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UIME REPUBLIKE HRVATSKE

PRESUDA

Upravni sud Republike Hrvatske u \dje sastavlienom od sudaca Ante Galikao
predsjednika vijéa, Smiljana MikuSa i Dubravke Markt ké&tanova vij&a, te viSe sudske savjetnice
Veseljke Kos kao zapistarke, u upravnom sporu tuzitella P. F. d.d. iz Kojeg zastupa
Odvjetncko drustvo P. & P. iz Z., protiv rjeSenja tuzenevatske agencije za nadzor financijskih
usluga, klasa: UP/I-041-02/06-01/109, ur broj: 328/07-11 od 18. sigmja 2007., radi utdivanja
nastanka obveze za objavom materijakifjenica od strane diotkog drustva, u nejavnoj sjednici
vijeca odrzanoj 17. velja 2010.,

presudio je

Tuzba se odbija.

Obrazlozenje

Tockom |. osporenog rjeSenja ufiuje se da je za drusStvo P. d.d. Z., dana 13. 0Z2(K:5.
godine zaprimanjem dopisa islandskog drustva AhfGod 13. oZujka 2006. godine, koji dopis je
sadrzavao informacije Sto se odnose na okolnostdilke koje predstavljaju materijalenjenice,
odnosno materijaln&njenice koje su mogle utjecati na cijenu dionicanuisluc¢lanka 106. Zakona
0 trziStu vrijednosnih papira, nastala obveza dadulgjode o istim izvijesti javnost.

Tockom Il. izreke osporenog rjeSenja nalaze se druBtvd.d. Z. da ovo RjeSenje dostavi
dioni¢arima drustva koji su bili diogari drusStva u periodu od 13. oZujka 2006. godind doozujka
2006. godine, te su istim dionicama raspolagalna@n da su ih prodali odnosno da se ombgu
dostava tog RjeSenja putem S. d. a. d.d. Z. naweddioni¢carima, u roku od 7 dana od dana
primitka RjeSenja.

Tuzitelj u tuzbi prigovara zakonitost! osporenogsgnja iz svih razloga propisanitankom 10.
stavkom 1. téke 1. i 3. Zakona o upravnim sporovima. U bitnormi¢es daje tuzeno tijelo u
konkretnom sltaju povrijedilo zakon na njegovu Stetu time Stosjgorilo pravni presedan s
ozbiljnim posljedicama za funkcioniranje hrvatskagjSta kapitala i njegovih sudionika. Ovo stoga
Sto je obvezu javne objave materijal@imjenica izc¢lanka 106. Zakona o vrijednosnim papirima
primijenilo na samucinjenicu ,inicijative za razgovor", u uvjetima kadaije bilo nikakvog
objektivnog razloga koji bi na dan zaprimanja pretimg dopisa ukazivao de se transakcija s A.
G. hf. uoge dogoditi. Usporedbe radi prilaze tuzbi pravnaljenga kojima dokazuje svoje stajaliSte
da dopis A. G. hf. od 13. ozujka 2006. godine miglijegao obvezi javhe objave materijalnih
¢injenica sukladno odredbilanka 106. Zakona o trziStu vrijednosnih papira.aklje da iz
obrazlozenja osporenog rjeSenja proizlazi da jertaztijelo svoju odluku utemeljilo na sadrzaju
dopisa A. od 13. ozujka 200&injenici da je tuzitelj taj dopis zaprimio 13. okaj2006., te na
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oc¢itovanju Z. b. d.d. od 12. sijaja 2007. godine. Miutim dodaje, da tuzeno tijelo nije uzelo u
obzir sve navode iz dopisa A., niti navodatavanja tuzitelja od 14. studenog 2006. godineskoj
ponavlja i u tuzbi. Posebno napominje da u obra&zip? osporenog rieSenja nisu navedeni razlozi
zbog kojih je tuzeno tijelo otklonilo ove navodeiye svoje stajaliSte iskazalo pausalnom ocjenom
da tuziteljevo tuménje zakonske obveze smatra detm. Dodaje da se navodi iz dopisa A. u
spornom razdoblju od 13. do 17. ozujka 2006. gqdanienadalje, ni po hrvatskom, a ni po pravu U.
K. ne mogu okvalificirati kao materijaln&njenice podlozne javnoj objavi. Zbog toga nijeobil
potrebe objave ovilginjenica na Z., niti na L. b., a ni trazenja od endg tijela privremenog
oslobaienja od obveze objavljivanje materijalniimjenica temeljem odredb#ganka 107. Zakona o
trziStu vrijednosnih papira. Ukazuje i na povredavda upravnog postupka &anka 143. stavka 3.
Zakona o opem upravnom postupku time Sto je tuzeno tijelo azalp ctitovanje Z. b. d.d., te
potom prispjelo &itovanje od 12. signja 2007. godine koristilo u postupku, bez da jétélju
omogueno da se izjasni 0 navodima iz ovogtavanja. Glede navedenogitmvanja istte da je
nejasno u kojoj procesnoj ulozi je sudjelovala Zdll., da li kao svjedok ili vjeStak, pa u sklazlu
tuzbenim navodima idtovanjem od 14. studenog 2006. godine smatracdavanje Z. b. d.d. od
12. sijg&nja 2007. godine nije pravno relevantno za don@Sesporenog rjeSenja. Osim navedenog
smatra sadrzaj dijelova izreke pobijanog rjeSertjaki . i U. uzajamno proturinim, te da toka I.
izreke nije dostatno odiena, a da su ut@enja o povredi odredb&lanka 106. Zakona o trziStu
vrijednosnih papira samo &&na, bez nawtenja konkretnih materijalnitinjenica. Ovo ukazuje na
povredu iz ¢lanka 209. Zakona o 6pm upravnom postupku, jer je tuzeno tijelo propasti
obrazloziti razloge kojima se rukovodilo pri izbosadrzaja mjere nalozene ucko Il. izreke
pobijanog rjeSenja, a sukladdlanku 15. stavku 1. i 2. Zakona o trziStu vrijedmbspapira u svezi s
¢lankom 5. stavkom 3. Zakona odpn upravnom postupku. U svakom cglju drzi da nalog iz
tocke Il. izreke nije nuzan ni podoban za otklanjangzodne nezakonitosti, jer bi u konkretnom
sluicaju bila rij& o neotklonjivoj nezakonitosti bududa se objava materijalniéinjenica ne moze
obaviti s retroaktivnim &inkom. Zakljituje da je u skladu s pravnim posljedicama Koog
rjeSenja postupio po nalogu izke Il. izreke, te je RjeSenje putem S. d. a. dostasa 446 adresa u
zemlji i inozemstvu. Méutim, smatra da je dostava pobijanog rjeSenja imivdionicarima zapravo
zabrinjavajda za primatelje, koji su prisiljeni nadgti o razlozima zbog kojih im je jedno kaime i
nepravomono rjeSenje posebno dostavljeno. Na temelju svegadenog predlaze da Sud ponisti
pobijano rjeSenje, te na temelju stanja spisa petantlanka 39. stavka 3. i 4. Zakona o upravnim
sporovima donese presudu kojam obustaviti upravni postupak u kome je donesenmjgom
rjeSenje.

