Doc. dr. Petar MILADIN* UDK 336.713
336.714
336.763.268

ODNOSI ULAGATELJA, DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE
OTVORENIM INVESTICIJSKIM FONDOVIMA
| DEPOZITNE BANKE

Investicijski posao ili investicijski trokut oznacava ukupnost pravnih odnosa
izmedu ulagatelja, drustva za upravijanje i depozitne banke. Zagovara se stajaliste
po kojem u domacem pravu, kao i u drugim pravnim sustavima kontinentalnoeu-
ropskog pravnog kruga, postoje dva temeljna pravna modela investicijskog posia:
povjerenicki i viasnicki. Trust nije pravno prihvatljiva konstrukcija u domacem pravu.
Oba privatnopravna modela kolektivnog upravijanja imovinom moraju u konacnici
proizvoditi iste pravne uéinke. Pravna zastita ulagatelja nije dvojbena sa stajalista
njihovog odnosa prema zasebnoj imovini nego sa stajalita odnosa izmedu ulaga-
telja i depozitne banke te opcenitog poloZaja depozitne banke u domacem investi-
cijskom poslu. Privatnopravno tumadenje treba zatvoriti odredene nedorecenosti
ZIF-a, a u dijelu u kojem to nije moguce uciniti, treba ponuditi rjeSenja de lege
ferenda. Depozitnoj banci ponajprije treba priznati postulacijsku sposobnost gle-
de ostvarivanja zajednickih imovinskopravnih zahtjeva ulagatelja prema drustvu za
upravljanje. Povjereni¢ki model nezaobilazno je obiljeZje investicijskoga posla, jer
se i vlasnicki koncept u konacnici svodi na model ovliascujuceg povjerenstva. Rad
stoga zagovara usavriavanje prakticki i doktrinarno zanemarenog privatnoprav-
nog instituta povjerenstva u hrvatskom pravu.

Kljucne rijeci: drustvo za upravijanje, depozn‘na banka, ulagatelj, zasebna
imovina, povjerenstvo

. UVOD

Poredbenopravno izu¢avanje privatnopravnog koncepta kolektivnog
upravljanja imovinom odnosno investicijskog posla nije ravnodusno akademsko

* Petar Miladin, Pravni fakultet SveuciliSta u Zagrebu .

355




Zbornik Susreta pravnika Opatija '09.

bjezanje od domace realnosti na podrucju investicijskog bankarstva.' Koliko god
se upirali jednostavno ne moZemo u kratkom vremenu nadomjestiti nedostatak
ponegdje i stoljetne poredbene pravne i poslovne prakse investicijskog posla. U
uvjetima snazne globalizacije investicijskog bankarstva bogato poredbenopravno
iskustvo za nas je podjednako dragocjeno i nuzno. Poredbenopravna rasprava
je nasusna potreba jer je kolektivno privatno upravljanje imovinom gospodarski
i pravno osmisljeno ponajprije u SAD, od tamo je kriticki preuzeto u prava eu-
ropskih zemalja da bi naposljetku zazivjelo i u hrvatskom pravnom i posiovnom
prometu. Ne mozemo izmisljati toplu vodu u investicijskom bankarstvu, no svako
prihvacanje stranih rie$enja mora izdrzati provjeru temeljnin postulata domaceg
sustava privatnog prava. Propustimo li temeljito privatnopravno raspraviti domaci
pravni koncept investicijskog posila, a to podrazumijeva privatnopravnu raspravu
s poredbenopravnog stajalista, izlazemo se opasnosti da dode do situacija koje
su sliéne onima koje susre¢emo kod dje¢je igre pokvarenog telefona. Kao sto se
u toj igri doSaptavanjem izgubi rije¢ s kojom je igra zapocela, tako bi se u po-
manjkanju privatnopravnog tumacenja nasih sustavnih zakonskih rieSenja mogao
izgubiti smisao pravnog koncepta investicijskog posla koji smo kanili ugraditi u
nade, domace pravo preuzimajuci rieSenja poredbenih prava. Treba pri tom nagla-
siti da, za razliku od igre pokvarenog telefona, ne mozemo slijepo, doslovno preu-
zeti poredbenopravna riesenja. Uvijek treba voditi raduna o tome jesu li pojedina
poredbenopravna rieSenja u skladu s domadim sustavom obveznog i stvarnog
prava. Ako nisu, treba ih prilagoditi domacem sustavu privatnog prava, pored-
benopravne modele kolektivnog upravljanja imovinom treba adoptirati u hrvatski
pravni sustav. Suprotna praksa nije opravdana jer naruSava cjelovitost domaceg
sustava obveznog i stvarnog prava.?

Posrijedi je izuzetno zahtjevna zadaéa s kojom pravna i poslovna praksa
moraju zajednicki izaci na kraj. Tek §to smo teSkom mukom postavili temeljni prav-
ni okvir privatnopravnih odnosa, poslovna praksa snazno je zakoracila u potpuno

1 Za austrijsko pravo v. Oppitz, M., Das Investmentgeschéft, u: Appathy P/Iro, G./Koziol, H.
(ured.), Osterreichisches Bankvertragsrecht, BandVi: Kapitalmarkt, 2. potpuno izmijenjeno i dopunjeno
izdanje, Wien/New York, 2007; za njemacko pravo V. Canaris, C.W., Bankvertragsrecht, 2. izdanje, u:
Staub Handelsgesetzbuch Grosskommentar, Dritter Band, 3. Teil, Berlin, 1981,; Coing, H., DieTreuhand
kraft privaten Rechtsgeschafts, Minchen, 1973.; Einsele, D., Bank- und Kapitalmarktrecht,Tubingen,
2006; Baur, J., u: Assmann, H.-D./Schiitze, R.A. (ured.), Handbuch des Kapitalanlagerechts, Miinchen,
2007, § 20 Investmentgeschaft und -vertrieb; Kéndgen, J./Schmies, C., u: Schimansky, H./Bunte,
H.-J./Lwowski, H-J, Bankrechts — Handbuch, 3. izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Munchen, 2007, §
113 Investmentgeschaft; Ohl, K., Die Rechtsbeziehungen innerhalb des Investment-Dreiecks, Unter-
suchungen Uber das Spar-, Giro- und Kreditwesen, Bd. 57, Kéln, 1989.

Canaris je kao njemacki pravni pisac najuvazeniji autor u austrijskom i Svicarskom pravu
investicijskog posla.

2 Tom idejom rukovodili su se njemacki pravnici kad su privatno upravljanje imovinom
ugradivali u svoje pravo po uzoru na americka riesenja. Za to jeizanas danas pouéna citirana studija
Helmuta Coinga. On je StoviSe upravo po tom zadatku boravio u SAD.
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nove zivotne odnose investicijskog bankarstva koji jednostavno vape za odredenim
korekcijama, u biti usavrSavanjima klasi¢nog sustava privatnog prava.

Il. PRAVNI ODNOS IZMEDU ULAGATELJA | DRUSTVA ZA
UPRAVLJANJE OTVORENIM INVESTICIJSKIM FONDOVIMA

2.1. Pravna priroda ugovora o ulaganju

Ugovor izmedu ulagatelja i druStva za upravljanje je po svojoj pravnoj
prirodi ugovor o povjerenstvu s elementima ugovora o nalogu i ugovora o sluzbi.
Cinidba drustva za upravljanje iz ugovora o ulaganju je pribaviti ulagatelju udio
u zasebnoj imovini, fondu i proslijediti sredstva s naslova uplate uloga zasebnoj
imovini fonda. Drustvo za upravijanje, takoder, preuzima obvezu da dalje ulaZe ta
- sredstva i da upravlja zasebnom imovinom, fondom za zajednicki racun ulaga-
telja. Sukladno ¢l. 763. st. 1. ZOO ugovor o ulaganju obvezuje i ovias¢uje drustvo
za upravljanje poduzimati pravne poslove i pravne radnje koji su potrebni za upra-
vljanje zasebnom imovinom fonda. Pravne poslove i pravne radnje drustvo za
upravljanje poduzima za racun ulagatelja, uvazavajuci pri tom ponajprije inte-
rese ulagatelja. Drustvo za upravljanje ne odgovara za rezultat kao $to bi to bio
slucaj da je rije¢ o ugovoru o djelu, nego se obvezuje postupati pri ispunjavanju
preuzetih ¢inidbi pozorno$éu urednog i postenog gospodarstvenika, a u smislu
Gl. 252. st. 1. odnosno ¢l. 430. ZTD. Odnos izmedu ulagatelja i drustva za upra-
vljanje ima, u svakom slucaju, elemente povjerenickog odnosa.® Drustvo za upra-
vljanje ostvaruje sva prava iz zasebne imovine, fonda u svoje ime i za zajedniCki
racun ulagatelja. Ono posluje ili na temelju punopravnog povjerenstva postajuci
tako titular zasebne imovine fonda ili, pak, na temelju oviaS¢ujuéeg povjerenstva
stieCuci tako apsolutna, erga omnes —a ne samo ograni¢ena obveznopravna-
ovlastenja raspolaganja zasebnom imovinom, fondom, dok ulagatelji i nadalje
ostaju goli titulari te imovine. Zakonodavac je ocito odabrao potonji tzv. vlasnicki
model investicijskog posla. Povjerenicki element ugovora o ulaganju odrzava se
i u tome $to je ulagatelj kao nalogodavac snazno ograni€en u svojim pravima jer
drustvo za ulaganje kao nalogodavac nije duzno slijediti upute ulagatelja, nalogo-
davca sukladno ¢l. 765. st. 1. ZOO.

Ugovor o ulaganju nema elemente ugovora o depozitu jer drustvo za
upravljanje ne pohranjuje sredstva koja primi od ulagatelja. To je zadaca depo-

3 Posrijedi je vladajuce stajalidte austrijskog i njemackog prava iako njihovi propisi o investi-
cijskim fondovima dosljedno razraduju suvlasnicki koncept odnosa ulagatelja i drudtva za upravljanje.
V. Oppitz, M., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/44; Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2352.
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zitne banke.* Ugovor o ulaganju nema ni elemente ugovora o kupoprodaji.® lako
izraz “’prodaja udjela u fondovima”® upuéuje na suprotan zakljucak, ulagatelj ne
plaéa cijenu kao protucinidbu za vec postoje¢i udio. Ulagatelj stjeCe svoj udio
zbog toga $§to se uplatom njegovog uloga poveéala imovina fonda. Uplacena
sredstva, novéani ulozi na temelju ¢l. 88. st. 1. ZIF ipso jure prirastaju zasebnoj
imovini.” Nov&ani ulog je po svojoj pravnoj prirodi predujam iz ¢l. 772. ZOO odno-
sno naknada trogkova iz ¢l. 773. st. 1. ZOO.? Ulagatelj kao nalogodavac predujm-
ljuje odredeni novEani iznos drustvu za upravljanje kao nalogoprimcu za prava
iz udjela. Najées¢e mu u obliku ulazne naknade naknaduije troSkove upravljanja
~asebnom imovinom fonda. Ulagatelj stjece udio, dakle prava prema drustvu za
upravljanje®, samo ako predujmi nov&ani ulog i plati drustvu za upravljanju ulaznu
naknadu. Ulagatelj ulaze, poduzima Cinidbu i za to dobiva udio, kao protucinidbu.
Ulagatelj placa naknadu za ulazak u fond povrh uloga koji je predujmio za SVOj
udio u fondu.™ Ugovor o kupoprodaiji udjela u fondu sklapa se, medutim, kod de-
rivativnog stjecanja udjela u fondu, i to ne samo onda kad veé postojeéi udio ula-
gatelj prednik prodaje ulagatelju slijedniku nego i onda kad drustvo za upravljanje
prodaje ulagatelju udio iz svoje imovine." Potonju varijantu ZIF neopravdano
iskljucuje.’? Tada se ugovor o kupoprodaji udjela sklapa preno$enjem udjela od
strane prvotnog imatelja udjela potonjem imatelju udjela i isplatom cijene.

ZIF u velikoj mjeri prisilnopravno ureduje ugovorni odnos ulagatelja |
drustva za upravljanje. Sloboda uredivanja odnosa ulagatelja i drustva za upra-
vljanje bitno je suzena okvirima koje za to postavlja ZIF.*®

4\ &l 49. st. 1. ZIF. Prema &l. 51. st. 2. ZIF "imovinu investicijskih fondova, ukljucujuci vri-
jednosne papire, bankovne raune i drugu imovinu, depozitna banka &uva i vodi na zasebnom racunu
za svaki od fondova za kojeg obavlja poslove depozitne banke."

s Tako za ugovor o ulaganju po njemackom i austrijskom pravu Canaris, C.W., Bankvertra-
gsrecht, 2. izdanje, u: Staub Handelsgesetzbuch Grosskommentar, Dritter Band, 3. Teil, Berlin, 1981,
Rbr. 2354; Oppitz, M., Das Investmentgeschiéft, u: Appathy P/iro, G./Koziol, H. (ured.), Osterreichisches
Bankvertragsrecht, BandV!: Kapitalmarkt, 2. potpuno izmijenjeno i dopunjeno izdanje, Wien/NewYork,
2007, Rbr. 3/44; Coing, H., Die Treuhand kraft privaten Rechtsgeschéfts, Minchen, 1973.; Einsele, D.,
Bank- und Kapitalmarktrecht, Tubingen, 2006;

s\, izraze "'prodaja udjela"’, ‘cijena udjela", “'potvrda o kupnji udjela’ u Cl. 156., ¢l. 160. i
Glavi X. ZIF.

7 Natemelju ¢l. 88. st. 1. ZIF: "'kupnja udjela javnom ponudom obavlja se iskljuivo uplatama
nové&anih sredstava, dime kupac po kupniji udjela ulazi u ugovorni ‘odnos s drustvom za upravljanje
koje se obvezuje da ¢e uplacenim nov&anim sredstvima upravljati kao dijelom zajednicke imovine, u
skladu s uvjetima naznacenim u prospektu."

8 Tako sa stajali$ta njemackog prava koje se u tom dijelu preklapa s hrvatskim pravom Canaris,
C.W.,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2354. Tako i Baur, J., op. cit. u bilj. 1, § 20 Rbr. 213.

¢ O tim pravima v. pobliZze pod ...

0V, &l 94. to¢. 1. ZIF.

1 Tako i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2354.

2V, ¢l 47, st. 1. toC. 12. ZIF.
. © 7o je slu&aj i u nama poredbenim pravima. V., primjerice, austrijski InFG, konkretno §§ 3,
6, 8, 10i 20 InvFG.
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2.2. Sklapanje ugovora o ulaganju

Ponudu za sklapanje ugovora o ulaganju u pravilu daje klijent, poten-
cijalini ulagatelj. Slanje promidZzbenih prospekata, cjenika i drugih obavijesti te
oglasi dani u tisku, televizijom, elektronickim putem ili na koji drugi nacin nisu
ponuda nego poziv da klijent, potencijaini ulagatelj dade ponudu pod objavlje-
nim uvjetima (invitatio ad offerendum).* Dru$tvo za upravljanje posluje po open-
end nacelu,” i u pravilu je spremno izdavati udjele u neograni¢enom broju, no to
samo po sebi ne znaci kako je ono dono$enjem svojih opéih uvjeta poslovanja
preuzelo obvezu da Ce prihvatiti svaku ponudu za sklapanje ugovora o ulaganju.
Namjera drustava za upravljanje nije podvréi se krutom rezimu obveznog skla-
panja ugovora. Drustva za upravljanje ne objavljuju svoje opée uvjete poslovanja
radi sklapanja buducih ugovora o ulaganju nego da tehni¢ki i pravno olaksaju sk-
lapanje velikog broja ugovora o ulaganju namecuci svojoj brojnoj klijenteli sadrzaj
tih ugovora odnosno upotpunjujuci ugovore o ulaganju s pojedinim ulagateljima.

Drustvo za upravljanje duzno je bez odgadanja obavijestiti potencijainog
ulagatelja ako viSe ne Zeli izdavati udjele u fondu. U suprotnom, na temelju ¢l.
764. ZOO odgovara ulagatelju za Stetu koju bi mu zbog toga nastala. Naknada te
Stete obracunava se po pravilima o naknadi negativhog pogodbenog interesa. U
biti je rije¢ o odgovornosti za $tetu ob culpam in contrahendo.

Priopavajuci ulagatelju cijenu udjela i zahtijevajuéi njezino pladanje
drustvo za upravljanje konkludentno prihvaéa ponudu ulagatelja za sklapanje
ugovora o ulaganju. Takav konkludentan prihvat drustva za upravijanje najéescée
je sadrZan u raznim pisanim obra¢unima koje drustva za upravljanje ispostavijaju
svojim klijentima s kojima pregovaraju o sklapanju ugovora o ulaganju. lzdavanje
udjela i placanje uloga nisu usmijereni na sklapanje ugovora o ulaganju, posrijedi
je ispunjavanje €inidbi iz ugovora o ulaganju.” Ugovor o ulaganju sklapa se izni- -
mno izdavanjem udjela i placanjem uloga ako ugovorne strane veé prije toga nisu
sklopile ugovor o ulaganju.

