Na temelju odredbi ¢lanka 15. to¢ke 2. i ¢lanka 8. stavaka 1. i 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05 i 12/12), ¢lanka 341. stavka 4. i ¢lanka 446.
stavka 2. to¢ke 7. Zakona o trziStu kapitala (Narodne novine br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13,
18/15, 110/15i 123/16), kao i €lanka 48. i 49. Zakona o opéem upravnom postupku (Narodne novine
br. 47/09), u predmetu nadzora nad drustvom ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Caviéa 1, OIB:
91492011748, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na sjednici Upravnog vije¢a odrzanoj
15. svibnja 2017., donosi

RJESENJE

l. Nalaze se Zagrebackoj burzi d.d., Zagreb, Ivana Luci¢a 2a/22, bez odgvode, privremeno
obustaviti trgovanje dionicama drustva ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Cavi¢a 1, oznake
ZVZD-R-A.

Il. Mijera iz toCke . izreke ovog rieSenja traje do kraja sljedeceg trgovinskog dana nakon dana
kada drustvo ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Caviéa 1 izvr$i svoju obvezu objave javnosti
godisSnjeg izvjestaja za 2016. godinu iz ¢lanka 403. Zakona o trzistu kapitala (Narodne novine
br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15 i 123/16) zajedno s revizorskim
izvjeS¢em i tromjesecnog izvjestaja za prvo tromjesecje 2017. godine iz ¢lanka 410. Zakona o
trziStu kapitala, u sadrZaju i na nacin propisan Zakonom o trzistu kapitala.

lll.  Ovo rjeSenje ¢e se objaviti na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga.

Obrazlozenje

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) u predmetu nadzora nad drustvom
ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Cavi¢a 1, OIB: 91492011748 (dalje: Izdavatelj), oznake ZVZD-R-
A, donijela je 02. svibnja 2017. rieSenje KLASA: UP/l 976-04/17-01/08, URBROJ: 326-01-770-771-
17-2, kojim je nalozila Zagrebackoj burzi d.d., Zagreb, Ivana Luci¢a 2a/22 (dalje: Burza) bez odgode
privremeno obustaviti trgovanje dionicama Izdavatelja oznake ZVZD-R-A.

Naime, u predmetnom postupku nadzora utvrdeno je da je lzdavatelj 27. travnja 2017. na
internetskim stranicama Burze objavio obavijest u kojoj je, u bithome, navedeno da Ce lzdavatelj
temeljem zahtjeva izvanrednog povjerenika drustva AGROKOR d.d., Zagreb, Trg Drazena Petrovic¢a
3 (dalje: Agrokor) zaprimljenog sukladno ¢lanku 13. stavku 3. Zakona o postupku izvanredne uprave
u trgovackim drustvima od sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku (Narodne novine, br. 32/17)
odrzati izvanrednu glavnu skupstinu u roku od 10 dana od dana objave poziva u sluzbenom listu
Izdavatelja s prijedlogom donoSenja odluka o opozivu imenovanog i izboru novog revizorskog
drusStva za obavljanje revizije za 2016. godinu te da posljedicno tome Izdavatelj nece biti u
mogucnosti imati revidirana godisnja financijska izvjeS¢a za 2016. na datum 30. travnja 2017. te da
ista necCe biti objavljena. 1zdavatelj je takoder naveo da ¢e novom revizorskom drustvu biti potrebno
sedam tjedana za obavljanje revizije za 2016. godinu, a nakon ¢ega ¢e lzdavatelj bez odgode objaviti
revidirane godisnje financijske izvjeStaje za 2016. godinu. Isto tako, Izdavatelj je naveo kako ce
nadalje obavjestavati o daljnjim radnjama ili odlukama donesenim u postupku restrukturiranja, a koje
se sukladno vazeéim propisima smatraju povlastenim informacijama.



