Na temelju¢lanka 15. toke 2. i 3. i¢lanka 8. stavka 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji adzior
financijskih usluga (,Narodne novine* 140/0%)anka 228. stavka 2. alineje 2. Zakona o
investicijskim fondovima (,Narodne novine" 150/05Krvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (nastavno: Agencija), po slusljeduznosti u predmetu redovnog nadzora
nad S.T. Invest d.0.0. za osnivanje i upravljampeesticijskim fondovima iz Splita, Kneza
Mislava 3, MBS: 060169482 i otvorenih investicijskiondova s javhom ponudom: ST
Aggressive, ST Balanced, ST Bond, ST Cash i ST &l&lquity temeljem odluke Uprave na
sjednici odrzanoj dana 4. vai@2010. godine donosi:

RJESENJE

1. Utvrduje se da S.T. INVEST d.o.0. za osnivanje i upea§ investicijskim fondovima iz
Splita, Kneza Mislava 3, s poslovhom adresom ut&pBoktuljin put bb (nastavno:
Drustvo) nije u nalozenom roku od 90 (devedesetiada koji je pdeo tei dana 06.
listopada 2009. godine, postupilo u skladu:

a. s tatkom 1la. izrijekeRjeSenjaAgencije klase: UP/I-041-02/09-08/7, ur.broj: 3252-09-
20 od 01. listopada 2009. godine, kojom je DruStalozeno da u svoje ime i zatua
otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudorh 8ggressive, ST Balanced, ST
Global Equity (nastavno: Fondovi) uskladi struktimovine svakog od Fondova nacima
da se u portfelju viasekih vrijednosnih papira izdavatelja iz RepublikevBiiske smaniji
zastupljenost vlasekih vrijednosnih papira kojima se trguje u posebreimu trgovine
na organiziranom javnom trziStu (manje likvidne mdce), s ciljem da se vmski dio
takvog portfelja sastoji od dionica kojima se tegw redovitom rezimu trgovine na
organiziranom javnom trzistu (likvidne dionice)radi usklaenja poslovanja Drustva s
natelom likvidnosti iz¢lanka 30. stavka 1. ¢ke 3. Zakona o investicijskim fondovima
(,Narodne novine* 150/05).

b. s tatkom 1b. izrijekeRjeSenjaAgencije klase: UP/1-041-02/09-08/7, ur.broj: 3252-09-
20 od 01. listopada 2009. godine, kojom je DrusShaloZzeno da u ime i za dan
otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom A&jgressive (nastavno: Fond ST
Aggressive) ili uskladi strukturu imovine predmegné&onda s odredbama njegovog
vazeeg prospekta, koje ga odrgu kao otvoreni mjeSoviti (uravnotezeni) invegski
fond, s cillem da se ostvari ujedeao ulaganje portfella Fonda ST Aggressive u
vlasnitke i duznéke vrijednosne papire kojima se trguje na orgaaidin trziStima ili
izmijeni vazei prospekt Fonda ST Aggressive zbog ud&lga s postojm strukturom
imovine, na ndn da se izmjenama prospekta Fonda ST Aggressiveoasedi kao
otvoreni diontki investicijski fond, a radi ostvarenja dea istinitosti informacija iz
prospekta Fonda ST Aggressive atineog ¢lankom 103. Zakona o investicijskim
fondovima (,Narodne novine* 150/05).

2. Ovo rjeSenje objavitte se u ,Narodnim novinama“.



ObrazlozZzenje

Hrvatska agencija za nadzor financijskih uslugast@ano: Agencija) kao nadzorno
tijelo temeljemObavijesti o pokretanju postupka nadzdqkdasa: UP/I-041-02/09-08/7, Ur.
broj: 326-322-09-1) od 07. svibnja 2009. godingrpaula je na redovnoj osnovi nadzor nad
poslovanjem S.T. Invest d.0.0. za osnivanje i upaje investicijskim fondovima (nastavno:
Drustvo) i otvorenih investicijskih fondova s jaung@onudom ST Aggressive, ST Balanced,
ST Bond, ST Cash i ST Global Equity. O dtenom ¢injenicnom stanju dana 16. srpnja
2009. godine sastavljen fEapisnik o provedenom postupku redovitog nadf&tasa: UP/I-
041-02/09-08/7, Ur.broj: 326-322-09-13), a zatinbodatak zapisnikwod 02. rujna 2009.
godine (Klasa: UP/1-041-02/09-08/07, Ur.broj: 3282309-16).

Ad la.)

