Sukladno odredbama ¢lanka 15. tocka 2. i ¢lanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga (Narodne novine br. 140/05 i 12/12) te ¢lanka 47. stavak 1. i ¢lanka 48. stavak 1.
Zakona o preuzimanju dionic¢kih drustava (Narodne novine br. 109/07, 36/09 i 108/12, dalje: ZPDD),
Upravno vije¢e Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, u postupku nadzora nad primjenom
odredbi ZPDD-a, na sjednici odrzanoj dana 6. prosinca 2012. godine, donijelo je

RJESENJE

1. NalaZe se Upravi drustva ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66, da bez odgode,
izmijeni to¢ku 1., 2. i 3. svog misljenja o ponudi za preuzimanje od strane drustva
ZAGREBACKA BANKA d.d. Zagreb, Trg bana Josipa Jela¢i¢a 10, objavljenog dana 4.
prosinca 2012. godine na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d. Zagreb, Ivana Lucica
2A, tako da isto sadrzi obrazloZzeno misljenje o vrsti i visini ponudene naknade, namijeri
ponuditelja u pogledu buduceg poslovanja ciljnog drustva te strateSkim planovima ponuditelja
u odnosu na ciljno drustvo i moguéim posljedicama provedbe tih planova na politiku
zaposljavanja i radnopravni status radnika ciljnog drustva, kao i na moguée promjene vezane
uz mjesta u kojima drustvo obavlja svoje djelatnosti, u skladu s odredbom ¢lanka 41. stavak 1.
tocka 1., 2.1 3. ZPDD-a.

2. Nalaze se Upravi drustva ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66, da bez odgode,
po izradi izmjene miSljenja iz to¢ke 1. izreke, isto predoci predstavnicima radnika u drustvu
ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66.

3. Predstavnicima radnika u drustvu ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66, 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 ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66, da bez odgode po
primitku misljenja predstavnika radnika u drustvu ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag,
Jadranska 66, ili po proteku roka iz toc¢ke 3. izreke objavi izmijenjeno misljenje iz tocke 1.
izreke i 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 ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66, da bez odgode po
izvrSenju radnji nalozenih u to¢ki 1., 2. i 4. izreke, dostavi Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga dokaz o u¢injenom.

6. Nalaze se drustvu ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66, u roku od 15 (petnaest)
dana od dana primitka ovog rjeSenja, platiti administrativnu pristojbu u iznosu od 2.000,00
kuna u korist drzavnog prorac¢una i naknadu u iznosu od 20.000,00 kuna u korist Ziro racuna
Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga broj 2390001-1100329373.

7. Ovo rjeSenje objavit ¢e se na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga.



ObrazloZenje

I Rjesenjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) od dana 29.
studenog 2012. godine, KLASA: UP/I1-451-04/12-10/59, URBROQJ: 326-772-12-5, drustvu
ZAGREBACKA BANKA d.d. Zagreb, Trg bana Josipa Jela¢i¢a 10, (dalje: Ponuditelj), odobreno je
objavljivanje ponude za preuzimanje druStva ISTRATURIST UMAG, d.d. Umag, Jadranska 66,
(dalje: Ciljno drustvo).

Uvidom u podatke objavljene na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d. Zagreb, Ivana Luéica
2A, utvrdeno je da je ponuda za preuzimanje Ciljnog drustva od strane Ponuditelja objavljena na istim
stranicama dana 29. studenog 2012. godine.

Agencija je dana 3. prosinca 2012. godine zaprimila podnesak Ponuditelja kojim je, u skladu s
odredbom ¢lanka 4. stavak 4. ZPDD-a, obavijestio Agenciju da ¢e ponuda za preuzimanje Ciljnog
drustva biti objavljena dana 1. prosinca 2012. godine u Jutarnjem listu i Vecernjem listu.

Uvidom u podatke objavljene na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d. Zagreb, Ivana Lucica
2A, utvrdeno je da je misljenje Uprave Ciljnog drustva o ponudi za preuzimanje, objavljeno na istim
stranicama dana 4. prosinca 2012. godine. Agencija do dana donoSenja ovog rjeSenja nije zaprimila
isto misljenje od strane Uprave Ciljnog drustva.

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 buduéeg poslovanja ciljnog drustva,

3. mi$ljenje o strateSkim planovima ponuditelja u odnosu na ciljno drustvo i moguéim 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 i sadrzaj takvog sporazuma, ako sporazum postoji.

Svrha navedene zakonske odredbe je pomo¢i dioni¢arima 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 moZze nabolje ocijeniti ponudu ponuditelja. Njezino misljenje ne bi trebalo biti
prepisivanje podataka iz ponude za preuzimanje i iznosenje uopéenih tvrdnji, ve¢ davanje konkretnih
podataka kojima obrazlaze svoju ocjenu ponude sukladno gore navedenoj odredbi ZPDD-a.

