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PRESUDA

Visoki upravni sud Republike Hrvatske u vije¢u sastavljenom od sudaca toga suda Mire Kovaci¢, predsjednice
vijeca, mr. sc. Ivice Kujundzic¢a i Eveline Colovi¢ Tomi¢, ¢lanova vijeca, te vise sudske savjetnice Marine Zagorec,
zapisnicarke, u upravnom sporu tuzitelja MOL Hungarian Oil & Gas Public Limited Company, Oktdber
huszonharmadika utca 18, Budimpesta, Madarska, koje zastupaju punomoc¢nici Tomislav Tus i Martina Prpic,
odvijetnici iz Odvjetni¢kog drustva Zuri¢ i partneri d.o.o., Ivana Lucica 2a, Zagreb, protiv rjesenja tuzene Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga Republike Hrvatske, Miramarska 24b, Zagreb, klasa: UP/I-041-02/11-01/4,
urbroj: 326-321-11-2 od 18. svibnja 2011., radi izvanrednog nadzora nad trgovanjem dionicom, u nejavnoj
sjednici vije¢a odrzanoj 31. ozujka 2015.

presudio je
Tuzba se odbija.

Obrazlozenje

Tockom 1. izreke osporenog rjesenja utvrduje se da je tuzitelj manipulirao trziStem protivno zabrani iz ¢lanka 465.
Zakona o trzistu kapitala na nacin da je Opéom ponudom za kupnju dionica izdavatelja INA d.d. objavljenom
dana 15.prosinca 2010. i kasnije putem medija, $irilo informacije koje daju lazne i obmanjujuce signale u pogledu
cilja namjeravanog stjecanja dionica izdavatelja INA- industrija nafte d.d. znaju¢i da su iste informacije lazne i
obmanjujuce. Tockom 2. izreke osporenog rjesenja nalaze se Zagrebackoj burzi d.d., I. Lucic¢a 2a, Zagreb, da bez
odgode objavi ovo rjesenje na svojim internetskim stranicama. Tockom 3. odredeno je da ¢e se to rjesenje objaviti
na internetskim stranicama Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga. Tockom 4. odredeno je da ¢e se isto
rjeSenje objaviti u »Narodnim novinamac, dok je tockom 5. izreke odredeno da se dostava tog rjesenja tuzitelju
izvrsi javnom objavom tog rjeSenja na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, pri
¢emu se dostava smatra obavljenom istekom osmog dana od dana javne objave.

U tuzbi protiv osporenog rjesenja tuzitelj u bitnome navodi da je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
nepravilno primijenila postupovno pravo, nepravilno utvrdila cinjeni¢no stanje, te nepravilno primijenila
materijalno pravo. Prilikom dono$enja osporenog rjesenja HANFA je najozbiljnije prekrsila temeljna nacela
upravnog postupka i postupovna prava koja se odnose na odredbe Zakona o opéem upravnom postupku posebno
imajuci u vidu odredbe ¢lanka 48. i 49. ZUP-a (neposredno rjesavanje) odredbe ¢lanka 89. stavka 2., ¢lanka 95.
stavka 1. i odredbe ¢lanka 98. (obvezni sadrzaj rjesenja). Izmedu ostalog, HANFA je prekrsila sljedece odredbe
ZUP-a, ¢lanak 5., ¢lanak 8., ¢lanak 10., ¢lanak 30., ¢lanak 47., ¢lanak 51. i 52., ¢lanak 54., ¢lanak 58.do 70., te
¢lanak 89. stavak 2. Nadalje, tuzitelj smatra da bi se dostava u upravnom postupku trebala vrsiti u skladu s
odredbama Zakona o opéem upravnom postupku, medutim da HANFA nije prepoznala i ispravno primijenila
odredbe Zakona koje reguliraju dostavu osobi koja ima sjediste u inozemstvu. Tuzitelj u tuzbi ukazuje na obvezni
sadrzaj rjeSenja u smislu odredbe ¢lanka 98. stavka 1. Zakona o op¢em upravnom postupku, te odredbu ¢lanka 98.
stavka 5. istog Zakona, navode¢i da HANFA nije pruzila odgovarajucu razinu obrazloZenja u svom rjesenju, niti
utvrdila relevantne cinjenice. RjeSenje ne navodi jasne i valjane razloge niti za HANFIN nalaz da je tuzitelj
manipulirao trziStem niti za njezine proceduralne odluke moze smatrati zakonitim. Prilikom donosenja
osporenog rjeSenja HANFA je nepravilno utvrdila ¢injeni¢no stanje, dok za ¢injenice koje je navodno utvrdila nije



navela na kojim dokazima ih temelji niti je otkrila kada i kako je taj navodni nadzor pokrenut, niti je tuzitelj
nikada od HANFA-e primio potpunu i to¢nu informaciju koji se postupak to¢no bavi kojim pitanjem i kakvi su
tuziteljevi pravni status, prava i obveze u svakom postupku.

