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REPUBLIKA HRVATSKA
Visoki trgovacki sud Republike Hrvatske
Savska cesta 62, Zagreb
Poslovni broj: 66 P2-3275/2023-3

U IME REPUBLIKE HRVATSKE

PRESUDA

Visoki trgovacki sud Republike Hrvatske, u vije¢u sastavlenom od sudaca
DraZenke Deladio, predsjednice vije¢a, Tatjane Kujundzi¢ Novak, suca izvjestitelja i
Mirne Marzi¢, C¢lana vije¢a, u pravnoj stvari tuzitelja IMEX BANKA d.d., OIB
99326633206, Split, Tolstojeva 6, kojeg zastupa punomoénik Borde MaleSevié,
odvjetnik u Sibeniku, protiv tuzenika EUROPLANTAZE d.d., OIB 59170148274,
Brodanci, Trg 2, kojeg zastupa punomocnik Predrag BrleCi¢, odvjetnik u
Odvjetnickom drustvu Brle€i¢ & partneri j.t.d. u Varazdinu, za isplatu iznosa od
1.914.378,52 EUR / 14.423.884,93 kn, odlucCujuci o tuZenikovoj Zalbi protiv presude
Trgovackog suda u Splitu poslovni broj P-697/2021-39 od 6. rujna 2023., u sjednici
vije¢a odrzanoj 2. studenog 2023.

presudio je

I. Odbija se tuZenikova Zalba kao neosnovana i potvrduje presuda Trgovackog
suda u Splitu poslovni broj P-697/2021-39 od 6. rujna 2023. u pobijanim to¢kama |I. i
II. njene izreke.

II. Odbija se kao neosnovan tuZiteliev zahtjev za naknadu troSka sastava
odgovora na Zalbu u iznosu od 6.190,27 EUR.

Obrazlozenje

1. Pobijanom presudom Trgovackog suda u Splitu u tocki I. izreke prihvaéen
je tuzbeni zahtjev za isplatu iznosa od 1.914.378,52 EUR / 14.423.884,93 kn zajedno
sa zakonskim zateznim kamatama koje teku od 29. rujna 2015. do isplate po stopi
koja se do 31. prosinca 2022. odreduje, za svako polugodiste, uve¢anjem prosjecne
kamatne stope na stanja kredita odobrenih na razdoblje dulje od godine dana
nefinancijskim trgovackim drustvima izraunate za referentno razdoblje koje prethodi
teku¢em polugodistu za pet postotnih poena, a od 1. sije€nja 2023. pa do isplate po
stopi koja se odreduje, za svako polugodiste, uveéanjem kamatne stope koju je
Europska srediSnja banka primijenila na svoje posliednje glavne operacije
refinanciranja koje je obavila prije prvog kalendarskog dana tekuéeg polugodista za
pet postotnih poena. U tocCki Il. izreke naloZeno je tuzeniku u roku od osam dana
naknaditi tuZitelju troSkove parnicnog postupka u iznosu od 299.711,33 EUR /
2.258.175,00 kn zajedno sa zakonskim zateznim kamatama koje teku od 6. rujna
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2023. po odgovarajucoj kamatnoj stopi. U tocki lll. izreke odbijen je kao neosnovan
tuziteljev zahtjev za naknadu troSkova parni¢nog postupka u iznosu od 107.415,89
EUR /809.325,00 kn.

