Temeljem odredbé&lanka 15. stavka 1. ¢ka 10. i¢clanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga («Narodne novine» brdj0/05) te ¢lanka 17. Zakona o upravnim
sporovima («Narodne novine» broj 53/91, 9/92 i 2y/Qprava Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga, u predmetu povodom prijedlag@aodgodom pravnihéinaka rjeSenja Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga, na sjedmiczanoj dana 18. vetia 2010. godine, donijela je

RIJESENJE

1. Odbija se prijedlog drustva AUCTOR KAPITAL d.o.oagteb, DeZzmanova 5, za odgodom
pravnih &inaka RjeSenja Hrvatske Agencije za nadzor finahitij usluga, Klasa: UP/I-451-
04/08-10/25, Ur. broj: 326-111/09-16, od dana 2&opada 2009. godine, do ka&na sudske
odluke Upravnog suda Republike Hrvatske u predmBetji Us-13291/09.

2. Ovo rjeSenje objavite se u «Narodnim novinamas.

ObrazloZenje

I/ Drustvo AUCTOR KAPITAL d.o.o. Zagreb, DeZmanoSa(dalje: Predlagatelj) podnijelo je
Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih uslugalfe: Agencija), dana 02. prosinca 2009. godine,
prijedlog za odgodu pravniltimaka RjeSenja Klasa: UP/I-451-04/08-10/25, Urj:b886-111/09-16,
od dana 29. listopada 2009. godine (dalje: RjeSéwgjencije), do konée odluke Upravnog suda
Republike Hrvatske u tom predmetu.

I/ Predlagatelj u svom prijedlogu za odgodom piaviinaka RjeSenja Agencije, u bithom,
navodi:

- da donoSenje pobijanog RjeSenja Agencije, nakowvgotri godine i dva ranija upravna
postupka koja su se vodila pred Agencijom, vezaniate sudionike, rezultira velikom Stetom
za Predlagatelja,

- da bi u sldaju ranije utvdene obveze na objavijivanje ponude za preuzimadijesttane
Agencije, cijena i naknada za dionice bila gotowodadruko niZza, a Predlagatelj bi obvezu
mogao fakiiki i izvrSiti,

- trenutno, radi gospodarske krize i promjene gosgsidtai trzisnih uvjeta, Predlagatelj nema
fakticne moguénosti osiguranja potrebne naknade, zbog velikgériosti banaka i smanjenja
kreditiranja gospodarstva te Predlagatelju stogatpteSka i nepopravljiva Steta, jer je cijelo
njegovo poslovanje dovedeno u pitanje,

- daljnja teSka i nepopravljiva Steta mogla bi nadstaadi djelovanja manjinskih dio&ara u
periodu dok je Predlagatelju, temeljem pobijane§ejnja oduzeto pravo glasa,

- veliku reputacijsku Stetu trpi ne samo Predlagatelj i drustvo Laguna Novigrad d.d.
Novigrad, kao ciljno drustvo u predmetnom postupkeuzimanja,

- odgoda ne bi bila protivna javnom interesu, niti & odgdanjem nanijela &
nenadoknadiva Steta bilo kojoj drugoj stranci utppku, odnosno bilo kojem drugom
dioni¢aru ciljnog drustva.



Predlagatelj, nadalje, navodi da je protiv RjeSehjgencije podnio upravnu tuzbu Upravnom sudu
Republike Hrvatske, ne dostavljgjwokaz o tome.

" U provedenom postupku, izvrSen je uvid u poStansbwratnicu o slanju i primitku
RjeSenja Agencije, u predmetu Klase: UP/I-451-04/085, te je utuvteno da je Predlagatelj RjeSenje
Agencije zaprimio dana 02. studenoga 2009. godnebzirom da Predlagatelj nije dostavio dokaz o
tome da je u propisanom roku pokrenuo upravni ppativ RjeSenja Agencije, Agencija je na temelju
podataka dobivenih od Upravnog suda Republike Idkeatutvrdila da je Predlagatelj pravovremeno,
dana 02. prosinca 2009. godine, pokrenuo upravor gpotiv RjeSenja Agencije, koji se pred
Upravnim sudom Republike Hrvatske vodi pod brojéers:13291/09.

Nadalje je utwteno da je Agencija svojim RjeSenjem Klase: UP/I-08108-10/25, Ur. broj: 326-
111/09-16, od dana 29. listopada 2009. godiije,odgodu izvrSenja Predlagatelj trazi, utvrdika jé
za drustvo AUCTOR KAPITAL d.o.0., Zagreb, Dezmandvadana 29. prosinca 2006. godine,
stjecanjem 81.152 redovne dionice s pravom glasaidttiog druStva LAGUNA NOVIGRAD d.d.,
Novigrad, Skverska 8, nastala obveza objavljivagjaude za preuzimanje tog drustva.

