REPUBLIKA HRVATSKA
HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR
FINANCIJSKIH USLUGA

Na temelju odredbe ¢lanka 15. toCke 2. i ¢lanka 8. stavka 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05 i 12/12), ¢lanka 501. stavka 1., ¢lanka 502. stavka
1., €lanka 511., ¢lanka 512., ¢lanka 518. stavka 1. to¢ke 10., ¢lanka 519., ¢lanka 695. stavka 1. i
¢lanka 697. Zakona o trziStu kapitala (Narodne novine br. 65/18, 17/20, 83/21, 151/22, 85/24, 126/25
i 45/26), te ¢lanka 96. Zakona o opéem upravnom postupku (Narodne novine br. 47/09 i 110/21), po
sluzbenoj duznosti, u postupku posrednog nadzora nad drustvom CATEKS d.d., Cakovec, Ulica
Zrinsko-Frankopanska 25, OIB: 16536095427, LEIl: 747800A0S9QDGEWAS8L39, zastupanog po
Matiji Bilandziji, predsjedniku uprave, ovlastenom zastupati drustvo samostalno i pojedinacno i
Domagoju Nedvedu, ¢lanu uprave ovlastenom zastupati drustvo samostalno i pojedinacno, u vezi s
postupanjem s propisanim i povlastenim informacijama drustva CATEKS d.d., Cakovec, Ulica
Zrinsko-Frankopanska 25, OIB: 16536095427, LEIl: 747800A0S9QDGEWAS8L39, Hrvatska agencija
za nadzor financijskih usluga, OIB: 4937618140, na sjednici Upravnog vije¢a odrZzanoj 12. listopada
2026. donosi

RJESENJE

1. Drustvu CATEKS d.d., Cakovec, Ulica Zrinsko-Frankopanska 25, OIB: 16536095427, LEI:
747800A0S9QDGEWABSL39 izrice se opomena

a) radi nepravilnog upravljanja i postupanja s povlastenom informacijom o pokretanju pregovora
¢lanova Uprave i Nadzornog odbora drustva CATEKS d.d., Cakovec, Ulica Zrinsko-
Frankopanska 25, OIB: 16536095427, LEI: 747800A0S9QDGEWAS8L39 s drustvom SQ
Capital d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima iz Zagreba, Radnicka cesta 54 u vezi s
pripremom i zaklju€enjem Sporazuma o zajedniCkom djelovanju radi objavljivanja ponude za
preuzimanje drustva CATEKS d.d., Cakovec, Ulica Zrinsko-Frankopanska 25, OIB:
16536095427, LEI: 747800A0S9QDGEWAS8L39, ¢ime je postupilo protivnho odredbama
Clanaka 7.1 17. Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. travnja 2014.
o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi trziSta) te stavljanju izvan snage Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i
2004/72/EZ

b) radi ne sastavljanja, ne aZzuriranja i ne dostavljanja popisa upuc¢enih osoba Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga u propisanom roku, ¢ime je postupilo protivho odredbama
Clanka 18. stavka 1. Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja
2014. o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi trzidta) te stavljanju izvan snage Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i
2004/72/EZ.

A

2) HANFA

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 10000 Zagreb, Franje Rackoga 6, p.p. 164, Hrvatska
t: 01 6173 200, f: 01 4811 507, e: info@hanfa.hr, OIB: 49376181407, MB: 02016419, w: www.hanfa.hr



Obrazlozenje

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) provela je, u skladu s odredbama
Clanaka 501. do 522. i 681. do 697. Zakona o trZistu kapitala (Narodne novine br. 65/18, 17/20,
83/21, 151/22, 85/24, 126/25 i 45/26; dalje: ZTK), postupak posrednog nadzora nad drudtvom
CATEKS d.d., Cakovec, Ulica Zrinsko-Frankopanska 25, OIB: 16536095427, LEI:
747800A0S9QDGEWASL39 (dalje: Izdavatelj). Predmet posrednog nadzora nad Izdavateljem bilo
je izvrSavanje obveza iz Clanaka 455. do 522. ZTK i Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi trzista) te stavljanju
izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i direktiva Komisije 2003/124/EZ,
2003/125/EZ i 2004/72/EZ (dalje: Uredba o zlouporabi trZista). Postupak nadzora proveden je u
predmetu Hanfe KLASA: 996-03/25-01/36, a odnosio se na razdoblje od 1. sije¢nja 2025. do 30.
lipnja 2026. godine.

O provedenom postupku nadzora sastavljen je Zapisnik, KLASA: UP/I 996-04/26-01/02, URBROJ:
326-01-60-62-26-2 od 11. rujna 2026. (dalje: Zapisnik) u kojem je opisano Cinjeni¢no stanje i
utvrdeno nepravilno postupanje lzdavatelja u dijelu upravljanja i postupanja s poviastenom
informacijom o pokretanju pregovora ¢lanova Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja s drudtvom
SQ Capital d.o.o. za upravljanje investicijskim fondovima iz Zagreba, Radni¢ka cesta 54 (dalje:
Ponuditelj), u vezi s pripremom i zaklju¢enjem Sporazuma o zajedniCkom djelovanju radi
objavljivanja ponude za preuzimanje lzdavatelja, te u dijelu ne sastavljanja, ne aZuriranja i ne
dostavljanja popisa upucenih osoba Hanfi u propisanom roku.

