Na temelju odredaba ¢lanka 15. tocka 4. alineja 1. i ¢lanka 8. stavak 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga ("Narodne novine" broj 140/05) te ¢lanka 224. Zakona o investicijskim
fondovima ("Narodne novine" broj 150/05), u predmetu izvanrednog nadzora pokrenutom po sluzbenoj
duznosti nad drustvom za upravljanje investicijskim fondovima Quaestus Invest d.o.o. iz Zagreba, Ilica
la, i zatvorenim investicijskim fondom s javhom ponudom za ulaganje u nekretnine Quaestus
nekretnine d.d. iz Zagreba, llica 1a, zastupanima po Borislavu Skegri iz Zagreba, Bukovac Gornji 110b,
i Tomislavu Maticu iz Zagreba, Remete 44d, Nadzorno tijelo - Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga dana 29. rujna 2011. godine donosi

RJESENJE

1. Drustvu za upravljanje investicijskim fondovima Quaestus Invest d.0.0. iz Zagreba, llica 1a,
koje upravlja zatvorenim investicijskim fondom s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine
Quaestus Nekretnine d.d. iz Zagreba, Ilica 1a, privremeno se, na razdoblje od jedne godine,
oduzima odobrenje za rad.

2. Nalaze se nadzornom odboru zatvorenog investicijskog fonda s javnhom ponudom za ulaganje u
nekretnine Quaestus Nekretnine d.d. iz Zagreba, llica 1a, da u roku od 60 dana od dana
zaprimanja ovoga rjeSenja potpiSe ugovor o upravljanju fondom s novim drustvom za
upravljanje. U suprotnom, nadzorni odbor duZan je sazvati glavnu skupStinu zatvorenog
investicijskog fonda s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine Quaestus Nekretnine d.d. iz
Zagreba, llica 1a.

3. Ovo rjesenje objavit ¢e se u "Narodnim novinama".
OBRAZLOZENJE
I. Osnova provodenja postupka nadzora i donoSenja rjesenja

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje: Agencija) je kao nadzorno tijelo dana 23. svibnja
2011. godine, na temelju ¢lanka 224. Zakona o investicijskim fondovima (NN 150/05, dalje: ZIF) i
¢lanka 227. ZIF-a, po sluzbenoj duznosti pokrenula postupak izvanrednog nadzora nad drustvom za
upravljanje investicijskim fondovima Quaestus Invest d.0.0. iz Zagreba, llica la (dalje: Drustvo) i
zatvorenim investicijskim fondom s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine Quaestus Nekretnine
d.d. iz Zagreba, llica 1a (dalje: Fond), kako bi ispitala postupaju li Drustvo, Fond i ovlastene osobe istih
u skladu s odredbama ZIF-a, konkretno postupaju li u skladu sa zahtjevima koje ZIF postavlja pred
Drustvo i Fond, kako u odnosu na postivanje odredaba samoga ZIF-a, tako i u odnosu na postivanje
odredaba drugih propisa, kako to ZIF zahtijeva, i u skladu s nacelima vodenja poslova drusStva za
upravljanje i fondova.

Prema odredbi ¢lanka 224. ZIF-a, Agencija provodi nadzor nad poslovanjem otvorenih i zatvorenih
investicijskih fondova, s javnom ili privatnom ponudom, drustava za upravljanje i depozitnih banaka,
kao i pravnih osoba koje su ovlastene za prodaju dionica ili udjela u investicijskim fondovima.

Dana 25. kolovoza 2011. godine sastavljen je Zapisnik o provedenom postupku nadzora postupanja
uprave drustva za upravljanje investicijskim fondovima Quaestus Invest d.0.0. i zatvorenog
investicijskog fonda s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine Quaestus Nnekretnine d.d. u skladu s
odredbama Zakona o investicijskim fondovima (KLASA: UP/I-041-02/11-06/21, URBROJ: 326-113-
11-10, dalje: Zapisnik) koji je Drustvo zaprimilo 26. kolovoza 2011. godine.

Dana 7. rujna 2011. godine, Agencija je zaprimila Primjedbe na Zapisnik Klasa: UP/I-041-02/11-06/21 i
Ur. Broj: 326-113-11-10 od 25. kolovoza 2011. godine (dalje: Primjedbe na Zapisnik), poslan
preporu¢enom posiljkom 5. rujna 2011. godine.



U provedenom postupku nadzora Agencija je izvrSila uvid u sljedeée spise Agencije te javno dostupnu i
dokumentaciju kojom raspolaze Agencija:
spis Agencije KLASA: 451-04/09-25/6,
spis Agencije KLASA: UP/1-041-02/09-08/4,
spis Agencije KLASA: UP/1-041-02/10-08/18,
spis Agencije KLASA: UP/1-041-02/11-06/6,
spis Agencije KLASA: UP/1-451-04/11-09/8,
Pravilnik o sukobu interesa Drustva od 30. travnja 2008. godine,
Pravilnik o sprje¢avanju sukoba interesa Drustva od 9. studenoga 2010. godine, na koji je
Agencija izdala suglasnost rjeSenjem Agencije od 12. studenoga 2010. godine (KLASA: UP/I
451-04/09-05/23),
8. podatke i materijale objavljene na internetskoj stranici www.quaestus.hr, izmedu ostaloga i:
e Poziv za glavnu skupstinu koja ¢e se odrzati 29. lipnja 2011. godine
e Izvjes¢e Uprave
e Izvjes¢e Nadzornog odbora
e (Godisnja financijska izvjesca,
kao i ostalu dokumentaciju navedenu u pojedinim to¢kama ovoga rjesenja.

NookrwdE

Vazno je napomenuti da je, s obzirom na cilj i svrhu provedenog postupka nadzora, u ovom postupku
nadzora izvrSen uvid u spise Agencije iz ranije provedenih postupaka nadzora nad Drustvom i Fondom
(2009. i 2010. godine), zbog ¢ega su U Zapisniku, pa i u ovome rjeSenju, navedeni podaci i ¢injenice
koje su ve¢ tada utvrdene. Medutim, ti podaci i Cinjenice u ovom postupku nadzora nisu ponovno
utvrdivane, nego Su U Zapisniku i ovome rjeSenju iznesene iskljuc¢ivo kako bi se kronoloski pratilo
postupanje Drustva i Fonda, odnosno njihove uprave.

I1. Drustvo, Fond i povezane osobe

Odobrenje za rad, odnosno poslovanje Drustva Agencija je izdala rjeSenjem od 27. rujna 2007. godine
(KLASA: UP/1-451-04/07-05/28, URBROJ: 326-113-07-6), a rjeSenjem od od 17. sije¢nja 2008. godine
(KLASA: UP/1-451-04/07-06/32, URBROJ: 326-113-08-9) Drustvu je odobreno osnivanje zatvorenog
investicijskog fonda s javhom ponudom za ulaganje u nekretnine Quaestus Nekretnine d.d. (tzv.
nekretninski fond). Tim su rjeSenjem ujedno odobreni Prospekt i Statut Fonda, izbor depozitne banke
Fonda te je Agencija Fond upisala u registar fondova pod identifikacijskim brojem NEKO010. Drustvo
upravlja samo tim Fondom.

Prospekt i1 Statut Fonda naknadno su mijenjani 18. lipnja 2009. godine (rjeSenje Agencije KLASA:
UP/1-451-04/09-09/23, URBROJ: 326-113-09-2), a Statut Fonda je ponovno mijenjan 17. lipnja 2010.
godine (rjeSenje Agencije KLASA: UP/I-451-04/10-09/40, URBROQJ: 326-113-09-2).

Prema odredbama ¢lanka 60. stavak 1. ZIF-a, zatvoreni investicijski fond s javnhom ponudom jest
dioni¢ko drustvo sa sjedistem u Republici Hrvatskoj $to ga, uz odobrenje Agencije, osniva i njime
upravlja drustvo za upravljanje, a kojemu je predmet poslovanja prikupljanje nov€anih sredstava
javnom ponudom svojih neograni¢eno prenosivih dionica i ulaganje tih sredstava, uz uvazavanje nacela
razdiobe rizika. Posebnost Fonda, kao nekretninskog fonda, je u tome §to je, u skladu s ¢lankom 80.
stavak 1. ZIF-a, odredbama prospekta i statuta fonda dopusteno ulaganje u nekretnine, odnosno fond
najmanje 60% neto vrijednosti svoje imovine ulaze u nekretnine, pa stoga smije stjecati nekretnine na
nacin i prema uvjetima iz ZIF-a.

Prospektom Fonda, na samome njegovom pocetku, prije Uvoda, odredeni su ciljevi Fonda i struktura
ulaganja, koji se ponavljaju i u dijelu Prospekta ,,Investicijski ciljevi i ciljana struktura portfelja“:

Ciljevi fonda Struktura ulaganja Ciljana struktura portfelja

Ulaganjem u velike nekretninske i | Do 50% u kupnju novih | Primarna platforma:
infrastrukturne projekte na | nekretnina razli¢itih namjena s | 1. do 50% u kupnju novih nekretnina
hrvatskom i susjednim trzi§tima | ciljem njihove eksploatacije | razli¢itih namjena s ciljem njihove



http://www.quaestus.hr/

(Republika  Slovenija, Bosna i | realizacijom planiranih | eksploatacije realizacijom planiranih
Hercegovina, Republika Srbija, | projekata s naglaskom na | projekata s naglaskom na projekte
Republika Crna Gora i Republika | projekte turistiCko/stambene | turisti¢k /stambene namjene,
Makedonija) te stvaranjem | namjene 2. do 40% u postojece nekretnine

uravnotezenog portfelja ulaganja
realizirati stabilni dugorocni rast
kapitala

turisticke, stambene i komercijalne
namjene s ciljem ostvarivanja prinosa
od najma,

3. do 40% u kupnju gradevinskih i
poljoprivrednih zemljista s ciljem
eksploatacije istih.

Ulaganje u velike turisticke
[rezidencijalne projekte na
podrucju Republike Hrvatske

Do 40% u postoje¢e nekretnine
turisticke, stambene i
komercijalne namjene s ciljem
ostvarivanja prinosa od najma

Sekundarna platforma:

4. do 30% u tvrtke koje svoje
poslovanje baziraju na nekretninama
kao platformi za ostvarenje poslovne
strategije,

5. do 30% u nekretnine u sklopu
infrastrukturnih projekata.

Tercijarna platforma:

6. do 35% u vrijednosne papire i
novc¢ane depozite (osim u prvoj godini
kada je moguca veca alokacija).

Ostvarivanje stabilne dugorocne
godisnje stope povrata

Do 40% u kupnju gradevinskih i
poljoprivrednih  zemljista s
ciljem eksploatacije istih

Visok stupanj kontrole strategije
izlaza

Do 30% u tvrtke koje svoje
poslovanje baziraju na
nekretninama kao platformi za
ostvarenje poslovne strategije

Diverzifikacija rizika u strukturi
portfelja s ciljem aktivne zastite
ulagatelja

Do 30% u nekretnine u sklopu
infrastrukturnih projekata

Do 35% u vrijednosne papire i
novéane depozite (0sim u prvoj
godini kada je mogucéa veca
alokacija)

Statut Fonda u ¢lanku 12. donosi opis investicijskih ciljeva Fonda.

Prema odredbama ¢lanka 2. ZIF-a, povezana osoba u odnosu na odredenu pravnu ili fizicku osobu u
smislu ZIF-a (dalje: subjekt) je:
1. dioni¢ar ili grupa dioni¢ara koji djeluju zajednicki, odnosno imatelj poslovnog udjela ili grupa
imatelja poslovnih udjela koji djeluju zajednicki, a posjeduju vise od 10% dionica ili udjela u temeljnom
kapitalu drustva ili koji, iako posjeduju manji postotak od naznaCenog, mogu utjecati, izravno ili
neizravno, na odluke koje donosi takav subjekt,
2. svaki subjekt u kojem prvi subjekt posjeduje, izravno ili neizravno, viSe od 10% dionica ili udjela u
temeljnom kapitalu drustva ili koji, iako posjeduje manji postotak od naznacenog, moze utjecati izravno
ili neizravno na odluke koje donosi takav subjekt,
3. svaka fizic¢ka osoba ili osobe koje mogu, izravno ili neizravno, utjecati na odluke subjekta, a osobito:
e cClanovi uze obitelji (bracni drug ili osoba s kojom duze vrijeme Zivi u zajednickom kucanstvu
koje, prema zakonu koji ureduje bracnu zajednicu i obiteljske odnose, ima zakonski polozaj
jednak onome koji ima bracna zajednica, djeca ili posvojena djeca, ostale osobe koje su pod
skrbnistvom te osobe),
e ¢lanovi uprave ili nadzornog odbora i ¢lanovi uze obitelji tih osoba, ili
osobe zaposlene na temelju ugovora o radu s posebnim uvjetima sklopljenog s subjektom u
kojem su zaposlene kao i ¢lanovi uze obitelji tih osoba,
Povezane osobe fonda su drustvo za upravljanje, depozitna banka, odvjetnik odnosno odvjetnicko
drustvo, odvjetnicki ured ili zajednic¢ki odvjetniki ured, revizor i porezni savjetnik koji se nalaze u
ugovornom odnosu s osnove pruzanja usluga fondu, kao i svaka druga osoba koja je u prethodne dvije
kalendarske godine sklopila ugovor o obavljanju usluga za potrebe fonda.



Ove se odredbe ZIF-a navode radi preglednosti i jasnoce svih relevantnih okolnosti bitnih za zakonito i
pravilno rjeSavanje ove upravne stvari, budu¢i da se u ovome rjeSenju na nekoliko mjesta spominje
personalna i kapitalna povezanost Drustva, Fonda i odredenih subjekata.

