Temeljem odredbilanka 8. stavka 1.dlanka 15. stavka 1., &ke 4. Zakona o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga («Narodnevime» br. 140/05), teflanka 15.
stavka 2.¢lanka 41. stavka 2.dlanka 52. stavak 1. tka 16. i stavka 6. Zakona o trziStu
vrijednosnih papira («Narodne novine» br. 84/028/@8), u predmetu nadzora nad
trgovanjem dionicama izdavatelldHIDROELEKTRA NISKOGRADNJA d.d. ,
Hrvatska agencija za nadzor financijskih uslugasjeginici odrzanoj dana 18. sijga
2007. godine donijela je

RJESENJE

1. Ovlastenom drustvuNTERFINANCE d.o.o. za poslovanje vrijednosnim
papirima, Zagreb, Heinzelova 47 B, MBS: 0804248&&,zima se dozvola za
obavljanje svih poslova s vrijednosnim papirima.

2. Ovlastenom druStvuINTERFINANCE d.o.0. za poslovanje vrijednosnim
papirima, Zagreb, Heinzelova 47 B, MBS: 0804248tHe se oduzeti dozvola za
obavljanje svih poslova s vrijednosnim papirima likem u razdoblju od jedne
godine od dana kogiaosti rjeSenja ne nastupi bilo koji od razloga dazmanje
dozvole propisan odredbantlanka 52. stavka 1. Zakona o trziStu vrijednosnih
papira.

3. Ovo rjeSenje objavite se u «Narodnim novinama.



Obrazlozenje

Hrvatska Agencija za nadzor financijskih uslugaljéda tekstu: «Agencija») provela je
postupak nadzora nad ovlastenim druStvbMTERFINANCE d.o.0. za poslovanje
vrijednosnim papirima, Zagreb, Heinzelova 47 B, NB880424865 (dalje u
tekstu:Drustvo), sukladno odredbianka 15. stavak 1. ¢&a 2. Zakona o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih uslug&lanka 14. Zakona o trziStu vrijednosnih papira,
(dalje u tekstu: Zakon) iz razloga Sto je u okvrbavljanja svojih ovlasti, saznala za
odralene aktivnosti u poslovanju nadzirane osobe u syemsakcija dionicama
izdavateljaHidroelektra niskogradnja d.d., Zagreb burzovne oznakélDEL-R-A, za
koje je bilo potrebno utvrditi jesu li u skladu Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga i Zakonom o trziStu vrijedndspapira.

Postupkom nadzora Agencija je utvrdila da Drustjekém dana 26. listopada 2006.
godine nije postupalo u skladu s odredbama Zakodapsno, postupaju suprotno
zabrani iz¢lanka 108. stavak 1. ¢ka 2. Zakona o trziStu vrijednosnih papira (Narodne
novine broj 84/02, dalje u tekstu: Zakon), u 10928 na trgovinski sustav Zagrehkea
burze d.d. dalo zbirni nalog za kupnju 130146 dianiizdavatelja Hidroelektra
niskogradnja d.d. Zagreb po cijeni od 300 kn, zéiajia ¢e samo Drustvo u 10:05 dati
nalog za prodaju 130146 dionica izdavatelja Hidekieh niskogradnja d.d., Zagreb,
nalogodavca Samoborka d.d. iz Samobora, po cig@i@0® kuna (koja je bila ista nalogu
za prodaju) radi stvaranja privida cijene sa svrhiampnje dionica za povlasteni krug
investitora po tako snizenoj cijentime DrusStvo, u izvrSavanju naloga za kupnju ili
prodaju vrijednosnih papira, nije postupalo suktadodredbama Zakona, kako je
propisano odredbant#anka 66. stavka 1. Zakona.

Temeljem odredbeélanka 15. stavka 2. Zakona, kada utvrdi nezakotitoepravilnosti
Agencija ¢e rjeSenjem naloziti poduzimanje radnji koje prids@ uspostavljanju
zakonitosti i uskldivanju rada sa zakonima i drugim propisima, odnosn@di
odgovarajidu mjeru propisanu ovim Zakonom.