Radi ostvarenja rala likvidnosti iz ¢lanka 30. stavka 1. ke 3. Zakona o
investicijskim fondovima (,Narodne novine“ 150/0%astavno: Zakon) Drustvu jeckom la.
izrijeke pravomoénog RjeSenjaAgencije (Klasa: UP/lI 041-02/09-08/7, Ur.broj: 3282-09-
20) od 01. listopada 2009. nalozeno da u dodijellemoku od 90 dana uskladi strukturu
imovine Fondova ST Aggressive, ST Balanced i STo@ldquity (nastavno: Fondovi) na
nain da se u portfelju viastkih vrijednosnih papira izdavatelja iz Republikevhiske
smaniji zastupljenost vlasikih vrijednosnih papira kojima se trguje u posebnoe@imu
trgovine na organiziranom javhom trziStu (manjeilikne dionice), s ciliem da sedmeski dio
takvog portfelja sastoji od dionica kojima se teuy redovitom rezimu trgovine na
organiziranom javnom trzistu (likvidne dionice).

Manje likvidne dionice su dionice koje se nalazepasebnom rezimu trgovine
temeljem Upute Uprave Zagrelk® burze d.d. o posebnom rezimu trgovine od 04jkazu
2008. godine, a oddene su kao dionice koje u tromjésem razdoblju ostvare prosj®o
manje od jedne transakcije dnevno i imaju pr&Ejenevni promet manji od 35.000,00 kuna.

Drustvo je citirandRjeSenjeAgencije zaprimilo dana 05. listopada 2009. godage
od narednog dana za isto¢po te&i ostavljeni rok od 90 dana za uskilanje strukture
portfelja dionica domah izdavatelja kod Fondova, da bi s danom 05¢8jge2010. godine
RjeSenjgostalo izvrsno.

U postupku kontrole izvrSenja predmetndgjeSenja a uvidom u izvje& o
vrednovanju imovine Fonda ST Aggressive, Fonda 8lafed i Fonda ST Global Equity te
izratuna neto vrijednosti imovine po udjelu (nastavndAWobrazac) vidljivo je da se
struktura portfelja dionica donti izdavatelja kod predmetnih Fondova glede likasin nije
u bitnome promijenila, a time nesporno proizlazi Deustvo nije u dodijeljenom roku
postupilo u skladu s #8om 1a. izrijeke citiranodrjeSenja Osim toga, vazno je istaknuti da
su dionice izdavatelja Split tours d.d. i Linijskacionalna plovidba d.d., a koje se i dalje
nalaze u svim portfeljima Fondov&dlukom Uprave Zagreh&ke burze d.d. (nastavno:
Burza) od 20. srpnja 2009. godine iskkuae iz trgovine Multilateralne trgovinske platforme

Fond ST Aggressive

U razdoblju obuhv&enom nadzorom, tmije na dan 31. svibnja 2009. godine,
utvrdeno je da je 26,28% (1.399.327,32 kuna) neto inevonda ST Aggressive bilo
uloZeno u 10 dionica doréia izdavatelja odega je 9 dionica izdavatelja ili 24,68% ukupne
neto vrijednosti Fonda bilo u posebnom rezimu tngevBurze (izdavatelj Banka splitsko-
dalmatinska d.d. 9,35%, Elektropromet d.d. 3,10%, $pot d.d 0,70%, Imunoloski zavod
d.d. 1,05%, Linijska nacionalna plovidba d.d. 0,69%ava banka d.d. 3,53%, Riz-Odasiija



d.d. 4,12%, SEM 1986 d.d. 1,98% i Split tours @,@1%). Likvidni udio u portfelju dionica
dom&ih izdavatelja iznosio je 1,60% (izdavatelj Virmtnica Séera d.d.).

Na dan 06. listopada 2009. godine kada jéepaei rok za uskldenje s tékom 1a.
izrijeke RjeSenjavidljivo je da je 43,47% (2.335.235,33 kuna) nétaovine Fonda ST
Aggressive bilo uloZzeno u 19 dionica daiimaizdavatelja odega je 10 dionica izdavatelja
ili 27,79% ukupne neto vrijednosti Fonda bilo u @msom rezimu trgovine (izdavatelj Banka
splitsko-dalmatinska d.d. 9,32%, Elektropromet @,29%, HG Spot d.d. 0,32%, Imunoloski
zavod d.d. 1,65%, Nava banka d.d. 3,85%, Riz-Odasd.d. 4,05%, SEM 1986 d.d. 1,38%,
i Euroherc osiguranje d.d. 3,70%) ili iskipno iz trgovine Burze (Linijska nacionalna
plovidba d.d. 1,03% i Split tours d.d. 0,21%). Lidkwi udio u portfelju dionica dondéh
izdavatelja iznosio je 14,08% (izdavatelj ADRIS pgud.d. 1,39%, Atlanska plovidba d.d.
1,36%, Ericsson Nikola Tesla d.d. 1,51%, HT d.60%, Ina d.d. 1,60%, Ingra d.d. 1,60%,
Jadroplov d.d. 3,76%, Petrokemija d.d. 2,37% i Bakkt 0,48%).

