Na temelju odredbi ¢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 480. Zakona o trzi$tu kapitala (Narodne
novine 88/08, 146/08 i 74/09, dalje: ZTK), u postupku kontinuiranog nadzora nad drustvom Zagrebacka
banka d.d. Zagreb, Trg bana Josipa Jela¢i¢a 10, Upravno vijeCe Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga na sjednici odrzanoj 31. sije¢nja 2013. godine, donijelo je

RJESENJE

I Drustvu ZAGREBACKA BANKA d.d. Zagreb, Trg bana Josipa Jela¢i¢a 10, izri¢e Se opomena.

1. Ovo rjesenje ¢e se objaviti na internetskoj stranici Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.

ObrazloZienje

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) provela je postupak kontinuiranog nadzora
nad druStvom Zagrebacka banka d.d., Zagreb, Trg bana Josipa Jelaci¢a 10 (dalje: Zagrebacka banka d.d.), u
predmetu KLASA: 041-01/12-01/45.

Predmet nadzora nad Zagrebackom bankom d.d. bilo je izvrSavanje obveza iz ¢lanka 395. do 449. ZTK,
postivanje zabrana i obveza iz ¢lanka 450. do 487. ZTK, te postupanje Zagrebacke banke d.d. s informacijom
o objavljivanju dobrovoljne ponude za preuzimanje drustva Istraturist Umag d.d., Umag, Jadranska 66 (dalje:
Istraturist Umag d.d.) i informacijom o povlacenju dionica Istraturista Umag d.d. s uvrstenja na uredenom
trzistu.

O provedenom postupku nadzora sastavljen je zapisnik, KLASA: UP/I-041-02/12-01/6, URBROQOJ: 326-771-
12-2 od 06. prosinca 2012. (dalje: Zapisnik), u kojem je opisano cinjeni¢no stanje i konstatirano
neodgovarajuce upravljanje procesima objave povlastene informacije o povla¢enju dionica Istraturista Umag
d.d. s uvrStenja na uredenom trziStu i povlastene informacije o objavljivanju dobrovoljne ponude za
preuzimanje Istraturista Umag d.d. od strane Zagrebacke banke d.d.

Dana 14. prosinca 2012. je Zagrebacka banka d.d. podnijela prigovor na Zapisnik (dalje: Prigovor). Prilikom
donosenja ovog rjesSenja, Agencija je uzela u obzir navode istaknute u Prigovoru, medutim, u dijelu koji je
bitan za rjeSenje ove upravne stvari, Prigovor ne mijenja utvrdeno ¢injeni¢no stanje.

U nastavku se iznosi prikaz utvrdenog ¢injeni¢nog stanja, te navode razlozi koji su bili odlucujuéi za
rjesavanje ove upravne stvari.

I/ U postupku nadzora utvrdivane su okolnosti predlaganja, usvajanja i javnog objavljivanja
informacije o objavljivanju dobrovoljne ponude za preuzimanje Istraturista Umag d.d. i informacije o
povlacenju dionica Istraturista Umag d.d. s uvrStenja na uredenom trzistu.

Naime, Istraturist Umag d.d. je 24. listopada 2012. javno objavio Obavijest o povlastenoj informaciji —
prijedlog povlacenja s uvr$tenja na uredenom trZistu i to na Zagrebackoj burzi u 09:21 sati, u sluzbenom
registru propisanih informacija (dalje: SRPI) u 09:35:57 sati i putem Hrvatske izvjeStajne novinske agencije
(dalje: HINA) u 10:24 sati. U predmetnoj obavijesti je navedeno da ¢e pravicna naknada koja ¢e biti
isplacena dioni¢arima na njihov zahtjev biti izraunata sukladno ¢lanku 332. ZTK, te da ista, izracunata do
dana 22. listopada 2012., iznosi 116,50 kuna za jednu redovnu dionicu.



Nakon naprijed navedene obavijesti, u 10:22:27 sati na Zagrebackoj burzi je zbog pada cijene dionica
Istraturist Umag d.d. pokrenuta drazba uravnoteZenja koja je trajala do 10:33:38 sati.

