Temeljem odredbélanka 15. téka 3. i¢lanka 8. stavka 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji aalzor
financijskih usluga («Narodne novine» broj 140/@8nka 47. stavka 1.danka 48. stavka 1. i stavka 3.
tocke 1. Zakona o preuzimanju digkih drustava («Narodne novine» broj 109/07, 36/@9§lanka 168.
Zakona o opem upravhom postupku («Narodne novine» broj 47A0pyava Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga, u predmetu uftiwanja postojanja obveze objavljivanja ponude zaupimanje
druStva ELEKTROPROMET d.d., Zagreb, Avenija Dubrikv6, na sjednici odrzanoj dana 25. oZujka
2010. godine donijela je

RJESENJE

Utvrduje se da je za druStvo JADRAN-PRODUKT d.o.0., 2agrTomislavova 11, MBS:
080369828, Michaela Ljubasa,denog 16. listopada 1968. godine, s prebivaliSteZagrebu,
Savska cesta 166, i drustvo IMPULS d.o.0., ZaddicalSime Stafevica 5, MBS: 110004449,
stjecanjem 6.100 dionica druStva ELEKTROPROMET ,dzagreb, Avenija Dubrovnik 6, dana
19. svibnja 2008. godine, nastala obveza objavijarmonude za preuzimanje tog drustva.

NalaZze se drustvu JADRAN-PRODUKT d.o.0., Zagrebmigtavova 11, MBS: 080369828,
Michaelu Ljubasu, rdenom 16. listopada 1968. godine, s prebivaliStedagrebu, Savska cesta
166 i drustvu IMPULS d.o0.0., Zadar, Ulica Sime Staica 5, MBS: 110004449, da u roku od 30
dana od dana zaprimanja ovog rjeSenja u skladuakanom o preuzimanju diatkih drustava
podnesu Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskdluga zahtjev za odobrenje objavljivanja
ponude za preuzimanje, ponudu za preuzimanje avepiiz ¢lanka 22. stavka 3. Zakona o
preuzimaniju diorikih druStava.

NalaZze se drustvu ELEKTROPROMET d.d., Zagreb, Ajemubrovnik 6, da ovo rjeSenje
dostavi dionfarima drustva ili omogii dostavu rjeSenja putem SrediSnjeg klirinSkog
depozitarnog drustva d.d., Zagreb, Heinzelova 6@/apku od 15 dana od dana zaprimanja
rieSenja.

NalaZze se drustvu JADRAN-PRODUKT d.o.0., Zagrebmigtavova 11, MBS: 080369828,
Michaelu Ljubasu, rdenom 16. listopada 1968. godine, s prebivaliStefagrebu, Savska cesta
166 i drustvu IMPULS d.o.0., Zadar, Ulica Sime Staica 5, MBS: 110004449, da u roku od 5
dana od dana zaprimanja ovog rjeSenja plate admaitiNgu pristojbu u iznosu od 2.000,00 kuna
u korist drzavnog protaina i haknadu u iznosu od 20.000,00 kuna u konistratuna Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga,deru protivnom navedeni iznosi biti nagdai prisilnim
putem.

Ovo rjeSenje objavite se u «Narodnim novinama.



Obrazlozenje

) Hrvatska agencija za nadzor financijskih uslugalj¢daAgencija) provela je, po sluzbenoj
duZnosti, sukladno odredbantdanka 47. stavka 1. Zakona o preuzimanju diihi drustava (dalje:
ZPDD) postupak nadzora nad postojanjem obveze [jil@nja ponude za preuzimanje druStva
ELEKTROPROMET d.d., Zagreb, Avenija Dubrovnik 6,rbovne oznake ELPR-R-A (dalje: Ciljno
drustvo).

Uvidom u predmete Agencije Klasa: 052-02/08-01/Ktgsa: UP/I-451-04/08-10/5, Klasa: UP/I-034-
01/09-01/1 i Klasa: 041-01/09-02/12, uteno je kako slijedi.

a) Temeljem podataka s internetskih stranica sudglemistra i podataka SrediSnje depozitarne
agencije d.d., Zagreb, Heinzelova 62/a (novi ndeitke SrediSnje klirinsko depozitarno drustvo d.d.
dalje: SKDD), utvdeno je da se Ciljno drustvo, u smislu odredksnka 114. stavka 1. ¢tke 2. tada
vazeeg Zakona o trzistu vrijednosnih papira («Narodoeime» br. 84/02, 138/06)lanka 14. Pravilnika

0 sadrZaju i obliku financijskih i poslovnih izvjes javnih diontkih druStava («Narodne novine» br.
118/03), smatralo javnim diafkim drustvom budéi da temeljni kapital Ciljnog druStva iznosi
100.458.000,00 kuna i podijeljen je na ukupno 3@4d.8ionica, a na zadnji dan u svim mjesecima od
listopada 2003. do lipnja 2008. godine ima viSe.0d diontara.

Napominjemo da se odredbe védg ZPDD-a takder primjenjuju na Ciljno drustvo, i to temeljem oba

kriterija predvidena uclanku 2. stavak 1. tka 1. podtdka a), jer je Ciljno drustvo — diatko drustvo sa

sjediStem u Republici Hrvatskoj:

0 dije su dionice s pravom glasa uvrStene nateme trziSte u Republici Hrvatskoj u smislu odredbi
Zakona o trziStu kapitala («Narodne novine» br0881446/08, 74/09), i

0 koje ima viSe od 100 dio¥ara i¢iji temeljni kapital iznosi najmanje 30.000.000Ka, pricemu se
smatra da viSe od 100 digara ima ono diogko druStvo koje je zadnjeg dana u tri uzastopna
mjeseca imalo viSe od 100 didara, kako je to propisano stavkom 2. isttajpka ZPDD-a.

Prema podacima SKDD-a na dane 19. i 26. svibnj8.2@8dine, Michael Ljubas iz Zagreba, Savska cesta
166, raspolaze s ukupno 29.933 dionice odnosnd@8gdnica s pravom glasa Ciljnog drustva.