2.3.Uloga banke i drugih zastupnika prilikom sklapanja ugovora o
ulaganju

Ugovor o ulaganju ne sklapa se u pravilu ni na ulagateljevom “kué¢nom
pragu”, niti drugim neposrednim kontaktom ulagatelja i drustva za upravijanje.
Sklapanje ugovora o ulaganju neposrednim kontaktom ograni¢eno je uglavnom

V. ¢l 256. st. 1. ZOO.

8 V. poblize o tome pod ...

'® Tako i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2358.

"7 Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2358; Oppitz, M., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/46.
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na ulagatelje koji imaju status institucionalnih ulagatelja.’® Osobe gradanskog pra-
va, mahom potrosaci, mogu doéi do drustva za upravljanje samo preko banke.
Uklju€ivanjem banke, te drugih za to ovlastenih osoba®®, u sklapanje ugovora o
ulaganju uspjesno se otklanjaju prakti¢ne teskoée vezane uz sklapanje ugovora
0 ulaganju, posebice u prometu s potrosacima. Banke u poslovnom prometu
najCesc¢e nastupaju kao direktni zastupnici drustava za upravljanje®, a riede kao
puki poslanici koji drustvu za upravljanje proslieduju klijentovu, ulagateljevu po-
nudu za sklapanje ugovora o ulaganju.?' Nema zapreke da banka nastupi i kao
ulagateljev direktni zastupnik, ili, pak puki poslanik.?2 Banka moZe i komisiono
kupovati udjele u otvorenim investicijskim fondovima za radun svojih klijenata, no
tada je banka, a ne klijent banke, ugovorna strana ugovora o ulaganju.

2.4. Opé¢i uvjeti poslovanja drustva za upravljanje

Op¢i uvjeti poslovanja sastavni su dio svakog pojedinog ugovora o ula-
ganju.?® Prilikom sklapanja ugovora o ulaganju drustvo za upravljanje u pravilu
urucuje ulagatelju u pisanom obliku opce uvjete poslovanja ugovora o ulaganiju.
Prilikom distancijskog sklapanja ugovora o ulaganju drustvo za upravljanje mora
izriCito upozoriti ulagatelja na to da opce uvjete poslovanja moZe podidi na nje-
govoj web stranici odnosno da ih moze dobiti u precizno navedenim filijalama
drustva za upravljanje odnosno depozitne banke.?* Treba strogo razgraniciti sta-
tut, drustveni ugovor drustva za upravljanje i opée uvjete poslovanja drustva za
upravljanje. Pisano usvajanje statuta drustva za upravijanje od strane pojedinog
ulagatelja treba tumagiti kao puko upoznavanje ulagatelja sa sadrzajem statuta.
Ulagatelj ne moZe usvojiti statut drustva za upravljanje zbog toga $to nije &lan

** Prema ¢l. 186. ZIF prodaju dionica ili udjela u investicijskim fondovima s javnom ponudom
obavljaju drustva za upravljanje. Taj posao na temelju ugovora s drustvom za upravljanje mogu obavijati
i banke, osiguravajuéa drustva, brokerska druStva i druge pravne osobe koje na temelju ugovora o
poslovnoj suradnji obavljaju poslove prodaje za drustvo za upravljanje. Potonje osobe mogu uputiti
potencijalne kvalificirane ulagatelje neposredno na drustvo za upravljanje.

' Prema &l. 186. st. 2. to su ;pored banaka, osiguravajuéa drustva, brokerska drustva i
druge pravne osobe koje na temelju ugovora o poslovnoj suradnji obavljaju poslove prodaje za drustvo
za upravijanje.

2V, ¢ 187 st. 1. ZIF-a.

' U svakom sluéaju sobe ovlastene za prodaju udjela u investicijskom fondu stupaju u
odredeni ugovorni odnos s drugtvom za upravljanje. V. ¢l. 186. st. 1. ZIF-a. U njemackoj i austrijskoj
poslovnoj praksi banke su edée puki poslanici drustva za upravijanje nego njegovi direktni zastupnici.
V. Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2362; Oppitz, M., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/45.

2 V. &l. 187 st. 2. ZIF.

% Opcée uvjete poslovanja drustava za upravljanje otvorenim investicijskim fondovima ZIF
naziva statutom.

2 Tako sa stajali$ta hrvatskom pravu u tom dijelu odgovaraju¢e njemacke sudske prakse
Kéndgen, J./Schmies, C., op. cit. u bilj. 1, § 113 Rbr. 209.
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drustva za upravljanje. Jasno je kako odredene pogodbe prospekta investicijskih
fondova s javnom ponudom imaju karakter op¢ih uvjeta poslovanja drustva za
upravljanje, iako ZIF ne koristi izraz op¢i uvjeti poslovanja.?® Na to, posebice,
upuéuje odredba &l. 104. st. 2. to¢. 6. ZIF u kojoj je propisano da prospekt mora
sadrzavati podatke o pravima iz udjela u fondu.

ZIF ne propisuje kako se ugovor o ulaganju sklapa putem opc¢ih uvjeta
poslovanja. Jasno je, medutim kako ZIF namece stroZa pravila u odnosu prema
ZOO jer ZIF drustvu za upravijanje namece obvezu upoznati pojedinog ulagatelja
s cjelokupnim prospektom, a ne samo sa op¢im uvjetima poslovanja ugovora
o ulaganju koji su samo jedan sastavni dio prospekta.?® Drustvo za upravljanje
moze pridodati prospektu opc¢e uvjete poslovanja ugovora o ulaganju samo ako
ih je HANFA prethodno odobrila. Mjerodavna su stoga opca pravila ZOO o sk-
lapanju ugovora putem opéih uvjeta poslovanja. Drustvo za upravljanje mora u
vrijeme sklapanja ugovora upoznati ulagatelja s op¢im uvjetima poslovanja. 27 Po-
godbe opéih uvjeta poslovanja nisu valjanje u odnosu prema ulagatelju propusti
li drustvo za upravljanje upoznati ulagatelja s njihovim sadrZajem. Stovise, zbog
toga propusta &itav je ugovor o ulaganju nistav jer se on mahom, posebice s
potro$adima, sklapa putem opéih uvjeta poslovanja, a ne neposrednom pogo-
dbom.2¢ Daljnji je problem $to se zbog toga stvara nejednakost u pravima i obve-
zama drustva za upravljanje i pojedinih ulagatelja ovisno o tome jesu li prilikom
sklapanja ugovora o ulaganju znali ili morali znati za primjenu opc¢ih uvjeta poslo-
vanja. To nije dobro za pravnu sigurnost. Investicijsko bankarstvo pociva, naime,
na pravilu po kojem za sve ulagatelje vrijedi isti pravni rezim. Potonje nacelo jace
je od nadela po kojem svi ulagatelji zavrieduju jednak tretman. Opdi rezim pri-
mjene opdéih uvjeta poslovanja iz ZOO nije, dakle, primjeren sklapanju ugovora o
ulaganju putem opc¢ih uvjeta poslovanja drustva za upravljanje.

Odredba &l. 109. ZIF te Pravilnik kojim se ureduju izmjene prospekata
otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom potvrduju to stajaliste. Pogo-
dbe opdih uvjeta poslovanja drudtva za upravljanje mogu se promijeniti samo na
temelju tih propisa.?® Izmijenjene i dopunjene pogodbe opcih uvjeta poslovanja
drustva za ulaganje vrijede i prema “starim” ulagateljima neovisno o tome jesu i
se oni suglasili s tim izmjenama i dopunama. Svako drugacije rieSenje unijelo bi
pomutnju i sputalo rad drustava za upravljanje jer bi za ulagatelje koji su udjele
stekli iz druge ruke vrijedili novi op¢i uvjeti poslovanja, a stari op¢i uvjeti poslo-

2 Sadrzaj prospekta propisan je ¢l. 104. ZIF,

26 Tako sa stajalidta njemackog prava koje je u tom dijelu srodno hrvatskom pravu Kéndgen,
J./Schmies, C., op. cit. u bilj. 1, § 113 Rbr. 116.

27V, ¢l. 295. st. 5. ZOO.

28 (J tom smijeru i Ohl, K., op. cit. u bilj. 1, str. 42, no on se poziva na drugi argument, ke
gentnu odredbu starog § 18 njemackog KAAG.

29 |/ y tom pogledu hrvatskim propisima srodnu odredbu § 22. st. 3. austrijskog InvEG.
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vanja vrijedili bi za ulagatelje koji su udjele stekliiz prve roke.®® Da je tako snazno
potvrduje odredba ¢l. 109. st. 1. ZIF po kojoj se svi imatelji udjela, prije izmjena
i dopuna, moraju upoznati s time da od drustva za upravljanje mogu zahtije-
vati otkup udjela i to bez odbitka bilo kakve izlazne naknade koja bi se inacCe
naplaéivala prilikom izlaska iz fonda. Drustvo za upravljanje obvezno je preko de-
pozitne banke otkupiti sve udjele, zahtijevaju li ulagatelji otkup svojih udjela prije
nego $to izmijene i dopune stupe na snagu. Postojeéi ulagatelji ne mogu otkloniti
primjenu izmijenjenih i dopunjenih pogodbi opéih uvjeta poslovanja ugovora o
ulaganju buduc¢i da drustvo za upravljanje na temelju izri¢itih zakonskih ovlasti
ima pravo mijenjati opCe uvjete poslovanja ugovora o ulaganju i kad se s time nije
suglasio svaki pojedini ulagatel;.

Odredba ¢&l. 109. ZIF ima jasno prepoznatljiv ratio legis. lzmjene i dopune
opéih uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju obvezuju ulagatelje neovisno o tome
jesu li ih oni prihvatili. U cilju zastite pojedinih ulagatelja ZIF namece prethodnu
suglasnost HANFA-e kao posebnu, nuznu pretpostavku valjanosti takvih izmjena
i dopuna. RjeSenja ZIF su opravdana, posebice, sa stajalista jednakog pravnog
poloZaja svih ulagatelja te sa stajalista brojnih klauzula op¢ih uvjeta poslovanja
koje prema ZIF mora sadrZavati svaki ugovor o ulaganju. lzmjene i dopune opcih
uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju stupaju stoga na snagu objavom u dnevnim
novinama sukladno &l. 109. st. 1. ZIF®, a na temelju posebnih izrigitih rieSenja ZIF
koja imaju prednost pred opéim pravnim rezimom izmijene opcih uvjeta poslo-
vanja iz Z00O.*

De lege ferenda treba razmisliti o tome da se s izmjenama i dopuna-
ma opc¢ih uvjeta poslovanja ugovora o upravljanju osim HANFA-e suglase i na-
dzorni odbor drustva za upravijanje® te depozitna banka.* Time bi se dodatno
osnaZila zagtita ulagatelja. Ne moZe se poceti s izdavanjem udjela u investicijskim
fondovima prije nego $to HANFA odobri prospekt, a samim time i opCe uvje-
te poslovanja ugovora o ulaganju.* Klauzule opd¢ih uvjeta poslovanja ugovora o
ulaganju nisu valjane ako drustvo za upravljanje krsi prava ulagatelja propisana
ZIF-om.?¢ Prethodna suglasnost HANFA-e s op¢im uvjetima poslovanja ugovora

30 Tako sa stajalista hrvatskom pravu srodnih odredbi austrijskog InvFG Oppitz, M., op. cit.
u bilj. 1, Rbr. 3/47.

31 Usporedi sa srodnim obvezama objavljivanja prospekta iz ¢l. 374. Zakona o trzistu ka-
pitala.

32 Tako u konadnici i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2367, ali sa stajaliSta po kojem je
takva obveza rezultat uvrijeZzenog shvacanja u poslovnom prometu.

3 O problemu nadzornog odbora drustva za upravijanje u obliku drustva s ograni¢enom
odgovornoscéu v. poblize

3 \/, primjerice, u tom pogledu § 22. st. 1. austrijskog InvFG.

3 Tako &l. 105. st. 1. ZIF-a.

3 Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2368, suprotno tome, smatra da su pogodbe ugovora
o ulaganju ugovorene putem opcih uvjeta poslovanja u nacelu valjane i kad ih prethodno nije odobrila
javnopravnaviast koja nadzire postupak izdavanju udjela u investicijskim fondovima. Posrijedi su pre-
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o ulaganju na temelju ZIF-a kao posebnog propisa zamjenjuje op¢a pravila ZOO
0 poslovnopravnom ocitovanju volje, a po kojima ulagatelj mora prihvatiti izmjene
i dopune ugovornih pogodbi pa tako i opéih uvjeta poslovanja. HANFA mora, u
roku od Sezdeset dana od dana podno$enja zahtjeva, odobriti svaki prospekt
investicijskog fonda s javhom ponudom prije pokretanja javne ponude za prodaju
udjela, a mora prethodno odobriti izmjene i dopune postoje¢ih prospekata do
kojih je doSlo zbog bitnih promjena.?” Ako u roku §ezdeset dana HANFA ne odiuéi
o zahtjevu za odobrenje prospekta smatra se da su prospekt odnosno njegove
izmjene i dopune odobrene.®® Drustvo za upravljanje ne moze tuzbom zahtijevati
od HANFA-e pisanu potvrdu o tome da je odobrila prospekt odnosno njegove
izmjene i dopune jer u roku Sezdeset dana nije odlucila o zahtjevu drustva za
upravljanje o odobrenju prospekta odnosno o njegovim izmjenama i dopunama.
Uporiste za to ne daje odredba ¢l. 287. ZOO jer suglasnost HANFA-e nije poslo-
vnopravno ocitovanje nego upravni akt. HANFA ne daje suglasnost za sklapanje
pojedinog ugovora o ulaganju nego opcenitu suglasnost za koritenje opéih uvje-
ta poslovanja. Moguci zahtjev za izdavanjem takve pisane potvrde ulagatelj moZze
steCi samo de lege ferenda na temelju posebne odredbe ZIF-a.3? Utvrdi li HANFA
da odredbe opcih uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju nisu valjane pozvat ée
drustvo za upravljanje da izmjeni ili dopuni podatke odnosno isprave vezane uz
opce uvjete poslovanja. HANFA moZe pojednostaviti postupak kontrole pojedinih
pogodbi opcih uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju tako da unaprijed utvrdi
listu valjanih oglednih pogodbi s koje bi drustva za upravljanje mogla preuzimati
odredene pogodbe pouzdajuéi se pri tom da su pogodbe s te ogledne liste prosle
test valjanosti.“°

Prethodna, preventivna javnopravna kontrola opéih uvjeta poslovanja od
strane HANFA-e u svakom sluc¢aju ne iskljuc¢uje naknadnu sudsku kontrolu poje-
dinih klauzula op¢ih uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju.* HANFA ima jashu
zadacu brinuti o ulagateljima kao sudionicima trzista kapitala te $tititi njihove in-
terese tako Sto unaprijed provjerava jesu li pojedine klauzule opc¢ih uvjeta poslo-
vanja postene sa stajaliSta ulagatelja odnosno prouzrokuju li one suprotno nagelu
savjesnosti i postenja o€iglednu neravnopravnost u pravima i obvezama ugovor-
nih strana na Stetu ulagatelja. Ovlasti HANFA-e, medutim, ne iskljuuju opéu su-

ma Canarisu javnopravne obveze drustava za upravijanje. Kréenje tih obveza povladi za sobom samo
prekrsajne sankcije, dok, prema Canarisu, ugovor o ulaganju ostaje na snazi sa svim pogodbama opéih
uvjeta posiovanja iako ih nije odobrila nadleZna javnopravna viast, naravno, pod pretpostavkom da
te pogodbe inaCe ispunjavaju sve pretpostavke koje su po opéim pravilima obveznog prava potrebne
za valjanost tih pogodbi.

5 Tako ¢&l. 105. st. 1. ZIF-a.

% Tako ¢l. 105. st. 1. red. 2. ZIF-a.

% Usporedi s izri¢itom odredbom § 43. st. 1. njemackog InvG.

40 V. rieSenje iz § 43a njemackog InvG.

41 V. 296. st. 1. ZOO. Za hrvatskom pravu u tom dijelu srodno njemacko i austrijsko pravo v.
Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2369; Oppitz, M., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/49.
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dbenu nadleznost da rie$ava privatnopravne sporove o valjanosti pojedinih klauzu-
la ugovorenih putem opc¢ih uvjeta poslovanja. Mora se uzeti u obzir mogucnost
nejednakog pravnog poloZaja pojedinih ulagatelja prema drustvu za upravljanje
ako pojedini ulagatelji uspiju sa svojim tuzbenim zahtjevima pa sud ponisti poje-
dine klauzule op¢ih uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju. Spomenuti rizik je ipak
u kona&nici malen jer ponistavanje nepostenih klauzula opcih uvjeta poslovanja s
naslova &l. 296. st. 1. ZOO proizvodi apsolutne pravne ucinke, dakle, djeluje prema
svim ulagateljima fonda &iji je ¢lan i tuZitelj. Pri tom dakako ne treba smetnuti rizik
medusobno proturjeénih sudskih odiuka o valjanosti potpuno istih klauzula opcih
uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju. Rizik razligitog pravnog polozaja pojedinih
ulagatelja moze se pojaviti ako pojedini ulagatelj upozori na nistavost pojedinih
klauzula opéih uvjeta poslovanja ugovora o ulaganju s nasiova posebnih odredbi
Zakona o zastiti potro$a&a, dok drugi ulagatelji to jednostavno ne ucine.