TuZzeno tijelo u odgovoru na tuzbu u bithom ostayd kazloga navedenih u obrazlozenju
osporenog rjeSenja i predlaze da se tuzba odbigenamsnovana. Isg& da su svi razlozi za
poniStenje osporenog rjeSenja koje je tuzitelj Zzou tuzbi potpuno neosnovani, jer je tuzeni
prilikom donoSenja ovog rjeSenja postupio po sviavpima postupka, pravilno utvrdiénjenicno
stanje, te na tako utdeno ¢injenicno stanje pravilno primijenio Zakon o trziStu vdjesnih
papira.

S. d. a. d.d. iz Za. u odgovoru na tuzbuéestda se u konkretnom predmetu ne moze
smatrati zainteresiranom osobom jer nema polofalse u smislélanka 16. Zakona o upravnim
sporovima. Stoga se smatra nenadleznom meritormedigdti po pitanju osnovanosti ili
neosnovanosti tuzbenog zahtjeva, odnostitowati se je li tuzbu potrebno presudom odbiti ili
uvaziti. Dodaje da je dana 25. siga 2007. godine zaprimila od tuzitelja zamolbudznstavom
osporenog upravnog akta didarima tuzitelja, Sto je dana 29. siga 2007. godine dinila, i 0
tome izvijestila tuzitelja dopisom od 30. sijga 2007. godine.

Tuzba nije osnovana.
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Analizirajuéi podatke spisa predmeta ovaj je Sud ocijenio dajena Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, kao nadlezno tijelopravilno provedenom postupku utvrdila sve
relevantnecinjenice i na temelju istih pravilno primjenjdjumaterijalno pravo donijela zakonito
rieSenje.

Naime, odredbonxlanka 15. stavka 1. i 2. Zakona o Hrvatskoj agernzd nadzor
financijskih usluga (,Narodne no vine broj: 140/Q@ppisano je da je u obavljanju svojih javnih
ovlasti, Agencija ovlaStena, izmhe ostalog, donositi propise o provedbi ovog Zakafakona o
trziStu vrijednosnih papira (,Narodne novine®, brd@4/02 i 138/06), Zakona o preuzimanju
dionickih druStava (,Narodne novine broj: 84/02), te dfv nadzor nad poslovanjem burzi,
uraeienih javnih trziSta, ovlastenih druStava i izdaljaterijednosnih papira i S. d. a. Stavkom 3.
istog ¢lanka navedenog Zakona Agencija je ovlaStena ntilaggere za otklanjanje utitenih
nezakonitosti i nepravilnosti.

Prema podacima spisa predmeta postupak preuzinanjzlja u skladu sa Zakonom o
preuzimanju diorikih drustava i Zakona o trziStu vrijednosnih papiep@eo je dana 28. lipnja
2006. godine kada je tuzitelj zaprimio namjeru gbj@onude za preuzimanje od strane druStva B.
L. E. B.V. te 0o tome obavijestio javnost. Dana ¥pnga 2006. godine tuzitelj je zaprimio drugu
namjeru o objavi ponude za preuzimanje od stranétdx A. G. hf., te je postupak preuzimanja
druStva P. d.d. zavrSio dana 25. listopada 200déingamobjavom Izvje& o preuzimanju.

