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Izvorni znanstveni članak
Pomanjkanje motivacije ulagatelja, značajni troškovi uvrštenja i održavanja uvrštenja razlozi su koje svako društvo, čije su dionice uvrštene na uređenom tržištu, propituje kada nastoji donijeti odluku o tome je li uputno održavati uvrštenje, s obziorm na interes kojeg investitori iskazuju glede njegovih dionica ili je bolje donijeti odluku o povlačenju vrijednosnih papira s uvrštenja na uređenom tržištu. U radu se osim razloga koji govore u prilog i protiv uvrštenja razmatraju i obveze koje proizlaze iz uvrštenja, a koje također troškovno opterećuju društvo, a također se ispituje mijenja li okolnost povlačenja vrijednosnih papira s uvrštenja išta u položaju dioničkog društva (koje se izvrstilo) pri eventualnom preuzimanju. Također se ispituje na koji se način provodi povlačenje vrijednosnih papira s uređenog tržišta i na kakvu pravičnu naknadu ima pravo dioničar koji se protivi takvoj odluci. U radu se obrađuje i institut uvrštenja vrijednosnih papira bez suglasnosti izdavatelja. S obzirom da pravičnu naknadu pri izvrštenju osigurava društvo, u radu se razmatraju i moguća zbivanja u društvu nakon što dođe do izvrštenja. Većinskom dioničaru naime izvrštenje može poslužiti kao uvertira za korištenje instituta istiskivanja manjinskih dioničara. 

Ključne riječi: dioničko društvo, uvrštenje, objave uvrštenih društava, povlačenje vrijednosnih papira s uvrštenja, pravična naknada dioničarima 

1. Uvod
Zakon o tržištu kapitala
 na cjelovit način je uredio koje informacije o sebi treba objavljivati uvršteno dioničko društvo. ZTK uvršteno dioničko društvo naziva izdavateljem, jer se pored njega i druge pravne osobe mogu pojaviti kao izdavatelji vrijednosnih papira.
 Definicija izdavatelja sadržana je u čl. 395. st. 1. t. 1. ZTK.
 Obveza objavljivanja raznih informacija o sebi (uvrštenom dioničkom društvu) koja nastaje kao posljedica uvrštenja u komparativnom se pravu naziva mandatory disclosure.
 Te se informacije mogu strukturirati prema različitim kriterijima.
 U inozemnoj pravnoj književnosti obveza objave informacija o izdavatelju smatra se vrlo atraktivnim i fleksibilnim regulatornim sredstvom jer se na taj način ulagatelju omogućava da dođe do informacija koje će biti temelj za njegovu investicijsku odluku bez potrebe da se „proaktivno zadire u odnose između ulagatelja, izdavatelja, investcijskog posrednika i tržišta“.
 
Prva skupina objava mogla bi se nazvati «objave prilikom izlaska na primarno tržište». Kada dioničko društvo ide u prvu javnu ponudu svojih vrijednosnih papira, informacije koje tada treba objaviti sadržane su u prospektu. Prospekt je instrument (javne) ponude vrijednosnih papira, tj. isprava koja sadrži niz podataka o izdavatelju vrijednosnih papira koji potencijalnim ulagateljima treba omogućiti da steknu cjelovitu, točnu i objektivnu informaciju o imovini i obvezama, gubitku ili dobitku, financijskom položaju i perspektivama izdavatelja, svrsi prikupljanja sredstava, čimbenicima rizika te o pravima koja daju vrijednosni papiri na koje se odnosi prospekt.
 Čl. 343. st. 15. ZTK definira ga kao osnovni prospekt. Temeljem cjelovitih i potpunih informacija sadržanih u prospektu, potencijalni ulagatelj može objektivno procijeniti izglede i rizike ulaganja te na temelju toga donijeti odluku da uloži svoj kapital u (dioničko) društvo. Stoga je prospekt poput osobne iskaznice izdavatelja vrijednosnih papira, odnosno dioničkog društva. Druga skupina objava obuhvaća periodične objave ili objave na sekundarnom tržištu. Njih izdavatelj treba objavljivati nakon što se uvrstio na burzu odnosno na uređeno tržište. Tipičan primjer tih objava je objava financijskih izvješća, koja se moraju objavljivati u točno određenim vremenskim razmacima. Treća skupina objava odnosi se na dužnost izdavatelja da objavljuje povlaštene informacije koje se neposredno odnose na izdavatelja. To su također objave na sekundarnom tržištu, ali se od prethodnih razlikuju jer se ne objavljuju u nekim unaprijed utvrđenim vremenskim razmacima kao što je to primjerice propisano kod financijskih izvješća, već obveza njihove objave nastaje ad hoc, odmah po nastanku informacije koja se treba objaviti. 

S donošenjem ZTK-a, Republika Hrvatska je napustila koncept javnih dioničkih društava, koja su se morala uvrstiti na burzu jer su prelazila propisani iznos temeljnog kapitala i broja dioničara (prvi kriterij), mada nisu nudila svoje vrijednosne papire javnom ponudom (što je predstavljalo drugi samostalni kriterij uvrštenja). Prema sadašnjim propisima moraju se uvrstiti samo ona dionička društva koja su odabrala javnu ponudu kao način prikupljanja kapitala. Kako je koncept javnih dioničkih društava nailazio na otpor pri uvođenju, jer društva nisu bila spremna po sili zakona na nove troškove što ih sa sobom donosi uvrštenje, nagađalo se što će se desiti nakon što je obveza prisilnog uvrštenja ukinuta – hoće li se dogoditi masovni delisting s burze ili ne.
 To je postalo aktualno odmah nakon što je ZTK stupio na snagu, tj. 1.01. 2009. godine. Čl. 332. st. 2. ZTK postaje pravni temelj za delisting, jer glavna skupština dioničkog društva može donijeti odluku o povlačenju dionica s uvrštenja na uređenom tržištu, pri čemu se ta odluka mora donijeti većinom od tri četvrtine temeljnog kapitala, zastupljenog na glavnoj skupštini pri donošenju odluke. Također je moguće statutom odrediti i veću većinu za donošenje iste odluke. Uvidom u podatke o izvrštenim vrijednosnim papirima na dan 1.8.2010. utvrđeno je da je od stupanja na snagu ZTK izvršteno 22 dionice uvrštenih društava dok se ostala izvrštenja vrijednosnih papira dioničkih društava odnose na komercijalne zapise i sl. 
Iz prethodnog je jasno da je određeni broj dioničkih društava jedva dočekao mogućnost delistinga kako bi smanjili troškove svog poslovanja. Ako analiziramo koja su društva izvrštena u periodu od stupannja ZTK-a na snagu do danas evidentno je da se radi o društvima koja su preuzeta od strane stranih društava, društvima koja su promijenila člansku strukturu i istisnula male dioničare dok su u dva društva otvoreni stečajni postupci.
No kako ZTK poznaje koncept uvrštenja bez suglasnosti izdavatelja, vrijednosni papiri istih izdavatelja mogu na inicijativu trećih osoba biti uvršteni na multilateralnu trgovinsku platformu, koja kao mjesto trgovanja postoji zasad jedino na Zagrebačkoj burzi. Riječ je o tzv. uvrštenju bez suglasnosti izdavatelja. U tom slučaju je investicijsko društvo dužno dostavljati o izdavatelju podatke koje to odnosno dioničko društvo mora objavljivati (uglavnom se te objave svode na objavu financijskih izvješća). Zadatak je ovog rada ispitati koje obveze sa sobom donosi uvrštenje i koji su mogući razlozi izvrštenja, te kakav je pravni položaj dioničkog društva koje je izvrstilo svoje vrijednosne papire s burze ili drugog uređenog tržišta, ali čije vrijednosne papire je na MTP uvrstio netko drugi bez suglasnosti izdavatelja. 
2. Objave na sekundarnom tržištu kao posljedica uvrštenja 

Temeljna zadaća sekundarnog, uređenog tržišta je pružiti mogućnost ulagateljima koji se nalaze na strani „ponude kapitala“ da prodaju ono u što su investirali.
 Neophodna pretpostavka uspješnog funkcioniranja i likvidnosti sekundarnog tržišta (burzi i drugih uređenih tržišta) sastoji se u istinitom formiranju cijena vrijednosnih papira. Na formiranje cijene vrijednosnih papira utječu različite informacije o izdavateljima: u najvećoj mjeri one o financijskoj uspješnosti izdavatelja iskazanoj u godišnjim ili kvartalnim financijskim izvješćima, ali i tzv. povlaštene informacije. Kada se povlaštene informacije objave, one utječu na cijenu vrijednosnog papira. Takvo značenje mogu imati primjerice informacije o tome da uprava izdavatelja pregovara o preuzimanju društva ili su u tijeku pregovori o spajanju ili pripajanju izdavatelja drugom društvu. Često su te informacije „dobre ili loše vijesti“ vezane uz izdavatelja: npr. okolnost da je izdavatelj dobio ili izgubio koncesiju, ili da je dobio ili izgubio licencu za neko pravo industrijskog vlasništva i sl.
 
Dužnost objavljivanja informacija bilo da se radi o objavljivanju povlaštenih informacija ili o objavljivanju financijskih izvješća ima za cilj izjednačiti startne pozicije investitora, odnosno ukloniti njihovu tzv. asimetričnu informiranost.
 Asimetrična informiranost nastaje zbog toga što veliki investori poput banaka i investicijskih društava imaju zaposlene tržišne analitičare koji iz minute u minutu proučavaju kretanje cijena na tržištima, prate i obrađuju velike količine informacija o izdavateljima, te se sukladno tome donose odluke o ulaganju. Mali ulagatelji
 se oslanjaju na javno dostupne informacije ili odluku o kupnji i prodaji određenih vrijednosnih papira donose na temelju savjeta kojeg dobivaju od investicijskih društava, odnosno kojima su svoj portfelj vrijednosnih papira povjerili na upravljanje. Međutim, i manja investicijska društva kao i mali ulagatelji redovito se pri donošenju investicijske odluke oslanjaju na one informacije koje izdavatelji prema propisima moraju objavljivati. 
U većini razvijenih financijskih tržišta te se informacije u današnje vrijeme objavljuju  službenim on-line registrima informacija.
 Osim što to olakšava posao investitorima koji pretražuju informacije o pojedinim izdavateljima, važnost registara je i u tome što se pravovremenim objavljivanjem u registru, izdavatelji štite od eventualnih prigovora da neke informacije nisu objavili na vrijeme. Vrijeme zaprimanja neke objave registar postaje ključni dokaz u sporu u kojem ulagatelji tuže izdavatelja za nepravovremenu objavu informacija te zahtijevaju od izdavatelja da im nadoknadi štetu. Pri tom valja naglasiti da je jednostavnije utvrditi povredu obveze objave ako se informacija koju društvo treba objaviti objavljuje u unaprijed predviđenim zakonskim rokovima (tzv. periodic disclosure). Naprotiv, ako se radi o objavi informacija bez odgode (ad hoc disclosure), tada može biti sporno je li informacija objavljena odmah nakon što je nastala.