Navedenim RjeSenjem Agencije, izéineostaloga, naloZzeno je drustvu LAGUNA NOVIGRAD d.d
Novigrad, Skverska 8, da digarima drustva LAGUNA NOVIGRAD d.d., Novigrad, Ske&a 8,
dostavi ili omoguiti dostavu RjeSenja putem SrediSnjeg KlirinSkoatsgarnog drustva d.d. Zagreb,
Heinzelova 62/a, u roku od 15 dana od dana zapjarauog rjeSenja.

Odredbomilanka 17. stavak 2. Zakona o upravnim sporovimeedatho je date na zahtjev tuZitelja,
organciji se akt izvrSava, odnosno organ koji je nadlezarizvrSenje ako je u pitanju akt organizacije
koja nije ovlaStena na izvrSenje, odgoditi pravriégnke rjeSenja odnosno izvrSenja rjeSenja do
konatne sudske odluke ako bi izvrSenje nanijelo tuZitlietu koja bi se teSko mogla popraviti, ako
zakonom nije propisano da Zalba ne adgazvrdenje rieSenja ili odgoda nije protivha janmo
interesu, niti bi se oddanjem nanijela W& nenadoknadiva Steta protivnoj stranci.

Da bi se o prijedlogu moglo odivati, odnosnho, da bi se moglo prijedlogu udovpljitavedeni
zakonski uvjeti moraju biti kumulativno ispunjeni.

v/ Predlagatelj predlaZze odgodu izvrSenja, odnpsdgodu pravnih ¢inaka osporenog RjeSenja
Agencije.

U odnosu na odgodu izvrSenja RjeSenja, prijedlogeiesnovan, jer su obveze iz.tdll. i IV. izreke
kojima se nalaZze dostava osporenog RjeSenja AgdrmiateZ pristojbe i naknade,dvizvrSene, pa se
ne moze odgoditi neSto Sto je¢vizvrSeno. Da su ove obaveze izvrSene,deno je uvidom u a)
preslike izvoda o promjenama i stanju na Zirura Agencije te potvrda Privredne banke Zagreb d.d.
Zagreb, iz kojih je vidljiva uplata iznosa od 200080 HRK u korist Agencije i 2.000,00 HRK u korist
drZzavnog proréuna i b) dopis SrediSnjeg klirinSkog depozitarnogstva d.d., Zagreb (dalje u tekstu:
SKDD), od dana 15. prosinca 2009. godine, kojinokavjeStava Agencija o tome, da je SKDD na
zahtjev drustva LAGUNA NOVIGRAD d.d., Novigrad, Skeka 8, izvrSio obvezu dostavljanja
Rje3enja Agencije diotarima toga drustva.

Prema tome, ostaje za razmotriti odgodu praviihaka osporenog RjeSenja Agencije u dijelu kojim
se utviduje nastanak obveze.

Nesporno je da je legitimno traZiti odgodu pravatinaka deklaratornog rjeSenja, jer i takvo rjeSenje
proizvodi pravne &inke. Meaiutim, pogreSno bi bilo smatrati da odgoda pravniinaka rjeSenja
kojim se utvduje obveza objavljivanja ponude za preuzimanjecizrga nije nastala obveza
objavljivanja ponude za preuzimanje te da stoga néstala prava i obveze svih sudionika u postupku
preuzimanja predienih ZPDD-om.



Naime, osporeno RjeSenje Agencije nije konstitudiv@bveza objavljivanja ponude za preuzimanje
nije nastala na temelju RjeSenja Agencije. Onaafalaex lege, na temelju odredhilanka 4. stavka
2. Zakona o preuzimanju diagkih druStava (»Narodne novine«, br. 84/02., 87I10220/02. dalje:
ZPDD). Prema tome, eventualno odgaje pravnih ginaka osporenog RjeSenja Agencije, u dijelu
koji se odnosi na utdenje obveze objavljivanja ponude za preuzimanjezmai odgodu pravnih
ucinaka nastanka obveze objavljivanja ponude za preuge. Drugim rij€ima, tvrdnje Predlagatelja
o Stetikoju ¢e pretrpjeti zbog RjeSenja Agencije su promaSemegporeno RjeSenje u dijelu kojim se
utvrduje nastanak obveze objavljivanja ponude za preuziep ne uzrokuje nikakvu Stetu
Predlagatelju. Dakle, nije ispunjen jedan od uvjptapisanih odredbondl. 17. st. 2. Zakona o
upravnim sporovima, jer izvrSenje rjeSenja Predilgane bi nanijelo Stetu koja bi se teSko mogla
popraviti.

Isto tako, pravno su neutemeljene i tvrdnje Preatielia da bi teSka i nepopravljiva Steta mogla
nastati i radi djelovanja manjinskih diéara u periodu dok mu je, temeljem pobijanog Rjesen;
Agencije oduzeto pravo glasRredlagatelju, naime, to pravo nije oduzeto RjgSa Agencije, vé
pravo glasa ne ostvaruje, sukladno odretlahka 61. stavak 3. Zakona o preuzimanju dikihi
drustava (,Narodne novine“ br. 109/07, 36/09, dafjakon). Prema navedenoj odredbi Zakona ,, na
osobe kojima je obveza objavljivanja ponude za zireanje nastala sukladno odredbama Zakona o
postupku preuzimanja diatkih druStava (»Narodne novine«, br. 124/97. i 5j/01Zakona o
preuzimanju diorkih druStava (»Narodne novine«, br. 84/02., 87/0220/02.) i koje do dana
stupanja na snagu Zakona nastalu obvezu nisu lev@imjenjuju se odredb&anka 13. stavka 3.
Zakona, pricemu pravo glasa ne mogu ostvarivati od dana stapanghagu Zakona“.

