Na temelju odredb&anka 15. stavka 1. tke 3. i¢lanka 8. stavka 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga («Narodne novine»1d0/05), tetlanka 15. stavka 2. i stavka 4.
tocke 1. Zakona o trzistu vrijednosnih papira («<Naedovine» br. 84/02 i 138/06) u predmetu
nadzora nad trgovanjem dionicama izdavat&]dTJEVO d.d. Kutjevo, Uprava Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga na sjedmiczanoj dana 15. oZujka 2007. godine donijela
je

RJESENJE

1. Ponistava se transakcija sklopljena na Varazdinskopurzi d.d. dana 15. sijé€nja
2007. godine, s brojem transakcije 354425, koja s&lnosi na trgovinu vrijednosnim
papirom oznake KTJV-R-A, izdavatelja KUTJEVO d.d. Kutjevo, ukupne koli¢ine
39.263 dionice (slovima: tridesetdevettisiadvjestoZzezdesettri dionice).

2. NalaZze se Varazdinskoj burzi d.d. Varazdin da bez dgode evidentira u svojim
trgovinskim podacima poniStenje transakcije navedea u totki 1. izreke ovog
RjeSenja te da o dinjenom bez odgode obavijesti Hrvatsku agenciju zaadzor
financijskih usluga.

3. Ovim RjeSenjem stavlja se izvan snage RjeSenje Hriske agencije za nadzor
financijskih usluga od 15. sij€nja 2007. godine, Klase:UP/I-041-02/07-01/01,
Ur.broj:326-323/07-1.

4. NalaZze se brokerskom drustvu Auctor d.o.o., ZagrebDezmanova 5, da o ponistenju
transakcije bez odgode obavijesti klijenta nalogodeca, te da o @injenom bez
odgode obavijesti Hrvatsku agenciju za nadzor finacijskih usluga.

5. Nalaze se brokerskom druStvu Hita vrijednosnice d.d Zagreb, Palmotiteva 2, da o
poniStenju transakcije bez odgode obavijesti klijefm nalogodavca, te da o
u¢injenom bez odgode obavijesti Hrvatsku agenciju zaadzor financijskih usluga.

6. Ovo RjeSenje bitée objavljeno u «Narodnim novinama.



OBRAZLOZENJE

Dana 15. sijénja 2007. godine, Hrvatska Agencija za nadzor fifjakih usluga, Miramarska
24b, Zagreb (dalje: Agencija) je RjeSenjem (KIbak¥#1-041-02/07-01/01, ur.broj:326-323/07-1)
nalozila SrediSnjoj depozitarnoj agenciji d.d. Zgda obustavi sve radnje prijenosa vlasniStva s
ratuna prenositelja na ¢an stjecatelja na rok koje trajati minimalno 60 dana (Zakdak,
Klasa: UP/1-041-02/07-01/01, ur.broj: 326-323/07-3) na temelju transakcija sklopljenih na
Varazdinskoj burzi d.d. darib. sijenja 2007. godine transakcije brop54424 i 35442%oje se
odnose na trgovinu vrijednosnim papirom izdavatéjajevo d.d., Kutjevo ukupne kdine
40.113 dionica u kojem je Agencija provela nadzorne radnje taijgta odgovarajée mjere
shodno utwtenomginjeni¢nom stanju.

Sukladnoglanku 14. stavak 1. Zakona o trziStu vrijednosrapipa (,Narodne novine” br. 84/02 i
138/06 dalje: Zakon), Agencija je provela nadzad trgovanjem dionica izdavatelja Kutjevo
d.d., Kutjevo (dalje: Izdavatel) i to u svezi tigmja na Varazdinskoj burzi d.d. na dan 15.
sije¢nja 2007. godine. Temeljelanka 15. stavak 2. Zakona o Hrvatskoj agencijinadzor
financijskih usluga (,Narodne novine* br. 140/0Bgencija obavlja nadzor nad poslovanjem
burzi, ovlaStenih druStava i izdavatelja vrijedribgmapira.

Agencija je stoga istoga dana (15. &ij@ 2007. godine), RjeSenjem nalozila SredisSnjoj
depozitarnoj agenciji d.d., privremenu obustavuhsvadnji prijenosa vlasniStva s étma
prenositelja na tan stjecatelja. Agencija smatra da je obustavajiradiienosa potrebna, kako
bi Agencija za vrijeme trajanja mjere (do 60 damahvela nadzor, te sprijga da vrijednosni
papiri budu st&eni na nezakonit k&, posebno naglaSavajuprimjenu ¢lanka 15. stavak 4.
tocka 2. Zakona o trziStu vrijednosnih papira, kojie propisano da kad utvrdi postojanje
nezakonitosti i nepravilnosti kojima se ugroZzavakitioniranje trzista kapitala, polozZaj i interesi
pojedinih sudionika na trziStu kapitala, Agendig obustaviti sve radnje prijenosa vlasnistva s
ratuna prenositelja na¢an stjecatelja.