Medutim, istog dana, 27. travnja 2017., na internetskim stranicama Agrokora objavljena je obavijest
u kojoj je, izmedu ostalog, navedeno sljedece: ,Grupa je, u bliskoj suradnji sa svojim savjetnicima,
u preliminarnim provjerama utvrdila da bi moglo biti potencijalnih pogredaka u izvjed¢ima Grupe. Te
se provjere trenutno nastavljaju. Slijedom toga, Grupa moli da se dionici ne oslanjaju na njena
financijska izvjeSca iz proSlosti dok provjere ne budu dovrSene, a situacija primjereno razjasnjena.”
Takoder je navedeno kako ¢e imenovanje novog revizorskog drudtva za provedbu revizije
financijskih izvjeStaja Agrokor grupe za 2016. rezultirati potrebom produljenja roka za objavu
revidiranih financijskih izvjeStaja za 2016. godinu. Isto tako, navodi se kako Agrokor grupa ocekuje
izdati daljnju objavu o napretku pokrenutih procesa unutar sljedecih 30 dana.

Osim toga, 28. travnja 2017. lzdavatelj je na internetskim stranicama Burze objavio obavijest o
odgodi objave tromjesecnog izvjesStaja za prvo tromjesecje 2017., u kojoj je, u bithome, navedeno
da tromjesecni izvjestaj |zdavatelja za prvo tromjesecje 2017. nece biti objavljen u propisanom roku
do 30. travnja 2017. vec ¢e biti objavljen istovremeno kada i polugodisniji izvjeStaj za 2017. odnosno
do 30. srpnja 2017. godine.

Ovdje se navodi da su dionice Izdavatelja oznake ZVZD-R-A uvr$tene na uredeno trziSte — Redovito
trziste Burze te se stoga na lzdavatelja primjenjuju odredbe ¢lanaka 395. do 449. Zakona o trzZistu
kapitala (Narodne novine br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15i 123/16; dalje: ZTK)
— Objavljivanje informacija o izdavateljima vrijednosnih papira (propisane informacije).

Isto tako, ovdje se navodi kako je Trgovacki sud u Zagrebu rjeSenjem St-1138/17 od 10. travnja
2017. godine rijeSio tockom a) da se otvara postupak izvanredne uprave nad duznikom Agrokor i
tockom b) podtoc¢kom 7) da se otvara postupak izvanredne uprave nad duznikovim povezanim i
ovisnim drustvom — lzdavateljem.

Slijedom navedenog, buduci da je u predmetu nadzora nad lzdavateljem nesporno utvrdeno da
postoji sumnja u pogledu prikazanog financijskog polozaja i uspjeSnosti poslovanja lzdavatelja,
odnosno da postoji moguénost utvrdenja odredenih odstupanja izmedu prikazanog i stvarnog stanja
financijskog polozaja i uspjeSnosti poslovanja Izdavatelja kao i da Izdavatelj ne¢e u propisanom roku
objaviti javnosti revidirane godiSnje financijske izvjeStaje za 2016. godinu i tromjesecni izvjestaj za
prvo tromjeseCje 2017. godine, Agencija je ocijenila potrebnim priviemeno obustaviti trgovanje
dionicama lzdavatelja oznake ZVZD-R-A na deset trgovinskih dana — do kraja trgovinskog dana 15.
svibnja 2017., a u cilju prikupljanja dodatnih ocCitovanja relevantnih osoba kako bi investicijska
javnost bila primjereno obavijeStena o okolnostima konkretnog slucaja.

Stoga je Agencija dopisima od 04. svibnja 2017. zatrazila dodatna ocitovanja od lzdavatelja i
izvanrednog povjerenika Agrokora.

