EU) 2017/568 izgledno da bi u odnosu na moguénost trgovanja dionicama tog izdavatelja
takva klauzula medudioni¢arskog ugovora (jednog ili viSe njih) izazvala poremecaje na trzistu.

S postovanjem,

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
dr.sc. Ante Zigman



