Sukladno odredbama ¢lanka 15. stavak 1. tocka 2. i ¢lanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga (NN 140/05, 12/12) te ¢lanka 47. stavak 1. i ¢lanka 48. stavak 1. Zakona
o preuzimanju dionickih druStava (NN 109/07, 36/09, dalje: ZPDD), Upravno vije¢e Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga, u postupku nadzora nad primjenom odredbi ZPDD-a, na
sjednici odrzanoj dana 23. veljace 2012. godine, donijelo je

RJESENJE

1. Nalaze se Upravi drustva BRESTOVAC d.d. sa sjediStem u GaresnicCkom Brestovcu,
Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704, da bez odgode, izmijeni tocku 1. svog misljenja o
ponudi za preuzimanje koju je drustvo TORA d.o.o. sa sjediStem u GareSnickom Brestovcu,
Brestovacka ulica 33, OIB: 27084569440, objavilo dana 10. veljace 2012. godine u Narodnim
novinama i dana 12. velja¢e 2012. godine u Jutarnjem listu, tako da isto sadrZi obrazloZeno
misljenje o vrsti i visini ponudene naknade u skladu s odredbom ¢lanka 41. stavak 1. tocka 1.
Zakona o preuzimanju dionickih drustava.

2. Nalaze se Upravi druStva BRESTOVAC d.d. sa sjediStem u GareSnickom Brestovcu,
Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704, da bez odgode, po izradi izmjene misljenja iz tocke
1. izreke, isto predoci predstavnicima radnika u drustvu BRESTOVAC d.d. sa sjedistem u
Gares$nickom Brestovcu, Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704.

3. Predstavnicima radnika u drustvu BRESTOVAC d.d. sa sjedistem u Garesnickom Brestovcu,
Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704, odreduje se rok od jednog dana za dostavu
misljenja o ponudi za preuzimanje, racunajuc¢i od dana primitka izmijenjenog misljenja iz
tocke 1. izreke.

4. Nalaze se Upravi druStva BRESTOVAC d.d. sa sjediStem u Garesnickom Brestovcu,
Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704, da bez odgode po primitku miSljenja predstavnika
radnika u drustvu BRESTOVAC d.d. sa sjediStem u Gare$niCkom Brestovcu, Brestovacka
ulica 33, OIB: 23482370704, ili po proteku roka iz tocke 3. izreke objavi izmijenjeno
misljenje iz tocke 1. izreke 1 misljenje predstavnika radnika ako je isto dano, na Zagrebackoj
burzi d.d., Zagreb, Ivana Luci¢a 2A te u prvom sljede¢em izdanju »Narodnih novina« i u
dnevnim novinama u kojima je objavljeno misljenje Uprave drustva iz tocke 1. izreke.

5. Nalaze se Upravi drustva BRESTOVAC d.d. sa sjediStem u Gare$nickom Brestovcu,
Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704, da bez odgode po izvrsenju radnji naloZenih u tocki
1., 2.14. izreke, dostavi Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga dokaz o u¢injenom.

6. Ovo Rjesenje objavit ¢e se na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga.



ObrazloZenje

l. Rjesenjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) od dana 3.
veljace 2012. godine, KLASA: UP/I-451-04/11-10/15, URBROQOJ: 326-111/12-5, drustvu TORA d.0.0.
sa sjediStem u Gare$nickom Brestovcu, Brestovacka ulica 33, OIB: 27084569440 (dalje: Ponuditelj),
odobreno je objavljivanje ponude za preuzimanje drustva BRESTOVAC d.d. sa sjediStem u
Garesnickom Brestovcu, Brestovacka ulica 33, OIB: 23482370704 (dalje: Ciljno drustvo).

Agencija je dana 16. veljate 2012. godine zaprimila podnesak Ponuditelja kojim je, u skladu s
odredbom ¢lanka 4. stavak 4. ZPDD-a, obavijestio Agenciju da je ponudu za preuzimanje Ciljhog
drustva objavio u Narodnim novinama dana 10. veljace 2012. godine i u Jutarnjem listu dana 12.
veljace 2012. godine.

Uvidom u podatke objavljene na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d., utvrdeno je da
misljenje Uprave Ciljnog drustva o ponudi za preuzimanje, dostavljeno Zagrebackoj burzi d.d. i
objavljeno dana 21. veljace 2012. godine.