Nadalje, prema podacima SKDD-a od 23. i 26. svil20jad8. godine drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0.,
Zagreb, Tomislavova 11, raspolaze s 51.190 diok@ja ¢ine 15,29% dionica s pravom glasa Ciljnog
drustva.

Takader, na skrbrikom raunu broj 5422396iji je vlasnik drustvo Podravska banka d.d. (zbmatun za
lombard-pravne osobe) na dane 19. i 26. svibnj&2§6dine upisano je 7.536 dionica odnosno 2,25%
dionica s pravom glasa Ciljnog drustva. Temeljemlgtaka druStva Podravska banka d.d. kao banke
skrbnika od dana 03. lipnja 2008. godine d&no je da je zakoniti imatelj predmetnih 7.536 dian
Ciljnog drustva koje se vode na navedenom skkom ra&unu drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0.,
Zagreb, Tomislavova 11.

Prema dokumentaciji koju je Agencija zaprimila dd@¥a srpnja 2008. godine od Trgdkag suda u
Zagrebu ututeno je da je Michael Ljubas 100% vlasnik trgikag drusStva JADRAN-PRODUKT d.o.0.

Slijedom navedenog, drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.Mithael Ljubas zajedno drze ukupno 88.659
dionica odnosno 26,48% dionica s pravom glasa @jljgrustva.



Uvidom u podatke SKDD-a ut#eno je da je drustvo JADRAN-PRODUKT d.0.0. nizomnsakcija ha
Zagrebgkoj burzi dana 19. svibnja 2008. godine steklo udau6.100 dionica Ciljnog drustva koje su
preknjizene u sustavu SKDD-a dana 23. svibnja 2@@@line. Stjecanjem predmetnih 6.100 dionica
Cilinog drustva na Zagrebkoj burzi, drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. i MichakJubas presli su
prag od 25% dionica s pravom glasa Ciljnog drustva.

b) Agencija je dana 21. kolovoza 2008. godine doaijgeSenje (Klasa: UP/I-451-04/08-10/5,
Ur.broj: 326-321-08-5) kojim je utvrdila da je zeudtvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. i Michaela Ljubasa
dana 19. svibnja 2008. godine nastala obveza gbmvja ponude za preuzimanje Ciljnog druStva.
Navedenim rjeSenjem utieno je da JADRAN-PRODUKT d.o.0. i Michael Ljubaldju zajedniki te

da na dan 19. svibnja 2008. godine zajedno drzepnkiB88.659 dionica odnosno 26,48% dionica s
pravom glasa Ciljnog drustv&me su preSli kontrolni prag od 25% dionica s pravglasa Ciljnog
drustva.

c) Agencija je dana 01. listopada 2009. godine dinijSenje kojim se poniStava rjeSenje Klasa:
UP/I-451-04/08-10/5, Ur.broj: 326-321-08-5 od 2bldvoza 2008. godine, kojim je utieno da je za
drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. i Michaela Ljubasandal9. svibnja 2008. godine nastala obveza
objavljivanja ponude za preuzimanje Ciljnog drustva

RjeSenje je doneseno u obnovljenom postupku, temejrijedloga za obnovu postupka koji su podnijeli
drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. i Michael Ljubas. Rag zbog kojeg se trazi obnova postupka je
postojanje pravomime presude na temelju priznanja Trgékay suda u Zadru od 19. oZujka 2009.
godine, posl. br. P-456/08, kojom je wten nistavim Ugovor o kupoprodaji dionica od 05.g5imca 2006.
godine, Aneks Ugovora o kupoprodaji dionica odr2gha 2007. godine i Ugovor o prijenosu dionica od
05. prosinca 2006. godine. Temeljem navedenih ugoMichael Ljubas je stekao 5.147 redovnih dionica
Cilinog drustva od prodavatelja IMPULS d.o.0., Zadaresuda je donesena temeljem tuzbe drustva
IMPULS d.o.0. za poniStenje ugovora zbog neispgtaf@prodajne cijene, ptiemu je Michael Ljubas u
cijelosti priznao tuzbeni zahtjev.

S obzirom da su izrekom pravotme sudske presude navedeni ugovoridéri niStavima, a nistetni
ugovori ne proizvode pravnecinke od trenutka sklapanja ugovora, JADRAN-PRODUKD.0. i
Michael Ljubas su na dan 19. svibnja 2008. godajedno drzali 83.512 dionica odnosno 24,94% dionica
s pravom glasa Ciljnog druStva, pa za iste nijetal@sobveza objavljivanja ponude za preuzimanje
Cilinog drustva.

d) Uvidom u podatke SKDD-a i u ispis iz knjige nalatjaStva Interkapital vrijednosni papiri d.o.o.,

Zagreb (dalje: Interkapital) utdeno je:

0 da je drustvo IMPULS d.o.o. dionice Ciljnog drusstgecalo u razdoblju od 05. do 20. rujna 2006.
godine na Zagreldkoj burzi posredstvom Interkapitala

0 da je Michael Ljubas stjecao dionice Ciljnog draStvrazdoblju od 20. rujna do 10. studenoga 2006.
godine na Zagreldkoj burzi posredstvom Interkapitala

0 da je drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. stjecalo dianiCiljnog druStva u razdoblju od 26. do 29.
rujna 2006. godine i u razdoblju od 27. prosinc@&0do 31. srpnja 2007. godine na Zagi&ba
burzi posredstvom Interkapitala, te da je u razdobd 15. sijénja do 23. svibnja 2008. godine
dionice Ciljnog druStva stjecao na Zagrém burzi posredstvom drustva S.T. Kapital d.oSplit.

Uvidom u izvode sa Ziro &ana Interkapitala utdeno je da je drustvo IMPULS d.o.0. na navedeni Ziro

racun, radi kupnje 5.147 dionica Ciljnog druStva, &lo 3 uplate i to:

0 dana 01. rujna 2006. godine ug@a je iznos od 500.000,00 kn suaa otvorenog u Hypo Alpe-
Adria-Bank d.d., Zagreb,



0 dana 14. rujna 2006. godine uf#a je iznos od 300.000,00 kn guwaa otvorenog u Podravskoj banci
d.d., Koprivnica,

0 dana 09. listopada 2006. godine dplaje iznos od 723.696,69 kn guaa otvorenog u Nava banci
d.d., Zagreb.