Nastavno na trazenje Agencije, Izdavatelj se u oCitovanju zaprimljenom u Agenciji 11. svibnja 2017.,
u bitnome, ocCitovao da nije sudjelovao u izradi obavijesti objavljene 27. travnja 2017. na internetskim
stranicama Agrokora, da nije sudjelovao u preliminarnim provjerama koje se navode u predmetnoj
obavijesti, da preliminarne provjere navedene u predmetnoj obavijesti nisu bile provodene na razini
Izdavatelja niti da su lzdavatelju u ovom trenutku dostupni podaci i rezultati istih, da postoji
mogucnost da je bilo propusta u obavjeStavanju investicijske javnosti, posebno u slucaju u kojem je
Agrokor koordinirao sklapanje odredenih poslova i preuzimanje obveza, a u kojima se lzdavatelj
nalazi u ulozi jamca te da do danasnjeg dana lzdavatelj nije bio u moguénosti o istome izvijestiti
javnost buduci da i sam ocCekuje dostavu relevantne dokumentacije, a temeljem koje bi mogao
vjerodostojno izvijestiti investicijsku javnost o preuzetim obvezama. |zdavatelj se takoder oCitovao
da je postupak uvrstenja na popis upuéenih osoba ¢lanova vjerovnickog vijec¢a i ostalih osoba koje
sudjeluju u postupku izvanredne uprave Izdavatelja u tijeku te da je 1zdavatelj u oekivanju njihovih
pisanih potvrda o prihvacanju statusa upucenih osoba, a da je upis izvanrednog povjerenika izvrden.

Ovdje se navodi da je Izdavatelj 28. travnja 2017. objavio poziv na lzvanrednu Glavnu skupstinu
Izdavatelja za 11. svibnja 2017. kojoj je predlozeno donoSenje odluke o opozivu postojeceg i odluke



o imenovanju novog revizorskog drustva za obavljanje revizije financijskih izvjestaja Izdavatelja za
2016. godinu.

Nastavno na trazenje Agencije, izvanredni povjerenik Agrokora se u oCitovanju zaprimljenom u
Agenciji 11. svibnja 2017., u predmetu KLASA: 976-03/17-04/04, u bithome, ocditovao da se u
obavijesti objavljenoj 27. travnja 2017. na internetskim stranicama Agrokora pod ,izvies¢a Grupe® i
pod ,njena financijska izvjed¢a iz proslosti“ za koja se moli da se na njih dionici ne oslanjaju,
podrazumijeva posljednje konsolidirano financijsko izvjeS¢e Agrokora za razdoblje krace od godine
dana, da nema saznanja sadrze li pojedinacni financijski izvjestaji Izdavatelja greSke, da je zaprimio
od Izdavatelja popis upucenih osoba lzdavatelja, da ¢e Izdavatelj od njega dodatno traZiti dostavu
popisa onih osoba koje osim njega raspolazu s povlastenim informacijama lzdavatelja, a $to ¢e
uciniti odmah nakon zaprimanja predmetnog zahtjeva Izdavatelja te da je od Izdavatelja u pisanom
obliku obavijeSten o obvezama obavjeStavanja. U svom ocitovanju, izvanredni povjerenik Agrokora
je takoder dodatno naveo da Agrokor namjerava pravovremeno izdavati odgovarajuce obavijesti o
svim daljnjim bitnim saznanjima i okolnostima nastalim zbog i tijekom postupka izvanredne uprave
Agrokora.