2. |z obrazloZenja pobijane presude proizlazi da tuZzitelj potrazuje od tuzenika
isplatu iznosa od 1.914.378,52 EUR / 14.423.884,93 kn s pripadaju¢im zakonskim
zateznim kamatama, a koji iznos predstavlja razliku cijene 120.000 dionica drustva
Opeka d.d. oznake OPEK-RA utvrdene od strane tuzitelja u iznosu od 3.907.200,00
kn i iznosa od 18.331.084,93 kn kojeg se tuzenik na ime reotkupne cijene obvezao
platiti tuzitelju za te dionice na dan 28. rujna 2015., temeljem sklopljenog Okvirnog
ugovora o reotkupu vrijednosnih papira (Okvirni repo ugovor) od 21. sijeCnja 2015. i
dodatka br. 2. tom Okvirnom repo ugovoru. Tuzenik istiCe da je tuzitelj sklapanjem
predmetnog ugovora na sebe prenio vlasnistvo 120.000 dionica oznake OPEK-R-A,
koje su na dan 29. rujna 2015. na burzi kotirale po prosjecnoj cijeni od 289,50 kn i da
se vrijednost tih dionica koje je tuZitelj upisao kao svoje vlasnistvo trebalo utvrdivati
upravo na dan 29. rujna 2015., te da tuzitelju niSta ne duguje. Sud je prihvatio
tuzbeni zahtjev za isplatu iznosa od 1.914.378,52 EUR / 14.423.884,93 kn s
pripadajuéim zakonskim zateznim kamatama na temelju odredbe ¢l. 1021. i ¢€l. 29.
Zakona o obveznim odnosima (,Narodne novine“ broj: 35/05, 41/08, 125/11 i 78/15;
dalje: ZOO). O troSkovima postupka odlu¢eno je na temelju odredbe €l. 154. st. 1. u
vezi s €l. 155. Zakona o parni€énom postupku (,Narodne novine“ broj: 53/91, 91/92,
112/99, 88/01, 117/03, 88/05, 2/07, 84/08, 96/08, 123/08, 57/11, 148/11, 25/13,
89/14, 70/19 i 80/22; dalje: ZPP).

3. Tuzenik je podnio Zalbu protiv toCke I. i ll. izreke iz svih zalbenih razloga. U
bitnome navodi da je vjeStak Filipovi¢ potvrdio stajaliSte vjeStaka BlazZevi¢a da se u
ovom konkretnom slu€aju vrijednost dionica drustva Opeka d.d. moze utvrditi jedino
statickom metodom pa tako iz nalaza i miSljenja vjeStaka Filipovi¢a proizlazi da
vrijednost predmetnih dionica na dan 29. rujna 2015., prema metodi knjigovodstvene
vrijednosti, iznosi 162,07 kn po dionici dok je vjeStak BlaZevi¢ u ranije provedenom
postupku, utvrdio vrijednost pojedine dionice u visini od 158,80 kn, Sto znaci da je
tuzba i tuzbeni zahtjev tuZitelja neosnovan u cijelosti obzirom je isti nesporno postao
vlasnikom 120.000 dionica €ija je ukupna vrijednost na dan 29. rujna 2015. iznosila
najmanje 19.056.000,00 kn. Navodi da su oba vjeStaka decidirano tvrdila kako se u
ovom konkretnom slu€aju ne moze primijeniti metoda diskontiranih nov€anih tokova.
U osnovnom nalazu i misljenju vjeStaka Filipovica se izrijekom navodi kako bi pri
procjeni vrijednosti dionice drustva Opeka d.d. Osijek takoder bilo neprimjereno
primijeniti metodu diskontiranih nov€anih tokova zbog toga Sto se ta metoda temelji
na projekcijama financijskih izvjeStaja za razdoblje od pet do deset godina. Na rocistu
odrzanom radi saslu$anja vjeStaka Filipovi¢a isti je kao obrazloZenje svoje izjave da
je vrijednost dionice Opeka iznosila 0,00 kn naveo ,ja osobno mislim da je trziSna
vrijednost dionica drusStva Opeka d.d. takva da ja osobno ne bih dao ni lipu za tu
dionicu.“ Na upit suda na kojoj metodi procjene vrijednosti dionica temelji svoj
zaklju¢ak o trziSnoj vrijednosti dionica Opeka d.d, od 0,00 kn na dan 27. sijeCnja
2015.1 29. rujna 2015., vjesStak je odgovorio da se takva procjena temelji na primjeni
metode diskontiranih nov€anih tokova iako je u svom nalazu i misljenju naveo da se
metoda diskontiranih nov€anih tokova u ovom postupku ne moze primijeniti, a isto je
ponovio u dopuni nalaza i misljenja. Nakon ovakvog proturjeénog nalaza i misljenja,
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kako pismenog tako i usmenog, nije bilo moguce izvuéi zaklju¢ak o tome koliko je
iznosila trziSna vrijednost dionica drustva. Stoga tuzitelj u ovom postupku nije
dokazao da bi vrijednost dionica drusStva Opeka d.d. koje je on zadrZzao u svom
vlasnistvu i time naplatio svoje potraZivanje prema tuzeniku bila 0,00 kn ili pak 32,56
kn. Zakljuéno navodi kako predmetni Okvirni repo ugovor sadrzZi u sebi i odredbe o
kupoprodaji i ne moze se tretirati iskljuCivo kao ugovor o kreditu slijedom Cega se i u
ovom slu€aju ima primijeniti odredba iz ¢l. 388. ZOO-a. Predlaze da ovaj sud
pobijanu presudu preina¢i na nacin da odbije tuzbeni zahtjev kao neosnovan i
tuzitelju nalozi pla¢anje uzrokovanih troSkova ovog postupka prema predanom
troSkovniku uveéano za troSkove sastava ove Zalbe u iznosu od 24.761,10 EUR
uvecano za PDV od 25% tj. iznos od 6.190,27 EUR, te za iznos placene sudske
pristojbe na zalbu od 1.327,23 EUR.