Postupak nadzora nastavio se suklatlaoku 14. Zakona kojim je propisano da Agencijavjba
nadzor uvidom u financijska i poslovna iz\jas poslovnu dokumentaciju te ostale podatke i
evidencije koje su nadzirane osobe obvezne vdkhtineljem analize prikupljene dokumentacije
Agencija je zakljdila da je potrebno utvrditi zakonitost postupanjastva Auctor d.o.o., Zagreb
prilikom obavljanja predmetne transakcije.

Dana 06. ozujka 2007. godine Agencija je donijelu®u o pokretanju postupka nadzora nad
trgovanjem dionica Izdavatelja (Klasa: UP/I-041-02/01/01; ur. broj:326-321/07-21).
Postupak nadzora otvoren je nad druStvom Auctorod.@agreb u dijelu koji se odnosi na
transakcije dionicama lzdavatelja. Istom Odlukomootn je i postupak nadzora nad drustvom
Gradska banka d.d., u g&gu, Osijek u dijelu koji se odnosi na otpustadienica Izdavatelja.
Postupak nadzora otvoren je u cilju ufiwanja svih okolnosti koje se odnose na transakciju
39.263 dionice Izdavatelja po cijeni od 12,00 kuma dan 15. sij¢nja 2007. godine na
Varazdinskoj burzi d.d. s brojem transakcije 35142



Istoga dana 06. oZujka 2007. godine Agencije jdjelenOdluku o pokretanju postupka nadzora
nad trgovanjem dionica lzdavatelja (Klasa: UP/I-682/07-01/01; ur. broj:326-321/07-22).
Postupak nadzora otvoren je nad drustvom Hita @rjesnice d.d.., Zagreb u dijelu koji se
odnosi na transakcije dionicama lIzdavatelja. Ist@allukom otvoren je i postupak nadzora nad
drustvom Sol Nautika d.o.0. ,Zagreb u dijelu lggjiodnosi na stjecanje dionica Izdavatelja.
Postupak nadzora otvoren je u cilju ufiwanja svih okolnosti koje se odnose na transakciju
39.263 dionice Izdavatelja po cijeni od 12,00 kuma dan 15. sij¢nja 2007. godine na
Varazdinskoj burzi d.d. s brojem transakcije 35142

Dana 07. veljge 2007. godine Agencija je pozvala Marijana d2alidirektora drustva Auctor
d.o.o., Zagreb; Emila Mikula, direktora drustva SOL NAUTIKA d.o.0., Zagreb edéslava
Ratkog, stéajnog upravitelja drustva Gradska banka d.d. safie Osijek na davanje izjave u
prostorijama Agencije.

O svemu su f@njeni zapisnici na koje ispitivane osobe nisu ienplimjedbi niti su prigovorili
natinu uzimanja iskaza.

Agencija je od sudionika u navedenim transakcijaataazila i pismenadsitovanja o razlozima
kupnje/prodaje dionica lzdavatelja, o izboru kijeema osnovu kojih je oddena cijena za
kupnju/prodaju dionica lzdavatelja, te da li suifosijene i koltine) dane posebne instrukcije
brokeru glede izlaganja i izvrSenja naloga.

U pismenom &itovanju druStva GRADSKA BANKA d.d. u steju, Osijek od 19. sijmja 2007.
godine, navodi se da je glavni razlog prodaje diarnizdavatelja taj Sto Gradska banka d.d. u
stefaju, Osijek vodi aktivnosti vezane za zavrSetakagte Cijena je oddena temeljem saznanja
da se dionice lzdavatelja trenutno mogu prodatnpjmanjoj cijeni od 12,00 kuna. Prilikom
davanja naloga brokeru nisu date nikakve poselstriktije glede izlaganja i izvrSenja naloga.

U pismenom &itovanju drustva SOL NAUTIKA d.o.0., Zagreb od 23ecnja 2007. godine, kao
razlog davanja naloga na kupnju dionica lzdavatelprode se dobri poslovni rezultati
Izdavatelja, kao icinjenica da je wvénski vlasnik lzdavatelja javno iskazao namjeru
dokapitalizacije 1zdavatelja. Navodi da je druS8&0L NAUTIKA d.o.o., Zagreb u viSe navrata
telefonskim putem kontaktiralo Gradsku banku d.dta4aju, Osijek u namjeri da sazna dadii
kada prodavati dionice iz portfelja Gradske bankk d stéaju., Osijek. Brokeru je dan nalog na
kupnju dionica Izdavatelja po cijeni od 12,00 kukag najviSoj cijeni kupnje na burzi. Brokeru
je dana instrukcija da kontaktira drustvo SOL NAKAId.o.0., Zagreb ukoliko se bude nudilo
viSe od 50.000 dionica i po cijeniéa od 12,00 kuna.