Protekom ostavljenog roka za usie¢aje s tdkom 1a. izrijekeRjeSenjatocnije na dan
05. sij&nja 2010. godine, vidljivo je da je 36,55% (1.7¥RA48 kuna) neto imovine Fonda
ST Aggressive bilo ulozeno u 14 dionica d@rhazdavatelja. Likvidni udio portfelja dionica
dom&ih izdavatelja koji je iznosio 10,61%inile su 5 dionice izdavatelja (izdavatelj Ingra
d.d. 1,93%, Jadroplov d.d. 1,87%, Viadukt d.d. 99&/iro tvornica Séera d.d. 2,01% i
Podravka d.d. 3,84%), dok se manje likvidni/nelikvi udio istog portfelja sastojao od 9
dionica izdavatelja i iznosio je 25,94% (izdavatgnka splitsko-dalmatinska d.d. 10,10%,
Elektropromet d.d. 1,79%, Imunoloski zavod d.d.8%6 Linijska nacionalna plovidba d.d.
1,07%, Nava banka d.d. 0,89%, Riz-Oda&ilghd. 5,01%, SEM 1986 d.d. 1,12%, Split tours
d.d. 0,03% i Euroherc osiguranje d.d. 4,23%).

Usporetujué¢i naprijed iznesene podatke za Fond ST Aggrespivesebno one koje se
odnose na strukturu portfelja dionica ddrhaizdavatelja na paetku i na kraju vremenskog
razdoblja ostavljenog DruStvu za usi¢aje s tokom 1la. izrijekeRjeSenjazamjetno je da je
udio likvidnih dionica doméh izdavatelja, a koji je biéak nakratko pow&an u odnosu na
stanje utvienoZapisnikomod 16. srpnja 2009. godine, smanjen s 14,08% (&% Naime,
prodane su dionice Adris grupa d.d. (270 komadalandske plovidba d.d. (65 komada),
Ericsson Nikola Tesla d.d. (55 komada), HT d.d.0(¥®mada), INA d.d. (50 komada),
Petrokemija d.d. (800 komada), dok je prepolovljkoiina dionice Jadroplov d.d. (od 1000
komada prodano je 500 komada). Glede dionica izlposg rezima trgovine Burze (manje
likvidne dionice), DruStvo je doista u promatranamzdoblju iz portfelja Fonda ST
Aggressive prodalo 388 komada dionica HG Spot @&lil.je i steklo dodatnih 21 komad
dionica Imunoloski zavod d.d i 120 komada dioni¢a-ROdasilj&i d.d.

Fond ST Balanced

Zapisnikomod 16. srpnja 2009. godine uteno je da je na dan 31. svibnja 2009.
godine 43,22% (9.784.674,62 kuna) neto imovine Bo8d Balanced bilo uloZzeno u 11
dionica domaih izdavatelja, odega se svih 11 nalaze u posebnom rezimu trgovineeBu
(izdavatelj Banka splitsko-dalmatinska d.d. 7,8®lektropromet d.d. 1,86%, HG Spot d.d
0,41%, Imunoloski zavod d.d. 2,46%, Linijska naeio@a plovidba d.d. 3,28%, Nava banka
d.d. 3,42%, Riz-OdaSilfa d.d. 6,97%, SEM 1986 d.d. 5,44%, Split tours dii73%,
Euroherc osiguranje d.d. 10,69% i Hemar d.d. 0,07%)

S paetkom roka za uskienje s tékom la. izrijekeRjeSenjaodnosno na dan 06.
listopada 2009. godine vidljivo je da je 45,04%.883.981,83 kuna) neto imovine Fonda ST
Balanced bilo uloZeno u 11 dionica dahimizdavatelja odtega je 10 dionica izdavatelja ili
42,01% ukupne neto vrijednosti Fonda u posebnommrergovine Burze (izdavatelj Banka
splitsko-dalmatinska d.d. 9,25%, Elektropromet d.87%, Euroherc osiguranje d.d. 7,83%,
HG Spot d.d 0,20%, Imunoloski zavod d.d. 3,94%, &aanka d.d. 3,71%, Riz-Odasilja
d.d. 6,45% i SEM 1986 d.d. 3,32%) ili iskigno iz trgovine Burze (izdavatelj Linijska



nacionalna plovidba d.d. 5,21% i Split tours d..206). Likvidni udio u portfelju dionica
dom&ih izdavatelja iznosio je 3,04% (izdavatelj Podrawkd.).

Na dan kada j&®jeSenjepostalo izvrsno, tmije 05. sij€nja 2010. godine, vidljivo je
da je 43,93% (8.072.821,30 kuna) neto imovine F@iO@alanced bilo ulozeno u 10 dionica
dom&ih izdavatelja odega je 9 dionica izdavatelja ili 40,79% ukupne netgdnosti Fonda
ST Balanced bilo u posebnom rezimu trgovine Buizéafatelj Banka splitsko-dalmatinska
d.d. 8,94%, Elektropromet d.d. 1,16%, Euroherc wsigje d.d. 9,03%, Imunoloski zavod
d.d. 4,13%, Nava banka d.d. 0,94%, Riz-Oda8ikhd. 7,62% i SEM 1986 d.d. 2,95%) ili
iskljuceno iz trgovine (izdavatelj Linijska nacionalna yattba d.d. 5,91% i Split tours d.d.
0,11%). Likvidni udio u portfelju dionica doréid izdavatelja iznosio je samo 3,14%
(izdavatelj Podravka d.d.).

