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Na temelju odredbi članka 15. točke 2. i članka 8. stavaka 1. i 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za 
nadzor financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05 i 12/12), članka 341. stavka 4. i članka 446. 
stavka 2. točke 7. Zakona o tržištu kapitala (Narodne novine br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 
18/15, 110/15 i 123/16), kao i članka 48. i 49. Zakona o općem upravnom postupku (Narodne novine 
br. 47/09), u predmetu nadzora nad društvom ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Čavića 1, OIB: 
91492011748, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na sjednici Upravnog vijeća održanoj 
15. svibnja 2017., donosi 
 
 

RJEŠENJE 
 
 
I. Nalaže se Zagrebačkoj burzi d.d., Zagreb, Ivana Lučića 2a/22, bez odgode, privremeno 

obustaviti trgovanje dionicama društva ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Čavića 1, oznake 
ZVZD-R-A. 

 
II. Mjera iz točke I. izreke ovog rješenja traje do kraja sljedećeg trgovinskog dana nakon dana 

kada društvo ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Čavića 1 izvrši svoju obvezu objave javnosti 
godišnjeg izvještaja za 2016. godinu iz članka 403. Zakona o tržištu kapitala (Narodne novine 
br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15 i 123/16) zajedno s revizorskim 
izvješćem i tromjesečnog izvještaja za prvo tromjesečje 2017. godine iz članka 410. Zakona o 
tržištu kapitala, u sadržaju i na način propisan Zakonom o tržištu kapitala. 

 
III. Ovo rješenje će se objaviti na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nadzor financijskih 

usluga. 
 
 

Obrazloženje 
 
 
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) u predmetu nadzora nad društvom 
ZVIJEZDA d.d., Zagreb, Marijana Čavića 1, OIB: 91492011748 (dalje: Izdavatelj), oznake ZVZD-R-
A, donijela je 02. svibnja 2017. rješenje KLASA: UP/I 976-04/17-01/08, URBROJ: 326-01-770-771-
17-2, kojim je naložila Zagrebačkoj burzi d.d., Zagreb, Ivana Lučića 2a/22 (dalje: Burza) bez odgode 
privremeno obustaviti trgovanje dionicama Izdavatelja oznake ZVZD-R-A. 
 
Naime, u predmetnom postupku nadzora utvrđeno je da je Izdavatelj 27. travnja 2017. na 
internetskim stranicama Burze objavio obavijest u kojoj je, u bitnome, navedeno da će Izdavatelj 
temeljem zahtjeva izvanrednog povjerenika društva AGROKOR d.d., Zagreb, Trg Dražena Petrovića 
3 (dalje: Agrokor) zaprimljenog sukladno članku 13. stavku 3. Zakona o postupku izvanredne uprave 
u trgovačkim društvima od sistemskog značaja za Republiku Hrvatsku (Narodne novine, br. 32/17) 
održati izvanrednu glavnu skupštinu u roku od 10 dana od dana objave poziva u službenom listu 
Izdavatelja s prijedlogom donošenja odluka o opozivu imenovanog i izboru novog revizorskog 
društva za obavljanje revizije za 2016. godinu te da posljedično tome Izdavatelj neće biti u 
mogućnosti imati revidirana godišnja financijska izvješća za 2016. na datum 30. travnja 2017. te da 
ista neće biti objavljena. Izdavatelj je također naveo da će novom revizorskom društvu biti potrebno 
sedam tjedana za obavljanje revizije za 2016. godinu, a nakon čega će Izdavatelj bez odgode objaviti 
revidirane godišnje financijske izvještaje za 2016. godinu. Isto tako, Izdavatelj je naveo kako će 
nadalje obavještavati o daljnjim radnjama ili odlukama donesenim u postupku restrukturiranja, a koje 
se sukladno važećim propisima smatraju povlaštenim informacijama. 
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Međutim, istog dana, 27. travnja 2017., na internetskim stranicama Agrokora objavljena je obavijest 
u kojoj je, između ostalog, navedeno sljedeće: „Grupa je, u bliskoj suradnji sa svojim savjetnicima, 
u preliminarnim provjerama utvrdila da bi moglo biti potencijalnih pogrešaka u izvješćima Grupe. Te 
se provjere trenutno nastavljaju. Slijedom toga, Grupa moli da se dionici ne oslanjaju na njena 
financijska izvješća iz prošlosti dok provjere ne budu dovršene, a situacija primjereno razjašnjena.“ 
Također je navedeno kako će imenovanje novog revizorskog društva za provedbu revizije 
financijskih izvještaja Agrokor grupe za 2016. rezultirati potrebom produljenja roka za objavu 
revidiranih financijskih izvještaja za 2016. godinu. Isto tako, navodi se kako Agrokor grupa očekuje 
izdati daljnju objavu o napretku pokrenutih procesa unutar sljedećih 30 dana. 
 
