REPUBLIKA HRVATSKA
HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR
FINANCIJSKIH USLUGA

KLASA: UP/I-451 -04/11-10/5
URBROJ: 326-111-11-10 Zagreb,
06. listopada 2011.

Na temelju odredabé&danka 15. stavak 3.clanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji adzor
financijskih usluga («Narodne novine» broj 140/@5§lanka 47. stavak Xlanka 48. stavak 1, 2, 3.
tocka 1. i stavak 4. Zakona o preuzimanju diiti drustava («Narodne novine» broj 109/07,36/09),
po sluzbenoj duznosti u predmetu divanja nastanka obveze objavljivanja ponude zazineanje
dionickog drustva B. d.d. D., D., Hrvatska agencija zdzoa financijskih usluga na sjednici Uprave
odrZane dana 06, listopada 2011., donijela je

RJESENJE

1. Utvrduje se da je za drustvo A. d.d,, Z., dana 12. r@P@7. nastala obveza objavljivanja
ponude za preuzimanje drustva B. d.d. D., D.

2. NalaZe se drustvu A. d.d., Z., u roku od 60 (Sezijafana od dana primitka ovog rjeSenja u
skladu s odredbama Zakona o preuzimanju diiimidrustava, podnijeti Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga zahtjev za odobrenj@dfjyanja ponude za preuzimanje, ponudu
za preuzimanije i isprave ftanka 22. stavka 3. Zakona o preuzimanju dikihi drustava.

3. Nalaze se drustvu B. d.d. D., D., dostaviti ov@ejge diontarima druStva B. d.d. D., D., ili
omoguiti dostavu rieSenja putem S. k. d. d. d.d., Zrpku od 15 (petnaest) dana od dana
primitka ovog rjeSenja.

4. NalaZe se drustvu A. d.d., Z., u roku od 15 (pett)agana od dana primitka ovog rieSenja
platiti administrativnu pristojbu u iznosu od 2.000 (dvije tisde) kuna u korist drzavnog
proraiuna i naknadu u iznosu od 20.000,00 (dvadesetdjskuna u korist Ziro-kana
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.

5. Ovo rjeSenje objavite se u ,Narodnim novinama®“.

ObrazloZenje

I/ Hrvatska agencija za nadzor financijskih usl{gglje: Agencija), sukladno odredfianka 47,
stavak 1. Zakona o preuzimanju digkih druStava («Narodne novine» br. 109/07, 36/@8ed
Trenutno vazé ZPDD), nadzire primjenu njegovih odredbi.

Na temelju ovlasStenja iz citirane odredbe, Agenggapo sluzbenoj duznosti pokrenula upravni
postupak u vezi nastanka obveze objavljivanja perazdpreuzimanje drustva B. d.d. D., D. od strane
drustva A. d.d., Z.

[I/' U provedenom postupku nadzora, izvrSen je wvisbis predmeta Agencije KLASA: UP/I- 450-
08/06-10/02, te je utdeno:
- daje rjeSenjem Agencije, od 26. 8ijga 2006., na temelju odredlanka 13. stavak 2. Zakona
0 preuzimanju diorkih drustava («Narodne novine» broj 84/02, 87/0220/02, dalje:
Prethodno vazé ZPDD), drustvu A. d.d., Z., odobreno objavljivarjonude za preuzimanje



drustva B. d.d. D.;

- daje obveza objavljivanja ponude za preuzimangata, sukladno odredBlianka 4. stavak
1, Prethodno vafteg ZPDD-a, dana 07. oZujka 2005., stjiecanjem 26833dionice drustva
B. d.d. D. Sto predstavlja 52,21% udjela u temetjh@pitalu navedenog drustva i da je 52,21%
glasova od ukupnog broja glasova koje daju dionaeedenog druStva s pravom glasa;

- da u ponudi za preuzimanje drustva B. d.d. D. pghranjena niti jedna dionica, pa je broj
dionica druStva koje drzi drustvo A. d.d. prije aken objavljene i provedene ponude za
preuzimanje ostao nepromijenjen.

[1l/ Nadalje, u provedenom postupku nadzora izvigenuvid u spis Agencije KLASA: 451- 04/11-
13/24, koji je prethodio ovom upravnom postupku ztad, a u kojem je inicijalno prikupljena
dokumentacija vezano uz stjecanje dionica drustvéd D., te je utwteno slijedée:

1. Prema podacima koje je Agenciji dostavila Z. b.,dZd (dalje: ZSE) te podacima iz sudskog
registra na internetskim stranicama, vidljivo jesiadionice druStva B. d.d. D. od 21. srpnja 2003.
godine i nadalje, neprekidno uvrstene natern®m trziStu u Republici Hrvatskoj (na Kotaciji jalr
dionickih druStava odnosno na Redovitom trziStu ZSE)aeudstom razdoblju navedeno drustvo
neprekidno ima viSe od 100 digara, a temeljni kapital je ¥eod 30.000.000,00 kuna. Slijedom
utvrdenog, drustvo B. d.d. D. je sukladno odretlanka 2. stavak 1. ¢#a 1. podtoka a) alineje prve

i druge Trenutno vazeg ZPDD-a, ciljno drustvo.