Uvidom u misljenje Uprave Ciljnog drustva od dana 4. prosinca 2012. godine utvrdeno je kako isto ne
sadrzi obrazloZzeno misljenje o vrsti i visini naknade u smislu odredbe ¢lanka 41. stavak 1. tocka 1.
ZPDD-a. Naime, u mis8ljenju Uprave Ciljnog drustva se samo navodi da ,,Uprava Ciljnog drustva
smatra da je ponudena cijena sukladna odredbama ¢l. 16. Zakona.” Uprava Ciljnog drustva u svom
misljenju ne bi trebala davati ocjenu o zakonitosti cijene u ponudi za preuzimanje, kao §to to upravo u
svom misljenju od dana 4. prosinca 2012. godine ¢ini Uprava Ciljnog drustva, ve¢ o primjerenosti
ponudene cijene, budu¢i da je Agencija ta koja, u skladu s odredbom ¢lanka 24. stavak 4. tocka 3.
ZPDD-a, ispituje zakonitost cijene u ponudi za preuzimanje to jest uskladenost cijene s mjerodavnim
odredbama ZPDD-a. Naime, u slucaju kad cijena u ponudi za preuzimanje ne bi bila uskladena sa
zakonskim odredbama, Agencija ne bi donijela rjeSenje o odobrenju objavljivanja ponude za
preuzimanje.



Prilikom davanja obrazloZenog miSljenja o vrsti i visini ponudene naknade, Uprava Ciljnog drustva
primjerice, moze uzeti u obzir u kojoj mjeri ponudena cijena odrazava stvarnu vrijednost (sadasnju i/ili
buducu) Ciljnog drustva. Nadalje, Uprava Ciljnog drustva moze u svom misljenju usporediti ponudenu
cijenu s knjigovodstvenom vrijedno$¢u dionica. Kona¢no, s obzirom da se radi o ponudi za
preuzimanje drustva ¢ije dionice su uvrstene na uredenom trzistu, kad usporeduje ponudenu cijenu s
prosje¢nom cijenom dionica ostvarenoj na burzi, Uprava Ciljnog druStva 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.

Nadalje, uvidom u misljenje Uprave Ciljnog drustva utvrdeno je kako isto ne sadrzi obrazloZeno
misljenje 0 namjeri ponuditelja u pogledu buduéeg poslovanja Ciljnog drustva i strateskim planovima
ponuditelja u odnosu na Ciljno drustvo i moguc¢im posljedicama provedbe tih planova na politiku
zaposljavanja i radnopravni status radnika Ciljnog druStva, kao i na moguée promjene vezane uz
mjesta u kojima drustvo obavlja svoje djelatnosti, u smislu odredbi ¢lanka 41. stavak 1. tocka 2. i 3.
ZPDD-a. Naime, u dijelu miSljenja koje se odnosi na namjere Ponuditelja u pogledu buduceg
poslovanja Ciljnog drustva te strateske planove Ponuditelja, Uprava Ciljnog drustva samo ponavlja
navode Ponuditelja iz ponude za preuzimanje te iznosi opcenite tvrdnje poput ,,Uprava Ciljnog
drustva smatra da je namjera Ponuditelja i dalje podrzavati sve poslovne aktivnosti Ciljnog drustva s
ciljem daljnjeg razvoja Ciljnog drustva, a sve kako bi ono zadrzalo jednu od vodecih pozicija u
hrvatskom turizmu...“ ili ,,Uprava Ciljnog drustva cijeni da ¢e Ponuditelj kroz svoju viasnicku poziciju
nastaviti pruzati snaznu podrsku Upravi u realizaciji ve¢ usvojenih strateskih planova Ciljnog drustva
koji su usmjereni na podizanje efikasnosti i daljnji razvoj Ciljnog drustva s ciljem zadrZzavanja jedna
od vodecih pozicija u turistickom segmentu hrvatskog gospodarstva ..., a ne iznosi pri tom svoje
misljenje U vezi s namjerama i strateskim planovima Ponuditelja, odnosno njihovom utjecaju na Ciljno
drustvo i dioni¢are Ciljnog drustva.

Konaéno, uprava ciljnog drustva treba voditi raCuna o odredbi ¢lanka 41. stavak 4. ZPDD-a, koja
propisuje odgovornost osoba koje su izradile ili sudjelovale u izradi miSljenja za Stetu dioniarima,
ukoliko su znale ili trebale znati da informacije dovode u zabludu.

Slijedom navedenog, temeljem odredbe ¢lanka 48. stavak 3. tocka 3. ZPDD-a, rijeSeno je kao u tocki
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 predo¢iti 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 uzimaju¢i 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 tocki 1. izreke ovog rjeSenja, valjalo je ujedno omogucéiti predstavnicima radnika u Ciljnom drustvu
da se ocituju 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.

M. 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
¢lanka 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 Clanka 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.

Uzimajuéi 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 rok odreden za
provodenje radnji nalozenih u tockama 1.-5. izreke ovog rjesenja primjeren.

V. Sukladno odredbi clanka 4. stavak 1. tocka 3. Pravilnika o wvrsti i visini naknada i
administrativnih pristojbi Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (Narodne novine br. 146/11,
52/12, 65/12 i 69/12), Ponuditelj je obvezan platiti administrativnu pristojbu i naknadu, pa je stoga
rijeSeno kao u tocki 6. izreke ovog rjesenja.

VI. Temeljem odredbe ¢lanka 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 7. izreke ovog rjesenja.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog rjesenja zalba nije dopuStena, ali se moze pokrenuti upravni spor podnoSenjem tuzbe
Upravnom sudu u Rijeci u roku od 30 dana od dana primitka ovog rjesenja.

KLASA: UP/1-041-02/12-01/5

URBROJ: 326-772-12-2

Zagreb, 6. prosinca 2012.

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
Petar-Pierre Matek