RazmotrivSi naprijed iznesene podatke za Fond S&nBad glede strukture portfelja
dionica domaih izdavatelja u promatranom razdoblju, vidljivoda je udio likvidnih dionica
domaih izdavatelja i dalje ostao iznimno mali, s timjdasti na kraju ostavljenog roka od 90
dana za usktienjecak i kolicinski smanjen u odnosu nadabak roka (760 komada dionica
Podravke d.d. je otpuSteno iz portfelja Fonda). ahl@du dionica iz posebnog rezima
trgovine Burze (manje likvidne dionice) ili dionideoje su isklj@ene iz trgovine Burze
razvidno je da je Drustvo pravilno otpustilo svil®40 komada dionica HG Spot d.d, 2.075
komada dionica Banka splitsko- dalmatinska d.d0 ikBmada dionica Euroherc osiguranje
d.d., ali je protivno svrsi zahtjeva sadrzanog dkitd a. izrijekeRjeSenjasteklo dodatnih 15
komada dionica Imunoloski zavod d.d.

Fond ST Global Equity

U razdoblju obuhvw&enom nadzorom, tmije na dan 31. svibnja 2009. godine,
utvrdeno je da je 54,66% (15.164.800,99 kuna) neto imoW¥onda ST Global Equity bilo
uloZeno u 11 dionica dortia izdavatelja odega je 10 dionica izdavatelja ili 54,38% ukupne
neto vrijednosti Fonda bilo u posebnom rezimu tngev(izdavatelj Banka splitsko-
dalmatinska d.d. 11,12%, Elektropromet d.d. 4,2B4roherc osiguranje d.d. 10,77%, HG
Spot d.d 1,17%, Imunoloski zavod d.d. 3,82%, Lkajsacionalna plovidba d.d. 2,89% Nava
banka d.d. 4,05%, Riz-Odasiljad.d. 10,21%, SEM 1986 d.d. 5,42% i Split toursl.d.
0,64%). Likvidni udio u portfelju dionica doréid izdavatelja iznosio je 0,28% (izdavatelj
Jadransko osiguranje d.d.)

Na dan 06. listopada 2009. godine kada jeepaei rok za uskldenje s tékom 1la.
izrijeke RjeSenjavidljivo je da je 51,79% (14.610.619,84 kuna) nétwovine Fonda ST
Global Equity bilo ulozeno u 12 dionica dofitaizdavatelja odega je 10 dionica izdavatelja
ili 50,86% ukupne neto vrijednosti Fonda bilo u @msom rezimu trgovine (izdavatelj Banka
splitsko-dalmatinska d.d. 9,80%, Elektropromet @,d.3%, Euroherc osiguranje d.d. 9,12%,
HG Spot d.d. 0,53%, Imunoloski zavod d.d. 5,99%ydbanka d.d. 4,38%, Riz-Odasilja
d.d. 8,56% i SEM 1986 d.d. 4,12%) ili iskigno iz trgovine Burze (izdavatelj Linijska
nacionalna plovidba d.d. 4,59% i Split tours d.@63%6). Likvidni udio u portfelju dionica
dom&ih izdavatelja iznosio je 0,93% (izdavatelj Jadkanesiguranje d.d. 0,28% i Podravka
0,65%)

Na dan kada jé&RjeSenjeod 01. listopada 2009. godine postalo izvrSnonife 05.
sije¢nja 2010. godine, vidljivo je da je 49,49% (11.25%,94 kuna) neto imovine Fonda ST
Global Equity bilo uloZzeno u 10 dionica dofitaizdavatelja odtega je 9 dionica izdavatelja
ili 46,35% ukupne neto vrijednosti Fonda ST GloBglity bilo u posebnom rezimu trgovine
Burze (izdavatelj Banka splitsko-dalmatinska d.d6386, Elektropromet d.d. 2,66%,
Euroherc osiguranje d.d. 8,79%, Imunoloski zavall 6,21%, Nava banka d.d. 1,10%, Riz-
Odasiljai d.d. 10,05% i SEM 1986 d.d. 3,65%) ili iskigno iz trgovine (izdavatelj Linijska
nacionalna plovidba d.d. 5,18% i Split tours d.d.006). Likvidni udio u portfelju dionica
dom&ih izdavatelja iznosio je 3,14% (izdavatelj Podrawkd.).