Dana 25. rujna 2026. u Hanfi je zaprimljen prigovor lzdavatelja na Zapisnik (dalje: Prigovor).
Zaprimljeni Prigovor nije potpisala osoba ovlastena za zastupanje lzdavatelja, stoga je Hanfa
pozvala lzdavatelja sukladno ¢lanku 73. Zakona o opéem upravnom postupku (Narodne novine br.
47/09 i 110/21) da otkloni taj nedostatak kako bi se po Prigovoru moglo postupiti. Izdavatelj je 30.
rujna 2026. dostavio Hanfi Prigovor kojeg je potpisala osoba ovlastena za zastupanje Izdavatelja,
predsjednik uprave lzdavatelja Matija Bilandzija, a u kojem Prigovoru se pobija Zapisnik u cijelosti
zbog pogresno i nepotpuno utvrdenog Cinjeni¢nog stanja.

Prilikom donoSenja ovoga rjeSenja, Hanfa je uzela u obzir navode iz Prigovora, medutim, u dijelu
koji je bitan za rjeSavanje ove upravne stvari, Prigovor ne mijenja utvrdeno €injeni¢no stanje.

U nastavku se iznosi sazet prikaz utvrdenog Cinjeninog stanja, te navode razlozi koji su bili
odlu€ujuci za rjeSavanje ove upravne stvari.

U postupku posrednog nadzora utvrdivane su okolnosti u vezi sa sudjelovanjem ¢lanova Uprave i
Nadzornog odbora Izdavatelja u zaklju€enju Sporazuma o zajedni¢kom djelovanju radi objavljivanja
ponude za preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva (dalje: Sporazum), te su obzirom na
preciznost informacije o predmetu Sporazuma te povezanosti te informacije s budué¢im dogadajem
koji se odnosi na Izdavatelja (moguce objavljivanje ponude za preuzimanje), a koji moze utjecati na
cijenu financijskih instrumenata Izdavatelja, kao i na svoje ovlasti i obveze kao ¢lanova najvisih
upravljackih tijela u Izdavatelju, bili duzni informaciju o pokretanju pregovora ¢lanova Uprave i
Nadzornog odbora Izdavatelja s Ponuditeljem u vezi s pripremom i zakljuCenjem Sporazuma utvrditi
kao povlastenu informaciju unutar lzdavatelja u smislu ¢lanka 7. Uredbe o zlouporabi trzista te
osigurati da se unutar Izdavatelja njome upravlja u skladu s ¢lankom 17. Uredbe o zlouporabi trzista.
U postupku posrednog nadzora utvrdivane su i okolnosti sastavlja li i azurira li lzdavatelj popise
upucenih osoba sukladno ¢lanku 18. stavku 1. Uredbe o zlouporabi trzista te dostavlja li ih Hanfi u
propisanom roku.



I U odnosu na informaciju da su ¢lanovi Uprave i Nadzornog odbora Izdavatelja sudjelovali s
Ponuditeliem u pregovorima koji su prethodili zaklju€enju Sporazuma, te u samom zakljuenju
Sporazuma radi objavljivanja ponude za preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva, utvrden je, u
bitnome, sljededi tijek dogadaja u razdoblju od 17. do 30. lipnja 2025.:

- predsjednik Uprave Ponuditelja Dominik Lice (ujedno ¢lan Nadzornog odbora Izdavatelja) je

17. lipnja 2025. odrzao sastanak s Marijom Kovacevicem, ¢lanom Uprave lzdavatelja, 18.
lipnja 2025. je odrZao sastanak s Matijom Bilandzijom, predsjednikom Uprave lzdavatelja, a
20. lipnja 2025. je odrZao sastanak s Lanom Soldo, predsjednicom Nadzornog odbora
Izdavatelja; svi prethodno navedeni su na predmetnim sastancima sudjelovali u svojstvu
dioni¢ara te im je predstavljen prijedlog sudjelovanja u Sporazumu

- Sporazum je 25. lipnja 2025. potpisao Matija Bilandzija, predsjednik Uprave lzdavatelja, a
30. lipnja 2025. Sporazum su potpisali Mario Kovacevic, ¢lan Uprave Izdavatelja, Lana Soldo,
predsjednica Nadzornog odbora lzdavatelja i predsjednik uprave Ponuditelja Dominik Lice,
koji je ujedno ¢lan Nadzornog odbora lzdavatelja; svi navedeni su Sporazum potpisali u
svojstvu dionic¢ara

- 30. lipnja 2025. je na internetskoj stranici Zagrebacke burze d.d. objavljena obavijest o
objavljivanju ponude za preuzimanje Izdavatelja kao ciljnog drustva od strane Ponuditelja, a
za racun Primus, otvorenog alternativnog investicijskog fonda s privatnom ponudom, OIB:
34988643147 kao i za racun ostalih pravnih i fizickih osoba s kojima Ponuditelj djeluje
zajednicki: drudtva INVESTARX d.o.o., Strahoninec, Ulica Katarine Zrinski 16, OIB:
30669448996 (Lana Soldo, Mihovljan, Ulica Matije Gupca 11, jedini ¢lan d.o.o., ujedno
predsjednica Nadzornog odbora Izdavatelja); Natali Cerin, Rovinj - Rovigno, D. Biondija 9;
Ivan Soldo, Mihovljan, Ulica Matije Gupca 11; Matije BilandZije, Cakovec, Ulica hrvatskih
branitelja 2 (ujedno predsjednik Uprave Izdavatelja), Marija Kovacevica, Zagreb, Kostanjek
9/3 (ujedno ¢lan Uprave lzdavatelja); Lane Soldo, Mihovljan, Ulica Matije Gupca 11 (ujedno
predsjednica Nadzornog odbora lzdavatelja) i Dalibora Antoni¢a, Zagreb, Prilaz Gjure
Dezelica 34., te im je objavljivanjem predmetne obavijesti, sukladno ¢lanku 10. stavku 3.
ZPDD, nastala obveza objavljivanja ponude za preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva.

Nastavno na navedeni slijed dogadaja, u postupku posrednog nadzora se utvrdivalo postupa li
Izdavatelj u skladu s obvezama propisanima ¢lankom 7. i Elankom 17. Uredbe o zlouporabi trziSta.