II) Agencija je po sluzbenoj duZnosti pokrenula uprapostupak ututivanja postojanja obveze
objavljivanja ponude za preuzimanje Ciljnog drustvameljem odredbélanka 47. stavak 2. ZPDD-a i
¢lanka 169. stavak 3. dka 3. Zakona o kreditnim institucijama («Narodn&ine» br. 117/08, 74/09) od
kreditnih institucija su zatraZeni podaci s koji#iuna su za IMPULS d.o.0. prema Interkapitalu ¢iiten
sredstva za kupnju dionica Ciljnog drustva i tkelgsnik tih r&una.

Hypo Alpe-Adra-Bank d.d., Zagreb, je Agenciji dagta podatak da je uplata 500.000,00 kn od Ol.aujn

2006. godine prema Interkapitalu izvrSenacsinaciji je vlasnik Michael Ljubasz Zagreba, Savska cesta
166.

Podravska banka d.d., Koprivnica, Agenciji je deitapodatak da je vlasnik #ana s kojeg je dana 14.
rujna 2006. godine uptean iznos od 300.000,00 kn na Zirctua Interkapitala,_drustvo JADRAN-
PRODUKT d.o.0.

Nava banka d.d., Zagreb, je Agenciji dostavila pakiaa je uplata 723.696,69 kn od 09. listopad&6200

godine prema Interkapitalu izvrSena &uaadiji je vlasnik drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0.

Radi potpunog utdenja ¢injeniénog stanja Agencija je od Interkapitala zatraZié#tavanje i dostavu
dokumentacije koja se odnosi na okolnost da jetdou$1PULS d.o.o0. dionice Ciljnog drustva stjecalo
razdoblju od 05. do 20. rujna 2006. godine, a zadpjata u iznosu od 723.696,69 kn izvrSena jeinoa Z
ratun Interkapitala dana 09. listopada 2006. godimdlednakon Sto su sve transakcije kupnje dionica
Cilinog drustva vé bile izvrSene. Takder, zatraZzeno jedtovanje Interkapitala na okolnost njihovog
poslovnog odnosa s drustvom IMPULS d.o.o0.

Interkapital se &tovao da su za transakcije kupovine dionica Cgjrdrustva prema nalogu drustva
IMPULS d.o.0. za razdoblje iznde namire i pldanja tih transakcija, koriStena vlastita sredstva
Interkapitala koja se drZze na posebnotiuna, a sluZze za pokrivanje minusa njihovih klijenatao dokaz
da su koriStena vlastita sredstva Interkapitaldadtjsna je analitika kartica financijskog knjigovodstva
za Interkapital za razdoblje od 1. kolovoza dotddenog 2006. godine. Taker, dostavljene su i preslike
odluka Uprave Interkapitala o odobravanju minusastiu IMPULS d.o.o. Uvidom u iste Agencija je
utvrdila da je Interkapital u razdoblju od 11. d@. 2ujna 2006. godine, temeljem 5 odluka Uprave o
odobravanju zajma, drustvu IMPULS d.o.o. odobrigwmi za kupnju dionica Cilijnog drustva te su za
platanje dionica u tom periodu koriStena vlastita dredterkapitala. Nadalje je udeno da je uplatom
od 09. listopada 2006. godine na Ziraua Interkapitala, u iznosu od 723.696,69 kn, zamor
potrazivanje Interkapitala prema klijentu IMPULS.@. odnosno da saldo drustva IMPULS d.o.0. na taj
dan iznosi 0,00 kn.

Osim toga, Interkapital je Agenciji dostavio pisamjavu tadaSnjeglana uprave koji navodi da je bio
osobno ukljgen u kupnju dionica Ciljnog drustva od strane Malhal jubasa i drustva IMPULS d.o.0.,
da je drustvo IMPULS d.o.o. postalo klijent Intgpkala preko Michaela Ljubasa, da je IMPULS d.o.0.
preko Interkapitala stjecalo jedino dionice Cilindgustva, da su sve aktivnosti vezane za Kklijenta
IMPULS d.o.o. bile koordinirane s Michaelom Ljubasga je tako i odobravanje pozajmnica drustvu
IMPULS d.o.0. zbog kasnjenja u pénju izvrSeno u dogovoru s Michaelom Ljubasom.

Osim toga, Agencija je u postupku nadzora utvrddge drustvo IMPULS d.o.0., nakon 3to je na negrij
opisani nain steklo 5.147 dionica Ciljnog drustva, dana Ofspca 2006. godine sklopilo ugovor o



kupoprodaji navedenih dionica s Michaelom Ljubastividom u podatke iz SKDD-a utdeno je da su
navedene dionice u sustavu SKDD-a preknjizene éianrdlichaela Ljubasa devet mjeseci kasnije i to
dana 07. rujna 2007. godine.

U razdoblju od sklapanja ugovora 05. prosinca 2g06ine do preknjizbe dionica u sustavu SKDD-a 07.
rujna 2007. godine, odrZzane su tri glavhe skup3fiimog drustva i to 11. sijmja 2007. godine, 30.
oZujka 2007. godine i 27. srpnja 2007. godine. Omidu zapisnike i punonéosa spomenutih glavnih
skupstina utwteno je da na glavnoj skupstini od 11. &ij@ 2007. godine IMPULS d.o.o. sudjeluje
samostalno, dok na glavnoj skupstini od 27. sr@g@7. godine Michael Ljubas, drustvo JADRAN-
PRODUKT d.o.0. i drustvo IMPULS d.o.0. imaju istpgnom@nika S.B. iz Zagreba. Taller, na
glavnoj skupstini odrzanoj 30. oZujka 2007. godii@ic¢ari IMPULS d.o.0., JADRAN-PRODUKT d.o.o0.

i Michael Ljubas imaju istog punortoika T.S. iz Zagreba.