4. U odgovoru na Zalbu tuzenika, tuZitelj osporava Zalbene navode i predlaze
Zalbu odbiti kao neosnovanu i potrazuje troSak sastava odgovora na Zalbu u iznosu
od 6.190,27 EUR.

5. Zalba nije osnovana.

6. Ispitavsi presudu na temelju odredbi ¢l. 365. st. 2. ZPP-a u granicama
Zalbenih razloga, pazedi pritom po sluzbenoj duznosti na bitne povrede odredaba
parnicnog postupka iz odredbe €l. 354. st. 2. 1. 2., 4., 8., 9., 11., 13. i 14. ZPP-a, kao i
na pravilnu primjenu materijalnog prava, ovaj sud nalazi da je pobijana presuda
pravilna i zakonita.

7. Predmet spora je zahtjev tuzitelja za isplatu iznosa od 1.914.378,52 EUR /
14.423.884,93 kn, a koji iznos predstavlja razliku cijene 120.000 dionica drustva
Opeka d.d. oznake OPEK-R-A utvrdene od strane tuzitelja u iznosu od 3.907.200,00
kn i iznosa od 18.331.084,93 kn, kojeg se tuZenik na ime reotkupne cijene obvezao
platiti tuzitelju 28. rujna 2015.

8. |z isprava u spisu proizlazi i izmedu strankama nije sporno:

- da su 22. sijeCnja 2015. sklopile Okvirni ugovor o reotkupu vrijednosnih
papira (Okvirni repo ugovor), kojim se ureduju medusobna prava i obveze u pogledu
pojedinacnih poslova otkupa i reotkupa vrijednosnih papira koje c¢e stranke
zaklju€ivati na temelju istog Okvirnog ugovora,

- da je 27. sijeCnja 2015. izmedu stranaka skloplijen prvi dodatak br. 2.
Okvirnog ugovora o reotkupu vrijednosnih papira, a kojim tuZitelj kao kupac kupuje
od tuzenika kao prodavatelja 120.000 redovnih dionica drustva Opeka d.d. Osijek,
oznake OPEK-R-A za kupoprodajnu cijenu u iznosu od 18.300.000,00 kn, s tim da je
kao datum zakljuCivanja transakcije odnosno datum kupnje naveden 27. sijeCnja
2015., dok je kao datum reotkupa tih dionica od strane tuZenika odreden 27. travnja
2015., a reotkupna cijena koju se tuzenik obvezuje platiti je odredena u iznosu od
18.390.246,58 kn,

- da je 27. travnja 2015. izmedu stranaka skloplien drugi dodatak br. 2.
Okvirnog ugovora o reotkupu vrijednosnih papira, a Ciji je predmet takoder kupnja
iste vrste i koliCine dionica od strane tuzitelja kao kupca i tuzenika kao prodavatelja, s
tim da je datum transakcije odnosno datum kupnje odreden 27. travnja 2015., dok je
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kao datum reotkupa tih dionica od strane tuzenika odreden 27. srpnja 2015., a
reotkupna cijena u iznosu od 18.391.249,32 kn,