2.5. Prava i obveze iz ugovora o ulaganju

2.5.1. Glavna &inidba drustva za upravljanje: izdati udjel i pribaviti
ulagatelju pravni poloZaj suimatelja zajednicke nepodijeljene
zasebne imovine

Ugovor o ulaganju podrazumijeva izdavanje udjela u otvorenom investi-
cijskom fondu. Udjeli su vrijednosni papiri. To proizlazi iz izri¢ite odredbe Cl. 92.
st. 3. ZIF prema kojoj je udio slobodno prenosiv vrijednosni papir. Izdaje se u
obliku elektronitkog zapisa koji se biljeZi u raCunalnom registru udjela drustva
za upravljanje. ZIF utoliko odudara od pojma nematerijaliziranog vrijednosnog
papira iz &l. 490. st. 1. i 3. Zakona o trZiStu kapitala. Za stjecanje udjela kao vrije-
dnosnog papira konstitutivan je upis u registar udjela u otvorenom investicijskom
fondu za &ije je vodenje odgovorno drustvo za upravljanje, a ne upis u racunalni
sustav sredinjeg depozitorija kako to zahtijeva €l. 490. st. 1. ZTK za stjecanje ne-
materijaliziranog vrijednosnog papira.* Udjeli u otvorenim fondovima ne prenose
se, dakle, u pravilu indosamentom odnosno predajom kao $to se inaCe prenose
vrijednosni papiri po naredbi odnosno na donositelja*® te se njima ne moze trgo-
vati na burzi jer nisu nematerijalizirani vrijednosni papiri u smislu ZTK.

2 Na temelju &l. 124. ZTVP nematerijalizirani vrijednosni papir je elektronidki zapis na racunu
vrijednosnih papira u kompjuterskom sustavu Sredi$nje depozitarne agencije kojim se njegov izdavatelj
obvezuje viasniku ispuniti obvezu sadrZzanu u nematerijaliziranom vrijednosnom papiru.

43 O njemadkoj praksi izdavanja investicijskih certifikata kao vrijednosnih papira na koje se
na odgovarajuci nagin primjenjuju odredbe Aktiengesetz-a i o njihovom prijenosu predajom odnosno
indosamentom v. § 33 Investmentgesetz-a.

4 O trgovini pojedinim udjelima otvorenih fondova na frankfurtskoj burzi v. poblize Kondgen,
J., op. cit. u bilj. 216, § 113 RdN 145.
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Z0O pruza uporiste za to da su udjeli u otvorenim fondovima nema-
terijalizirani vrijednosni papiri odredujuci da vrijednosni papir moze imati oblik
elektroni¢kog zapisa odredenog zakonom.® ZIF je u tom pogledu zakon na koji
upuéuje ZOO pod pretpostavkom da drustvo za upravljanje ne vodi registre udje-
la ruéno nego u radunalnom obliku. Prema ZIF ne mogu se stoga izdavati udjeli
na donositelja. Udjeli uvijek glase na ime pa su stoga vrijednosni papiri na ime.
Posrijedi je vrijednosni papir sui generis. Nije rijeC ni o obveznopravnom, stvarno-
pravnom niti korporacijskom vrijednosnom papiru, nego o mjeSovitom vrijedno-
snom papiru bududi da iz njega proizlaze prava i obveznog i stvarnog karaktera. .
On se temelji na izriditim odredbama ZIF pa stoga ne proturjeCi nacelu numerus
clausus vrijednosnih papira. Na temelju ugovora o ulaganju drustvo za upravljanje
obvezuje se pribaviti ulagatelju pravni polozaj suimatelja zasebne zajedniCke imo-
vine fonda. Imatelj udjela, ulagatelj stje¢e, dakle, zajedno s udjelom zajedni¢ko
vlasniétvo na stvarima u zasebnoj imovini fonda odnosno postaje suimateljem
prava i traZbina iz ostale zajedniCke zasebne imovine fonda buduci da ti dijelovi
zasebne imovine fonda nisu podobni za to da se na njima stekne vlasnistvo.

Sporno je koja prava proizlaze iz udjela u otvorenom investicijskom fon-
du. Odredbe &l. 104. st. 2. to&. 6. ZIF-a i odredba ¢&l. 112. st. 1. to€. 5. ZIF-a
spominju samo obvezna prava imatelja udjela, ulagatelja, a odredba ¢&l. 89. ZIF
daje imateljima udjela, ulagateljima stvarna prava odnosno pravo zajednitkog
vlasni$tva na zasebnoj imovini fonda. Medu pravima iz udjela navode se: pravo
na obavije$tenost (polugodisnja i godidnja izvjeSca), pravo na udio u dobiti, pravo
na prodaju udjela fondu, odnosno obveza otkupa udjela i pravo na isplatu dijela
ostatka ste¢ajne i likvidacijske mase fonda. Tumacenju tih odredbi ZIF-a treba
pristupiti smisleno, a ne doslovno. Ulagatelj je, s jedne strane, zajednicki viasnik
stvari u sastavu zasebne imovine fonda odnosno suimatelj prava i trazbina u sa-
stavu zajedni¢ke zasebne imovine, a s druge strane ulagatelj iz svog udjela crpi
samo prava obveznopravnog karaktera.*® PrenoSenjem svog udjela, dakle prava
obveznopravnog karaktera, ulagatelj prednik prenosi ulagatelju slijedniku nepo-
sredno po samom zakonu, a po nacelu akcesornosti, i svoj stvarnopravni polozaj
u zasebnoj imovini otvorenog investicijskog fonda. Prilikom tumacenja ZIF-a treba
poéi od toga da udio u otvorenom investicijskom fondu ukoricuje ukupnu pravnu
poziciju ulagatelja u investicijskom trokutu, dakle, prema drustvu za upravijanje,
ali i depozitnoj banci. U suprotnom, do¢i ¢e do nepomirljivih razmimoilazenja
povjereni¢kog i suvlasni¢kog koncepta pravnog odnosa ulagatelja i druStva za
upravijanje.#” Povjereni¢ki koncept provediv je, naime, samo sa stajalita ulaga-
telievog obveznopravnog poloZaja, a to nije slucaj i sa suvlasni¢kim konceptom

45y, ¢l. 1135. st. 2. ZOO.

%6 Za njemacko pravo v. u tom dijelu i za nas instruktivno stajalidta koje zastupa Canaris,
C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2372.

47 Tako sa stajalista njemackog prava koje je u tom dijelu i za nas instruktivno Canaris, C.W.,
op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2372. ’
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buduéi da on zahtijeva kombiniranje obveznopravne i stvarnopravne pozicije uli
gatelja. Doslovno tumacenje ZIF-a nije, dakle, opravdano jer prenaglaSava go-
spodarsku pozadinu investicijskog posla, a da pri tom ne vodi dovoljno racun:
o tome je li to stajalista pravno odrzivo. Ulagateljev pravni polozaj nema stoga
teziste u imovinskopravnim zahtjevima prema drusdtvu za upravljanje s naslova
urednog i poStenog upravljanja zasebnom imovinom fonda. Ti zahtjevi imaju ka-
rakter uzgredne ¢inidbe drustva za upravljanje, a teziste je u tome kako ulaga-
telj pravno sudjeluje u zasebnoj imovini fonda, je li to po vlasni¢kom ili, pak,
povjereniékom konceptu upravljanja zasebnom imovinom fonda. Udjeli u fondu
moraju, dakle, jasno odraziti tu bit ulagateljevog pravnog polozaja.

Udio u otvorenom investicijskom fondu izdaje se u nematerijaliziranom
obliku pa je modus njegovoga stjecanja cesija te uknjizba u registar udjela, po
posebnim odredbama ZIF-a.*8 Za prijenos vrijednosnog papira potreban je osim
titulusa, kao modus, i posao prijenosa odnosno pribavljanja vrijednosnog pa-
pira.®® Treba razgraniCiti obveznopravni ugovor o ulaganju izmedu ulagatelja 1
drudtva za upravljanje prema ugovoru o prijenosu odnosno stjecanju vrijedno-
snog papira. Na temelju ugovora o ulaganju drustvo za upravijanje obvezuje se
izdati i prenijeti ulagatelju udio u investicijskom fondu kad ulagatelj u cijelosti
plati cijenu za taj udio.*® Odnos izmedu ugovora o ulaganju i ugovora o prijenosu
odnosno pribavljanju udjela u investicijskom fondu odgovara, primjerice, odnosu
izmedu ugovora o prijenosu odnosno pribavljanju mjenice i klauzule temeljnog
ugovora o osiguranju pla¢anja izdavanjem mjenice.>’

Nedostaci ugovora o prijenosu udjela ravnaju se u nacelu prema opCim
pravilima prava vrijednosnih papira. Prilikom prvog stjecanja udjela nije moguce
iskljugiti prigovore s naslova nedostataka ugovora o prijenosu udjela. Pravila o
odgovornosti zbog stvaranja pravnog privida op¢enito ne vrijede prilikom prvog
stjecanja udjela. Imatelj udjela ne moZe se pozivati na samostalan, apstraktan
pravni poloZaj iz udjela kao vrijednosnog papira te s tog naslova otkloniti sve
prigovore izdavatelja udjela. Prigovore o nedostacima ugovora o prijenosu udjela
treba smatrati osobnim prigovorima, a isticanje osobnih prigovora ne moze se
iskljuciti, budu¢i da udjel nije cirkulirao u prometu. Ulagatelj se stoga ne moze
pozivati na to da se prilikom pribavljanja udjela pouzdao u pravni privid odnosno
u to da ima prava iz udjela iako ih stvarno nije imao.5 Ulagatelj tada gubi svoj
udjel ako je nitav ugovor o cesiji udjela odnosno uknjizba udjela u registar udje-
la. Nedostaci ugovora o ulaganju ne utjeCu sami po sebi na valjanost ugovora o
prijenosu udjela jer je ugovor o prijenosu udjela stvarnopravni posao, i u nacelu

8\ &l 177. st. 1. ZIF-a.

49\ gl 142., 143. i 144. ZOO-a.

50 \/, odredbu &l. 160. st. 1. ZIF-a po kojoj drustvo za upravljanje moZe izdati potvrdu o udjelu
tek kad ulagatelj uplati ulog u cijelosti.

51 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2374.

s2 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2375.
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je apstraktan.® Prigovori o nedostacima ugovora o ulaganju mogu se, medutim,
- isticati zaobilaznim putem i to s naslova stjecanja bez osnove. Spomenuti prigo-
- vori uglavnom zahvacaju i ugovor o prijenosu pa je i potonji posao vec¢inom zbog
“toga pobojan odnosno nistav.>

Udjeli u otvorenom investicijskom fondu mogu se izdati samo ako su
- ih ulagatelji prije toga u potpunosti platili i to iskijucivo novcem.%® Zabranjeno je
platiti udjel unosom stvari i prava. Iznimku od tog pravila propisuje odredba Cl.
~ 45. ZIF jer prilikom prijenosa poslova upravijanja investicijskim fondom na novo
~ drustvo za upravijanje ulagatelji dobivaju nove udjele i plaéaju ih unosom stvari
" | prava iz zasebne imovine fonda.*® lzriCito je propisano ZIF da depozitna banka
~ izdaje i otkupljuje udjele u fondovima.*” Iznos za koji se izdaje udio u fondu ulaga-
telj podmiruje depozitnoj banci, a ona ta sredstva bez odgadanja, nakon $to od
njih odbije trodkove i ulazne naknade, pripisuje povijerenickom bankarskom kontu
drustva za upravljanje, a koji vodi kao bankarski konto sa zaporkom.*® Depozitna
banka prema ¢l. 53. st. 1. ZIF vodi posebne bankarske radune za sredstva svakog
pojedinog fonda, svake zasebne imovine. Bankarski racuni sa zaporkom, kao
posebni bankarski ratuni, mogu najbolje posiuziti 7a obavljanje zadaca koje pre-
ma ZIF u tom pogledu ima depozitna banka.*® Depozitna banka isplacuje s tog
bankarskog konta sa zaporkom cijenu za koju drustvo za upravljanje otkupljuje
ulagateljev udjel nakon $to od tog iznosa odbije ugovorene izlazne naknade i
troskove. Ulazne i izlazne naknade te troSkove depozitna banka moze isplatiti
drustvu za upravljanje.

Nije dopusteno platiti udjel unosom stvari i prava odnosno djelomi¢nom
uplatom u novcu a djelomi¢nom unosom stvari i prava. Posao prijenosa nistav je
prekrsi li drudtvo za upravljanje spomenuta ograniéenja. Posrijedi je povreda iz Cl.
322, st. 1. ZOO, ugovor je suprotan prisilnom propisu odnosno ZIF-u.

Ugovor o ulaganju kao kauzalni posao nije zbog toga nistav. NiStavost
neke odredbe ugovora pa shodno tome i posla prijenosa, ne povlaci niStavost
kauzalnog ugovora ako on moze opstati bez niStavog posla prijenosa i ako on
nije bio ni uvjet ugovora ni odlu¢ujué¢a pobuda zbog koje je ugovor sklopljen.®®
Nistavost posla prijenosa povladi niStavost kauzalnog posla ako ugovor o ula-

5 \/, poblize o poslovima prijenosa prava Markovinovié, H., Ugovor o cesiji (doktorski rad),
Zagreb, 2006., str. 42 i nadalje. Za njemacko pravo koje je u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v.
Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2376.

54 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2376.

55 \/ &. 88. st. 1. ZIF-a i &l 160. st. 1. ZIF. Uplata u otvoreni investicijski fond s javhom po-
nudom obavlja se iznimno i u vrijednosnim papirima, V. él. 158. st. 2. ZIF-a.

s6 Usporedi s odredbom § 40. njemackog InvG.

57 \/, &l. 53. st. 1. toC. 1. i to¢. 2. ZIF.

58 \/. i za nas u tom pogledu instruktivno rieSenje § 23. st. 2. reC. 2. njemackog InvG.

5% 7TK medu posebnim vrstama ratuna nematerijaliziranih vrijednosnih papira izri¢ito spo-
minje i radune sa zaporkom. V. ¢l. 491. st. 3. toé. 1. ZTK.
60V, &l. 324. st. 1. ZOO.
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ganju kao kauzalni posao propisuje moguénost izdavanja udjela neovisno o tome
jesu li prethodno u cijelosti placeni. Tada je posrijedi prijevarno zaobilazenje odre-
dbe &l. 324. st. 1. ZOO &to ima za posljedicu i nidtavost kauzalnog posia, a ne
samo ugovora o prijenosu.

Cijena udjela u otvorenom investicijskom fondu nije predmet slobodne
pogodbe. Ulagatelj i drustvo za upravljanje ne mogu slobodno ugovoriti cijenu
udjela. ZIF propisuje nadin izratunavanja cijene udjela zabranjujuci pri tom pro-
daju odnosno otkup udjela za iznos manji ili veéi od trenutadno vaZece jedinstve-
ne cijene odnosno neto vrijednosti zasebne imovine fonda koja racunski otpada
na pojedini udio.®' Cijena udjela izraCunava se na temelju objektivne vrijednosti
sasebne imovine fonda.®? ZIF nastoji zastititi ulagatelje u investicijske fondove od
pada vrijednosti njihovih udjela. Udjeli starih ulagatelja vrijedili bi po prirodi stvari
manje ako bi drustvo za upravijanje izdavalo nove udjele po nizoj cijeni nego
§to ih je izdavalo starim ulagateljima. ZIF o tome vodi racuna jer, s jedne strane,
uskraduje drustvu za upravljanje siobodno formiranje cijene udjela, a, s druge
strane, namec¢e mu mijerila za objektivno, svakodobno izradunavanje vrijednosti
udjela. Povreda odredbe ¢l. 156. st. 2. ZIF-a nije stoga prisutna samo kad drustvo
za upravljanje ne naplati u cijelosti udio nego i onda kad izdaje nove udjele ispod
objektivne vrijednosti zasebne imovine fonda.*®

Ulagatelj stjece pravni polozaj suimatelja, zajednicke nepodijeliene za-
sebne imovine® &im plati cijenu za svoj udio, a ne tek kad na temelju posla prije-
nosa ishodi upis svog udjela u registar udjela.*® Sve uplate smjesta prispijevaju
zasebnoj imovini fonda, neposredno na temelju ZIF-a, pa je stoga razumljivo priz-
nati ulagatelju pravo na udjel u zasebnoj imovini fonda ve¢ od trenutka uplate. U
suprotnom bi, naime, barem za kratko, dok se udio ne upide u registar udjela,
nastao neopravdani raskorak jer bi isti krug starih ulagatelja dijelio i pove¢anu
vrijednost zasebne imovine fonda koja je nastala uplatama od strane novog ula-
gatelja. Stjecatelju udjela treba stoga priznati prava iz udjela i prije nego sto se
ta prava ukori¢e u vrijednosni papir, a na temelju upisa udjela u registar udjela
sukladno &l. 177 st. 1. ZIF-a. Udio u fondu nije stoga konstitutivan nego deklara-
toran vrijednosni papir.®® Upis u registar udjela konstitutivan je za stjecanje udjela

61 Tako ¢l. 156. st. 2. ZIF-a.

62 \/. &. 154. ZIF-a.V. i Pravilnik o utvrdivanju vrijednosti imovine investicijskog fondaiizraCunu
neto vrijednosti imovine po udjelu ili po dionici investicijskog fonda (NN 7/2007).