2. Uvidom u podatke iz registra S. k. d. d. d.d., (@alje: SKDD), izvjeStagtavke knjizenja u
razdobljuutvrdeno je da je drustvo A. d.d. nakon provedene pomadeeuzimanje steklo
2.700.0 dionica drustva B. d.d. D. (dalje: Ciljno drustvo).

Nakon navedenog stjecanja, prema podacima iz i&ygeRacuni vrijednosnih papira iznad
ogranicenja “, na r&unu drustva A. d.d. koji se vodi u sustavu SKDIDHailjeZeno je ukupno
5.579.663dionice 5to predstavlja 67,92% udjela u temeljncapitalu i daje 67,92% glasova od
ukupnog broja glasova koje daju dionice Ciljnog3tiva s pravom glasa.

U sustavu SKDD-a, 2.700.000 redovnih dionica CijriyuStva proknjizeno je nadan druStva A.
d.d. dana 31.10.2007., na temelju isprava, kojeds8KDD-a, dana 02. oZujka 2011., zaprimljene u
spis predmeta, i to, RjeSenja Trgdkag suda u O., posl. br. Tt-07/1195-4 od 12. rpe87.,
Zapisnika s glavne skupstine Ciljnog drustva od difinja 2007. na kojoj je donesena odluka o
povetanju temeljnog kapitala na &ia da sve nove dionice upisuje drustvo A. d.dok@enog teksta
Statuta Ciljnog drustva.

Drustvo A. d.d. je 2.700.000 dionica steklo u ppktupoveéanja temeljnog kapitala Ciljnog drustva,
Sto je utvideno uvidom u Zapisnik s glavne skupstine drustyim@j drustva odrzane dana 16. srpnja
2007., dostavljen u spis predmeta.

Uvidom u navedeni zapisnik utteno je da je na odrzanoj glavnoj skupStini drustifmog drustva,
izmedu ostalog, usvojen@dluka o povéanju temeljnog kapitala izdavanjem novih dionicdaeanju
suglasnosti na sklapanje Ugovora o pretvaranju gbitranja u temeljni kapitalOdluka

o potpunom iskljgenju prava prvenstva ostalih digiara, osim Agrokora d.d., pri upisu novih
dionica.

Iz zapisnika je, nadalje, vidljivo da na odrzankgvmoj skupstini Ciljnog drustva, nije odivano o
tome da se drustvu A. d.d., u skladu s odredélanmka 7. stavak 1. t&a 3. Prethodno vaZeg ZPDD-
a. odobri stjecanje dionica s pravom glasa Cilidngtva, bez obveze objavljivani a ponude

za preuzimanje.
Prema podacima SKDD;atavke knjiZzenja u razdoblju Utvrdeno je da je nakon objavijene ponude

za preuzimanje Ciljnog drustva, drustvo A. d.decdjo dionice Ciljnog druStva samo u postupku
pove&tanja temeljnog kapitala, u kojem, kako je napmadedeno, nije izuzeto od obveze objavljivanja
ponude za preuzimanje.

3. Sukladno odredbitlanka 310. Zakona o trgoskim druStvima, temeljni kapital drustva
povetan je danom upisa potanja toga kapitala u sudskom registru.



Prema podacima Trgo#teog suda u O., upis posanja temeljnog kapitala izdanjem 2.700.000 dionica
Cilinog drustva, proveden je u sudskom registraemaelju rjieSenja Trgov&og suda u O., broj Tt-
07/1195-4, dana 12. rujna 2007. godine.

Danom upisa pov@nja temeljnog kapitala u sudski registar, drufval.d. je, sukladno odredbi
¢lanka 2. téka 6. Prethodno vaZeg ZPDD-a, steklo 2.700.000 dionica Ciljnog drudtvge za isto,
sukladno odredhilanka 4. stavak 2. Prethodno végg ZPDD-a, nastala obveza objavljivanja ponude
za preuzimanje Ciljnog drustva.

IV/ Odredbom¢lanka 4. stavak 2. Prethodno végg ZPDD-a propisano je da je osoba koja je na
temelju ponude za preuzimanje stekla manje od 76%adh s pravom glasa, obvezna objaviti ponudu
za preuzimanje u staju daljnjeg stjecanja dionica istog izdavatelja.

Sukladno odredbtlanka 2. téka 6. Prethodno vaZeg ZPDD-a, dionice su siene sklapanjem
pravnog posla ili drugim pravnim temeljem za prierdionica, neovisno o prijenosu dionica i upisu
u depozitorij ili knjigu dionica izdavatelja, a pra posao smatra se sklopljenim i ucgju kad je
sklopljen pod odgdenim uvjetom.

Osobe kojima je obveza objavljivanja ponude za zireanje nastala sukladno odredbama Prethodno
vaze&eg ZPDD-a, a koje do dana stupanja na snagu Trenatt€éeg ZPDD-a (01. studeni 2007.) nisu
podnijele zahtjev za odobrenje objavljivanja ponadepreuzimanje, sukladno odredidnka 61.
stavak 2. Trenutno vageg ZPDD-a, obvezne su nastalu obvezu izvrsiti siidaodredbama
navedenog zakona.