Tijekom predmetnog postupka nadzora na snagu su stupile izmjene Uredbe o zlouporabi trzista
uvedene Uredbom (EU) 2024/2809 Europskog Parlamenta i Vije¢a od 23. listopada 2024. o izmjeni
uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecéanja privlaénosti javnih
trziSta kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca (dalje:
Akt o uvrstenju) kojima su izmijenjene odredbe ¢lanka 17. Uredbe o zlouporabi trZiSta u pogledu
objave i odgode objave povlastenih informacija u dugotrajnim procesima. Medutim, navedene
izmjene u primjeni su od 5. lipnja 2026. te nisu bile na snazi u vrijeme nastanka dogadaja koji je
predmet ovoga nadzora. Slijedom navedenoga, nadzor postupanja Izdavatelja proveden je prema
odredbama ¢lanka 17. Uredbe o zlouporabi trZidta koje su bile vazece u relevantnom razdoblju.

Odredbom ¢lanka 7. stavka 1. to¢ke (a) Uredbe o zlouporabi trziSta propisano je da povlastene
informacije obuhvaéaju informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje se izravno ili
neizravno odnose na jednog ili viSe izdavatelja ili na jedan ili viSe financijskih instrumenata te koje
bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale zna€ajan utjecaj na cijene tih financijskih
instrumenata.

Clanak 7. stavak 2. Uredbe o zlouporabi trzista propisuje da se za potrebe stavka 1. istog &lanka
smatra da su informacije precizne naravi ako se njima ukazuje na niz okolnosti koje postoje ili



za koje se razumno moze ocekivati da ¢e postojati, ili na dogadaj koji se dogodio ili se razumno
moze ocekivati da ¢e se dogoditi, kada su dovoljno specificne da omogucée zaklju€ivanje o
moguéem ucinku tog niza okolnosti ili dogadaja na cijene financijskih instrumenata.

U skladu sa stavkom 4. Clanka 7. Uredbe o zlouporabi trziSta, za potrebe stavka 1. istoga Clanka,
informacije koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale zna¢ajan uéinak na cijene financijskih
instrumenata znaci informacije koje bi razumni ulagatelj vjerojatno iskoristio kao dio temelja
za svoju odluku o ulaganju.

Clankom 17. stavkom 1. Uredbe o zlouporabi trzista je propisano da izdavatelj obavje$éuje javnost
Sto je prije moguce o povlastenim informacijama koje se izravno odnose na tog izdavatelja te
osigurava da se povlastene informacije objavljuju na nacin koji omoguéuje javnosti brz pristup tim
informacijama te njihovu potpunu, to¢nu i pravovremenu procjenu.

U skladu s ¢lankom 17. stavkom 4. drugim podstavkom Uredbe o zlouporabi trziSta izdavatelj moze
na vlastitu odgovornost odgoditi objavljivanje povlastenih informacija koje se odnose na taj proces,
ako su ispunjeni sliedeéi uvjeti:

a) trenutacno objavljivanje vjerojatno bi narusilo legitimne interese izdavatelja

b) odgoda objave vjerojatno ne bi obmanula javnost

c) izdavatelj je u stanju osigurati povjerljivost tih informacija.

ESMA-inim Smjernicama povezanima s Uredbom o zloporabi trziSta — Odgoda objave povlastenih
informacija propisano je da za potrebe ¢lanka 17. stavka 4. to¢ke (a) Uredbe o zlouporabi trzista,
slucajevi u kojima je vjerojatno da ¢e se neposrednom objavom povlastenih informacija nanijeti Steta
legitimnim interesima izdavatelja, mogu ukljucivati, ali nisu ogranieni na sljedec¢e okolnosti:

a. izdavatelj vodi pregovore, kada je vjerojatno da bi neposredna javna objava ugrozila ishod
tih pregovora; primjeri takvih pregovora mogu biti pregovori povezani sa spajanjem,
preuzimanjem, odvajanjem, izdvajanjem, kupnjom ili prodajom znacajnijeg dijela imovine ili
podruznica korporativne aktivnosti, restrukturiranjem ili reorganizacijom

b. financijska sposobnost izdavatelja u ozbiljnoj je i neposrednoj opasnosti, iako nije unutar
opsega primjenjivog ste€ajnog prava, a neposredna javna objava povlastenih informacija
ozbiljno bi ugrozila interese postojecih i potencijalnih dioni¢ara ugroZzavanjem zaklju€ivanja
pregovora kojima bi se osigurao financijski oporavak izdavatelja.

Takoder, u tocki (17) preambule Uredbe o zlouporabi trZista navodi se da informacije koje se odnose
na dogada;j ili skup okolnosti koji predstavlja medukorak dugotrajnog procesa mogu se odnositi, na
primjer, na stanje pregovora o ugovoru, uvjete koji su privremeno dogovoreni tijekom pregovora o
ugovoru, mogucnost plasmana financijskih instrumenata, uvjete pod kojima ¢e se financijski
instrumenti stavljati na trziste, privremene uvjete plasmana financijskih instrumenata ili razmatranje
uvrstavanja financijskog instrumenta u znacajni indeks ili brisanja financijskog instrumenta iz takvog
indeksa.

Clankom 17. stavkom 4. podstavkom treéim Uredbe o zlouporabi trzi$ta propisano je da kada
izdavatelj odgodi objavljivanje povlastenih informacija u skladu s navedenim stavkom, on
obavjeSc¢uje nadlezno tijelo o tome da je objavljivanje informacija bilo odgodeno i dostavlja pisano
obrazlozenje o tome kako su bili ispunjeni uvjeti iz navedenog stavka, odmah nakon &to se
informacije objave.