63 Tako sa stajalista ZIF-u odgovarajuéih odredbi njemackih propisa Canaris, C.W., op. cit.
u bilj. 1, Rbr. 2377.

64 Canaris zasebnu imovinu fonda definira, kao i ZIF, kao zajednicku nepodijeljenu imovinu
Gesamthandsvermogen. Njemacka pravna knjizevnost i sudska praksa vec¢inom smatraju kako je
posrijedi suvlasnicka imovina.

& Tako sa stajali$ta ZIF-u odgovaraju¢ih odredbi njemadckih propisa Canaris, C.W., op. cit.
u bilj. 1, Rbr. 2378.

& To je jednodusdno stajali$te u njemackom pravu v. Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr.
2378.
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kao vrijednosnog papira, a ne za stjecanje udjela opcéenito.®” Ulagatelj stjee svoj
udio, prava na zasebnoj imovini fonda odnosno prava prema drustvu za upra-
vljanje, neposredno na temelju ZIF-a jer su sredstva koja je platio za svoj udio
neposredno na temelju ZIF-a prirasla zasebnoj imovini fonda. Posao prijenosa
udjela uklju€ujuci pri tome i pravnu radnju upisa u registar udjela ima dakle samo
jednu zadacu, povezati do tada neukorieni udio s vrijednosnim papirom, prido-
dati udjelu dodatno svojstvo vrijednosnog papira.®® Problematika prava iz udjela
utoliko je srodna problematici prava stjecatelja dionica prije nego $to se izda
dionicu kao vrijednosni papir.

Prirastanjem uplata zasebnoj imovini fonda mijenja se struktura udjela u
otvorenim investicijskim fondovima. Dotadasnji ulagatelji stjecu, naime, udio u sre-
dstvima koja su novi ulagatelji platili za svoje udjele, a novi ulagatelji stie¢u udio u
dotadadnjoj zasebnoj imovini fonda u kojoj su prije njihove uplate sudjelovali samo
dotada8nji ulagatelji. S gospodarskog stajali$ta time ne dolazi do bitnih promje-
na, no s pravnog stajalista pojedini udjeli mijenjaju svoj sastav. Pristupanjem novih
¢lanova mijenjaju se odnosi koji se ti¢u stvarnih prava vezanih uz zasebnu imovinu
fonda odnosno mijenja se pravni polozaj dotadasnjih imatelja prava i trazbina iz
zasebne imovine fonda. Drustvo za upravljanje ne treba posebno poslovnoprav-
no ovlastenje ¢lanova otvorenih investicijskih fondova za sadrZajno presiagivanje
udjela u otvorenim investicijskim fondovima. Preslagivanje udjela provodi se tada
neposredno na temelju ZIF-a. Svi &lanovi otvorenih investicijskih fondova pristali
su na spomenuta sadrzZajna prestrukturiranja svojih udjela ¢im su pristupili otvo-
renim investicijskim fondovima. Posrijedi je uostalom nuzna posliedica “open-end
nacela”, temeljnog pravnog okvira investicijskog posla.

2.5.2. Derivativno stjecanje udjela u otvorenim investicijskim fondovima

Udjeli u otvorenim investicijskim fondovima mogu se stjecati originarno
i derivativno. U potonjem slu¢aju broj udjela ostaje isti, mijenja se samo imatelj
prenesenog udjela. Derivativno stjecanje udjela odrazava se na pravnu prirodu
kauzalnog posla, titulusa derivativnog prijenosa udjela jer ¢lan koji derivativno
otuduje svoj udio naplacuje za to cijenu za svoj racun. Cijena pripada &lanu koji
otuduje svoj udio, ona ne prirasta zasebnoj imovini fonda kao kod originarnog
stiecanja udjela. Titulus je stoga po svojoj pravnoj prirodi ugovor o kupoprodaji
prava iz €l. 376. st. 2. ZOO, a ne ugovor o povjerenstvu kao $to je to sluéaj kod
originarnog stjecanja udjela.®® Prodavatelj udjela obvezuje se pribaviti kupcu udio

8 U tom smislu treba tumagiti tvrdnju koju iznose Miladin, P/Markovinovié, H., op. cit. u bil].
1, str. 139 o tome da je za stjecanje udjela konstitutivan upis u registar udjela.

& V. Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2378.

% Tako sa stajalita njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W.,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2380.
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kao pravo odnosno vrijednosni papir. Radi upisa udjela u registar udjela potret -
je ugovoriti i clausulu intabulandi na temelju koje prodavatelj oviascéuje kupc.:
na svoje ime ishodi upis predmeta prodaje odnosno udjela u registru udjela 1
njegovog daljnjeg sudjelovanja i pristanka. _

Pravila o derivativnom stjecanju udjela primjenjuju se i kad drustve
upravljanje kupuje udjele u fondovima sredstvima iz svoje imovine i kad prodi.: -
svoje udjele u fondovima kojima upravlja.” Nije jasno zasto ¢l. 47. st. 1. toc. ¢
ZIF zabranjuje drustvima za upravljanje “da za svoj racun stjecu ili otuduju udye-
u otvorenom investicijskom fondu kojim upravija”. Ta odredba oteZava likvidi.
kao jednu od temeljnih obveza drustva za upravljanje.” Drustvo za upravijii:- =
ne izdaje tada nove udjele u fondovima nego derivativno stjeCe odnosno otuci:. »:
udjele u fondovima. Nema zapreke da drustvo za upravljanje stekne odno:.: -
otudi udio u fondu a samim time i odredena prava glede zasebne imovine for .-
Udio pripada tada vlastitoj imovini drustva za upravljanje ili se pak otuduje iz vi.:
stite imovine drustva za upravljanje. Drustvo za upravljanje u svakom slucaju -
smije kupovati udjele sredstvima iz zasebne imovine fonda jer se to kosi s obvs:
zama koje je drustvo preuzelo prema ulagateljima ugovorom o upravljanju zase::
nom imovinom fonda. Ugovor o kupoprodaiji udjela je nistav povrijedi li drustvo -
upravljanja spomenute obveze iz ugovora o upravijanju kupnjom udjela sredst::
ma iz zasebne imovine fonda.

Kad drustvo za upravljanje derivativno otuduje udjele u fondovima, dals
iz svoje vlastite imovine, kupci udjela svoje imovinskopravne, toCnije investicijsk:
pravne zahtjeve prema drustvu za upravljanje crpe iz cedirane pravne pozicije.
ne iz toboZnjeg ugovora o upravljanju izmedu drustva za upravljanje i kupca udje
la ili pak iz modusa, ugovora o prijenosu udjela u fondu.

Pravni poloZajimatelja derivativno steCenog udjela ufondu mora u najvec::
mogucoj mjeri odgovarati pravnom polozaju imatelja originarno stec¢enog udie
la u fondu. Drustvo za upravljanje mora i prema derivativnom stjecatelju udjets
uvazavati obveze obazrivosti ob culpam in contrahendo, ponajprije s naslova o«
govornosti za prospekt. Imatelj derivativno steCenog udjela u fondu ne smije ima:
losiji pravni polozaj od imatelja originarno ste¢enog udjela u fondu. Istodobno, o
ne moZe steci ni bolji pravni poloZaj nego $to ga ima imatelj originarno steéenas
udjela u fondu. Derivativno stjecanje udjela u fondu ne daje stoga kupcu pray«
da se poziva na pravila o stjecanju udjela na temelju pravila o stvaranju prav
nog privida upisom u registar udjela.”? U tom dijelu treba primijeniti za imatel;a
derivativno ste¢enog udjela nepovoljnija pravila koja inaCe vrijede za originarn:
stjecanje udjela u fondu jer bi u suprotnom on bio u boljem pravnom polozaju o«
imatelja originarno stec¢enog udjela u fondu, a ni to nije interesno utemeljeno je

0 Ako je u taj posao uklju¢ena banka na odgovarajuci nagin treba primijeniti izilaganja
2.3.

7TV, é&l. 30. st. 1. to&. 3. ZIF.

"2 Udio se ne moze ste¢i u dobroj vieri jer nije stvar, pokretnina u smislu &l. 118. ZV.
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dovodi do razlike u pravima imatelja derivativho ste¢enog udjela i imatelja origi-
narno steCenog udjela.

Ponuda koju klijent upuéuje drustvu za upravljanje radi stjecanja udjela
najcesce jasno ne o€ituje ponuditeljevu volju o tome da mu drustvo za upravljanje
izda novi udio ili da mu prenese ve¢ postojeci poslovni udio. U dvojbi treba poci
od odredbe ¢l. 319. st. 2. ZOO te tumaciti da drustvo za upravljanje moze po
svom izboru izdati nove udijele ili pak prodati klijentu udjele iz svoje imovine.”®
Drustvo za upravijanje mora se u svakom slucaju precizno ocitovati o prihvatu
neodredene Klijentove ponude. Iz prihvata mora jasno proizlaziti je li drustvo za
upravljanje odlucilo izdati nove udjele u fondu ili pak otuditi klijentu udijele iz svoje
imovine. Kauzalni posao nistav je zbog neodredenosti ugovornog tipa po pravi-
lima o nesporazumu ako prihvat ne odreduje koji je ugovorni tip izabralo drustvo
za upravijanje.™

2.5.3. Pravne posljedice prenosenja udjela

PrenoSenjem udjela stjecatelj stjeCe sva prava svog prednika iz udjela
u zasebnoj imovini, fondu. Slijednik udjela stje¢e dakle cjelokupnu pravnu po-
ziciju svog prednika a ona ukljucuje obveznopravne zahtjeve prema drustvu za
upravijanje te eventualne stvarnopravne zahtjeve glede zasebne imovine fon-
da. PrenoSenje prava iz udjela ovisi o tome temelji li se investicijski posao na
vlasni¢komiili povjereni¢kom konceptu. Potonji koncept podrazumijeva prenos$enje
cjelokupne pravne pozicije prednika na slijednika. Vlasni¢ki koncept zahtijeva u
tom pogledu de lege ferenda posebnu odredbu ZIF a po uzoru na, primjerice,
njemacko pravo koje je uspjesno pravno zatvorilo taj model investicijskog posla.”™
Viasnicki koncept investicijskog posla mora se u tom dijelu de lege ferenda razra-
diti. ZIF treba precizno povezati ulagateljeva obvezna prava iz udjela s njegovim
stvarnopravnim ovlastenjima na zasebnoj imovini fonda. Vlasnic¢ki koncept inve-
sticijskog posla jednostavno nije provediv ako se razdvoje ulagateljev obvezno-
pravni i stvarnopravni polozaj.”™ :

PrenoSenjem udjela na slijednika u nacelu ne prelaze obveze koje je nje-
gov prednik imao prema drustvu za upravijanje.”” Buduéi da ZIF nema posebno

8 Tako sa stajaliSta njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2382. Treba, dakako, uzeti u obzir spomenute posebnosti iz ¢l. 47 st. 1.
toc. 12. ZIF

™ Tako sa stajaliSta njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W.,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2382.

5 V. odredbu § 33. st. 2. re€. 1. njemackog InvG.

6 Tako sa stajalista njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2391.

7 Tako sa stajali$ta njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W.,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2392.
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rieSenje, konstrukcija u nadelu otpada veé po opcim pravilima o obveznim odno-
sima jer preuzimanje duga nije moguce ako se s time nije sloZio vjerovnik, dakle,
drustvo za upravljanje.”® Preno$enje udjela samo po sebi ne ukljucuje preuzi-
manje duga nego samo prenosenje prava. Utoliko nije moguca analogija izmedu
prenosenja udjela i odredbe ¢&l. 215. ZTD o placanju obveze prednika. ZIF za
razliku od ZTD ne poznaje moguénost izdavanja udjela ako nisu u potpunosti
placeni. Odredba ¢I. 215. ZTD nuzna je posljedica Cinjenice da je drustvo isko-
ristilo mogucnost koju ZTD izrigito propisuje te je izdalo dionice iako one nisu
u cijelosti placene. ZIF tu moguénost izrigito iskljuCuje pa stoga nema razloga
da se ulagatelja dodatno pritisne da plati svoj udio konstrukcijama o njegovoj
toboznjoj odgovornosti po uzoru na odredbu &l. 215. ZTD. To je prirodno uzme
li se u obzir da je obveza dioni¢ara platiti preuzete dionice ¢lanska obveza, a da
je obveza ulagatelja da plati preuzeti udjel klasi¢na ugovorna obveza, konkretno
iz ugovora o ulaganju. Drustvo za upravljanje mora iz svoje imovine nadoknaditi
zasebnoj imovini fonda sve manjkove koji su nastali zbog toga $to je drustvo za
upravljanje eventualno pustilo u promet udjele iako zasebnoj imovini fonda nisu
prispjela sredstva koja su za njih plaéena.

Preno$enjem udjela na slijednika prelaze, medutim, obveze koje je njegov
prednik imao prema drustvu za upravijanje s naslova dospjelih troskova i nakna-
da. Posrijedi su troskovi i naknade za upravljanje investicijskim fondom pa nije
stoga razumno da drustvu za upravljanje po tom osnovu odgovora stari ulagatelj i
nakon svog izlaska iz fonda, nakon §to otudi svoj udio novome ulagatelju. Obveze
s naslova troSkova i naknada uvijek terete trenutne ulagatelje odnosno zasebnu
imovinu fonda. Ni trenutnog ulagatelja ne terete neposredno nego posredno kroz
zajednicu ulagatelja. Trogkovi i naknade mogu se naplatiti samo iz zasebne imo-
vine fonda. U tom smislu treba tumagiti nacelnu odredbu &l. 94. st. 1. ZIF prema
kojoj za naknade i tro8kove odgovara ulagatelj odnosno otvoreni investicijski fond
s javnom ponudom. Obveze starog ulagatelja prelaze na novog ulagatelja nepo-
sredno na temelju zakona™ u trenutku otudenja udjela. Svakodobni ulagatelj ne
odgovara drustvu za upravljanje za trokove i naknada vezane uz vodenje zaseb-
ne imovine fonda osobno, neposredno cijelom svojom imovinom nego posredno
s obzirom na svoja prava glede zasebne imovine fonda.®

PrenoSenjem udjela na slijednika potonji, takoder, neposredno na temelju
zakona stupa u ugovorni odnos s drustvom za upravijanje, a u kakvom je do tre-
nutka prenoSenja udjela bio njegov prednik. Nije potrebno posebno slijednikovo
poslovnopravno prihvacéanje ugovora o upravljanju izmedu njegovoga prednika i
dru$tva za upravljanje. Prava iz udjela utvrdena su pogodbama ugovora o upra-
vljanju pa kupac udjela ne moze pribaviti ni bolji niti loSiji ugovorni poloZaj prema

8 V. ¢l. 96. ZOO.

79 Odnosno ¢&l. 94. st. 1. ZIF,

% Tako sa stajalidta njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W.,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2392.
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drustvu za upravijanje u odnosu prema onome kakav je imao prodavatelj udjela
u fondu. Prenosenje udjela u tom dijelu ima iste posljedice kao prijenos ugovora
iz ¢l. 127. ZOO.

2.5.4. Ostale obveze drustva za upravljanje prema ulagateljima

Drustvo za upravljanje ima brojne neposredne zakonske obveze prema
ulagateljima. Jedna od klju¢nih obveza je obveza ulaganja. Drustvo za upravljanje
mora prilikom ulaganja postupati u skladu s odredbama ZIF.® Sredstvima iz za-
sebne imovine drustvo za upravijanje smije stjecati samo zakonom propisane
vrijednosne papire i financijske instrumente.®> Zasebna imovina mora se slagati
po nadelu diverzifikacije rizika. Novac uplacen za udjele ne moze ostati “lezati”
na kontu koji vodi depozitna banka, drustvo za upravijanje ima obvezu uloZiti taj
novac sukladno zakonu, prospektu i ugovoru o ulaganju.®® Glavnina vrijednosti
zasebne imovine mora “lezati” u vrijednosnim papirima i financijskim instrumen-
tima propisanim zakonom. Dru$tvo za upravijanje ima, dakle, zakonsku obvezu
ulagati sredstva iz zasebne imovine i to u zakonom propisane vrijednosne papire
i financijske instrumente uvazavajuci u najvecoj mogudcoj mjeri nacelo diverzifika-
cije rizika. Pri tome mora voditi racuna o najboljoj mogucoj cijeni. Ovisno o tome
kupuie li ili prodaje obvezno je potruditi se kako bi postiglo najvisu mogucu od-
nosno najnizu moguéu cijenu. Neovisno o toj svojoj obvezi drustvo za upravijanje
sukladno &l. 47, st. 1. to&. 6. ZIF ne smije stjecati ili otudivati predmete iz zasebne
imovine po cijeni nepovoljnijoj od trziSne cijene ili procijenjene vrijednosti pojedi-
nih predmeta iz zasebne imovine.