I11. Prikaz utvrdenih Cinjenica i regulative

Od relevantnih zakonskih propisa na Fond se prvenstveno primjenjuju odredbe ZIF-a, a u pitanjima koja
nisu uredena ZIF-om, primjenjuju se odredbe Zakona o trgovackim drustvima (“Narodne novine™ broj
111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08 i 137/09, dalje: ZTD) i odredbe Zakona o trzistu
kapitala ("Narodne novine™ broj 88/08, 146/08 i 74/09, dalje: ZTK), jer se radi o Fondu koji je izdavatelj
vrijednosnih papira (dionica) koji su uvrsteni na uredeno trziste u Republici Hrvatskoj, a primjenjuju se i
drugi propisi koji reguliraju odredena pitanja (primjerice Zakon o ra¢unovodstvu i dr.).

Agencija je u provedenom postupku nadzora, vodec¢i se nacelom zakonitosti i utvrdivanja materijalne
istine, te ostalim nacelima upravnoga postupka, utvrdila da uprava Drustva i Fonda dugotrajno, tesko,
ucestalo i na razliite nacine krSe odredbe ZIF-a, i to prakticki od samoga osnivanja Fonda, u
kontinuitetu, do dana donosenja ovoga rjeSenja te ne postupaju u skladu s temeljnim nac¢elima vodenja
poslova drustva za upravljanje i fonda koje odreduje ZIF. Pritom uprava Drustva i Fonda ne kr$i samo
izravno odredbe ZIF-a, nego i odredbe drugih propisa koji se takoder primjenjuju na Drustvo i Fond,
kao §to su ZTD, ZTK, Zakon o ra¢unovodstvu, a ne postupa ni u skladu s Medunarodnim standardima
financijskog izvjestavanja. Ova je konstatacija detaljnije pojasnjena i obrazloZzena u podtockama koje
slijede.

I11/1. Drustvo je tijekom 2009. godine ulagalo u financijske instrumente povezanih osoba, vodeéi
pri tome viSe racuna o interesima Quaestus grupacije nego o interesima Fonda i njegovih
dioni¢ara i zanemarujuéi prisutan sukob interesa. Na taj nafin Drustvo je postupilo suprotno
¢lanku 30. stavak 1. tocka 2. ZIF-a, koji zahtjeva od Drustva da u izvrSavanju svojih obveza postupa:

e spoveéanom paZnjom,

e prema pravilima struke,

e dobrim poslovnim obicajima te

e propisima Republike Hrvatske
odnosno paznjom dobrog stru¢njaka, koju obvezu predvida i ¢lanak 10. stavak 2. Zakona o obveznim
odnosima (,,Narodne novine* broj 35/08 i 41/08, dalje: ZOO), uz tu razliku da navedeni ¢lanak ZOO-a
spominje samo obicaje, a ne dobre poslovne obi¢aje kao §to to ¢ini ZIF.

Naime, uvidom u spis Agencije (KLASA: 451-04/09-25/6), 1zvjestaj o strukturi ulaganja Fonda na dan
15.5.2009., utvrdeno je da je na dan 15. svibnja 2009. godine, ukupno 9,77% imovine Fonda bilo
uloZeno u financijske instrumente izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d., i to kako slijedi:

e 3,92% imovine Fonda (10.476.082,87 kn) u obveznice oznake MTEL-O-097A i

e 5,85% imovine Fonda (15.653.510,50 kn) u komercijalne zapise oznake MTEL-M-940A.
Agencija je pismenom od 22. svibnja 2009. godine (KLASA: 451-04/09-25/6, URBROJ: 326-322-09-
5) obavijestila Drustvo o svome zakljucku da je ulaganje u financijske instrumente izdavatelja Metronet
telekomunikacije d.d. motivirano povezano$¢u Drustva s tim izdavateljem te da takvo ulaganje imovine
Fonda nije u skladu s ¢lankom 30. stavak 1. tocka 2. ZIF-a, kao i da je isto postupanje protivno
Pravilniku o sukobu interesa Drustva od 30. travnja 2008. godine. Stoga je Agencija od Drustva
zahtijevala da se navedeni financijski instrumenti izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. otude iz
imovine Fonda.

Prema podacima iz istoga spisa, Sluzbena biljeska od 28. svibnja 2009. godine (KLASA: 451-04/09-
25/6, URBROJ: 326-322-09-6), na sastanku odrzanom u Agenciji dana 27. svibnja 2009. godine,
Borislav Skegro se, kao ovlaStena osoba Drustva, obvezao da ¢e navedeni financijski instrumenti biti
otudeni iz imovine Fonda najkasnije do sredine srpnja 2009. godine, prije njihova dospijeca.



U Primjedbama na Zapisnik Drustvo navodi kako ne moze potvrditi vjerodostojnost te Sluzbene biljeske
(kopija koje je predana zaposleniku Drustva 14. rujna 2011. godine prilikom uvida u spis), no Agencija
takve navode Drustva ne prihvaca, buduci da je Sluzbenu biljesku sastavila sluzbena osoba Agencije u
skladu s pravilima upravnoga postupka. Osim toga, Drustvo je u nekoliko navrata isticalo kako s
obzirom na zakonske odredbe o povezanim osobama ne uspjeva uvrstiti drustvo Metronet
telekomunikacije d.d. u neku od tih skupina.

U kontekstu pojasnjenja sukoba interesa i povezanosti DruStva s izdavateljem Metronet
telekomunikacije d.d., napominje se kako je rije¢ o kapitalnoj i personalnoj povezanosti ta dva subjekta,
buduéi da je tada predsjednik uprave izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. bio Zeljko Lukag, koji
je ujedno i jedan od osnhivaca (suvlasnika) Drustva i ¢lan Investicijskog povjerenstva Drustva, dok su
¢lanovi nadzornog odbora izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. bili Tomislav Mati¢ i Borislav
Skegro, takoder osnivaéi (suvlasnici), ali i ¢lanovi uprave Drustva, kao i Mila Ci¢ek, zaposlenica
drustva Quaestus savjetovanje d.0.0. te Ante Ramljak, direktor drustva Quaestus savjetovanje d.0.0., S
time da su osniva¢i dru$tva Quaestus savjetovanje d.0.0. Ante Ramljak i Quaestus partneri d.o.0., a
osniva¢i Quaestus partnera d.o.o. su Zeljko Lukag, Tomislav Mati¢ i Borislav Skegro. Pored navedenog,
jedan od vecinskih dionicara izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. bio je i otvoreni investicijski
fond rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom Quaestus Private Equity Kapital, kojim upravlja drustvo za
upravljanje investicijskim fondovima rizi¢nog kapitala Quaestus private equity d.o.o., a osnivaci kojega
su Zeljko Luka&, Tomislav Mati¢ i Borislav Skegro (prema podacima iz Sredi$njeg klirinskog
depozitarnog drustva d.d. na dan 4. svibnja 2009. godine, 62,34% udjela u temeljnom kapitalu
izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. imao je otvoreni investicijski fond rizi¢nog kapitala s
privatnom ponudom Quaestus Private Equity Kapital, 17,69% udjela u temeljnom kapitalu imalo je
drustvo Quaestus Partneri d.o.o., a 15,45% udjela u temeljnom kapitalu imao je Stipo Mati¢. Stanje na
dan 20. rujna 2011. godine nije drugacije, jer je Quaestus Private Equity Kapital i dalje imatelj 62,34%
redovnih dionica toga izdavatelja, drustvo Quaestus Partneri d.o.o. imatelj je 17,69% redovnih dionica,
a Stipo Mati¢ 15,45% redovnih dionica, dok je Quaestus Private Equity Kapital imatelj i 100%
povlastenih dionica toga izdavatelja, oznake MTEL-P-B).

Drustvo je prema uputama iz podneska Agencije od od 22. svibnja 2009. godine (KLASA: 451-04/09-
25/6, URBROJ: 326-322-09-5) postupilo tako $to je 16. srpnja 2009. godine otudilo obveznice
izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d., oznake MTEL-O-097A, a ve¢ je sljede¢i dan, 17. srpnja
2009. godine, Fond stekao novih 3.665.000,00 obveznica izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d.,
oznake MTEL-O-137A, prijenosom podataka od izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. u postupku
izdanja tih obveznica, premda je Agencija Drustvu jasno dala do znanja da takvo postupanje nije
prihvatljivo zbog ranije opisane povezanosti Drustva s tim subjektima.

Na iznesenu se okolnost Drustvo, u Odgovor Drustva od 29. srpnja 2011. godine, ocitovalo da je
ponovno upisalo obveznice izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d. jer je zakljucilo da se radi o
kvalitetnom ulaganju s obzirom na omjer prinosa i pripadajuceg rizika ulaganja, §to je, prema ocjeni
Drustva, potvrdila i Cinjenica da su te obveznice kupovali i drugi institucionalni ulagatelji i Sira
zajednica ulagatelja. Drustvo je takoder napomenulo kako je razmotrilo argumentaciju iz pismena
Agencije od 22. svibnja 2009. godine (KLASA: 451-04/09-25/6, URBROJ: 326-322-09-5) te zakljucilo
da niti jedna odredba ZIF-a ne zabranjuje ulaganja u vrijednosne papire povezanih osoba, ¢ak i da se
radi o povezanim drustvima, pa stoga za takvo ulaganje nema zakonskih zapreka. Osim toga, Drustvo je
istaknulo da je takvo ulaganje predstavljalo razuman poslovni i dobar investicijski potez koji je Fondu
donio zaradu od 5.764.770,00 kuna i koji je poduzet s paznjom dobrog stru¢njaka, a koja je paZnja
usmjerena na pravovremeno (prije ulaganja) prepoznavanje rizika, ispitivanje rizika i donosenja odluke
s obzirom na tako prepoznate i ispitane rizike i ostale komercijalne uvjete, kao $to je prinos.

Medutim, kako to predvida tocka 2. stavka 1. ¢lanka 30. ZIF-a, obveza je druStva za upravljanje, dakle
njegove uprave, da u izvrSavanju obveza drustva za upravljanje postupa s pove¢anom paznjom, prema
pravilima struke, dobrim poslovnim obicajima te propisima Republike Hrvatske, odnosno paznjom
dobrog struénjaka. PazZnja dobrog stru¢njaka je pravni standard i apstraktni pojam kojim se
objektivizira potreban stupanj paznje u ispunjavanju obveza i ostvarivanju prava iz obveznopravnih



odnosa, a kojem u propisima Republike Hrvatske (ZOO, ZTD i sl.) nisu precizno odredeni sadrzajni
elementi, premda su se u teoriji i praksi razvili neki zahtjevi postupanja dobrog stru¢njaka.

Paznja dobrog stru¢njaka zahtijeva se od osobe koja se profesionalno bavi odredenom djelatnos¢u i od
koje se ba$ zbog toga i oekuje postupanje s povecanom paznjom, dakle paZzljivije od paznje dobrog
domacina, odnosno gospodarstvenika koju u ¢lanku 252., inace, predvida ZTD kao uobicajeni standard
duzne paznje i odgovornosti ¢lanova uprave.

Kao mjerilo ponasanja uzima se da je profesionalac uvijek duzan osigurati uslugu visoke kvalitete, Sto u
nekim slucajevima moze znaciti da on treba postupati kao prosjecni pripadnik struke u sredini u kojoj
djeluje. No, kada se radi o upravljanju investicijskim fondovima, dakle u konkretnom sluc¢aju, Agencija
smatra da profesionalac - drustvo za upravljanje, odnosno njegova uprava - nikako ne smije postupati
kao prosjecni pripadnik struke u sredini u kojoj djeluje, nego iznadprosje¢no. Razlog tome je Cinjenica
da su drustvu za upravljanje ulagatelji, na temelju posebnog povjerenickog odnosa, povjerili svoja
novc¢ana sredstva na upravljanje i to sredstva koja nikako nisu mala te da uprava drustva za upravljanje
gotovo svakodnevno odlucuje o izuzetno vaznim i financijski vrlo slozenim i osjetljivim pitanjima koja
su od izravnog utjecaja ne samo na druStvo za upravljanje, nego i fond kojim upravlja i njegove
ulagatelje, a u konacnici i na trziste kapitala.

Uprava drustva za upravljanje, stoga, mora:

e razumjeti $to znaci ulaganje sredstava investicijskog fonda, odnosno sredstava ulagatelja,

e svakodnevno primjenjivati prikladne politike ulaganja,

e razumjeti i znati svoje obveze i odgovornosti te standard paznje koji je pritom duzna
primjenjivati,

e primijeniti sustav za nadzor investicijskih rezultata,

e voditi racuna o sukobu interesa, osobito o sukobu interesa izmedu osnivaca i povezanih osoba
drustva i/ili fonda.

Kada odreduje politiku ulaganja uprava drustva za upravljanje mora uvijek imati na umu svrhu i cilj
druStva za upravljanje i investicijskog fonda, prospektom fonda proklamiranje ciljeve fonda,
(zakonskih) ogranicenja kojih se je duzna pridrzavati i ostvarenje referentne vrijednosti (benchmark). U
svemu tome kljuéni su interesi samih ulagatelja koje uprava drustva za upravljanje nikada ne smije
previdjeti, zanemariti ili ih izigrati. Kada uprava drustva za upravljanje odredi politiku ulaganja
investicijskog fonda, ona sve svoje duznosti s time povezane mora izvrSavati s duznom paznjom —
paznjom dobrog stru¢njaka — razborito i oprezno, koriste¢i pritom sve svoje znanje i sposobnosti i
postupati u dobroj vjeri, uzimajuéi u obzir primjerenost svakog pojedinog ulaganja u odnosu na politiku
ulaganja i primjerenost izvrSenja svojih ovlasti u svim okolnostima.

Dakle, prilikom vodenja poslova i zastupanja drustva, ¢lanovi uprave moraju voditi raCuna prvenstveno
o interesima investicijskog fonda i ulagatelja u taj fond, te, svakako, interesima drustva i ne smiju
poduzimati radnje koje bi prouzrocile Stetu fondu, ulagateljima i/ili drustvu. Zato uprava za svoj rad nije
odgovorna samo drustvu za upravljanje, nego i dioniarima zatvorenog investicijskog fonda ¢ija im je
imovina povjerena na upravljanje.