Takader, Agencija je u tijeku postupka nadzora izvréilad u podatke SKDD-a, kako bi utvrdila je li
drustvo IMPULS d.o.o0. nakon zaprimanja pravén®sudske presude br. P-456/08 upisalo 5.147 dionic
Ciljnog drustva na svoj &an. Agencija je utvrdila da je predmetnih 5.147nilta Ciljnog drustva upisano
na ra&un drustva IMPULS d.o.o. u SKDD-u tek dana 24. s 2009. godine, dakle u vrijeme kada je
navedenim osobama dostavljen poziv Agencije nargava@itovanja, a predmetne dionice su se sve do
tog datuma vodile na ¢anu Michaela Ljubasa, iako je presuda postala praina devet mjeseci ranije
dana 27. oZujka 2009. godine.

Uvidom u javno dostupne podatke sudskog registraiemo je da je jedini osniva ¢lan uprave drustva
IMPULS d.o.0. Saida Mavra iz Zadra, koja je istowemo od veljge 2008. goding€lan uprave Ciljnog
drustva.

[lI) Sukladnoélanku 9. stavku 1. ZPDD-a, fidia ili pravna osoba kad neposredno ili posredno,
samostalno ili djelujéi zajedntki, stekne dionice s pravom glasa ciljnog drusteko da, zajedno s
dionicama koje je westekla, prij@e prag od 25% dionica s pravom glasa ciljnog deugkentrolni prag)
obvezna je objaviti ponudu za preuzimanje. Diosiggavom glasa su sve dionice ciljnog drustva iedan
pravom glasa, Sto ukiuije vlastite dionice ciljnog drustva, kao i dioniked kojih je ostvarivanje prava
glasa isklj@¢eno ili ogranieno zakonom ili pravnim poslom.

Clankom 5. stavkom 3. ZPDD-a propisano je dakeii/ili pravne osobe djeluju zajedki kad jedna od
njih neposredno kontrolira drugu, dok je u stavkutaéka 1. propisano da figka i/ili pravna osoba
kontrolira pravnu osobu ako ima neposredno ili edep viSe od 25% udjela u temeljnom kapitalu pravne
osobe. Slijedom navedenom, Michael Ljubas djelajedntki s drustvom JADRAN-PRODUKT d.o.0. u
smislu odredbe&lanka 5. stavka 3. i stavka 4.cke 1. ZPDD-a, u kojem je vlasnik 100% udjela u
temeljnom kapitalu.

Clankom 5. stavkom 2. &om 1. ZPDD-a propisano je da se smatra da djedajedntki osobe koje
povezuju samo okolnosti u svezi sa stjecanjem diokao 5to su vrijeme ili razdoblje u kojem sucstje
dionice, néin stjecanja odnosno druge okolnosti koje su dodelestjecanja dionica koje ukazuju na
usklatenost u stjecanju ili zajedfkioj namjeri osoba. S obzirom da su Michael Ljubd&DRAN-
PRODUKT d.o.0. i IMPULS d.o.o. uskieano zapeeli stjecati dionice Ciljnog drustva u rujnu 2006.
godine, preko iste brokerskeda) da je Michael Ljubas sa spomenutom brokerskoéoerkudogovarao
kupnju dionica Cilijnog drustva za sebe osobno AaRIAN-PRODUKT d.o.0. i za IMPULS d.o.o0., te da
je novac za kupnju dionica Ciljnog drustva kojekjgilo drustvo IMPULS d.o.0. u cijelosti isglen s
bankovnih raunaciji su vlasnici Michael Ljubas odnosno drustvo JABRPRODUKT d.o.0., razvidno
je da je méu istima tada uspostavljen odnos zajéklog djelovanja s ciliem stjecanja dionica s pravom
glasa Ciljnog drustva, u smislu tada v&gclanka 8. stavka 1. Zakona o preuzimanju dikihi drustava
(«Narodne novine» br. 84/02, 87/02, 120/02) i ushmvazéeg ¢lanka 5. stavak 1. ZPDD-a. Agencija



nije utvrdila postojanje pisanog sporazumagdutien isto nije ni nuzno, budiida ZPDD predda da
sporazum mozZze biti i usmen, gak i preSutan.

Nakon 5to je IMPULS d.o.0. u rujnu 2006. godineop&sani n&in kupilo 5.147 dionica Ciljnog drustva,
iste je ugovorom o kupoprodaji od 05. prosinca 2@@gline prodalo Michaelu Ljubasu, a Michael Ljubas
je navedene dionice prenio na svojuia u SKDD-u dana 07. rujna 2007. godine. No, prax@om
sudskom presudom navedeni ugovor devr je niStavim. S obzirom da u smislu Zakona o abie
odnosima nistetni ugovori ne proizvode praviimke od trenutka sklapanja ugovora, te s obzirorjeda
SKDD-u 5.147 dionica Ciljnog drustva preknjizenora&una nematerijaliziranih vrijednosnih papira
drustva IMPULS d.o.0. na ¢an Michaela Ljubasa na temelju nevaljanog pravnoglig odnosno bez
valjane pravne osnove, to u smislu tada $eZedredbeclanka 128. stavak 1. Zakona o trZiStu
vrijednosnih papira i u smislu odredblanka 492. stavak 2. Zakona o trZiStu kapitalastha IMPULS
d.o.o. nije prestalo biti zakoniti imatelj 5.14ddica Ciljnog drusStva. Iz istog razloga Michael hais nije
postao zakoniti imatelj 5.147 dionica Ciljnog duastiako su iste bile upisane na njegovonural
nematerijaliziranih vrijednosnih papira u SKDD-u.

Slijedom navedenog, JADRAN-PRODUKT d.o.0. na dan sMbnja 2008. godine drzi 58.726 dionica

odnosno 17,54% dionica s pravom glasa Ciljnog gaydtlichael Ljubas drzi 24.786 dionica odnosno

7,4% dionica s pravom glasa Ciljnog drustva te thau8VMPULS d.0.0. drZi 5.147 dionica odnosno 1,54%
dionica s pravom glasa Ciljnog drustva, pa svi drajedrZze ukupno 88.659 dionica odnosno 26,48%
dionica s pravom glasa Ciljnog drustva.