Komparirajiti naprijed iznesene podatke za Fond ST Global ¥gnéraito one koje
se odnose na strukturu portfelja dionica déimaizdavatelja na pgetku i na kraju
vremenskog razdoblja ostavljenog DruStvu za ukdge s tokom la. izrijekeRjeSenja
zamjetno je da je udio likvidnih dionica doéifaizdavatelja ostao iznimno nizak (kupljeno je
2.370 komada dionice Podravka d.d., ali je i prad2® komada dionice Jadransko osiguranje
d.d.). Udio manje likvidnog portfelja dionica doétaizdavatelja ostao je vrlo visok, s tim da
je Drustvo u roku dodijeljenom za uséénje s toékom 1la. izrijekeRjeSenjapak prodalo svih
3.404 komada dionica HG Spot d.d., te manji dionoi@ Banka splitsko-dalmatinska
d.d.(3.695 komada) i dionica Euroherc osiguranje B2 komada).

Vezano za opisanu problematiku usldaja portfelja dionica donddn izdavatelja s
natelom likvidnosti, a kao obavijest o poduzetim radan@, Drustvo je u svojem dopisu od
04. sije&nja 2010. godine napomenulo da je ,u razdoblju ddliBtopada 2009. godine do 31.
prosinca 2009. godine kroz prodaju smanijilo vrigsinvlasnikin vrijednosnih papira u
posebnom rezimu trgovine u portfelju Fondova zalZl.493,96 HRK". Drustvo je za
navedeno smanjenje istaknulo da je izvrSeno kramlgju 5.770 dionica Banke splitsko-
dalmatinske d.d. i 102 dionica Euroherc osigurathih Osim toga, DruStvo je upoznalo
Agenciju i s radnjama koje namjerava poduzeti odnggostupcima kojte se provesti, a
kojima ¢e se smanijiti vrijednost dionica doéita izdavatelja iz posebnog rezima trgovine
(prodaja minimalno oko 1.000.000,00 kuna manjeidikih dionica iz portfella Fondova,
okontanje postupka likvidacije HPB Real d.d. Sto bi &élebdovesti do smanjenja u iznosu od
2.065.600,00 kuna).

Agencija ocjenjuje da radnje koje je Drustvo podozeostavljenom roku od 90 dana
kako bi se struktura portfelja dionica dafiteizdavatelja kod Fondova uskladila skom 1a.
izrijeke pravomoénog RjeSenjaod 01. listopada 2009. godine nisu dovoljne i gp@rentne.
Naime, iako je DrusStvo doista otpustilo prethodrnavedenu manju kdlinu dionica iz
posebnog rezima trgovine Burze (manje likvidne die)) struktura portfelja dionica doiih
izdavatelja kod predmetnih Fondova nije secajeo i bitno promijenila, te su kod svih
spomenutih Fondova u odnosu na nadzirano razdobdjelje prisutne u vrlo visokom
postotku manje likvidne dionice gotovo istovjetmbmaih izdavatelja (na dan 05. sijga
2010. godine udio manje likvidnih/nelikvidnih di@ai domaih izdavatelja iznosio je u
portfelju Fonda ST Aggressive 25,94%, u portfelpn&a ST Balanced 40,79%, a u portfelju
ST Global Equity 46,35%). Drustvo time nije prideto ostvarenju n&la likvidnosti, a Sto
je bila svrha spomenutecke 1a. izrijekeRjeSenja Naprotiv, Drustvo je u roku za izvrSenje
kondemnatornodrjeSenjaod 01. listopada 2009. godine, a protivho svrsakejsadrzana u
spomenutoj teki izrijeke RjeSenjagak i stjecala odidenu dodatnu katinu manje likvidnih
dionica i to istih onih domi#h izdavatelja koji su se otprije nalazili u pofjfif@a Fondova
(npr. dionice ImunoloSkog zavoda d.d i Riz — Odadild.d.). Stjecanjem takvih dionica iz
posebnog rezima trgovine Burze, s obzirom na pdetb@oslovanje DruStva zbog kojeg je
Agencija i donijelaRjeSenjeod 01. listopada 2009. godine, Drustvo je ponopostupalo
protivno proklamiranom rélu likvidnosti. Isto je vidljivo iz analize kojuej napravila
Agencija u kojoj je na temelju javno dostupnih p@dta o prosjgnom dnevnom volumenu
trgovanja dionicom izdavatelja Imunoloski zavod.dMZV-R-A) i dionicom izdavatelja
Riz odasilj& d.d. (RIZO-R-A), te podataka o broju istih dioaia portfelima Fondova
izracunala prosjéno vrijeme koje je potrebno za prodaju dionica IMRVA i RIZO-R-A iz
portfelja svakog od Fondova Drustva.