U tocCki (16) preambule Uredbe o zlouporabi trziSta navodi se da kada se povlastene informacije
odnose na proces koji se odvija u fazama, svaka faza procesa kao i cjelokupan proces mogli bi
predstavljati povlastene informacije. Dalje se navodi da medukorak u dugotrajnom procesu
moze sam po sebi predstavljati skup okolnosti ili dogadaj koji postoji ili za koji postoje realni
izgledi da ¢e se pojaviti na temelju sveukupne procjene faktora koji postoje u odredenom trenutku.
Medutim, to ne bi trebalo tumaciti tako da se mora uzeti u obzir razmjer uCinka tog skupa okolnosti



ili tog dogadaja na cijene predmetnih financijskih instrumenata. Pri tome bi medukorak trebalo
smatrati povlastenom informacijom ako on, sam po sebi, ispunjava kriterije za povlastene informacije
utvrdene Uredbom o zlouporabi trzista.

U postupku posrednog nadzora Hanfa je utvrdila da je sudjelovanje ¢lanova Uprave i Nadzornog
odbora lzdavatelja u pregovorima s Ponuditeljem koji su prethodili zaklju¢enju Sporazuma te samom
zakljuenju Sporazuma s Ponuditeljem predstavljalo medukorake dugotrajnog procesa koji je
rezultirao objavljivanjem ponude za preuzimanje Izdavatelja kao ciljnog drustva, pa je informacija o
pokretanju pregovora €¢lanova Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja s Ponuditeliem u vezi s
pripremom i zakljuenjem Sporazuma kojom su tijekom navedenog procesa raspolagali ¢lanovi
Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja, s obzirom na njezinu preciznost i povezanost s buduéim
dogadajem koji se odnosi na lzdavatelja i koja bi, kada bi bila javno objavljena vjerojatno imala
znacajan utjecaj na cijenu lzdavateljeve dionice, imala obiljezja povlastene informacije u smislu
¢lanka 7. Uredbe o zlouporabi trzista.

Uprava i Nadzorni odbor su organi Izdavatelja, a ne vanjski subjekti ili tre¢a strana, pa su tako i
saznanja osoba koje su ¢lanovi ovih organa ujedno i saznanja lzdavatelja, neovisno o tome sto
su navedene osobe sudjelovale u pregovorima i zakljuéenju Sporazuma u svojstvu dioni¢ara
Izdavatelja.

Slijedom navedenog, lzdavatelj je 17. lipnja 2025. raspolagao povlastenom informacijom o
pokretanju pregovora ¢lanova Uprave i Nadzornog odbora Izdavatelja s Ponuditeljem u vezi
s pripremom i zakljuéenjem Sporazuma te su ¢lanovi Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja kao
¢lanovi najvisih upravljackih tijela u Izdavatelju bili duzni informaciju o pokretanju pregovora ¢lanova
Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja s Ponuditeliem u vezi s pripremom i zakljuCenjem
Sporazuma utvrditi kao povlastenu informaciju unutar lzdavatelja u smislu ¢lanka 7. Uredbe o
Zlouporabi trzista te osigurati da se unutar Izdavatelja njome upravlja u skladu s ¢lankom 17. Uredbe
o zlouporabi trzista.

Izdavatelj u Prigovoru navodi da pobija Zapisnik u cijelosti zbog pogresno i nepotpuno utvrdenog
¢injeniCnog stanja. lzdavatelj navodi da je tijekom trajanja ovog postupka na snagu stupila izmjena
odredbe ¢lanka 17. Uredbe o zlouporabi trziSta, te da nakon stupanja na snagu predmetne izmjene
Clanka 17. Uredbe o zlouporabi trzista viSse nema prostora za propitivanje ispravnosti ocjene
Izdavatelja je li predmetna informacija o pokretanju pregovora i pripremi Sporazuma predstavljala
povlastenu informaciju u smislu ¢lanka 7. Uredbe o zlouporabi trzista i je li ju Izdavatelj bio duzan
objaviti 17. lipnja 2025. lzdavatelj smatra nespornim da se u konkretnom slu€aju radilo o
dugotrajnom procesu, te da je informacija o objavljivanju ponude za preuzimanje lzdavatelja
objavljena 30. lipnja 2025. odmah po sklapanju Sporazuma, odnosno okoncanju dugotrajnog
procesa.

Izdavatelj u Prigovoru takoder navodi da prema odredbi ¢lanka 3. stavka 2. PrekrSajnog zakona ako
se propis nakon poc€injenja prekrdaja, a prije donoSenja pravomoéne odluke o prekrSaju izmijeni
jedanput ili viSe puta, primijenit Ce se propis koji je najblazi za pocinitelja.

U odnosu na navode iz Prigovora ovdje se navodi da su doista tijekom predmetnog postupka
nadzora na snagu stupile izmjene Uredbe o zlouporabi trzista, uvedene Aktom o uvrstenju kako je
prethodno navedeno, a kojima su izmedu ostalih izmijenjene i odredbe clanka 17. Uredbe o
Zlouporabi trZiSta u pogledu objave i odgode objave povlastenih informacija u dugotrajnim
procesima, a koje su u primjeni od 5. lipnja 2026. godine.

Buduci da su izmjene €lanka 17. Uredbe o zlouporabi trziSta, uvedene Aktom o uvrStenju, u primjeni
od 5. lipnja 2026. te nisu bile na snazi u vrijeme nastanka dogadaja koji je predmet ovog nadzora,
nadzor postupanja lzdavatelja koji su provele ovlastene osobe Hanfe, proveden je prema
odredbama Clanka 17. Uredbe o zlouporabi trziSta koje su bile vazece u relevantnom razdoblju.