Sukladno odredbilanka 52. stavak 1. ¢ka 16. Zakona, Agencije ovlaStenom drustvu
rieSenjem oduzeti dozvolu za obavljanje jednogie poslova s vrijednosnim papirima
ako poslove izc¢lanka 34. Zakona ne izvrSava u skladu s odredbamkoria i
pravilnicima koje donosi Agencija, u skladu s nalogi uputama nalogodavca ili
paznjom dobrog sttimjaka.

Sukladno odredbilanka 52. stavak 6. Zakona, kada utvrdi postojamjgoga za
oduzimanje dozvole iz stavka 1., a pritom dodativodiii postojanje olakotnih okolnosti,
Agencija moze u rjeSenju o0 oduzimanju dozvole oiired ovlaStenom druStvu dozvolu
nece oduzeti ako u roku koji odredi Agencija ispraezakonitost, a za vrijeme koje ne
moze biti dulje od jedne godine od dana koweti rjeSenja o oduzimanju dozvole ne
nastupi bilo koji od razloga za oduzimanje dozvnlstavka 1. istoglanka.



Sukladno¢lanku 14. stavak 1. Zakona, Agencija je provelazoadhad trgovanjem
dionica izdavatelja Hidroelektra niskogradnja dZdgreb, na Zagrebkoj burzi d.d. na
dan 26. listopada 2006. godine. Dana 26. listop2@@6. godine, temeljem odredbi
Pravilnika o obustavi trgovanja dionicama na buraamRepublici Hrvatskoj (Narodne
novine broj 114/06), Zagreblea burza d.d. obustavila je trgovinu dionicama Vzdelja
zbog pada cijene od 43%. Agencija je istoga daBalitopada 2006. godine, RjeSenjem
donijetim pod Klasom: UP/I-041-02/06-01/110, Ur ji886-321/06-2 nalozila Sredisnjoj
depozitarnoj agenciji d.d. obustavu svih radnjjggrosa vlasniStva s dana prenositelja
na ra&un stjecatelja budii da je na temelju dostupnih izvora informacijardila da je
nalogodavcu, Samoborka d.d., Samobor prodan padeicd l1zdavatelja po cijeni 43%
nizoj od dotadasnje.

Sumnja se odnosila na da zadavanja naloga za kupnju, odnosnginjenici da je
cjelokupan postupak zaprimanja naloga za kupnjlagéanja naloga te viSestruke
promjene istog trajao samo nekoliko minuta, a uavak je pad cijene dionica
Izdavatelja odtak 43 %.

Agencija je u postupku nadzora utvrdila da elemebavljanja transakcije dionicama
Izdavatelja na dan 26. listopada 2006. ukazuju @aipuliranje cijenama od strane
DrusStva, protivho zabrani izlanka 108. stavak 1. ¢ka 2. Zakona, a Sto proizlazi iz
slijedete kronologije dogdaja.

Direktor DrusStva je nekoliko dana prije obavljanjeansakcije usmeno kontaktirao
djelatnike Agencije u svezi vlastitih dvojbi okokomitosti provaenja transakcije. Isti je
znao date provalenje transakcije po cijeni z&&no nizoj od trziSne, biti objekt nadzora
Agencije. Ovaiinjenica nesporna je izrde Agencije i stranke u postupku te je sadrzana
u zapisniku o saslusanju. Unatimme, nalog za prodaju je formalno zaprimio fakikm

i zaveo u Knjigu naloga 26. listopada 2006. godir&50 minuta.