Fond ST Aggressive
Za Fond ST Aggressive, ako se koristi podatak @jpfmom dnevnom volumenu trgovanja
dionicom IMZV-R-A u razdoblju od 02. velfa 2009. godine do 02. vel@ 2010. godine
(15,14 dionica) rok za prodaju 356 dionica IMZV-Ri#&osio bi 23 trgovinska dana, dok bi



22 trgovinska dana bio potreban ukoliko se kopstiatak o prosjgom dnevnom volumenu
trgovanja predmetnom dionicom tijjekom 2009. godi(5,32 dionica). Promatraju
razdoblje unazad zadnja tri mjesecac¢gxdi od 02. veljge 2010. godine ili razdoblje od 60
trgovinskinh dana, a uz koriStenje podataka o ptogimm dnevnhom volumenu trgovanja
navedenom dionicom (8,17 dionica) rok za proddjh ignosio bi 44 trgovinska dana.

U pogledu dionica RIZO-R-A koje se nalaze u popifdfonda ST Aggressive, korigte
podatak o prosfgmom dnevnom volumenu trgovanja predmetnom dioniconazdoblju od
02. veljae 2009. godine do 02. vetm 2010. godine odnosno tijekom 2009. godine (2,65
dionica) rok za prodaju 941 predmetnih dionica &addi 355 trgovinska dana. Ukoliko se
koristi podatak o prosj@om dnevnom volumenu trgovanja za razdoblje unaazathja tri
mjeseca péevsi od 02. veljge 2010. godine ili za razdoblje od 60 trgovinsk#nd navedeni
rok iznosio bi 1404 trgovinska dana (0,67 dionica).

Fond ST Balanced
Za Fond ST Balanced, ako se koristi podatak o @fesm dnevnhom volumenu trgovanja
predmetnom dionicom u razdoblju od 02. v&j@009. godine do 02. vel@ 2010. godine
(15,14 dionica) rok za prodaju 3035 dionica IMZVARiznosio bi 200 trgovinskih dana.
Ukoliko se koristi podatak o progjgom dnevnom volumenu trgovanja predmetnom
dionicom tijekom 2009. godine (16,32 dionica) naadrok iznosio bi 186 trgovinska dana
odnosno 371 trgovinski dan ako se gleda na razelainipzad zadnja tri mjesecacpesi od
02. veljae 2010. godine ili na razdoblje od 60 trgovinskamd (8,17 dionica).
Glede dionica RIZO-R-A koje se nalaze u portfelpnéfa ST Balanced korisiepodatak o
prosjg&nom dnevnom volumenu trgovanja predmetnom dioniodr92. veljge 2009. godine
do 02. veljge 2010. godine odnosno tijekom 2009. godine (2i66ick) rok za prodaju 5599
predmetnih dionica iznosio bi 2113 trgovinskih dandkoliko se koristi podatak o
prosjg&nom dnevnom volumenu trgovanja za razdoblje unazaltja tri mjeseca gevsi od
02. veljae 2010. godine ili za razdoblje od 60 trgovinsk#nd navedeni rok iznosio bi 8357
trgovinska dana (0,67 dionica).

Fond ST Global Equity
Za Fond ST Global Equity, ako se koristi podatakprosjgnom dnevnhom volumenu
trgovanja predmetnom dionicom u razdoblju od 03age 2009. godine do 02. vet@ 2010.
godine (15,14 dionica) rok za prodaju 5634 dionig&V-R-A iznosio bi 372 trgovinska
dana. Ukoliko se koristi podatak o prasjem dnevnom volumenu trgovanja predmetnom
dionicom tijekom 2009. godine (16,32 dionica) naamidrok iznosio bi 345 trgovinska dana
odnosnatak 690 trgovinska dana ako se gleda na razdob§eathzadnja tri mjesecadavsi
od 02. veljge 2010. godine ili na razdoblje od 60 trgovinskémd (8,17 dionica).

U pogledu dionica RIZO-R-A koje se nalaze u popifélonda ST Global Equity uz koriStenje
podataka o prosj@om dnevnom volumenu trgovanja predmetnom dionicorazdoblju od
02. velja@e 2009. godine do 02. vei@ 2010. godine odnosno u razdoblju tijekom 2009.
godine (2,65 dionica) rok za prodaju 9115 prednhettionica iznosio bi 3440 trgovinska
dana. Navedeni rok iznosio Kak 13604 trgovinska dana ukoliko se koristi podatak
prosjg&nom dnevnom volumenu trgovanja predmetnom dionizamazdoblje unazad zadnja
tri mjeseca péevsi od 02. veljge 2010. godine ili za razdoblje od 60 trgovinskénd (0,67
dionica).