Uvidom u podatke Agencije, udeno je da drustvo A. d.d. nije do dana stupanjanagu Trenutno
vazeéeg ZPDD-a (01. studeni 2007.), niti naknadno, petmi Agenciji zahtjev za odobrenje
objavljivanja ponude za preuzimanje Ciljnog druSp@nudu za preuzimanje i ispravedianka 22.
stavak 3. Trenutno vaZeg ZPDD-a.

Drustvo A. d.d. je pismenom Agencije, na temeljueattbeclanka 52. stavak 2. Zakona odem
upravnom postupku (Narodne novine br. 47/09), poawda se Agenciji u roku od 7 (sedam) dana od
dana zaprimanja pismena, pisanim putefitiufe o iznesenintinjenicama i okolnostima u svezi
nastanka obveze na objavljivanje ponude za prewm@r@iljnog druStva te da seituje o izvrSenju
nastale obveze.

U ocitovanju zaprimljenom dana 14. oZujka 2011. drudival.d. zastupano po punotmiku T. T.,
odvjetniku iz Odvjetrnikog drustva Z. i p., Z., navodi da upisom péga temeljnog kapitala te
posljedtnim stjecanjem 2.700.000 dionica Ciljnog drustwadrustvo A. d.d. i Republiku Hrvatsku,
kao osobu s kojom isto djeluje zajetkiinije nastala nova obveza ponude za preuzimamjeg u
konkretnom sldaju nije radilo o novom i opetovanom stjecanju @iarCiljnog drustva weo dijelu
stjecanja koje je \ebilo predmet odluke Agencije te je drustvo A. dgkovelo postupak preuzimanja
Ciljnog drustva po primitku rjeSenja Agencije od 8einja 2006, godine. Kao razlog tomu drustvo
A. d.d. poziva se na odredblanka 2. téka 6. Prethodno vaZzeg ZPDD-a kojom je propisano da su
dionice stéene sklapanjem pravnog posla ili drugim pravnim eem za prijenos neovisno o
prijenosu dionica i upisu u depozitorij ili knjiglionica kao i da se pravni posao smatra sklopljgnim
u sltaju kad je sklopljen pod oddoim uvjetom.

Slijedom navedene odredbe, drustvo A. d.d. navagg dgovorom broj ... o prodaji i prijenosu
redovnih dionica Izdavateljedalje: Ugovor o prodaji i prijenosu dionica) sili@nim dana 07. oZujka
2005. izmdu drustva A. d.d., kao kupca te H. f. z. p., Z.;fMRH; M. g.,r.ip. RH; M. p., 8. iv. g,;
D.a.z.0.8. u.is. b, Z iH. v, Z, kao pagdtelja zastupanih po Hrvatskom fondu za privaijaa
(sada: A. z. u. d. i.), ono kupilo dionice koje puedstavljale 52,21% udjela u temeljnom kapitalu
Cilinog drustva, te su navedenim pravnim poslomdpuatelj i kupac ujedno uspostavili odnos
zajednékog djelovanja i obvezali se donijeti odluku o infla2.700.000 dionica Ciljnog drustva te
sklopili sporazum o stjecanju dodatnih 2.700.0@hitia.

Odnos zajedikog djelovanja, prema misljenju drustva A. d.d.iplaxi iz odredbeélanka 12. Ugovora
0 prodaji i prijenosu dionica kojom je ugovorenayw veta prodavatelja na sve odluke glavne
skupstine Ciljnog drustva koje se donose kvalifioom véinom.



Polazéi od naprijed navedenog, drustvo A. d.d. zaldje da su primjenom odrediianka 2. téka
6. Prethodno vazeeg ZPDD-a, dionice nove emisije &eae danom sklapanja Ugovora o prodaji i
prijenosu dionica, neovisno o upisu u depozitdirnjigu dionica.

Nadalje, drustvo A. d.d., drZi da je rjieSenjem Agjenod 26. sijénja 2006. kojim je istome odobreno
objavljivanje ponude za preuzimanje Ciljnog druStlauhvéeno i stjecanje dionica uslijed padasja
temeljnog kapitala jer je to stjecanje, prema rigl istog, bilo predmet jednog pravnog posla.
Dodatni razlog navedenom stavu, drustvo A. d.cazial¢injenici da je navedenim rjeSenjem Agencija
utvrdila daje cijena u ponudi za preuzimanje 1,80pa je ¢ito da cijena u ponudi nije odgovarala
samo prodajnoj cijeni za dionice, &vge prema misljenju drustva A. d.chpd strane regulatora
odobrena cijena obuhvatila s¥midbe i protwinidbe iz Ugovora o prodaji (namira ostalih vjerdka,
izdavanje zamjenskih jamstava, zadrZzavanje brgjagianika, program ulaganja), a koje obubai,

i obvezu pldanja 270.000.000 kn, za novu emisiju dionica Stbii@ i prava volja Prodavatelja i
kupca prilikom sklapanja Ugovora o proddji

Drustvo A. d.d. u daitovanju dalje navodi da se, sukladno odredbéfaaka 2. téka 6. Prethodno
vazeeg ZPDD-a,0 cekivalo da je prilikom donoSenja rjeSenja Agencljgencija utvrdila obvezu i
cijenu u odnosu na stjecanje svih dionica za kejemelj u Ugovoru o prodaji.