Brokeri DruStva proveli su transakciju na¢imada su u 10:00 h na burzovni trgovinski
sustav unijeli ponudu na prodaju cijelog paketazadani uvjet @dmabh ili nikad> po
cijeni od 400 kuna. Agencija napominje da se ragaketu dionica za koje je valjalo, da
bi bile kupljene, imati na raspolaganju otprilik2.300.000,00 kuna (slovima: pedesetdva
milijuna kuna). Obzirom n&injenicu da u tom trenutku nije bilo takve potragmja
trziStu, nalog nije izvrSen. Drustvo je u razmaklisamo nekoliko minuta izlozilo nalog
po cijeni od 400 kuna po dionici, zatim je smangignu na 350 a zatim na 300 kuna da
bi poslije toga powlo cijenu na 320 kuna, te smanjilo na 300 kuna0td5 Drustvo je
unijelo zbirni nalog za kupnju tih dionica idefgn po kol€ini i cijeni nalogu za prodaju
te je u 10:05 sati izloZzeni nalog za prodaju zawmanalogom za kupnju gdje je i na strani
kupca i na strani prodavatelja kao posrednik lsita brokerska kia odnosno Drustvo.

U iskazu kojeg su dali Agenciji direktor DruStvabrokeri sukladno izjavljuju da je
nekoliko minuta dovoljan «signal» ostalim invegiitoa da se uklje odnosno pripreme
za kupnju. Temeljem iskaza, Agencija je zakilada je nain izlaganja naloga od strane
DruStva izabran upravo s namjerom da se nalogwigijndnosno da drugi sudionici na
trziStu ne stignu unijeti vlastite naloge na kupnju



Nalog za kupnju (zbirni nalog za kupnju za 34 Kige te portfolio klijente) 130146
dionica lzdavatelja prema iskazima ovlastenih brakeaposlenih u Drustvu formiran je
na n&in da su u 10:04 sati zagei intenzivni kontakti sa Kklijentima te zaposleéma
drustva. U tom trenutku bilo je potrebno izdvopko 39.000.000,00 kuna za navedeni
paket. Prema idertim iskazima brokera, najprije je donesena odlukasd dionice
Izdavatelja kupe za portfolio klijente. Zatim jeperiodu od maksimalno 119 sekundi
drustvo zaprimilo osobne naloge za kupnju od €Kik osoba zaposlenika u ovlaStenom
drustvu, 2 naloga za pravne osobe kapitalno poeegdrustvom te 24 telefonska naloga
od Klijenata. Sukladno iskazima brokera, nemé&egispornog uéinjenici da je u
razdoblju od samo jedne do dvije minute 24 klijanatalo, dobilo na vezu 2 brokera,
koji su zatim uzurbano prenosili naloge ostalimasenicima koji su naloge unosili u
Knjigu naloga. Uz to su uneseni i nalozi osobnsyinih zaposlenika druStva. Nakon Sto
je skupni nalog (portfolio klijenti, osobno prisutzaaposlenici, telefonski primljeni
nalozi) drugi put izloZen, isti se po cijeni i kbhi podudarao s nalogom na prodaju te je
izvrSen. Dakle, nalog je izvrSen od stane iste dérshe kige.

Okolnost da su 24 klijenta nazvala u maksimalno 4dlundi, te se oddila na kupnju
dionice kojom se razmjerno rijetko trguje, Agencgmatra nerealnom konstrukcijom
smisljenom u cilju opravdanja zabranjenih postup@#anak 108. stavak 1. ¢ka 2.
Zakona). Nerealno je smatrati da je u 10 sekurldfdeskog razgovora (119 sekundi u
24 poziva prema 2 brokera) m@guda broker obavi sljede radnje:primi poziv;
predstavi se te identificira nalogodavca; opiSeusitiju na trziStu; primi instrukciju za
kupnju dionica; prenese navedenu uputu osobi koja juz to treba unijeti u
kompjutorski sustav u Knjigu dionical sve to u najviSe 10 sekundi tijekom dvije
minute. Agencija smatra da se radi o fiktivnomaprimanju» naloga telefonskim
pozivima jer da je brokerskom drustvu bio cilj da 2voje portfolio klijente, za sebe
osobno te za druge klijente kupe navedene dioniceijeni od 300 kuna, dakle 43%
manjoj od zadnje zabiljezene trgovinske cijenenosu od 530,00 kn.