Neovisno o naprijed navedenom, dodatno se navodi da izmjenama €lanka 17. Uredbe o zlouporabi
trziSta, uvedenima Aktom o uvrstenju, nije izmijenjen ¢lanak 7. Uredbe o zlouporabi trziSta kojim se
definira pojam povlastene informacije, ve¢ je isklju€ivo izmijenjena obveza objave povlastene
informacije koja je medukorak u dugotrajnom procesu propisana ¢lankom 17. Uredbe o
zlouporabi trziSta. 1z toga proizlazi da izdavatelj i dalje mora najprije ocijeniti predstavilja li
odredeni medukorak informaciju precizne naravi koja nije javno dostupna, te koja bi, ako bi
bila objavljena, mogla imati zna€ajan ucéinak na cijenu financijskih instrumenata, odnosno
predstavlja li povlastenu informaciju u smislu odredbe €lanka 7. Uredbe o zlouporabi trzista.
Izmijenjeni ¢lanak 17. Uredbe o zlouporabi trziSta ne oslobada izdavatelja obveze identifikacije i
upravljanja povlastenim informacijama koje se odnose na medukorake u odredenom dugotrajnom
procesu. Primjena ¢&lanka 17. Uredbe o zlouporabi trzista, kako je izmijenjen Aktom o uvrstenju,
upravo pretpostavlja obvezu prethodnog utvrdenja da se radi o povlastenoj informaciji koja
predstavlja medukorak u dugotrajnom procesu.

Pozivanje lzdavatelja na ¢lanak 3. stavak 2. Prekr8ajnog zakona nije osnovano. Navedena odredba
ureduje primjenu blaZzeg propisa u postupcima utvrdivanja prekrdajne odgovornosti te izricanja
prekrSajnih sankcija. U konkretnom slu€aju predmet postupka nije utvrdivanje prekrsajne
odgovornosti Izdavatelja, ve¢ ocjena uskladenosti njegova postupanja sa zahtjevima propisanim
Uredbom o zlouporabi trzista.

Pozivanje na nacelo primjene blazeg propisa u upravhom postupku nije osnovano. Za razliku od
kaznenog i prekrSajnog prava, u upravnom pravu ne postoji naCelo prema kojem bi se na ve¢ nastale
pravne odnose automatski primjenjivao kasniji, za stranku povoljniji propis. Upravni postupak temelji
se na nacelu zakonitosti, $to znaci da javnopravno tijelo primjenjuje materijalni propis koji je bio na
shazi u vrijeme poduzimanja radnje koja je predmet upravnog postupka, te sukladno prijelaznim
odredbama propisa koji se primjenjuje.

U konkretnom slu€aju, zakonodavac je Aktom o uvrstenju izriito odredio da se izmjene Clanka 17.
Uredbe o zlouporabi trzista primjenjuju od 5. lipnja 2026. godine. Time je zakonodavac jasno odredio
poCetak primjene izmijenjenih odredbi Clanka 17. Uredbe o zlouporabi trzista, te u prijelaznim
odredbama nije propisao retroaktivni u¢inak navedenih odredbi. Slijedom navedenoga, a buduci da
su navedene izmjene ¢lanka 17. Uredbe o zlouporabi trziSta u primjeni od 5. lipnja 2026. te nisu bile
na snazi u vrijeme nastanka dogadaja 17. lipnja 2025., primjenjuju se odredbe ¢lanka 17. Uredbe o
zlouporabi trziSta koje su bile vazece u trenutku nastanka dogadaja koji je predmet ovog upravnog
postupka.

Nadalje, Izdavatelj u prigovoru navodi da se saznanja osoba koje su Clanovi upravljackih organa
Izdavatelja i istovremeno dionicara Izdavatelja, pogreSno i neosnovano pripisuju lzdavatelju. Dalje
navodi da ako je odredena fiziCka osoba koja je istodobno dioniCar Izdavatelja i ¢lan organa
Izdavatelja za odredenu okolnost saznala u svojstvu dioni€ara, ne proizlazi da je za tu okolnost
saznao i lzdavatelj.

Sukladno odredbama Clanka 240. stavka 1. i ¢lanka 241. stavka 1. Zakona o trgovackim drustvima
(Narodne novine br. 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 111/12, 125/11,
68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23, 130/23 i 36/24; dalje: ZTD) Uprava vodi poslove drustva
i zastupa drustvo, a odredbom ¢lanka 252. stavka 1. ZTD-a propisano je da ¢lanovi uprave moraju
voditi poslove drustva s pozornoS¢u urednog i savjesnog gospodarstvenika i Cuvati poslovnu tajnu
drustva.

Navedene odredbe ZTD-a jasno definiraju ovlasti uprave i razinu paznje, stru¢nosti i odgovornosti
koja se oCekuje od osobe koja vodi poslove drustva, stoga €lanovi Uprave |zdavatelja, neovisno o
tome Sto su za predmetnu informaciju saznali, kako tvrde, u svojstvu dioniara, duzni su, obzirom
na svoju funkciju u lzdavatelju i obveze koje iz nje proizlaze, kao i €injenicu da se predmetna
informacija odnosila na Izdavatelja, osigurati da se takva povlastena informacija odredi i unutar



Izdavatelja kao povlastena informacija u smislu ¢lanka 7. Uredbe o zlouporabi trzista te da se unutar
Izdavatelja njome upravlja u skladu s ¢lankom 17. Uredbe o zlouporabi trzista, $to su oni propustili
uciniti.