ZTK poznaje sljedeću nomenklaturu objava: izrada i objava godišnjih, polugodišnjih i tromjesečnih financijskih i poslovnih izvještaja, objava izjave poslovodstva, obveza fizičkih osoba ili pravnih subjekata o davanju informacija o promjenama u postotku glasačkih prava, kao i obveza izdavatelja u svezi sa promjenama u glasačkim pravima te objava povlaštenih informacija. Postoji i konsolidirana verzija svih objavljenih informacija - tzv. godišnji dokument objavljenih informacija, koji je također potrebno objaviti temeljem čl.364. ZTK. 
2.1. Financijska izvješća
U čl. 403. st.1 ZTK propisano da je godišnji financijski izvještaj izdavatelj vrijednosnih papira obvezan izraditi, objaviti ga javnosti najkasnije u roku od četiri mjeseca od zadnjeg dana poslovne godine te osigurati da isti bude dostupan javnosti najmanje pet godina od dana objavljivanja. Sadržaj godišnjeg izvještaja određen je čl. 403. st.2. ZTK-a, prema kojem on mora sadržavati revidirane godišnje financijske izvještaje, izvještaj poslovodstva. Uz to, mora sadržavati i izjavu osoba odgovornih za sastavljanje godišnjeg izvještaja izdavatelja, navodeći njihova imena, prezimena, radno mjesto i dužnosti u izdavatelju kao i izjavu da je godišnji financijski izvještaj sastavljen uz primjenu odgovarajućih standarda financijskog izvještavanja te da daje cjelovit i istinit prikaz imovine i obveza, gubitaka i dobitaka, financijskog položaja i poslovanja izdavatelja i društava uključenih u konsolidaciju kao cjeline. Pod istim uvjetima, izdavatelj je dužan objaviti i revizorsko izvješće.

Za polugodišnje izvještaje, čl 407 st. 1. ZTK propisuje da ih je izdavatelj dionica i dužničkih vrijednosnih papira obvezan izraditi i objaviti javnosti za prvih šest mjeseci poslovne godine, što je prije moguće, a najkasnije u roku od dva mjeseca od proteka polugodišta te osigurati da bude dostupan javnosti najmanje pet godina od dana objavljivanja. Sadržaj polugodišnjeg izvještaja određen je čl. 407. st.2. ZTK-a, prema kojem on mora sadržavati skraćeni set polugodišnjih financijskih izvještaja te međuizvještaj poslovodstva. Uz to, mora sadržavati i izjavu osoba odgovornih za sastavljanje polugodišnjeg izvještaja izdavatelja, koja je ista kao i za izradu godišnjih izvještaja. Također, izdavatelj je dužan objaviti i revizorsko izviješće ukoliko je izrađeno.

Nadalje, za tromjesečne izvještaje, u čl. 410. st.1 ZTK propisano je da je njihovu izradu i objavu javnosti dužan izvršiti izdavatelj dionica koji ima sjedište u Republici Hrvatskoj, što je prije moguće, a najkasnije u roku od trideset dana od dana proteka tromjesečja te osigurati da  bude dostupan javnosti najmanje pet godina od dana objavljivanja. Zahtjevi za sadržaj tromjesečnog izvještaja isti su kao i za sadržaj polugodišnjeg izvještaja.

ZTK posebno uređuje tzv. izjavu poslovodstva u čl. 411 ZTK-a kojim određuje da je izdavatelj dionica koji ima sjedište izvan Republike Hrvatske, obvezan tijekom prvih šest mjeseci poslovne godine i tijekom drugih šest mjeseci poslovne godine, objaviti javnosti izjavu svog poslovodstva. Takva izjava prema mora sadržavati obrazloženje značajnih događaja i transakcija i njihov utjecaj na financijski položaj izdavatelja i njegovih kontroliranih društava, te općenit prikaz financijskog položaja i poslovanja izdavatelja i njegovih kontroliranih društava u odnosnom šestomjesečnom razdoblju.

2.2. Podaci o korporativnoj strukturi 

ZTK regulira i obveze fizičkih osoba ili pravnih subjekata o davanju informacija o promjenama u postotku glasačkih prava. Točnije, čl. 413. ZTK-a određuje da fizička osoba ili pravni subjekt koji neposredno ili posredno dosegne, prijeđe ili padne ispod praga od 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 30%, 50% i 75% glasačkih 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 glasačkih prava koji pripada fizičkoj osobi ili pravnom subjektu u izdavatelju izračunava se u odnosu na sve dionice izdavatelja istog roda s pravom glasa, a prema posljednjim podacima objavljenim javnosti. Rok za davanje informacija je najkasnije četiri trgovinska dana od dana saznanja za stjecanje, otpuštanje ili mogućnost ostvarivanja glasačkih prava ili saznanja za posljednje podatke objavljene javnosti. Trgovinskim danima se smatraju dani trgovanja uređenog tržišta kojim upravlja burza, a na koje su uvršteni vrijednosni papiri izdavatelja.

Kako se u praksi dešava da postotni udio u temeljnom kapitalu s pravom glasa može držati zajedno više osoba, temeljem različitih pravnih odnosa, zakonodavac u čl. 417. ZTK proširuje moguće situacije u kojima za te osobe nastaje obveza dostavljanja obavijesti izdavatelju i HANFI. Prelazak ili pad praga pojedinog zakonom određenog postotnog udjela u glasačkim pravima kod izdavatelja u situacijama navedenima u čl. 417. st. 1. t. 1-8. ZTK također podliježe obvezi obavještavanja. 
Prva od tih situacija je situacija kada glasačka prava drži treća strana, temeljem sporazuma kojim su se fizička osoba ili pravna osoba (koja je vlasnik dionica s pravom glasa) i sve druge osobe koje su ugovorne strane tog sporazuma obvezale svojim usklađenim ostvarivanjem glasačkih prava koja drže, usvojiti dugoročnu politiku upravljanja izdavateljem (tzv. ugovor o vezivanju glasova
). Druga je situacija kada treća strana drži glasove odnosne fizičke ili pravne osobe koje joj je ovaj prenio privremeno i uz naknadu. Jedan od primjera takvog ostvarivanja utjecaja je pojava tzv. empty voting. Dionice se „posuđuju“ radi ostvarivanja utjecaja na skupštini društva, neposredno prije njezina održavanja, nakon čega se vraćaju pravom vlasniku.
 Treća situacija je ona u kojoj su glasačka prava tog paketa dionica prenesena nekoj osobi u svrhu osiguranja tražbine, ako vjerovnik koji stekne takvo osiguranje tražbine kontrolira ta glasačka prava ili iskaže svoju namjeru ostvarivanja istih. Može se raditi o založnopravnom osiguranju ali i o fiducijarnom pri čemu je fiducijarni vlasnik u ovom slučaju, iskazan kao privremeni (dok traje odnos osiguranja tražbine) ali kao pravi vlasnik dionice. Četvrta situacija obuhvaća situaciju u kojoj vlasnik dionice zasnuje na njoj služnost plodouživanja. Zasnuje li se na odgovarajućem postotnom udjelu dionica s pravom glasa u korist neke osobe plodouživanje također postoji obveza obavještavanja o takvom stjecanju. Obvezu obavještavanja izdavatelja ima plodouživatelj. 

Prema čl. 417. st. 1. t. 5. ZTK ako glasačka prava po svim gore navedenim osnovama (od točke 1. do 4.) ostvaruje, ne fizička ili pravna osoba na koju su temeljem tih ugovora prenijeta prava (izravni ovlaštenik tih prava), već od društvo u kojem ta osoba ostvaruje kontrolni utjecaj, također postoji obveza obavještavanja, jer bi se daljnjim prijenosom ostvarivanja glasačkih prava na društvo u kojem osoba ostvaruje kontrolni utjecaj, uvijek mogla izigrati svrha norme. 
Također, prema čl. 417. st. 1. t. 6. ZTK, ako su dionice koje imaju pravo glasa u pohrani kod fizičke ili pravne osobe koja to pravo glasa može ostvarivati samostalno, po vlastitoj ocjeni, ne dade li mu dioničar posebne upute, postoji obveza obavještavanja izdavatelja i HANFE. Sedma situacija obuhvaća situaciju u kojoj treća osoba drži glasačka prava u svoje ime, a za račun druge (fizičke ili pravne) osobe, dakle u svojstvu komisionara. I konačno prema čl.417.st.1.t.8. ZTK-a punomoćnik, koji može samostalno, prema vlastitoj ocjeni, ako nema posebne upute dioničara, ostvarivati pravo glasa također ima obvezu obavještavanja. ZTK u čl. 417.st.2. propisuje da obveza (obavještavanja izdavatelja i HANFE) nastaje za sve spomenute osobe, ali se smatra se da je tako nastaloj obvezi udovoljeno ako se izdavatelju dostavi jedna zajednička obavijest.
S druge strane, čl. 427. ZTK uređuje situacije u kojima nije potrebno obavještavati izdavatelja ni HANFU o stjecaju navedenih „paketa“ dionica. Prema čl.427. st. 1. t. 1. ZTK riječ je o stjecanju dionica i drugih financijskih instrumenata koji su stečeni isključivo u svrhu poravnanja i namire unutar tri trgovinska dana. Prema čl.427.st.1.t.2. ZTK drugo izuzeće odnosi se na dionice koje drži skrbnik u okviru pružanja usluge skrbništva, pod uvjetom da skrbnik glasačka prava može ostvarivati isključivo uz uputu dioničara dobivenu u pisanom obliku ili korištenjem elektroničkih sredstava. Iz ovog uređenja vidljivo je da je zakonodavac pristupio brižljivom uređenju ostvarivanju glasačkih prava putem skrbnika, vodeći računa djeluju li oni samostalno ili po uputama dioničara. Ako skrbnici mogu glasačka prava ostvarivati samo uz izričitu uputu dioničara (bilo da je ona dana u pisanom obliku ili korištenjem elektroničkih medija), tada nisu obveznici obveze obavještavanja, dok skrbnici koji imaju „slobodne ruke“, odnosno koji mogu glasovati samostalno prema vlastitoj ocjeni, ne dadu li im dioničari posebne upute, to jesu.
ZTK poznaje još dva izuzetka. Prvi, propisan u čl. 427. st. 1. t. 3. ZTK-a, tiče se dionica koje se nalaze u knjizi trgovanja investicijskog društva ili kreditne institucije, dok se drugi, propisan čl.427. st.1. t. 4. ZTK odnosi na dionice koje stječe i otuđuje održavatelj tržišta. 

Dionice odnosno financijski instrumenti koji su pozicije u knjizi trgovanja kreditne institucije ili investicijskog društva
 sukladno propisima kojima se uređuje knjiga trgovanja kreditne institucije, odnosno investicijskog društva, također ne podliježu obvezi obavještavanja izdavatelja, ali pod određenim uvjetima. Jedan je uvjet da glasačka prava koja proizlaze iz tih dionica ne smiju prelaziti 5% dok je drugi da kreditna institucija ili investicijsko društvo ne ostvaruje glasačka prava niti se ista koriste „za uplitanje“ u upravljanje izdavateljem. Radi se o paketu minimalnog praga, pod uvjetom da je njegov ovlaštenik pasivan kao dioničar. 

U pogledu dionica koje stječe ili otuđuje osoba koja djeluje kao održavatelj tržišta,
 kada se tim stjecanjem ili otuđivanjem doseže, prelazi ili pada ispod praga od 5% glasačkih prava, ne postoji također obveza obavještavanja pod uvjetom da održavatelj tržišta ima od HANFE odobrenje za pružanje investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti te se ne upliće se u upravljanje izdavateljem niti vrši bilo kakav utjecaj na izdavatelja da kupi predmetne dionice ili podrži njihovu cijenu.