IIl. ZASEBNA IMOVINA
3.1.Temeljni pravni modeli zasebne imovine

Temeljno obiljezje investicijskog prava je Cvrsto razgrani¢enje izmedu via-
stite imovine drustva za upravljanje i imovine ulagatelja. Drustvo za upravljanje
duZno je imovinu ulagatelja ustrojiti kao zasebnu imovinu. Investicijski fond,
zasebna imovina nema pravnu osobnost, ona nije pravni subjekt jer su pravni
subjekti iskljugivo pravne i prirodne, fizicke osobe. Pojedino drustvo za upra-
vljanje mozZe ustrojiti viSe zasebnih imovina ovisno o svojim investicijskim cilje-
vima i zakonskim moguénostima. Svaka zasebna imovina koju vodi isto drustvo
za upravljanje mora se posebno ustrojiti, precizno odijeliti od drugih zasebnih

81\, &l. 100. ZIF
82 \/ ¢l. 100. ZIF
& tom smijeru i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2417,
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imovina i mora se ve€ po svom nazivu jasno razlikovati od drugih zasebnih imo-
vina. Pravni institut zasebne imovine pribavlja ulagateljima stvarnopravni poloZaij.
Imovinskopravni odnosi drustva za upravljanje ne pogadaju zasebnu imovinu,
ona ne dijeli pravnu sudbinu drustva za upravljanje. Domacde privatno pravo nudi
dva koncepta pomocu kojih institut zasebne imovine moZe zazivjeti u poslovnoj
praksi. Posrijedi su vlasnicki i povjerenicki koncept.®* Po prvom konceptu za-
sebna imovina je vlasnistvo svakodobnih ulagatelja, a po drugom konceptu ona
pripada drustvu za upravljanje ali kao povjerenicko, fiducijarno viasnistvo pa se
stoga u svim bitnim prilikama tretira kao vlasnistvo svakodobnih ulagatelja. ZIF je
odabrao vlasniCki koncept, poput odgovaraju¢ih njemackih i austrijskih propisa,
pa stoga treba upozoriti na odredene probleme koji se pojavijuju prilikom susta-
vnog zatvaranja tog pravnog modela investicijskog posla.

3.1.1. Vlasnicki koncept

Dogmatsko postavljanje viasni¢kog koncepta zadaje odredene proble-
me. Poteskocée ponajprije proizlaze iz ¢injenice §to titular imovine gubi ovlastenja
glede disponiranja tom svojom imovinom. Ulagatelji su viasnici zasebne imovi-
ne, no zasebnom imovinom oviasteno je upravljati iskljucivo drustvo za upra-
vljanje. Spomenuta &injenica nije, medutim, problemati¢na koliko bi se to moglo
uciniti na prvi pogled. Prava i stvari iz zasebne imovine ulagateljima pripadaju
kao zajednicka nepodijeljena imovina odnosno pa bi oni njima po op¢im pravili-
ma ZV i ZOO mogli raspolagati samo kao stvarnopravna zajednica, svi zajedno
odnosno skupno. Zbog brojnog ¢lanstva u investicijskim fondovima i “open-end”
nacela opca privatnopravna rieSenja nisu prakticki provediva. NaSem pravu nije,
k tome, strano tzv. “potiskujuce ovlastenje” jer su izvrSitelj oporuke i steCajni
upravitelj na temelju posebnih odredbi Ste¢ajnog zakona i Zakona o nasljedivanju
jedini oviaSteni raspolagati steCajnom masom i ostavinom iako nasljednici i
ste€ajni duZnik i nadalje ostaju nositelji, titulari ostavine odnosno ste¢ajne mase.
Suvlasnicki koncept kao uostalom ni povjerenicki koncept ne idu na ruku tezi o
toboznjem “kvantitativnom cijepanju vlasnistva”, a po kojoj bi ulagatelji i drustva
za upravljanje medusobno podijelili vlasnistvo zasebne imovine.®®

Vlasnicki koncept investicijskog posla, takoder, je na razmedi tradicio-
nalno “Cvrsto” odvojenog stvarnog i obveznog prava. Sva bitna ovlastenja titu-
lara zasebne imovine poput ovlastenja disponirati stvarima i pravima iz zasebne

84 Austrijsko pravo poznaje samo suviasnicki koncept ustroja zasebne imovine. V. pobliZe
Oppitz, M., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/11. Njemacko pravo omogucuje da se na temelju ugovora o uprav-
lianju izbore suvlasnicki ili povjerenicki koncept.

8 Tako sa stajali$ta njemackog prava i teza o cijepanju vlasnistva Canaris, C.W., op. cit. u
bilj. 1, Rbr. 2396. Jednako tako i sa stajalita austrijskog prava, uz pozivanje na Canarisa, Oppitz, M.,
op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/31.
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imovine treba uzeti ulagateljima i dati drustvu za upravljanje odnosno depozitnoj
banci. Ideju o tako snaznom kljastrenju viasnickih prava nije lako uklopiti u tra-
dicionalnu predodzbu o vlasnistvu kao potpunom, apsolutnom pravu na stvari.
Isto vrijedi i za kljastrenje pravnog poloZaja imatelja obveznih prava i trazbina, a
koji u najve¢oj mogucoj mjeri odgovara viasnidtvu. Zadatak je tim teZi uzme lise u
obzir da ulagatelji u investicijske fondove u nac¢elu zauvijek gube svoja viasnicka
ovlastenja, a ne samo privremeno, radi ostvarivanja odredenih zadaéa kao $to je
to sluCaj sa stecajnim upraviteliem i izvrsiteljem oporuke.®” Usprkos svim tim dok-
trinarnim poteskocama, niposto ne treba ispustiti iz vida Zivotnu ¢injenicu da ula-
gatelji kao zajednica prakticki, Zivotno nisu u stanju upravljati svojom zasebnom
imovinom. Zasebna imovina ima svoje titulare, ulagatelje kao pravne subjekte
no oni po op¢im pravilima stvarnog i obveznog prava prakticki, Zivotno ne mogu
upravljati svojom zasebnom imovinom. Zastupnicki koncept investicijskog posla
zabranjen je po prirodi stvari.® Investicijski posao jednostavno ne trpi zastupnicki
koncept. Investicijski posao sli¢i utoliko skrbnistvu ukoliko uzmemo u obzir da
kod skrbnistva poslovno nesposobni titular imovine, takoder, dobiva svog “za-
stupnika”.®® Medu njima s tog stajali§ta nema bitne razlike usprkos tome to skr-
bnik nastupa kao &ticenikov zastupnik, u Sti¢enikovo ime i za njegov racun®, a
drustvo za upravljanje u svoje ime i za ra¢un ulagatelja. | skrbnik i drustvo za
upravljanje imaju obvezu postupati u interesu svog sticenika odnosno ulagatelja,
moraju se ponajprije drzati svojih materijalnopravnih obveza iz svog unutarnjeg
materijainopravnog odnosa s ulagateljem odnosno $ti¢enikom. Njihova formal-
nopravna ovlastenja odnosno pravna pozicija u vanjskom odnosu prema tre¢ima
mora biti u funkciji ispunjavanja njihovih ¢inidbi iz unutarnjeg materijalnopravnog
odnosa s ulagateljem odnosno sti¢enikom.®! ZIF mora, medutim, uvaziti Cinjenicu
da ulagatelji u pravilu imaju poslovnu sposobnost te da stoga treba izri¢itom
zakonskom odredbom ograni€iti pa i iskljuciti njihova stvarnopravna ovlastenja.®
Ideja o razdvajanju vlasnistva i vlasnickih ovlastenja nije sama po sebi suprotna
hrvatskom sustavu privatnog prava. Ona odrazava posebnosti investicijskog po-
sla pa se namece kao zdravo, Zivotno pravno rjeSenje. ldeja o podjeli vlasnistva
na dva nositelja, titulara nije dobra alternativa razdvajanju viasni$tva i viasni¢kih
ovlastenja jer naruSava jedinstvenost vlasnistva, kljuéno obiljeZje vlasnistva.
Domaci pojam vlasnistva dovoljno je Sirok i obuhvaéa brojne tipove vlasnickih
ovlaStenja. MoZda bi se moglo reci da je vlasnistvo ulagatelja na zasebnoj imovini

% Tako sa stajaliSta njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu v. Canaris,
C.W., op: cit. u bilj. 1, Rbr. 2396.

8 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2396.

8 Tako i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2396.

8 Tako i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2396.

PV, &l. 184. st. 1. Obiteljskog zakona.

¥ U tom smislu i unutarnjeg materijalnopravnog odnosa s ulagateliem odnosno $ticeni-
kom.

% V. u tom pogledu rieSenja §§ 3, 9 austrijskog InvFG i § 38. st. 5. njemackog InvG.
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neprirodno jer je pretvoreno u golu pravnu poziciju liSenu svih obiljezja viasti, no
i taj tip vlasnistva ostaje u okvirima ZV.

Podjela na stvarno i obvezno pravo nema ¢vrste granice, ona je relativna.
Institut zasebne imovine potkrijepljuje taj zakljucak, potvrduje jedinstvo: civilnih
odnosa. Povjerenstvo je institut obveznog prava, no ulagatelji tim institutom pri-
bavljaju prema drustvu za upravljanje glede upravijanja zasebnom imovinom pra-
vni polozZaj koji se prakti¢ki u potpunosti podudara sa vlasni¢kim konceptom in-
vesticijskog posla. Obvezno pravo, povjerenstvo proizvodi stvarnopravne ucinke
stiteci ulagatelje poput viasnika zasebne imovine. Kod vlasnitkog koncepta in-
vesticijskog posla susreCemo snazno kljastrenje ulagateljevih vlasni¢kih prava na
zasebnoj imovini. Vlasnicki koncept ima u konacnici iste slabosti kao i povjerenicki
koncept investicijskog posla. Oba koncepta dovode u praksi do istih rieSenja.

3.1.2. Koncept povjerenstva

Po vlasnickom konceptu investicijskog posla razumije se samo po sebi da
drustvo za upravljanje ne odgovara zasebnom imovinom za svoje vlastite obve-
ze. Drustvo za upravljanje ne moze odgovarati za svoje obveze ne¢im $to nije
njegovo. Po povjereni¢kom konceptu drustvo za upravljanje smo bi naizgled od-
govaralo zasebnom imovinom i za svoje obveze zbog toga $to je upravo drustvo
za upravljanje nominalno, formalno nositelj, titular te zasebne imovine. Zaklju¢ak,
medutim, ne staji jer je i pravno u€enje o povjerenstvu razvilo precizna pravila po
kojima se povjerenim dobrima ne odgovara za povjerenikove osobne obveze.*
Po tom vaznom pitanju nema razlike izmedu vlasni¢kog i povjereni¢kog koncepta
investicijskog posla. ZIF je odlu¢no raskrstio sa zabranom surogacije i nacelom
neposrednosti kljuCnim preprekama vecoj ulozi povjerenstva u domacoj pravnoj i
poslovnoj praksi te je tako posredno snazno podupro zdrav pravac usavr$avanja
instituta povjerenstva u domaéem pravu.

Po povjereni¢kom konceptu investicijskog posla nacelo surogacije iz ¢l.
89. ZIF niSta ne mijenja na stvari jer je drustvo za upravljanje formalni imatelj
zasebne imovine pa prema tome i svega $to je steCeno upravljanjem tom imo-
vinom. Odredba &l 89. ZIF odraZava se i na povjerenicki koncept investicijskog
posla jer na temelju njenog tumacenja treba zakljuciti koje predmete iz zasebne
imovine tre€i ne mogu zahvatiti u ovr§nom i ste¢ajnom postupku protiv drustva za
upravljanje. | tu prakticki dolazi do istih uc¢inaka kao po vlasni¢kom konceptu in-
vesticijskog posla. Odredba ¢l. 89. ZIF ima veliku doktrinarnu vrijednost. RjeSenje
treba pravnopolitiCki pozdraviti jer je Zakonodavac jasno otklonio nac¢elo nepo-
srednosti i izjasnio se protiv zabrane surogacije, a ta su dva prevladana stajalista
dugo i bespotrebno opterecivala usavrSavanje instituta povjerenstva u sustavima

% V. poblize prije svih Coing, H., op. cit. u bilj.
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kontinentalno europskog pravnog kruga.** Ekonomske zadacée i pravni polozaj
drustva za upravijanje ostavljaju neizbrisiv trag povjerenstva. Nag¢elo javnosti,
otvorenosti povjereni¢kog odnosa ima prema ZIF klju¢nu ulogu za uspostavljanje
investicijskog posla kao povjerenitkog odnosa, a 1o je u skladu s poslovnom
praksom jer je svakom sudioniku u obveznim odnosima jasno da drustvo za
upravijanje, barem s gospodarskog stajali$ta, upravlja zasebnom imovinom kao

tudom imovinom a ne kao svojom vlastitom imovinom.

3.2. Nastanak i “slaganje” zasebne imovine

Predmet zasebne imovine je prema &l. 89. ZIF novac koji ulagatelji
plaéaju za svoje udjele. Razumije se samo po sebi da osim gotovog novca tu tre-
ba pribrojiti i bezgotovinske novcane trazbine s naslova sredstava koja ulagatelji
dozna&uju drustvu za upravijanje za svoje udjele. Zasebnoj imovini pripadaju i svi
drugi predmeti imovine koji su pribavljeni daljnjim ulaganjem uplaéenih nov¢anih
sredstava odnosno vodenjem zasebne imovinc. Otita je srodnost izmedu odred-
be &l. 89. ZIF i odredbe ¢&l. 638. ZOO po kojoj zasebnoj imovini ortastva pripadaju
ulozi ortaka (glavnica) i imovina ste¢ena poslovanjem ortastva.®

Sve &to je steceno upravljanjem zasebnom imovinom pripada zasebnoj
imovini neposredno na temelju zakona odnosno odredbe ¢&l. 89. ZIF. Za to nisu
potrebne posebne pravne radnje ni posebna o&itovanja volje drustva za upra-
vijanje. Novac s naslova uplate udjela ipso iure pripada zasebnoj imovini ¢im
drustvo za upravljanje preuzme gotovinsku uplatu odnosno &im banka drustva
za upravljanje primi sredstva koja je ulagatelj doznadio drustvu za upravljanje na
ime uplate svog udjela u zasebnoj imovini.% Pravilo vrijedi i kad se sredstva koja
su pla¢ena za udjel pripisu viastitom bankarskom radunu drustva za upravijanje,
a ne posebnom povjerenickom bankarskom radunu sa zaporkom u korist za-
sebne imovine.¥” Odredba ¢l. 89. ZIF izrazava, naime, jasnu namjeru o tome da
vrijednosti obuhvacene zasebnom imovinom pripadaju zasebnoj imovini ne samo
u gospodarskom nego i u pravnom smislu. Zasebnoj imovini pripada i trazbina
drustva za upravijanje prema depozitnoj banci za provedbu pripisa. Drustvo za
upravijanje stjeCe prema depozitnoj banci trazbinu za provedbu pripisa na te-
melju ugovora o ulaganju pa i ta trazbina pripada zasebnoj imovini neposredno
na temelju &l. 89. ZIF. Drustvo za upravljanje moze raspolagati sredstvima koja su

% \/. za njemacko pravo Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2403 glede &l. 89. ZIF odgova-
rajuéeg § 6 starog KAGG.

% |z toga ne treba izvoditi zakljuéak o tome da je zajednica ulagatelja ortastvo kao Sto to
&ini Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2437.

% Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2400.

97 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2400.
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doznacena depozitnoj banci s naslova uplate preuzetih udjela u zasebnoj imov::-
tek kad se ta doznacena sredstva pripiSu posebnom povjerenickom bankarsko:::
kontu drustva za upravljanje neovisno o tome Sto trazbina za provedbu pripisi:
pripada zasebnoj imovini ¢im se ta sredstva doznace kontu depozitne banke. I
medutim nije zapreka za to da se trazbina za provedbu pripisa knjiZi kao posebn.:
stavka zasebne imovine.

Pritjecanje novih trazbina, prava i stvari zasebnoj imovini s ipso-iure
ucinkom temelji se neposredno na odredbi ¢l. 89. ZIF. Sve trazbine i prava ko«
su nastale u vezi s upravljanjem zasebnom imovinom pripadaju zasebnoj imoviti:
¢im nastanu, neposredno na temelju zakona, neovisno o volji drudtva za upra
vijanje. Predmeti koji su ste€eni uloZenim novcem pripadaju neposredno na te-
melju zakona zasebnoj imovini i onda kad ih je drustvo za upravljanje kanilo stec:
za sebe, a na za zasebnu imovinu. NiSta ne mijenja na stvari ni ¢injenica sto jo
osoba koja je drustvu za upravljanje otudila te predmete bila suglasna s tim da te
predmete stekne drustvo za upravljanje kao svoju imovinu, a ne kao predmete koy:
pripadaju zasebnoj imovini.® Samo pod tom pretpostavkom moZe se u potpuno-
sti uvaziti ratio legis odredbe ¢l. 89. ZIF. Princip surogacije uspostavljen ¢l. 89. ZIF
opcenito je svojstven upravljanju tudom zasebnom imovinom® Naéelo surogacije
potvrduje rezon po kojem sva sredstva ste€ena upravljanjem tudom zasebnom
imovinom prispijevaju zasebnoj imovini objektivno, neposredno na temelju zako-
na, neovisno o volji osoba koje su u pojedinom sluc¢aju uklju¢ene u raspolaganije
odredenim predmetima iz zasebne imovine. Pravni uinci surogacije odrazavaju
se u tome Sto predmeti steCeni upravljanjem zasebnom imovinom ne pripadaju

vlastitoj imovini drustva za upravljanje nego zasebnoj imovini. Po vlasni¢kom kon-'

ceptu investicijskog posla drustvo za upravljanje ne mora stoga imovinu ste¢enu
upravljanjem zasebnom imovinom posebno prenositi u viasni$tvo ulagatelja kao
suvlasnika odnosno zajedniCara jer je ta imovina ipso iure njihova imovina.