Isti dan, Zagrebacka banka d.d. je u 15:21:47 sati dostavila Zagrebackoj burzi Obavijest o namjeri
objavljivanja ponude za preuzimanje Istraturist Umag d.d. Ista obavijest je objavljena u SRPI-ju u 15:27
sati i putem HINA-e u 15:48 sati. Navedena obavijest sadrzi informaciju da Zagrebacka banka d.d. u ponudi
za preuzimanje namjerava ponuditi 156,00 kuna, odnosno cca 33% vise od ponderiranog prosjeka svih
cijena ostvarenih trgovanjem redovnim dionicama Istraturista Umag d.d. u zadnja tri mjeseca prije nastanka
obveze na objavljivanje ponude za preuzimanje, odnosno prije datuma objave ove obavijesti.

U provedenom postupku, uvidom u podatke na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d., te u
zaprimljenu dokumentaciju i ocitovanja Zagrebacke banke d.d., te oéitovanja Miljenka Zivalji¢a, ¢lana
Uprave Zagrebacke banke d.d. i predsjednika Nadzornog odbora Istraturista Umag d.d., utvrden je
kronoloski slijed dogadanja, koji je detaljno opisan u Zapisniku. U nastavku ovog obrazlozenja, u sazetom
obliku navode se one ¢injenice koje su znacajne za rjeSenje ove upravne stvari, kako slijedi.

Uprava Zagrebacke banke d.d. je:

1. iprije 22. listopada 2012. (kada je Uprava Istraturista Umag d.d. donijela Odluku o poviacenju redovnih
dionica Istraturist Umag, d.d. s uvrstenja na uredenom trZistu) raspolagala informacijom o postupku
povlacenja dionica Istraturista Umag d.d. s uvrStenja na uredenom trzistu, Sto Zagrebacka banka d.d. niti
ne osporava; naime, Zagrebacka banka d.d. je 18. rujna 2012. zatrazila neobvezujuée misljenje (dalje:
NBO) UniCredita u svezi postupka povlacenja dionica Istraturista Umag d.d. s uvrStenja na uredenom
trziStu i postupka objavljivanja dobrovoljne ponude za preuzimanje Istraturista Umag d.d., a u skladu s
pravilima upravljanja UniCredit Grupom;

2. veé 23. listopada 2012., i to preko ¢lana Uprave — Miljenka Zivalji¢a (koji je ujedno i predsjednik
Nadzornog odbora Istraturista Umag d.d.), znala da je Uprava Istraturista Umag d.d. 22. listopada 2012.
donijela Odluku o povlacenju dionica Istraturist Umag, d.d. s uvrstenja na uredenom trzistu, na Koju je
Nadzorni odbor Istraturist Umag d.d. dao suglasnost 23. listopada 2012.;

3. 23. listopada 2012. donijela Odluku o odobrenju preuzimanja do 100% dionica Istraturista Umag d.d. na
temelju dobrovoljne ponude za preuzimanije, za koju je (nakon pozitivnog NBO-a UniCredita dobivenog
prethodno tog dana) bilo razumno pretpostaviti da ¢e dobiti suglasnost i Nadzornog odbora Zagrebacke
banke d.d. sljedec¢i dan (24. listopada 2012.), i

4. znala da ¢e Zagrebacka banka d.d. u ponudi za preuzimanje ponuditi odredenu premiju na minimalnu
cijenu koju je duzna ponuditi prema ZPDD-u (do maksimalno 156,00 kuna za dionicu), a kako bi ponudu
ucinila atraktivnijom za male dionicare.

Polaze¢i od naprijed navedenih ¢injenica, utvrdeno je da Zagrebacka banka d.d. nije na odgovarajuci nacin
upravljala procesima objave povlaStene informacije o povlafenju dionica Istraturista Umag d.d. s
uvrStenja na uredenom trZiStu i povlastene informacije o objavljivanju dobrovoljne ponude za
preuzimanje Istraturista Umag d.d., S$to je za posljedicu imalo neistovremeno objavljivanje ove dvije
informacije (koja svaka sadrzi razli¢itu informaciju o cijeni po kojoj dioni¢ari Istraturista Umag d.d. mogu
prodati svoje dionice).

