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REPUBLIKA HRVATSKA
HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR
FINANCIJSKIH USLUGA

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) zaprimila je upit o primjeni
odredbi Zakona o trziStu kapitala (NN 65/18, 17/20, 83/21, 151/2 i 85/24 dalje: ZTK) te Zakona
o trgovackim drustvima ( NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09,
125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23 i 130/23, dalje: ZTD) na
program otkupa vlastitih dionica dioni¢kog drustva (izdavatelja vrijednosnih papira) koje je
uvrdteno na uredeno trziste Zagrebacke burze d.d.

U bithome, u upitu se postavlja pitanje postoji li ograni€enje ili bilo kakva regulatorna zapreka
da izdavatelj vrijednosnih papira istovremeno usvoji dva programa otkupa vlastitih dionica koji
bi se provodili istovremeno za Cije bi izvrSenje bila zaduzena razli€ita regulirana investicijska
drustava (jedan izvrSitelj bi bio angaziran za upravljanje jednim programom otkupa, a drugi
izvrSitelj bi bio angaziran za upravljanje drugim programom otkupa). U ovom slucaju izdavatelj
ne namjerava Koristiti izuzece za programe otkupa i stabilizaciju propisano ¢lankom 5. Uredbe
(EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trziSta
(Uredba o zlouporabi trziSta) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ ( dalje:
Uredba MAR).

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 Clanka 15. toCke 4. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga Hanfa je na sjednici Upravnog vijec¢a odrzanoj 23.rujna 2024. donijela

SLUZBENO STAJALISTE

Clankom 233. stavkom 1. ZTD propisano je da drustvo (u ovom sluéaju izdavatelj) moze
stjecati vlastite dionice na temelju ovlasti glavne skupstine za njihovo stjecanje koja vrijedi
najvise 5 godina i odreduje uvjete pod kojima se one mogu stjecati, naroCito najveci broj
dionica koje ono treba steci, vrijeme za koje je dana ovlast za stjecanje dionica i, ako se
dionice stjeCu naplatnim putem, najve¢u i najmanju vrijednost onoga $to izdavatelj za to daje.
Izdavatelj ne smije stjecati vlastite dionice da bi njima trgovalo. Pri svakom stjecanju dionica
uprava, odnosno izvrsni direktori izdavatelja moraju utvrditi da su za to ispunjeni uvjeti
propisani ZTD-om.

Pri stjecanju dionica iz stavka 1. ¢lanka 233. i njihovu raspolaganju mora se primijeniti odredba
Clanka 211. ZTD. Pri stjecanju i raspolaganju dionicama na odgovarajuci se nacin primjenjuju
odredbe ¢lanka 308. stavka 3. i 4. ZTD. Smatra se da je tako postuplieno ako se dionice
stje€u, odnosno ako se s njima raspolaze na organiziranom trzistu.
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U skladu s odredbama ¢lanka 511. stavka 1. ZTK Hanfa je nadlezno tijelo za provedbu Uredbe
MAR. Izmedu ostalog, odredbama ¢lanka 14. Uredbe MAR propisana je zabrana trgovanja na
temelju povlastenih informacija i nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija, a na
temelju ¢lanka 15. Uredbe MAR nitko ne smije manipulirati niti poku$ati manipulirati trzistem.

Delegirana uredba 2016/1052 detaljno propisuje zahtjeve i uvjete za otkup vlastitih dionica
koje stjecatelj treba ispuniti kako bi se primijenilo izuzeée od zabrane zlouporabe trZita i
trgovanja vlastitim dionicama u okviru programa otkupa i trgovanja vrijednosnim papirima
utvrdenih Uredbom MAR (konkretno ¢lankom 5. Uredbe MAR). Stjecanje vlastitih dionica koje
udovoljava zahtjevima i uvjetima Delegirane uredbe 2016/1052 predstavlja tzv. safe harbour
u skladu s ¢lankom 5. Uredbe MAR. Da bi se na program otkupa moglo primijeniti izuzec¢e
predvideno u stavku 1. ¢lanka 5. Uredbe MAR program otkupa, medu ostalim, ima kao svoju
svrhu ispunjenje obveza koje proizlaze iz programa nudenja dionica zaposlenicima od strane
poslodavca ili drugih dodjela dionica zaposlenicima ili Zlanovima administrativnih, upravljackih
ili nadzornih tijela izdavatelja ili s njim povezanog drustva, kako je navedeno u stavku 2. tocci
c) €lanaka 5. Uredbe MAR.