Uprava ciljnog drustva, sukladno odredbi ¢lanka 41. stavak 1. ZPDD-a, obvezna je u roku od 10 dana
od objave ponude za preuzimanje, objaviti obrazlozeno misljenje o ponudi za preuzimanje koje mora
sadrzavati:

1. misljenje o vrsti i visini ponudene naknade,

2. misljenje o namjeri ponuditelja u pogledu buducéeg poslovanja ciljnog drustva,

3. misljenje o strateskim planovima ponuditelja u odnosu na ciljno drustvo i mogu¢im posljedicama
provedbe tih planova na politiku zaposljavanja i radnopravni status radnika ciljnog drustva, kao i na
moguce promjene vezane uz mjesta u kojima drustvo obavlja svoje djelatnosti,

4. izjave ¢lanova uprave o njihovoj namjeri da ponudu za preuzimanje prihvate ili odbiju,

5. oCitovanje ¢lanova uprave o postojanju njihovog sporazuma s ponuditeljem u svezi s ponudom za
preuzimanje, kao 1 sadrzaj takvog sporazuma, ako sporazum postoji.

Svrha navedene zakonske odredbe je pomoc¢i dionicarima ciljnog drustva pri donoSenju odluke o tome
da li ¢e prihvatiti ponudu za preuzimanje ili ne. Naime, uprava ciljnog drustva vodi poslove drustva i
raspolaze svim podacima o financijskom i poslovnom polozaju drustva te njegovim razvojnim
potencijalima, pa stoga moZe nabolje ocijeniti ponudu Ponuditelja. Njezino misljenje ne bi trebalo biti
prepisivanje podataka iz ponude za preuzimanje, izno$enje uopcenih tvrdnji ili ponavljanje navoda iz
misljenja drugih uprava ve¢ davanje konkretnih podataka kojima obrazlaze svoju ocjenu ponude
sukladno gore navedenoj odredbi ZPDD-a.

Uvidom u miSljenje Uprave Ciljnog druStva od dana 21. veljace 2012. godine utvrdeno je kako isto ne
sadrzi obrazloZeno misljenje o vrsti i visini naknade u smislu odredbe ¢lanka 41. stavak 1. tocka 1.
ZPDD-a. Naime, u misljenju Uprave Ciljnog drustva se navodi da je ponudena cijena u iznosu od
45,00 HRK po dionici Ciljnog drustva ,, primjerena i predstavlja fer tZisnu vrijednost dionica Ciljnog
drustva . Argumentirajuci svoju ocjenu o ponudenoj naknadi Uprava Ciljnog drustva navodi kako je
ponudena cijena ve¢a od ponderiranog prosjeka cijene ostvarenog na burzi u zadnja tri mjeseca prije
dana nastanka obveze objavljivanja ponude za preuzimanje ¢ime se uistinu moze donekle obrazloziti
ocjena o fer trzi$noj cijeni, ali isto ne moZe ujedno predstavljati i jedini razlog za primjerenost
ponudene cijene.

Naime, ocjena uprave ciljnog drustva o vrsti i visini ponudene naknade se ne bi trebala zaustaviti na
zakljucku da je ponudena cijena visa od prosjecne cijene dionica ostvarene na burzi, s obzirom da je
isto ve¢ ispitala sama Agencija u postupku odobrenja objavljivanja ponude za preuzimanje u skladu s
odredbom ¢lanka 24. stavak 4. tocka 3. u vezi s ¢lankom 16. stavak 3. ZPDD-a. S tim u vezi, uprava
Ciljnog drus$tva u svom mi$ljenju ne bi trebala davati ocjenu o zakonitosti cijene u ponudi za
preuzimanje, kao §to to upravo u svom misljenju od dana 21. veljace 2012. godine ¢ini Uprava Ciljnog
drustva, buduéi da je Agencija ta koja ispituje zakonitost cijene u ponudi za preuzimanje to jest



uskladenost cijene s mjerodavnim odredbama clanka 16. ZPDD-a. Naime, u slucaju kad cijena u
ponudi za preuzimanje ne bi bila uskladena sa zakonskim odredbama, Agencija ne bi donijela rjeSenje
0 odobrenju objavljivanja ponude za preuzimanje.