Čl. 427.st. 2. ZTK uređuju se dodatni uvjeti koje održavatelj tržišta mora ispuniti želi li koristiti iznimku od obveze obavještavanja. On mora u rokovima propisanim čl. 424. st 1. i 2. ZTK, obavijestiti HANFU da djeluje ili namjerava djelovati kao održavatelj tržišta u odnosu na određenog izdavatelja.
 Na zahtjev HANFE, temeljem čl. 427. st.4. ZTK-a održavatelj tržišta mora dostaviti dokaz o dionicama i/ili financijskim instrumentima iz članka 416. st. 1. ZTK. Potonji propis govori o financijskim instrumentima koje održavatelj tržišta neposredno ili posredno drži, a mu daju bezuvjetno pravo da, svojom jednostranom izjavom volje, na temelju obvezujućeg pravnog posla sklopljenog prema mjerodavnom pravu, stekne već izdane dionice s pravom glasa izdavatelja koje su tzv. baza odnosnog financijskog instrumenta. Najjednostavniji primjer je kada bi održavatelj tržišta imao opcije za kupnju dionica nekog izdavatelja, jer se one njegovom izjavom volje mogu aktivirati, odnosno održavatelj tržišta je ovlašten kupiti određeni broj dionica po određenoj cijeni, koja je opcijom ugovorena, za što kupac opcije plaća premiju. U slučaju ako održavatelj tržišta nije u mogućnosti identificirati dionice i/ili financijske instrumente koje drži, HANFA je prema čl.427. st.4. ZTK ovlaštena tražiti od njega da te dionice i/ili financijske instrumente drži na posebnom računu u svrhu potrebne identifikacije.

Nakon što fizičke i pravne osobe ispune svoju obvezu objavještavanja izdavatelja o dionicama / glasačkim pravima, nastaje obveza izdavatelja da objavi promjene u glasačkim pravima. Tako čl. 428. ZTK propisuje da je izdavatelj dionica koji zaprimi obavijest o promjenama u postotku glasačkih prava, obvezan te podatke objaviti javnosti bez odgode, a najkasnije u roku od tri trgovinska dana od dana zaprimanja. Dođe li kod izdavatelja do promjene broja dionica s pravom glasa na koje je podijeljen temeljni kapital izdavatelja ili promjene broja glasačkih prava iz tih dionica, prema čl.429. ZTK dioničko društvo je obvezno na kraju svakog mjeseca u kojem je došlo do promjene objaviti javnosti informaciju o nastalim promjenama i novom ukupnom broju dionica s pravom glasa. 

Kako do promjene ukupnog broja glasova može doći uslijed stjecanja ili otuđenja vlastitih dionica prema čl.430. st.1. ZTK izdavatelj dionica koji stječe ili otuđuje vlastite dionice, bilo neposredno bilo putem osobe koja djeluje u svoje ime, a za račun izdavatelja, obvezan je bez odgode, a najkasnije u roku od četiri trgovinska dana od dana stjecanja ili otuđenja vlastitih dionica, objaviti javnosti broj vlastitih dionica (u apsolutnom i relativnom iznosu) koje drži nakon svakog njihova stjecanja ili otuđenja. Postotak vlastitih dionica koji drži izdavatelj, prema čl. 430.st.2. ZTK izračunava se u odnosu na sve dionice izdavatelja izdane s pravom glasa.
Time se izdavateljeva obveza objave ne iscrpljuje. Jer prema čl. 431. st. 1. ZTK, dođe li do promjene u pravima iz izdanih dionica, izdavatelj dionica obvezan je bez odgode objaviti javnosti o tim promjenama za svaki rod dionica posebno, uključujući i promjene u pravima iz izvedenih vrijednosnih papira koje je izdao izdavatelj i koje daju pravo na stjecanje dionica izdavatelja.
 

2.3. Objava povlaštenih informacija

Posebnu obvezu za izdavatelja predstavlja obveza objave povlaštenih informacija neovlaštenim korištenjem kojih nastaje zlouporaba na tržištu vrijednosnih papira. Prije svega, čl. 455. ZTK-a definira da se povlaštenom informacijom smatra informacija „precizne naravi koja nije bila javno dostupna i koja se posredno ili neposredno odnosi na jednog ili više izdavatelja financijskih instrumenata, a koja bi, kada bi bila javno dostupna, vjerojatno imala značajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata“.
 Značajan utjecaj postoji ako bi razumni ulagatelj vjerojatno uzeo u obzir takvu informaciju pri donošenju svojih investicijskih odluka. Zbog toga čim ta informacija nastane izdavatelj ju je dužan bez odgode objaviti ako se neposredno odnose na njega. Pri objavi, izdavatelj je obvezan osigurati da je informacija potpuna, istinita i sadržajno točna. 
Što se tiče načina objavljivanja, ZTK predviđa da je izdavatelj obvezan objavljivati povlaštene informacije i na svojim internetskim stranicama. Isti način objave vrijedi i za svaku naknadnu promjenu u pogledu već objavljenih informacija. U čl. 463. st. 1. ZTK propisana je dužnost izdavatelja vrijednosnih papira ili osoba koje djeluju u njegovo ime ili za njegov račun da sastave popis osoba koje za njih rade na temelju ugovora o radu ili na neki drugi način, i koje imaju pristup povlaštenim informacijama koje se neposredno ili posredno odnose na izdavatelja, bilo na redovitoj ili povremenoj osnovi. Iz takvog popisa upućenih osoba jasno se vidi tko unutar izdavatelja može biti odgovoran za „curenje“ informacija.

U odnosu na ranije uređenje, izdavatelju pogoduje što prema čl.461. ZTK može na vlastitu odgovornost odgoditi javno objavljivanje povlaštene informacije kako ne bi narušio svoje opravdane interese, pod uvjetom da ta odgoda ne bi dovela javnost u zabludu i da izdavatelj može osigurati povjerljivost te informacije. Takva mogućnost ne postoji za ostale periodične objave. Ne uspije li izdavatelj očuvati povjerljivost informacije u slučaju da odgodi objavu iste, on je obvezan tu informaciju u potpunosti i učinkovito objaviti javnosti i to istovremeno u slučaju namjernog otkrivanja ili bez odgode u slučaju nenamjernog otkrivanja. Samo u slučaju 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 odnosu na dužnost objave povlaštenih informacija čini se da u praksi postoje nedoumice oko pitanja predstavlja li neka informacija uopće povlaštenu informaciju. Otkako je profunkcionirao SRPI to se može uočiti i u kategorizacijama njegovih objava. Naime, iako se u samoj objavi SRPI-ja naznačuje vrsta objave (npr. objava povlaštenih informacija), često je moguće naći prema mišljenju autorica ovog rada, i povlaštene informacije koje su klasificirane kao „ostale propisane informacije“, iako se činjenični opis tih informacija podudara s primjeričnom listom povlaštenih informacija koju navodi čl. 2. st. 3. Pravilnika o objavi povlaštenih informacija koje se neposredno odnose na izdavatelja te o određivanju opravdanih interesa izdavatelja u svrhu neobjavljivanja
.

2.4. Odgovornost za propust obveze objave 

U pogledu odgovornosti glede objave povlaštenih informacija, ali i za druge objave primjenjuje se čl.442. ZTK. To znači da su u takvom sporu aktivno legitimirani ulagatelji (najčešće dioničari) kojima je nanesena šteta, a pasivno izdavatelji, članovi njegovih upravljačkih tijela te osobe koje su kod izdavatelja bile zadužene za objavu tih informacija. 
U komparativnom pravu je temelj odgovorosti za ove objave sporan. U njemačkom pravu je prijeporno to što ulagatelj nije u ugovornom odnosu s izdavateljem, pa je primjena pravnih sredstava zbog povrede ugovora po naravi stvari isključena. Da bi se ispravio taj nedostatak § 37b i 37c Wertpapierhandelsgesetz-a
 predviđaju izravnu odgovornost izdavatelja ulagatelju koji se oslonio na zavaravajuću informaciju ili odnosno na činjenicu da informacije nema.
 Osim ove posebno propisane odgovornosti za štetu, zahtjev prema izdavatelju može se supstancirati i temeljem izvanugovorne odgovornosti za štetu ili temeljem analogne primjene koncepta odgovornosti iz prospekta, što nije u literaturi jednoglasno prihvaćeno.
 Naime, mnogi autori izražavaju sumnju u to da se ulagatelje time adekvatno zaštićuje, s obzirom da ulagatelj mora dokazati da su postojanje pretpostavki koje su vrlo ekstenzivno normirane pa je procesni položaj tužitelja nezavidan.
 Prema shvaćanju BGH-a članovi uprave mogu biti odgovorni za zavaravajuću informaciju jedino ako su djelovali grubom nepažnjom.
 S druge strane, u talijanskom pravu, je prihvaćen model deliktne odgovornosti iz građanskog prava za povredu dužnosti periodičnih i ad hoc objava istinitih i potpunih informacija o poslovanju izdavatelja financijskog instrumenta. Kao tužitelji tj. aktivno legitimirani mogu se pojaviti dioničari, ali i treća osoba koja je izravno oštećena protupravnim činom izdavatelja. Pravna osnova odgovornosti je protupravni čin ovlaštenih osoba izdavatelja tj. objava netočne informacije iz zle namjere, prijevarom ili iz nepažnje.
 Kao tuženici tj. pasivno legitimirani subjekti mogu se pojaviti izdavatelji financijskog instrumenta/društva, direktori, revizori unutar i izvan izdavatelja te revizorske kuće. Dok revizori uvijek odgovaraju solidarno sa direktorima, direktori mogu odgovarati solidarno sa izdavateljem/društvom, ali i izravno i samostalno, ako su prouzročili štetu izravno svojom osobnom radnjom, krajnjom nepažnjom, ili u dogovoru sa dioničarima
. Teret dokaza protupravnog čina je na tužitelju, pri čemu se traži dokaz o uzročnoj vezi između protupravnog čina i izravne štete tužitelju. Uzročna veza mora jasno proizlaziti iz okolnosti slučaja gdje tužitelj mora dokazati kumulativno da je do štete došlo zbog objave neistinitih podataka i protupravnog ponašanja tuženika.
 S obzirom da je ovakvo dokazivanje znatno otežano za male dioničare i ulagatelje, uvedena je tzv. presumpcija nemara, prema kojoj je dovoljno dokazati da su objavljeni podaci netočni.
 Time se teret dokaza prebacuje na tuženike koji tada moraju dokazivati da njihovo djelovanje nije bilo protupravno. 
2.5. Način objave informacija

Upravo zbog važnosti objavljivanja informacija o izdavateljima vrijednosnih papira, kako onih periodično tako i onih bez odgode, ZTK detaljno uređuje način objavljivanja tih informacija. Kao prvo, informacije se trebaju objavljivati na hrvatskome jeziku ili na jeziku koji se obično upotrebljava u međunarodnim financijskim krugovima. Sam način objavljivanja određen je u čl. 440 ZTK-a koji predviđa da izdavatelj za objavljivanje propisanih informacija mora koristiti medije za koje se razumno može pretpostaviti da će propisane informacije, koliko god je to moguće, učiniti istovremeno dostupnima najširoj javnosti u Republici Hrvatskoj, a pri čemu je izdavatelj obvezan koristiti isključivo medije sa sjedištem u Republici Hrvatskoj. Nakon objave informacije, izdavatelj je obvezan bez odgode HANFI dostaviti dokaz o izvršenju svoje obveze objavljivanja javnosti.