U tom smislu Drustvo svakodnevno mora voditi ra¢una o sukobu interesa, i ne smije ga zanemariti i/ili
ignorirati, a osobito sukob interesa izmedu osnivaca i drugih povezanih osoba drustva i/ili fonda, jer, u
protivnom, fond ne ostvaruje svrhu, nego postaje poligon za projekte, i to privatne projekte, drustva i
povezanih osoba, §to je apsolutno protupravno. Razlog tome je Cinjenica da cilj odredaba o sukobu
interesa nije puka zabrana svakog privatnog interesa koji drustvo moze imati, ¢ak i ako bi takav pristup
bio razumljiv. Pravi i neposredni cilj odredaba o sukobu interesa, kako u zakonodavstvu Republike
Hrvatske, tako i onome na razini Europske unije pa i Sire, jest oCuvanje integriteta u poslovanju i zastita
Sire javnosti, a posebno zastita interesa ulagatelja — u kontekstu materije investicijskih fondova.

Upravo se stoga upravitelji investicijskih fondova, u interesu oCuvanja povjerenja javnosti u trziSte
kapitala i industriju investicijskih fondova, moraju pridrZavati sustinskih nacela o ne samo rje$avanju,



nego ucinkovitom izbjegavanju sukoba interesa, u svrhu promicanja integriteta same njihove duznosti i
odgovornosti prema ulagateljima s kojima oni imaju poseban odnos.

Notorna je Cinjenica da pri upravljanju imovinom fonda, svako drustvo za upravljanje nastoji ostvariti
primjerenu stopu prinosa na ulaganje, uz istovremeno uvazavanje ograni¢enja ulaganja i zahtjeva za
sigurno$¢u i likvidno$cu plasmana, koji se posebno utvrduju i objavljuju, ovisno o obiljezjima
pojedinog investicijskog fonda. Notorna je Cinjenica i da su rizici pritom neizostavan i kljuc¢an ¢imbenik
svake investicijske odluke pa stoga pri donoSenju investicijskih odluka upravo analiza svih potencijalnih
rizika predstavlja temeljni pocetni korak pri razmatranju potencijalnih ulaganja. Zato su ¢lanovi uprave
drustva za upravljanje duzni postupati na opisani nacin u trenutku donosenja takvih odluka, osobito
vodec¢i racuna o tome da nisu u sukobu interesa i da nemaju osobni interes ili pak interes drugih
subjekata i grupacija, pa tako i onih s kojima su personalno i/ili kapitalno povezani, s obzirom na
predmet za koji se donosi poslovna prosudba. Poslovne se odluke moraju donositi na temelju valjanih i
potpunih informacija tako da bi bilo razumno vjerovati da je konkretna poslovna prosudba primjerena
danim okolnostima i u najboljim interesima, ne samo drustva i fonda, nego i ulagatelja u fond. Sama
¢injenica da neko ulaganje mozda i predstavlja razuman poslovni i dobar investicijski potez koji je
fondu donio zaradu, ne znac¢i nuzno i da je to ulaganje u skladu s duhom i smislom zakona, odnosno
zakonito.

Dobar poslovni obi¢aj predstavlja moralne norme koje obvezuju osobe u pravhome prometu i vrijede
kao pravo. Drustvo u Primjedbama na Zapisnik u nekoliko navrata ponavlja kako, u osnovi, ne postoji
poslovni obicaj koji zabranjuje ulaganje u povezane osobe zbog eventualnog postojanja sukoba interesa.
Takoder, Drustvo u Primjedbama na Zapisnik ispravno zakljucuje da u Kodeksu poslovanja drustava za
upravljanje investicijskim fondovima (izdan u ozujku 2009. godine od strane UdruZenja drustava za
upravljanje investicijskim fondovima koje djeluje pri Hrvatskoj gospodarskoj komori, dalje: Kodeks)
nema kodifikacije obicaja koji bi tim drustvima zabranjivao ulaganje u povezane osobe ili upucivao da
takvo ulaganje predstavlja sukob interesa.

Medutim, drustvo pritom ne uzima u obzir ili previda (a $to kao dobar stru¢njak nikako ne bi smjelo
¢initi) da ZIF od Drustva zahtjeva postupanje s povecanom paznjom, prema pravilima struke, dobrim
poslovnim obi¢ajima te propisima Republike Hrvatske — ZIF pritom ne navodi da bi ti dobri poslovni
obic¢aji trebali biti kodificirani. Naime, dobar poslovni obi¢aj ne mora nuzno biti kodificiran da bi
predstavljao dobar ili poslovni obi¢aj, pa tako i dobar poslovni obi¢aj koji su se subjekti na trzistu,
odnosno u pravnom prometu, duzni pridrzavati. Kodeks navodi svega cetiri oblika nedopusStenog
ponasanja koja se smatraju povredama toga Kodeksa, $to nikako ne znaéi da se drustva za upravljanje
trebaju suzdrzavati samo od tih nedopustenih ponaSanja, a ne voditi racuna o zakonu koji je za njih lex
specialis (ZIF) i podzakonskim aktima donesenima na temelju toga zakona te smislu i duhu njihovih
odredaba. Nedopustivost ulaganja u povezane osobe zbog sukoba interesa notorna je stvar koja ¢ini
sustinu samoga principa o sukobu interesa, zbog Cega je ideja da bi postojao poslovni obicaj i to dobri
poslovni obicaj koji bi dopustao ulaganje u povezane osobe neovisno o sukobu interesa za¢udujuca, pa
cak 1 opasna.

Stoga se opisano postupanje Drustva ne moze smatrati postupanjem koje je u skladu s dobrim
poslovnim obicajima, jer dobar poslovni obiaj nikako ne nalaZe ulaganje u povezane osobe i
zanemarivanje sukoba interesa prilikom donoSenja investicijskih odluka koje izravno utje¢u na imovinu
Fonda, a samim time i dioni¢ara Fonda. Takvo postupanje Drustva ne moze se smatrati niti postupanjem
s duznom paznjom koja se od Drustva zahtjeva, a Agencija podsje¢a, od Drustva se kao profesionalca,
upravo zbog naravi poslova kojima se bavi, oCekuje visi 1 strozi standard paznje i postupanje iznad
prosjeka, dakle iznad ostalih prosje¢nih pripadnika struke u sredini u kojoj Drustvo djeluje.

[11/2. Drustvo je tijekom 2008. godine ulagalo imovinu Fonda u financijske instrumente u
postotku znacajno veéem nego Sto to predvida Prospekt Fonda (na dan 31. prosinca 2008. godine —
60,90% imovine Fonda), ¢ime je postupilo suprotno odredbama Prospekta i Statuta Fonda, a
samim time i suprotno odredbi ¢lanka 30. stavak 1. tocka 25. ZIF-a, koja obvezuje Drustvo da
upravlja Fondom u skladu s ulagackim ciljevima Fonda. Osim toga, takvo je postupanje Drustva



bilo suprotno i odredbama ¢lanka 80. stavak 1. i 2. ZIF-a, ali i odredbi ¢lanka 30. stavak 1. to¢ka
2. ZIF-a, jer se ne moZe smatrati da je takvo postupanje Drustva u skladu s pravilima struke i
dobrim poslovnim obicajima.

Naime, uvidom u spis Agencije (KLASA: UP/I-041-02/09-08/4), utvrdeno je da je nad Drustvom i
Fondom Agencija provela postupak nadzora u prvoj polovini 2009. godine. Tim je nadzorom bilo
obuhvaceno poslovanje Drustva i Fonda u razdoblju od osnivanja Fonda, 14. ozujka 2008. godine, do
18. ozujka 2009. godine. U tom je postupku nadzora utvrdeno da je na dan 31. prosinca 2008. godine
neto vrijednost imovine Fonda iznosila 226.985.730,34 kune, od cega je svega 34.813.644,01 kuna
(15,27% imovine Fonda) bilo uloZeno u nekretnine i to putem ulaganja imovine Fonda u drustvo
Majerovo d.o.o0., a 60,90% imovine Fonda bilo je uloZeno u vrijednosne papire. Agencija je tada
ocijenila da je takvo upravljanje imovinom Fonda protivno Prospektu Fonda i odredbi ¢lanka 80. stavak
1.i2. ZIF-a.

Clanak 80. stavak 1. ZIF-a zahtijeva da se najmanje 60% neto vrijednosti imovine fonda ulozi u
nekretnine, dok Prospekt Fonda predvida i ve¢i postotak od toga - da ¢e Fond najmanje 65% ukupno
prikupljenih sredstava uloziti u nekretnine, od ¢ega najmanje 60% u nekretnine u Republici Hrvatskoj.
Upravo zbog takvog zakonskog odredenja minimalnog ulaganja u nekretnine, ¢lanak 80. stavak 2. ZIF-a
predvida da takav fond u svojoj tvrtki mora imati rije¢i ,,zatvoreni investicijski fond za ulaganje u
nekretnine, kako bi se to obiljezje i bit ove podvrste zatvorenih investicijskih fondova s javnom
ponudom, kao specijaliziranih investicijskih nekretninskih fondova, jasno ocitovalo iz punoga naziva
tvrtke fonda gdje je izri¢ito navedena ulagacka orijentacija fonda u nekretnine.

U Prospektu Fonda, na samome njegovom pocetku, prije Uvoda, odredeni su ciljevi Fonda i struktura
ulaganja, koji se ponavljaju i u dijelu Prospekta ,,Investicijski ciljevi i ciljana struktura portfelja“ i tamo
se navodi kako ¢e se dio Fonda predviden za ulaganje u nekretnine alocirati do 35% u vrijednosne
papire i nov¢ane depozite, 0Sim u prvoj godini kada je moguca veca alokacija (vidi i strukturu ulaganja
Fonda u tocki II. ovoga rjesenja).

Premda ¢lanak 84. ZIF-a odreduje da ograni¢enja ulaganja navedena u ZIF-u mogu biti prekoracena u
prvih godinu dana od osnivanja fonda, uz duzno postivanje nacela razdiobe rizika i zaStite interesa
ulagatelja, na $to se Drustvo i poziva u Primjedbama na Zapisnik, navodeci pri tome i dolazak svjetske
krize kao objektivni razlog nemoguénosti uskladenja sa zahtjevom iz ¢lanka 80. stavak 1. ZIF-a,
Drustvo i u ovom slu¢aju ne uzima u obzir ili zanemaruje sljedece: da je ono samo u odredenom
trenutku, i to kada je financijska kriza ve¢ zapocela svoj pohod na svijet, donijelo odluku 0 osnivanju
Fonda i to bas$ kao nekretninskog Fonda u Republici Hrvatskoj, koji, samim time, mora ulagati imovinu
na na¢in odreden ZIF-om i podzakonskim propisima. Kao dobar stru¢njak, Drustvo je veé¢ u tom
trenutku moralo voditi ratuna o svim okolnostima, pa tako i rizicima, koji ¢e biti od utjecaja na
poslovanje Drustva i Fonda i moguénost ostvarenja ili eventualnog ne ostvarenja ciljeva i svrhe Drustva
i Fonda. To je, ujedno, i standard postupanja koji je u skladu s pravilima struke drustava za upravljanje
investicijskim fondovima, $to potvrduje ¢injenica da druStva za upravljanje prilikom osnivanja Agenciji
dostavljaju i poslovni plan za prve tri godine djelovanja drustva za upravljanje (¢lanak 29. stavak 2.
tocka 2. ZIF-a).

Drustvo na taj nacin nije upravljalo Fondom u skladu s ulagackim ciljevima Fonda, jer Prospekt Fonda
jasno navodi kako je u prvoj godini u vrijednosne papire i nov¢ane depozite moguca veca alokacija od
35% dijela Fonda predvidenog za ulaganje u nekretnine. Da je Drustvo u vrijednosne papire uloZilo
40%, pa ¢ak i 45% ili 50% imovine, to bi se moglo smatrati veCom alokacijom, no ulaganje od 60% u
vrijednosne papire i takvo krSenje Prospekta Fonda Agencija ne moze smatrati dobrim poslovnim
obicajem, nego ,,skrivanjem® iza pojedinih odredaba ZIF-a u svrhu opravdanja takvog protupravnog
postupanja.

Postupak nadzora rezultirao je donoSenjem, sada ve¢ pravomoénog, rjeSenja Agencije od 28. svibnja
2009. godine (KLASA: UP/1-041-02/09-08/4, URBROJ: 326-322-09-12) kojim je Drustvu naloZeno da
u roku od 90 dana od dana dostave toga rjeSenja uskladi strukturu imovine Fonda kako bi najmanje 60%



neto vrijednosti imovine Fonda bilo uloZeno u nekretnine, a radi uskladenja s odredbama ¢lanka 80.
stavak 1. i 2. ZIF-a. Uvidom spis Agencije (KLASA: UP/I-041-02/09-08/4), Sluzbena zabiljeska od 31.
kolovoza 2010. godine (KLASA: UP/I-041-02/09-08/4, URBROJ: 326-322-10-15), utvrdeno je da je,
prema izvjestaju depozitne banke Fonda, Raiffeisenbank Austria d.d., od 25. kolovoza 2009. godine i
potvrdi iste banke od 26. kolovoza 2009. godine, udio neto imovine Fonda ulozen u nekretnine na dan
25. kolovoza 2009. godine iznosio 62,23%.

111/3. Drustvo je u 2009. i 2010. godini ulagalo imovinu Fonda u udjele u tzv. ,,nekretninskim
drustvima® u postotku vise nego dvostruko vecem od onog propisanog Prospektom Fonda za
takav tip ulaganja (cca. 70% ukupne imovine Fonda, umjesto najvise 30% imovine Fonda predvidene
za ulaganje u nekretnine). Na taj je nacin Drustvo upravljalo Fondom protivno proklamiranim
ulagackim ciljevima Fonda te je ponovno postupilo suprotno odredbi ¢lanka 30. stavak 1. tocka 25.
ZIF-a, koja obvezuje Drustvo da upravlja Fondom u skladu s ulagackim ciljevima Fonda.

Osim toga, takvim je postupanjem Drustvo ujedno povrijedilo i odredbe ¢lanka 30. stavak 1. tocka 2.
ZIF-a, jer u izvrSavanju svojih obaveza nije postupalo s poveéanom paZnjom, prema pravilima
struke, dobrim poslovnim obi¢ajima te propisima Republike Hrvatske u smislu donoSenja
poslovnih odluka na temelju valjanih i potpunih informacija tako da bi bilo razumno vjerovati da je
konkretna poslovna prosudba primjerena danim okolnostima i u najboljim interesima Drustva, Fonda i
ulagatelja.