Agencija istte da je analizom strukture portfella Fondova wdljida je Drustvo
svjesno nastavilo model stjecanja gotovo iskyja manje likvidnih dionica samo odtenih
dom&ih izdavatelja, dok je udio likvidnih dionica dogia izdavatelja, usprkos odtenim
poduzetim radnjama od strane DruStva, ostao iznimalen i gotovo nepromijenjen (na dan
05. sije&nja 2010. godine udio likvidnih dionica dofita izdavatelja iznosio je u portfelju
Fonda ST Aggressive 10,62%, u portfelju Fonda Slafzed 3,14%, a u portfelju ST Global
Equity takaler 3,14%). Stjecanjem i drzanjem dionica izdavatplput Linijske nacionalne



plovidbe d.d. i Split tours d.d. (nalaze se u swyortfeljima Fondova), koje su prvo zbog
malog obima trgovanja na organiziranom trziStu tgme Odluke uprave Burze stavljene u
poseban rezim trgovine Burze kao manje likvidnenaie, da bi kasnije temeljei@dluka
Burze od 20. srpnja 2009. godine istima zbog dagodr neaktivnosti (Split tours d.d.)
odnosno nepostojanja trazenog nivoa transparentrpustiovanja (Linijska nacionalna
plovidba d.d.) bio ukinut prijam u trgovinu putemuNlateralne trgovinske platforme,
DruStvo nije pokazalo jasnu namjeru za udklgem s zahtjevom sadrzanim wkp la.
izrijeke citiranogRjeSenjaAgencije
Slijedom navedenog, Agencija je odila kao u t@ki 1a. izrijeke ovog rjeSenja.

Ad 1b.)

U postupku nadzora, uvidom u obrazac NAV Fonda §grassive, utvweno je da se
na dan 31. svibnja 2009. godine neto imovina FoBdlaAggressive (5.325.659,92 kuna)
sastojala naju@m dijelom od doméh i stranih dionica (47,01%), depozita (35,75%) i
nowanih sredstva (15,30%). Iz naprijed navedenog dmovije da se predmetnog dana
imovina Fonda ST Aggressive u@p nije sastojala od duzkih vrijednosnih papira
(obveznica), iako je vaéen prospektom Fonda ST Aggressive od 12. ozujke2@0dine.
isti odreieni kao otvoreni mjeSoviti (uravnotezeni) invegsiki fond.

MijeSoviti investicijski fondovi odredbondlanka 5. stavka 1. te 3. Pravilnika o
vrstama i podvrstama investicijskih fondova s jawno privatnom ponudom (,Narodne
novine* 22/2008; nastavno: Pravilnik) igito su odrédeni kao podvrsta fondova kod kojih se
imovina ulaze u vlastke | duznéke vrijednosne papire doria i stranih izdavatelja kojima
se trguje na organiziranim trziStima, s tim da afgg u navedene vrijednosne papire moraju
biti ujedn&ena.

Radi ostvarenja rala istinitosti prospekta Fonda ST Aggressiveclanka 103.
Zakona, a prema kojem informacije sadrzane u pkigpe/akog fonda moraju biti istinite i
potpune kako bi ulagastvorili utemeljeni sud o fondu, o rizicima poweim s naravi fonda i
njegovog portfelja, te na kraju donijeli odluku taganju, Agencija je ttkom 1b. izrijeke
pravoma@nog RjeSenjaod 01. listopada 2009. godine Drustvu ostavila mingst da postupi
u skladu s naloZzenom obvezom n&inada se imovina Fonda ST Aggressive ujeena
ulozi u vlasntke i duznéke vrijednosne papire dorgih i stranih izdavatelja kojima se trguje
na organiziranim trzistima. Time bi se uskladileuktura imovine Fonda ST Aggressive s
odredbama vazeg prospekata od 12. oZujka 2009. godine koje gadop kao otvoreni
mjesSoviti (uravnotezene) investicijski fond. Altativno je DruStvu citiranom ti&om izrijeke
RjeSenjanaloZzeno da se i dalje mozZe ogeénina ulaganja u vlastke vrijednosne papire
ukoliko se izmijeni vazg prospekt Fonda ST Aggressive od 12. oZujka 2@@@line na
natin da se Fond ST Aggressive u odredbama istog o®eeddioniki investicijski fond, a
Sto je on u razdoblju nadzora doista u naravi pestjao.

S obzirom na dodijeljeni rok od 90 dana za ud&lgem poslovanja Fonda ST
Aggressive s ttkom 1b. izrijekeRjeSenjaod 01. listopada 2009. godine, Drustvo je s danom
05. sijgnja 2010. godine bilo duzno ili imati imovinu Fon@& Aggressive ujeddano
uloZenu u vlasike i duznéke vrijednosne papire dorih i stranih izdavatelja kojima se
trguje na organiziranim trzistima ili izmijeniti ptojeti prospekt Fonda ST Aggressive kojim
bi se isti odredio kao dio&ki investicijski fond.