Novost koju je uveo ZTK je službeni registar propisanih informacija - SRPI. Čl. 444. ZTK-a definira ga kao sustav za prikupljanje, pohranjivanje, obradu i objavljivanje propisanih informacija u koji ih je izdavatelj obvezan dostaviti istovremeno sa objavom javnosti. SRPI vodi HANFA, koja ovlast može prenijeti i na drugu pravnu osobu. 
U svom očitovanju na internetskim stranicama prije uspostave SRPI-ja, HANFA je, kako bi omogućila izdavateljima uredno ispunjavanje njihovih obveza, navela da će u prijelaznom razdoblju, do uspostavljanja registra koji će udovoljavati uvjetima iz ZTK i Pravilnika, izdavatelji svoju obvezu dostavljanja propisanih informacija u registar ispunjavati elektroničkom dostavom propisanih informacija na adresu elektroničke pošte.
 Sve propisane informacije objavljivale su se prema vremenskom slijedu njihovog zaprimanja, u obliku, sadržaju i naslovu kako su zaprimljene na odnosnoj adresi elektroničke pošte.
SRPI je danas aktivan. Dana 09. lipnja 2010. godine, započela je dostava propisanih informacija u SRPI isključivo putem smart kartice s digitalnim certifikatom. Za komunikaciju s izdavateljima HANFA je otvorila novu elektroničku poštu (transparentnost@hanfa.hr) na koju izdavatelji mogu dostavljati upite, primjedbe, komentare, prijedloge u svezi postupanja izdavatelja prema odredbama ZTK, ali koja ne može poslužiti za dostavu propisanih informacija u SRPI niti može poslužiti kao dokaz o dostavi propisanih informacija medijima. Obvezu objave prema novom rješenju
 iz članka 440. i 441. ZTK, izdavatelji ispunjavaju na način da propisanu informaciju (uključujući i financijske izvještaje), istovremeno dostave: medijima –  odnosno Hrvatskoj izvještajnoj novinskoj agenciji – HINI,  (do ulaska RH u EU), burzi
, HANFI poštom i u službeni registar propisanih informacija (putem smart kartice s digitalnim certifikatom). Pri tome izdavatelj mora svoje izvještaje dodatno učiniti dostupnim javnosti na svojim internetskim stranicama najmanje 5 godina od dana objavljivanja.

2.6. Ostale objave

Zakonodavac u čl. 432. i 433. ZTK uređuje tzv. ostale obveze objave izdavatelja. Tako izdavatelj mora objaviti bez odgode informaciju da je plasirao novo izdanje dužničkih vrijednosnih papira, te vezano uz to i informaciju o svim osiguranjima i jamstvima koja se odnose na predmetno izdanje. U pogledu namjeravanih izmjena statuta ne postoji obveza objavljivanja već dostavljanja HANFI i uređenom tržištu na kojem su uvršteni njegovi vrijednosni papiri. Rok za dostavu je bez odgode, odnosno najkasnije na dan objave javnog poziva na glavnu skupštinu na kojoj će se odlučivati o tom prijedlogu.

3. Prednosti i nedostaci uvrštenja i otvorena pitanja  

S obzirom da od stupanja na snagu ZTK, ne postoji više obveza prisilnog uvrštenja u kotaciju javnih dioničkih društava, jer je taj koncept napušten, postavlja se pitanje koji razlozi motiviraju izdavatelje za ostanak na burzi, odnosno zbog kojih se razloga odlučuju na izvrštenje. 

Glavni razlog izlaska na burzu je mogućnost prikupljanja kapitala javnom ponudom. Javnom ponudom dionica ili drugih vrijednosnih papira, izdavatelji dolaze do potrebnog kapitala kojeg bi inače morali pribaviti putem bankovnog kredita ili putem nekih drugih alternativnih oblika financiranja. Fondovi rizičnog kapitala kao profesionalni ulagatelji koji ulažu i dionička društva brzog rasta, iako rastu brojem i značenjem u RH, ostaju još uvijek nedovoljno iskorišten modalitet financiranja. Ulagatelji su, s druge strane, motivirani ulagati u vrijednosne papire dioničkih društava uvrštenih na burzu s obzirom da je riječ o likvidnim vrijednosnim papirima - mnogo ih je lakše unovčiti nego vrijednosne papire društava koja nisu uvrštena. Često se ističe da javna ponuda vrijednosnih papira, kao instrument tzv. primarnog tržišta omogućava izravan pristup ulagateljima, bez suvišnih posrednika, iako u stvarnosti taj poduhvat involvira veliki broj pružatelja financijskih usluga. Iako se banke u tom poslu ne pojavljuju na strani ponude kapitala, one igraju važnu ulogu kao jamci ili agenti izdanja. 
Biti uvršten na burzu u izvjesnom smislu stvar je i poslovnog ugleda, te je i to mogući razlog ostanka. Uvrštena društva u očima malih ulagatelja ostavljaju dojam jakih poslovnih subjekata, čiji se financijski i drugi parametri poslovanja mogu pratiti na kontinuiranoj osnovi. Česti slučaj je na međunarodnim tenderima, osobito u građevinskoj djelatnosti, da se traži potvrda da dionice ponuditelja kotiraju na uređenom tržištu i podaci o likvidnosti istih. Navedeni podaci na neki način su jedan od pokazatelja stabilnosti, transparentnosti u poslovanju i kredibiliteta društva ponuditelja.
Međutim, cikličko pojavljivanje financijsko računovodstvenih skandala, koje je započinje s Enronom i Parmalatom još 2002. godine, a relativno se nedavno ponovilo u jeku globalne financijske krize
 s financijskim divovima poput Madoffa
 i Lehman Brothers
 pokazalo je da i prvoklasne dionice, uvrštene u prve kotacije najboljih svjetskih burzi, nisu garancija primjene zdravih tehnika upravljanja financijskom imovinom. Srozavanje njihove vrijednosti, sa stečajnim i kaznenopravnim epilogom pokazuje i dalje ranjivost financijsko računovodstvenog zakonodavstva u domeni upravljanja rizicima.
 Stoga ne iznenađuje što se slični slučajevi događaju i u našem poslovnom okruženju. Ne treba posebno naglašavati u kojoj mjeri takve afere štete hrvatskom tržištu kapitala koje je još u razvoju. Stoga, iako na razini EU, sa preljevajućim učinkom prema nama, stalno raste zakonodavstvo koje ima zadatak da u što je moguće većoj mjeri uvrštena društva podvrgne očima javnosti, čini se da to zakonodavstvo ne uspijeva uhvatiti korak s „financijskim kreativcima“, u eri u kojoj se sve više koriste kompleksni financijski instrumenti.
Osim troškova koji su povezani s uvrštenjem na burzu, a koji u doba gospodarske krize postaju važan čimbenik pri donošenju odluke o uvrštenju / izvrštenju izdavatelja na burzu, pretjerana izloženost poslovanja očima javnosti, te s time povezani troškovi drugi su razlog zbog kojeg društva žele izvrstiti svoje vrijednosne papire. Objavljivanje velikog broja informacija povlači za sobom i zapošljavanje novih radnika koji se bave onim što se u komparativnoj korporativnoj praksi naziva compliance, odnosno pitanjima usklađenosti izdavatelja sa svim mogućim propisima koji su na njega primjenjivi, što značajno povećava troškove društva. Jesu li ti dodatni troškovi u proporciji s koristima koje izdavatelj ima od uvrštenja okolnost je koju bi valjalo empirijski potvrditi. Međutim, iako povećana „transparentnost“ uvrštenih društava izaziva otpor kod izdavatelja, ona je ipak, općenito gledano, podupirući čimbenik razvoja korporativne kulture u nas. Sasvim je odvojeno pitanje koja je prava mjera transparentnosti i nalazimo li se već u fazi kada investitori od velikog broja informacija ne vide više onu koja je relevantna. Stoga ne iznenađuje da se i europski zakonodavac u srodnom sektoru investicijskih fondova okreće ka vrlo kratkim i sažetim ispravama koje investitorima trebaju dati relevantne informacije u kondenziranom obliku.
 

Idući razlog zbog kojeg bi neko društvo željelo izvrstiti svoje vrijednosne papire s burze je nedostatak potražnje za tim vrijednosnim papirima od strane ulagatelja. Ako vrijednosni papiri određenog izdavatelja duže vrijeme ne pobuđuju pozornost, te se njima aktivno ne trguje, nije oportuno ostati na burzi. To znači da izdavatelj nije kroz informacije sadržane u prospektu i drugim periodičnim objavama uspio svoj „proizvod“ – dionicu ili drugi vrijednosni papir učiniti atraktivnim. U doba recesije, to pitanje je naročito apostrofirano, jer nedostatak potražnje za dionicama nekog društva i odraz njegove nekompetititvnosti na tržištu i signal da treba učiniti određene promjene u strukturi, bilo racionalizacijom organizacije bilo usmjeravanjem na neku drugu djelatnost ili proizvod. Jedan od razloga zašto se ne izvrstiti u doba recesije je i način donošenja odluke na skupštini društva koja se donosi ¾ većinom nazočnog temeljnog kapitala uz obvezu društva da svim dioničarima koji su glasovali protiv odluke o izvrštenju s uređenog tržišta isplatiti pravičnu naknadu. Navedeno je sigurno financijska obveza društva i udar na likvidnost o čemu treba prethodno dobro proanalizirati.
Dioničko društvo je u smislu odabira modela upravljanja skuplje od društva s ograničenom odgovornošću. Još ne tako davno to se moglo argumentirati neobvezatnošću nadzornog odbora kao organa društva s ograničenom odgovornošću, no otkad je za dioničko društvo moguća opcija monističkog sustava upravljanja, to je relativan argument. No i dalje je moguće argumentirati da su u poslovnom životu jednog dioničkog društva značajnije involvirani revizori, da dioničari za razliku od članova društva s ograničenom odgovonošću ne mogu odlučivati pisanim putem, da skupštini dioničara mora nazočiti javni bilježnik, te da neprekidno o opsegu i po kvaliteti rastu prava dioničara, koja naročito u pripremi skupštine, mogu dodatno troškovno opteretiti društvo. Stoga bi dioničko društvo u nastojanju da smanji troškove u doba recesije, moglo posegnuti za preoblikovanjem u društvo s ograničenom odgovornošću, kao strukturnom mjerom te na taj način stvoriti osnove za poslovanje u manje formalnim zakonskim uvjetima.

Strah uprave, odnosno dioničara koji ima kontrolni udio od preuzimanja društva je također važan razlog zbog kojeg dionička društva, ne žele biti uvrštena. Naime, okvirne uvjete za uvrštenje na burzu uređuje čl. 309. ZTK, dok detaljne uvjete propisuje Pravilnik o uvjetima koje financijski instrumenti moraju zadovoljavati prilikom uvrštenja na uređeno tržište
 kao i Pravila Zagrebačke burze.
 U uvjetima gdje postoji strogo kontrolirana korporativna struktura, broj dionica koji se plasira na slobodno tržište, tzv. free float
 je sveden na minimum. Ipak Pravila ZSE obvezuju izdavatelje da ispune kriterij free floata i to u različitim postocima za različite kotacije. Pri tom se vlastite dionice se odbijaju od postotka dionica koje se distribuiraju javnosti kao i dionice onih dioničara koji imaju najmanje 5% dionica koje su predmet uvrštenja. 
Ako se radi o uvrštenju u redovito tržište tada free float iznosi najmanje 15% dionica na koje se odnosi zahtjev za uvrštenje,
 dok pri uvrštenju na službeno tržište javnosti treba biti distribuirano najmanje 25% dionica.
  Ako se ima u vidu da se mahom uvrštavaju redovne dionice (koje daju pravo glasa na skupštini društva),
 opasnost od preuzimanja postoji naročito ako se radi o uvrštenju na službeno tržište u kojem slučaju kupnjom dionica na slobodnom tržištu i koaliranjem s malim dioničarima, vanjski ulagatelji relativno jednostavno ugroziti dioničara koji ima kontrolni udio, i tako zaprijetiti ponudom za preuzimanje. To naravno predstavlja prijetnju i za upravu, a ne samo za dioničara koji ima kontrolu. Ako se izdavatelj želi uvrstiti u prime market,
 tada prema čl. 114. Pravila ZSE mora ispunjavati sve uvjete kao i za uvrštenje na službeno tržište, a prema čl. 115. Pravila ZSE, mora prilikom podnošenja zahtjeva za uvrštenje na prime market priložiti i ugovore sa najmanje dva specijalista koji će obavljati poslove specijalističke trgovine za dionice koje su predmet uvrštenja. 