Drustvo je i prilikom dokapitalizacije pojedinih drustava iz portfelja Fonda povrijedilo standard
duZne paznje i postupalo protivno pravilima struke. Pored navedenoga, Drustvo je postupilo i
suprotno ¢lanku 30. stavak 1. to¢ka 16. i 17. ZIF-a i nije podnosilo Agenciji izvjeS¢a u skladu s
postupkom predvidenim propisima Agencije, niti je odrzavalo otvorene i poStene odnose s Agencijom.

Drustvo je, takoder, imovinu Fonda evidentiralo, priznavalo i mjerilo suprotno Medunarodnim
standardima financijskog izvjeStavanja, a nije ni izradivalo konsolidirane financijske izvjeStaje
Fonda u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja.

Drustvo je i u 2009. i 2010. godini ponovno ulagalo imovinu Fonda u financijske instrumente
kapitalno i personalno povezanih osoba, zbog ¢ega se nameée zakljuak da se iz imovine Fonda
kontinuirano financiraju projekti otvorenog investicijskog fonda rizi¢nog kapitala s privatnom ponudom
Quaestus Private Equity Kapital, koji je dio Quaestus grupacije, §to je potpuno suprotno samome smislu
zatvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom za ulaganje u nekretnine koji se tradicionalno
smatra ulaganjem s umjerenom rizi¢no$¢u. Takvo je postupanje Drustva suprotno onome Kkoje
zahtjeva ¢lanak 30. stavak 1. to¢ka 2. ZIF-a, odnosno nije postupanje koje je u skladu s dobrim
poslovnim obicajima, jer dobar poslovni obi¢aj nikako ne nalaze ulaganje u povezane osobe i
zanemarivanje sukoba interesa prilikom donosenja investicijskih odluka koje izravno utje¢u na imovinu
Fonda, a samim time i dioni¢ara Fonda, neovisno o eventualnim prinosima i zaradama. Takvo
postupanje DruStva ne moZe se smatrati niti postupanjem s duznom paznjom koja se od Drustva
zahtjeva.

Naime, uvidom u spis Agencije (KLASA: UP/1-041-02/10-08/18) utvrdeno je da je Agencija nad
Drustvom i Fondom provela postupak nadzora u drugoj polovini 2010. godine. Tim je nadzorom bilo
obuhvaceno poslovanje DrusStva i Fonda u razdoblju od 1. sijecnja 2009. godine do 7. listopada 2010.
godine. Taj je postupak nadzora rezultirao donoSenjem rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine
(KLASA: UP/I-041-02/10-08/18, URBROJ: 326-322-11-23; dalje: rjeSenje Agencije od 13. sije¢nja
2011. godine) kojim je Drustvu nalozeno sljedece:

1. da ulaganje imovine Fonda uskladi s odredbama ZIF-a te odredbama Statuta i Prospekta Fonda,
s obzirom na ciljanu strukturu ulaganja do zaklju¢no sa stanjem na dan 30. rujna 2012. godine
na nacin da u imovini Fonda snizava relativni udio postojecih ulaganja u tvrtke koje svoje

poslovanje baziraju na nekretninama kao platformi za ostvarenje poslovne strategije tako da:
a. sa stanjem na dan 30. lipnja 2011. godine udio takve imovine u imovini fonda

odredenoj za ulaganje u nekretnine iznosi najvise 90%,



b. sa stanjem na dan 31. prosinca 2011. godine udio takve imovine u imovini fonda
odredenoj za ulaganje u nekretnine iznosi najvise 80%,
C. sa stanjem na dan 31. ozujka 2012. godine udio takve imovine u imovini fonda
odredenoj za ulaganje u nekretnine iznosi najvise 65%,
d. sa stanjem na dan 30. lipnja 2012. godine udio takve imovine u imovini fonda
odredenoj za ulaganje u nekretnine iznosi najvise 50%,
e. sastanjem na dan 30. rujna 2012. godine udio takve imovine u imovini fonda odredenoj
za ulaganje u nekretnine iznosi najvise 30%.
Kao dokaz o izvrSenju nalozenog Drustvo je duzno Agenciji dostaviti izvjeS¢e o izvrSenoj
alokaciji sredstava sa stanjem na dan 30. lipnja 2011. godine, 31. prosinca 2011. godine, 31.
ozujka 2012. godine, 30. lipnja 2012. godine i 30. rujna 2012. godine u roku od 30 dana od
isteka izvjestajnog dana, a iz kojeg izvjesc¢a ¢e biti razvidno od Cega se sastoji imovina fonda
odredena za ulaganje u nekretnine.
2. Drustvu se zabranjuje raspolaganje imovinom Fonda na nacin da se imovina Fonda predvidena
za ulaganje u nekretnine koristi za dokapitalizaciju drustava u kojima Fond ve¢ ima udio, a bez
stjecanja veceg udjela Fonda u drustvu.
3. Drustvo je duzno prilikom izvjeStavanja o ulaganjima u udjele drustva Ciji je predmet
poslovanja iskljuéivo ili pretezito stjecanje i prodaja, iznajmljivanje i zakup nekretnina te
upravljanje nekretninama, a koji ¢ine imovinu Fonda, iste iskazati u financijskim i nadzornim
izvjeStajima u skladu s Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja i poslovnim
evidencijama Fonda.
4. Drustvo je obvezno udjele u drustvima koje priznaje kao imovinu Fonda evidentirati, priznavati
i mjeriti sukladno Medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja.
5. Drustvu se nalaze sa stanjem na dan 31. prosinca 2010. godine pa nadalje izradivati u skladu s
odredbama Medunarodnih standarda financijskog izvjesStavanja konsolidirane financijske
izvjestaje Fonda, koje ukljucuje financijske izvjesStaje Fonda i financijske izvjeStaje ovisnih
drustava pod kontrolom Fonda: Majerovo d.o.o, P.B. Zitnjak d.o.o, P.B. InZenjering d.o.o, G-
KLASA d.o.0. i Hlad poljoprivreda d.o.0.
6. Drustvo je obvezno u roku od 60 dana od dostave ovog rjeSenja iz imovine Fonda ukloniti
sljedece financijske instrumente:
e obveznice izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d,
e komercijalne zapise izdavatelja Metronet telekomunikacije d.d,
e obveznice izdavatelja Hospitalija trgovina d.0.0;

te o istome odmabh izvijestiti Agenciju.

Tim je rjeSenjem Agencija odredila da Drustvo kroz razdoblje od gotovo 1,5 godinu snizi relativni udio
udjela u trgovackim drustvima u imovini Fonda odredenoj za ulaganje u nekretnine, tako da iznosi
najvise 50% imovine Fonda odredene za ulaganje u nekretnine, da bi u zadnjem razdoblju od 30. lipnja
2012. godine do 30. rujna 2012. godine bilo izvrseno konac¢no uskladenje s odredbama Prospekta te
takvo ulaganje svedeno na visinu do 30% imovine Fonda odredene za ulaganje u nekretnine. Pritom je
Agencija uzela u obzir i prirodu i obujam obveze te ocijenila da su ti rokovi, kao i nalozeno postupno
umanjivanje relativnog udjela predmetne imovine u imovini predvidenoj za ulaganje u nekretnine,
primjereni i u skladu s na¢elom razmjernosti u zastiti prava stranaka i javnog interesa.

U Primjedbama na Zapisnik Drustvo opetovano navodi kako ne postoji poslovni obicaj koji zabranjuje
ulaganje u povezane osobe zbog eventualnog sukoba interesa, no, kako je to objas$njeno i u tocki II/1.
obrazlozenja ovoga rjeSenja, Agencija promatranjem postupanja, a osobito i ulaganja drugih drustava za
upravljanje, pogotovo onih koja upravljaju tzv. nekretninskim fondovima, moze konstatirati da takav
dobar poslovni obicaj i1 poslovna praksa postoje. Upravo je zbog toga Agencija, ne jednom, Drustvu
ukazivala na ispravno postupanje i da otpusti financijske instrumente povezanih osoba, no Drustvo
cijelo vrijeme prikazuje kao da postupa u skladu s uputama Agencije, dok to u stvarnosti ne ¢ini. Zbog
vaznosti sukoba interesa za drustva za upravljanja i fondove kojima upravljaju ZIF izri¢ito i odreduje da
je druStvo za upravljanje uz suglasnost nadleZznog tijela (Agencije) duzno donijeti pravilnik kojim se
ureduje sukob interesa (Clanak 30. stavak 1. toCka 7. ZIF-a) i to mnogo prije nego je takvo $to
zahtijevano od ostalih sudionika na trzistu kapitala (naime, Zakon o trzi§tu vrijednosnih papira, takvu
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obvezu nije predvidao za brokerska drustva, to zahtijeva tek ZTK iz 2008. godine, a ZIF je ve¢ od 2006.
godine, kada je stupio na snagu, imao takvu odredbu).

I11/4. Neobjavljivanjem izreke rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine, kao povlasStene
informacije u smislu odredaba ¢lanka 455. ZTK, Drustvo je postupilo suprotno odredbi ¢lanka 459.
ZTK te je ujedno povrijedilo i odredbu ¢lanka 30. stavak 1. to¢ka 4. ZIF-a, koja propisuje da
Drustvo odgovara za pravodobno, poSteno i ucinkovito ispunjavanje svih prava i obveza
predvidenih ZIF-om, prospektom i/ili statutom fonda, te za propisno izvrSavanje naznacenih
prava i obveza u skladu sa ZIF-om te prospektom i/ili statutom fonda.

Naime, rjesenjem Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine Drustvu je naloZzeno poduzimanje radnji i
aktivnosti koje izravno utjecu na imovinu i obveze Fonda, stoga je Drustvo, prema odredbama ¢lanka
459. ZTK bilo duzno objaviti izreku toga rjeSenja, u smislu objavljivanja povlastenih informacija koje
se neposredno odnose na izdavatelja financijskih instrumenata.

Povlastena je informacija, prema ¢lanku 455. stavak 1. ZTK, informacija precizne naravi koja nije bila
javno dostupna i koja se posredno ili neposredno odnosi na jednog ili vise izdavatelja financijskih
instrumenata ili na jedan ili viSe financijskih instrumenata te koja bi, kada bi bila javno dostupna,
vjerojatno imala znaCajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata ili na cijene povezanih
izvedenih financijskih instrumenata. Smatra se da takva vjerojatnost zna¢ajnog utjecaja postoji ako bi
razumni ulagatelj vjerojatno uzeo u obzir takvu informaciju kao dio osnove za donoSenje svojih
investicijskih odluka. Takoder, prema odredbama ¢lanka 455. stavak 4. ZTK, smatra se da je
informacija iz stavka 1. i 2. tog ¢lanka precizne naravi ako navodi skup okolnosti koji postoji ili se u
razumnoj mjeri moze ocekivati da ¢e postojati ili dogadaj koji je nastao ili se u razumnoj mjeri moze
ocekivati da ¢e nastati te ako je dovoljno specificna da omoguéi donosenje zakljucka o moguc¢em ucinku
tog skupa okolnosti ili dogadaja na cijene financijskih instrumenata ili povezanih izvedenih financijskih
instrumenata.

No, uvidom u spis Agencije (KLASA: UP/1-041-02/11-06/6) utvrdeno je da Drustvo tu svoju obvezu
nije izvrsilo, odnosno da informacija koju je Drustvo objavilo 17. sije¢nja 2011. godine nije bila
objavljena na nacin koji zahtjeva ZTK - kao potpuna, istinita i sadrzajno to¢na, ¢ime je javnosti te
potencijalnim i trenutnim ulagateljima u Fond, Drustvo onemogucilo brz pristup informaciji i
moguénost potpune, toéne i pravovremene ocjene iste. Zbog toga je Agencija u svrhu potpunog,
istinitog i to¢nog obavjestavanja javnosti, rjeSenjem od 18. sije¢nja 2011. godine (KLASA: UP/I-041-
02/11-06/6, URBROJ: 326-113-11-2) kao povlastenu informaciju objavila izreku rjeSenja Agencije od
13. sijecnja 2011. godine.

Drustvo takvim postupanjem nije poSteno i u¢inkovito ispunilo svoje obveze predvidene ZIF-om koji,
izmedu ostaloga, u ¢lanku 18. stavak 1. odreduje da se na poslovanje druStava za upravljanje, te poslove
investicijskih fondova, na odgovarajué¢i nacin primjenjuju odredbe Zakona o trzistu vrijednosnih papira,
odnosno ZTK, budu¢i da Zakon o trziStu vrijednosnih papira od 1. sijeénja 2009. godine viSe nije na
snazi, osim ako ZIF-om ili drugim propisom donesenim na temelju zakona nije utvrdeno drukcije. Osim
toga, takvo se postupanje Drustva ne moZe smatrati postupanjem s pove¢anom, duZnom paZnjom,
a predstavlja i postupanje protivno propisima Republike Hrvatske, §to je sve suprotno odredbi
¢lanka 30. stavak 1. tocka 2. ZIF-a.

Drustvo u Primjedbama na Zapisnik pojaSnjava kako je smatralo da bi objava cjelovite izreke rjeSenja
Agencije od 13. sijeénja 2011. godine bila Stetna za interese dioni¢ara i Fonda, jer bi se svim
potencijalnim kupcima imovine za koju je naloZena prodaja pruzila informacija da Fond mora prodavati
svoju imovinu pod pritiskom, pa se Drustvo, stoga, odluc¢ilo na objavu koja maksimalno §titi interese
dioni¢ara Fonda u pogledu informiranosti, kao i u pogledu Fonda da prilikom prodaje imovine
obuhvacene rjeSenjem Agencije od 13. sijecnja 2011. godine Fond ima dobru pregovaracku poziciju.