Medutim, u postupku nadzora tuzena je Agencija utardla je tuzitelj, odnosno njezin
predsjednik uprave ZC., dana 13. oZujka 2006. godine zaprimio dopis tdeu®. od 13. oZujka
2006. godine u kome je stajao prijedlog za néegspajanje P. d.d. i A. G. hf., te ponuda od 570,00
kn po dionici P. d.d. za sve P. dionice, koja jera bila 35% iznad prosjee cijene u zadnja tri
mjeseca do 7. ozujka 2006. godine.

Smatrajéi da je dopis od 13. ozujka 2006. godine sadrz&ugenice koje su mogle utjecati
na cijenu dionica i koje je trebalo bez odgodmii dostupnim javnosti, tuzena Agencija je dana 9
studenog 2006. godine zatrazil&@itovanje predsjednika uprave tuzitelja, kao izdaat o
razlozima neobjavljivanja materijalndnjenica sadrzanih u dopisu od 13. ozujka 2006irgod

Naime, odredbonilanka 106. stavka 1. Zakona o trzistu vrijednogabira propisano je da
je o svim informacijama Sto se odnose na okolndstodluke koje predstavljaju materijalne
¢injenice izdavatelj vrijednosnih papira uvrstendn lurzi ili ureienom javnom trziStu obvezan bez
odgode izvijestit burzu ili udeno javno trziSte na te koji omogwtava brz pristup informaciji i
mogunost potpune, tme i pravodobne ocjene iste, dok je stavkom 2.gistianka Zakona
propisano da se pod materijalniiimjenicama u smislu stavka 1. ovélganka podrazumijevaju sve
informacije i¢injenice koje mogu utjecati na cijenu vrijednospdpira.

Dana 14. studenog 2006. godine tuzena Agencijaajimila @itovanje potpisanog od
strane zamjenika tajnika tuzitelja, koje je prié@ao kao ¢itovanje izdavatelja, a iz kojih se moze
zakljwiti da je predsjednik uprave P. d.d. smatrao dasdod 13. ozujka 2006. godine ne sadrZi
materijalnecinjenice izélanka 106. Zakona o trziStu vrijednosnih papirajdese takav dopis nije ni
smio objaviti.

Budui da dopis drusStva A. od 13. ozujka 2006. godineaup sadrzav&injenice koje su
mogle utjecati na cijenu dionica izdavatelja (poaynb cijeni 35% v&j od prosjéne tromjeséne
cijene dionica), to je tuzena Agencija pravilno lpakla da je tuma&enje zakonske obveze dlanka
106. Zakona o trziStu vrijednosnih papira od striariéelja potpuno pogresno.
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Osim toga tuzeno tijelo pravilno izrazava sumnjwsdgoslovni kontakti uprave P. d.d. i A.
G. hf. bili odrzavani dulje vrijeme, @&mu nije obavijeStena javnost, a posebno viasmciica P.
d.d. kojima se trguje na Z. i L. burzi.

U svezi s naprijed navedenim valja Stda u @itovanju Z. b. od 12. sifamja 2007. godine
stoji da u razdoblju od 13. do 17. oZujka 2006.igedhije bilo nikakvih kontakata iznda Z. b. d.d.
I tuzitelja u pogledu tunt@nja materijalnin¢injenica sadrzanih u dopisu A. od 13. ozujka 2006.
godine, Sto ukazuje da je tuzitelj, kao izdavagajstupao protivno pravilima Z. b. d.d.dlanka 5.
1. 160.

Slijedom navedenogcao je da je tuzitelj postupao suprotno obvezilemka 106. Zakona o
trziStu vrijednosnih papira, pa je tuzeno tijel@aypmo postupilo kada je temeljem odredbanka
15. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadimancijskih usluga nalozilo poduzimanje radniji
koje pridonose uspostavljanju zakonitosti, odnosmera navedenih u &&i Il. izreke osporenog
rieSenja.

Navodima tuzbe nije dovedena u sumnju pravilnogbrenog rjeSenja, pa s obzirom na
navedeno Sud nalazi da istim zakon nije poitdjena Stetu tuzitelja.

Trebalo je stoga temeljem odredib@nka 42. stavka 2. Zakona o upravnim sporovima
("Narodne novine", broj: 53/91, 9/92 i 77/92) tuatmlbiti kao neosnovanu.

U Zagrebu 17. veljge 2010.

Zapisntarka: Predsjednik vijéa:
Veseljka Kos, v.r. Ante Galt, v.r.

PRESUDA SE DOSTAVLJA:

1. Odvjetncko drustvo P. & P., , Z.

2. Hrvatska agencija za nadzor financijskih uslugayrgh, Bogoweva la, sa spisom,
3.Z.b.dd. Z,

4.S.d.a. dd. Z

Za taénost otpravka - ovlasteni sluzbenik

Ida Balent