Međutim valja naglasiti da izvrštenje dioničkog društva s burze neće samo po sebi ukloniti opasnost od preuzimanja, niti obvezu preuzimatelja da provede postupak preuzimanja prema ZPDD-u. Razlog tome je regulatorni manevar zakonodavca koji je novelom ZPDD-a iz 2009. godine njegovu primjenu proširio i na društva koja nisu uvrštena, ali udovoljavaju određenim kriterijima po broju dioničara i po iznosu temeljnog kapitala (bivši kriterij za javna dionička društva). Time je naravno, dodatno zaštitio dioničare tih društava, odnosno osigurao im kvalitetniju zaštitu kroz odredbe ZPDD-a o cijeni istaknutoj u ponudi za preuzimanje, ali je potencijalne preuzimatelje takvih većih dioničkih društava, izložio troškovima koji su povezani s primjenom ZPDD-a. S obzirom na ulogu HANFE u postupku preuzimanja, takva intervencija širi opseg njezina regulatornog nadzora i na društva koja nisu uvrštena. 
Radi pojašnjenja ističemo da je čl. 2. st.1. ZPDD 07 je ciljnim društvom smatrao javno dioničko društvo u smislu ZTVP-a, odnosno dioničko društvo sa sjedištem u drugoj državi Europskoga gospodarskog prostora čije su dionice s pravom glasa uvrštene na uređeno tržište u državi Europskog gospodarskog prostora u smislu članka 4. stavka 1. točke 14. Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeća od 21. travnja 2004. o tržištima financijskih instrumenata o izmjeni direktiva 85/611/EEZ i 93/6/EEZ Vijeća i Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijeća o ukidanju Direktive 93/22/EEZ Vijeća.
 No kako je koncept javnih dioničkih društava ukinut ZTK-om, činilo se da nakon stupanja na snagu ZTK, više nije moguće ZPDD primijeniti na ciljna društva koja nisu uvrštena na burzu. No to je trajalo samo do donošenja ZPDD 09.

Naime, prema čl. 1. ZPDD 09 ciljnim društvom smatra se dioničko društvo sa sjedištem u Republici Hrvatskoj čije su dionice s pravom glasa uvrštene na uređeno tržište u Republici Hrvatskoj u smislu odredbi Zakona o tržištu kapitala, ali i ono dioničko društvo koje ima više od 100 dioničara i čiji temeljni kapital iznosi najmanje 30.000.000,00 kuna, čime su se opet u svrhu primjene ZPDD-a, u njegovom polju primjene našla i neka neuvrštena društva. HANFA ima ovlasti nadzirati i ta društva ukoliko su povrijeđene odredbe ZPDD-a. No u praksi je teško natjerati stjecatelje kontrolnog udjela da objave ponudu za preuzimanje ako to sami ne učine.
 To zbog toga što čl. 9. ZPDD-a koji regulira obvezu objave ponude za preuzimanje ne propisuje u kojem roku stjecatelj udjela mora objaviti tu ponudu.  
No ne treba izgubiti iz vida činjenicu da ako dioničko društvo nije uvršteno (iako temeljem ZPDD-a ulazi u širi pojam ciljnog društva temeljem kapitala i broja dioničara) tada vlasnici dionica tog društva nemaju obvezu obavještavanja tog društva o tome da su stekli ili otuđili preko ili ispod ZTK-om utvrđenih postotnih pragova. Podatke o tome je li netko stekao kontrolni udio u ciljnom društvu mogu vidjeti djelatnici SKDD-a (i HANFA koja ga nadzire). Čak niti sami izdavatelji, bili uvršteni ili ne, ne mogu vršiti uvid u svoju korporativnu strukturu, ako nemaju status tzv. „izravnih izdavatelja“.
 Prema čl 77. st.1. Pravila SKDD-a, izdavatelj koji je izravni član, ima neposredan uvid u podatke koji se vode za sve vlasnike / nositelje računa s postojećim ili prijašnjim pozicijama vrijednosnih papira tog člana te u pozicije vrijednosnih papira tog člana koje drži svaki vlasnik /nositelj računa. On također može obavljati upis promjena pozicija u skladu s Uputom SKDD-a u odnosu na pozicije koje su registrirane s njim, dok izdavatelji koji su neizravni članovi to ne mogu.
 Ako su pojedini dioničari dionice povjerili skrbnicima, izdavatelji nemaju uvida u to tko je pravi vlasnik dionice. Pri održavanju glavne skupštine društva ti skrbnici (pravne osobe) opunomoćuju fizičke osobe koje glasuju na skupštini društva. 
U tom kontekstu, gdje identitet pravih vlasnika dionica može biti prekriven (i višestrukim) neizravnim držanjem dionica, pri čemu takvi „nevidljivi“ vlasnici mogu zajednički djelovati premrežujući i raspršujući svoje postotne udjele u dionicama s pravom glasa do granice koja ne zahtijeva objavu stjecanja, zamislivo je da se faktički preuzme društvo i bez formalnog provođenja postupka preuzimanja, iako svojevrsnu kontrolu pruža propis čl.413. ZTK-a, a još više čl.417. ZTK koji sili stjecatelje dionica po raznim drugim pravnim osnovama koje pribavljaju tzv. neizravno držanje da i o takvim stjecanjima obavijeste izdavatelja o čijim se dionicama radi. Međutim, jasno je da se propis čl.413. ZTK-a primjenjuje samo na stjecatelje dionica uvrštenih društava koja ulaze u polje primjene ZTK-a, a ne na ona koja ulaze u polje primjene ZPDD-a. 
S obzirom na slojevitost podataka o izravnom i neizravnom držanju dionica, dvojimo postoji li istinska mogućnost da se takve dioničare koji zajednički djeluju, a neizravno drže dionice prisili na objavu ponude za preuzimanje, ako ne postoji ZTK-om predviđena obveza slanja obavijesti izdavatelju o tome da su stekli određene postotne udjele.. 

Troškovni aspekti uvrštenja vidljivi su iz Cjenika burzovnih usluga ZSE.
 Naknade koje plaćaju izdavatelji regulirane su u trećem dijelu Cjenika. Prema čl. 18. Cjenika za uvrštenje financijskih instrumenata na Zagrebačku burzu d.d. postoje tri vrste naknada za izdavatelje: naknada za uvrštenje, naknada za održavanje uvrštenja te naknada za promjene u pogledu već uvrštene serije financijskog instrumenta. Prema čl. 20. Cjenika ZSE naknada za uvrštenje dionica, dionica zatvorenih investicijskih fonodva i obveznica u prime market i službeno tržište, ovisi o nominalnoj vrijednosti svih uvrštenih vrijednosnih papira. Pritom Cjenik ZSE za prime market i službeno tržište propisuje minimalne i maksimalne raspone. Na prime marketu za sada nije uvrštena niti jedna dionica. Najmanja moguća naknada za uvrštenje dionica na službeno tržište iznosi 75.000,00 kn. Za uvrštenje na redovito tržište ne postoji minimalni i maksimalni raspon naknade, već je iznos naknade paušalan - iznosi 25.000,00 kn za dionice. Za uvrštenje na MTP, iznos je također paušalan i iznosi 6.000,00 kn. Naknada za održavanje uvrštenja u pravilu iznosi 10.000,00 kn iako je na službenom tržištu i prime marketu ovisna o nominalnoj vrijednosti svih dionica i kreće se unutar minimalnih i maksimalnih raspona. Prema čl.24. Cjenika ZSE naknada za promjene također iznosi 10.000,00 kn, a naplaćuje se dođe li do promjene nominalne vrijednosti financijskog instrumenta, podjele ili spajanja dionica te do izdavanja dodatnih financijskih instrumenata. 
4. Izvrštenje vrijednosnih papira s burze voljom izdavatelja

Do delistinga, odnosno do povlačenja vrijednosnih papira s uvrštenja na uređenom tržištu može doći voljom izdavatelja pri čemu trebaju biti ispunjeni određeni uvjeti.

4.1. Odluka glavne skupštine o povlačenju vrijednosnih papira s uređenog tržišta

Čl. 332. st.1. ZTK predviđa da glavna skupština društva sa sjedištem u RH čiji su vrijednosni papiri uvršteni na uređenom tržištu u RH ili drugoj državi članici, može donijeti odluku o povlačenju dionica ili drugih vlasničkih
 vrijednosnih papira s uvrštenja na uređenom tržištu. Za takvu odluku moraju glasati dioničari koji predstavljaju najmanje tri četvrtine temeljnog kapitala, zastupljenog na glavnoj skupštini pri donošenju odluke, ako dioničko društrvo nije predvidjelo veću većinu za donošenje ovakve odluke. 

Zakonodavac je vodeći računa o tome da pojedini dioničari mogu izgubiti interes da ulažu u dionička društva koja ne kotiraju na burzi, propisao u čl. 332. st.3. ZTK da je objava prijedloga odluke o povlačenju s uvrštenja na uređenom tržištu, kao točke dnevnog reda glavne skupštine, valjana samo onda ako uključuje i neopozivu izjavu društva kojom se društvo obvezuje od svih dioničara koji glasuju protiv takve odluke, otkupiti njihove dionice uz pravičnu naknadu. Prema čl. 332. st. 5. ZTK-a to pravo ima svaki dioničar društva koji je glasovao protiv odluke o povlačenju s uvrštenja na uređenom tržištu, kao i onaj dioničar koji nije sudjelovao u radu odnosne glavne skupštine zbog toga što je glavna skupština sazvana nepravilno ili nepravovremeno.

4.2. Pravična naknada dioničarima koji se protive

Zakonodavac u čl. 332. st. 9. ZTK-a definira pravičnu naknadu kao prosječnu cijenu dionica ostvarenu na uređenom tržištu, izračunatu kao ponderirani prosjek svih cijena ostvarenih na uređenom tržištu u zadnja tri mjeseca prije dana objave poziva na glavnu skupštinu u glasilu društva.