Osim toga, istie da se zbog zajedkig djelovanja s Republikom Hrvatskom na predmetjexanje
ima primjeniti odredba 61. stavak 11. Trenutno vageZPDD-a, a ne odredidtanka 61. stavak 2.
istoga zakona.

Podredno, drustvo A. d.d. it da je povéanje temeljnog kapitala niStetno te da isto nijesteklo
2.700.0 dionica Ciljnog drustva jer je u predmetu posl.®953/10 podnesena tuzba radi dérra
niStetnosti Odluke o povanju temeljnog kapitala izdanjem dionica, a predokim trgova&kim
sudom Republike Hrvatske je u tijeku postupak dbiZaZitelja, pa stoga predlaze prekid postupka
koji se vodi pred Agencijom dok nadleZni sud neSiijnavedeno prethodno pitanje.

Drustvo A. d.d. je u podnesku dostavljenom dana@ia 2011. obavijestilo Agenciju da je s danom
27. rujna 2011. otkazalo punotmpnavedenom odvjetéikom drustvu te da u ovom podnesku dodatno
precizira i dopunjuje ranijesitovanje te predlaze izdenje novih dokaza radi udenjacinjeni¢nog
stanja.

U navedenom podnesku drustvo A. d.d. u bithome diagta su sukladno odluci Vlade Republike
Hrvatske od 15. srpnja 2004. uvjeti prodaje 52,2fiefica Ciljnog drustva bili pkanje 1,00 kn za
dionice koje su bile predmet prodaje te ulaganfmsa od 250.000.000,00 kn u razdoblju od dvije
godine od sklapanja Ugovora o prodaji i prijenosunita kroz postupak povanja temeljnog kapitala,
pa stoga zakljguje da pdetna cijena dionica koje su bile predmet prodaje loila 1,00 kn vé je
iznosila najmanje 250.000.000,00 kn.

Sudjeluj¢i na navedenom natjeju drustvo A. d.d. navodi da je ponudilo iznosuadpno

270.0. 001,00 kn odtega je iznos od 1,00 kn namijenjen za¢atge dionica koje su bile
predmet prodaje, dok je preostali iznos od 270@IMO0 kn namijenjen za pagnje temeljnog
kapitala Ciljnog drustva.

Nadalje, navodi daje zajedkb djelovanje drustva A. d.d. i Republike Hrvatskedieno

Ugovorom o prodaji i prijenosu dionica 3to je osobiidljivo u odredbiClanka 6.4. navedenog
ugovora, kojom se prodavatelj obvezaocdaglasovati za donoSenje odluke o piargu temeljnog
kapitala te za sve odluke koje se u svrhu upis@jamyja temeljnog kapitala i izdavanja nove emisije
dionica moraju donijeti, te da ni na koji & nete sprijeiti, onemoguditi ili oteZati usvajanje
navedenih odluka i upis potenja temeljnog kapitala u sudskom registru i drugivmim knjigama.

S tim u vezi navodi da su na svim sjednicama glakupstine Ciljnog drustva predstavnici drustva
A. d.d. i Hrvatskog fonda za privatizaciju (sada:zAu. d. i.), glasovali jednako, a kao osobitdn@a
istice identéno glasovanje navedenih predstavnika prilikom wsvaj svih odluka relevantnih za
provedbu povéanja temeljnog kapitala Ciljnog druStva na glavstajpstini odrzanoj dana 16. srpnja
2007. godine te predlaZze sasluSanje svjedoka.

Polazéi od naprijed navedenog, drustvo A. d.d. &itavanju zaklj@uje da su nakon provedene



ponude za preuzimanje Cilijnog drusStva i prije pdemog povéanja temeljnog kapitala Ciljnog
drudtva, drustvo A. d.d. i H. f. z. p. (sada: Auzd. i.), s kojim je djelovao zajedki drzali nesto vise
od 77% dionica Cilijnog drustva, pa primjenom odetianka 9. stavak 4. Trenutno vééeg ZPDD-
a nije mogla nastati obveza objavljivanja nove mgtnea preuzimanje Ciljnog drustva.

V/ Nastavno na naprijed navedene navode&itoeanja drustva A. d.d. od 14. oZujka i 27. rujna
2011., Agencija se &ituje kako slijedi: 07. oZujka 2005, stjecanjem72%63 dionice Ciljnog drustva
s pravom glasa (ne uktjujuci 2.700.000 dionica) na temelju Ugovora o prodggiijenosu dionica
sklopljenog izméu drustva A. d., kao kupca te H. f. z. p., Z.; MRH; M. g., r.ip. RH; M. p., §. i v.
g;,D.a z 0.8 uis. b, ZiH. v, Z, knmdavatelja zastupanih po H. f. z. p., Z., Stalo@E
predstavlja i ukupan broj dionica Ciljnog druStvaravom glasa koje je drustvo A. d.d. u to vrijeme
drzalo.