- da je 27. srpnja 2015. izmedu stranaka sklopljen tre¢i dodatak br. 2.
Okvirnog ugovora o reotkupu vrijednosnih papira, a Ciji je predmet takoder kupnja
iste vrste i koli€ine dionica od strane tuZitelja kao kupca i tuzenika kao prodavatelja, s
tim da je kao datum transakcije odnosno kupnje odreden 27. srpnja 2015., dok je
datum reotkupa tih dionica od strane tuzenika odreden 28. kolovoz 2015., a
reotkupna cijena u iznosu od 18.332.087,67 kn,

- da je 28. kolovoza 2015. izmedu stranaka sklopljen Cetvrti dodatak br. 2.
Okvirnog ugovora o reotkupu vrijednosnih papira, a Ciji je predmet takoder kupnja
iste vrste i koliCine dionica od strane tuzitelja kao kupca i tuzenika kao prodavatelja, s
tim da je kao datum transakcije odnosno datum kupnje odreden 28. kolovoza 2015.,
dok je kao datum reotkupa tih dionica od strane tuzenika odreden 28. rujan 2015., a
reotkupna cijena u iznosu od 18.331.084,93 kn,

- da je tuzitelj na temelju naprijed navedenog Okvirnog ugovora o reotkupu
vrijednosnih papira i dodatku br. 2. tog Ugovora stekao u vlasnistvo 120.000 dionica
drustva Opeka d.d. Osijek, oznake OPEK-R-A;

- da tuZenik nije sukladno skloplienom &etvrtom dodatku Okvirnog ugovora o
reotkupu vrijednosnih papira otkupio predmetne dionice 28. rujna 2015. po
ugovorenoj reotkupnoj cijeni od 18.331.084,93 kn,

- da je tuzitelj nakon Sto tuzenik 28. rujna 2015. nije otkupio predmetne
dionice, odnosno nije isplatio ugovorenu reotkupnu cijenu u iznosu od 18.331.084,93
kn, na temelju odredbe iz ¢l. 17.1. Ugovora, dionice procijenio u iznosu od
3.907.200,00 kn i zatrazio od tuzenika isplatu razlike u iznosu od 14.423.884,93 kn.

9. Izmedu stranaka je sporno je li tuZitelj nakon $to mu tuzenik 28. rujna 2015.
nije isplatio dogovorenu reotkupnu cijenu za prodane dionice imao pravo samostalno
utvrdivati trZiSnu vrijednost tih dionica, odnosno kolika je vrijednost 120.000 dionica
drustva Opeka d.d. oznake OPEK-R-A. na trzistu 28. rujna 2015.

10. Repo poslovi - ugovori su transakcija koja podrazumijeva pozajmljivanje
trenutaCno raspolozivih sredstava, a s druge strane, prodaju vrijednosnice
zajmodavcu s obvezom ponovnog otkupa tih istih vrijednosnica od zajmodavca u
dogovoreno vrileme i po dogovorenoj cijeni, koja uklju¢uje kamatu. Kod repo posla
(transakcije) trazitelj kredita je ujedno i prodavatelj vrijednosnica koje sluze kao
kolateral dok je kupac vrijednosnica istovremeno i kreditor. Transakcija se obavlja u
dvije faze s tim da trazitelj kredita u prvoj fazi pozajmljuje novac (uzima kredit) od
davatelja kredita odnosno kupca vrijednosnica uz istovremenu prodaju vrijednosnica
istoj osobi. U drugoj fazi korisnik kredita vra¢a pozajmljeni novac uve¢ano za kamate
s tim da istovremeno kupuje te iste vrijednosnice od davatelja kredita.