Drustvo je u svojem dopisu od 04. gipga 2010. godine navelo da je dana 28. i 30.
prosinca 2009. godine dostavilo regulatoru na @syajizmjene prospekata i statuta ST
Aggressive i ST Balanced kojima je ogrgema njihova izlozenost pojedinoj klasi imovine na
60%, a radi ,uskldenja s klasifikacijom fondova odobrenom od strargeicije u dopisu
Udruzenju drusStava za upravljanje investicijskimdovima.” Nadalje, Drustvo je istaklo da
je u razdoblju od 01. listopada do 31. prosinca920§odine smanjilo udio vlastkih
vrijednosnih papira u portfelju ST Aggressive i Balanced ispod 60%, te time smatra da su



oba spomenuta Fonda zadovoljili kriterije za mje$dond propisane iKodeksu poslovanja
druStava za upravljanje investicijskim fondovina istodobno ne ispunjavaju kriterije za
dionicki fond sukladno navedenom Kodeksu. Tédég Drustvo je napomenulo da je u
spomenutom razdoblju potedo udio duznikih vrijednosnih papira kojima se trguje na
organiziranim trziStima s 0% na 7,5% u portfelju BBlanced i 8% u portfelju ST
Aggressive.

U postupku kontrole izvrSenja dke 1b. izrijekeRjeSenjaod 01. listopada 2009.
godine, Agencija je uvidom u NAV obrazac Fonda SJgressive za dan 25. sijga 2010.
godine (razdoblje kad je ¥astekao DruStvu rok za uskienje) utvrdila da je&ak 71,40%
neto imovine Fonda ST Aggressive bilo ulozeno wsmike vrijednosne papire dordih i
stranih izdavatelja kojima se trguje na organizirarrzistima. Ulaganjem tako visokog
postotka neto imovine Fonda ST Aggressive u dioizidavateljagak i znatno viSe nego je to
bilo utvrdeno tijekom nadzora, razvidno je da DruStvo nijevarslo ujedng&ena ulaganja u
dionice i obveznice. Mautim, DruStvo nije niti s obzirom na postéje strukturu ulozene
imovine Fonda ST Aggressive pristupilo promjenigmekta predmetnog Fonda kojim bi isti
bio definiran kao diokki fond. Naime, uvidom u spis Agencije klase: URPH1-04/09-
09/111, ur.broj: 383-113-09-1 vidljivo je da je Btuo dana 30. prosinca 2009. godine
Agenciji kao nadzornom tijelu radi usKienja s Kodeksom poslovanja druStava za
upravljanje investicijskim fondovimad 03. srpnja 2009. godine, izdweostalog, dostavilo
izmjene prospekta i statuta Fonda ST Aggressiveojenk je odnosni Fond i dalje u
odredbama prospekta pod naslovhiawiv fonda, naznaka vrste fondafiniran kao otvoreni
investicijski uravnotezeni fond s javhom ponudom.

Agencija istte da DruStvo time ne samo da nije postupilo u sklada@kom 1b.
izrijeke pravomoénogRjeSenjaod 01. listopada 2009. godine ¢vaje niti prilagodilo portfelj
Fonda ST Aggressive s odredbama vegekodeksa poslovanja druStava za upravljanje
investicijskim fondovimaa na koje se Drustvo samo pozvalo u svojem damilsO4. sijénja
2010. godine. Naime, predmetni Kodeks pritera je od strane v@e c¢lanica Udruzenja
druStava za upravljanje investicijskim fondova, $&ga odredbe istog nakon isteka
prijelaznog razdoblja (od 01. stjgia 2010. godine) obvezuju i Drustvo koje uprad@dom
ST Aggressive. U odredbama Kodeksa pattaon 2.2.Definicije kriterija odreteno je da se
mjeSoviti fond mozZze nazivati samo onaj fond koyestira svoju imovinu u ragite klase
imovine, s tim da udio pojedine klase imovine ngiasmprelaziti 60% neto imovine fonda, dok
se diontkim fondom moZe nazivati samo fond koji je trajrmboZzen diontkom trziStu u
omjeru ne manjem od 70% neto imovine fonda. Iz ifEpizlozenog vidljivo je da Fond ST
Aggressive sa preko 70% neto imovine uloZenih unide domaih i stranih izdavatelja na
dan 25. sijénja 2010. godine, a koji je prospektom od 12. cdgR09. godine i predloZzenim
izmjenama istog prospekta od 30. prosinca 2009ingadefiniran kao otvoreni uravnotezeni
(mjeSoviti) fond, nije uski@en s kriterijima za mjeSoviti fond propisaninkodeksomi
Pravilnikom, vé svojom strukturom uloZene imovine zapravo predgtavdalje dionéki
fond.

Slijedom navedenog, Agencija je odila kao u t&ki 1b. izrijeke ovog rjeSenja.

Ad 2.)
Temeljem¢lanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji aalzor financijskih
usluga, Agencij&e ovo rjeSenje objaviti u ,Narodnim novinama®.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU



Protiv ovog rjeSenja zalba nije dopustena, ali s&erpokrenuti upravni spor pred Upravnim
sudom Republike Hrvatske u roku od 30 dana od dastave rjeSenja.

Klasa: UP/1-041-02/09-08/7
Ur.broj: 326-322-10-26
Zagreb, 4. veljge 2010.
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