Jednako tako, bitno je istaknuti da se tijekom yolst nadzora i uzimanja iskaza od
subjekata ukljgenih u predmetnu transakciju pozivu na davanjeziska prostorijama
Agencije nije odazvao niti jedan kupac dionica, @slio samo je jedan jedini opravdao
izostanakCinjenicu da se od pozvanih osoba, nalogodavateijsméa nitko nije odazvao
niti je promptno isptiao svoj nedolazak, Agencija ne smatracajoofu ve
dogovorenim i uski@&enim ponaSanjem, a posebice uzinau obzir ¢injenicu da su
medu nalogodavateljima-kupcima i direktor DruStvanekoliko zaposlenika DruStva.

Iz ¢injenice da niti jedan nalogodavac (kupac) nijeiczedati iskaz Agenciji te da
brokersko drustvo @to nije obavijestilo nalogodavce da je transakgijavremeno
obustavljena, Agencija zakljuje da je DruStvo transakciju provelo smisljenoawor u
cilju kupnje dionica povoljnije za sebe i svojejédite (neki od kupaca za pokuSaj kupnje
izdvojili su primjerice: 11.000.000,00 kuna, 2.40@0,00 kuna, 1.500.000,00 kuna,
1.455.000,00 kuna, 900.000,00 kuna, 550.000,00 kdn#&ge zn&ajne iznose). Istim tim
klijentima kojima je RjeSenjem od 26. listopada @0priviemeno zaprifgeno koristenje
dionica odnosno sredstava u vrlo visokim iznosirg masli za shodno da daju iskaz
odnosno da se osobno upoznaju s razlozima donoR@ganja.



Dakle Agencija je navela razloge zbog kojih smdaige navedena transakcija dionicama
izdavatelja provedena s ciljem da se prvo spugnaidionice izdavatelja te da zatim te
iste dionice kupe zaposlenici drustva odnosno deupe za portfolio klijente te klijente
brokerskog drusStva koji po misljenju Agencije ujivgpovlasteni tretman od same
brokerske kte. Agencija smatra da sami Klijenti nisu zadavaloge vé da su za njih to
ucinili brokeri, unaprijed se pripremivsi za transgkc

Navedena transakcija provedena je smisljeno, mérapjem uvjeta naloga te cijenom
dionica jer je brokersko drustvo znalo éa iste dionice kupitidati nalog za kupnju)
upravo zaposlenici brokerskog drustva te klijergbglastenim tretmanom odnosnodda
biti kupljen za portfolio klijente. Agencija smatda je motiv ovakvom postupku bila
Zelja da navedeni krug klijenata stekne dionicéngé. Obzirom da se cijena dionice
Izdavatelja isti dan watila» na 500 kuna, uzimajuu obzir nepredvidivost trzista i
moguenost promjene cijena dionica, isti krug osoba piraid bi za kumulativno otprilike
26.000.000,00 kuna (slovima: dvadesetSest milijhnaa). 1z navedenog je razloga
Agencija dana 21. prosinca 2006. godine pod Klasdi:041-02/06-01/110,
Ur.broj:326-321/06-70 donijela RjeSenje kojim sungdtene transakcije predmetnim
dionicama sklopljene na Zagreisaj burzi d.d. dana 26. listopada 2006. godine.

