Temeljem odredbélanka 8. stavka 1.dlanka 15. stavka 1. tke 4. Zakona o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga («Narodnevime» br. 140/05), teflanka 15.
stavka 2.¢lanka 41. stavka 2.dlanka 52. stavka 1. ¢aka 7. i 16. i stavka 6. Zakona o
trziStu vrijednosnih papira («Narodne novine» b4/02, 138/06), u predmetu nadzora
nad poslovanjem nad brokerskim druStvé@F d.o.0. za poslovanje vrijednosnim
papirima, Zagreb, Miramarska 24, MBS: 080125383; Hrvatskanaija za nadzor
financijskih usluga na sjednici odrzanoj dana 2png 2007. godine donijela je

RJESENJE

1. Brokerskom drusStvdCF d.o.o. za poslovanje vrijednosnim papirima Zagreb,
Miramarska 24, MBS: 080125383; oduzima se dozvaa obavljanje svih
poslova s vrijednosnim papirima.

2. Brokerskom drustvuCF d.o.o. za poslovanje vrijednosnim papirimg Zagreb,
Miramarska 24, MBS: 080125383, geese oduzeti dozvola za obavljanje svih
poslova s vrijednosnim papirima ukoliko u razdobtid godinu dana od dana
kona&nosti rjeSenja ne nastupi bilo koji od razloga zuzmanje dozvole
propisan odredbamé&anka 52. stavka 1. Zakona o trziStu vrijednosnépira
(«Narodne novine» br. 84/02, 138/06).

3. Ovo RjeSenje objavite se u Narodnim novinama.

Obrazlozenje

Hrvatska Agencija za nadzor financijskih uslugaljeda tekstu: «Agencija») provela je
postupak nadzora nad druStvd@F d.o.o0. za poslovanje vrijednosnim papirima
Zagreb, Miramarska 24, MBS: 080125383, sukladncedioirélanka 15. iclanka 8.
stavka 1. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzaoarfojskih usluga («<Narodne novine»
br. 140/05) teclanka 14. Zakona o trziStu vrijednosnih papira (kddae novine» br.
84/02; dalje u tekstu: «Zakon»). Postupak nadzooveuen je na temelju RjeSenja
Agencije (klasa: UP/I-041-02/07-01/06, Ur.broj: 3281/07-01) od 01. veli® 2007.
godine.

Postupkom nadzora Agencija je utvrdila da brokemdkatvolCF d.o.0. za poslovanje
vrijednosnim papirima, Zagreb, (dalje u tekstu: «DrusStvo») tijekom préoraaog



perioda od 21. srpnja 2004. do 14.ozujka 2007. rgodiije postupalo u skladu s
odredbama Zakona, odnosno Drustvo nije vodilo knjigloga sukladneélancima 59.,
63., te 66. Zakona.

Drustvo nije, sukladno odredidianka 66. stavak 6. Zakona, odmah, bez odgode, na
trgovinskom sustavu Zagre#ye burze d.d. Zagreb(u daljnjem tekstu: ZSE) iztnzi
naloge za kupnju i prodaju vrijednosnih papira apie u knjigu naloga, iako na
nalozima rok izlaganja nije bio izito drukgije odreien, u razdoblju od 21.04.2005. do
04.02.2006. godine, Sto je ufeno pregledom sljedd naloga: br. 000907/05-P, br.
000908/05-P, br. 000748/05-K, br. 000787/05-K,(f0956/05-P, br. 001806/05-K, br.
001807/05-K, br.001882/05-K), br. 002067/05-K,®00141/06-P.

Drustvo u razdoblju od 21.09.2004. do 07.11.20@8&lirte nije izlagalo naloge sukladno
odredbiclanka 66. stavka 6. Zakona i sukladffanku 3.Pravilnika o sadrzaju i nénu
vaodenja knjige nalogg«Narodne novine» br. 118/03), tako da kod navirgki sustav
burze nije izloZzena cijela k@ina koja je zadana na nalogu, nego je bio izloZzenocsdio
naloga, 5to je utdeno pregledom sljedd naloga: br. 000739/04-K, br. 000865/04-K,
br. 000760/05-K, br. 000781/05-K, br. 000795/058K, 001806/05-K, br. 001855/05-K,
br. 001883/05-K, br. 001906/05-Kbr. 001991/05-K, ®00097/06-K, br. 000111/06-K,
br. 005961/06-P.