Osim toga, 28. travnja 2017. Izdavatelj je na internetskim stranicama Burze objavio obavijest o 
odgodi objave tromjesečnog izvještaja za prvo tromjesečje 2017., u kojoj je, u bitnome, navedeno 
da tromjesečni izvještaj Izdavatelja za prvo tromjesečje 2017. neće biti objavljen u propisanom roku 
do 30. travnja 2017. već će biti objavljen istovremeno kada i polugodišnji izvještaj za 2017. odnosno 
do 30. srpnja 2017. godine. 
 
Ovdje se navodi da su dionice Izdavatelja oznake ZVZD-R-A uvrštene na uređeno tržište – Redovito 
tržište Burze te se stoga na Izdavatelja primjenjuju odredbe članaka 395. do 449. Zakona o tržištu 
kapitala (Narodne novine br. 88/08, 146/08, 74/09, 54/13, 159/13, 18/15, 110/15 i 123/16; dalje: ZTK) 
– Objavljivanje informacija o izdavateljima vrijednosnih papira (propisane informacije). 
 
Isto tako, ovdje se navodi kako je Trgovački sud u Zagrebu rješenjem St-1138/17 od 10. travnja 
2017. godine riješio točkom a) da se otvara postupak izvanredne uprave nad dužnikom Agrokor i 
točkom b) podtočkom 7) da se otvara postupak izvanredne uprave nad dužnikovim povezanim i 
ovisnim društvom – Izdavateljem. 
 
Slijedom navedenog, budući da je u predmetu nadzora nad Izdavateljem nesporno utvrđeno da 
postoji sumnja u pogledu prikazanog financijskog položaja i uspješnosti poslovanja Izdavatelja, 
odnosno da postoji mogućnost utvrđenja određenih odstupanja između prikazanog i stvarnog stanja 
financijskog položaja i uspješnosti poslovanja Izdavatelja kao i da Izdavatelj neće u propisanom roku 
objaviti javnosti revidirane godišnje financijske izvještaje za 2016. godinu i tromjesečni izvještaj za 
prvo tromjesečje 2017. godine, Agencija je ocijenila potrebnim privremeno obustaviti trgovanje 
dionicama Izdavatelja oznake ZVZD-R-A na deset trgovinskih dana – do kraja trgovinskog dana 15. 
svibnja 2017., a u cilju prikupljanja dodatnih očitovanja relevantnih osoba kako bi investicijska 
javnost bila primjereno obaviještena o okolnostima konkretnog slučaja. 
 
Stoga je Agencija dopisima od 04. svibnja 2017. zatražila dodatna očitovanja od Izdavatelja i 
izvanrednog povjerenika Agrokora. 
 