Dionice s pravom glasa, sukladno odredlinka 2. téka 5. Prethodno vaZeg ZPDD-a, su sve
dionice koje u trenutku stjecanja od strane pojelmcig ponuditelja daju pravo glasa.

Iz spisa predmeta razvidno je da je tadaSnja obwbpvljivanja ponude za preuzimanje Ciljnog
drudtva, nastala iskijivo stjecanjem tada izdanih 2.879.663 dionice sgraglasa Ciljnog drustva,
te da osim navedenih dionica u trenutku nastanksez#bi odobrenja objavljivanja ponude za
preuzimanje drustvo A. d.d., u smislu prethodnoasie odredbe, nije drzalo druge dionice Ciljnog
drustva s pravom glasa, niti je zajetknidjelovalo s Republikom Hrvatskom.

Naime, drustvo A. d.d. se navedenim ugovordian@k 62.) obvezalo u razdoblju od 2 godingiste
2.700.0 dionica Ciljnog drusStva u postupku péemja temeljnog kapitala Ciljnog druStva.
Predmetne dionice u trenutku sklapanja ugovora dtamka obveze objavljivanja ponude za
preuzimanje u smislu odredbkanka 2. téka 5. ZPDD-a nisu davale pravo glasa jer nisuibdane,
dakle nisu ni postojale. Navedene dionice su sy k& uostalom i ugovoreno, tek trebale izvorno
steti u postupku poveanja temeljnog kapitala Ciljnog drustva. U smistiramlbeclanka 2. téka 6.
Prethodno vaZzeg ZPDD-a, kada je rijeo izvornom stjecanju dionica u postupku piaga
temeljnog kapitala, relevantan je upis pégja temeljnog kapitala u sudski registar, a napsitje
ugovora kojim se preuzima obveza izvornog stjecdigaica.

Stoga se ugovorena obveza stjecanja dionicadeoge tek izdati, dakle koje u trenutku preuzimanja
takve obveze, ne postoje, ne mozZe podvesti podibdiganka 2. téka 6. Prethodno vazeg ZPDD-

a, slijedoméega se ne moze smatrati da je drustvo A. d.d. meneedlionice steklo sklapanjem
predmetnog ugovora ¥de isto steklo tek s danom upisa péagja temeljnog kapitala u sudski
registar. Polazé od naprijed navedenog, rieSenjem Agencije odsRBé&inja 2006. nisu, niti su mogle
biti obuhvaene dionice koje je drustvo A. d.d. tek naknaded&lstu postupku povanja temeljnog
kapitala Cilijnog drustva.

Nadalje, predmetnim rjeSenjem Agencija je utvr{ilaa je cijena izraZzena u ponudi za preuzimanje,
odnosno cijena koja je podena za stjecanje preostale 2.635.824 dionice (hecuju¢i 2.700.000
dionica) u iznosu od 1,00 kn po dionici, Wlena u skladu s odredbostanka 15. stavak 3.-6.
Prethodno vazeg ZPDD-a. Prilikom ocjene je li cijena u ponudigrauzimanje oddena u skladu s
odredbama navedenog zakona, Agencija je, sukladkanskim ovlastenjima, kao i u svim ostalim
slu¢ajevima ocjene uskii@nosti pondene cijene sa zakonskim odredbama, uzela u oljeinuci
stjecanja dionica Ciljnog druStva u razdoblju odige od dana od dana nastanka obveze, kao i cijenu
trgovanja u zadnja tri mjeseca prije nastanka obeégavljivanja ponude za preuzimanje natarem
trzistu.

Prilikom utvrdenja cijene po kojoj je drustvo A. d.d. stjecalordce Ciljnog druStva Agencija je uzela
u obzir_ kupoprodajnu cijenu utienu Ugovorom o prodaiji i prijenosu dionica.

Navedenim ugovoromdlanku 2. istog, drustvo A. d.d. se obvezal@eaa 2.879.663 dionice Ciljnog
druStva platiti cijenu u iznosu od 1,00 kn.

Iz navedenog ugovora je vidljivo da je drustvo Ad.dpored isplate kupoprodajne cijene preuzelo i
neke druge obveze, agim ugovorom nije odi@eno da iste ulaze u ugovorenu cijenu¢ e iz



ugovora jasno vidljivo da se ugovorena cijena w$&nod 1,00 kn odnosi iskfjivo na stjecanje
2,879.663dionice Ciljnog drustva, Sto uostalom drustvo Ad.du @itovanju od 27. rujna 2011. ne
osporava.