Obveza na objavljivanje ponude za preuzimanje QiljdruStva za navedene osobe je nastala stjecanjem
6.100 dionica s pravom glasa Ciljnog drustva odr&rdrustva JADRAN-PRODUKT d.o.o0. dana 19.
svibnja 2008. godine na Zagrekaj burzi, sukladna@lanku 9. stavak 1., a u svezélankom 8. stavak 3. i
¢lankom 5. stavkom 1., stavkom 2¢ka 1., stavkom 3. i stavkom 4¢t@m 1. ZPDD-a.

Zajedntko djelovanje naprijed navedenih osoba @gwio je analizom stjecanja i otpuStanja dionica
Cilinog drustva i temeljem prikupljene dokumentagipitovanija.

V) Sukladno odredbamd&anka 135. stavka 1. dlanka 8. stavka 1. Zakona o dpmn upravnhom
postupku («Narodne novine» broj 53/91, 103/96), #ja je dopisima od 21. prosinca 2009., 03. velja
2010. i 09. oZujka 2010. godine pozvala drustvo RADN-PRODUKT d.o.0., Michaela Ljubasa i drustvo
IMPULS d.o.0. da sedituju o svim naprijed navedenidinjenicama i izvrS8avanju obveze objavljivanja
ponude za preuzimanje Ciljnog drustva.

Agencija je dana 08. sijaja 2010. godine zaprimila opSirno zajetko ccitovanje drustva JADRAN-
PRODUKT d.o.0. i Michaela Ljubasa, te dodatrgtavanja 08. veljge i 15. oZujka 2010. godine, u
kojima se, u bitnome, navodi da:

- Agencija preSiroko tunt okolnost postojanja vremenskog kontinuiteta ecstpju dionica, te da se
ne moZze svako paralelno ili kontinuirano stjecatipnica automatski smatrati povezanimg¢ \@o
nuzno mora rezultirati zajedikim djelovanjem u ostvarivanju prava glasa. Dalge ravodi da
Agencija ne tumé pravilno ZPDD budti da drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. dionice sgesve
do 23. svibnja 2008. godine.

- Nije mogu«e utvrditi zajedniko djelovanje samo radi okolnosti da je Interkdppasredovao pri
kupnji dionica te je i ovo tundanje Agencije preSiroko. Talter se navodi da je potrebno uzeti u
obzir ogranien broj ovlastenih posrednika u Republici Hrvatskoj

- Nadalje, isti navode da nije magu da je IMPULS d.o.o. dionice Ciljnog druStva kualov do
zakljuéno 20. rujna 2006. godine, a novac za kupnju igtimterkapitalu dozrigen tek 09. listopada
2006. godine. Smatraju da isto ne korespondira ade@rskim odredbama o &au postupanja
brokerskih drustava prilikom kupovine dionica tejeldnterkapital morao imati novac na svoniuau



prije zadavanja naloga. Nakon Sto je Agencija upailp ¢injeniéno stanje i dostavila imégovanje
Interkapitala o pozajmljivanju sredstava, isti seavedenom nisucgovali. Takaier se navodi da
pozajmnice same po sebi ili isplata s bilo kojegérosnove (u ovom sigju isplate iznosa od 800.000
kn sa osnova raskinutog predugovora), a kojimainigevan cilj stjecanje dionica Ciljnog druStvairad
zajednékog djelovanja, ne mogu imati karakter zajé#og djelovanja prema ZPDD-u.

- lIsti opovrgavaju navode tadasnjélgna uprave Interkapitala da se o svemu vezanostjeeanje
dionica Ciljnog drustva od strane drustva IMPULS.al. obavjeStavalo Michaela Ljubasa.

- Dalje se navodi da je namjera zajethoig djelovanja, ako je i postojala, postojala samodana
zakljuenja ugovora 05. prosinca 2006. godine igmdrustva IMPULS d.o.o. i Michaela Ljubasa, te
da se drZanje dionica od strane IMPULS d.o.0. malda svibnja 2008. godine ne moZe tditikao
drZzanje u namjeri da se s drustvom JADRAN-PRODUK®.al i Michaelom Ljubasom ostvari
prevladavajdi utjecaj u drustvu, jer na taj dan IMPULS d.o.ije trebao imati dionice niti je smatrao
da ih ima. U vrijeme dok su Michael Ljubas i IMPUIdS.0. smatrali da je ugovor od 05. prosinca
2006. valjan, sama ugovorena kupoprodaja&itange odsutnost namjere ugovornih strana da djeluj
zajednéki na bilo koji n&in, a posebno drustva IMPULS d.o.o. da é@pude vlasnikom dionica, jer
je smatralo da ih je valjano alfilo.

- Dalje se navodi da je na odrzanim glavnim skupgta@ostupanje po punoiiad strane osobe koja
je prodala dionice, samo u@hjen ngin ostvarivanja vlasgkih prava iz tih dionica od strane
stjecatelja u skajevima kada one nisu prenesene na kupca, te ddickmel Ljubas ponaSao i
djelovao kao vlasnik predmetnih dionicacstieih ugovorom, a drustvo IMPULS d.o.0. je postupalo
prema njegovim zahtjevima i o njegovom troSku. fgs&dlaZzu da se na ovu okolnost sasluSa tadasnji
punomdanik Michaela Ljubasa, T. S. iz Zagreba.

- Osim toga, isti ukazuju na novjenice i to na Ugovor o kupoprodaji dionica od $2ibnja 2008.
godine kojim je drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0. préadrustvu Godimento d.o.o0. 7.536 dionica
Cilinog drustva, navodé da se sukladndlanku 8. stavak 1. i stavak 3. ZPDD-a smatra déryétvo
Godimento d.o.0. steklo 7.536 dionica dana 12.rg&iB008. godine, neovisno o stanju kod SKDD-a,
posljedtno ¢emu na dan 19. svibnja 2008. godine JADRAN-PRODUK®@.0., Michael Ljubas i
IMPULS d.o.o. drze 24,23% dionica Ciljnog drustia.prilogu su dostavili presliku navedenog
Ugovora o kupoprodaji dionica od 12. svibnja 20§8dine izméu drustava JADRAN-PRODUKT
d.o.0. i Godimento d.o.o. i presliku Aneksa istagpwora od 15. rujna 2008. godine, iz kojih nije
vidljivo kada je potpis prodavatelja javnobiljeZkii ovjeren. U @itovanju od 15. oZujka 2010. godine
isti navode da ovjera potpisa na ugovoru nije cataja te da je otienje dionica drustvu Godimento
d.o.0. bio stvaran posao, a kao dokaz dostavljengreslike Sporazuma o utaeaju metusobnih
ugovornih odnosa od 13. svibnja 2008. godine i Wgaw poslovnoj suradnji od 28. prosinca 2006.
godine, te ispisi una drustva Auto shop d.o.o., Zagreb, za najametrikie.