Nastavno na traženje Agencije, Izdavatelj se u očitovanju zaprimljenom u Agenciji 11. svibnja 2017., 
u bitnome, očitovao 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 provođene na razini 
Izdavatelja niti da su Izdavatelju u ovom trenutku dostupni podaci i rezultati istih, da postoji 
mogućnost da je bilo propusta u obavještavanju investicijske javnosti, posebno u slučaju u kojem je 
Agrokor koordinirao sklapanje određenih poslova i preuzimanje obveza, a u kojima se Izdavatelj 
nalazi u ulozi jamca te da do današnjeg dana Izdavatelj nije bio u mogućnosti o istome izvijestiti 
javnost budući da i sam očekuje dostavu relevantne dokumentacije, a temeljem koje bi mogao 
vjerodostojno izvijestiti investicijsku javnost o preuzetim obvezama. Izdavatelj se također očitovao 
da je postupak uvrštenja na popis upućenih osoba članova vjerovničkog vijeća i ostalih osoba koje 
sudjeluju u postupku izvanredne uprave Izdavatelja u tijeku te da je Izdavatelj u očekivanju njihovih 
pisanih potvrda o prihvaćanju statusa upućenih osoba, a da je upis izvanrednog povjerenika izvršen.  
 
Ovdje se navodi da je Izdavatelj 28. travnja 2017. objavio poziv na Izvanrednu Glavnu skupštinu 
Izdavatelja za 11. svibnja 2017. kojoj je predloženo donošenje odluke o opozivu postojećeg i odluke 
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o imenovanju novog revizorskog društva za obavljanje revizije financijskih izvještaja Izdavatelja za 
2016. godinu. 
 
Nastavno na traženje Agencije, izvanredni povjerenik Agrokora se u očitovanju zaprimljenom u 
Agenciji 11. svibnja 2017., u predmetu KLASA: 976-03/17-04/04, u bitnome, očitovao da se u 
obavijesti objavljenoj 27. travnja 2017. na internetskim stranicama Agrokora pod „izvješća Grupe“ i 
pod „njena financijska izvješća iz prošlosti“ za koja se moli da se na njih dionici ne oslanjaju, 
podrazumijeva posljednje konsolidirano financijsko izvješće Agrokora za razdoblje kraće od godine 
dana, da nema saznanja sadrže li pojedinačni financijski izvještaji Izdavatelja greške, da je zaprimio 
od Izdavatelja popis upućenih osoba Izdavatelja, da će Izdavatelj od njega dodatno tražiti dostavu 
popisa onih osoba koje osim njega raspolažu s povlaštenim informacijama Izdavatelja, a što će 
učiniti odmah nakon zaprimanja predmetnog zahtjeva Izdavatelja te da je od Izdavatelja u pisanom 
obliku obaviješten o obvezama obavještavanja. U svom očitovanju, izvanredni povjerenik Agrokora 
je također dodatno naveo da Agrokor namjerava pravovremeno izdavati odgovarajuće obavijesti o 
svim daljnjim bitnim saznanjima i okolnostima nastalim zbog i tijekom postupka izvanredne uprave 
Agrokora. 
 