U odnosu na prethodno navedeno, a nastavno na navode iz Prigovora, ovdje se navodi da Uprava
Izdavatelja predstavlja i zastupa drustvo, te je duzna poslove drustva voditi s paznjom urednog i
savjesnog gospodarstvenika, postupajuci u najboljem interesu drustva. Obveza Uprave da vodi
poslove drustva s paZznjom urednog i savjesnog gospodarstvenika, postupajuci u najboljem interesu
drustva, podrazumijeva da ¢lanovi uprave ne smiju vlastite interese kao dioni¢ara staviti ispred
interesa drustva. Kada ¢lanovi uprave sudjeluju u postupku preuzimanja drustva kojim upravljaju,
njihove radnje kao dioni€ara i njihove duznosti prema drustvu kao ¢lanova upravljackog tijela drustva
nuzno se preklapaju, zbog ¢ega nije moguée odvojiti saznanje steCeno u svojstvu dioni¢ara od
obveza koje imaju u svojstvu Clanova upravljackog tijela lzdavatelja i osoba koje su ovlastene
zastupati Izdavatelja. Upravo putem osoba koje su ovlastene zastupati Izdavatelja, Izdavatelj stjece
saznanja o C€injenicama relevantnima za njegovo poslovanje, stvara volju i djeluje. Stoga nije
ispravno stajaliSte prema kojem bi €lanovi najviSih upravljackih tijela lzdavatelja raspolagali
informacijama od izravnog znacaja za lzdavatelja, a da se istodobno smatra kako te informacije ni
na koji nacin ne pripadaju sferi znanja lzdavatelja.

Svrha pravodobnog utvrdivanja postojanja povlastene informacije je aktiviranje svih zastitnih
mehanizama propisanih Uredbom o zlouporabi trzista koji se vezu uz takvu informaciju. To ukljuCuje
ne samo obveze izdavatelja, ve¢ i obveze svih osoba koje raspolazu odredenom povlastenom
informacijom, osobito zabranu nezakonitog otkrivanja povlastenih informacija i zabranu trgovanja na
temelju povlastenih informacija. Upravo stoga pravilno i pravodobno odredivanje povilastene
informacije ima kljuénu ulogu, jer od trenutka nastanka povlastene informacije proizlaze
odgovornosti svih osoba koje su s tom povlastenom informacijom upoznate, a ne samo izdavatelja.

Slijedom navedenog, ¢lanovi Uprave lzdavatelja, neovisno o tome $to su za predmetnu informaciju,
kako se u Prigovoru navodi, saznali u svojstvu dioni¢ara, duzni su, s obzirom na svoju funkciju u
Izdavatelju i obveze koje iz nje proizlaze, kao i ¢injenicu da se predmetna informacija odnosila na
Izdavatelja, osigurati da se takva informacija unutar lzdavatelja odredi kao povlastena
informacija u smislu ¢élanka 7. Uredbe o zlouporabi trziSta te da se unutar lzdavatelja njome
upravlja u skladu s élankom 17. Uredbe o zlouporabi trzista, a 3to su oni propustili u€initi.

Izdavatelj dalje u Prigovoru, u bithome, navodi da informacija o pokretanju pregovora ¢lanova
Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja s Ponuditeliem u vezi s pripremom i zakljuCenjem
Sporazuma od 17. lipnja 2025. nije bila dovoljno precizna i odredena da bi se na temelju nje moglo
zakljucivati o tome da ¢e do zaklju€enja Sporazuma doista i do¢i, odnosno da ¢e do objavljivanja
ponude za preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva doista i doc¢i. U Prigovoru se navodi da su 17.
lipnja 2025. pregovori jedva bili pokrenuti i to sa samo jednom od mogucih buducih stranaka
Sporazuma - Marijom Kovacevi¢em (koji je tada uz predsjednika Uprave Izdavatelja Matiju Bilandziju
bio jedini ¢lan Uprave Izdavatelja, ovlasten zastupati drudtvo pojedinaéno i samostalno), s kojim je
taj dan, kao dioni¢arem lzdavatelja, odrZzan sastanak, na kojem mu je Ponuditelj tek predstavio
prijedlog sudjelovanja u Sporazumu. Ponuditelj je taj prijedlog predstavio dioni¢arima Matiji Bilandziji
(ujedno predsjedniku Uprave Izdavatelja, ovlaStenom zastupati drutvo pojedinaéno i samostalno) i
Lani Soldo (ujedno predsjednici Nadzornog odbora Izdavatelja) jo$ kasnije, 18. odnosno 20. lipnja
2025. godine. lzdavatelj dalje u Prigovoru navodi da je nejasno kako se na temelju navedenog
zakljuCuje da bi Izdavatelj ve¢ 17. lipnja 2025. raspolagao informacijom na osnovi koje se razumno
moglo pretpostaviti da ¢e Ponuditelj i prethodno navedeni ¢lanovi Uprave i Nadzornog odbora
Izdavatelja, kao dioniCari Izdavatelja i osobe koje djeluju zajedniCki s Ponuditeljem u konacnici i
objaviti ponudu za preuzimanje izdavatelja kao ciljnog drustva i pod kojim uvjetima. |lzdavatelj u
Prigovoru navodi da to $to je Ponuditelj 30. lipnja 2025. potpisao Sporazum (koji je time i stupio na
snhagu jer je Ponuditelj bio zadnja stranka koja ga je potpisala) i da je istoga dana objavljena obavijest
o objavljivanju ponude za preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva, ne znaci da bi |zdavatelj ve¢



17. lipnja 2025. raspolagao preciznom informacijom da ¢ée se sve navedeno doista dogoditi.
Izdavatelj dalje navodi sudsku praksu Suda Europske unije prema kojoj se preciznost informacije
mora procjenjivati iz perspektive trenutka u kojem se informacija pojavila, a ne iz pozicije naknadno
ostvarenog ishoda. Izdavatelj dalje navodi da 17. lipnja 2025. Ponuditelj jo$ nije potpisao Sporazum
niti je donio konac¢nu odluku o objavljivanju ponude za preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva,
a koji Sporazum ¢e potpisati i odluku donijeti tek 30. lipnja 2025. godine. 1z svega navedenog
Izdavatelj zaklju€uje da do 30. lipnja 2025. nije mogao razumno pretpostaviti da ¢e ponuda za
preuzimanje Izdavatelja kao ciljnog drustva u konacnici i biti objavljena. Objavljivanje ponude za
preuzimanje lzdavatelja kao ciljnog drustva u tom trenutku je ovisilo o ishodu pregovora i kona¢noj
odluci Ponuditelja.