Drustvo nije vodilo knjigu naloga sukladno odreditdanka 63. stavak 2. Zakona u
razdoblju od 21.07.2004. do 29.03.2006. godinepeda nisu upisivali u knjigu naloga
svaki nalog kronoloskim redoslijedom priléamja i oznaili ga pripadajdim rednim
brojem, tako da su odteni nalozi izlozeni i izvrSeni prije nego Sto supemljeni i
upisani u knjigu naloga, Sto je ueno pregledom sljedid naloga: br. 000561/04-K, br.
000739/04-K, br. 000961/04-K, br. 000897/05-K, ®1583/05-K, br. 002093/05-P, br.
002117/05-K, .br. 000338/06-K, br. 000367/06-K, @1398/06-P, br. 001542/05-P, br.
005722706-K, br. 001398/06-P, br. 001991/05-K, 000097/06-K, br. 000342/06-K.

Drustvo nije vodilo knjigu naloga sukladno odredlzinka 63. stavak 3. Zakona, jer u
razdoblju od 26.04.2005. do 14.10.2005. godinenpgk naloga nije upisivalo svaku
izmjenu i opoziv naloga, te istu nije vodilo sukiadilanku 3. Pravilnika o sadrzaju i
natinu vodenja knjige naloga («Narodne novine» br. 118/0®) e utvideno pregledom
slijedetih naloga: br 001853/05-K, br. 001484/05-P, br.&88/05-K, br. 000770/05-K

Drustvo nije dana 26.6.2006. godine na nalogu BB005/06-K navelo da se radi o
vlastitom nalogu, a Sto je bio duzn@initi temeljem odredbelanka 66. stavak 4.
Zakona.

Drustvo je spajalo i izvrSavalo naloge za kupnjodaju na n&n suprotanclanku 66.
stavak 7. Zakona, kojim je propisano da ovlastendtdo ne smije ni na koji drugi &ia
osim propisanog stavkorlanka 66. stavka 6. Zakona spajati niti izvrSavetioge za
kupnju ili prodaju vrijednosnih papira, Sto je utgno pregledom sljedd naloga:a) br.
001855/05-K, zaprimljen 14.10.2005. godine u 144 za kupnju 2000 dionica VLHO-
R-A po maksimalnoj jedignoj cijeni od 109,00 kuna, izloZen isti dan u 14283 b) br.



001882/05-K, zaprimljen 18.10.2005. godine u 9:84 za kupnju 1000 dionica VLHO-
R-A po maksimalnoj jedignoj cijeni od 109,00 kuna; nije izlozen kao noviaganego

je realiziran u sklopu naloga br. 001855/05-K. MN#ovjetan, gore navedeni dia
Drustvo je postupalo izvrSavajusljedete naloge: br. 001803/05-K, br. 001807/05-K, br.
001883/05-K, br. 001939/05-K, br. 001991/05-K, @02016/05-K, br. 002062/05-K, br.
000760/05-K, br. 000770/05-K.

Drustvo sukladno odredbam#danka 59. stavak 1. Zakona, na dane 21.04.2005. i
26.05.2006. godine, pri obavljanju poslova s vrijeshim papirima nije u svemu pazilo
na interese nalogodavca niti postupalo paznjomatpbtrignjaka, buddi da su nalozi za
kupnju mogli biti izvrSeni povoljnije za klijenta&to je utvdeno pregledom realizacije
slijedetin naloga: Nalog br. 002555/06-K, zaprimljen 262006. godine u 10:15:29 sati
(kupnja 100 dionica SNBA-R-A po maksimalnoj cijesd 1700,00 kuna), djelokno
izvrSen (38 dionica) 29.5.2006. u 15:03:59 saticpeni od 1700,00 kuna, iako je isti
djelomicno mogao biti izvrSen ranije i povoljnije za klifan- i to 72 komada po cijeni od
1670,00 kuna slijeden transakcijama: 26.5.2006. u 10:15:49 sati - KEBnada;
29.5.2006. u 12:06:05 sati - 12 komada; 29.5.20082:12:50 sati - 2 komada. Nalog br.
000904/05-P, zaprimljen 21.4.2005. godine u 10a87(prodaja 2205 dionica SNHO-R-
A po minimalnoj cijeni od 110,00 kuna), u cijelostvrSen isti dan u 10:41:10 sati na
Zagrebakoj burzi po cijeni od 110,00 kuna, iako je isteldymicno mogao biti izvrSen
ranije i povoljnije za klijenta na Varazdinskoj u# i to 1128 komada po cijenama od
111,00 do 111,11 kuna sa sljémhe otvorenim nalozima: nalog na kupnju 50 dionica p
cijeni 111,00 kn, nalog na kupnju 103 dionice perai111,08 kn, nalog na kupnju 600
dionica po cijeni 111,07 kn, nalog na kupnju 35dnitta po cijeni 111,11 kn.