Stoga se misljenje uprave ciljnog drustva u odnosu na visinu ponudene naknade ne bi trebalo iscrpiti
usporedivanjem ponudene cijene s prosjecnom cijenom dionica na burzi i ocjenom o zakonitosti
ponudene cijene, ve¢ bi trebalo sadrzavati dodatna obrazlozenja 0 primjerenosti cijene. Primjerice,
uprava ciljnog drustva moze uzeti u obzir u kojoj mjeri prosje¢na vrijednost dionica na uredenom
trziStu odraZava stvarnu vrijednost (sada$nju i/ili budu¢u) Ciljnog drustva. Nadalje, uprava Ciljnog
drustva moze u svom misljenju usporediti ponudenu cijenu s knjigovodstvenom vrijedno$c¢u dionica.
Konacno, s obzirom da se radi o ponudi za preuzimanje drustva ¢ije dionice su uvrstene na uredenom
trziStu, u svom misljenju uprava Ciljnog drustva, ukoliko ve¢ usporeduje ponudenu cijenu s
prosje¢nom cijenom dionica ostvarenoj na burzi, se moze osvrnuti i na primjerice, podatke o
volumenu trgovanja (broj transakcija), kretanju cijene dionica Ciljnog drustva u odredenom periodu te
0 likvidnosti dionica Ciljnog drustva.

Slijedom navedenog, temeljem odredbe ¢lanka 48. stavak 3. tocka 3. ZPDD-a, rijeSeno je kao u toc¢ki
1. izreke ovog rjesenja.

Il. Prije objave misljenja o objavljenoj ponudi za preuzimanje, uprava ciljnog drustva obvezna je,
sukladno odredbi ¢lanka 41. stavak 2. ZPDD-a, isto predociti predstavnicima radnika koji su ovlasteni
dati svoje misljenje o ponudi za preuzimanje.

Navedenim odredbama ZPDD-a, predstavnicima radnika u ciljnom dru$tvu omogucava se da budu
pravovremeno upoznati s misljenjem uprave ciljnog drustva i da uzimajuéi u obzir, izmedu ostalog i
stavove uprave ciljnog drustva, daju svoje misljenje o ponudi za preuzimanje.

Budu¢i je Upravi Ciljnog drustva nalozeno da izmijeni miSljenje o objavljenoj ponudi za preuzimanje
u toc¢ki 1. izreke ovog rjeSenja, valjalo je ujedno omoguciti predstavnicima radnika u Ciljnom drusStvu
da se oc€ituju o ponudi za preuzimanje temeljem izmijenjenog misljenja Uprave Ciljnog drustva, pa je
u skladu s odredbom ¢lanka 48. stavak 1. ZPDD-a, odluceno kao u tocki 2. i 3. izreke ovog rjesenja.

I"i. Uprava ciljnog drustva obvezna je, u skladu s odredbom ¢lanka 41. stavak 1. ZPDD-a, objaviti
svoje obrazlozeno misljenje o ponudi za preuzimanje.

Ako uprava ciljnog drustva zaprimi misljenje predstavnika radnika, obvezna je, sukladno odredbi
Clanka 41. stavak 3. ZPDD-a, kod objave isto priloziti svojem misljenju.

Slijedom navedenog, sukladno odredbi ¢lanka 48. stavak 3. tocka 3. ZPDD-a, odluceno je kao u tocki
4. izreke ovog rjesenja.

V. Sukladno odredbi ¢lanka 48. stavak 2. ZPDD-a, Agencija je ovlaStena svojim rjeSenjem
odrediti dostavljanje dokaza o ucinjenom, pa je u skladu s tim rijeSeno kao u tocki 5. izreke ovog
rjeSenja.

V. Uzimaju¢i u obzir vaznost pravodobnog i potpunog obavjeStavanja javnosti o svim
¢injenicama u vezi s postupkom preuzimanja, Agencija je uzimajuci u obzir sve okolnosti ocijenila
kako je radnje naloZene u to¢kama 1.-5. izreke ovog rjesenja potrebno izvrsiti bez odgode.

VI. Temeljem odredbe clanka 8. stavak 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga, ovo rjeSenje objavljuje se na internetskoj stranici Hrvatske agencija za nadzor financijskih
usluga, pa je stoga rijeSeno kao u tocki 6. izreke ovog rjesenja.

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/1-451-04/11-10/15
URBROJ: 326-111/12-7

U Zagrebu, 23. veljace 2012.

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA

Petar-Pierre Matek