Slijedom svega navedenog, odnosno iz prikupljeneicsh@ntacije te iskaza osoba koje su
provele transakciju, Agencija zakljuje da je ovlasteno drusStvo unaprijed pripremilo
naloge za kupnju dionica lzdavatelja (za svoje fpbat klijente, svoje klijente te svoje
osobne naloge) upravo jer je direktor Drustva nigkalana unaprijed znao da biti dan
nalog za prodaju tog vrijednosnog papira od istkénske kde, po cijeni koja je ista na
strani kupnje i prodaje a radi stvaranja prividerge (te kupnje dionica po tako snizenoj
cijeni). Agencija zakljduje da je razumno zacekivati da viSemilijunska transakcija
dionicama kojima se razmijerno rijetko trguje, nezmabiti obavljena u nekoliko minuta
odnosno da je brokersko druStvo namjerno zadaleetakjete naloga kako bi snizilo
cijenu dionice i onda unijelo u sustav unaprijegp@mljeni zbirni nalog za kupnju te
kupilo dionice Izdavatelja po 300,00 kn.

Clankom 108. stavak 1. dka 2. Zakona propisano je da je radi sfaj@nja stvaranja
neistinite slike trziSta zabranjeno dati nalog marku vrijednosnog papira zngjwa je
dan nalog za prodaju od druge osobe po cijeni f@jpriblizno ista (u ovom stiaju
potpuno ista, 300,00 kn), radi stvaranja privijarc.

Prije donoSenja rjeSenja Agencija je sukladtenku 135. Zakona o épm upravnom
postupku utvrdila sve okolnosti zZtegne za rjeSenje.

Agencija je omoggila predstavnicima DruStva da ostvare i zaStitgasywava i pravne
interese.

Tako je, nakon provedenog postupka nadzora, Dru&weostranka, obavijeSteno o djelu
koje im je stavljeno na teret te na temelju kojkoloosti i ¢injenica. Agencija je svojim
dopisima od 13. i 20. prosinca 2006. égim DruStvu te njihovom punoréioiku,



navedene osobe pozvala da s#ugu na svecinjenice i dokaze koje je koristila pri
utvrdivanju okolnosti provedbe transakcija dionicam&oge su bile kljgne za donoSenje
ovog Rjesenja.

Dana 22. prosinca 2006. godine Agencija je zapairailtovanja od DruStva te njihova
punomdanika, u kojem, po misljenju Agencije, nisu sadrZzanme ¢injenice odnosno
argumentacija dotada utienih ¢injenica, koje bi ukazivale na drusig okolnosti
zna&ajne za rjeSenje.

Iz svega navedenog proizlazi da je pravna osobas(izw) pri provdenju transakcije
dionicama Hidroelektra Niskogradnja d.d. Zagreb vidbatransakciju vrijednosnim
papirom protivno zabranamadianka 108. stavka 1. ¢ke 2. Zakona, odnosno ispunjen
je uvjet iz¢lanka 52. stavak 1. t&a 16. Zakona te je slijedom navedenog valjalo Dtus
oduzeti dozvolu za obavljanje svih poslova s vrigshim papirima.

Medutim, sukladno t&ki 2. izreke RjeSenja, e se oduzeti dozvola za obavljanje svih
poslova s vrijednosnim papirima ukoliko u razdoldplijedne godine od dana kénasti
rjieSenja ne nastupi bilo koji od razloga za odumpmadozvole propisan odredbama
¢lanka 52. stavka 1. Zakona o trziStu vrijednosrajira.

Kao olakotnu okolnost prilikom izricanja uvjetnogduzimanja dozvole DrusStvu,
Agencija je uzel&injenicu da DruStvu nikada ranije dozvola nije lmiduzeta.

Sukladno odredbamalanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji zdzor
financijskih usluga ovo RjeSenje objavé se u «Narodnim novinama.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU:

Protiv ovog rjeSenja Zalba nije dopustena, alirs¢ipistog moze pokrenuti upravni spor
podnoSenjem tuzbe Upravnom sudu Republike Hrvaigikdu 30 dana od dana primitka
ovog rieSenja.

Predsjednik Uprave

Ante Samodol

Klasa: UP/I-041-02/06-01/110
Ur. broj: 326-321/07-77
Zagreb, 18. sijgnja 2007.