11. Dakle, davatelj kredita (kupac vrijednosnih papira) kreditirao je primatelja
kredita (prodavatelja) na odredeno vrijeme. Svoje potrazivanje osigurao je primanjem
vrijednosnih papira. Kupac vrijednosnih papira dobit ¢e nakon zatvaranja transakcije
Svoj novac natrag, ali uveéan za ugovorenu kamatu prema dogovorenoj kamatnoj
stopi. Upravo kamate ukazuju na pravu prirodu repo posla, a to je kreditiranje, ¢ime
se zapravo placa korisStenje tudeg novca. Pojam repo kredita reguliran je u €l. 2. t. 6.
u ¢l. 3. t. 11. Odluke o uvjetima i naCinu odobravanja kratkoro¢nog interventnog
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kredita (,Narodne novine“ broj 32/99). Stoga su neosnovani Zalbeni navodi tuZenika
kada tvrdi da se ovdje radi o ugovoru o kupoprodaji, a ne ugovoru o kreditu.

12. Prema ¢l. 17.4.1. Ugovora, ekvivalent vrijednosnih papira te ekvivalentni
margin vrijednosnih papira u slucaju povrede ugovornih odredbi iz ¢l. 17.1. Ugovora
(trziSna vrijednost prilikom povrede ugovora), a na novi dan reotkupa odnosno dan
dospijeca, kao i iznos margina u novcu sa pripadaju¢om kamatom, a koje je svaka
ugovorna strana duzna isporuciti odnosno isplatiti drugoj ugovornoj strani obracunat
Ce i utvrditi na novi dan reotkupa odnosno dan dospije¢a ugovorna strana koja nije
prekrSila te odredbe. Prema ¢l. 17.4.2. nakon $to navedeni iznosi budu utvrdeni,
odnosno nakon Sto bude obraCunato koliko svaka ugovorna strana duguje drugoj
ugovornoj utvrditi ¢e se njihova trZiSna vrijednost prilikom povrede ugovora.

13. U ¢l. 17.6. ugovora odredeno je da ugovorna strana koja nije prekrSila
ugovorne odredbe obvezuje se bez odgadanja ugovornoj strani koja je prekrsSila
ugovorne odredbe poslati pisanu obavijest, a kojom obavjeStava drugu ugovornu
stranu da je postupila po jednom od nacina predvidenih toCkama A, B i C ¢lanka
17.6. 26. Tockama A, B i C Clanka 17.6. ugovora stranke su ugovorile nacin
utvrdivanja trziSne vrijednosti ekvivalent vrijednosnih papira u slucaju povrede
ugovora na nacin da je toCkom A predvideno utvrdivanje trziSne vrijednosti u slu¢aju
prodaje vrijednosnih papira, toCkom B je odredeno utvrdivanje trziSne vrijednosti
pribavljanjem ponuda od najmanje dva ili viSe ,market markera®“ ili stalnih ,dealera“
na odgovaraju¢em trziStu, pri ¢emu se kotacije moraju odnositi na komercijalno
razuman volumen (a $to da ima pravo utvrditi ugovorna strana koja nije prekrsila
ugovorne odredbe), dok je toCkom C odredeno utvrdivanje trziSne vrijednosti
vrijednosnih papira u slu€aju da ugovorna strana koja nije prekrSila odredbe nije
uspjela prodati ili kupiti vrijednosne papire u skladu s to¢kom A ili pribaviti ponude u
skladu s tockom B.

14. iz isprava u spisu proizlazi da je tuzitelj dopisom od 20. studenog 2015. u
skladu s odredbom ¢l. 17.6. Ugovora obavijestio tuZenika o povredi odredbi
sklopljenog ugovora buduci da tuzenik unato¢ preuzetoj obvezi reotkupa vrijednosnih
papira odnosno dionica koji je konacno dospio 28. rujna 2015. nije uplatio reotkupnu
cijenu za predmetne dionice, odnosno da nije vratio zaprimljeni iznos kupovnine od
18.300.000,00 kn. Nadalje, dopisom od 27. travnja 2016., tuzitelj je obavijestio
tuzenika da je sukladno odredbi €l. 17.6. najprije pokuSao prodati kupljene dionice
javnom drazbom na Zagrebackoj burzi, a kada u tome nije uspio zbog nedostatka
bilo kakvih ponuda (dionice nisu kotirale na burzi) da je u smislu odredbi ¢l. 17.4. i 5.
17.6.C utvrdio vrijednost predmetnih dionica i to na temelju procjene ovlastenog
investicijskog drustva Interkapital vrijednosni papiri d.o.0. od 31. sije€nja 2016., iz
koje procjene proizlazi da dionice Opeke d.d. vrijede od 26,71 kn do 32,56 kn po
dionici, odnosno da se vrijednost 120.000 dionica procjenjuje od 3.205.788,00 kn do
3.906.977,00 kn.