Na temelju nacela surogacije odnosno odredbe ¢&l. 89. ZIF zasebnoj imo-
vini pripada sve $to je steCeno upravljanjem uplaé¢enim sredstvima. Ponajprije je
rije€ o gradanskopravnim plodovima iz ¢l. 8. ZV. Posrijedi su dividende, povlastene
dividende, kamate na oroCena sredstva ili sredstva po videnju, te prinosi po
obveznicama. Zasebnoj imovini pripada sve $to je drustvo za upravljanje steklo
na temelju pravnih poslova koji se tiCu predmeta iz zasebne imovine. Drustvo za
upravljanje kupuje efekte upravljaju¢i zasebnom imovinom i ti efekti pripadaju
zasebnoj imovini ¢im ih drustvo za upravljanje kupi. Surogacijom su obuhvacene
i trazbine iz obveznopravnih ugovora, ponajprije s naslova isplate cijene, a koje
drustvo za upravljanje ostvaruje prema svojim ugovornim partnerima kojima je
otudilo pojedine predmete iz zasebne imovine. Pri tom zasebnoj imovini podjed-

% Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2401.

% Tako je, primjerice, u obiteljskom pravu glede slu¢ajeva u kojima roditelji upravljaju imovinom
svoje malodobne djece ili, pak, u nasljednom pravu glede upravljanja ostavinom dok se ne razvrgne
nasljednicka zajednica.
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nako pripadaju trazbine s naslova titulusa i traZzbine s naslova modusa. Zasebnoj
imovini pripadaju i sve traZbine koje njeni imatelji potraZzuju s naslova ispunjenja
odredenih ¢inidbi, naknade $tete, ugovora o osiguranju te pravila o odgovornosti
zbog stjecanja bez osnove.'® | te trazbine moraju dakako nastati u vezi s upra-
vljanjem zasebnom imovinom.

Nije, medutim, uvijek lako razgraniCiti skiapa li drustvo za upravljanje
odredene poslove za sebe ili za raCun imatelja zasebne imovine. Problem moZze
nastati kad drustvo za upravljanje sklopi posao koji se ti¢e upravljanja zasebnom
imovinom ali pri tome koristi svoja sredstva ili predmete iz svoje imovine, a ne iz
zasebne imovine. To je moguce utvrditi samo na temelju jasno oCitovane volje
drustva za upravljanje ako drustvo za upravijanje, primjerice, kupi efekte svojim
sredstvima, a ne sredstvima zasebne imovine, a pri tome ne naznaci da to &ini
za ra¢un imatelja zasebne imovine ili, pak, odredene zasebne imovine ako upra-
vija razli¢itim zasebnim imovinama. Veza izmedu kupovine tih efekata i zasebne
imovine mozZe se tada uspostaviti samo na temelju jasno ocitovane volje drustva
za upravljanje.’ U dvojbenim slu¢ajevima treba poc¢i od nacela surogacije iz ¢l.
89. ZIF i zastititi zasebnu imovinu tumacedéi kako je i tada drustvo za upravljanje
efekte steklo upravljajué¢i zasebnom imovinom. %

3.3.Ovlastenje drustva za upravljanje glede upravljanja zasebnom
imovinom i granice tog oviastenja

Prema ¢l. 19. ZIF drustvo za upravljanje ovlasteno je upravljati zasebnom
imovinom, raspolagati pojedinim predmetima iz zasebne imovine. ZIF, za razliku
od poredbenopravnih koncepata investicijskog posla'®, izri¢ito ne iskljuCuje
stvarnopravna ovlastenja ulagatelja glede njihovog zajednic¢kog vlasnistva u za-
sebnoj imovini." Oc¢ito je medutim da investicijski posao ne trpi drukdija rieSenja
i da svako teleolosko tumacenje ZIF treba ponuditi pravno provediv koncept
drustva za upravljanje kao osobe koja je isklju¢ivo ovladtena upravljati zasebnom
imovinom. Potpuno su potisnuta ovlastenja pojedinih ulagatelja, pa i njihovih vje-
rovnika, ovrhovoditelja i steajnih upravitelja glede disponiranja predmetima iz
zasebne imovine. Kod povijerenickog koncepta taj zaklju€ak namece se sam po

100 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2402.

0" Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2402.

192 Tako Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2402.

103 \/, § 33. st. 2. reé. 3. njemackog InvG.

14 Odredba &l. 99. ZIF nije u tom pogledu dovoljno jasna. Ta odredba propisuje kako po-
slove upravljanja i vodenja poslovanja otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom, u skladu s
cilievima utvrdenim u njegovu prospektu, smije obavljati isklju¢ivo drustvo za upravijanje, koje je od
Nadzornog tijela dobilo odobrenje za rad. Odredba potvrduje princip koncesije, nitko ne moZze upisati
u sudski registar djelatnost upravijanja zasebnom imovinom, a ni zapoceti s obavljanjem te poslovne
djelatnosti, prije nego $to za to dobije suglasnost HANFA.
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sebi, a kod vlasni¢kog koncepta posrijedi je poseban doktrinaran slu .
zahtijeva izri¢ito zakonsko rieSenje.

U posebnim slu&ajevima depozitna banka stje¢e ovlastenje - - _
ti predmetima iz zasebne imovine, upravijati zasebnom imovinom. OVt s
drustva za upravljanje prelaze na depozitnu banku u slu¢ajevima iz ¢t 14+ -
3. ZIF, a s timu vezi i u sluCajevima iz &l. 46. ZIF. Depozitna banka oyt - .
je podredno upravljati zasebnom imovinom kad drustvo za upravijanje sy
ovlastenje.105 _

Ovlastenje drustva za upravljanje poznaje odredene granice. T .y
ni¢enja su na tragu kljuCnog povjerenickog elementa ugovora o ulaganju. ¢«
odnosa ulagatelja s drustvom za upravijanje i vierovnicima drustva za UPravi e
svi predmeti iz zasebne imovine Smatraju se od svog stjecanja odnosno nast.: xs
ulagateljevima. Pravilo podjednako poznaju riesenja koja se temelje na viasr: &
konceptu investicijskog posla i rieSenja koja se temelje na povjerenickor
ceptu investicijskog posla. Investicijski posao po SVOjoj pravnoj prirodi re: s
neograniCena stvarnopravna ovlaStenja drustva za upravijanje. Drustvo za v+
vijanje ne smije zaloziti ni opteretiti na drugi nagin predmete iz zasebne My
Ne smije ih ni fiducijarno prenijeti odnosno ustupiti radi osiguranja.’® Ko se
$ pravhom prirodom investicijskog posla koristiti predmete iz zasebne imacwy s
kao sredstvo osiguranje za pribavljanje kredita. Pravni poslovi skloplieni supyet
no tim ograni¢enjima su pobojni."” Pravilo vrijedi i kad drustvo za upravi:i
odobrava zajmove za zajedniCki radun ulagatelja na temelju izricitog oviasteris
iz Cl. 47. st. 1. tod. 7. ZIF. Trazbine drustva za upravljanje prema ulagateljima k.
zajednicarima iz dopustenih zajmpva terete zasebnu imovinu samo s naslovss
Cl. 94. ZIF. Izuzetak vezan uz dopustene zajmove ne moze posluziti kao pravi:s
osnova kako bi drustvo za upravljanje pribavilo stvarnopravna osiguranja na e
dmetima iz zasebne imovine.

.Depozitna banka ima prema ulagateljima obvezu ponistiti te pobojne
slove. U tome ée uspjeti samo ako trece osobe prilikom sklapanja tih posloyia
nisu postupale u dobroj vjeri. Profesionalni bankari u svakom sluéaju moraju zn:t:
Za poseban pravni i ekonomski polozaj zasebne imovine pa se kod njih predtr:
nijeva da prilikom sklapanja tih poslova nisu bili u dobroj vjeri odnosno da su 918)
stupali s grubom nepaZnjom. o Propusti li depozitna banka ponistiti te pobojre:

S

HE

% Prema &l. 181. ZIF likvidaciju drustva za upravljanje provodi drustvo za upravljaii:
Posrijedi je petitio principi pa odredbu treba tumagiti u skladu s odredbama &l. 471.i &l. 371. /1i:
po kojima su likvidatori drustava s ograniCenom odgovorno$éu i dionickih dru$tava ¢lanovi upriv.
drustava u likvidaciji.

1% Prema ¢l. 47, st. 1. to&. 9. ZIF "'drustvo za upravijanje ne smije koristiti imovinu fonda k::
jamstvo izvr$enja obveza drustva za upravljanje ili obveza tre¢ih osoba ili kako bi drustvu za uprav
lianje, njegovim zaposlenicima ili povezanim osobama omogucéio sklapanje poslova pod povoljniit
uvjetima."'

7 Prema Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2407, ti su poslovi relativno nevaljani.

¢ Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2407.

380




P Miladin: Odnosi ulagatelja, drustva za upravijanje otvorenim investicijskim fondovima...

poslove odgovarat ¢e ulagateljima za naknadu $tete po pravilima iz Cl. 54. ZIF.
De lege ferenda treba depozitnoj banci dati za to izri¢ito zakonsko ovlastenje,
postulacijsku sposobnost, kao sto je to, primjerice, slucaj s izri¢itom odredbom
§ 28 njemackog InVG.

Ugovor izmedu drustva za upravljanje i depozitne banke proizvodi
zastitne udinke prema ulagateljima. Ulagatelji mogu zahtijevati naknadu Stete od
depozitne banke zbog povrede ugovornog odnosa s drustvom za upravljanje iako
oni nisu strana tog ugovora. To potvrduje i odredba ¢l. 54. ZIF prema kojoj depo-
zitna banka odgovara drustvu za upravljanje i ulagateljima za $tetu koja je nastala
krSenjem “’'ugovora o skrbni¢kim i depozitnim poslovima”.

Prema &l. 47. st. 1. to&. 2. ZIF niStavi su poslovi izmedu zasebne imovine
i viastite imovine drustva za upravljanje. Ni$tavi su i poslovi s ¢lanovima uprave te
¢lanovima nadzornog odbora drustva za upravljanje ako se ticu zasebne imovi-
ne. Oni su naime “’povezane osobe” u smislu ¢l. 47. st. 1. to€. 2. ZIF. Spomenuta
zabrana jasno otklanja moguce sukobe interesa. Posljedica njene povrede je ap-
solutna nistavost spomenutih poslova.

Iz odredbe &l. 48. ZIF i s njom povezanih odredbi o dozvoljenim ulaganiji-
ma i 0 ogranicenju ulaganja'® mogao bi se izvesti zaklju¢ak o tome da je drustvo
za upravljanje opéenito ograni¢eno u svojim ovlastenjima gleda upravljanja za-
sebnom imovinom. Drustva za upravijanje bilo bi po tom tumadenju ovlasteno
upravljati zasebnom imovinom samo u skladu sa ZIF, ugovorom o ulaganju, sta-
tutom te prospektom investicijskog fonda. Ogranienja u upravijanju zasebnom
imovinom imaju u pravilu obveznopravni karakter, izlazu drustvo za upravijanje
odgovornosti za naknadu $tete prema ulagateljima. Zaklju¢ak potvrduje odredba
&l. 101. st. 4. ZIF. Sigurnost pravnog i poslovnog prometa ima utoliko prednost
pred zastitom zasebne imovine odnosno ulagatelja.

Vlasnicki koncept investicijskog posla u svojoj je biti puki primjer
ovladéujuéeg povjerenstva buduéi da drustvo za upravljanje ostvaruje tuda pra-
va."Vlasnicki koncept investicijskog posia mora u na¢elu dopustiti poslovnopra-
vno suZavanje ovlastenja drustva za upravljanje glede upravljanja zasebnom imo-
vinom jer se o ovladtenju, sukladno ¢l. 312. st. 1. ZOO, moZe govoriti samo ako
je zaista i podijeljeno. Vliasni¢ki koncept investicijskog posla trpi u nacelu valjane
pogodbe ugovora o ulaganju kojima se ograni¢avaju ovlastenja drustva za upra-
vijanje glede upravljanja zasebnom imovinom. Te pogodbe u svakom slu¢aju nisu
uobidajene u pravnom i poslovnom prometu. Njihova namjera mora se precizno
izraziti, moraju se srociti tako da je jasno kako njihova povreda ne povlaci puku
obveznopravnu -odgovornost drudtva za upravljanje nego da je posrijedi pravo
ograni¢avanje ovlastenja drustva za upravljanje.

109 \/, &l. 100. i &l. 101. ZIF. Na tom tragu je i odredba ¢&l. 47. st. 1. to€. 4. po kojoj drustvo za
upravijanje ne smije obavljati transakcije kojima kr3i odredbe ZIF i propise HANFA.

0 Tako Coing, H., op. cit. u bilj. 1, str. 24. Za austrusko pravo tako Oppitz, H., op. cit. u bilj.
1, Rbr. 3/87.
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3.4.Drustvo za upravljanje ne smije nastupati u pravnom i
poslovnom prometu kao neposredni zastupnik zajednice
ulagatelja '

Postavlja se pitanje $to znadi upravljati zasebnom imovinom u svoje ime
u smislu odredbe ¢&l. 19. ZIF i koja je razlika izmedu upravljanja zasebnom imao
vinom u svoje ime prema upravljanju zasebnom imovinom u ime ulagatelja. Bilo
bi pretjerano pausalno tvrditi da ZIF nije provediv kad bi drustvo za upravljanje
nastupalo u ime i za racun ulagatelja. Treba traziti dublje razloge zbog kojih j&
zakonodavac skrojio upravo taj nomotehnicki izraz, upravljati imovinom u svoje
ime i za radun ulagatelja. Odlu¢ujuce je odgovoriti na pitanje moze li drustvo
za upravijanje u svom poslovanju preuzimati obveze u ime i za raCun ulagatelja
bez ograni¢enja ili je pri tome odgovornost ulagatelja ograni€ena na zasebnu
imovinu. ZIF je ocito potpuno stran koncept osobne odgovornosti ulagatelja u
investicijske fondove, on prisilnopravno iskljucuje osobnu odgovornost ulagatelja
za obveze koje u pravnom i poslovnom prometu preuzme drustvo za upravijanje
u svoje ime a za njihov zajednicki ra¢un, ZIF kogentno ograniCuje odgovornost.
ulagatelja na zasebnu imovinu."™ Drustvo za upravljanje ne moze upravljati za-
sebnom imovinom u ime ulagatelja pa je stoga niStava i svaka punomo¢ po kojoj
bi drustva za upravljanje zastupala ulagatelje.' Ulagatelji su izgubili svoja stvar-
nopravna ovlastenja glede raspolaganja zasebnom imovinom. Oni su skloni iz-
gubiti svoja ovlastenja zato $to znaju da poslovanjem njihove zasebne imovine
ne mogu preuzeti nikakve obveze. Pravnopoliticki se razumije samo po sebi da .
ulagatelji ne mogu preuzimati nikakve obveze koje nastanu za vrijeme upravljanja
zasebnom imovinom jer bi investicijski posao u suprotnom postao ulagateljima
potpuno nepozeljan pa i opasan. U suprotnome bi se naSiroko otvorila vrata ma-
nipulacijama jer bi zasebna imovina mogla lako postati zrtvom raznih Spekulacija
drustva za upravljanje na kreditnoj bazi.""® Odgovornost ulagatelja za obveze na-
stale vodenjem zasebne imovine je ve¢ po prirodi investicijskog posla prisilnopra-
vno ograni¢ena na zasebnu imovinu. Oni snose investicijski rizik, s tim pocinje i
zavrSava njihova odgovornost za obveze zasebne imovine. Ovisno o umjesnosti
drustva za upravijanje i o prilikama na trzistu vrijednost njihovog uloga mede

" Prema &l. 90. ZIF imatelji udjela odgovaraju za obveze otvorenog investicijskog fonda s
javnom ponudom do visine iznosa svojega udjela u fondu.

"2V, j za hrvatsko pravo instruktivnu izriCitu odredbu § 31. st. 2. njemackog InvG prema
kojoj zasebna imovina ne odgovara za obveze drustva za upravljanje pa ni za obveze koje je drustvo
za upravljanje preuzelo za zajednicki raéun svih ulagatelja. Drustvo za upravljanje nije ovlasteno pre-
uzimati obveze u ime ulagatelja. Ni$tava je svaka ugovorna pogodba koja odudara od tih ogranienja
InvG. Ulagatelj ne odgovara osobno drudtvu za upravljanje. Trazbine s naslova troSkova i naknada za
upravljanje zasebnom imovinom drustvo za upravljanje podmiruje iskljucivo iz zasebne imovine. Drustvo
za upravljanje ne moze odobriti zajam za zajednicki radun ulagatelja, a za njihov zajednicki radun ne
moze preuzeti ni jamstvo odnosno izdati garanciju.