U smislu, a sukladnailanku 103. Zakona povlaStena informacija je svakarimacija koja se
izravno ili neizravno odnosi na jedan ili viSe ednosni papir ili na jednog ili viSe izdavatelja
vrijednosnih papira, koja nije dostupna javnostinesno koja nije javno objavljena, a koja bi, da
je dostupna javnosti, mogla utjecati na cijenuedhijosnih papiragdnosno koju bi prosjeni
ulagatelj mogao upotrijebiti kao temelj svojih investicijskih odluka.

Iz svega navedenog, iz prikupljene dokumentacijgkéiza osoba koje su provele transakciju,
Agencija smatra da elementi obavljanja transaldijmicama lzdavatelja (Kutjevo d.d.), na dan
15. sijgnja 2007. na Varazdinskoj burzi d.d., transakcijaj 854425 ukazuje na koriStenje
povlastenih informacija opisaniélankom 105. stavak 2. Zakona od strane ovilaStemo§twh
Auctor d.o.0., Zagreb i druStva Sol Nautika d.Zagreb.



Cinjenice koje ukazuju da su isti suprotno zabrami¢lanka 108. Zakona proveli spornu
transakciju su slijede:

1.

Dana 12. sijénja 2007. godine (petak) u 16:12 sati, nakon slndbezavrSetka trgovanja
na Varazdinskoj burzi d.d., ovlaSteno drustvo Aucto.o., Zagreb zaprimilo je nalog za
prodaju 40.113 dionica lzdavatelja po minimalnig¢rd od 12,00 kuna osobno od g.
Ratkog st€ajnog upravitelja Gradske banke d.d. ucaje, Osijek u ime i za tan
Gradske banke d.d. u &tu, Osijek. Nalog stoga nije mogao biti izloZentrgovinski
sustav burze prije ponedijeljka, 15. &ij@ 2007.Nalog je izloZen 15. sijénja 2007. u
09:59:43 sati.

Dana 15. sijgnja 2007. godine (ponedjeljak) u 09:58 sati oviaStalrustvo Hita
vrijednosnice d.d., Zagreb zaprimilo je nalog zgr§u 50.000 dionica lzdavatelja po
maksimalnoj cijeni od 12,00 kuna. Nalogodavac j¢ I$autika d.o.o., Zagreb, klijent
drusStva Hita vrijednosnice od prosinca 2002. godinkivsi klijent druStva Auctor d.o.0.,
Zagreb.Nalog je izloZzen u 09:59:47 sati.

Transakcija je izvrSena u 10 sati 0 minuta i 1 sekudu dana 15. sij€nja 2007.
Neosporno je utdeno gotovo istovremeno izlaganj@log za kupnju(09:59:43) i
naloga za prodajy09:59:47) po identiénoj cijeni od 12,00 kunai gotovo identtnoj
koli¢ini (na kupnju 50.000 dionica lzdavatelja, na pjad¢0.113 dionica Izdavatelja za
nelikvidnu dionice (navedenom dionicom nije se wago unazad dvije godine 2005. i
2006.), a ista je na trgovinski sustav Varazdinsileze d.d. uvrStena joS 30. srpnja 2003.
godine.

Upravoginjenica da vremenski razmak izdwezadavanja naloga za kupnju i zadavanja
naloga za prodajioji iznosi 4 sekunde, za nelikvidnu dionicuuputuje na zakljdak
da je trgovanje obavljeno na temelju koriStenjalagtenih informacija odnosno protivno
odredbamalanka 105. stavka 2. Zakona.

Drustvo Sol nautika d.o.0., Zagreb u 2006. godiniepn ovlaStenog drustva Hita
vrijednosnice d.d., Zagreb nije sudjelovalo nifiednoj transakciji bilo na strani kupca,
bilo na strani prodavatelja. Isto tako drustvo Saltika d.o.o., Zagreb u 2006. godini
posredstvom ovlaStenog druStva Hita vrijednosniak, Zagreb nije imalo niti jedan
otvoren, opozvan, djeloiio izvrden, izmijenjen ili istekao nalog.