Polazeći od naprijed navedenih očitovanja Izdavatelja i izvanrednog povjerenika, a uzimajući u obzir 
naprijed navedene obavijesti Izdavatelja i Agrokora, Agencija je ocijenila da u konkretnom slučaju 
nije moguće osigurati zaštitu ulagatelja i redovito i pravilno trgovanje dionicama Izdavatelja oznake 
ZVZD-R-A. Naime, nesporno je da Izdavatelj nije u propisanom roku objavio javnosti revidirane 
godišnje financijske izvještaje za 2016. godinu i tromjesečni izvještaj za prvo tromjesečje 2017. 
godine; štoviše, Izdavatelj je obavijestio da će predmetni izvještaji biti objavljeni istovremeno s 
objavom polugodišnjeg izvještaja za 2017. godinu odnosno najkasnije do 30. srpnja 2017. godine. 
Nadalje, nesporno je postojanje neujednačenosti informacija Izdavatelja koji, s jedne strane, navodi 
postojanje mogućnost da je bilo propusta u obavještavanju investicijske javnosti, posebno u slučaju 
u kojem je Agrokor koordinirao sklapanje određenih poslova i preuzimanje obveza, a u kojima se 
Izdavatelj nalazi u ulozi jamca međutim ne navodeći o kojoj obvezi se radi i njezinom mogućem 
utjecaju na financijski položaj i uspješnost poslovanja Izdavatelja te izvanrednog povjerenika koji, s 
druge strane, navodi da nema saznanja sadrže li pojedinačni izvještaji Izdavatelja greške, ali 
zahtijeva od Izdavatelja sazivanje glavne skupštine u cilju imenovanja novog revizorskog društva za 
obavljanje revizije financijskih izvještaja Izdavatelja za 2016. godinu. Isto tako, iz navedenog je 
vidljivo da koordinacija između Izdavatelja i Agrokora u pogledu upravljanja procesom sastavljanja i 
objavljivanja propisanih i povlaštenih informacija, što je za izdavatelje koji su sastavni dio 
konsolidacije osnovna pretpostavka sprečavanja nastanka asimetričnosti informacija i podredno 
moguće zlouporabe tržišta, nije dostatna. Slijedom navedenog, predmetnim očitovanjima Izdavatelja 
i izvanrednog povjerenika nije otklonjena mogućnost utvrđenja određenih materijalnih odstupanja 
između prikazanog i stvarnog stanja financijskog položaja i uspješnosti poslovanja Izdavatelja. 
 
Stoga je Agencija ocijenila da je u svrhu zaštite ulagatelja i osiguravanja redovitog i pravilnog 
trgovanja na uređenom tržištu potrebno privremeno obustaviti trgovanje dionicama Izdavatelja 
oznake ZVZD-R-A do kraja sljedećeg trgovinskog dana nakon dana kada Izdavatelj izvrši svoju 
obvezu objave javnosti godišnjeg izvještaja za 2016. godinu iz članka 403. ZTK zajedno s 
revizorskim izvješćem i tromjesečnog izvještaja za prvo tromjesečje 2017. godine iz članka 410. 
ZTK, u sadržaju i na način propisan ZTK-om. 
 
Sukladno odredbi članka 341. stavka 4. ZTK, Agencija može rješenjem privremeno obustaviti 
trgovanje financijskim instrumentom ako je to potrebno u svrhu zaštite ulagatelja ili osiguravanja 
redovitog i pravilnog trgovanja na uređenom tržištu. U skladu sa stavkom 5. istog članka privremena 
obustava prestaje protekom roka navedenog u rješenju Agencije ili dostavom dokaza iz kojih će 
Agencija utvrditi prestanak uvjeta zbog kojih je mjera obustave izrečena. 
 
Sukladno članku 446. stavku 2. točki 7. ZTK, Agencija je u svrhu nadzora nad izvršavanjem obveza 
objave propisanih informacija ovlaštena zabraniti trgovanje vrijednosnim papirima izdavatelja na 
uređenom tržištu u Republici Hrvatskoj, ako se utvrdi da se krše ili postoji opravdana sumnja da se 
krše odredbe o obvezama objavljivanja javnosti. 
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Slijedom svega naprijed navedenog, valjalo je riješiti kao u točki I. i II. izreke ovog rješenja. 
 
Sukladno članku 8. stavku 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (Narodne 
novine br. 140/05 i 12/12), odlučeno je kao u točki III. izreke ovog rješenja. 
 
 
UPUTA O PRAVNOM LIJEKU 
 
Protiv ovog rješenja žalba nije dopuštena, ali se može pokrenuti upravni spor podnošenjem tužbe 
Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog rješenja. 
 
KLASA: UP/I 976-04/17-01/08 
URBROJ: 326-01-770-771-17-6 
Zagreb, 15. svibnja 2017. 
 
 

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJEĆA 
Petar-Pierre Matek 

 
 
 
 
 