Medutim, Drustvo i u ovom sluéaju ne uzima u obzir ili zanemaruje da je ono profesionalac koji u
pravnom prometu mora postupati s duznom paznjom i koji, samim time, za pocetak, mora poznavati sve
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propise koji se odnose na poslovanje i funkcioniranje Drustva i Fonda. Dakle, Drustvo mora znati §to
jest, a §to nije povlaStena informacija i kako se ona, prema odredbama ZTK, objavljuje. ZTK je u pravni
sustav Republike Hrvatske prenio odredbe Direktive Komisije 2003/124/EZ od 22. prosinca 2003. o
provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu definicije i javnog
objavljivanja povlastenih informacija i definicije manipuliranja trzi§tem, na koji je nacin sam
zakonodavac postavio jasne kriterije za informiranje i zastitu ulagatelja, stoga floskule Drustva o
maksimalnoj zastiti interesa ulagatelja samo razotkrivaju intenciju Drustva da i ulagatelji i javnost ne
saznaju pravu istinu o vodenju poslova Drustva i Fonda koje nije u skladu sa zakonom. Naime, Drustvo,
kao dobar stru¢njak koji postupa s duznom paznjom, mora znati da se ulagatelji ili tko drugi ne moze i
ne smije Stititi pod cijenu krSenja zakonskih propisa, jer takvo postupanje predstavlja samovolju i
protupravno je.

I11/5. Drustvo je nedostavljanjem depozitnoj banci Fonda rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011.
godine (i izreke i obrazloZenja toga rjeSenja), postupilo suprotno odredbi ¢lanka 30. stavak 1. tocka
4. ZIF-a, jer Drustvo nije pravodobno i poSteno ispunilo svoje obveze, a ujedno je prekrsilo
odredbu ¢lanka 30. stavak 1. tocka 1. ZIF-a, jer se DruStvo u ostvarivanju obveza iz ugovornog
odnosa s depozithom bankom Fonda nije pridrZavalo nacela savjesnosti i poStenja.

Naime, u postupku nadzora utvrdeno je da na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d. od 31.
sije¢nja 2011. godine do 29. travnja 2011. godine nije objavljen podatak o utvrdenom NAV-u za
razdoblje od 31. prosinca 2010. godine do 31. oZzujka 2011. godine, nego samo o po Drustvu
izra¢unatom NAV-u, jer depozitna banka Fonda izracune Fonda u tom periodu nije prekontrolirala i
potvrdila, dakle utvrdila. U tom periodu privremeni izraGuni NAV-a nisu bili potvrdeni od strane
depozitne banke radi primjene nove metodologije izra¢una udjela Fonda nekretninskim drustvima, u
skladu s rjeSenjem Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine (inace, rjeSenje Agencije kojim je Drustvu
nalozeno uklanjanje nepravilnosti doneseno je 13. sije¢nja 2011. godine, no Fond je 1. i 18. veljace te
24. ozujka 2011. godine na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d. objavljivao podatak da se
radi na novoj metodologiji izracuna udjela Fonda u drustvima prema rjeSenju Agencije od 18. sije¢nja
2011. godine — tada je doneseno rjeSenje kojim se kao povlastena informacija objavljuje izreka rjeSenja
od 13. sije¢nja 2011. godine).

Prema odredbi ¢lanka 150. stavak 5. ZIF-a, neto vrijednost imovine (NAV) zatvorenog fonda
izradunava se najmanje jednom mjese¢no, u vrijeme naznaceno u prospektu. Clanak 151. stavak 1. ZIF-
a odreduje da vrijednost imovine zatvorenih i otvorenih investicijskih fondova, te cijenu udjela u
otvorenom investicijskom fondu, izraCunava drustvo za upravljanje, no stavak 2. istoga clanka
naglasava da taj izracun vrijednosti kontrolira i potvrduje depozitna banka koja je u tom slucaju, Stovise,
odgovorna za toCnost izraCuna. U pogledu ucestalosti utvrdivanja neto vrijednosti imovine i
informiranja javnosti i ulagatelja o toj vrijednosti, ZIF u ¢lanku 170. stavak 1. predvida da utvrdena neto
vrijednost imovine po dionici i cijena dionice za zatvoreni investicijski fond s javnom ponudom mora
biti objavljena barem jednom mjese¢no. Premda to u ZIF-u nije izri¢ito propisano, ratio odredaba iz
¢lanka 170. ZIF-a jest da ¢e objava podatka o neto vrijednosti imovine fonda (NAV) uslijediti tek nakon
$to je taj podatak utvrden, a da bi on bio utvrden mora prethodno biti:

1. izracunat od strane drustva za upravljanje,

2. taj izraCun mora prekontrolirati depozitna banka,

3. prekontrolirani izratun depozitna banka mora potvrditi.
Ovo posebno proizlazi i iz odredbe ¢lanka 151. stavak 2. ZIF-a, prema kojoj depozitna banka prilikom
kontrole i potvrde izraCuna NAV-a ujedno potpisuje i zadrzava jedan primjerak dokumenta o utvrdenoj
vrijednosti imovine za svoju evidenciju koja se mora dati na uvid Agenciji.

Uvidom u spis Agencije (KLASA: UP/1-041-02/11-09/1) utvrdeno je da je dana 17. ozujka 2011. godine
u prostorijama Agencije odrZan sastanak s predstavnicima depozitne banke Fonda na kojem su sastanku,
na poseban upit Agencije, djelatnici depozitne banke Fonda naveli da imaju saznanja samo o rjeSenju
Agencije od 18. sije¢nja 2011. godine koje su vidjeli na internetskim stranicama Agencije, dok rjesenje
Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine nisu ni vidjeli, odnosno od Drustva nisu niti dobili na uvid od
Drustva.
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Tu je okolnost Drustvo pojasnilo time da zbog kratkog vremenskog perioda nije imalo priliku
obavijestiti depozitnu banku Fonda o rjeSenju Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine, a da nakon javne
objave rjeSenja nije smatralo potrebnim isti dokument proslijediti depozitnoj banci. Drustvo je
napomenulo i da su iz objavljene izreke rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine jasni dijelovi koji
se odnose na depozitnu banku te da nije smatrano kao potrebno slati i cjelokupno obrazlozenje rjeSenja
Agencije od 13. sijecnja 2011. godine. Nadalje, u Primjedbama na Zapisnik Drustvo je istaknulo da je
marljivo suradivalo s depozitnom bankom oko novog nacina vrednovanja i izrauna NAV-a te je na
vrijeme ispunilo svoje obveze i pripremilo sve relevantne izracune i dokumentaciju za depozitnu banku
kako bi ona mogla potvrditi izra¢une. Drustvo je, takoder, navelo da, s obzirom na opS$irnost
zahtijevanih promjena te manjak iskustva u depozitnoj banci s metodologijama koje podrazumijeva
nalog Agencije, depozitna banka nije bila u moguénosti u zakonskim rokovima potvrditi novu
metodologiju izracuna, ali i da se u obrazlozenju rjeSenja Agencije od 13. sijecnja 2011. godine ne
nalaze nikakve dodatne informacije, nalozi ili upute u odnosu na izreku toga rjesenja u tim dijelovima te
da depozitna banka nikada od Drustva nije zahtijevala dostavu cjelokupnog rjesenja Agencije od 13.
sije¢nja 2011. godine

Agencija ocjenjuje da su pojasnjenja ovih okolnosti Drustva kontradiktorna i neuvjerljiva te da je
takvim postupanjem Drustvo onemoguéilo depozitnu banku Fonda da pravovremeno dobije sve
relevantne informacije potrebne za izvrSenje njezinih obveza iz ZIF-a i to prvenstveno obveze iz ¢lanka
53. stavak 1. toCka 3. ZIF-a, koja odreduje da depozitna banka vodi rac¢una da je izracun neto vrijednosti
pojedine dionice fonda obavljen u skladu sa ZIF-om, mjerodavnim propisima te prospektom i statutom
fonda. Ako, naime, depozitna banka nema informaciju o tome Sto tocno nije u redu s postoje¢im
nac¢inom vrednovanja imovine Fonda i zasto, ona svoje poslove i duznosti iz ZIF-a ne moze uopce ili ne
moze pravilno obaviti, a i samo je Drustvo konstatiralo da su promjene nalozene rjeSenjem Agencije od
13. sijecnja 2011. godine opsezne, prije svega u odnosu na metodu diskontiranih nov¢anih tokova.

Takvo je postupanje Drustva suprotno odredbi clanka 30. stavak 1. tocka 4. ZIF-a, jer DrusStvo nije
pravodobno i posteno ispunilo svoje obveze, a ujedno predstavlja i krSenje odredbe 30. stavak 1. tocka
1. ZIF-a, jer se Drustvo u ostvarivanju obveza iz ugovornog odnosa s depozitnom bankom Fonda, na taj
nacin, nije pridrzavalo nacela savjesnosti i postenja.

Prema regulativi koja ureduje investicijske fondove, glavna je obveza svakog dru$tva za upravljanje
investicijskim fondovima da se pri zasnivanju obveznih odnosa i ostvarivanja prava i obveza iz tih
odnosa pridrzava nacela savjesnosti i poStenja, kako to nalaze ¢lanak 30. stavak 1. tocka 1. ZIF-a.

Nacelo savjesnosti i poStenja koje spominje ZIF jedno je od temeljnih nacela hrvatskog
obveznopravnog poretka i predstavlja pravni standard putem kojeg se ocjenjuje je li u konkretnom
sluCaju ponasanje nekog pravnog subjekta primjereno pravnom poretku, u skladu s duhom zakona i
op¢eprihvacenim pravilima ponasanja te konkretnim obveznopravnim odnosom.

Agencija ocjenjuje da je povjerenje osnova ovoga nacela te da se razliite obveze koje proizlaze iz
nacela savjesnosti i postenja temelje na povjerenju koje je stvoreno izmedu sudionika obveznopravnog
odnosa. No, da bi se odredio konkretan sadrZaj nacela savjesnosti i poStenja te koje su pravne posljedice
nepridrzavanja tog nacela, potrebno je odrediti i znati funkcije tog nacela.

Jedna od funkcija nacela savjesnosti i poStenja je ona regulativna, koja konkretizira na¢in na koji duznik
mora ispuniti svoju ¢inidbu i koje se dopunske obveze tim nacelom namecu stranama u
obveznopravnom odnosu. Neke od tih obveza su pozornost, medusobno obavjestavanje, propustanje,
suzdrzavanje od radnji kojima bi se moglo nastetiti suprotnoj strani, obveza medusobnog pomaganja i
objasnjavanja ¢injenica vezanih uz obveznopravni odnos te obveza zastite. Izvor tih obveza je posebna
pravno-poslovna, pa i socijalna, veza koja nastaje izmedu strana u obvezno-pravnom odnosu, koja veza
zahtijeva zastitu u tom odnosu stvorenog povjerenja. Druga funkcija nacela savjesnosti i postenja je ona
ograni¢avajuca, propisana i odredbom ¢lanka 6. ZOO-a, kojom je odredeno da je zabranjeno
ostvarivanje prava iz obveznopravnog odnosa suprotno svrsi zbog koje je to pravo propisom
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ustanovljeno ili priznato. Premda se radi o samostalnom opéem nacelu, ono nedvojbeno proizlazi iz
nacela savjesnosti 1 postenja, jer se zlouporabom prava vrijeda povjerenje koje je stvoreno izmedu
subjekata obveznopravnog odnosa i ta zlouporaba predstavlja povredu tog posebnog odnosa u kojem se
subjekti nalaze.

Nacelo savjesnosti i posStenja zahtjeva od svakog sudionika obveznopravnog odnosa da vodi ra¢una o
interesima suprotne strane te da ispunjenje svoje Cinidbe uskladi s tim interesima, ukoliko time ne
pogorsava svoj polozaj. Obveza suradnje obvezuje strane na zajednicko djelovanje kako bi se ispunio
pravni posao i sama njegova svrha, a obveze obavjestavanja i objaSnjavanja zahtijevaju strane da se
medusobno obavjestavaju o svim okolnostima koje su znacajne za donosenje neke odluke, za ispunjenje
ugovorne Cinidbe i za ispunjenje ugovora.

Kod obveznopravnih odnosa koji traju duze vrijeme, §to je ovdje nedvojbeno slu¢aj, budué¢i da je
Ugovor o depozitnoj banci sklopljen izmedu Drustva i Raiffeisebnank Austria d.d. 8. studenoga 2007.
godine, zbog veceg povjerenja koje se u tim odnosima stvara izmedu ugovornih strana (inter partes),
ugovorne su strane obvezne medusobno se obavjeStavati viSe i potpunije, nego li je to slucaj kod
obveznopravnih odnosa koji traju krace vrijeme. StoviSe, intenzitet obveze obavjestavanja ovisi o
potrebi jedne strane za odredenim obavijestima i o njezinoj moguénosti da do tih obavijesti dode bez
pomo¢i druge strane.

Depozitna banka do cjelovitog rjeSenja Agencije od 13. sijecnja 2011. godine nikako nije mogla doc¢i
samostalno i bez pomo¢i Drustva, a tim je rjeSenjem jasno ukazano kako i zaSto vrednovanje imovine
Fonda nije bilo u skladu s propisima (tocka 3. i 4. izreke rjeSenja Agencije od 13. sijeénja 2011. godine i
odgovarajuce tocke 3. i 4. obrazlozenja toga rjeSenja), ali i da ulaganje imovine Fonda nije u skladu s
Prospektom Fonda i ZIF-om, a jedna od osnovnih obveza depozitne banke jest da izvrSava naloge
drustva za upravljanje u vezi s transakcijama s vrijednosnim papirima i drugom imovinom koja tvori
portfelj fonda, pod uvjetom da nisu u suprotnosti sa ZIF-om, propisima Agencije, prospektom i/ili
statutom fonda (¢lanak 53. stavak 1. to¢ka 4. ZIF-a).

Savjesnosti i poStenje medusobno su komplementarni, jer postupati poSteno implicira savjest koja
prethodi tome pos$tenju, buduéi da se posSteno moze postupati prema nekome samo ako se uvazavaju
njegove potrebe i interesi.