15. S obzirom na to da tuzenik na ugovoreni dan reotkupa 28. rujna 2015. nije
platio tuZitelju reotkupnu cijenu, Sto ne spori, a kako iz naprijed citiranih odredbi
proizlazi da su stranke ugovorile kako se u tom slucaju kupljeni vrijednosni papiri
nece vracati prodavatelju ve¢ Ce se utvrditi njihova trZziSna vrijednost, koju bi imala
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pravo utvrditi ugovorna strana koja nije povrijedila odredbe ugovora, te se tako
utvrdena trziSna cijena vrijednosnih papira ima prebiti s iznosom reotkupne cijene, a
preostali viSak bila bi duzna platiti ona ugovorna strana koja duguje vise, a koji iznos
odnosno neto razlika dospijeva na naplatu prvog dana nakon Sto je nastupila
povreda ugovora iz ¢lanka 17.1.a), a $to je u konkretnom slu€aju 29. rujna 2015. §to
je pravilno prvostupanjski sud utvrdio.

16. Zbog procijene visine, odnosno trziSne vrijednosti spornih dionica
provedeno je vjeStaCenje po vjeStaku Ani Blazevicu. koji je dao izracun trziSne cijene
dionica drustva Opeka d.d. Osijek na dan 29. rujna 2015., navodeci pritom da je taj
izraCun napravljen na isti naCin kao i izraCun trziSne vrijednosti dionica na dan 27.
sije€nja 2015. statiCkom metodom, koja je jedino primjenjiva na drustvo Opeka d.d. i
za dionicu tog drustva. Prilikom te procjene vrijednosti dionice na dan 29. rujna 2015.
vjestak je naveo da je koristio iste bilanéne podatke koji su javno objavljeni, a koje je
koristio u svom prvom nalazu i miSljenju, i to bilan¢ne podatke o poslovanju drustva
Opeka d.d. na dan 30. rujna 2015., navodedéi pritom da ti bilan¢ni podaci bitho ne
odstupaju od revidiranih bilan¢nih podataka na dan 31. prosinca 2015. odnosno tri
mjeseca kasnije. Sukladno tome, sudski vjeStak je u dopuni nalaza i miSljenja
zakljuCio da je trziSna cijena dionice drustva Opeka d.d. Osijek na dan 29. rujna
2015. iznosila 158,80 kn po jednoj dionici.

17. Tuzitelj je u cijelosti osporio nalaz i miSljenje vjeStaka Ante BlazZevi¢a, u
bitnom navodecdi da je vjestak izabrao pogreSnu metodu procjene vrijednosti dionica
jer da je utvrdena trziSna vrijednost dionice primjenom statiCke metode koju je koristio
vjestak pogresna iz razloga Sto se ista temelji na bilanénim podacima drustva Opeka
d.d. za 2014. i 2015. godinu, koje je vjeStak koristio, a sve to iz razloga $to takvi
podaci ne odgovaraju stvarnom stanju. Stoga je provedeno novo vjestacenje po
vjeStaku lvici Filipovicu koji je u svom miSljenju iznio procjenu vrijednosti tih dionica
na dan 29. rujna 2015. u iznosu od 289,00 kn primjenom procjene metodom
povijesnih transakcija vrijednosti predmetne dionice, te u iznosu od 162,07 kn po
dionici primjenom metode knjigovodstvene vrijednosti, navodeci da vrijednost dionice
po te dvije metode procjene ne predstavljaju trZiSnu vrijednost dionice drustva Opeka
d.d. na dan 27. sijeCnja 2015. i 29. rujna 2015. i da bi trZiSna vrijednost dionice
drudtva Opeka d.d. zapravo iznosila 0,00 kn na navedeni datum 29. rujna 2015.
Vjestak je na roCistu odrzanom 16. prosinca 2022., i u dopunskom nalazu od 19.
prosinca 2022. izjavio da svoj zakljuCak o trziSnoj vrijednosti dionica opeka d.d. u
iznosu od 0,00 kn na navedene datume 27. sije¢nja 2015. i 29. rujna 2015. temelji na
metodi diskontiranih nov€anih tokova.