Polazeci od naprijed navedenih o€itovanja Izdavatelja i izvanrednog povjerenika, a uzimajuci u obzir
naprijed navedene obavijesti Izdavatelja i Agrokora, Agencija je ocijenila da u konkretnom slucaju
nije moguce osigurati zastitu ulagatelja i redovito i pravilno trgovanje dionicama lzdavatelja oznake
ZVZD-R-A. Naime, nesporno je da lzdavatelj nije u propisanom roku objavio javnosti revidirane
godisSnje financijske izvjeStaje za 2016. godinu i tromjesecni izvjeStaj za prvo tromjesecje 2017.
godine; &tovide, lzdavatelj je obavijestio da ¢e predmetni izvjestaji biti objavljeni istovremeno s
objavom polugodi$njeg izvjestaja za 2017. godinu odnosno najkasnije do 30. srpnja 2017. godine.
Nadalje, nesporno je postojanje neujednacenosti informacija lzdavatelja koji, s jedne strane, navodi
postojanje moguénost da je bilo propusta u obavjestavanju investicijske javnosti, posebno u slu€aju
u kojem je Agrokor koordinirao sklapanje odredenih poslova i preuzimanje obveza, a u kojima se
Izdavatelj nalazi u ulozi jamca medutim ne navodeéi o kojoj obvezi se radi i njezinom moguéem
utjecaju na financijski polozaj i uspjeSnost poslovanja lzdavatelja te izvanrednog povjerenika koji, s
druge strane, navodi da nema saznanja sadrze li pojedinacni izvjeStaji lzdavatelja greske, ali
zahtijeva od lzdavatelja sazivanje glavne skupstine u cilju imenovanja novog revizorskog drustva za
obavljanje revizije financijskih izvjeStaja Izdavatelja za 2016. godinu. Isto tako, iz navedenog je
vidljivo da koordinacija izmedu Izdavatelja i Agrokora u pogledu upravljanja procesom sastavljanja i
objavljivanja propisanih i povlastenih informacija, 5to je za izdavatelje koji su sastavni dio
konsolidacije osnovna pretpostavka spreCavanja nastanka asimetri¢nosti informacija i podredno
moguce zlouporabe trzista, nije dostatna. Slijedom navedenog, predmetnim o€itovanjima Izdavatelja
i izvanrednog povjerenika nije otklonjena moguénost utvrdenja odredenih materijalnih odstupanja
izmedu prikazanog i stvarnog stanja financijskog polozaja i uspje$nosti poslovanja lzdavatelja.

Stoga je Agencija ocijenila da je u svrhu zastite ulagatelja i osiguravanja redovitog i pravilnog
trgovanja na uredenom trziStu potrebno privremeno obustaviti trgovanje dionicama lzdavatelja
oznake ZVZD-R-A do kraja sljedecCeg trgovinskog dana nakon dana kada lzdavatelj izvrSi svoju
obvezu objave javnosti godiSnjeg izvjeStaja za 2016. godinu iz Clanka 403. ZTK zajedno s
revizorskim izvje§¢em i tromjese€nog izvjeStaja za prvo tromjesecje 2017. godine iz &lanka 410.
ZTK, u sadrzaju i na nacin propisan ZTK-om.

Sukladno odredbi €lanka 341. stavka 4. ZTK, Agencija moZe rjeSenjem priviemeno obustaviti
trgovanje financijskim instrumentom ako je to potrebno u svrhu zastite ulagatelja ili osiguravanja
redovitog i pravilnog trgovanja na uredenom trzistu. U skladu sa stavkom 5. istog Clanka privremena
obustava prestaje protekom roka navedenog u rjeSenju Agencije ili dostavom dokaza iz kojih ¢e
Agencija utvrditi prestanak uvjeta zbog kojih je mjera obustave izreCena.

Sukladno €lanku 446. stavku 2. tocki 7. ZTK, Agencija je u svrhu nadzora nad izvrSavanjem obveza
objave propisanih informacija ovlastena zabraniti trgovanje vrijednosnim papirima izdavatelja na
uredenom trzistu u Republici Hrvatskoj, ako se utvrdi da se krSe ili postoji opravdana sumnja da se
krSe odredbe o obvezama objavljivanja javnosti.



Slijedom svega naprijed navedenog, valjalo je rijesSiti kao u tocki I. i Il. izreke ovog rjeSenja.

Sukladno ¢lanku 8. stavku 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (Narodne
novine br. 140/05 i 12/12), odlu€eno je kao u tocki lll. izreke ovog riedenja.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog rjeSenja zalba nije dopustena, ali se moze pokrenuti upravni spor podnoSenjem tuzbe
Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog rjeSenja.

KLASA: UP/I 976-04/17-01/08
URBROJ: 326-01-770-771-17-6
Zagreb, 15. svibnja 2017.

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
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