Zbog navedenog je 24. listopada 2012. javnost dovedena u zabludu u pogledu cijene dionica Istraturista
Umag d.d. Zabluda se ocituje u tome $to su ulagatelji koji su prodavali te dionice 24. listopada 2012. nakon
9:21 sati vjerojatno uzeli u obzir informaciju o povlacenju dionica Istraturist Umag d.d. kao dio osnove za
donosenje svojih investicijskih odluka, ne znajuéi za informaciju o objavljivanju dobrovoljne ponude za
preuzimanje Istraturista Umag d.d. koja je objavljena istog dana u 15:21 sati. Isto je rezultiralo velikim
oscilacijama cijene dionica Istraturist Umag d.d. na 24. listopada 2012. (-36,96% na dan objave ovih
povlastenih informacija, u odnosu na cijenu prethodnog dana) i na 25. listopada 2012. (+33,62% prvi sljedeci
dan nakon objave ovih povlastenih informacija, u odnosu na cijenu prethodnog dana).



Zagrebacka banka d.d. u Prigovoru, u bitnom, istice da Istraturist Umag d.d. nije imao saznanja za
informaciju o objavljivanju dobrovoljne ponude za preuzimanje, pa da slijedom navedenog nije imao razloga
odgoditi svoju odluku o povlacenju dionica s uvrstenja na uredenom trzistu, sukladno odredbi ¢lanka 461.
ZTK. Medutim, navedeno tijekom postupka nije niti bilo sporno. Stovise, Zagrebacka banka d.d. u Prigovoru
upravo i isti¢e kako je znala za namjeru Istraturista Umag d.d. o povlacenju dionica s uvrstenja na uredenom
trzi$tu prije nego je za to saznala javnost, buduci da je bila ,, neophodno potrebna koordinacija u pripremi
odluka, u skladu s pravilima upravljanja UniCredit Grupom.* Dakle, Zagrebacka banka d.d. je jedina,
tijekom cijelog promatranog razdoblja, raspolagala s obje naprijed navedene informacije i postupala
je s tim informacijama sukladno unutargrupnim pravilima.

Sukladno odredbama ¢lanka 455. stavak 1. ZTK, povlastena informacija je informacija precizne naravi koja
nije bila javno dostupna, a koja se posredno ili neposredno odnosi na izdavatelja ili financijski instrument te
koja bi, kada bi bila javno dostupna, vjerojatno imala znacajan utjecaj na cijenu tog instrumenta. Smatra se
da vjerojatnost znac¢ajnog utjecaja postoji ako bi razumni ulagatelj vjerojatno uzeo u obzir takvu informaciju
kao dio osnove za donosenje svojih investicijskih odluka.

Budu¢i da je Zagrebacka banka d.d. veé 18. rujna 2012. jedina raspolagala s informacijom o namjeri
povlacenja dionica Istraturist Umag d.d. s uvrStenja na uredenom trzistu, a poslije (23. listopada 2012.) i s
formalno donesenom odlukom o povlacenju dionica Istraturista Umag d.d. s uvrStenja na uredenom trzistu i
pravi¢nom naknadom koja bi se u tom postupku isplacivala, Zagrebacka banka d.d. je kao:

1) vecinski dionicar Istraturista Umag d.d.,

2) izdavatelj ¢ije su dionice uvrStene na uredeno trziste Zagrebacke burze d.d. Zagreb, i

3) profesionalni ulagatelj — banka koja ima odobrenje Hrvatske narodne banke i Agencije za

pruzanje/obavljanje investicijskih usluga/aktivnosti,

morala znati da ¢e neistovremeno i nekoordinirano objavljivanje informacije o povla¢enju dionica
Istraturista Umag d.d. s uvrStenja na uredenom trzi§tu i informacije o objavljivanju dobrovoljne
ponude za preuzimanje Istraturist Umag d.d. (gdje se prvom informacijom cijena dionice odreduje u
iznosu od 116,50 kuna, a kasnijom informacijom u iznosu od 156,00 kuna) dovesti javnost u zabludu u
pogledu cijene dionice Istraturist Umag d.d., a posljedi¢no tome i do znacajnog osciliranja cijene
dionica Istraturista Umag d.d. nakon objave svake od ovih informacija.