Nadalje, tuzitelj se u tuzbi osvrée na Opcu ponudu, na cilj stjecanja dionica INA-e navodec¢i kako se tom
ponudom daje mogucnost malim dionicarima da prodaju dionice INA-e po cijeni vi$oj od prethodne trzisne, te
da je HANFA previdjela ¢injenicu da Opc¢a ponuda nije bila uvjetovana niti ograni¢ena na INA-ine radnike i bivse
radnike, te HANFINA implikacija da je tuzitelj u ulagackoj javnosti stvorio dojam da je njegova namjera stjecanje
dionica INA-e »isklju¢ivo po cijeni od 2.800,00 HRK« i »s ciljem naglasenim u samoj opcoj ponudi« nema
utemeljenje niti u tekstu opce ponude niti u ¢injenicama. Nadalje, HANFA neto¢no navodi da je saznala za
opcijske ugovore tek iz MOL-ove objave na njegovoj internetskoj stranici. Ako je HANFA smatrala da su kopije
opcijskih ugovora relevantne za postupak, trebala ih je zatraziti od MOL-a umjesto da ishitreno donosi rjeSenje na
izvanrednoj sjednici svoje uprave. Osim toga, HANFA u potpunosti zanemaruje ¢injenicu da je cijena koju je
tuzitelj ponudio u Op¢oj ponudi vrijedila samo u razdoblju od 15. prosinca 2010. do 14. sije¢nja 2011. Na dan 15.
sijecnja 2011. Opca ponuda je zajedno sa svim svojim uvjetima, ukljuc¢ujuci cijenu od 2.800,00 HRK, istekla i vise
nije obvezivala tuzitelja. Ne postoji niti jedna zakonska odredba koja bi tuzitelju zabranjivala kupnju dionica INA-
e po drugacijoj cijeni (bilo vi$oj ili nizoj) od 2.800,00 HRK na dan 15. sije¢nja 2011. Izmedu ostalog, tuzitelj se u
tuzbi osvrée na stjecanje od strane obveznih mirovinskih fondova, navodeéi da su tijekom razdoblja obustave
trgovine postojale javne informacije o uskladenom djelovanju nekoliko mirovinskih fondova koji su javno
najavljivali rast cijene dionice INA-e, budu¢i da ¢e mirovinski fondovi za INA-u nuditi viSe cijene od cijene koju je
ponudio MOL. Nakon 11 dana obustave trgovine, tijekom prvih 5 dana trgovanja nakon obustave dionicama
INA-e se trgovalo po prakti¢no istoj cijeni od 2.830,00 HRK. Navedene kupnje od strane obveznih mirovinskih
fondova, koji su poceli kupovati dionice INA-e prvog dana trgovanja nakon objave MOL-ove Opce ponude,
dodatni su dokaz o tome kako MOL-ovo priopcenje nije bilo zavaravajuce. Tuzitelj izricito navodi da je HANFA
nepravilno primijenila materijalno pravo zakljucuju¢i da su tuziteljeva ponuda i kasnije radnje predstavljale
manipuliranje trzistem. HANFA je neto¢no protumacila i tako nepravilno primijenila odredbu ¢lanka 466. stavak
1. tocku 3. Zakona o trzistu kapitala. Naime, tuziteljeve radnje nisu prekrsile Hrvatski zakon. Nije jedna zakonska
odredba nije tuzitelju zabranjivala stjecanje daljnjih dionica INA-e, te posebno nije postojala takva zabrana u
pogledu stjecanja dionica INA-e nakon isteka opce ponude. Tuzitelj je imao i ima legitimno pravo da stupa u
transakcije u odnosu na dionice INA-e po svojoj vlastitoj procijeni i odluci. Budu¢i da HANFA nije uspjela
utvrditi nikakvo krSenje, pribjegla je posve invetivhom ali ocito neopravdanom tumacenju koncepta »cilja
stjecanja« temeljenom na zakonski neopravdanom tumacenju c¢lanka 466. stavka 1.tocke 3. Zakona o trzistu
kapitala. Takoder, navodi da je prije objave Opc¢e ponude HANFA dostavila svoje misljenje MOL-u u kojem je
izrazila svoje stajaliste da bi se izmedu ostalog, tuzitelj za vrijeme trajanja predmetne ponude za kupnju dionica
morao suzdrzavati od kupnje ili prodaje dionica drustva INA na uredenom trzistu Zagrebacke burze, radi moguce
sumnje na manipulaciju trzistem i zlouporabu koristenja povlastene informacije. Slijedom svega navedenog
tuzitelj predlaze da Sud tuzbu uvazi i osporeno rjesenje ponistiti.

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija) u opsirnom odgovoru na tuzbu u
bitnome navodi da su pri donosenju osporenog rjesenja pravilno primijenjene odredbe Zakona o trzistu kapitala
(»Narodne novine, broj 88/08., 146/08., 74/09.) i Zakona o opéem upravnom postupku (»Narodne novinex, broj
47/09.), da je u postupku koji je prethodio donosenju osporenog rjeSenja to¢no i potpuno utvrdeno cinjeni¢no
stanje, izveden pravilan zakljucak u pogledu istog te pravilno primijenjeno materijalno pravo. Stoga Agencija
odbacuje navode tuzitelja da bi nepravilno primijenila postupovno pravo, da bi nepravilno utvrdila ¢injeni¢no
stanje te da bi nepravilno primijenila materijalno pravo. Agencija navodi, nadalje, da je u cilju promicanja i
oc¢uvanja stabilnosti financijskog sustava i nadzora zakonitosti i poslovanja subjekata nadzora, sukladno odredbi
¢lanka 13. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga u konkretnom predmetu bila ovlastena
donijeti osporeno rjesenje, te slijedom navedenog predlaze da Sud tuzbu odbije kao neosnovanu.

TuZba nije osnovana.

Iz podataka spisa predmeta, dostavljenih ovom Sudu uz odgovor na tuzbu, proizlazi da je Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga dana 18. svibnja 2011. godine, na temelju odredbe ¢lanka 15. tocke 3. i ¢lanka 8. stavka
1. Zakona o hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (»Narodne novine«, broj 140/05.) donijela rjeSenje
kojim je utvrdila da je tuzitelj manipulirao trziStem protivno zabrani iz ¢lanka 465. Zakona o trzistu kapitala na