Uredivši pitanje pravične naknade na ovaj način zakonodavac je na jasan način zaštitio manjinske dioničare, čiji broj može varirati. Broj tih dioničara može maksimalno biti ¼ udjela u temeljnom kapitalu društva, s obzirom da je većina, potrebna za donošenje odluke skupštine o povlačenju dionica s uređenog tržišta iznosi najmanje ¾ udjela u temeljnom kapitalu zastupljenom na skupštini društva. Kako dionice od dioničara koji su se delistingu otkupljuje društvo, ujedno dolazi i do stjecanja vlastitih dionica. Stoga se postavlja pitanje radi li se o stjecanju vlastitih dionica sui generis, i u kojoj mjeri sa na ovaj oblik stjecanja vlastitih dionica primjenjuje ZTD. 
Da se radi o posebnom obliku stjecanja vlastitih dionica govori već i propis prema kojem se čl.233. st. 4. ZTD-a određuje da društvo pri stjecanju vlasititih dionica bilo na temelju odluke skupštine društva bilo na temelju izravne ovlasti uprave zajedno s vlastitim dionicama koje ono već ima ne smije otpasti više od deset posto (10%) temeljnog kapitala društva. Iz prethodno navedenog proizlazi da je pri otkupu dionica dioničara koji se protive izvrštenju s burze, moguće da društvo stekne više od granice dozvoljene ZTD-om. No ZTD uvjetuje dopustivost stjecanja vlastitih dionica okolnošću da je društvo stvorilo propisane rezerve za te dionice tako da neto aktiva društva iskazana u financijskim izvješćima za posljednju poslovnu godinu zbog stjecanja dionica ne postane manja od iznosa temeljnog kapitala i rezervi koje po zakonu ili po statutu ono mora imati, a koje se ne smiju koristiti za isplate dioničarima. Nema razloga da se ova odredba ne primijeni na stjecanje vlastitih dionica prilikom otkupa od dioničara koji se protive delistingu. Kako takvo stjecanje dionica može u konačnici dovesti do smanjenja temeljnog kapitala, glavna bi skupština mogla ovlastiti upravu da povuče vlastite dionice, što je propisano čl. 233. st.2. ZTD-a.
Uređenje postupka delistinga, posebice prava dioničara koja s time u vezi postoje dade se usporediti sa srodnim institutima u pravu društava, a to su instituti squeeze out - prijenos dionica manjinskih dioničara u terminologiji ZTD-a
 ili pravo prijenosa dionica manjinskih dioničara u terminologiji ZPDD-a) i sell out (pravo prodaje dionica manjinskih dioničara prema ZPDD-u). No dok squeeze out i sell out postupke financira glavni dioničar, pravičnu naknadu dioničarima koji se protive izvštenju društva s burze plaća društvo.
 S obzirom da i protivljenje većeg broja dioničara (i do ¼ na skupštini zastupljenog temeljnog kapitala) ne sprječava donošenje odluke o izvrštenju izdaci za takav poduhvat su skuplji za društvo od bilo kojeg uvrštenja, a društvu su pritom vezane ruke i jasno je koju cijenu za to mora ponuditi dioničarima koji se protive. Izvrštenje se ponekad računajući na pasivnost diončara može koristiti kao uvertira za istiskivanje manjinskih dioničara, jer glavni dioničar mora za primjenu tog instituta ostvariti prag od 95% temeljnog kapitala društva. Kriteriji za pravičnu naknadu dioničarima koji se protive izvrštenju prema ZTK-u egzaktniji su od kriterija za primjerenu otpremninu u novcu koja se manjinskim dioničarima koji se istiskuju iz društva ima isplatiti prema ZTD-u. No ako se ima u vidu da se ZTK prvenstveno odnosi na uvrštena društva, a ZTD na sva dionička društva jasno je da se primjerena otpremnina u novcu ne može vezivati za tržišnu cijenu dionica (kao što je to slučaj prema ZTK-u) kada odnosno dioničko društvo ne mora biti uvršteno. Prema Barbiću, za određivanje otpremnine pri istiskivanju manjinskih dioničara prema ZTD-u nije važna samo trenutačna cijena dionica na tržištu, već treba imati na umu da se dioničare lišava dionica od kojih bi oni i u budućnosti mogli imati koristi.
 Naime, društva koja imaju takvu korporativnu strukturu u kojoj dominira jedan dioničar ne pobuđuju veliki interes na tržištu.
 ZTD pobliže uređuje postupak određivanja primjerene otpremnine.
 
4.3. Učinci i provedba odluke

Prema čl.332. st.4. ZTK odluka o povlačenju s uvrštenja na uređenom tržištu treba sadržavati podatke nužne za provedbu te odluke. Nju nije moguće pobijati zbog toga što novčana naknada za dionice nije pravična. Rok u kojem dioničar može zahtijevati prvo otkupa relativno je kratak i istječe u roku od dva mjeseca od dana upisa odluke o povlačenju s uvrštenja na uređenom tržištu u sudski registar. Zakonodavac propisuje od kojeg trenutka odluka o povlačenju s uvrštenja na uređenom tržištu počinje djelovati.. Moguća su dva scenarija. Ako je odluka donesena većinom većom od devet desetina potrebnih glasova, tada ista počinje djelovati, danom upisa odluke u sudski registar, osim ako je tom odlukom određeno da počinje djelovati tek protekom određenog roka od upisa odluke u sudski registar. U svim ostalim slučajevima, odluka počinje djelovati protekom 6 mjeseci od dana upisa odluke u sudski registar. Od tada odluka djeluje prema trećim osobama. 

U čl. 332. st.8. ZTK društvo ima obvezu po upisu odluke o povlačenju s uvrštenja na uređenom tržištu u sudski registar,
 izvijestiti o tome uređeno tržište dostavljanjem odluke o povlačenju s uvrštenja. Uređeno tržište tj. burza mora dionice povući iz uvrštenja sljedeći radni dan nakon stupanja na snagu odluke. 
Pravila ZSE sadrže nešto drukčija rješenja. Prema čl.169. Pravila ZSE ukoliko izdavatelj zatraži ukidanje uvrštenja ono će se provesti istekom 6 mjeseci od dana kada je burza donijela odluku o ukidanju uvrštenja na zahtjev izdavatelja. Tumačenjem ove odredbe Pravila ZSE, proizlazi da nakon što izdavatelj uputi zahtjev za delisting, burza ima na raspolaganju određeno vrijeme za donošenje te odluke, a nakon što je donese, potrebno je još 6 mjeseci da bi se ukidanje uvrštenja provelo. ZTK je s druge strane jasan, do ukidanja uvrštenja mora doći sljedeći radni dan nakon stupanja na snagu odluke. Nakon stupanja na snagu ZTK-a ova odredba Pravila ZSE se čini zapravo opsoletnom i vjerojatno će se prilikom izmjene Pravila ZSE ukloniti kao suvišna.

5. Uvrštenje bez suglasnosti izdavatelja i obveze objave 
ZTK poznaje i uvrštenje vrijednosnih papira bez suglasnosti izdavatelja. Prema čl. 312. st. 1. ZTK, prenosivi vrijednosni papiri mogu biti uvršteni u trgovanje na redovitom tržištu i bez suglasnosti izdavatelja ako su već uvršteni na jednom od taksativno navedenih uređenih tržišta. To može biti drugo uređeno tržište u RH, uređeno tržište države članice EU, kao i burza treće države. U potonjem slučaju ZTK nalaže ispunjenje dodatnih kriterija. Tako, zakonske odredbe treće države trebaju biti usporedive za ZTK-om kako u pogledu kriterija propisanih za uvrštenje vrijednosnih papira, tako i u pogledu zahtjeva za obvezu izrade prospekta izdanja ili prospekta uvrštenja vrijednosnih papira. Također, burza u trećoj državi mora imati usporedive kriterije u pogledu obveze izdavatelja da objavljuje prospisane informacije (ZTK ih naziva „obveze transparentnosti“) i konačno mora biti zajamčena razmjena informacija u svrhu nadzora trgovanja s nadzornim tijelom u toj državi.
Prema čl.312. st.2. ZTK-a ako se vrijednosni papiri uvrste na redovito tržište bez suglasnosti izdavatelja, burza je dužna obavijestiti izdavatelja da se njegovim vrijednosnim papirima trguje na redovitom tržištu kojim burza upravlja. Prema čl. 312. st.3. ZTK burza je dužna bez odgode o tome izvijestiti HANFU i javnost. No ono što je vrlo bitno za izdavatelja čiji su vrijednosni papiri uvršteni bez njihove suglasnosti je to da taj izdavatelj nije obvezan objavljivati propisane informacije prema uređenom tržištu. 
U tom slučaju, prema čl. 443. st. 1. ZTK-a obveze objave informacija o izdavatelju (periodične i ad hoc) umjesto izdavatelja obvezna je, u cijelosti izvršiti osoba koja je vrijednosne papire izdavatelja uvrstila na uređeno tržište bez njegove suglasnosti. Prema čl.443. st.2. ZTK ta osoba odgovara ulagatelju za štetu koju ulagatelj pretrpi radi nepravilnog ispunjenja obveza objave informacija. Postoji mogućnost ekskulpacije ako osoba dokaže da je prilikom ispunjenja istih postupala s pažnjom dobrog stručnjaka.


ZTK je u čl.126. uredio i situaciju koja nastaje kada se prenosivim vrijednosnim papirima uvrštenim na uređeno tržište, trguje i na MTP-u ali bez suglasnosti izdavatelja. Za takvog izdavatelja ne nastaje obveza objavljivanja informacija prema tom MTP-u. Te obveze također ispunjava osoba koja je podnijela zahtjev za prijem u trgovinu na MTP-u, što je vidljivo i iz Pravila ZSE. Čl. 179. Pravila ZSE zahtijeva od te osobe da o dionicama ili o potvrdama o deponiranim dionicama, objavljuje slijedeće podatke: poziv za skupštinu društva,
 godišnji financijski izvještaj,
 smanjenje ili povećanje temeljnog kapitala te statusne promjene izdavatelja.
 Na sličan način se uređuje objava podataka ako je riječ o dužničkim vrijednosnim papirima ili ostalim instrumentima.
 Podatke vezane uz promjene u temeljnom kapitalu ili statusne promjene osoba koja je podnijela zahtjev za prijem u trgovinu na MTP dužna je dostavljati u roku od 3 dana od dana objave upisa tih podataka u sudski registar nadležnog trgovačkog suda (za izdavatelja ih Republike Hrvatske) ili odgovarajućeg tijela (za izdavatelje iz inozemstva).
6. Zaključak

Troškovi uvrštenja na burzu, održavanje uvrštenja u pojedinoj kotaciji kao i obveze dioničkog društva koje iz toga proizlaze prema burzi, Hanfi i javnosti, faktori su koji uvrštena dionička društva u doba recesije potiču na izvrštenje vrijednosnih papira. Također mogući razlog izvrštenja vrijednosnih papira je nedostatak potražnje za odnosnim vrijednosnim papirom, bilo zbog netraktivnosti izdavatelja bilo zbog opće investicijske klime. Izvrštenje motivirano izbjegavanjem primjene ZPPD-a neće polučiti rezultate,  ako se pritom ne provede i smanjenje temeljnog kapitala i/ili broja dioničara, jer će se eventualni postupak preuzimanja morati provesti prema ZPDD-u i ako društvo ispunjava kriterije veličine temeljnog kapitala i broja dioničara, bez obzira je li uvršteno. Broj izdavatelja koji su izvrstili svoje vrijednosne papire nije za sada velik stoga se postavlja pitanje koju motivaciju imaju dionička društva za ostanak na burzi. Osim poslovnog ugleda i prestiža i lakšeg pristupa kapitalu koje sa sobom donosi uvrštenje važno je napomenuti da to dijelom ovisi i o korporacijskoj strukturi. Ako većinski dioničar može očekivati da će se veliki broj dioničara protiviti izvrštenju, to zbog obveze društva da isplati dioničarima pravičnu naknadu može postati faktor koji će ga financijski demotivirati u njegovoj nakani da se društvo izvrsti. S druge strane, većinskom dioničaru izvrštenje može poslužiti kao uvertira za korištenje instituta istiskivanja manjinskih dioničara, ali će pri tom morati osigurati vlastiti kapital, jer je davanje primjerene otpremnine njegova obveza, a ne obveza društva. 
SUMMARY

Listed companies in the age of recession have additional reasons to delist. If investors are not interested in their securities, because of lack of their quality or because of general lack on demand side, then costs of listing become disproportionate as to expected benefits. It is not only quotation and mainteinance fee that matters, but also massive disclosure duties towards public, regulatory authority and stock exchange. In paper, authors explore delisting process, as well as listing without the consent. Namely, Capital Market Act allows securities to be admitted to trading even without the consent of the issuer, but burden of disclosure duties lays on a person who proposed the listing. Voluntary delisting, which is more often the case, is also regulated by Capital Market Act. CMA provides that the general assembly of the issuer is in charge to render a decision to withdraw the shares from listing on a regulated market, with qualified majority. Dissenting shareholders ought to be compensated for their securities at a fair price. Fair price is defined as an average price of the shares realized on a regulated market, calculated as a weighted average of all prices realized on a regulated market within the course of three months preceding the rendering of the decision to delist. Authors conclude with reflections how decision to delist might trigger and become overture the process of squeezing out minor shareholders, but this action is, in contrast, financed by major shareholder and not by the issuer. 
Key words: joint stock company, listing, disclosure duties of listed companies, delisting, fair price  
� Zakon o tržištu kapitala NN, br. 88/08, 146/08, 74/09