Drustvo nije sukladno odredhilanka 66. stavak 2. Zakona izvrSavalo naloge po
prioritetu iz knjige naloga, u razdoblju od 14.1@03. do 19.01.2006. godine, Sto je
utvrdeno pregledom sljedd#n naloga: br.001882/05-K, zaprimljen 18.10.200&dige u
9:34 sati za kupnju 1000 dionica VLHO-R-A, nije dzen kao novi nalog veje
realiziran u sklopu naloga br. 001855/05-K 28.10%20godine u 12:33:40 sati, koji je
ranije bio zaprimljen 14.10.2005. godine u 14:48 za kupnju 2000 dionica VLHO-R-
A, aizlozen isti dan u 14:43:25 sati

Na istovjetan, gore navedenidgnadrustvo je postupalo izvrSavéjwsljedete naloge: br.
001803/05-K, br. 001883/05-K, br. 001883/05-K, ®01939/05-K, br.001991/05-K, br.
002016/05-k, br. 002062/05-K, br. 000760/05-K,0f0770/05-K.

Clanak 59. stavak 1. Zakona propisuje da su ovladtistva duzna pri obavljanju
poslova s vrijednosnim papirima u svemu paziti ngerese nalogodavca i postupati
paznjom dobrog sttmjaka. Uvidom u knjigu naloga DrusStva uteno je da je isto
odraiene naloge za kupnju moglo izvrsiti povoljnije gekta i to: nalog br. 002555/06-
K, zaprimljen 26.5.2006. godine u 10:15:29 satipflja 100 komada po maksimalnoj
cijeni od 1700,00 kuna), djelogmo izvrSen (38 dionica) 29.5.2006. u 15:03:59 pati
cijeni od 1700,00 kuna, iako je isti djelamo mogao biti izvrSen ranije i povoljnije za
klijenta — i to 72 komada po cijeni od 1670,00 kshjade€im transakcijama: 26.5.2006.
u 10:15:49, 58 komada; 29.5.2006. u 12:06:05, ldda; 29.5.2006. u 12:12:50, 2
komada. lzlozivsi nalog 29.5.2006. godine u 15:03%ati (kada je i djelordno



realiziran) po cijeni od 1700,00 kuna Drustvo jeetifo klijenta jer je isti djelon@ino
mogao biti realiziran ranije i povoljnije za klijen(po cijeni od 1670,00 kuna).

Nalog br. 000904/05-P, zaprimljen 21.4.2005. godirk:37 sati (prodaja 2205 komada
po minimalnoj cijeni od 110,00 kuna), u cijelostiviSen isti dan u 10:41:10 sati na
Zagrebakoj burzi po cijeni od 110,00 kuna, iako je isteldimicno mogao biti izvrSen
ranije i povoljnije za klijenta na Varazdinskoj ku# i to 1128 komada po cijenama od
111,00 do 111,11 kuna sa sljéme otvorenim nalozima: nalog na kupnju 50 dionica p
cijeni 111,00 kn, nalog na kupnju 103 dionice perdi111,08 kn, nalog na kupnju 600
dionica po cijeni 111,07 kn, nalog na kupnju 37@nitie po cijeni 111,11 kn

Zakon uclanku 63. stavku 6. ovlégje Agenciju da pravilnikom propisuje sadrzaj kajig
naloga i ndin njezina vaenja.. Sukladn@lanku 3. stavku 1. tki 3. Pravilnika, smatra
se da knjiga naloga mora sadrzavati datum, vrijesaé:i minutu izlaganja naloga na
trgovinski sustav burze. Uvidom u knjigu naloga 8wa utvideno je da se u knjizi
naloga u dijelu koji se odnosi na izdavatelje SNdia d.d. Zagreb, Valamar Holding
d.d. Zagreb, Gospodarsko-kreditna banka d.d. Za@estovna i povlastena), Slatinska
banka d.d. Zagreb u razdoblju od 21.7.2004. godine4.2.2006. godine umjesto
vremena izlaganja naloga na trgovinski sustav boadi vrijeme realizacije naloga. U
razdoblju od 4.2.2006.godine do 14.3.2007. godmeste izdavatelje udp se navodi
vrijeme izlaganja naloga na trgovinski sustav burze

Odredbaclanka 66. stavak 6. Zakona propisuje da je ovlasteusStvo nalog za kupnju
ili prodaju vrijednosnog papira duzno odmah, begauot® izloziti na trgovinskom sustavu
burze, osim ako u nalogu rok izlaganja nije ditoi drukije odreten. DruStvo nije
upisivalo rok izlaganja naloga u knjigu naloga a8imda bi rok izlaganja bio vremenski
precizno odréen ili odrediv, nego su u svim nalozima kao rokagenja navodili
razdoblje od ,sedam radnih dana“ Sto je vidljivakigige naloga u dijelu koji se odnosi
na izdavatelje SN Holding d.d. Zagreb, Valamar kadd.d. Zagreb, Gospodarsko-
kreditha banka d.d. Zagreb (redovna i povlastesddtinska banka d.d. Zagreb u
razdoblju od 21.7.2004. godine do 14.3.2007. gadine