Prema tome, neovisno o uvjetima iz objavljenog dgyroziva za kupnju dionica Ciljnog drustva, koji
su utvdeni Odlukom Vlade RH, na koje se titovanju poziva drustvo A. d.d. kao i iznosu kaoge |
navedeno drustvo ponudilo u n&gu, iz Ugovora o prodaji i prijenosu dionica raivo je da iznos
od 1,00 kn predstavlja kupoprodajnu cijenu za 2833 dionice Ciljnog druStva dok iznos od
270.000.000,00 kn predstavlja iznos ugovorenogamggdrustva A. d.d. koje se isto obvezalo provesti
u roku od 2 (dvije) godine i za koji iznos se olalezizvrSiti povéanje temeljnog kapitala Ciljnog
drustva.

Kako rjeSenjem Agencije od 26. sifga 2006. nisu, niti su zbog prethodno navederdloga mogle
biti obuhvaene dionice koje je drudtvo A. d.d. naknadno steklpostupku pou&anja temeljnog
kapitala Cilijnog druStva, cijena odiena u ponudi za preuzimanje u iznosu od 1,0 krmoke se,
kako tvrdi drustvo A. d.d., odnositi i na stjecangknadno izdanih dionica.

2. U provedenom postupku nadzora Agencija nije razmeatnavodni odnos zajedRbg
djelovanja drusdtva A. d.d. i H. f. z. p. (sadazAu. d. i.) kao predstavnika Republike Hrvatslseislu
odredbi Ugovora o prodaji i prijenosu dionica ngi ke u @itovanjima poziva drustvo A. d.d. niti je
usvojila prijedlog drustva A. d.d. za sasluSanjedredenih svjedoka na okolnost navodnog
zajedntkog djelovanja iz slijedgh razloga:

Nakon provedene ponude za preuzimanje u kojopjgtdo A. d.d., prema Agenciji i javnosti nastupalo
samostalno (i steklo manje od 75% dionica Ciljnogstya s pravom glasa), u provedenom postupku
nadzora utwteno je da je drustvo AGROKOR d.d. naknadno ste&ltathih

2.700.0 dionica Ciljnog drustva, slijedorega je za istog, sukladno odredlanka4. stavak 2.
Prethodno vaZeg ZPDD-a. nastala obveza objavljivanja ponudereazimanije.

Drustvo A. d.d. u &itovanju od 14. oZujka 2011. tvrdi da se u konkoetnslwaju ima primijeniti
odredbatlanka 61. stavak 11. Trenutno véZg ZPDD-a, kojom je propisano daobe koje djeluju
zajedniki i koje su objavile ponudu za preuzimanje, a ksjena dan stupanja na snagu Trenutno
vazeéeg ZPDD-a imale viSe 75% dionica ciljnog drustvaslwraju daljnjeg stjecanja dionica ciljnog
druStva nisu obvezne objaviti ponudu za preuzimanje

Polazéi od naprijed citirane odredbe, Agencija ovdjecistdaje za primjenu navedene odredbe
potrebno da su kumulativno ispunjeni slijéidevjeti:
- da osobe djeluju zajedtki u smislu odredbi ZPDD-a;
da su osobe koje djeluju zajetkiiobjavile ponudu za preuzimanije;
- da nadan stupanja na snagu Trenutnodéeaz€PDD-a osobe koje djeluju zajegkiidrze
viSe od 75% dionica ciljnog drustva.

Cak i pod pretpostavkom da su drustvo A. d.d. i RéiRa Hrvatska djelovali zajedki u navedenoj
ponudi za preuzimanje Ciljnog drustva nije ispurgakonski uvjet da su drustvo A. d.d.

i Republika Hrvatska zajedikii objavili ponudu za preuzimanje Ciljnog drustjex, je istu, objavilo
samo drustvo A. d.d. ne navd@il@ritom da djeluje zajedtki s Republikom Hrvatskom. Osim
navedenih uvjeta koji moraju biti kumulativno ispemi, valja istaknuti da se navedena odredba
primjenjuje u sldaju stjecanja dionica nakon stupanja na snagu TmenvaZéeqg ZPDD- a. dakle
nakon 01. studenog 2007, a u konkretnondaglu drustvo A. d.d. je naknadno (nakon objavljene
ponude za preuzimanje) steklo dionice dana 12ar@p07, dakle prije stupanja na snagu Trenutno
vazeeg ZPDD-a.

Polazéi od naprijed navedenog, u ovoj pravnoj stvari igense primijeniti odredhdanka 61. stavak
11. Trenutno vazeg ZPDD-a.

Nadalje, u ¢itovanju od 27.09.2011. druStvo A. d.d. navodi dana stjecanje 2.700.000 dionica, ima
primijeniti odredba 9. stavak 4. Trenutno wsg ZPDD-a, méutim niti navedena odredba se u
konkretnom sldaju uoge ne moze primijeniti, upravo zbog toga Sto je @@k stjecanje dionica



Cilinog drustva i posljedno obveza na objavijivanje ponude za preuzimarg&ladu s odredbama
Prethodno vazeg ZPDD-a, uslijedilo prije stupanja na snagu TteowaZzéeg ZPDD- a.