� Tako npr. društvo s ograničenom odgovornošću može biti izdavatelj obveznica


� „izdavatelj je pravni subjekt, uključujući i državu, čiji su vrijednosni papiri uvršteni na uređeno tržište, pri čemu se u slučaju izdanih potvrda o deponiranim dionicama, izdavateljem smatra izdavatelj dionica na osnovi kojih su izdane potvrde o deponiranim dionicama“


� Više o tome u nas vidi Čulinović-Herc, E. Povreda obveze objave podataka na tržištu kapitala i sporovi ulagatelja (dioničara) protiv uvrštenih društava  Zbornik Pravnog fakulteta u Rijeci, 2009, Vol.30, br.1. str. 135-171. O istim obvezama prema ranijim propisima vidi Čulinović-Herc, E. Objave i obavijesti javnog dioničkog društva prema Zakonu o tržištu vrijednosnih papira i Zakonu o preuzimanju dioničkih društava, Zbornik radova Pravnog fakulteta u Splitu  40 (2003) 3-4, 289-319. Kritički iz perspektive europskog zakonodavca vidi Becht, M. European Disclosure for New Millenium u: Hopt, K. / Wymeersch, E. (eds) Capital market and Company law, Oford University Press, 2003, str. 87-93.. Van Hulle, K. Financial Disclosure and Accounting, u:  Hopt, K. / Wymeersch, E. (eds) Capital market and Company law, Oford University Press, 2003, str. 153-172.  O utjecaju propisa o obvezatnom objavljivanju na pravo društava vidi: Ebke, W.F. The Impact of Transparency Regulation on Company Law, Hopt, K. / Wymeersch, E. (eds) Capital market and Company law, Oford University Press, 2003, str. 173-198. Detaljan prikaz razvoja europskog prava koje uređuje obvezu izdavatelja da objavljuje informacije te strukturalnu podjelu na periodične i ad hoc objave, umjesto svih vidi: Moloney, N. EC Securities Regulation, 2. izd. Oxford EC Law Library, 2008, str. 170-211.


� Tipologiju objava vidi kod Moloney, N. op.cit. str. 93 i dalje. 


� O ulozi koju ima mandatory disclosure za tržišnu ekonomiju vidi detaljnije: Hopt, K. Modern Company and Capital Market Problems: Improving European Corporate Governance After Enron, u: Armour, J. / McCahery, J. (eds.) After Enron. Improving Corporate Law and Modernizing Securities Regulation in Europe and the US, 2006, str. 445 i dalje.  Na koji način mandatory disclosure utječe na upravljanje korporacijom vidi: Kraakman, R. Disclosure and Corporate Governance: An Overview Essay, u: Ferrarini, G. / Hopt, K. / Winter, J. / Wymeersch, E.  (eds.) Reforming Company and Takeover Law in Europe, 2004,  str. 95 i dalje.


� Prospekt je u ZTK uređen u Glavi I. dijela trećeg, (čl.342 – 394 ZTK) dok je objavljivanje propisanih informacija uređeno Glavom II. istog dijela (čl. 395-445 ZTK) Prvom je glavom implementirana Direktiva o prospektu (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 345/64) dok je drugom glavom implementirana Direktiva o transparentnosti (Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC Official Journal L 390 , 31/12/2004 str. 0038 – 0057, Commission Directive 2007/14/EC of 8 March 2007 laying down detailed rules for the implementation of certain provisions of Directive 2004/109/EC on the harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are admitted to trading on a regulated market Official Journal L 069 , 09/03/2007 str. 0027 - 0036


� O razlozima masovnog delistinga s praške burze praćenog u periodu od 1993-2004 vidi rad Fungacova, Z. Can the Market Fix a Wrong Administrative Decision? Massive Delisting on the Prague Stock Exchange (August 2007). CERGE-EI Working Paper No. 335. Dostupno na SSRN: � HYPERLINK "http://ssrn.com/abstract=1114068" ��http://ssrn.com/abstract=1114068� Analizu postupka delistinga na NYSE vidi kodMacey, Jonathan R., O'Hara, Maureen and Pompilio, David, Down and Out in the Stock Market: The Law and Finance of the Delisting Process (April 2005). Dostupno na SSRN: � HYPERLINK "http://ssrn.com/abstract=583401" ��http://ssrn.com/abstract=583401� Autori zapažaju da mnogi izdavatelji koji više ne ispunjavaju uvjete za uvrštenje trguju još mjesecima svojim dionicama na burzi. Iznose primjer izdavatelja Fannie Mae i Freddie Mac koji gotovo dvije godine nisu ispunili dužnost objave financijskih izvješća, op. cit. str. 31. Autori smatraju da se burze nedovoljno trude oko usustavljivanja politike delistinga, jer polaze od toga da se radi o izdavateljima čija tržišna kapitalizacija je vrlo mala i čijim dionicama se trguje u manjem opsegu.


� Hopt/Voigt u:  Hopt/Voigt, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, Mohr Siebeck 2005, Tübingen, str. 9-107; vidi još Merkt u: Grundmann/Kerber/Weatherill, Party Autonomy and the Role of Information in the Internal Market, str. 230 i dalje.


� Primjerična lista takvih informacija sadržana je u � HYPERLINK "http://www.ripe.hanfa.hr/repository_files/file/161/" �Pravilniku o objavi povlaštenih informacija koje se neposredno odnose na izdavatelja te o određivanju opravdanih interesa izdavatelja u svrhu neobjavljivanja�, NN 5/2009


� Hopt/Voigt,  op.cit., str. 108.


� Misli se prvenstveno na fizičke osobe, tzv. individualne ulagatelje, ali i na one entitete koji se svrstavaju u tzv. small and medium size enterprises (SME), koji također povremeno ulažu na tržištu kapitala.


� EDGAR baza u SAD-u dostupno na http://www.sec.gov/edgar.shtml, U Njemačkoj postoji DGAP - Deutschen Gesellschaft für Auswärtige Politik eV. dostupno na � HYPERLINK "http://www.dgap.org" ��www.dgap.org� 


� Vidi primjerice predmet Gertl i dr. v. Daimler Chrysler AG,  Vidi odluku njemačkog BGH, od 25. 02. 2008 - II ZB 9/07, te odluke nižih sudova LG Stuttgart - 21 O 408/05, od 3. 03. 2006, OLG Stuttgart - 901 KAP 1/06, od 15. 02. 2007. Ukratko o predmetu vidi kod Čulinović Herc, E. Sporovi ulagatelja protiv izdavatelja na tržištu kapitala zbog povrede dužnosti objave informacija i kolektivno parničenje, Pravo u gospodarstvu God.48, br.3 2009, str. 765-775.  U predmetu je bilo sporno može li se usmena izjava predsjednika uprave upućena predsjedniku nadzornog odbora „da mu stavlja svoj mandat na raspolaganje“ tretirati kao ostavka ili  ostavka nastaje u trenutku kasnijeg istovjetnog očitovanja u pisanom obliku. Kako je ostavka povlaštena informacija, ako je ona nastala već u trenutku usmenog priopćenja tada je izdavatelj zakasnio s njezinom objavom i smatra se odgovornim za štetu.      


� Vidi Pavlović, M. Razlike između ništavnosti i pobojnosti odluka�skupštine društava kapitala Informator br 2005/5152, 2005/5155 i 2005/5156 Autor smatra da donošenje odluke protivno ugovorima koje je sklopilo društvo ili njegovi dioničari nije razlog za njezino pobijanje, pa u tom smislu ističe za primjer upravo ugovor sklopljen između dioničara o vezivanju glasova. Autor smatra da povreda tih ugovora ne može biti osnova (razlog) za pobijanje osim u iznimnim slučajevima.


� Ovu tehniku naročito koriste hedge fondovi i drugi institucionalni ulagatelji. Dionice društva koje takav ulagatelj ima u svom portfelju se posuđuju od stvarnih vlasnika kako bi se ostvarila većina na skupštini društva za donošenje odluka. Nakon skupštine društva dionice se vraćaju stvarnom vlasniku. Vidi o tome:  The New Vote Buying: Empty Voting and HiddenOwnership, Southern California L. Rev. (2006) (� HYPERLINK "http://ssrn.com/abstract=904004" ��http://ssrn.com/abstract=904004�), Empty Voting and Hidden Ownership: Taxonomy, Implications, and Reforms, Business Lawyer (2006) (� HYPERLINK "http://ssrn.com/abstract=887183" ��http://ssrn.com/abstract=887183�) Hedge Funds, Insiders, and Empty Voting: Decoupling ofEconomic and Voting Ownership in Public Companies, Journal of Corporate Finance (2007), (� HYPERLINK "http://ssrn.com/abstract=874098" ��http://ssrn.com/abstract=874098� )





� Pojam knjige trgovanja kreditne institucije uređen je u čl.101. st.1. Zakona o kreditnim institucijama (NN, br. 117/08) dok je knjiga trgovanja investicijskog društva uređena sadržajno identičnom čl. 164.st.1. ZTK. Cit: „Knjiga trgovanja obuhvaća pozicije koje se odnose na financijske instrumente i robu koji se drže s namjerom trgovanja ili da bi se zaštitili određeni elementi knjige trgovanja, pod uvjetom da te pozicije nemaju nikakvih ograničenja s obzirom na svoju utrživost ili ograničenja s obzirom na mogućnost zaštite od rizika koji iz njih proizlaze.“


� Prema čl.3. st.1.t.9. ZTK održavatelj tržišta je osoba koja neprekidno djeluje na tržištu financijskih instrumenata, spremna trgovati za vlastiti račun, kupnjom i prodajom financijskih instrumenata, po cijenama koje sama odredi, koristeći vlastiti kapital.


� Obavijest suprotnog sadržaja je održavatelj tržišta dužan dostaviti HANFI prema čl. 427. st. 3.  ZTK kada prestane djelovati kao održavatelj tržišta u odnosu na određenog izdavatelja.


� Prema čl.427. st.5. ZTK održavatelj tržišta obvezan je na zahtjev HANFE dostaviti sporazum o održavanju tržišta koji je sklopio s burzom, odnosno izdavateljem ako je takav ugovor s sklopljen.


� Čl. 431. st. 2. ZTK uređuje dužnost objave izdavatelja koji je izdao neku drugu vrstu vrijednosnog papira osim dionice (npr. komercijalni zapis ili obveznicu). I on je obvezan bez odgode objaviti javnosti svaku promjenu u pravima iz tih izdanih vrijednosnih papira, uključujući i promjene uvjeta koje mogu posredno utjecati na promjenu u pravima iz tih izdanih vrijednosnih papira, posebno promjene vezane uz uvjete zaduženja i kamatnu stopu. No ako se promjena uvjeta odnosi na okolnosti koje su objektivno odredive i koje nastaju neovisno o volji izdavatelja (npr. promjene LIBOR ili EURIBOR, tada ne postoji dužnost objave.


� Takva bi bila primjerice informacija da je neko društvo dobilo koncesiju od države (to bi utjecalo na porast cijene vrijednosnih papira na burzi) ili da je istekla patentna zaštita njegovih izuma ili je došlo do raskida nekog važnog ugovora (to bi utjecalo na pad cijene vrijednosnog papira).