Odredbama ¢lanka 5. Uredbe MAR propisano je izuzeée od primjene odredbi ¢lanaka 14. i
¢lanka 15. Uredbe MAR u odredenim slu€ajevima za programe otkupa i stabilizacije.

U slu&aju trgovanja vlastitim dionicama u sklopu programa otkupa izvan koristenja pogodnosti
iz odredbi ¢lanka 5. Uredbe MAR ne postoji obveza pridrzavanja odredbi Delegirane uredbe
2016/1052. Drugim rijeCima izdavatelj koji ne namjerava trgovanje vlastitim dionicama
provoditi u skladu s odredbama ¢lanka 5. Uredbe MAR, u skladu s odredbama Uredbe MAR,
nije se duzan pridrzavati okvira ogranic¢enja volumena i ostalih ograni¢enja iz Delegirane
uredbe 2016/1052., ali se bez iznimke duzan pridrzavati svih obveza propisanih odredbama
Uredbe MAR §&to ukljuCuje, izmedu ostalog i uspostavu mehanizama, aranzmana i protokola
iz ¢lanka 9. stavka 1. Uredbe MAR kojim ¢e se osigurati legitimnost ponaSanja prilikom
aktivnosti otkupa vlastitih dionica od strane izdavatelja kao i obveza iz ¢lanka 11. Uredbe
MAR-a koje se odnose na istrazivanje trzista.

Hanfa skrece pozornost na Cinjenicu da kada izdavatelj ne namjerava Kkoristiti iznimku iz
Clanka 5. Uredbe MAR-a uz koju iznimku se primjenjuje i Delegirana uredba 2016/1052 koja
primjerice daje moguénost da se angazira investicijsko drustvo koje samostalno i neovisno od
izdavatelja odlu€uje o vremenu kupnije vlastitih dionica (¢lanak 4. stavak 2. to¢ka b) Delegirane
uredbe 2016/1052), ve¢ ¢e izdavatelj kao i svako dioni¢ko drustvo provoditi otkup isklju¢ivo
na temelju odredbi ZTD-a, potrebno je istaknuti da je takav izdavatelj obvezan voditi raCuna
da svojom aktivnosti otkupa vlastitih dionica ne povrijedi odredbe Clanka 14. Uredbe MAR
(zabrana trgovanja temeljem povlastenih informacija) te ¢lanka 15. Uredbe MAR (zabrana
manipulacije), sve s obzirom $to se u tom slu€aju izdavatelj koji otkupljuje vlastite dionice
moze okarakterizirati kao i bilo koji drugi ulagatelj na uredenom trzistu (koji mora voditi raCuna
0 zabranama manipulacije i trgovanja temeljem povlastenih informacija) uz dodatnu razliku
Sto izdavatelj kao ulagatelj raspolaze povlastenim informacijama vezanim uz samog
izdavatelja, odlu€uje o njihovoj objavi, njihovoj odgodi objave i dr. Upravo zbog specifiCnosti
situacije samog izdavatelja koji se prilikom otkupa vlastitih dionica koji se provodi izvan tzv.
safe harboura po Clanku 5. Uredbe MAR-a tretira kao i bilo koji drugi ulagatelj na trzistu
posebnu pozornost je potrebno posvetiti zastiti od trgovanja temeljem povlastenih informacija.
U tom smislu i Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) u
svojim Pitanjima i odgovorima (Q&A) od 12. studenog 2018, dio 7. (pitanje q7.10/odgovor
a7.10) u vezi transakcija rukovoditelja koji se djelomi¢no odnosi i na otkup vlastitih dionica od
izdavatelja’, a prema kojem izdavatelj prilikom otkupa vlastitih dionica mora imati
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uspostavljene sve mjere, aranzmane i mehanizme kojim bi se aktivnost otkupa vlastitih dionica
mogla klasificirati kao legitimno ponaSanje u skladu sa ¢lankom 9. stavkom 1. Uredbe MAR.
Navedene mjere, aranZmani i mehanizmi koje je potrebno uspostaviti mogu biti tzv. kineski
zidovi kojima se osigurava da osobe koje ispred izdavatelja zadaju naloge za kupnju vlastitih
dionica (npr. osobe iz riznice izdavatelja) brokerima nemaju u posjedu povlastenu informaciju
vezanu uz izdavatelja odnosno uspostavu bilo kakvih drugih internih procedura kojima ¢e se
izbje€i da se zadavanje naloga za kupnju vlastitih dionica moze okarakterizirati kao trgovanje
temeljem povlastenih informacija. Takoder, izdavatelj mora voditi raCuna i 0 samom vremenu
izvrSenja naloga te uobi¢ajenom obrascu pona$anja prilikom zadavanja naloga, primjerice
duze vrijeme izvrSenja naloga za brokere daje im vecu slobodu i neovisnost prilikom izlaganja
naloga na uredeno trziste i odluke o trenutku kupnje dionica, samim time ostavlja manju
mogucnost izdavatelju da utjeCe na trenutak kupovine dionica u kontekstu objave eventualne
povlastene informacije koja moze uslijediti. Dodatno, i uobi¢ajeni obrazac zadavanja naloga,
primjerice, kontinuirano zadavanje naloga za kupnju koje nema znacajnijih odstupanja koje se
mogu povezati uz trenutak objave odredene povlastene informacije isto moze biti jedan od
mehanizama izdavatelja kojima se §titi od sumnje na trgovanje temeljem povlastenih
informacija.

