Broj: Us-10638/2005-7
U IME REPUBLIKE HRVATSKE

PRESUDA

Upravni sud Republike Hrvatske u \ije sastavljenom od sudaca M. K. kao predsjedniletayjj
mr.sc. M. J. i S. B. K. kadlanova vijg¢a, te sudske savjetnice R. B. kao zagmrie, u upravnom sporu
tuzitelja trgovékog drustva ,C. V." d.o.0., iz V., kojeg zastupa/J, odvjetnica iz Z., protiv rjeSenja tuzene
Komisije za vrijednosne papire Republike Hrvatdtasa: UP/I-041-02/04-01/76, ur. broj: 567-04/05¢h
20. listopada 2005., radi oduzimanja dozvole zavipdoge poslova s vrijednosnim papirima, u nejavnoj
sjednici vijga odrZzanoj dana 8. lipnja 2006.,

presudio je
Tuzba se uvazava.

Ponistava se rieSenje Komisije za vrijednosne pap@publike Hrvatske, klasa: UP/I-
041-02/04-01/76, ur. broj: 567-04/05-14 od 200listda 2005.

ObrazlozZzenje

Osporenim rjeSenjem tuZitelju se oduzima dozvolaokavljanje svih poslova s vrijednosnim
papirima za razdoblje od 20. studenog 2005. daitnja 2006. godine (tka 1. izreke), tuZitelju se nalaze
da do 20. studenog 2005. godine Komisiji za vrigsire papire Republike Hrvatske dostavi dokaze o
obavjesgivanju svih klijenata o prestanku vazenja dozvelela dostavi presliku knjige naloga iz kégbiti
razvidno da su svi nalozi uredno izvr3eni ili opamai(taika 2. izreke), tuZitelj se briSe iz Registra owdah
druStava koji vodi Komisija za vrijednosne papiepRblike Hrvatske s danom 20. studeni 2005. ga(titka
3. izreke) te se oddeje dace se ovo rieSenje objaviti u "Narodnim novinamatKs 4. izreke).

Tuzitelj zakonitost osporenog rjeSenja pobija zbedovoljno i nepravilno utdenogcinjeni¢nog
stanja te samim time i nepravilne primjene matierijg propisa, kao i iz razloga Sto isto nije domese skladu
s pravilima postupka propisanim Zakonom o¢ep upravnom postupku. Naime, tuZitelj smatra da
obrazloZenje iz osporenog rjeSenja nije utemeljeactvarnontinjenicnom stanju, da se iz obrazloZenja
uopie ne vidi na kojem je t¢injeniénom stanju tuZeno tijelo utemeljilo osporeno rjgdgtako da u ovoj tuzbi
nije ni mogwe dati konkretan odgovor na okolnostirijenice, kao i dokazna sredstva na kojima tuZgelot
temelji napadnuto rjeSenje, jer iz obrazloZenjagstije mogude utvrditi na temelju kojih konkretnih okolnosti,
utvrdenihéinjenica i provedenih dokaza je osporeno rieSeoeaidoneseno. TuZeno tijelo je u obrazloZenju
rieSenja bilo duzno navesti na temelju kdjihjenica odnosno dokaza i konkretno kojih okolngestitvrdilo
da se ovdje radi o manipulaciji cijenom, Sto igjg nicinilo, ¢ime su povrijdene i odredbélanka 209., 135. i
136. Zakona o afm upravnom postupku, ali jednako tako i pravotéljai na zastitu svojih prava. Ovo
osobito iz razloga jer je pojam manipulacije cijpnsamo openito reguliran Zakonom o trziStu vrijednosnih
papira, tako da se pod tim pojmom moZze provestslasta, Sto je ovom prilikom &imjeno.