Agencija je dana 11. sijgja 2010. godine zaprimilaébovanje drustva IMPULS d.o.o. koje se u bithom
oc¢itovalo na isti nain kao i Michael Ljubas i JADRAN-PRODUKT d.o.0., tavodi da se vremenska
razdoblja stjecanja dionica samo djeldénd podudaraju ili se uép ne podudaraju jer JADRAN-
PRODUKT d.o.0. kupuje dionice skoro 20 mjeseci makto ih je IMPULS d.o.0. prestalo stjecati, a
preko Interkapitala su dionice stjecane iz razlggaje isto vodée investicijsko drustvo u Republici
Hrvatskoj. Navodi se da je nemdguda je novac za kupnju dionica IMPULS d.o.o. uplaia r&un
Interkapitala nakon zadnjeg datuma stjecanja déojec novac mora biti na ¢anu brokera prije nego se
zada nalog za kupnju, a da ostale sporne isplattrade Michaela Ljubasa umjesto IMPULS d.o.0. (u
ovom sl&aju isplate iznosa od 800.000 kn sa osnova rasignpitedugovora), a kojima nije izravan cil]
stjecanje dionica Ciljnog druStva radi zajethoig djelovanja, ne mogu imati karakter zajeé#og
djelovanja prema ZPDD-u. Dalje se navodi da nijpuigena pretpostavka namjernog zajékiog
djelovanja jer na dan kad je nastala obveza drusfRJLS d.0.0. nije bilo upisano kao imatelj dioaite

je u tom trenutku imalo namjeru izvrSenja kupopjodg ugovora, a ne zajedkbg djelovanja radi
preuzimanja drustva, te da kéite presuda u tom trenutku nije postojala. Istozextitovanje priloZilo
preslike dopisa adresiranih na Michaela Ljubas&p kanjegove odgovore, kojima se trazi da Michael



Ljubas temeljem pravondéae presude dostavi javnobiljeZki ovjerenu izjavu o prijenosu predmetnih
dionica na IMPULS d.o.0. i isplatu razlike u noww pune vrijednosti dionica u vrijeme prodaje.

Agencija je dana 17. velja 2010. godine zaprimila dodatngitovanje drustva IMPULS d.o.0. koje
smatra da navodi drustva Interkapital nisu odajeaza tuméenje postupanja drustva IMPULS d.o.0., te
da IMPULS d.o.0. nema spoznaje o odobrenom mintesise predlaze da Agencija nalozi Michaelu
Ljubasu otkup dionica Ciljnog drustva po cijenam2008. godine te da Agencija pruzi drustvu IMPULS
d.o.0. zastitu. Navodi se da je na odrZane tri St Ciljnog drustva IMPULS d.o.0. sudjelovalo kao
bivsi vlasnik iz razloga Sto Michael Ljubas nijeodice prenio na svoje ime u SKDD-u, te da na
navedenim skupstinama IMPULS d.o.o0. nije ¢mpmstvarivalo vlastka prava niti je &itovalo svoju
volju na bilo koji n&in. Ovo @itovanje drustva IMPULS d.o.0. je Agenciji dostavip poStom, u koverti
na kojoj je otisnut Zig drustva Jadrandgaje d.0.0., Zagreb, Zagretka c. 156/A. Uvidom u podatke s
internetskih stranica sudskog registra déwro je da je jedinlan uprave druStva Jadran geaje d.o.o.
Michael Ljubas. Na dopis Agencije od 09. oZujka @0dodine drustvo IMPULS d.o.0. se u ostavljenom
roku nije @itovalo.

Nastavno na zaprimljenaditovanja Agencija istie da postojanje odnosa zajetkaig djelovanja nije
utvrdeno samo na temeljtinjenice da su navedene osobe zZap®sa stjecanjem dionica Ciljnog drustva
u istom razdoblju ili samo radinjenice da sve osobe stiedionice preko istog investicijskog drustva
(iako ih u Republici Hrvatskoj djeluje 50-ak), &vge odnos zajedikog djelovanja nesporno utien
cijen&i sve okolnosti zajedno i na temelju rezultata alfapnog postupaka, piemu su kao oditne
ocijenjenecinjenice da su Michael Ljubas i JADRAN-PRODUKT a.ou cijelosti financirali kupnju
dionica Ciljnog drustva za IMPULS d.o.0., te d&jgnju dionica Ciljnog drustva za IMPULS d.o.o. s
Intekapitalom dogovarao i koordinirao Michael Ljgba

Agencija ocjenjuje nevjerodostojnima navode dagkata od 723.696,69 kn na Zircua Interkapitala od

9. listopada 2006. godine "nemagly s obzirom da je ista proknjizena kako na Egmnu Interkapitala
tako i na raunu Nava banke d.d. Agencija &&i kako odredbama tada véég Zakona o trzistu
vrijednosnih papira nije bila propisana zabranaad@ pozajmnica klijentima, u kom ghju rizik u
cijelosti snosi investicijsko drustvo koje ih daje,takva poslovna praksa investicijskih drustava je
zakonski regulirana Zakonom o trzistu kapitala teraelju njega donesenim podzakonskim aktima.

Nadalje, Agencija nije poklonila vjeru navodimajdauplata od 800.000 kn pozajmnica odnosno is@ata
druge osnove Michaela Ljubasa drustvu IMPULS d.saoosnova raskinutog predugovora, s obzirom da
navedene osobe nisu u tijeku postupka dostavilgediain dokaz kojim bi isto dokazale.