Dodatno, s obzirom na €injenicu da bi dva investicijska drustva/brokera istovremeno kupovala
izdavateljeve vlastite dionice na uredenom trzistu, potrebno je voditi racuna i o tome da se
takvim otkupom ne utje€e znacajnije na cijenu dionica izdavatelja odnosno da aktivnost samog
izdavatelja kod otkupa vlastitih dionica ne dovede do znacajnijih amplituda u cijeni dionice. O
ovome naravno prvenstveno trebaju voditi raCuna investicijska drustva koja su angazirana na
otkupu vlastitih dionica.

U pogledu angazmana brokera/investicijskih drustava istiC¢e se kako investicijske usluge i
aktivnosti te pomoc¢ne usluge propisane ¢lankom 5. stavkom 1. i 2. ZTK u Republici Hrvatskoj
mogu obavljati osobe navedene u Clanku 6. ZTK, a koje medu ostalim ukljuCuju i investicijska
drustva koja su za to dobila odobrenje u skladu sa ZTK.

Temeljem Clanka 48. ZTK Hanfa vodi registar svih osoba koje su prema odredbama ZTK
ovlastene obavljati investicijske usluge i aktivnosti na podruéju Republike Hrvatske. Navedeni
registar je javno dostupan i sadrzi aZurirane podatke o ovlastenim osobama i uslugama i
aktivnostima koje te osobe obavljaju.

Investicijska drustva duzna su pri pruzanju investicijskih usluga poslovati posteno, pravedno i
profesionalno, u skladu s najboljim interesima klijenta. Temeljem ¢lanka 121. ZTK investicijsko
drustvo je duzno pri izvrSavanju naloga poduzeti sve korake dovoline za postizanje
najpovoljnijeg ishoda za klijenta, i pritom uzeti u obzir sve kriterije iz ¢lanka 64. Delegirane
uredbe (EU) br. 2017/565. Stavkom 2. istog ¢lanka propisano je da je obveza postizanja
najpovoljnijeg ishoda za klijenta smatra se ispunjenom kada investicijsko drustvo izvrsi nalog
prema izricitoj uputi klijenta koja se odnosi na nalog ili na posebno obiljezje naloga.

Svaki ulagatelj na trziStu kapitala pristaje na sve potencijalne rizike ulaganja u financijske
instrumente i odabira investicijskog drustva i time preuzima osobnu odgovornost.

Nastavno na navedeno, Hanfa ne vidi prepreke da izdavatelj vrijednosnih papira uz
postivanje svih obveza propisanih odredbama Uredbe MAR, sto uklju€uje prije svega
uspostavu aranzmana, mjera i protokola kojima se dokazuje legitimnost ponasanja u
smislu €lanka 9. stavka 1. Uredbe MAR, a zatim i odredbe ¢lanka 11. Uredbe MAR koje
se odnose na istrazivanje trziSta istovremeno usvoji dva programa otkupa vlastitih
dionica za ¢€ije bi izvrSenje bila zaduzena razli€ita ovlastena investicijska drustava koja



bi postupala po izri€itoj uputi izdavatelja, uz postivanje pravila poslovhog ponasanja
propisanih ZTK.

Na kraju napominjemo da konacCnu ocjenu uskladenosti konkretnog postupanja svakog
izdavatelja u vezi s provodenjem programa otkupa vlastitih dionica HANFA moze dati tek
nakon provedenog nadzora, a imajuéi u vidu sve odredbe Uredbe MAR i ostalih relevantnih
propisa.

Ovo sluzbeno stajaliste objavljuje se na internetskoj stranici Hanfe

KLASA: 008-02/21-03/01
URBROJ: 326-01-70-72-24-14
Zagreb, 23. rujna 2024.

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
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