Budwi da pojam manipulacije cijenom nije definiran,biaéo je prvenstveno korektno, u skladu s
odredbama Zakona o ém upravnom postupku, u postupku nadzora utwitigenice i dokaze, obavijestiti
stranke koje im se djelo stavlja na teret i na fgni@jih okolnosti i¢injenica, te pozvati stranke da se u tako
provedenom postupkucibuju na svecdinjenice, kao i dokaze kojima se Komisija rukovediprilikom
donoSenja svoje odluke. S tim u vezi tuzitelj tvddineki posebni dokazi nisu ni provedeni, a @igap ni koji
su to dokazi temeljem kojih je tuzeno tijelo zakiio da je tuZitelj manipulirao cijenom, pa kakotsé&eno
tijelo na konkretne dokaze nije ni pozvalo u obwdehju rjeSenja, to tuZiteli nema mdguosti niti te dokaze
pobijati. Glede isticanja uvjerenja tuZenog tijdasu predmetne transakcije po cijeniéajao odstupale od
prosj&ne cijene za te dionice, tuZitelj skeepaZznju da je takva ocjena izraz samovoljne pnecjeZzenog
tijela, buddi niti jedan zakonski ili podzakonski propis u Refci Hrvatskoj ne definira, a ni priblizno ne
upuéuje, niti opisuje sadrzaj i intenzitet izraza ,Zago odstupanje*.

Povijesni podaci za ... jasno pokazuju da se teglg godini tj. u periodu od 2. studenog 2004 2dstudenog
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2005., predmetnom dionicom trgovalo u rasponu g8®kn, na dan 2. studeni 2004.,d&@d 220,00 kn na dan 20.
rujna 2005., da bi se cijena nakon toga stabileina oko 180,00 kn, zakljno sa 185,00 na dan 2. studeni 2005.
Iz navedenog je vidljivo da je cijena predmetnendtie od travnja 2005. pa do rujna iste godine parzs 144%,
sa cca 90,00 kn na cca 220,00 kn. Takav porastecijge mogao pkd hezapazeno, pa je investitorska zajednica
tome posvetila duznu paznju trgéijga tom dionicom gotovo svakodnevno. U nastavkbeuuzitelj daje tabelarni
prikaz datuma transakcija, s prasjem cijenom na dan, te odstupanjem od ptogjecijene, kojima dokazuje da
u predmetnoj situaciji nema elemenata protupravnnetjo upravo ispunjavanja poslovnih funkcija tetfa u
skladu sa Zakonom. TuZitelj tader navodi i popis transakcija u kojima je cijenatajino odstupala od prosjee
cijene, a koje Komisija nije proglasila manipuladgij cijena, niti zn&ajnim odstupanjem, zbagga takder tuZitel;
smatra da je tuZeno tijelo pri donoSenju osporefjegenja postupalo bez predenih i definiranih kriterija,
potpuno diskreciono, formiragiisvoju odluku na nedovoljno i neprecizno d&@nomgdinjenicnom stanju te na
svojoj subjektivnoj procjeni pravne valjanosti igenih transakcija. Taler stoji ¢injenica, koju je mogte
dokazati i kojim podacima raspolaze Komisija, ddugtelj bio jedini koji je prodavao sporne dioajca koju
¢injenicu tuzZeno tijelo nije dokazivalo, niti je og&ilo tuzitelju da ist&injenice dokazuje. Navedeno je bitno jer
¢injenica da je tuzitelj predmetne dionice prodamjimj cijeni od one za koju Komisija smatra dargbao, nista
ne zndi, jer smanjenjem cijene dionica nije utjecao nadaiju tih dionica od strane drugih imatelja isphsto ih
nitko drugi nije niti prodavao, a ako ih je i prad@ to su bile neznatne kihe. PoniStenjem transakcija tuzeno
tijelo unijelo je nesigurnost na trziste, oStekilgpce dionica u ponistenim transakcijama koji spduali u dobroj
namijeri, ponistilo valjano sklopljene ugovore (&tog dan brokerskoj Kui jest), acime je Komisija stvorila
zbrku i prouzrgila Stetu sudionicima poniStenih transakcija. Telfiakaier istice da je poStivao odredbe Zakona
o vrijednosnim papirima i Zakona o obveznim odn@siezano za nalog, te je postupao u skladargom 59.
stavkom 1. Zakona o vrijednosnim papirima, a Segizna je u svemu pazio na interese nalogodavca,pegtupao
paznjom dobrog sttinjaka, slijedontega zbog svega naprijed navedenog predlaze Sudegtavu tuZzbu uvazi i
osporeno rjeSenje ponisti.