Agencija ocjenjuje da Drustvo nije vodilo ra¢una 0 potrebama i interesima depozitne banke Fonda, niti
0 obvezama koje za nju proizlaze iz ZIF-a te Drustvo nedostavljanjem i izreke i cjelovitog rjeSenja
Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine depozitnoj banci Fonda, ne samo da nije pravodobno i posteno
ispunilo svoje obveze, nego je i prekrsilo odredbu ¢lanka 30. stavak 1. to¢ka 1. ZIF-a, jer se Drustvo u
ostvarivanju obveza iz ugovornog odnosa s depozitnom bankom Fonda nije pridrzavalo nacela
savjesnosti i postenja.

111/6. Ne postupanjem u skladu s to¢kom 1. alinejom 1. i to€kom 6. izreke rjeSenja Agencije od 13.
sije¢nja 2011. godine, odnosno time §to do dana donosSenja ovoga rjesenja Drustvo nije snizilo
relativni udio postojecih ulaganja u tvrtke koje svoje poslovanje baziraju na nekretninama kao platformi
za ostvarenje poslovne strategije, tako da udio takve imovine u imovini Fonda odredenoj za ulaganje u
nekretnine iznosi najvise 90% i time $to vise od osam mjeseci od isteka roka za uklanjanje odredenih
financijskih instrumenata iz imovine Fonda Drustvo sve financijske instrumente nije uklonilo iz imovine
Fonda, Drustvo je postupilo suprotno ¢lanku 30. stavak 1. tocka 2. ZIF-a, jer prilikom
uskladivanja svoga postupanja s nalogom Agencije nije postupilo s povecanom paZnjom u
izvrSavanju svojih obveza.

Naime, iz podnesaka u spisu Agencije (KLASA: UP/I1-041-02/10-08/18) proizlazi da je Drustvo u
razdoblju od 14. ozujka 2011. godine do 13. lipnja 2011. godine (90 dana od isteka roka iz tocke 6.
rjeSenja Agencije od 13. sijecnja 2011. godine) uskladujuéi se s tockom 6. rjeSenja Agencije od 13.
sijenja 2011. godine, ucinilo sljedece:
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e 12. sije¢nja 2011. godine otpustilo obveznice Metronet telekomunikacija d.d. (MTEL-O-137A)
u nominalnom iznosu od 90.000,00 EUR,

e 14. ozujka 2011. godine otpustilo obveznice Metronet telekomunikacija d.d. (MTEL-O-137A) u
nominalnom iznosu od 1.313.300,00 EUR,

o 14, ozujka 2011. godine otpustilo obveznice Hospitalija trgovina d.0.0. (HOTR-O-173A) u
nominalnom iznosu od 767.325,00 EUR,

e 5. travnja 2011. godine otpustilo obveznice Metronet telekomunikacija d.d. (MTEL-O-137A) u
nominalnom iznosu od 131.840,00 EUR,

e 5. svibnja 2011. godine otpustilo komercijalne zapise Metronet telekomunikacija d.d. (MTEL-
M-119A) u nominalnom iznosu od 421.000,00 EUR.

Stovise, Drustvo sve do 25. kolovoza 2011. godine (dovrsetak Zapisnika), dakle i 163 dana nakon isteka
roka iz tocke 6. rjeSenja Agencije od 13. sijeCnja 2011. godine, nije postupilo u skladu s nalogom
Agencije, odnosno iz imovine Fonda nije uklonilo:

e 2.129.860 EUR obveznica Metronet telekomunikacija d.d. (MTEL-O-137A)

e 1.131.625 EUR obveznica Hospitalija trgovina d.o.0. (HOTR-O-173A)

e 1.024.136 EUR komercijalnih zapisa Metronet telekomunikacija d.d. (MTEL-M-145A).

Prema podacima iz Obrasca o vrednovanju imovine zatvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom
na dan 31. srpnja 2011. godine, ulaganje u udjele u nekretnine (konkretno, udjele u nekretninskim
drustvima) iznosi 186.140.463,93 kn, $to ¢ini 69,94% neto imovine Fonda, a prema podacima iz
Obrasca o vrednovanju imovine zatvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom na dan 31.
kolovoza 2011. godine, ulaganje u udjele u nekretnine (konkretno, udjele u nekretninskim drustvima)
iznosi 186.140.463,93 kn, $to ¢ini 70,02% neto imovine Fonda, a u nekretnine 8.528.432,66 kn, $to ¢ini
3,21% imovine Fonda.

Prema Obavijesti 0 ulaganju, koju je Fond objavio na internetskoj stranici Zagrebacke burze d.d. 3.
kolovoza 2011. godine, Fond je kompletirao Sesto ulaganje u nekretnine kojim izravno ulazi u
zemljisno-knjizno vlasniStvo 38.052 m2 zemljiSta u podrucju industrijske zone Klina Sela. U
Primjedbama na Zapisnik Drustvo navodi kako je putem te Obavijesti o ulaganju izvijestilo javnost da
je Fond sklopio kupoprodajni ugovor za kupnju 38.052 m2 zemljista u podrucju industrijske zone
Klin¢a Sela, ¢ime se automatski smanjuje relativni udio postoje¢ih ulaganja u tvrtke koje svoje
poslovanje baziraju na nekretninama. Dana 28. rujna 2011. godine Fond je na internetskim stranicama
Zagrebacke burze d.d. objavio Obavijest o povlastenoj informaciji kojom se ispravlja i dopunjuje
Obavijesti o ulaganju od 3. kolovoza 2011. godine, odnosno objavljuje potpuna, istinita i sadrzajno
tocna informacija o predmetnom ulaganju, budu¢i da Fond jo§ uvijek nije pribavio tabularne izjave
potrebne za upis Fonda kao zemljisno-knjiznog vlasnika navedenog zemljista.

Valja, doduse, napomenuti da je Drustvo od dana donoSenja rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011.
godine postupalo u skladu sa sljede¢im tockama rjeSenja Agencije od 13. sijecnja 2011. godine:

e tockom 2.,

o tockom 3., te je jo§ 30. studenoga 2010. godine Agenciji dostavilo Obrazac o vrednovanju
imovine zatvorenog investicijskog fonda s javnhom ponudom i 31. prosinca 2010. godine
financijski izvjesStaj Fonda, o ¢emu je 21. ozujka 2011. godine obavijestilo Agenciju,

e tockom 4., te je 21. ozujka 2011. godine obavijestilo Agenciju o promjeni politike i
metodologije izraCuna udjela u druStvima koja se priznaju kao imovina Fonda,

e tockom 5., te je 29. travnja 2011. godine na internetskim stranicama Zagrebacke burze d.d.
objavljeno revidirano konsolidirano izvjes¢e Fonda sa stanjem na 31. prosinca 2010. godine.

U odnosu na ne postupanje Drustva u skladu s tockom 6. izreke rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011.
godine, Drustvo se u Primjedbama na Zapisnik poziva na ¢lanak 47. stavak 1. tocku 5. i 6. ZIF-a. Te
odredbe ZIF-a odreduju da drustvo za upravljanje ne smije otudivati imovinu zatvorenoga investicijskog
fonda bez primanja odgovaraju¢e naknade, odnosno stjecati ili otudivati imovinu u ime fondova kojima
upravlja po cijeni nepovoljnijoj od trziSne cijene ili procijenjene vrijednosti predmetne imovine.
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Drustvo postavlja pitanje imaju li te odredbe prioritet nad izvrS§enjem naloga iz rjeSenja Agencije od 13.
sije¢nja 2011. godine. 1z toga proizlazi da Drustvo i tom prilikom ne uzima u obzir, zanemaruje ili
previda da je ono profesionalac koji u pravnom prometu mora postupati s duznom paznjom i koji,
samim time, za pocetak, mora poznavati propise, pa tako i Cinjenicu da citirana odredba Agencije
nikako ne moze i ne smije biti alibi za ne postupanje u skladu s nalozima iz rjeSenja Agencije od 13.
sijeCnja 2011. godine. Naime, rjeSenjem Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine nalozeno je odredeno
postupanje u tocno odredenim rokovima kako bi se time ispravile i uklonile nepravilnosti i nezakonitosti
utvrdene u postupanju Drustva i Fonda i apsolutni je imperativ Drustva postupiti prema nalozima iz toga
rjeSenja kako bi se stanje nezakonitosti Sto prije ispravilo i saniralo te omogucilo daljnje uredno i
zakonito poslovanje Drustva i Fonda. U protivnom bi sam zakon postao paravan za krSenje tog istog
zakona i skrivanje iza njegovih odredaba, $to je nedopustivo i protivno zdravom razumu. Ako je
Drustvo ¢ak i1 imalo bilo kakve sumnje u tom pogledu, ono je, u skladu s ¢lankom 15. stavak 1. tocka 9.
Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga ("Narodne novine" broj 140/05), Agenciji
moglo postaviti zahtjev za izdavanje misljenja, $to je, isto tako, kao profesionalac i dobar strucnjak
moralo znati. Drustvo to, medutim, nije ucinilo.

U pogledu navoda Drustva iz Primjedaba na Zapisnik u vezi njegovih opetovanih i argumentiranih
zahtjeva za produljenje roka iz tocke 6. izreke rjeSenja Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine, Agencija
napominje da je rjeSenjem Agencije od 13. sijenja 2011. godine zavrSen je upravni postupak
neposrednog nadzora pokrenut nad Drustvom i Fondom 2. rujna 2010. godine i njime su odredeni jasni
paricijski rokovi u kojima su Drustvo i Fond bili duzni postupiti prema kondemnacijama iz rjeSenja
Agencije. Dakle, u pitanju nije rok iz ¢lanka 79. Zakona o opéem upravnom postupku (,,Narodne
novine* 47/09), koji se odreduje za poduzimanje pojedinih radnji u upravnom postupku, buduéi da je taj
postupak dovrSen donoSenjem kona¢nog rjeSenja i nema viSe radnji koje bi se mogle u njemu
poduzimati.

I11/7. Ne navodenjem svih relevantnih utvrdenja iz postupka nadzora, koji je Agencija u 2010.
godini provela nad Drustvom i Fondom, u IzvjeS¢u uprave Drustva za glavnu skupS$tinu Fonda
zakazanu za i odrzanu 29. lipnja 2011. godine, Drus$tvo je postupilo suprotno ¢lanku 30. stavak 1.
tocka 9. ZIF-a, koji obvezuje Drustvo da osigura da svi oglasni i promidzbeni sadrzaji, objave, te
izvjeS¢a dioni¢arima, bilo da su im dostavljena, odnosno objavljena u tisku ili putem elektronickih
sredstava javnog priop¢avanja, budu jasna, to¢na, da ne navode na pogresne zakljucke i da su u
skladu sa zahtjevima Agencije.

Svojim postupanjem Drustvo dioni¢arima nije omogucilo cjelovitu i to¢nu informaciju o svim
relevantnim okolnostima poslovanja Drustva i Fonda u 2010. godini, $to znaci da IzvjeS¢e uprave
Drustva nije tocno i dioni¢are moze navesti na pogreSne zakljucke. I u stru¢noj literaturi stoji da se
tocno propisanim sadrzajem izvje$¢a omogucuje da dioniCari druStva dobiju dovoljno podataka za
prosudbu stvarnog stanja drustva §to im tada daje jasnu sliku toga stanja i olakSava odlucivanje o
davanju razrjeSnice Clanovima organa drusStva i o upotrebi dobiti (J. Barbi¢, Pravo drustava, Knjiga
druga, Drustva kapitala, svezak I. Dioni¢ko drustvo, Organizator Zagreb 2010., str. 729). Drustvo je
takvim postupanjem prema dioni¢arima Fonda, s kojima je DruStvo u posebnom povjerenickom
odnosu, ujedno povrijedilo i svoju obvezu pridrZzavanja nacela savjesnosti i poStenja iz ¢lanka 30.
stavak 1. to¢ka 1. ZIF-a, kao i obvezu iz ¢lanka 30. stavak 1. to¢ka 4. ZIF-a, koja zahtjeva od
Drustva da odgovara za poSteno ispunjavanje svih prava i obveza predvidenih ZIF-om,
prospektom i/ili statutom Fonda, a postupilo je i protivno propisima Republike Hrvatske (¢lanak
250.a ZTD-a i ¢lanak 18. Zakona o racunovodstvu), dakle i protivno ¢lanku 30. stavak 1. to¢ka 2.
ZIF-a.

U Primjedbama na Zapisnik Drustvo prvo navodi da je u godiSnjem izvjescu jasno donijelo informaciju
o rjesenju Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine i na taj nacin u cijelosti informiralo dioni¢are Fonda, da
bi potom navelo kako princip informiranja dionicara davanjem reference na odredene podatke i njihovu
objavu nije novost pravu trziSta kapitala. No, DruStvo u godiS$njem izvjescu dioniCarima nije dalo
nikakvu referencu na detaljniji uvid u rjeSenje Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine, jer u javnosti to
rjesenje nikada nije bilo objavljeno u cijelosti, nego samo njegova izreka i to, podsje¢amo, izreka koju
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je objavila Agencija, budu¢i da Drustvo tu svoju obvezu nije ispunilo na zakonit nacin, a pod krinkom
zastite upravo tih dioni¢ara, odnosno ulagatelja u Fond. Da bi dioni¢ari mogli ostvarivati svoja prava,
oni moraju dobiti odgovarajucu informaciju - pravovremeno i na pravome mjestu (od Drustva i u
Drustvu) — 0 tome da nesto nije u redu, da se Fondom ne upravlja u skladu s odredbama Zakona, kako bi
onda mogli traziti detaljnije informacije o tome.

111/8. Drustvo je 2008. godine donijelo Pravilnik o sukobu interesa, koji nikada nije podnijelo
Agenciji na izdavanje suglasnosti, $to je protivno odredbi ¢lanka 30. stavak 1. to¢ka 7. ZIF-a, koji
nalaZe da se pravilnik kojim se ureduje sukob interesa donese uz suglasnost Agencije.

U Primjedbama na Zapisnik Drustvo navodi kako je taj Pravilnik o sukobu interesa predan sluzbenim
osobama Agencije prilikom nadzora provodenog u 2009. godini ¢ime su zadovoljene pretpostavke iz
¢lanka 91. ranije vazeteg Zakona o opéem upravnom postupku (NN 53/91, 103/96).