3V, u tom smjeru i Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2412,
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i ili padati, no ulagatelj svojim investiranjem u konaénici moze izgubiti samo
, §to je stvarno i ulozio. Obveze ulagatelja vezane uz upravljanje njihnovom
inickom zasebnom imovinom podmiruju se iskljucivo iz zasebne imovine.
vati li se dosljedno rjesenje po kojem bi ulagatelji bili zajednicari zasebne imo-
oni trebaju odgovarati solidarno svom svojom zajedni¢kom, nepodijeljenom
bnom imovinom. Odredbu &l. 19. ZIF treba tumaditi u skladu s odredbom
- 90. ZIF. Nistavi su, dakle, svi poslovi kojima drustvo za upravljanje preuzme
sveze U ime i za zajedni¢ki raun ulagatelja.

3.5.0dgovornost zasebne imovine za obveze koje je drustvo za
upravljanje preuzelo u svoje ime i za zajedniéki racun ulagatelja

ZIF ne daje izrigit odgovor™ na pitanje odgovara li zasebna imovina za
sbveze koje je drustvo za upravljanje preuzelo u svoje ime i za zajednicki racun
ulagatelja. Drustvo za upravljanje kao u najmanju ruku ovlaséujuci povjerenik nije
aviasteno zahtijevati od zajednice ulagatelja da preuzmu obveze koje je ono preu-
elo za njihov zajedniCki radun. Zasebnom imovinom ne odgovara se stoga ni za
obveze koje je drustvo za upravljanje preuzelo u svoje ime i za zajednicki racun ula-
gatelja upravljajuci zasebnom imovinom. Investicijski posao po svojoj pravnoj pri-
rodi iskljucuje neposrednu odgovornost zasebne imovine za tako preuzete obveze.

Zasebnom imovinom ne moze se neposredno odgovarati za obveze pa su stoga
nistavi svi pravni poslovi koji ne uvazavaju taj bitan element investicijskog posla
neovisno o tome jesu li sklopljeni uime i za zajedni¢ki radun ulagatelja ili ih je pak
drustvo za upravljanje sklopilo u svoje ime i za zajednicki racun ulagatelja. Na taj
zakljudak posredno upucuju konkretne odredbe ZIF, iz kojih se moZe zakljuciti kako
ZIF opéenito zabranjuje poslove kojima je drustvo za upravijanje preuzelo obve-
ze u svoje ime i za zajedniCki racun ulagatelja.” Investicijski posao u tom dijelu
snazno precizira opc¢a pravila pravnog ucenja 0 punopravnom povjerenstvu, a po
kojima je povijeritelj redovito duzan preuzeti i sve obveze koje je povjerenik preu-
zeo upravljajuéi povjerenim dobrima.™ Taj poseban element investicijskog posla
odlugujuée pridonosi dodatnoj zastiti zasebne imovine. Ni drustvo za upravijanje,
a kamo li drugi vjerovnici ne mogu s naslova spomenutih poslova zahvacati pred-
mete iz zasebne imovine u ovrénom postupku. Pri tome je svejedno je li drustvo za
upravljanje sklapajuci te poslove prekrsilo ZIF odnosno ugovor o ulaganju ili je pak
postupalo u skladu sa ZIF i ugovorom o ulaganju. Zasebnom imovinom ne odgo-
vara se stoga ni za otplate kredita koji su odobreni za zajedni¢ki racun ulagatelja na
temelju izridite odredbe ¢&l. 47. st. 1. toC. 7. ZIF. Vjerovnici mogu svoje trazbine s na-

w4/, primjerice, izriGite odredbe § 31. st. 2. i st. 3. njemackog InvG.

115 \[ &l. 47 st. 1. tog. 7. i to€. 9. ZIF.
16\ &, 773. ZOO po kojem je nalogodavac duzan preuzeti obveze Sto ih je nalogoprimac
uzeo na sebe obavljajuéi u svoje ime povjerene mu poslove, ili ga na drugi nacin osloboditi od njih.
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slova dopustenih kredita namiriti iskljugivo od drustva za upravijanje. =
upravljanje upuceno je zaobilazno ostvarivati svoje trazbine, dakle, pres
&l. 94. ZIF kao trodkove zasebne imovine. Drutvo za upravijanje nesms
pravnom naslovu pravo na troskove ni naknade pokaze li se da st krex
poslovi sklopljeni za zajednicki racun ulagatelja suprotni ZIF i ugovorti
O tome se depozitna banka treba pomno starati jer je ona po pravilim
bez osnove duzna vratiti u sasebnu imovinu sve Sto je iz nje isplacenc
osnove. Za ostvarivanje tih imovinskopravnih zahtjeva treba joj de lege
izridito zakonsko ovlastenje. '
Odgovarajuca rieSenja vrijedeiza prijeboj jer kod prijeboja kaa
takoder, dolazi do neposrednog tereéenja zasebne imovine. Prijebxs
proizvode iste pravne udinke. Trazbine prema drustvu za upravljanje e s
stoga prebiti s trazbinama koje pripadaju zasebnoj imovini."” Iznimke t:
go propisati.”® Po viasnickom konceptu investicijskog posla trazbina k
da zasebnoj imovini nije uzajamna s trazbinom prema drustvu za upravis
in ve¢ po tom osnovu nije moguce prebiti. Pravno uéenje 0 povjerenstvis i
iste zaklju¢ke i kod povjerenickog koncepta investicijskog posla jer traft
“privatnog posla” drustva za upravijanje, takoder, nisu uzajamne s trad
koje pripadaju zasebnoj imovini. Na temelju posebne pravne prirode
cijskog posla treba, medutim, zakljuciti da je radi dodatne pravne zastite
ne imovine apsolutno nistav svaki prijeboj trazbine prema drustvu za up
s trazbinama koje pripadaju zasebnoj imovini, neovisno o tome jesu it ¢
prema drustvu za upravijanje vezane uz upravijanje zasebnom imovinorm
Drustvo za upravljanje ovlasteno je i obvezno ponidtiti spomenuts &
o prijeboju. Propusti li to udiniti drustvo za upravljanje, podredno je to
u&initi depozitna banka. Za ostvarivanje tih imovinskopravnih zahtjeva trets «&
de lege fereda dati izricito zakonsko ovlastenje.

ine

3.6.Pravni poloZaj zasebne imovine u ovrSnom i stecajnom
postupku protiv drustva za upravijanje

Zasebna imovina je zajedniCka nepodijeljena imovina ulagatelja. tosy
telji najceSce nisu neposredni imatelji vrijednosnih papira iz zasebne i s
vrijednosni papiri uglavnom glase na drustvo za uprav !

ljanje. Dionice iz ziv!
imovine upisane su, primjerice, na raéunima koji drustva za upravljanje 1
Sredignjem klirinsSkom depozitarn

ik

om drustvu, a ne na vlastitim raGunima e

“dnice ulagatelja. Dionicar je drustvo za upravljanje, a ne zajednica ulagate:
Posrijedi su otvoreni punopravni povjerenicki racuni drustva za upravljanje

7 \/ izriditu odredbu § 31. st. 6. njemackog InvG.
118 \/, izricitu odredbu § 31. st. 6. njemackog InvG.
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ovladéujuéi povijerenicki racuni kako bi to bolje odgovaralo pravnoj prirodi inve- .
sticijskog posla zasnovanog na viasnickom modeiu.® Krajnje je dvojbeno kad Ce
kod nas zazivjeti ovladéujuci povjerenicki racuni, bilo u bankama ili u SrediSnjem
klirindkom depozitarnom drustvu.™ Danas dionice zavedene u rac¢unalnom su-
stavu Sredignjeg klirindkog depozitarnog drustva odnosno svakodobna saldo
trazbina po Ziro-raGunima ne pripadaju neposredno zasebnoj imovini, njoj pripa-
daju zajednicke nepodijeliene trazbine ulagatelja prema drustvu za upravijanje s
naslova &l. 794. ZOO odnosno odgovarajucih pravila koja vrijede za povijerenicki,
a ne za, usko gledajuci, komisioni odnos. Dionice i svakodobna saldo trazbina
pripadaju ulagateljima u gospodarskom, a ne u pravnom smislu. Svakodobna
saldo trazbina i dionice pripadaju zasebnoj imovini kao povijereno dobro. Kako bi
vlasni¢ki model investicijskog posla uspjesno zazivio ZIF treba de lege ferenda
izmijeniti kao bi se provele u djelo odredbe &l. 292. ZTD po kojoj “’financijska
institucija moZe ostvarivati pravo glasa iz dionica koje glase na ime, a koje joj
ne pripadaju, iako je u registru dionica upisano kao dioni¢ar, samo na temelju
pisanog ovlastenja ...”?' Ta odredba ZTD skrojena je ponajprije za potrebe inve-
sticijskog posla i ona jo$ &eka svoje mjesto u poslovnoj i pravnoj praksi. De lege
ferenda treba slijediti rieSenja iz nama poredbenih prava koja, takoder, prihvacaju
vlasnicki koncept investicijskog posla.’? Dobar primjer za to pruzaju odredbe §
32. njemadkog InvG i § 8. austrijskog InvFG.

Ulagateljima treba priznati mogucnost pojedinaénog pozivanja na
izluéno pravo odnosno isticanje prigovora po kojem je ovrha na tim predmeti-
ma nedopustena. Uloga depozitne banke namece tim povjereni¢kim racunima
obiljezje ratuna sa zaporkom jer je ovlastenje drustva za upravljanje raspola-
gati svakodobnom saldo trazbinom i dionicama po tim povjerenickim racunima
snazno ograniéeno pravnim poloZajem depozitne banke.'?To je jasno izrazeno u
&l. 53. st. 1. to&. 4. ZIF po kojem depozitna banka obavija naloge drustva za upra-
vljanje u vezi s transakcijama s vrijednosnim papirima i drugim predmetima iz za-
sebne imovine samo ako oni nisu suprotni ZIF, podzakonskim propisima HANFA,
prospektom i/ili statutom fonda i osigurava da transakcije vrijednosnim papirima

19 O punopravnim povjerenickim i ovlas¢ujucim povjereni¢kim bankarskim radunima v.
poblize Miladin, P, Bankarski racuni pravnih i fizickih osoba, Zbornik XLIII. Susreta pravnika, Zagreb,
2005, str. 150. v

120 O ovlaséujuéim povijerenickim ratunima drustava za upravijanje u Austriji v. Oppitz, H.,
op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/146. Vladajuéa austrijska pravna knjizevnost rezonira &iji je radun, tko je njegov
imatelj njegove su i trazbine te prava po tom radunu, &ini se da nije sklona finesama po kojima bi
ovlagéujuéi povjerenicki raduni bili zapravo vlastiti racuni zajednice ulagatelja iako glase na drustvo
za upravljanje.

21 |ste te odredbe ima § 110. red. 2. austrijskog AktG i § 129. st. 3. njemackog AktG.

122\ § 28. njemackog InvG.

123 Tako sa stajaliSta austrijske pravne i poslovne prakse Oppitz, M., op. cit. u bilj. 1, Rbr.
3/146. Austrijski propisi, kao i ZIF, a za razliku od njemackog InvG, ne propisuju izriditi kao su posrijedi
racuni sa zaporkom.
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budu namirene, odnosno da se dospjele nov¢ane trazbine namire u zakonskim ik
ugovorenim rokovima.

lako je drustvo za upravljanje imatelj dionica i drugih vrljednosnlh papira.
ulagateljima zajedni¢ki pripada prigovor iz ¢l. 55. OvrSnog zakona (nadalje OZ)
prema ovrhovoditeljima drustva za upravljanje kane li se oni u ovrSnom postupkt
namiriti pljenidbom tih dionica i drugih vrijednosnih papira ili iz svakodobne saldo
trazbine. Prigovorom iz ¢&l. 55. OZ traZi se da se ovrha na tim predmetima utvrdi
nedopustenom.

U stecajnom postupku koji se vodi protiv drustva za upravhanje ulaga:
teljima na temelju ¢l. 79. Ste¢ajnog zakona zajednicki pripada izlu¢no pravo glede
dionica i vrijednosnih papira koji glase na drustvo za upravijanje, ali “gospodarski”
pripadaju zasebnoj imovini odnosno ulagateljima kao zajedniCarima. Ti predmeti
izuzimaju se iz steGajne mase pa ste€ajni vjierovnici ne mogu iz njihove vrijednosti
namirivati svoje trazbine prema ste¢ajnom duzniku, drustvu za upravljanje.

Nastale bi brojne prakti¢ne teSkoce ako bi samo ulagatelji, bilo pojedinacno
ili skupno, imali pravo istaknuti prigovor iz ¢l. 55. OZ ili pozivati se na svoje izlucno
pravo iz ¢l. 79. SZ. Po pravnoj prirodi investicijskog posla to umjesto ulagatelja
treba de lege ferenda &initi depozitna banka buduéi da ona ponajprije ima zadacu
dodatno zastititi zasebnu imovinu odnosno ulagatelje.™

3.7. Prava drus$tva za upravljanje prema ulagateljima

Nitko ne moze neposredno zahvatiti predmete iz zasebne imovine kako
bi namirio svoje trazbine prema drustvu za upravljanje ili ulagateljima.™® Drustvo
za upravljanje, takoder, ne moZe neposredno teretiti zasebnu imovinu buduci da
ona nije samostalan pravni subjekt. MoZe se namiriti iz zasebne imovine samo
posredno, zaobilaznim putem i to s naslova &l. 98. ZIF, tereteci zasebnu imovinu
za svoje troskove i naknade i to pod dodatnom pretpostavkom da su pojedini
trodkovi i naknade opravdani odnosno vezani uz uredno upravljanje zasebnom
imovinom. Drustvo za upravijanje stjeCe prema ulagateljima trazbinu na nakna-
du trodkova samo ako su za to ispunjene sve potrebne pretpostavke. Niposto
nisu posrijedi puke formalne pretpostavke za naknadu troskova iz ¢l. 773. ZOO,
moraju se uvaziti posebna pravila investicijskog posla jer su ona po prlrodl stvari
pre&a od opéih pravila obveznog prava o naknadi troSkova.'?

124 \/ primjerice, § 28. st. 1. to&. 3. njemackog InvG. Primjer potvrduje da je prigovor iz ¢l.
55. OZ, odnosno odgovarajuceg § 771. njemackog ZPO, bitan i sa stajalista vlasniCkog koncepta
investicijskog posla.

125 Na tom tragu je odredba &l. 51. st. 4. ZIF prema kojoj ''imovina fondova kod depozitne
banke ne ulazi u imovinu depozitne banke ni likvidacijsku ili ste¢ajnu masu niti se moZe upotrijebiti za

ovrhu u pogledu potrazivanja prema skrbniku."
126 Tako sa stajali$ta njemackog prava o trazbini drustva za upravljanje na naknadu troskova

Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2416.
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Ulagatelji duguju drustvu za upravljanje naknadu za Cinidbe iz ugovora o
ulaganju. Visinu naknade u pravilu jednostrano odreduje drustvo za upravijanje.
Duzno se pri tome rukovoditi opéom odredbom ¢l. 775. ZOO i posebnim odre-
dbama ZIF. Visina naknade podlozZna je sudskoj kontroli po pravilima o. provjeri
jednostrano odredenih Cinidbi. :

ZIF propisuje da drustvo za upravljanje smije iz zasebne imovine pod-
mirivati samo one troSkove koji su navedeni u prospektu.?” Po opc¢im pravili-
ma drustvo za upravljanje ima pravo na sve potrebne troskove Sto ih je ucinilo
upravljajuéi zasebnom imovinom.® Pri tome treba utvrditi jesu li ti troSkovi bili
potrebni uzmu li se u obzir sve okolnosti pojedinog posla. Drustvo za upravljanje
nema pravo na naknadu troSkova za poslove koje je obavilo suprotno odredbama
ZIF o ograni¢enijima prilikom ulaganja ili pogodbama ugovora o ulaganju. Drustvo
za upravljanje nema pravo na naknadu troSkova za iznos koji otpada na cijenu
koja je bila nepovoljnija od trzine cijene ili procijenjene vrijednosti odredenog
predmeta iz zasebne imovine.™® Nije sama po sebi niStava pogodba ugovora o
ulaganju po kojoj drustvo za upravljanje ima pravo na naknadu troskova i kad oni
nisu bili potrebni uzmu li se u obzir sve okolnosti pojedinog posla. Ta pogodba
mora, medutim, ovisno o okolnostima pojedinog slu¢aja izdrzati sudsku provjeru
po odredbama iz ¢l. 296. ZOO.

Drustvo za upravljanje moZe namiriti iz zasebne imovine svoje naknade i
troSkove samo uz pomo¢ depozitne banke, ono nije oviasteno samostalno pose-
gnuti za novcem iz zasebne imovine kako bi naplatilo svoje troSkove i naknade.
Depozitna banka o&ito ne sluzi kao puka blagajna s koje drustvo za upravijanje
podiZe svoje dospjele naknade i troSkove. Ona ima pri tom aktivnu ulogu. Njezina
je zadaca dodatno zastititi zasebnu imovinu, dodatno ograniciti odgovornost za-
sebne imovine. Depozitna banka mora se posebno starati o tome ima li drustvo za
upravijanje pravo na pojedine naknade i troskove, mora briZljivo ispitati je li drustvo
za upravijanje zavrijedilo troskove i naknade, ima li ih uopce pravo regresirati iz za-
sebne imovine.’® Ona stoga nuzno mora provijeriti je li drustvo za upravljanje oba-
vljalo poslove sukladno svojim ovlastenjima i obvezama. Utvrdi li depozitna banka
da to nije bio slu&aj glede poduzimanja odredenih poslova, treba provjeriti pripada
li u tom sluéaju drustvu za upravljanje u najmanju ruku trazbina s naslova stjecanja
bez osnove. Ocjeni li depozitna banka da drustvu za upravljanje pripada trazbina
s naslova stjecanja bez osnove treba je podmiriti drustvu za upravljanje iz zasebne
imovine na temelju odgovarajuce primjene ¢l. 94. i ¢l. 95. ZIF™

27V, ¢l 96. st. 1. ZIF

128 V., ¢l. 775. ZOO.

120y, &l 47, st. 1. to¢. 6. ZIF.