Vezano za navode da u trenutku nastanka obvez@adj@jala namjera zaje@kdg djelovanja na strani
drustva IMPULS d.o.0. odnosno da isto u trenutkatarzka obveze nije znalo da su niStetni ugovori
kojima je svoje dionice Ciljnog drustva prodalo kkéelu Ljubasu te da u tom trenutku nije postojala
presuda kojom se isto utiuje, Agencija istie da niStetni pravni poslovi ué@ ne proizvode pravne
posljedice te se smatra kao da nikada nisu nibpdjdni, a presuda kojom se isto ulvje ima samo
deklaratorni karaktergega je drustvo IMPULS d.o.o0. bilo odnosno moralt bivjesno u trenutku
podnoSenja tuZzbe Trgotkom sudu u Zadru, a Michael Ljubas u trenutku @iga tuzbenog zahtjeva.

S obzirom na pravnegtinke niStetnih pravnih poslova, sukladno odredb@alcona o obveznim odnosima

i odredbi tada vaZegélanka 128. stavak 1. Zakona o trziStu vrijednogiahira, kao i uvazavajunacelo
pravne sigurnosti, Agencija ocjenjuje da je na tinsvibnja 2008. godine zakoniti imatelj 5.14 7@
Cilinog drustva bilo drustvo IMPULS d.o.o. Buduwa je isto u rujnu 2006. godine uspostavilo odnos
zajednékog djelovanja s Michaelom Ljubasom i druStvom JAMNRPRODUKT d.o.0. s ciljem stjecanja
dionica s pravom glasa Ciljnog drustva, te uzirdiajuobzir odredbélanka 6. stavak 1. i 2. ZPDD-a, za
iste je dana 19. svibnja 2008. godine nastala @bebjavljivanja ponude za preuzimanje Ciljnog drast



Osim toga, Agencija ocjenjuje da pona3anje kak&tdeulMPULS d.o.0. tako i Michaela Ljubasa nakon
sklapanja Ugovora o kupoprodaji od 05. prosinca62@ddine, dodatno upuje na postojanje sporazuma
0 zajednikom djelovanju, i to radi uské®nog ostvarivanja prava glasa, s obzirom da druStRIULS
d.o.0. ostvaruje pravo glasa iz dionica koje jedato Michaelu Ljubasu na odrZzanim glavnim
skupstinama Ciljnog drustva na kojima djeluje kaondar i prema Ciljnom drustvu i prema ostalim
dioni¢arima. Agencija ne prihvéa navode da drustvo IMPULS d.o.0. u razdoblju od@bsinca 2006.
godine do 07. rujna 2007. godine "nije temstvarivalo vlaskka prava iz predmetnih dionica Ciljnog
drustva na bilo koji n8n" s obzirom da je u postupku nesporno dgwo da je isto sudjelovalo kao
dioni¢ar na odrZane tri glavne skupstine Ciljnog drustizeje na jednoj sudjelovalo samostalno, dok je na
dvije imalo istog punommika kao i Michael Ljubas odnosno JADRAN-PRODUKTo.0. Takder,
cijenjena je i okolnost da nakon 5to je drustvo WS d.o.o. ishodilo pravormému presudu o niStetnosti
ugovora istu ne dostavlja na izvrSenje SKDD-, se Michael Ljubas vodi kao dia@ir Ciljnog drustva
sve dok Agencija nije 0 navedenom zatraziowanje.Osim toga, okolnost da u ovom postupku drustvo
IMPULS d.o.o. Agenciji dostavlja svojesitovanje u koverti na kojoj je otisnut Zig drust§ig je jedini
direktor Michael Ljubas, umanjuje vjerodostojnoavada drustva IMPULS d.o.0. kojima se od Agencije
traZi zaStita od postupanja Michaela Ljubasa teattarlukazuje na povezanost havedenih asoba

Navodi da je drustvo IMPULS d.o.0. na glavnim skirmgsna sudjelovao po nalogu Michaela Ljubasa kao
stvarnog vlasnika takier potvduju postojanje sporazuma o stjecanju dionica sgmaglasa Ciljnog
druStva i uskldenom ostvarivanju prava glasa, btidda ovakvo ponaSanje prodavatelja ne samo da je
neuobéajeno vé je potrebno uzeti u obzinjenicu (koju same stranke i&t) da kupac uafe nije prema
prodavatelju ispunio svoju ugovornu obvezu odnasjmisplatio ugovorenu kupoprodajnu cijenu.

Agencija sukladn@lanku 160. stavak 1. Zakona oéepm upravnom postupku, smatra da nije potrebno
sasluSavanje T.S. iz Zagreba, kako to predlazu &dichjubas i JADRAN-PRODUKT d.o.o0., jer u
¢injenicnom pogledu nije sporno da je isti temeljem punénzastupao Michaela Ljubasa, JADRAN-
PRODUKT d.o.0. i IMPULS d.o.0. na glavnoj skup3i@iljnog drustva odrzanoj dana 30. oZujka 2007.
godine niti bi se njegovim sasluSanjem utvrdile enéinjenice koje bi bile od zraja za donoSenje ovog
rieSenja.

Agencija nije uvazila zahtjev Michaela Ljubasautva JADRAN-PRODUKT d.o.0. od 15. oZujka 2010.
godine kojim isti traZze dodatni rok za&itvanje o elektrorikoj komunikaciji izmeu Interkapitala i
Michaela Ljubasa, s obzirom da navedena okolnasiangtjecaja na rjeSavanje stvari niti je uzeta zirob
prilikom donoSenja ovog rjeSenja, te véidee n&elom ekonominosti postupka.

Agencija ocjenjuje nevjerodostojnima preslike dapkeje je drustvo IMPULS d.o.0. priloZilo uz svoje
oc¢itovanje od 7. sijgnja 2010. godine, a kojima se traZi da Michael Bgilostavi javnobiljeZdki
ovjerenu izjavu o prijenosu 5.147 dionica Ciljnagigtva na IMPULS d.o.0., i isplatu razlike u nowim
pune vrijednosti dionica u vrijeme prodaje. Naimé&kakva izjava Michaela Ljubasa nije potrebna za
prijenos navedenih dionica na drustvo IMPULS d,smbzirom da je pravorainom sudskom presudom,
u tadci 2. izreke, SKDD-u naloZeno brisanje prava vigtsi u odnosu na 5.147 redovnih dionica Ciljnog
drustva koje se kao nematerijalizirani vrijednopapiri u r&unalnom sustavu SKDD-a vode na ime
Michaela Ljubasa i preknjizba predmetnih dionicd MBULS d.o.o. Takder, Agencija nevjerodostojnim
ocjenjuje i zahtjev za isplatom razlike u novctg polazéi od nesporno utdenecinjenice da je upravo
Michael Ljubas, odnosno drustvo JADRAN-PRODUKT d.ai kojem je isti 100% vlasnik i jediglan
uprave, financirao kupnju predmetnih 5.147 dior@nog drustva u ukupnom iznosu od 1.523.696,69
kn.