Cak i kada bi se ta tvrdnja Drustva prihvatila kao istinita i ispravna, §to Agencija nikako ne &ini, jer se
Clanak 91. ranije vaZzeceg Zakona o opéem upravnom postupku odnosi na slucajeve dostave akta
upravnog tijela drugima, a ne na zaprimanje podnesaka drugih u upravnom tijelu, a u konkretnom
slucaju radilo se o obvezi Drustva da Agenciji podnese zahtjev (podnesak) za izdavanje suglasnosti na
donesen Pravilnik o sukobu interesa, u skladu s ¢lancima 64. — 69. ranije vazeceg Zakona o opcem
upravnom postupku; no ¢ak i kada bi se ta tvrdnja Drustva prihvatila kao istinita i ispravna, Drustvo ne
uzima u obzir ili zanemaruje da time ono ne bi bilo ekskulpirano za inicijalno ne postupanje u skladu s
izri¢itom zakonskom odredbom — da se Pravilnik o sukobu interesa donosi isklju¢ivo uz suglasnost
Agencije. A nakon donoSenja Pravilnika 0 sukobu interesa u 2008. godini, Drustvo je, kako samo
navodi, postupalo prema tom pravilniku, ali nije smatralo za shodnim da odmah po njegovu donosenju
zatrazi suglasnost Agencije na pravilnik da bi taj pravilnik i postupanje u skladu s njime imalo
legitimitet.

Osim toga, iz postupanja Drustva od osnivanja Fonda do dana donoSenja ovoga rjeSenja, a osobito
postupanja koje se odnosi na ulaganje imovine Fonda u financijske instrumente povezanih osoba i
¢injenici da se pritom nije vodilo racuna o latentnom sukobu interesa koji je tu prisutan, proizlazi da
Drustvo nije postupilo u skladu s odredbama 30. stavak 1. to¢ka 8. ZIF-a, odnosno da nije osiguralo
sustave i mehanizme nadzora koji zorno pokazuju da drustvo za upravljanje na dugoroc¢noj osnovi
postupa u skladu sa ZIF-om, prospektom i/ili statutom fonda.

IV. Suradnja Drustva i Agencije

Drustvo se u Primjedbama na Zapisnik nekoliko puta navodi kako Agencija, osobito u prethodnim
postupcima nadzora, ne postuje pravila upravnoga postupka, ne tretira Drustvo na uobicajen nacin kao i
ostale sudionike financijskog trzista, pa ¢ak i da Agencija srozava komunikaciju s Drustvom na neke
posrednike. Medutim, Agencija istiCe kako je postupak nadzora proveden u cijelosti u skladu s
pravilima upravnoga postupka i da je s Drustvom cijelo vrijeme odrzavala otvorene odnose te mu U
svakom trenutku dala moguénost o€itovanja o svim navodima, okolnostima i ¢injenicama koje je
Drustvo smatralo bitnima. To potvrduje i Cinjenica da je zaposlenik Drustva tri puta izvrSio uvid u spis
Agencije (KLASA: UP/1-041-02/11-06/21) te zatrazio i dobio kopiju pojedinih dokumenata iz spisa
(kako je opisano pod tockom I. obrazlozenja rjesenja).

U pogledu navoda Drustva da su eventualni njegovi propusti motivirani ¢injenicom da je problematika
nekretninskih fondova relativno specificna i nova u Republici Hrvatskoj, zbog ¢ega dolazi do cestih
dvojakih tumacenja propisa, Agencija isti¢e kako je Drustvo samo jednom, u skladu s odredbom ¢lanka
15. stavak 1. tocka 9. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga ("Narodne novine" broj
140/05), Agenciji podnijelo zahtjev za izdavanje misljenja o provedbi ZIF-a i to u vezi naknade za
upravljanje kod zatvorenih investicijskih fondova. Stovise, Agencija nikada nije izdala misljenje u vezi
clanka 80. ZIF-a, buduéi da su odredbe toga Clanka jasne i nedvosmislene te u praksi, ocito, nisu
izazivale dvojbe, zbog ¢ega od Agencije nikada nije bilo zatraZeno njihovo tumacenje od strane bilo
kojeg subjekta nadzora ili pak osobe koja za to ima pravni interes. Stoga tvrdnja Drustva da dolazi do
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Cestih dvojakih tumacdenja propisa nije istinita i to¢na te djeluje tendenciozno u smislu prikazivanja
stanja iskljuc¢ivo onako kako to odgovara Drustvu, a ne prikazivanja pravoga stanja stvari.

V. Zavr$no o rjesavanju upravne stvari

Uzevsi u obzir sve okolnosti navedene u prethodnim tockama ovoga rjeSenja, a koje ukazuju na
odredeni obrazac postupanja uprave Drustva i Fonda, Agencija neizbjezno zakljucuje da uprava Drustva
i Fonda krsi odredbe ZIF-a i ZTK, kao i drugih propisa koji se posredno primjenjuju na poslovanje
Drustva i Fonda. Agencija ocjenjuje da krSenje tih propisa, a osobito ZIF-a, nije niti tehnicke prirode,
niti je beznac¢ajno, nego je, naprotiv, tesko, promisljeno, namjerno, dugotrajno, pa ¢ak i odvazno.

Naime, uprava Drustva i Fonda svojim je postupanjem prekrsila sljede¢e odredbe ZIF-a:

e Clanak 30. stavak 1. tocku 1. ZIF-a — pridrzavanje nacela savjesnosti i poStenja (tocka III/5. i
I11/7. obrazlozenja rjeSenja),

e ¢lanak 30. stavak 1. tocku 2. ZIF-a — postupanje paznjom dobrog stru¢njaka (tocka I1I/1., I11/2.,
11/3., 11/4., TII/6. i III/7. obrazloZenja rjeSenja),

e (Clanak 30. stavak 1. to¢ku 4. ZIF-a — odgovornost za pravodobno, posteno i uéinkovito
ispunjavanje svih prava i obveza (tocka I11/4., I11/5. i 111/7. obrazloZenja rjeSenja),

e ¢lanak 30. stavak 1. to¢ku 7. ZIF-a — donoSenje pravilnika o sukobu interesa uz suglasnost
Agencije (tocka II1/8., obrazlozenja rjeSenja),

e (lanak 30. stavak 1. tocku 8. ZIF-a — osiguravanje sustava i mehanizma nadzora koji zorno
pokazuju da drustvo za upravljanje na dugoro¢noj osnovi postupa u skladu sa ZIF-om (tocka
I1I/8., obrazloZenja rjesenja),

e clanak 30. stavak 1. tocku 9. ZIF-a — osiguranje da izvje$¢a dioniCarima budu jasna, to¢na i da
ne navode na pogresne zakljucke (tocka III/7. obrazlozenja rjeSenja),

o (lanak 30. stavak 1. tocku 16. i 17. ZIF-a — podnosSenje redovnih izvje$¢a Agenciji u skladu s
predvidenim propisima Agencije te odrzavanje otvorenih i postenih odnosa s Agencijom (tocka
111/3. obrazlozenja rjeSenja),

e Clanak 30. stavak 1. to¢ku 25. ZIF-a — upravljanje fondom u skladu s ulagac¢kim ciljevima fonda
(tocka I11/2. 1 I11/3. obrazloZenja rjeSenja).

Radi se o krsenju odredaba koje ureduju temeljna nacela kojih se mora pridrzavati svako drustvo za
upravljanje u svome poslovanju, kao i u poslovanju fonda, a koja su nacela ZIF-om jasno i precizno
propisana i odredena upravo kako bi i javnosti i drustvima za upravljanje i ulagateljima u svakom
trenutku bilo poznato koje su to tocno duznosti drustva za upravljanje, odnosno $to i kako ono smije
¢initi, a $to ne.

Pored navedenoga, prekrsen je i ¢lanak 80. stavak 1. i 2. (tocka III/2. obrazloZenja rjeSenja).

Na neka od tih krSenja, kao i na nedozvoljenost ulaganja u povezane osobe, Agencija je Drustvo
upozorila ili svojim podnescima ili mu je u prethodno provedenim postupcima nadzora te svojim
rjeSenjima nalozila da svoje postupanje i poslovanje uskladi s odredbama ZIF-a (tocka III/1., HI/2. i
11I/3. obrazlozenja rjeSenja). Medutim, Drustvo je samo naizgled postupilo prema uputama iz pismena
Agencije od 22. svibnja 2009. godine (KLASA: 451-04/09-25/6, URBROJ: 326-322-09-5) tako §to je iz
portfelja Fonda otpustilo obveznice druStva Metronet telekomunikacije d.d. (MTEL-0-097A) i
komercijalne zapise istoga izdavatelja, da bi odmah potom upisalo novu transu obveznica izdavatelja
Metronet telekomunikacije d.d. konverzijom postoje¢ih izdanja obveznica i komercijalnih zapisa.

Takoder, Drustvo do dana donoSenja ovoga rjeSenja nije u potpunosti postupilo po rjeSenju Agencije od
13. sije¢nja 2011. godine. Stovise, umjesto da postupi prema nalozima iz toga rjeSenja, Drustvo
Agenciji podnosi zahtjev za izmjene i dopune Prospekta Fonda (8. travnja 2011. godine, uvid u spis
Agencije KLASA: UP/1-451-04/11-09/8) te nakon toga i za odobrenje izmjena i dopuna Statuta i
Prospekta Fonda (22. srpnja 2011. godine, uvid u spis Agencije KLASA: UP/I-451-04/11-09/17). Tim
je svojim zahtjevima DrusStvo, u osnovi, nastojalo ukloniti nepravilnosti i nezakonitosti utvrdene
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rjeSenjem Agencije od 13. sijecnja 2011. godine na nacin da postojece ulaganje imovine Fonda, koje je
izvan granica ulaganja odredenih Prospektom Fonda, rijesi pukom izmjenom prvo Prospekta Fonda, pa
zatim i Statuta, a posredno i Prospekta Fonda. Agencija je ocijenila kako predlozene izmjene Statuta i
Prospekta Fonda nisu zakonite, jer predstavljaju zlouporabu prava Drustva na izmjene Statuta, a time i
Prospekta Fonda iz ¢lanka 105. stavak 1. ZIF-a, bududi da se istima Statut i Prospekt Fonda mijenjaju
iskljuéivo zato da se time ukloni postoje¢e nepravilno i nezakonito ulaganje imovine Fonda. Dapace,
takvim postupanjem i svojim zahtjevima Drustvo ne samo da zloupotrebljava svoje pravo iz iz ¢lanka
105. stavak 1. ZIF-a, nego ga dovodi do apsurda, a k tome zloupotrebljava i povjerenje svih ulagatelja
koji su mu povijerili svoju imovinu na upravljanje putem Fonda i njihovo pravo na upravljanje tim
sredstvima i Fondom u skladu s odredbama zakona i Prospekta Fonda. Agencija je ocijenila da takve
nepravilnosti Drustvo treba ispravljati postupanjem u skladu s izre¢enim nadzornim mjerama iz rjesenja
Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine koje i jesu naloZene upravo s ciljem uskladivanja postupanja
Drustva s usvojenim i odobrenim odredbama Prospekta Fonda te u njemu proklamiranom politikom i
strukturom ulaganja, kako bi se ostvarila jedna od osnovnih duznosti drustva za upravljanje fondovima,
a to je upravljanje imovinom Fonda u skladu s ulagackim ciljevima fonda, Sto zahtijeva ¢lanak 30.
stavak 1. toc¢ka 25. ZIF-a.

Pored navedenih krSenja odredaba ZIF-a i ne postupanja prema nalozima iz rjeSenja Agencije, Drustvo
je krsilo i odredbe drugih propisa:

e clanka 459. ZTK (tocka I11/4. obrazloZenja rjeSenja) - objava povlastenih informacija,

e clanka 250.a ZTD-a (toCka II1/7. obrazlozenja rjeSenja) — izrada izvjeSc¢a o stanju drustva,

e (lanka 18. Zakona o raCunovodstvu (tocka III/7. obrazlozenja rjeSenja) — izrada godisnjeg

izvjesca,

a imovinu Fonda nije evidentiralo, priznavalo i mjerilo u skladu s Medunarodnim standardima
financijskog izvjeStavanja, niti je izradivalo konsolidirane financijske izvjestaje Fonda u skladu s
Medunarodnim standardima financijskog izvjeStavanja (tocka I1I/3. obrazloZenja rjeSenja).

Dugotrajnost krsenja ZIF-a ogleda se u tome §to je uprava Drustva i Fonda, prakti¢ki od samoga
oshivanja Fonda 2008. godine, svjesno ili nesvjesno, ali svakako ignorirala i krsila gore pobrojana
temeljna nacela poslovanja drustva za upravljanje i fonda. Prvi propust u poslovanju Drustva i Fonda
odnosi se na donosenje Pravilnika o sukobu interesa 2008. godine bez suglasnosti Agencije (tocka II1/8.
obrazloZenja rjeSenja). Zatim je Drustvo ulagalo imovinu Fonda, takoder tijekom 2008. godine, u
financijske instrumente u znatno ve¢em postotku nego §to je to predvideno Prospektom Fonda (toc¢ka
I11/2. obrazloZenja rjeSenja). To je bio prvi slu¢aj ulaganja imovine Fonda van granica odredenih
Prospektom Fonda, a samim time i upravljanja Fondom protivno njegovim ulagackim ciljevima.

Nakon toga je Drustvo, tijekom 2009. godine, prvi puta ulagalo imovinu Fonda u financijske
instrumente povezanih osoba (to¢ka III/1. obrazloZenja rjeSenja), da bi zatim, tijekom 2009. i 2010.
godine, imovina Fonda bila ulozena u udjele u tzv. nekretninskim drustvima u znacajno vec¢em postotku
od onog propisanog Prospektom Fonda - dakle opet van granica odredenih Prospektom Fonda - ali i
ponovno ulozena u financijske instrumente kapitalno i personalno povezanih osoba (tocka III/3.
obrazloZenja rjeSenja). Pocetkom 2011. godine Drustvo nije objavilo povlastenu informaciju u skladu s
odredbama ZTK (tocka III/4. obrazlozenja rjeSenja), a tijekom 2011. godine nije postupilo u potpunosti
prema nalozima iz rjeSenja Agencije od 13. sijenja 2011. godine.