Odredbama&lanka 9. stavka 4. #se 2. Trenutno vaZeg ZPDD-a, propisano je, naime, da obvezu
objavljivanja ponude za preuzimanje, ucsiu daljnjeg stjecanja dionica s pravom glasa agjn
drudtva, nema fizka ili pravna osoba koja:
1. je ponudu za preuzimanje objavila sukladno odrstivka 2. navedenatgnka,
2. nakon ponude za preuzimanje, objavljene sukladnedi stavka 1. i /ili 2. navedenog
¢lanka, drZi najmanje 75% prava glasa,
3. je ponudu za preuzimanje objavila sukladno odreéldiika 14. stavka 3. Trenutno véég
ZPDD-a.

Pored navedenog, uvidom u spise predmeta AgencifgSiA: 450-08/05-01/136, UP/1-450-08/06-
10/02, utvdeno je da u upravnom postupku odobrenja objavijaraonude za preuzimanje Ciljnog
drudtva, drustvo A. d.d. kao podnositelj zahtjesaodobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje
niie navelo da ie sklapanjem Ugovora o prodajiiieposu dionica uspostavljen odnos zajékog
djelovanja s Republikom Hrvatskom te da u naved@oojudi za preuzimanje djeluje zajetkiis
Republikom Hrvatskom, iako ie. sukladno odredbam&h®dno vazeeg ZPDD-a navedeni podatak
bio obvezan navesti u Obavijesti 0 stjecanju dianRonudi za preuzimanje i IzvjeStaju o0 preuzimanju

Cak $tovide, drustvo A. d.d., osim 3to nije navedodieluje zajeditki s Republikom Hrvatskom, u
lzvje¥u o preuzimanjupbjavljenom u sluzbenom listu Narodne novine 164/06 dana 22. oZujka
2006. i Veernjem listu dana 20. oZujka 2006, dionicama kajemhkon ponude za preuzimanje (koje
odgovaraju broju dionica) nije ukljio dionice Ciljnog drustva koje drZzi Republika Htska niti
2.700.000 dionica Ciljnog drustva za koje tvrdijelatekao sklapanjem Ugovora o prodaji i prijenosu
dionica i koje su, prema miSljenju istog, obuéeae rieSenjem Agencije od 26. sija 2006. godine.

Dakle, tijekom postupka preuzimanja Cilinog drustwiti naknadno sve docéitovanja u ovom
postupku, drustvo A. d.d. niti H. f. z. p. kao pstnik Republike Hrvatske nisu na bilo kojiima
iskazali da bi u navedenoj ponudi za preuzimargéoudali zajedniki.

Podredno Agencija ovdje napominje, &k i pod pretpostavkom da su drustvo A. d.d. i Réiga
Hrvatska djelovali zajeddki u navedenoj ponudi za preuzimanje Ciljnog dradtmaknadnim
stjecanjem 2.700.000 dionica Ciljnog drustva, a&tho A. d.d. i Republiku Hrvatsku bi sukladno
odredbiclanka 4. stavak 3. alineja 1. Prethodno ¢ageZPDD-a nastala obveza objavljivanja
ponude za preuzimanje, s obzirom da se radiloecatju dodatnih 5% dionica Ciljnog Drustva.

3. Glede navoda drustva A. d.d. da je p&arge temeljnog kapitala izdanjem 2.700.000 niStetno
jer se vodi postupak radi utlivanja niStetnosti Odluke o posenju temeljnog kapitala izdanjem
dionica, pa da isto, iz tog razloga nije niti seegredmetne dionice, Agencija prije svega navedeno
ocjenjuje kontradiktornim prethodnim navodima dvasA. d.d. kojima tvrdi da je predmetne dionice
steklo s danom sklapanja Ugovora o prodaji i pdgndionica.

U provedenom postupku nadzora, uvidom u dokumgnt&oju je na traZzenje Agencije dostavio
Trgovaiki sud u O., ututeno je slijedée:

- dana 06. kolovoza 2010. Trgakam sudu u O. podnesena je tuzba radidenja niStetnosti
odluka glavne skupstine Cilijnog druStva odrzaneadEh srpnja 2007. poddkama 10, 11,
12.i 14. i to: Odluke o povanju temeljnog kapitala izdavanjem novih dionicallu®e o
potpunom iskljgenju prava prvenstva ostalih didara pri upisu novih dionica, Odluke o
prihvatanju izvijega uprave o razlozima iskijenja prava prvenstva ostalih didaia pri upisu
novih dionica, Odluke o izmjenama i dopunama Ssatut

- presudom Trgow&kog suda u O. od 22. prosinca 2010, posl. br. F1953uzbeni zahtjev
tuzitelja je odbijen;

- tuZitelj je protiv presude Trgowkog suda u O. podnio Zalbu Visokom trgék@m sudu
Republike Hrvatske;



- presudom Visokog trgovlkiog suda Republike Hrvatske, posl. br. PZ-11783#119. svibnja
2011. Zalba tuZitelja odbijena je kao neosnovaravrdena je presuda Trgoskog suda u O.

Odredbontlanka 55. stavak 3. Zakona oéem upravnom postupku, propisano je da je sluzbena
osoba vezana pravogmmom odlukom nadleZnog tijela kojom je rijeSeno lpoeino pitanje.