Stoga, u sléaju odgode pravnihdinaka RjeSenja Agencije, Predlagatelj i dalje nenbgao, u skladu
s odredbontlanka 13. stavak 3. Zakona, ostvarivati pravoalas dionicama koje drzi u drustvu
LAGUNA NOVIGRAD d.d., Novigrad.

Netaina je i tvrdnja Predlagatelja da donoSenje RjeSAgencije rezultira velikom Stetom za njega,
jer da je ranije doneseno, cijena i naknada zaickdpila bi gotovo dvostruko niza, a Predlagatéelj b
obvezu mogao fakiki i izvrSiti. Ovo stoga Sto, kako je naprijedéveavedeno, RjeSenje Agencije nije
konstitutivno, vé je obveza na objavljivanje ponude za preuzimaajredlagatelja nastala temeljem
odredbi ZPDD-a i tu je obvezu Predlagatelj bio duZzavrsiti, nezavisno od donoSenja RjeSenja
Agencije, koja je takvo rjeSenje, sukladno odredlainka 32. Stavak 7. ZPDD-a, upravo i bila
ovlaStena donijeti jer , osoba koja je obvezna wkijgponudu za preuzimanje to nijedinila u
zakonskom roku®.

v/ Ono, meutim, Sto bi se postiglo odgodom pravniltinaka osporenog RjeSenja je
neprihvatljivo sa stajaliSta tela povjerenja u trziSte kapitala, kao jednog adeigih naela koja
sluze zaétiti javnog interesa, kad jecigtrzistu kapitala.

Odgatanje pravnih tinaka rjeSenja kojim je Agencija utvrdila nastamddveze objavljivanja ponude
Za preuzimanje, protivno je &&lu povjerenja u trziSte kapitala, jer se taiala ogleda, izmiu
ostaloga, u pravnoj sigurnosti ul&gana trziStu kapitala. Naime, po donesenom i ofgagim
RjeSenju Agencije, sudionici trziSta kapitala smeljem informacija dostupnih iz RjeSenja, donosili
informirane investicijske odluke o kupnji, proddjidrzanju dionica. Ove odluke su bile motivirane
povjerenjem u pravnu sigurnost tekivanjem objave ponude za preuzimanje. Odgodanprav
ucinaka RjeSenja kojim se utiuje nastanak obveze objavljivanja ponude za preaziendovela bi do
dodatnog produbljivanja ionako naruSenog povjerartj@iste kapitala uzrokovanog neobjavljivanjem
ponude za preuzimanje.

Osim toga, prihvéanje prijedloga Predlagatelja za odgodu pravnilmaka predmetnog RjeSenja
Agencije, bilo bi direktno u suprotnosti i s term@lp ciljevima i n&elima kojima se Agencija duzna
rukovoditi, a koji su propisani odredbardlanaka 13. i 14. Zakona o Hrvatskoj Agenciji zalza
financijskih usluga.



Navedenim odredbama propisano je da su temeljevcihgencije promicanje i @vanje stabilnosti
financijskog sustava i nadzor zakonitosti poslomaspbjekata nadzora te da se Agencija, u
ostvarivanju svojin ciljeva, rukovoditi galima transparentnosti, izgradnje povjerenjadme
sudionicima financijskog trziSta i izvj@$anja potroSéa.

Prema tome, nije ispunjen ni daljnji uvjet iz odvedl. 17. Zakona o upravnim sporovima, da odgoda
ne smije biti protivna javnom interesu, koji se emfd u navedenim delima iz t&. 4. i 5. ¢l. 3.
ZPDD-a, u né&elu povjerenja u trziste kapitala, te u odredb&haaaka 13. i 14. Zakona o Hrvatskoj
Agenciji za nadzor financijskih usluga.

VI/ Slijedom izloZzenog, utwteno je da nisu ispunjeni uvjeti za odgodom izvrideRjeSenja
Agencije te je, sukladnodlanku 17. stavak 2. Zakona o upravnim sporovimdd@o kao toci 1.
izreke rjeSenja.

VII/ Sukladno odredbélanka 8. stavak 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji adzor financijskih
usluga (Narodne novine br. 140/05), ovo rjeSenjawitxe se u Narodnim novinama.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog rjeSenja Zalba nije dopustena, ali 2erpokrenuti upravni spor podnoSenjem
tuZzbe Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku od&ta od dana primitka ovog rjeSenja.

KLASA: UP/I-451-04/09-10/14
URBROJ: 326-111/10-4

U Zagrebu, 18. veljge 2010.

ZAMJIENIK PREDSJEDNIKA UPRAVE

Ivo Sulenta