Izdavatelj dalje u Prigovoru navodi da obrazloZenje temeljnih premisa i zaklju€aka u Zapisniku nije
dostatno niti u skladu s odredbom ¢&lanka 694. stavka 2. ZTK, odnosno da iz Zapisnika nije vidljivo
koje konkretne Cinjenice informaciju od 17. lipnja 2025. Cine preciznom, zbog ¢ega Hanfa smatra da
je realizacija buduéeg dogadaja od 30. lipnja 2025. bila dovoljno vjerojatna ve¢ 17. lipnja 2025., zbog
Cega Hanfa smatra da bi informacija kojom su dioni¢ari Drustva raspolagali 17. lipnja 2025.
vjerojatno znacajno utjecala na dionice Izdavatelja da je bila objavljena, te na temelju ¢ega je Hanfa
zaklju€ila da bi razumni ulagatelji informaciju kojom je jedan dioni€ar lzdavatelja raspolagao 17.
lipnja 2025. koristili pri dono$enju investicijske odluke.

U odnosu na navode iz Prigovora ovdje se navodi da nije osnovan navod lzdavatelja da informacija
0 pokretanju pregovora Clanova Uprave i Nadzornog odbora Izdavatelja s Ponuditeliem u vezi s
pripremom i zakljuenjem Sporazuma nije bila precizna zato sto 17. lipnja 2025. jo$ nije bilo izvjesno
da ¢e do objavljivanja ponude za preuzimanje lzdavatelja kao Ciljnog drustva doista doci. Ovdje se
ponavljanja da se sukladno Uredbi o zlouporabi trZiSta odredbe o povlastenim informacijama
primjenjuju i na medukorake u dugotrajnom procesu.

Nadalje, predmetna informacija bila je dovoljno odredena da omoguéi zakljuéak o njezinom
mogucem utjecaju na cijenu financijskih instrumenata lzdavatelja. Naime, pregovori o sklapanju
Sporazuma odnosili su se na mogu¢u budu¢u promjenu kontrolnog utjecaja nad Izdavateljem, Sto
predstavlja okolnost koju bi razuman ulagatelj nesumnjivo uzeo u obzir pri dono$enju investicijske
odluke.

Slijedom svega naprijed navedenog, u postupku posrednog nadzora, nesporno je utvrdeno da je
informacija o pokretanju pregovora ¢lanova Uprave i Nadzornog odbora lzdavatelja s
Ponuditeljem u vezi s pripremom i zakljuéenjem Sporazuma imala obiljezje povlastene
informacije u smislu €lanka 7. Uredbe o zlouporabi trziSta te da je lzdavatelj s istom trebao
postupati kao s povlastenom informacijom u smislu ¢lanka 17. Uredbe o zlouporabi trzista.

Ovdje se dodatno navodi da je u postupku posrednog nadzora Izdavatelj Hanfi dostavio Pravilnik o
upravljanju povlastenim informacijama od 1. rujna 2022. (dalje: Pravilnik) kojim je uredio postupanje
s propisanim i povlastenim informacijama. Pravilnikom se ureduje organizacijska struktura,
odgovornosti i postupci Izdavatelja u vezi s upravljanjem povlastenim informacijama, uklju€ujuci
njihovu identifikaciju, zastitu, objavu i odgodu objave, vodenje evidencija i postupanje osoba koje
imaju pristup takvim informacijama. Za primjenu Pravilnika odgovorna je Uprava koja donosi odluke
o odredivanju informacije kao povlastene, objavi i odgodi objave povlastene informacije, te o
poduzimanju mjera zastite povjerljivosti. Medutim, iako je Izdavatelj donio Pravilnik, u postupku
nadzora je utvrdeno da je u konkretnom slu€aju propustio informaciju o pokretanju pregovora
¢lanova Uprave i Nadzornog odbora Izdavatelja s Ponuditeljem u vezi s pripremom i zakljuCenjem
Sporazuma odrediti kao povlastenu informaciju u smislu ¢lanka 7. Uredbe o zlouporabi trzista i s
istom postupati kao s povlastenom informacijom u smislu ¢lanka 17. Uredbe o zlouporabi trzista.

Budu¢i da posrednim nadzorom nije utvrdena zlouporaba koristenja predmetne povlastene
informacije, Hanfa ocjenjuje da se opomenom kao primjerenom nadzornom mjerom pridonosi



uspostavljanju pravilnog i zakonitog postupanja te postize prevencija istih i slicnih postupanja
Izdavatelja u buduénosti, te je stoga u skladu s ¢lankom 518. stavkom 1. tockom 10. ZTK, valjalo
odluciti kao u tocki 1. izreke ovoga rjeSenja.

1} Odredbama ¢lanka 18. stavka 1. Uredbe o zlouporabi trziSta izdavatelji ili bilo koja osoba koja
djeluje u njihovo ime ili za njihov racun: a) sastavljaju popis osoba koje imaju pristup povlastenim
informacijama i koje rade za njih na temelju ugovora o radu ili na neki drugi nacin obavljaju zadatke
koji im omoguéavaju pristup povladtenim informacijama, kao Sto su savjetnici, raCunovode ili
agencije za kreditni rejting (popis upucenih osoba); b) odmah azuriraju popis upuéenih osoba u
skladu sa stavkom 4. i ¢) prosljeduju popis upucéenih osoba nadleznom tijelu na njegov zahtjev sto
je prije moguce.