Iz toga je razvidno kako se ne radi povremenim i sporadi¢nim propustima od strane uprave Drustva
prilikom dono$enja poslovnih odluka, nego o odredenom obrascu postupanja uprave Drustva i Fonda
koji se ne mijenja ni nakon razloznih i jasnih uputa i naloga od strane Agencije, danih bilo u postupcima
nadzora, bilo van njih, nego se ponavlja, §to ukazuje na dugotrajnost, pa cak i upornost u odredenom
nacinu postupanja.

Valja napomenuti kako Agencija izdaje odobrenje za obavljanje funkcije ¢lanova uprave drustva za
upravljanje investicijskim fondovima na temelju odredaba ¢lanka 27. ZIF-a koji propisuje da najmanje
dva ¢lana uprave druStva za upravljanje moraju imati stru¢no znanje i iskustvo potrebno za vodenje
poslova drustva za upravljanje te da ¢e nadzorno tijelo (Agencija) donijeti pravilnik kojim se poblize
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odreduju uvjeti za obavljanje poslova ¢lanova uprave druStva za upravljanje, ukljucujuci kriterije
obveznoga struénog znanja i na¢ina njegova utvrdivanja. Clankom 2. stavkom 1. Pravilnika o uvjetima
za obavljanje poslova clanova uprave druStva za upravljanje investicijskim fondovima (,,Narodne
novine* broj 29/06 i 130/08, dalje: Pravilnik) propisano je da ¢lanom uprave drustva za upravljanje
moze biti imenovana osoba koja dobije odobrenje Agencije za obavljanje funkcije ¢lana uprave drustva
za upravljanje, dok stavak 2. toga ¢lanka odreduje da se uz zahtjev za odobrenje Clana uprave drustva
prilaze dokumentacija kojom kandidat za ¢lana uprave dokazuje ispunjavanje uvjeta za ¢lana uprave.
Nadalje, ¢lanak 3. Pravilnika odreduje da ¢lan uprave drustva za upravljanje moze biti osoba koja
ispunjava sljedece uvjete:

e imaVsSS,

e ima odgovarajuce struc¢ne kvalifikacije, sposobnosti i iskustvo potrebno za vodenje poslova

drustva za upravljanje,

e da je zaposlena u drustvu na puno radno vrijeme,

e ispunjava uvjete iz ¢lanka 26. ZIF-a.
Pod stru¢nim kvalifikacijama i iskustvom iz stavka 1. alineja 2. toga ¢lanka podrazumijeva se najmanje
trogodis$nje iskustvo na rukovode¢im polozajima, odnosno Sest godina iskustva na poslovima koji se
mogu usporediti s poslovima drustva za upravljanje.

Dana 27. rujna 2007. godine Agencija je donijela rjeSenje kojim se daje suglasnost Drustvu za
imenovanje ¢lana uprave Borislava Skegre (KLASA: UP/1-451-04/07-05/29, URBROJ: 326-113-07-4)
i ¢lana uprave Tomislava Mati¢a (KLASA: UP/I-451-04/07-05/31, URBROJ: 326-113-07-3).

S obzirom da su ¢lanovi uprave Drustva i Fonda osobe koje su licencirane za taj posao od strane
Agencije i to upravo zbog ¢injenice da su zadovoljile za to propisane uvjete, odnosno da imaju stru¢no
znanje i iskustvo potrebno za vodenje poslova druStva za upravljanje te da su provele velik dio svoga
radnoga vijeka na rukovodecim polozajima, Agencija ne sumnja da su oba ¢lana uprave Drustva i Fonda
znala da svojim poslovnhim odlukama krse odredbe ZIF-a i drugih propisa. Da se, u konkretnom slucaju,
radilo o dva ili tri propusta manjeg znacaja i naravi, Agencija bi, ovisno o naravi samih propusta, takvo
§to i mogla ocijeniti kao nehoti¢no postupanje uprave DrusStva i Fonda, ali brojnost, dugotrajnost,
ucestalost, tezinu i znacaj, ne samo propusta, nego izravnih krSenja ZIF-a, kao i sustavnost takvoga
postupanja nikako se ne mogu opravdati nehoti¢énim postupanjem. Ovo osobito stoga $to sama uprava
Drustva i Fonda svojim postupanjem i pausalnim opravdanjima, pogotovo nakon donoSenja rjesenja
Agencije od 13. sije¢nja 2011. godine i ne postupanja u skladu sa svim nalozima iz toga rjeSenja u, za to
predvidenim, rokovima, nije ucinila gotovo nikakav ozbiljniji napor da ispravi utvrdene nepravilnosti i
nezakonitosti, nego ih je, Stovise, u dva navrata nastojala ispraviti pod krinkom izmjena prvo Prospekta,
pa i Statuta i Prospekta Fonda.

U ocitovanjima uprave Drustva i Fonda danima tijekom trajanja postupka izvanrednog nadzora, kao i
Primjedbama na Zapisnik, uprava Drustva i Fonda sve je argumente Agencije i svoje protupravno
postupanje nastojala prikazati kao postupanje dobrog stru¢njaka, dakle, postupanje s povecanom
paznjom, prema pravilima struke, dobrim poslovnim obicajima i propisima Republike Hrvatske. No, u
svim tim prikazima, uprava Drustva i Fonda Agenciji nije ponudila ozbiljan i konkretan dokaz koji
potvrduje tu njenu tvrdnju.

Uprava Drustva i Fonda ili ne razumije ¢ak i one najopéenitije duznosti i obveze licenciranih osoba koje
upravljaju investicijskim fondovima, ili ih, $to je vjerojatnije, razumije, ali ih svjesno ignorira. No,
uprava Drustva i Fonda je, s obzirom na svoje kvalifikacije, morala znati da je (i zasto je) njeno opisano
postupanje ne samo pogre$no, nego i protupravno i bilo kakav nedostatak razumijevanja te ¢injenice na
strani same uprave ne moze upravu ekskulpirati, jer se radi o licenciranim osobama koje su odgovorne
za rad i poslovanje i Drustva i Fonda i duznost im je osigurati poslovanje tih subjekata u skladu sa svim
zakonskim i podzakonskim odredbama i zahtjevima. Tu svoju duznost uprava Drustva i Fonda nije
ispunila.

Znacajno je naglasiti javni interes prisutan u tome da se jasno razumije kako pojedinci, podnoSenjem
zahtjeva za izdavanje odobrenja za obavljanje funkcije ¢lana uprave druStva za upravljanje
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investicijskim fondovima pristaju obnasati tu duznost i na sebe preuzimaju ozbiljnu odgovornost. Zbog
toga se oni ne mogu braniti financijskom krizom, nedovoljnim iskustvom depozitne banke ili
nepoznavanjem propisa kada ne ispune obveze i standarde koje izdano odobrenje pred njih postavlja. U
tom smislu, nema mjesta sumnji da ¢lanovi uprave Drustva i Fonda u vodenju poslova Drustva i Fonda
nisu postupali s duznom paznjom i potrebnim integritetom.

Clanak 228. stavak 1. ZIF-a propisuje da je nadzorno tijelo (Agencija) ovlasteno privremeno ili trajno
oduzeti odobrenje za rad drustvu za upravljanje ili depozitnoj banci u sluc¢ajevima iz stavka 2 toga
¢lanka. Stavak 2. toga ¢lanka propisuje, pak, da, ako drustvo za upravljanje ili zaposlenik drustva u vezi
s upravljanjem fondom povrijedi odredbe ZIF-a, Zakona o izdavanju i prometu vrijednosnim papirima
(danas je to ZTK) ili pravilnike donesene na temelju tih zakona, ako dru$tvo upravlja fondom suprotno
statutu, prospektu ili ugovoru o upravljanju fondom, ili ako je drustvo u postupku osnivanja fonda dalo
neistinite podatke, Agencija, kao nadzorno tijelo, moze:
e oduzeti odobrenje za poslovanje drustva za upravljanje,
e izdati nalog drustvu za upravljanje da poduzme odredene radnje, odnosno da upravljanje
fondom uskladi s propisima,
e objaviti poziv drugim druStvima za upravljanje fondovima da podnesu ponude i zahtjeve za
upravljanje odredenim fondom,
e zabraniti isplate sa racuna jamstvenog pologa, ili
o zabraniti raspolaganje imovinom fonda.

Na temelju svih ¢injenica bitnih za zakonito i pravilno rjeSavanje ove upravne stvari te na temelju
savjesne i brizljive ocjene svih dokumenata i ocCitovanja dostavljenih od strane Drustva, kao i
dokumenata kojima raspolaze Agencija, Agencija smatra da je zbog postupanja uprave Drustva i Fonda,
odnosno osoba koje, kao u ovome sluéaju, dugotrajno, tesko, ucestalo i na razli¢ite nacine krse odredbe
ZIF-a, pa tako i odredbe koje se odnose na osnovna nacela vodenja poslova drustva za upravljanje i
fonda i upravljanje fondom; odnosno osobe koje upravljaju Fondom suprotno njegovom Prospektu, i
koje osobe samim time ne zadovoljavaju obveze koje su na sebe svojevoljno preuzele kao licencirane
osobe te koje pokuSavaju zloupotrebljavati prava koja im zakon daje i pruZza te ne izvjeStavaju na
zakonit nac¢in upravo one koji su im svoja vlastita novéana sredstva povjerili na upravljanje, primjereno
Drustvu privremeno oduzeti odobrenje za rad.

Medutim, vazno je napomenuti i razumjeti da svrha te nadzorne mjere nije kaznjavanje Drustva, nego
zastita javnosti, kao i smjernica o ispravnom i prihvatljivom postupanju licenciranih osoba.

U ovome rjeSenju opisani, znacaj, tezina, ozbiljnost i dugotrajnost krsenja ZIF-a i drugih propisa, kao i
okolnost da Drustvo i osam mjeseci nakon izreCenih mjera iz prethodnog postupka nadzora nije
postupilo u skladu sa svim tim mjerama, Agenciji nisu dali moguénost i priliku da Drustvu ponovno
izda nalog da poduzme odredene radnje, odnosno da upravljanje Fondom uskladi s propisima. Takoder,
S obzirom na narav i znacaj krSenja ZIF-a, nije smisleno niti primjereno zabraniti isplate sa racuna
jamstvenog pologa ili zabraniti raspolaganje imovinom Fonda. Objava poziva drugim drustvima za
upravljanje fondovima da podnesu ponude i zahtjeve za upravljanje Fondom nije primjerena niti
potrebna zbog odredbe Clanka 74. ZIF-a i naloga nadzornom odboru Fonda navedenog u tocki 2. izreke
ovoga rjesenja.

Stoga je Agencija ocijenila da je u konkretnom slucaju, s obzirom na sve navedeno, jedino primjereno
da se u tre¢em postupku nadzora provedenom nad Drustvom i Fondom od osnivanja Fonda, dakle u
svega tri godine njegova postojanja, Drustvu privremeno oduzme odobrenje za rad.

Agencija je pri donoSenju ove odluke, u skladu s nacelima upravnoga postupka i svim ¢injenicama i
okolnostima ovoga slucaja, vodila ra¢una o prirodi, ozbiljnosti i utjecaju povreda ZIF-a; o tome je li
takvo postupanje bilo promisljeno ili nije; o ponudenim argumentima i opravdanjima Drustva; a osobito
o nacelu razmjernosti u zastiti javnog interesa i prava stranaka, zbog ¢ega se odobrenje za rad Drustvu
ne oduzima trajno, nego privremeno i to na razdoblje od jedne godine.
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Agencija ocjenjuje da je oduzimanje odobrenja za rad, odnosno poslovanje Drustva na razdoblje od
jedne godine primjereno jer u tom vremenskom periodu Drustvo, za pocetak, a s obzirom na utvrdenja
iz ovoga rjeSenja, moZe analizirati cjelokupnu situaciju i gdje je postupilo pogresno i Zeli li i dalje
obavljati djelatnost upravljanja investicijskim fondovima te, ako odluci da Zeli, moZe pronaéi i nove
osobe koje ¢e zadovoljavati sve uvjete za kandidata za obavljanje poslova ¢lana uprave drustva za
upravljanje investicijskim fondom i upravljati investicijskim fondom u skladu sa svim relevantnim
propisima.

Slijedom svega navedenoga, odluceno je kao u tocki 1. izreke ovoga rjesenja.

Clanak 74. ZIF-a odreduje da je, u slu¢aju oduzimanja odobrenja za rad drustvu za upravljanje ili
nastanka kakve druge okolnosti koja onemogucuje nastavak obavljanja poslova upravljanja zatvorenim
investicijskim fondom s javnom ponudom, nadzorni odbor obvezan u roku od Sezdeset dana od
nastupanja takvih okolnosti potpisati ugovor iz ¢lanka 76. ZIF-a (ugovor koji drustvo za upravljanje
sklapa s fondom zastupljenim po svim ¢lanovima njegovog nadzornog odbora) s novim drustvom za
upravljanje. U suprotnom, nadzorni odbor je duzan sazvati glavnu skupstinu fonda.

Slijedom svega navedenoga, odluceno je kao u tocki 3. izreke rjeSenja.

Prema odredbi ¢lanka 8. stavak 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, ovo
rjeSenje objavit ¢e se u ,,Narodnim novinama®, jer Agencija ocjenjuje da se radi o pitanju koje je od
utjecaja na Siru javnost i korisnike financijskih usluga, osobito dioni¢ara Fonda.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog rjesenja zalba nije dopustena, ali se protiv istog moze pokrenuti upravni spor podnosenjem
tuzbe Upravnom sudu Republike Hrvatske u roku od 30 dana od dana primitka ovog rjesenja.

CLAN UPRAVE

Ivan Vrljié

KLASA: UP/1-041-02/11-06/21
URBROJ: 326-322-11-17

Zagreb, 29. rujna 2011. godine
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