� NN 5/2009. Primjerična lista navodi 1. Vođenje poslovanja; 2. Promjene vezane uz kontrolu kod izdavatelja i sporazumi vezani uz kontrolu; 3. Promjene u upravnim i nadzornim odborima; 4. Promjene revizora ili bilo koja druga informacija koja se odnosi na djelatnost revizora; 5. Aktivnosti koje su vezane uz kapital izdavatelja ili izdavanje dužničkih vrijednosnih papira ili varanta radi kupnje ili upisa vrijednosnih papira; 6. Odluke o povećanju ili smanjenju temeljnog kapitala; 7. Spajanja, pripajanja i podjele izdavatelja; 8. Kupnja ili otpuštanje udjela ili druge značajnije imovine ili dijelova poduzeća; 9. Restrukturiranje ili reorganizacija koja ima utjecaj na izdavateljevu imovinu i obveze, financijsku poziciju ili dobit i gubitak; 10. Odluke koje se odnose na programe kupnje vlastitih dionica ili transakcije s drugim uvrštenim financijskim instrumentima; 11. Promjene u vrsti prava koja daju izdavateljeve vlastite uvrštene dionice; 12. Podnošenje prijedloga za otvaranje stečaja ili otvaranje stečajnog postupka; 13. Značajni pravni sporovi; 14. Ukidanje ili poništenje kreditne linije od jedne ili više banaka; 15. Prestanak društva ili nastanak razloga prestanka; 16. Relevantne promjene u vrijednosti imovine; 17. Nesolventnost relevantnih dužnika; 18. Smanjenje vrijednosti nekretnina; 19. Fizičko uništenje neosiguranih dobara; 20. Nove licence, patenti, registrirani žigovi; 21. Smanjenje ili povećanje vrijednosti financijskih instrumenata u portfelju; 22. Smanjenje vrijednosti patenata ili prava ili nematerijalne imovine zbog tržišnih inovacija; 23. Primanje ponuda na kupnju za relevantnu imovinu; 24. Inovativni proizvodi ili procesi; 25. Značajna odgovornost vezana uz proizvode ili slučajevi onečišćenja okoliša; 26. Promjene u očekivanoj zaradi ili gubicima; 27. Relevantni nalozi primljeni od kupaca, njihovo otkazivanje ili značajne promjene; 28. Povlačenje iz ili ulaženje u nove glavne poslovne djelatnosti; 29. Relevantne promjene u investicijskoj politici izdavatelja; 30. Dividende, datum na koji se utvrnuje pravo na dividendu, datum i visina isplate dividende, promjene u politici isplate dividende.


� Uveden tzv. 4. Finanzmarktförderungsgesetz-om; O tome vidi Ehricke, Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung u: Hopt/Voigt (eds.), Prospekt- und Kapitalmarktinformationshaftung, Mohr Siebeck, 2004, str. 250 i  267.


� Baums, Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht 167 (2003), 149 (145 ff); Groß, Wertpapiermitteilungen 2002, str. 477; Hess, Aktiengesellschaft 2003, str. 113 i 124.


� Vidi Ehricke, op.cit., str. 268 i dalje.


� Ibid., str. 298.


� Bundesgerichtshof, Zeitschrift f¨ur Bank- und Kapitalmarktrecht 2004, str. 403


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


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


� Ferrarini, La responsabilita da prospetto, op.cit., u bilj. 29., str. 90.


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


� � HYPERLINK "mailto:izdavatelji@hanfa.hr" �izdavatelji@hanfa.hr�


� � HYPERLINK "http://www.hanfa.hr/index.php?ID=0&AKCIJA=230&LANG=&vijestid=696" ��http://www.hanfa.hr/index.php?ID=0&AKCIJA=230&LANG=&vijestid=696� stranica pojećena 3.07. 2010.


� Misli se na Zagrebačku burzu


� Anatomiju i kronologiju financijske krize vidi kod Gans, B. Regulatory Implications of the Global Financial Crisis, WP 102, 5/2009, � HYPERLINK "http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_102.pdf" ��http://www.ilf-frankfurt.de/uploads/media/ILF_WP_102.pdf� 


� Na stranici http://www.madoff.com/ vidi očitovanje Irving H. Picarda, stečajnog upravitelja društva Bernard L. Madoff Investment Securities LLC. Dana 2. srpnja 2010 objavljeno je da je su kao utvrđene uzete tražbine 13079 klijenata prema stečajnoj masi, te da oni ti klijenti ukupno ostvaruju iznos tražbina od 5,5 milijarde USD. 


� Lehman Brothers Holdings Inc je bilo društvo za pružanje investicijskih usluga na globalnoj osnovi, koje je prije otvaranja stečaja 2008. godine bilo poznato po investicijskom bankarstvu, ulaganju u rizični kapital a obnašao je i važnu fuknciju tzv. primarnog dilera vrijednosnih papira trezora SAD-a. Imao je veliki broj društava kćeri . Dok je glavno sjedište bilo u � HYPERLINK "http://en.wikipedia.org/wiki/New_York_City" \o "New York City" �New Yorku, �najveći regionalni centri bili su u Londonu i Tokiju, kao i veliki broj poslovnih ogranaka diljem svijeta. Glavni razlozi kolapsa bili su velika izloženost Lehman Brothers-ovih društva kćeri u krizi subprime mortgage-a, kao i pretjerano korištenje short sell transakcija. Više o njegovu kolapsu vidi Ciciretti, R. Stock Market Reaction to the Global Financial Crisis: The Role of Corporate Governance and Product Quality Ratings in the Lehman Brothers' Event (January 28, 2010). Sustainable Investment and Corporate Governance Working Papers. Dostupno na SSRN: � HYPERLINK "http://ssrn.com/abstract=1648778" ��http://ssrn.com/abstract=1648778� 


� Sarbanas Oxley Act of 2002, PUBLIC LAW 107–204—JULY 30, 2002 116 STAT. 745


� Key Investor Information je isprava koja treba na jednoj stranici A4 formata dati ulagateljima u fondove najvažnije informacije o tom fondu. Dana 20.07. 2010, CESR je objavio konzultacije o ispravi KII Vidi Consultation paper - Template for the Key Investor Information document, CESR, 10-794, dostupno na � HYPERLINK "http://www.cesr-eu.org/index.php?page=consultation_details&id=170" ��http://www.cesr-eu.org/index.php?page=consultation_details&id=170�  


� NN 5/09


� Vidi na stranici � HYPERLINK "http://www.zse.hr/default.aspx?id=144#vrh" ��http://www.zse.hr/default.aspx?id=144#vrh� 


� Označava postotak dionica koje su distribuirane javnosti


� Vidi čl. 108. i 109 Pravila Zagrebačke burze. Prema čl.109. dionice iznimno mogu biti uvrštene i ukoliko je distribucija javnosti manja od utvrđene ukoliko Burza utvrdi da je moguća fair, uredna i djelotvorna trgovina uz dovoljnu pretpostavljenu likvidnost, uzimajući u obzir broj dionica koje su distribuirane javnosti i tržišnu kapitalizaciju uvrštenih dionica.


� Vidi čl.111 i 112. Pravila Zagrebačke burze. Pravilo iz čl.112. istovjetno je pravilu iz čl.109. Naime prema čl.9 st.1. ZPDD „fizička ili pravna osoba obvezna je objaviti ponudu za preuzimanje kad neposredno ili posredno, samostalno ili djelujući zajednički, stekne dionice s pravom glasa ciljnog društva, tako da, zajedno s dionicama koje je već stekla, prijeđe prag od 25% dionica s pravom glasa ciljnog društva (kontrolni prag).“


� Interesantno je da ostali instrumenti prema čl.113. Pravila ZSE (npr. obveznice društava) koje se uvrštavaju na službeno tržište ne moraju ispunjavati nikakve dodatne uvjete.  


� Za sada u tom segmentu nije uvrštena niti jedan vrijednosni papir. Vidi, � HYPERLINK "http://zse.hr/default.aspx?id=26472" ��http://zse.hr/default.aspx?id=26472�, stranica posjećena 3. srpnja 2010.


� Tzv. MiFID,odnosno Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC Official Journal L 145 , 30/04/2004 P. 0001 - 0044


� Vidi novinski članak Pavić, A. „Hanfa nikoga ne može natjerati na objavu javne ponude za preuzimanje“, business,hr, od 31.03. 2010.


� Vidi Pravila Središnjeg klirinškog depozitarnog društva d.d.utvrđena dana 7. svibnja 2009. godine, na temelju članka 521. Zakona o tržištu kapitala (Narodne novine br. 88/08 i 146/08), na 920. sjednici Uprave Središnjeg klirinškog depozitarnog društva d.d.    





� Vidi čl.78. Pravila SKDD 


� Isti je temeljem odredbe čl. 8. st. 1. Statuta Zagrebačke burze donijet 01. lipnja 2010. 


� Skrećemo pozornost na neprimjerenost izraza „vlasnički“ vrijednosni papir.. 


� Institut prijenosa dionica manjinskih dioničara uređen je čl. 300.f. i dalje ZTD-a. Glavna skupština može na zahtjev dioničara koji ima dionice koje se odnose na najmanje devedeset i pet posto temeljnog kapitala društva (glavnog dioničara) donijeti odluku na temelju koje mu se prenose dionice manjinskih dioničara uz plaćanje tim dioničarima primjerene otpremnine u novcu (prijenos dionica uz plaćanje otpremnine).� Pravo istisnuti manjinske dioničare ima glavni dioničar, međutim prema ZTD-u manjinski dioničar nema pravo na inverzni zahtjev, odnosno pravo da se otkupe njegove dionice, za razliku od ZPDD-a koji to pravo omogućava u obostrano.


� VTS, Primjerena otpremnina i primjerena naknada, <� HYPERLINK "http://www.vtshr.hr/.../03-4._Pravo_drustava_-_Opremnina _i_naknada.ppt" ��www.vtshr.hr/.../03-4._Pravo_drustava_-_Opremnina _i_naknada.ppt�>, 8. ožujak 2010.


� Barbić, Jakša, Pravo društava, op.cit., str. 310.


� Markovinović, Ivana, Squeeze out (prijenos dionica manjinskih dioničara), Pravo i porezi, Časopis za pravnu i ekonomsku teoriju i praksu, br. 7, srpanj 2007., godina XVI., str.  39.


� Glavni dioničar određuje primjerenu otpremninu te traži od nadležnog trgovačkog suda da imenuje vještake, odnosno revizore koji će razmotriti tu otpremninu. Sve ove radnje glavni dioničar mora učiniti prije sazivanja glavne skupštine. Između sazivanja glavne skupštine i njenog održavana mora proći najmanje mjesec dana. Iz svega navedenog proizlazi da između trenutka određenja primjerene otpremnine i donošenja odluke glavne skupštine o tome može proći i više mjeseci te se postavlja pitanje je li na ovaj način određena otpremnina zaista i primjerena. Nije isključeno da od dana određenja primjerene otpremnine pa do dana donošenja odluke glavne skupštine nastupe okolnosti koje mogu bitno utjecati na položaj društva, a samim time i na primjerenost otpremnine. 


� Valja skrenuti pozornost da ne postoji inverzna dužnost, odnosno užnost da se u sudski registar upiše odluka o tome da su se dionice uvrstile na burzu, a čini se da je praksa trgovačkih sudova da tu odluku nakon stupanja na snagu ZTK upisuju pod rubriku ostali podaci, uz navođenje kakvom je većinom skupština donijela odluku o povlačenju dionica s uvrštenja.


� Prema čl. 277. st. 3. ZTD-a poziv za glavnu skupštinu objavljuje se u glasilu društva.


� Javna objava godišnjih finacijskih izvješća propisana je čl.20. Zakona o računovodstvu (NN, 109/07)


� Svako smanjenje ili povećanje temeljnog kapitala vidljivo je iz sudskog registra, kao i statusne promjene.


� Tada se moraju objaviti slijedeći podaci: sve promjene, nastale nakon prijema u trgovinu, u svezi prava sadržane u vrijednosnom papiru ili instrumentu te godišnji financijski izvještaj (ukoliko postoji).