Temeljem odredbélanka 63. stavak 3. Zakona na nalozima u knjizogalupisuje se
svaka izmjena i opoziv naloga. Sukladflanku 3. stavak 1. tie 13. i 14. Pravilnika
obvezni sadrzaj knjige naloga su podaci o izmjealoga: datum i vrijeme, da
izmjene, te broj novog naloga ukoliko je nalogu g@vana kokina vrijednosnih papira
ili je mijenjana cijena; podaci o opozivu nalogatuin, vrijeme i n&n opoziva. Uvidom

u knjigu naloga DruStva utéieno je da isto u knjigu naloga nije upisival@inaopoziva
naloga Sto je vidljivo iz knjige naloga u dijelujkee odnosi na izdavatelje SN Holding
d.d. Zagreb, Valamar Holding d.d. Zagreb, Gospdarkseditna banka d.d. Zagreb
(redovna i povlaStena), Slatinska banka d.d. Zagredzdoblju od 21.7.2004. godine do
14.3.2007. godine.

Zakon uc¢lanku 63. stavku 2. odieje da se u knjigu naloga obvezno upisuje svalogal
kronoloskim redoslijedom prih¢anja i ozn&ava pripadajéim rednim brojem te da je
redoslijed izvrSenja naloga oden pripadajgim rednim brojem i cijenom. Uvidom u



knjigu naloga DrusStva, utdeno je da se u knjigu naloga nalozi upisuju po gehva
kronologiji , ovisno o tome da li se radi o kupoumali prodajnom nalogu, umjesto
prema kronoloSkom redoslijedu prité@mja naloga, tako da su kupovni nalozideoi
pod jednim nizom rednih brojeva naloga, a proda@iozi pod drugim nizom.

Agencija je dala modunost DruStvu. da se izjasni @njenicama na kojima Agencija
donosi ovo RjeSenje. Dana 28. lipnja 2007. Agenjeija zaprimila Podnesak DrusStva, u
kojima se dostavilo @tovanje na Zapisnik o provedenom nadzoru te papad
dokumentacija koju je DruStvo smatralo relevantnam citovanje o provedenom
nadzoru.

Po misljenju Agencije, navedencitvanje nije sadrzavalo nové&njenice odnosno
argumentaciju dotada utienih cinjenica, koje bi ukazivale na drusig okolnosti
zna&ajne za RjeSenje, buéiuda predstavnik DruStva u bithome ne osporavazeala
Agencije vé& navodi da (utwteni n&in zadavanja naloga a poslj&io tome i vdenje
Knjige naloga) ,daje mogdunost brokeru da u najboljem interesu Kklijenta izvijggov
nalog uz paznju dobrog gospodarstvenika PremaeanjgljAgencije, navedeno ne moze
biti opravdanje zadinjene nepravilnosti izlanka 66. Zakona. TaKer, prema misSljenju
Agencije u smislilanka 59. stavak 1. Zakona, DruStvo nije u svenuil@aa interese
nalogodavca a na Sto se predstavnik drustva niggdideno @itovao veé navodi da
drustvo do sada nije zabiljezilo nijednu prituziijekata.

Utvrdivsi da druStvo nije vodilo knjigu naloga saélho odredbaméanka 63. Zakona te
da poslove s vrijednosnim papirima nije izvrSavaleskladu s odredbama Zakona i
pravilnicima koje donosi Agencija, u skladu s nalogi uputama nalogodavaca ili
paznjom dobrog sttmjaka, valjalo je temeljengélanka 52. stavak 1. ¢tke 7. i 16.
Zakona, DruStvu oduzeti dozvolu za obavljanje goklova s vrijednosnim papirima.



Sukladno stavku 6¢lanka 52. Zakona Agencija je utvrdivSi postojangzloga za
oduzimanje dozvole za obavljanje poslova s vrijethitm papirima ovlastenom drustvu
pri tom dodatno utvrdila postojanje olakotnih okmdti (injenica da DruStvu nikada
ranije dozvola nije bila oduzeta) te je &koll izreke RjeSenja, oditeno da se Drustvu
dozvola née oduzeti ako otkloni nezakonitosti te ako u rokubjedne godine od dana
konanosti rjeSenja 0 oduzimanju dozvole ne nastupi kdp od razloga za oduzimanje
dozvole iz¢lanka 52. stavka 1. Zakona.

Sukladno odredbamélanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji zadlzor

financijskih usluga (Narodne novine 140/05), oveSgnje objaviice se u Narodnim
novinama.

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU:

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

Predsjednik Uprave

Ante Samodol

Klasa:UP/1-041-02/07-01/06
Ur. broj: 326-321/07-49

Zagreb, 26. srpnja 2007.