18. Neosnovan je Zalbeni navod da je vjeStak Filipovi¢ potvrdio stajaliste
vjeStaka BlaZevica da se u ovom konkretnom slucaju vrijednost dionica drustva
Opeka d.d. moze utvrditi jedino statickom metodom, upravo suprotno vjestak Filipovié¢
je u svom nalazu naveo da je utvrdena trziSna vrijednost dionice primjenom statiCke
metode koju je koristio vjestak Blazevi¢ pogresna.

19. Dakle, vjestaci su dali opreCna misljenja u pogledu trziSne vrijednosti
dionica, odnosno vjeStak Ante Blazevi¢ je utvrdio trziSnu vrijednost dionice
primjenom statiCke metode u iznosu od 158,80 kn za koju je vjestak lvica Filipovic¢
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utvrdio da se ne moze primijeniti kao ni metoda usporedivih transakcija i metoda
usporedivin druStava zbog toga Sto ne postoje usporediva drustva u Republici
Hrvatskoj s €ijim dionicama se javno trgovalo na burzi, a ni predmetnom dionicom
(oznake OPEK-R-A). Vjestak lvica Filipovi¢ je naveo i da pri procjeni vrijednosti
dionice tog drustva ne bi bilo primjereno primijeniti metodu diskontiranih novc€anih
tokova, zbog toga Sto se ta metoda temelji na projekcijama financijskih izvjesStaja za
razdoblje od pet do deset godina. U svom misljenju je iznio procjenu vrijednosti tih
dionica na dan 29. rujna 2015. u iznosu od 289,00 kn primjenom procjene metodom
povijesnih transakcija vrijednosti predmetne dionice, te u iznosu od 162,07 kn po
dionici primjenom metode knjigovodstvene vrijednosti. Medutim, naveo je da
vrijednost dionice po te dvije metode procjene ne predstavljaju trziSnu vrijednost
dionice druStva Opeka d.d. na dan 27. sijeCnja 2015. i 29. rujna 2015. i da bi trziSna
vrijednost dionice drustva Opeka d.d. zapravo iznosila 0,00 kn na navedeni datum.

20. Pokazatelj trziSne vrijednosti odredene dionice je upravo sama ponuda i
potraznja na trzistu, a iz isprava u spisu proizlazi kako nijedna dionica Opeke d.d. od
strane tuzitelja nije prodana 29. veljaCe 2016., 12. travnja 2016., 30. lipnja 2016., 18.
svibnja 2017. po cijeni od 130,00 kn, 105,00 kn, 85,00 kn, 50, 00 i 30,00 kn, po
pojedinoj dionici putem aukcije na Zagrebackoj burzi. TrziSna cijena pojedine dionice
od 158,80 kn, koju je vjeStak Ante Blazevi¢ utvrdio primjenom staticke metode, ne
moze se primijeniti u konkretnom sluCaju Sto je potvrdio vjestak lvica Filipovic.
Nadalje, vjeStak lvica Filipovi¢ koji je utvrdio cijenu po dvije metode kako je to
prethodno navedeno ujedno je zaklju€io da te dvije metode procjene ne predstavljaju
trziSnu vrijednost dionice drustva Opeka d.d. na dan 27. sijeCnja 2015. i 29. rujna
2015. i da bi trziSna vrijednost dionice drustva Opeka d.d. zapravo iznosila 0,00 kn
prilikom kojeg izraCuna je primijenio metodu diskontiranih nov€anih tokova, Sto je
ponovio na roCistu radi sasluSanja i u dopunskom nalazu, a S$to ukazuje na
proturje€je s obzirom da je svom nalazu izri€ito tvrdio da se metoda diskontiranih
novCanih tokova ne primjenjuje kod izraCuna trziSne cijene.