Zagrebacka banka d.d. je propustila poduzeti odgovaraju¢e mjere i postupke kojima bi osigurala
istovremeno objavljivanje povlastenih informacija o povlacenju dionica Istraturista Umag d.d. s uvrStenja na
uredenom trzistu i o objavljivanju dobrovoljne ponude za preuzimanje Istraturista Umag d.d.

Znajuci da je pravicna naknada koju ¢e Istraturist Umag d.d. isplatiti dioni¢arima koji glasaju protiv odluke o
povlacenju dionica s uvrstenja niza od cijene koju ¢e Zagrebacka banka d.d. ponuditi u dobrovoljnoj ponudi
za preuzimanje, ZagrebaCka banka d.d. je 24. listopada 2012. godine neosiguravajuéi istovremenu objavu
ove dvije informacije dala obmanjujuéi signal u pogledu cijene dionica Istraturist Umag d.d. ¢ime je
postupila protivno ¢lanku 466. stavak 1. tocka 3. ZTK i na taj nac¢in manipulirala trziStem.

Naime, manipulacija trzi$tem, sukladno ¢lanku 466. stavak 1. tocka 3. ZTK, znac¢i $irenje informacija putem
medija ili bilo kojim drugim nacinom koji daje ili bi mogao davati lazne ili obmanjujuce signale u pogledu
financijskih instrumenata, ukljucujuéi Sirenje glasina i laznih ili obmanjujucih vijesti, gdje je osoba koja je
prosirila informaciju znala, ili trebala znati, da je informacija lazna ili obmanjujué¢a. Clankom 465. ZTK je
zabranjen svaki oblik manipuliranja trzistem.

Slijedom navedenog, Agencija je nesporno utvrdila da je u razdoblju od 18. rujna 2012. do 24. listopada
2012. godine Zagrebacka banka d.d. raspolagala s obje povlastene informacije, te da je propustajuci poduzeti
odgovaraju¢e mjere i postupke kojima bi osigurala istovremeno objavljivanje tih informacija — manipulirala
trziStem.

* * %



Sukladno odredbama ¢lanka 480. ZTK, Agencija je ovlastena za nadzor nad postivanjem zabrana i obveza iz
¢lanaka 450. - 487. ZTK, koji nadzor obavlja u svrhu spre¢avanja i otkrivanja djelatnosti koje predstavljaju
zlouporabu trziSta. Ukoliko tijekom nadzora utvrdi krSenje odredbi ZTK, Agencija je ovlastena izreci
nadzornu mjeru iz ¢lanka 480. stavak 6. tocka 2. ZTK — opomenu.

Agencija smatra da je izricanje opomene Zagrebackoj banci d.d. primjereno okolnostima slucaja, posebice sa
stajaliSta zaStite povjerenja ulagatelja u funkcionalnost i integritet trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj, te
da se istom postize prevencija sli¢nih postupanja u budué¢nosti.

Slijedom navedenog, valjalo je odluciti kao u tocki I. izreke ovog rjeSenja.

1/ Agencija je sukladno odredbi ¢lanka 482. ZTK ovlastena informirati javnost o svakoj poduzetoj
mjeri ili sankciji koje su izrecene radi utvrdenih nepravilnosti i/ili nezakonitosti, osim ako takva objava ne bi
ozbiljno ugrozila financijsko trziste ili strankama u postupku prouzrocila nerazmjernu Stetu.

Budu¢i da u konkretnom slucaju nije utvrdeno da bi objava ovog rjeSenja ozbiljno ugrozila financijsko
trziste, a Zagrebacka banka d.d. se u Prigovoru nije oCitovala da bi joj javnom objavom bila prouzro¢ena
nerazmjerna Steta, Agencija je sukladno odredbama c¢lanka 482. i ¢lanka 8. stavak 3. Zakona o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga, odlucila kao u to¢ki II. 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.
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