Sredstva za kupnju dionica lzdavatelja drustvoNgaltika d.o.o., Zagreb dozi je na
ratun ovladtenog drustva Hita vrijednosnice d.d. ddfa sij@énja 2007. godine u
cjelokupnom iznosu. Ovéinjenica u suprotnosti je s izjavhom g. Mikidj direktora
druStva Sol Natuika d.o.0., Zagreb da je osnovaloma zbog kojeg se drustvo Sol
Nautika d.o.o., Zagreb upravo 15. &ij@ u 09:58 sati odtilo dati nalog za kupnju
dionica lzdavatelja u kafini od 50.000 komada po cijeni od maksimalno 1X00a, taj
Sto je drustvo Sol nautika d.o.o., Zagreb upragatana 15. sifmja 2007. raspolagalo s
iznosom potrebnim za namiru transakcije kupnjehist. Mikulicu nije mogla biti
nepoznata&injenica da rok namire iznosi T (transkacija) +8a na dan transakcije ne
mora raspolagati cjelokupnim iznosom za namirdnisti

Dakle, Agencija je taksativho navela razloge zbajhksmatra da je navedena transakcija
dionicama lzdavatelja provedena sa ciliem da sewvgpdrustvu Sol Nautika d.o.0., Zagreb
omogui kupnja t@&no odrelene koltine dionica Izdavatelja po navedenoj cijeni.

Clankom 105. stavak 3. Zakona odeeo je da brokeru ili investicijskom savjetniku,jiko
raspolaze povlastenom informacijom o zaprimljenmtogu za kupnju ili prodaju vrijednosnog
papira, nije dopusteno kupiti ili prodati, odnospataknuti kupnju ili prodaju tog vrijednosnog
papira za svoj kun ili za r&un druge fizéke ili pravne osobe.
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Navedena transakcija je po miSljenju Agencije pdmrea smisljeno. Znaju da je u petak,
12.sijgnja 2007. u 16:12 sati, dan nalog za prodaju deticlavatelja, drustvo Sol Nautika
d.o.o., Zagreb u ponedijeljak, 15. &ij@ 2007. godine u 09:58 sati daje nalog za kupmjuistoj
cijeni od 12,00 kuna i pribilizno istoj keini.

Agencija smatra da je nerazumno prihvatiti vjeradjogm tvrdnju drusStva Sol Nautika d.o.o.,
Zagreb da su se upravo dana 15¢gjge 2007.u 09:58 sati, neposredno prijégika trgovanja na
burzi odIili dati nalog za kupnju dionice kojom se u proteklvije godine uoge nije trgovalo i
to po identtnoj cijeni od 12,00 kuna i gotovo idefrioj kolicini kao na nalogu prodavatelja
Gradske banke d.d u g&u, Osijek.

Sukladnoc¢lanku 135. Zakona o épm upravnom postupku, Agencija smatra da je utrdil
¢injenice i okolnosti koje su ziajne za rjeSenje odnosno zavrSetak postupka nadxgeacija
smatra da je strankama u postupku prije donoSelg&akvih mjera bila dana mognost da se
odituju o svojim pravima i pravnim interesima, suktadodredbiclanka 135. Zakona o épm
upravnom postupku.

Temeljemc¢lanka 15. stavak 4. ¢ka 1. Zakona, kada utvrdi nezakonitosti i neprapsthkojima

se ugrozava funkcioniranje trziSta kapitala, pgloZanteres pojedinih sudionika na trZistu
kapitala ili postoji mogénost nanoSenja velike Stete, Agencigaponistiti transakciju sklopljenu
na burzi, ako se utvrdi da su jedan ili viSe eleateriransakcije pogresni ili ukazuju na krSenje
odredbi Zakona.

Buduwi da Agencija ocjenjuje kako je navedena transakdijnjena na n&n koji je onemoguio
drugim sudionicima na trziStu da kupe dionice |atalja pod istim uvjetima — cijena i kdiha
(¢ime je ugroZen poloZaj sudionika na trzZistu), nggadsto temeljem koriStenja povlaStenih
informacija omogéeno drustvu Sol Nautika d.o.o., Zagreb, Agencijaziaa su ispunjeni uvjeti
iz odredbiclanka 15. stavka 2. i stavka 4¢ke 1. Zakona, pa je valjalo rijeSiti kao u izregbg
Rje3enja.

Sukladno odredbamé&lanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji adzor financijskih
usluga («Narodne novine» br. 140/05) ovo RjeSémjse objaviti u Narodnim novinama.
UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog RjeSenja Zalba nije dopusStena, ali sgapokrenuti upravni spor podnoSenjem tuzbe
Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku 30 dandaota primitka ovog rjesenja.

Predsjednik Uprave

Ante Samodol
Klasa: UP/I-041-02/07-01/01
Ur. Broj: 326-321/07-28
Zagreb, 15. ozujka 2007.