21. Stranke su Okvirnom ugovorom o reotkupu vrijednosnih papira, a sukladno
odredbama ¢l. 17.4.1 i 17.4.2, ugovorile da u slu€aju neplacanja reotkupne cijene
nece dodi do isporuke odnosno povrata vrijednosnih papira, ve¢ ¢e se utvrditi njihova
trziSna vrijednost na dan reotkupa odnosno na dan dospije¢a. Iz dobivenih
vjestackih nalaza, ne moze se utvrditi realna trziSna vrijednost dionica drustva Opeka
d.d. na dan 29. rujna 2015, (po vjesStaku Blazevicu 158,00 kn, po vjeStaku Filipovi¢u
0,00 kn). Medutim, iz isprava u spisu proizlazi da tuzitelj postupio sukladno ¢l. 17.6.
Ugovora i najprije pokusao prodati kupljene dionice javhom drazbom na Zagrebackoj
burzi 29. veljace 2016., 12. travnja 2016., 30. lipnja 2016. i 18. svibnja 2017., sto nije
uspio, a zbog nedostatka ponuda na trzistu nije pribavljao ponude ,market markera®,
veC je u smislu odredbi ¢l. 17.6.C utvrdio vrijednost predmetnih dionica na temelju
procjene ovlastenog investicijskog drustva.

22. Zbog pada vrijednosti dionica na burzama, odnosno $to dionice Opeka
d.d. nisu uopcée kotirale na burzi u spornom razdoblju, a kako u postupku nije
utvrdeno da su kotirale na burzi po prosje¢noj cijeni od 158,80 kn i 162,07 kn kako to
tvrdi zalitelj, sud je prihvatio da bi realna trziSna vrijednost dionica (komercijalno
razuman volumen) drustva Opeka d.d. na dan 29. rujna 2015, iznosila 32,56 kn po
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dionici, prema procjeni vrijednosti drustva Interkapital vrijednosni papiri d.o.o., a koja
ujedno predstavlja i trziSnu vrijednost tih dionica na dan 29. rujna 2015. Dakle, sud je
zaklju€io da se kao realna trziSna vrijednost tih dionica na dan 29. rujna 2015. ima
uzeti vrijednost od 32,56 kn po dionici, koju je tuzitelj utvrdio na temelju ovlasti iz
odredbe ¢l. 17.6. Ugovora, odnosno da se vrijednost 120.000 dionica procjenjuje u
iznosu 3.906.977,00 kn, a Sto prihvaca i ovaj sud.

23. Stoga, kada se od ugovorene reotkupne cijene koju je tuzenik bio duzan
platiti tuzitelju, u iznosu od 18.331.084,93 kn, oduzme trziSna vrijednost odnosno
cijena 120.000 dionica drustva Opeka d.d. na dan 29. rujna 2015. u iznosu od
3.906.977,00 kn, dobije se razlika u iznosu od 14.423.884,93 kn, Sto je sud pravilnom
primjenom materijalnog prava sud dosudio tuZzitelju.

24. Pravilna je i zakonita odluka o troSku postupka na temelju odredbe ¢l. 154.
st. 1. u vezi s €l. 155. ZPP-a, uz primjenu odredaba Tarife 0 nagradama i naknadi
troSkova za rad odvjetnika (,Narodne novine® broj: 142/12, 103/14, 118/14, 107/15,
37/22 1 126/22; dalje: OT).

25. Slijedom navedenog, valjalo je na temelju odredbe ¢l. 368. st. 1. ZPP-a
potvrditi presudu prvostupanjskog suda u pobijanom dijelu.

26. Zahtjev tuzitelja za naknadu troSkova sastava odgovora na Zalbu je
neosnovan, jer se ne radi o radnji potrebnoj za vodenje parnice i donoSenje odluke
drugostupanjskog suda, (€l. 166. st. 1. u vezi s ¢l. 155. ZPP-a).

Zagreb, 2. studenog 2023.
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