Tuzeno tijelo, sada Hrvatska agencija za nadzanfiijskih usluga Republike Hrvatske, u opSirnom
odgovoru na tuzbu u stvari ponavlja razloge navedensporenom rjeSenju, smatjda je isto doneseno na
temelju dovoljno utwtenogginjeniénog stanja te pravilnom primjenom materijalnog jsapzbogega predlaze
Sudu da tuzbu tuzitelja odbije.

TuZba je osnovana.

U upravnom postupku koji prethodi rjeSenju jedneastmoraju biti utvdene ¢injenice koje su od
utjecaja na rjeSenje stvari, a osim toga rjeSeajgjeto u upravnom postupku mora biti obrazloZgrasebice
kada se zahtjev stranke odbija ili joj se naladesabveza.

Samo se po sebi razumije da obrazlozenje rjeSenjestalo, treba sadrZzavati i potrebno obrazloZenje
tome na koji su ran i na temelju kojih dokaza utdenecinjenice koje su od vaZnosti za rjieSenje odnosraist
Naime, odredbonilanka 209. stavka 2. Zakona o¢em upravnom postupku (“Narodne novine", broj: 58/91
propisano je da obrazloZenje rjeSenja sadrzdahwdinjenicno stanje, prema potrebi i razloge koji su biliugdi
pri ocjeni dokaza, razloge zbog kojih nije uvazeii kd zahtjeva stranaka, te pravne propise i gezlkoji s
obzirom na ututenocinjeni¢no stanje uptuju na onakvo rjeSenje kakvo je dato u dispozitivu.

U konkretnom sltaju osporeno rjeSenje ne sadrZi u svom obrazloZzsmeiypodatke iz kojih bi se moglo
zakljwiti da je ¢injenicno stanje pravilno utdeno, na koju okolnost osnovano ukazuje i tuziteljbi.

Naime, glede obrazloZenja osporenog rieSenja meltasiti da valjano obrazloZenje po prirodi stvari
predstavija neophodnu pretpostavku, jer bez taksogzloZenja nije moge ocijeniti pravilnost utvtenog
¢injeni¢nog stanja, pa u vezi s time niti zakonitost ospogerjeSenja u upravnom sporu.

Navedena procesna povreda, osim toga, ima za @igsijela stranka izjavljivanjem pravnog lijeka ne
Ovo tim viSe dolazi do izraZaja jer protiv rjieSehjdenog tijela nije dopustena Zalba¢ wezadovoljna
stranka moZe pokrenuti upravni spor pred Upravnidos Republike Hrvatskéime je smanjenadinkovitost
pravnog lijeka, jer se tuZitelj u stvari tek u tuhhoZe @itovati i iznijeti ¢injenice i okolnosti koje je trebalo
raspraviti prije donoSenja osporenog rjesenja.

Kako u osporenom rjeSenju nije navedeno temeljejih kimkaza u postupku je uép utvideno da je
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tuzitel] manipulirao cijenama dionica, &ge samo pausalno i égnito konstatirano da je tuzitelj sporne
transakcije sklapao za nalogodavca ndmeda su nalozi u \@ni slucajeva otvarani na kraju trgovinskog dana i
odmah realizirani te da kdélhe i cijene po kojima su realizirane navedenedaltnije dionicima ... , vrijeme
njihovog otvaranja i realizacije naloga ukazujunmanipulacije cijenom vrijednosnih papira u smidanka 108.
stavka 2. téke 2. Zakona o trziStu vrijednosnih papira ("Namdiovine", broj: 84/02), to Sud nalazi osnovanim
prigovore tuzitelja o povredi zakona na njegoviiuste

Ovo osobito iz razloga jer navedeni Zakon nije dareSto se uofe, u smislu toga Zakona, smatra
manipuliranjem cijenama na trZistu vrijednosnimigemm, zbogéega je tuzeno tijelo bilo duzno dati potpuno i
cjelovito obrazloZenje s tim u vezi, a Sto je u lkatnom slgaju izostalo.