Slijedom navedene odredbe. Agencija je u ovoj pspwsivari vezana pravominom presudom
drugostupanjskog suda kojom je paema presuda Trgovkog suda u O., a kojom je pak odbijen
zahtjev tuZzitelja radi utdenja niStetnom odluka glavne skupstine, uldjuéi i odluke o povéanju
temeljnog kapitala.

Kako je drugostupanjski sud pravoénom odlukom odl&io o prethodnom pitanju, nema razloga da
Agencija, kako predlaZze drustvo A. d.d., prekidajgostupak.

Slijedom svega naprijed izloZenog, Agencija nijegjiéa navode drustva A. d.d. iz zaprimljenog
oc¢itovanja kao osnovane.

VI/ Odredbontlanka 48. stavak 1. Trenutno vaég ZPDD-a propisano je da Agencija, kada utvrdi
nepravilnosti i/ili nezakonitosti, rjeSenjem natbfioduzimanje radnji koje pridonose uspostavljanju
zakonitosti, a stavkom 3. dka 1. istogélanka propisano je dée Agencija tada utvrditi postojanje
obveze objavljivanja ponude za preuzimanje i nél@tduzimanje radnji radi objavljivanja ponude
Za preuzimanje.

Kako je u provedenom postupku nadzora nedvojbenderto da je za drustvo A. d.d., dana 12. rujna
2007, na temelju odredliganka 4. stavak 2. Prethodno végg ZPDD-a, a u vezi sdankom 61.
stavak 2. Trenutno vageg ZPDD-a, nastala obveza objavljivanja ponude reazimanje Ciljnog
drudtva, a koju obvezu isto do danas nije ispuniidjalo je na temelju odredlitanka 48. stavak 3.
tocka 1. Trenutno vazeg ZPDD-a, odl&iti kao u taki 1. i 2. izreke ovog rjeSenja.

Odredbomr¢lanka 48. stavak 2. Trenutno véég ZPDD-a propisano je d&@ Agencija rjieSenjem
odrediti rok za izvrSenje te dostavljanje dokaz#&iojenom.

(Slijedom navedene odredbe, &ko?2. izreke ovog rjeSenja, odienje rok za dostavu zahtjeva za
odobrenje objavljivanja ponude za preuzimanje, perza preuzimanije i ispravadlanka 22, stavka
3. Trenutno vaisg ZPDD-a. Polazé od opsega naloZene obveze ostavljen rok ocijejgen
primjerenim.

Ovdje napominjemo da su, sukladno odredidanka 61. stavak 2. Trenutno véég ZPDD-a, osobe
kojima je obveza objavljivanja ponude za preuzireamastala prije stupanja na snagu Trenutno
vazeeg ZPDD-a (01. studenog 2007. godine), ali kojdalma stupanja na snagu istoga nisu podnijele
zahtjev za odobrenje objavljivanja ponude za preanie, duzne nastalu obvezu izvrSiti : sukladno
odredbama Trenutno vaé&y ZPDD-a.

VII/ Sukladno odredbélanka 13. stavak 3. ¢ka 1. i¢lanka 61. stavak 3. Trenutno végg ZPDD-

a, ponuditelj i osobe koje s njim djeluju zajetknine mogu ostvariti pravo glasa iz svih ;c&eih
dionica ciljnog druStva kad, nakon nastupanja obvebjavljivanja ponude za preuzimanje, u
zakonskom roku ne podnesu zahtjev za odobrenjelpbgmja iste.

Kako je odredbonglanka 49. Trenutno vaZeg ZPDD-a propisano da, ukoliko ponuditelj ne objav
ponudu za preuzimanje pod uvjetima i ndimaz Trenutno vazieeg ZPDD-a, svaki diotar ciljnog
drudtva moze putem mjesno nadleZznog trgkeg suda zahtijevati obvezno sklapanje ugovora o
prodaji dionica, pod uvjetima pod kojima je moraiéi objavljena ponuda za preuzimanje, to je
Agencija, na temelju odredbkanka 48. stavak 4. Trenutno vaég ZPDD-a naloZzila Ciljnom drustvu
da u roku od 15 dana ovo rjeSenje dostavi svimidasima.

VIII/ Sukladno odredbamé&lanka 3. stavak 4.dlanka 4. stavak 1. ¢a 3. Pravilnika o vrsti i visini
naknada i administrativnih pristojbi Hrvatske aggnza nadzor financijskih usluga (Narodne novine
br. 155/08), drustvo A. d.d. obvezno je u roku &ddana platiti administrativnu pristojbu i naknadu
zbog utvdivanja nezakonitosti i nepravilnosti i izricanjadzarnih mjera izlanka 48. Zakona o
preuzimanju diorgkih drustava.



IX/ Na temelju odredbé&lanka 8. stavak 3. Zakona o Hrvatskoj agencijiadzor financijskih usluga,
ovo rjeSenje objavite se u Narodnim novinama.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog rjeSenja Zalba nije dopuStena, ali sgempokrenuti upravni spor podnoSenjem tuzbe
Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku od 30 dmhdana primitka ovog rjeSenja.
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