Odlukom Hanfe o nacinu i rokovima dostave popisa upucenih osoba Hanfi od 19. sije€nja 2023.
propisano je da su izdavatelji popis upucenih osoba (dalje: PUO) u sadrzaju propisanom
Provedbenom uredbom Komisije (EU) 2022/1210 od 13. srpnja 2022. o utvrdivanju provedbenih
tehnickih standarda za primjenu Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu
formata popisa upucenih osoba i njihova aZuriranja (dalje: Provedbena uredba (EU) 2022/1210)
obvezni Hanfi dostavljati tromjeseCno najkasnije do 15. u mjesecu za prethodno tromjesecno
razdoblje. Popis se dostavlja u XML formatu, u izvjes$tajni sustav Hanfe koriStenjem odgovarajuceg
sucelja na internetskoj stranici Hanfe htips://reports.hanfa.hr/. Sukladno odredbama Provedbene
Uredbe Komisije (EU) 2022/1210 u ¢lanku 1. stavku 1. propisano je da popisi upuéenih osoba koji
su propisani ¢lankom 18. stavkom 1. Uredbe o zlouporabi trzista sadrzavaju poseban odjeljak za
svaku povlastenu informaciju i sastavljaju se u formatu utvrdenom u predlosku 1. u Prilogu I.
Provedbene Uredbe.

U postupku nadzora utvrdeno je da je Izdavatelj Hanfi dostavio PUO 2.2. Popis upucenih osoba -
odjeljak trajno upucenih osoba na popisu upucenih osoba na koji su uvrsteni Clanovi Uprave i
Nadzornog odbora lzdavatelja za 1., 2., 3., i 4. tromjeselje 2025. van propisanog roka.

Nadalje, za 1., 2., i 3. tromjesecje 2025. , te 1. tromjesecje 2026. |zdavatelj Hanfi nije dostavio PUO
1.1. Popis upucenih osoba — odjeljak koji se odnosi na povjerljivu informaciju koja se odnosi na
dogovor ili se temelji na dogadaju odnosno Izdavatelj Hanfi nije dostavio PUO na koji su uvrstene
osobe koje obavljaju zadaée u okviru kojih imaju pristup povlastenim informacijama, kao $to su
savjetnici, raCunovode, revizori i sl.

Izdavatelj u Prigovoru ne osporava utvrdenja Hanfe da su pojedini PUO-i dostavljeni nakon proteka
propisanog roka.

Slijedom navedenog, u postupku nadzora nesporno je utvrdeno da lzdavatelj nije sastavljao,
azurirao i dostavljao PUO Hanfi u propisanom roku, sukladno odredbama ¢lanka 18. stavka 1.
Uredbe o zlouporabi trzista. Hanfa ocjenjuje da se opomenom kao primjerenom nadzornom mjerom
pridonosi uspostavljanju pravilnog i zakonitog postupanja te postize prevencija istih i sli¢nih
postupanja Izdavatelja u buducnosti, te je stoga u skladu s ¢lankom 518. stavkom 1. tockom 10.
ZTK, valjalo odluciti kao u tocki 1. izreke ovoga rjeSenja.

n/ Obzirom na vrstu nepravilnosti utvrdenih u postupku posrednog nadzora nad lzdavateljem
navedenim u to¢kama I. i ll. obrazloZenja ovog rjeSenja, Hanfa ocjenjuje da se izricanjem opomene
Izdavatelju pridonosi uspostavljanju zakonitog postupanja te postiZe prevencija sliénih postupanja u
buducnosti, te je stoga valjalo odluciti kao u tocki 1. izreke ovog rjeSenja.

Hanfa je u skladu s ¢lankom 506. stavkom 1. ZTK obvezna bez nepotrebnog odgadanja na svojim
internetskim stranicama javno objaviti sve odluke o mjerama koje su donesene kod utvrdenih krSenja


https://reports.hanfa.hr/

obveza objavljivanja javnosti vezanih uz pojedinog izdavatelja. Clankom 520. ZTK propisano je da
Hanfa svaku odluku o mjerama kojom se izricu nadzorne mjere u vezi s krSenjem Uredbe o
Zlouporabi trzista i ¢lancima 511. do 522. ZTK objavljuje na nagin propisan ¢lankom 697. ZTK.

Polazeéi od okolnosti konkretnog sluéaja utvrdenog Zapisnikom, Hanfa ocjenjuje da je objava ovoga
rieSenja od znacajnog interesa za cjelokupnu investicijsku javnost i trziSte kapitala u cjelini te da se
njegovom objavom postize prevencija istih i sliCnih postupanja u buducnosti, kako Izdavatelja tako i
ostalih sudionika na trZidtu kapitala, stoga se u skladu s odredbama ¢lanka 506. stavka 1., ¢lanka
518. stavka 1. toCke 10., ¢lanka 520. i €lanka 697. stavka 4. to¢ke 1. ZTK, a u vezi s ¢lankom 455.
stavkom 1. tockom 9. ZTK te &lanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga, ovo rjeSenje objavljuje na internetskoj stranici Hanfe.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovoga rjeSenja Zalba nije dopustena, ali se moze pokrenuti upravni spor podnosenjem tuzbe
Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovoga rjeSenja.

KLASA: UP/l 996-04/26-01/02,
URBROJ: 326-01-60-62-26-7

U Zagrebu, 12. listopada 2026.

ZAMJENICA PREDSJEDNIKA UPRAVNOG VIJECA
Anamarija Stanici¢
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