Nadalje, prema podacima sveza spisa, a i iz obfamja osporenog rjeSenja proizlazi da su prilikom
donoSenja istog povrifene i odredbelanka 7. Zakona o @@m upravnom postupku, koja sadrzicela
materijalne istine, te odrediBkanka 8. istog Zakona, u kojoj je sadrzandaba sasluSanja stranke.

Prema potonjoj zakonskoj odredbi uvijek se mor&itirmogutnost stranci da se izjasnmjenicama
i okolnostima koje su od vaznosti za donoSenjerjgs osim kada je zakonom dopusSteno da seledeerjeSenje
moZze donijeti i bez prethodnog izjaSnjenja stramk&emu se u konkretnom slaju ne radi, pa Sud ne moze
otkloniti ni prigovor tuZitelja da je, zbog navedepostupovnih povredéinjenicno stanje u ovoj upravnoj stvari
ostalo nepotpuno utéeno, Sto je dovelo i do pogreSne primjene matedglprava.

Naime, iako spisu predmeta prilezi zapisnik o sastju tuzitelja, sastavljen dana 30. rujna
2005. godine u postupku nadzora, upravo iz istoiglazi da tuzitelju nisu ude predéeni dokazi odnosno
¢injenice kojima se tuZeno tijelo rukovodilo donéisesporeno rjesSenje, niti mu je pruzena mowst da se o
istima cituje, v& su mu postavljana épnita pitanja o trgovanju dionicama, na koja jetalzodgovorio
smatrajudi da posluje profesionalno i u skladu sa zakonenpadstupajéi u svemu po nalozima nalogodavca,
koje je detaljno i opisao, a na koje se tuZzendotijeosporenom rjeSenju nije niti osvrnulo. Stogajé&ud ne
moZze prihvatiti tvrdnju tuZzenog tijela iz odgovara tuzbu da je postupak proveden u skladu s odmealba
Zakona o opem upravnom postupku.

Slijedom izloZenog, tuzitelj osnovano prigovaraj@@asporenim rieSenjem, uz obrazloZenje kakvo je
njime dato, povrijéen zakon na njegovu Stetu, f@mjeniéno stanje u postupku nije potpuno i pravilno dérro,
a niti se u postupku vodilo ¢ana o postupovnim pravilima Zakona otem upravnom postupku, koja su od
utjecaja na rjieSenje predmetne stvari.

Stogace u nastavku postupka biti potrebno otkloniti istiaie nedostatke, voéigacuna o prigovorima
tuZitelja iz tuzbe, préemuce se tuZzitelju pruziti mogunost da sudjeluje u postupku na&inada se izjasni o
¢injenicama i okolnostima koje su od vaZnosti zacdemje odluke u ovoj stvari, nakéegace tuzeno tijelo,
ovisno o tako utdenomginjenicnom stanju, donijeti pravilnu i na zakonu utemaljealluku.

Trebalo je stoga, temeljettanka 39. stavka 2. Zakona o upravnim sporovimaftine novine", broj:
53/91, 9/92 i 77/92), osporeno rjeSenje poni&itim da tuZeno tijelo donese novu odluku pridrjaiisse po
¢lanku 62. istog Zakona pravnog shaaja Suda i njegovih primjedaba glede postupka.

U Zagrebu, 8. lipnja 2006.

Zapisniarka: Predsjednik vijéa:
R.B. v.r. M. K. v.r.

PRESUDA SE DOSTAVLJA:

1. Odvjetnica J. V., Z.,
2. Hrvatska agencija za nadzor financijskih uslugau®éke Hrvatske, Zagreb, sa spisom

Za tatnost otpravka - ovlasteni sluZzbenik

l. B.