StoviSe, navedena pravotma sudska presuda donesena je temeljem tuzbe Ztguj@ ugovora zbog
neplaanja kupoprodajne cijene za predmetnih 5.147 déoi@djnog drustva, koji tuzbeni zahtjev je



Michael Ljubas u cijelosti priznao, a u ovom je fjogiku nesporno utdeno da je od peetka kupnju
5.147 dionica financirao upravo Michael Ljubas osimmdrustvo JADRAN-PRODUKT d.o.0.

Agencija nije prihvatila navode iz¢tovanja JADRAN-PRODUKTA d.o.0. i Michaela Ljubask se
sukladno¢lanku 8. stavak 1. i stavak 3. ZPDD-a smatra ddrigtvo Godimento d.0.0. steklo 7.536
dionica dana 12. svibnja 2008. godine, neovisnotamjs kod SKDD-a. Po zaprimanjwitbvanja
Agencija je izvrSila uvid u podatke SKDD-a, te jadila da je dana 13. studenoga 2008. godine u
sustavu SKDD-a izvrSena preknjizba 7.536 dionicdin@j drusStva s runa druStva JADRAN-
PRODUKT d.o.0., Zagreb, nadan druStva Godimento d.o.o0., Krapan;.

Navedena odredbdanka 8. stavak 3. ZPDD-a se primjenjuje samo naugitelja i osobe koje s njim

djeluju zajedniki, a Godimento d.o.o. ne djeluje zajetkiis drustvom JADRAN-PRODUKT d.o.0. pa se
navedena odredba na isto ne moZe primijeniti. Ukketnom sldaju se na drustvo Godimento d.o.o.
uopte ne primjenjuju odredbe ZPDD-a, te je isto suktatkda vazej odredbiclanka 128. stavak 1.

Zakona o trziStu vrijednosnih papira postalo zattdmatelj 7.536 dionica Ciljnog drustva tek upisom
istih na svoj réun u SKDD-a odnosno dana 13. studenoga 2008. godim® tog datuma je zakoniti
imatelj dionica bilo drustvo JADRAN-PRODUKT d.o.o0.

Clanak 8. ZPDD-a propisuje koje se dionice pribrajajonicama koje e od ranije drze ponuditelj i
osobe koje s njim djeluju zajedki i koje su upisane na njihovimaa@nima u depozitoriju, te se sukladno
izri¢itoj odredbi stavka 1. tike 1. i stavka 3. navedeno odnosi samo na stjechoféca, a nikako i na
otpustanje dionica od strane ponuditelja i osoha &mjim djeluju zajediiki.

V) Odredbomtlanka 48. stavka 1. tke 1. ZPDD-a propisano je da Agencija kada utvrdi nepravilnosti
i/ili nezakonitosti, rjeSenjem naloZiti poduzimanjadnji koje pridonose uspostavljanju zakonitokti.
stavku 2. istogtlanka propisano je dée Agencija rjeSenjem odrediti rok za izvrSenje stdoljanje
dokaza o #injenom, dok je u stavku 3. dki 1. istog ¢lanka propisano da kada utvrdi postojanje
nepravilnosti ifili nezakonitosti, Agencijg&e utvrditi postojanje obveze objavljivanja ponude z
preuzimanje te nalozZiti poduzimanje radnji radi asjjvanja ponude za preuzimanje. Slijedom
navedenog, valjalo je rijesSiti kao wtama I. i Il. izreke rjeSenja.

Sukladno odredbilanka 13. stavak 3. ¢&a 1. ZPDD-a, ponuditelj i osobe koje s njim djalajpjedniki

ne mogu ostvariti pravo glasa iz svih égtieih dionica cilinog drustva kad, nakon nastupatjaeze
objavljivanja ponude za preuzimanje, u zakonskoku noe podnesu zahtjev za odobrenje objavljivanja
iste.

Kako je odredbontlanka 49. ZPDD-a propisano da, ukoliko ponuditeljabjavi ponudu za preuzimanije
pod uvjetima i na n@n iz ZPDD-a, svaki diodiar ciljinog drustva moZe putem mjesno nadleznog
trgovakog suda zahtijevati obvezno sklapanje ugovoraamgii dionica, pod uvjetima pod kojima je
morala biti objavljena ponuda za preuzimanje, té\geencija naloZzila Ciljnom druStvu da u roku od 15
dana ovo rjeSenje dostavi svim digarima.

VI) Sukladno odredbélanka 3. stavak 4. ¢lanka 4. stavak 1. #a 3. Pravilnika o vrsti i visini
naknada i administrativnih pristojbi Hrvatske aggnea nadzor financijskih usluga («Narodne novine»
br. 155/08) obveznici ptanja naknada i administrativnih pristojbi su poreifliiz ¢lanka 2.stavka 1.
tocke 4. ZPDD-a, pa je rijeSeno kao @kblV. izreke rieSenja.

VIl)  Temeljem odredb&anka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji adzior financijskih usluga,
ovo rjeSenje objavljuje se u Narodnim novinama.
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UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Sukladno odredbélanka 50. stavka 3. ZPDD-a protiv ovog rjeSenjébdatije dopustena, ali se moze
pokrenuti upravni spor podnoSenjem tuzbe UpravnadusRepublike Hrvatske u roku od 30 dana od

dana primitka ovog rjesenja.

CLAN UPRAVE

Zeljko Kopi¢

KLASA: UP/I-451-04/09-10/10
URBROJ: 326-321-10-42
Zagreb, 25. oZzujka 2010.

11