130 \/ &l 53. st. 1. tod. 7. ZIF prema kojem depozitna banka '‘osigurava da su troskovi koje
plac¢a fond u skladu s uvjetima iz prospekta i/ili statuta fonda, odredbi ZIF i drugih propisa."

131 Tako sa stajali$ta njemackog prava koje u tom dijelu odgovara hrvatskom pravu Canaris,
C.W.,, op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2471.

387



Zbornik Susreta pravnika Opatija '09.

Po prirodi stvari depozitna banka moze naplatiti svoje troSkove s nasio
va &l. 95. st. 1. to&. 1. ZIF samo ako se s tim suglasi drustvo za upravijanje. o -
stajalidte je na tragu rieSenja iz ¢l. 54. ZIF, a prema kojima drustvo za upravljanjs
moZe prema depozitnoj banci ostvarivati imovinskopravne zahtjeve u svoje ime
a za radun ulagatelja. Doktrinarno nije posrijedi odgovornost zasebne imovine
bududi da ona nije pravni subjekt vec je rije¢ o odgovornosti ulagatelja zasebnom
imovinom.

IV. PRAVNI ODNOS IZMEDPU DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE |
DEPOZITNE BANKE

Druétvo za upravljanje mora u investicijski posao ukljuciti drugu kreditnu
instituciju sa sjedistem u Hrvatskoj™?, depozitnu banku. HANFA mora odobriti
promjenu depozitne banke™?, a za depozitnu banku moze se izabrati samo ona
kreditna institucija koja je za to dobila odobrenje HNB™-. _

Depozitna banka je ponajprije zaduZena pohraniti zasebnu imovinu, izda-
vati i otkupljivati udjele.”® Udjeli se mogu izdavati samo preko depozitne banke
pa drudtvo za upravljanje mora s depozitnom bankom sklopiti ugovor prije nego
$to se podnu sklapati ugovori o ulaganju s pojedinim ulagateljima. Posrijedi je
ugovor sui generis s elementima brojnih ugovora s tim da pretezu elementi ugo-
vora o nalogu i inominatnog ugovora o sluZbi. Depozitna banka obvezuje se i
ovlaséuje poduzimati brojne poslove u smislu ¢l. 763. st. 1. Z0OO0. Karakteristitne
&inidbe depozitne banke su izdavati i otkupljivati udjele, svakodobno se brinuti
o urednom izradunavanju vrijednosti udjela.”®® Ona naplacuje i isplacuje udje-
le.’3” Ugovor ima elemente Ziro ugovora buduci da se depozitna banka obvezuje
na temelju &l. 53. st. 1. ZIF otvoriti i voditi posebne bankarske rac¢une na koje
¢e se pripisivati bezgotovinske nov¢ane trazbine iz zasebne imovine. Kljucni su,
medutim, elementi ugovora o depozitu odnosno ugovora o pohrani vrijednosnih
papira i financijskih instrumenata. Pohrana zasebne imovine je klju¢na Cinidba
depozitne banke.

Depozitna banka nije duZzna osobno obaviti ¢inidbe iz ugovora s drustvom
za upravljanje. Povjeri li depozitna banka treéima u cijelosti ili djelomi¢no oba-

vljanje poslova iz ¢l. 53. st. 2. ZIF i &l. 55. ZIF ona odgovara za njihov rad kao da je

132\ ¢l. 49. st. 2. ZIF.

33V, ¢l. 56. ZIF.

B4V, ¢l 49. st. 2. ZIF

185 V. ¢l. 53. ZIF.

186\, ¢l 53. ZIF

137 |zdavanje i otkup udjela ne tice se u ostalim bitnim pitanjima odnosa depozitne banke i
-ulagatelja nego, kao $to je reGeno, odnosa drustva za upravljanje i ulagatelja te sudjelovanja ulagatelja
u zasebnoj imovini.
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posao obavila osobno.™® U tom dijelu ugovor izmedu drudtva za upr.avijaige ey
elemente ugovora o djelu iz ¢l. 601. ZOO. Depozitne banke u poredbenoy ks
&esto same, neposredno uklju¢uju u investicijski posao tzv. prime-brokere.' ™ Po
stavlja se pitanje odgovaraju li depozitne banke za propuste prime-brokera kao
za svoje propuste i kad ih neposredno izabere, nametne drustvo za upravljanje.
Suglasi li se depozitna banka s ukljucivanjem prime—brokera' kojega je izabralo
drustvo za upravijanje u investicijski posao sklapa se trostrani ugovor izmedu
drustva za upravljanje, depozitne banke i prime-brokera. Poseban pravni polozaj
depozitne banke u investicijskom poslu ne trpi ograniéenja njezine odgovornosti
za rad osoba kojima je povjereno obavljanje njezinih poslova. Rizici vezani uz
¢inidbe depozitne banke ne mogu se prebaciti na drustvo za upravljanje. Neovi-
sno o tome tko je izabrao prime-brokere do njihovog ukljucivanja u investicijski
posao moze doci samo ako se s tim suglasi depozitna banka.

Depozitna banka duzna je slijediti upute koje joj u okviru njihovog okvir-
nog ugovornog odnosa daje drustvo za upravljanje samo ako su u skladu sa
zakonom i interesima ulagatelja.

Drustvo za upravljanje mora ustrojiti samostalno poduzece u odnosu na
poduzeée depozitne banke.' To se podjednako tice objektivnih i subjektivnih
sastavnica poduzeca drustva za upravljanje. ZIF nastoji suzbiti personalnu i pro-
stornu isprepletenost depozitne banke i drustva za upravljanje. Drustvo za upra-
vljanje mora se samostalno prostorno i tehnicki zbrinuti u toj mjeri da je ustroj-
benopravno odvojeno od depozitne banke. Clanovi uprave, prokuristi, trgovacki
opunomodéenici i rukovodecée osoblje depozitne banke ne bi smijeli biti istodobno
zaposleni u drustvu za upravljanje. Samo je na taj nadin moguce otkloniti sukob
&esto medusobno suprotstavijenih interesa depozitne banke i drustva za uprav-
ljanje. '

ZIF ni u kojem sludaju ne zabranjuje drustvu za upravljanje uzeti za de-
pozitnu banku kreditnu instituciju koja je ujedno i vedinskog ¢lan drustva za upra-
vijanje ili, pak, jedini njegov &lan. Sasvim je uobicajeno da vecéinski ¢lan druStva za
upravljanje preuzme ulogu depozitne banke. Statusnopravna povezanost depo-
zitne banke i drustva za upravljanje je sama po sebi opasna jer kljuéna kontrolna
zadaéa depozitne banke moze snazno oslabjeti zbog njezinih vlastitih interesa.
Drustvo za upravljanje moze zbog te povezanosti s depozitnom bankom dodatno
potpasti pod njen utjecaj i tako izgubiti samostalnost koja je nuzna za ucinkovito
upravijanje zasebnom imovinom. Depozitna banka i drustvo za upravljanje mogu
se lako staviti u sluzbu interesa koji se kose s interesima ulagatelja, a o kojima su
oni, svatko u svom podrud&ju, ponajprije duzni voditi racuna.

138 \/, €l. 54. ZIF.

19 Rjjeé je o Sub-Custodian modelu. V. poblize Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 10 Rbr. 30.

10 Na tom tragu treba tumagiti odredbu ¢&l. 51. ZIF prema kojoj "'poslovi pohrane i ostali
poslovi koje depozitna banka obavlja za drustvo za upravljanje moraju biti ustrojstveno odvojeni od
poslova drustva za upravijanje."
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Sumnja li se u pojedinom slu¢aju opravdano na sukob interesa treba pri
mijeniti zakonske mjere. HANFA tada ponajprije moze uskratiti suglasnost za sk
lapanje ugovora izmedu drustva za upravljanje i depozitne banke, moze se uspro
tiviti izboru depozitne banke. HANFA bi po prirodi stvari trebala prisiliti drustvo za
upravljanje da promijeni depozitnu banku ako opravdano sumnja na to da djeluju
u dosluhu, a na $tetu zajednic¢kog interesa ulagatelja u zasebnu imovinu. Ona
nema izriéitu zakonsku ovlast za izricanje te mjere pa bi je de lege ferenda tre-

balo propisati ZIF. Odluka HANFA o izricanju tih strogih mjera mora e U svakom
sluéaju temeljiti na dodatnim pretpostavkama koje konkretno upucuju na povre-
du kontrolnih obveza depozitne banke ili kljuCnih obveza drudtva za upravljanje.
Puka statusnopravna povezanost drustva za upravljanje i depozitne banke nije ni
u kom sluéaju dovoljan razlog za izricanje tih strogih mjera.

Sadrzajno gledajuéi depozitna banka kontrolira postupa li drudtvo za
upravljanje u skladu sa zakonskim odredbama, prospektom i odredbama ugovo-
ra o ulaganju. Ona nije duzna ulaziti u kontrolu veznu uz pitanja jesu li odredeni
postupci drustva za upravijanje svrsishodni sa stajaliSta upravljanja zasebnom
imovinom.

V. PRAVNI ODNOS IZMEDU DEPOZITNE BANKE | ULAGATELJA

Depozitna banka uklju¢ena je u investicijski posao iskljucivo radi zastite
zajednickog interesa ulagatelja u zasebnu imovinu. Ona sklapa ugovor s drustvom
za upravljanje kako bi ulagatelji dodatno osnazili svoj pravni polozaj u investi-
cijskom poslu. Ugovor je, medutim, samo formalna pretpostavka njezine uloge
u investicijskom poslu jer depozitna banka svoja kontrolna ovlastenja i kontrolne
obveze crpi neposredno na temelju ZIF. Odnos izmedu depozitne banke i drustva
za upravljanje ne moze se opisati kao unutarnje drustvo™! jer obje strane tog ugo-
vora imaju samostalne obveze prema ulagateljima u zasebnu imovinu. Drustvo
za upravljanje nije, dakle, glavni ¢lan unutarnjeg drustva koiji iskljudivo nastupa u
odnosu prema tre¢ima.

Buduéi da depozitna banka ne stoji u neposrednom ugovornom odnosu
s ulagateljima'?, postavlja se pitanje kako pravno dovesti u vezu depozitnu banku
i ulagatelje. Nude se dvije pravne konstrukcije o odnosu izmedu depozitne banke
i drustva za upravljanje.*® Prva ugovor izmedu drustva za upravljanje i depozitne

141 Tako, medutim, Ohl, K., op. cit. u bilj. 1, str. 88.

192 |ma i onih koji tumace da ulagatelji prilikom ulaska u fonda skiapaju konkludentno i ugovor
s depozitnom bankom. V. Klenk, FE., Die rechtliche Behandiung des Investmentanteils, Bankrechtliche
Sonderverdffentlichungen des Instituts fiir Bankwirtschaft und Bankrecht an der Universitét Koin, Bd.
4, 1967, str. 15.

143 O tim konstrukcijama u njemackom pravu v. Einsele, D., op. cit. u bilj. 1, § 10 Rdn 34 i
nadalje; za austriju v. Oppitz, H., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 3/153 i nadalje.
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banke tumagdi kao ugovor u korist tre¢ega odnosno ulagatelja, a u smisiu odredbe
&l. 337. ZOO. Druga taj ugovor tumadi sukladno pravnom uéenju 0 ugovoru sa -
- zadtitnim udincima prema tre¢ima odnosno ulagateljima.™* , '

Ulagatelji ne mogu ni u kojem slucaju sukladno ¢l. 340. ZOO odbiti koristi
koje su ili ugovorene za nijih ili proizlaze neposredno iz zakona, kako god, dakle,
tumadili korist koju ulagatelji stjeCu vezano uz ugovor izmedu drustva za upra-
“vljanje i depozitne banke. Obveze depozitne banke propisane su u najvecoj mjeri
neposredno ZIF. Ugovor izmedu drustva za upravijanje i depozitne banke treba
~tumagiti kao atipi¢an ugovor u korist treCega odnosno ulagatelja kod kojega su
odredbe &l. 339. i &l. 340. ZOO isklju¢ene brojnim prisilnopravnim*odre'dbama
ZIF. Stajaliste je na tragu rieSenja iz Cl. 54. ZIF, a prema kojem imovinskoprav-
ne zahtjeve prema depozitnoj banci mogu ostvarivati i drustvo za upravljanje i
ulagatelji. Odredba ¢l. 54. ZIF odgovara rieSenjima iz ¢l. 337. ZOO, a po kojima
i treéi i ugovaratelj imaju pravo zahtijevati da duznik ispuni svoje glavne i spore-
dne ¢&inidbe. Odgovornost depozitne banke prema ulagateljima ravna se prema
pravilima o ugovornoj odgovornosti za tetu, a ne prema pravilima o deliktnoj
odgovornosti za Stetu.

VI. PRAVNI ODNOSI MEDU ULAGATELJIMA

Doktrinarno “zatvaranje” investicijskog posla suoceno je s jo$ jednom
teSkoéom. Problem je vezan i uz suvlasnicki i uz povjerenicki koncept investi-
cijskog posla. Svoja prava na zasebnoj imovini ulagatelji mogu ostvarivati samo
skupno. Dvojbena je, medutim, pravna priroda zajednice u kojoj se nalaze ula-
gatelji glede prava koja imaju na zasebnoj imovini, jesu li ulagatelji zajednicari
glede svojih viasniCkih prava na zasebnoj imovini u smislu ¢l. 57. st. 1. ZV ili su
pak suvlasni¢ka zajednica iz ¢l. 36. ZV. Odredbe ZIF izrigito propisuju da je za-
sebna imovina u zajedni¢kom viasnistvu ulagatelja. Pravo pojedinog ulagatelja u
zasebnoj imovini je nepodijeljeno neovisno o tome §to je odredena velicina udjela
pojedinih ulagatelja. Bit, naime, nije u tome zna li se koliki je &iji udio u zasebnoj
imovini, nego u izri¢itoj zakonskoj namjeni te zasebne imovine.*® Problem je u
tome &to ZIF kao lex specialis u odnosu na ZV, koji je matiéni propis za to pitanje,
ne okljastruje viasnicki, stvarnopravni polozaj ulagatelja u investicijske fondove,
dakle, zasebne imovine a to bi po ve¢ po prirodi investicijskog posla mogao i tre-
bao udiniti. De lege ferenda treba izriCito propisati kako nijedan ulagatelj ne moze
zahtijevati diobu zajedni¢kog viasnistva na zasebnoj imovini te da to pravo ne-

14 O tom privatnopravnom ucenju v. poblize Miladin, P, Bankarska tajna i bankarsko oba-
vieStavanje, Magistraski rad (neobjavijeno) Zagreb, 1999, str. 74 nadalje.

5 Tako glede zasebnoj imovini srodne namjene imovine ortastva Barbié, J., Pravo drustava
Knjiga treéa Drustva osoba, Zagreb, 2002, str. 24. Zasebnoj imovini nedostaje poslovnopravna namjena,

ona ima samo zakonsku namjenu.
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maju ni zaloZni vierovnik, ovrhovoditelj ili steCajni upravitely pose i
Ulagatelju ne treba izri¢ito iskljuciti pravo da raspolaze swvojt
nim predmetima iz zasebne imovine."” Spomenuta mogue et o
je za suvlasni¢ku zajednicu. Za zajednicu zajedniCara kar:ktes i
strane, da ve¢ po pravnoj prirodi svoje zajednice ne moqui e
svojim udjelima u pojedinim predmetima u zajednickom viasiuit o
Dvojba izmedu suvlasnickog koncepta i koncepta sajesci o
na zasebnom imovini ima i prakticno znac¢enje."® Pode li g6ttt
gatelji zajedniGari oni bi mogli ostvarivati svoje imovinskap v -~
ma drustvu za upravljanje i depozitnoj banci samo skupno, sikish
1. ZV. Ulagatelji nemaju pravo pojedinacno ustati s actio pre e o e ofo
zajednica nije drustvo.'® Prihvati li se suvlasniCki koncept ani b e oe o
i pojedina¢no, sukladno &l. 38. ZV, no to nije sluCaj s riesenjirns i
pravnom poloZaju ulagatelja na zasebnoj imovini. De lege fore:d:
treba dati moguénost pojedinacnog ostvarivanja imovinskoprivist:
ma drudtvu za upravljanje i depozitnoj banci.’®® Mogucénost istici s (s
iz &l. 55. Ovrénog zakona po kojem je ovrha na predmetima iz s :
nedopustena treba de lege ferenda prepustiti iskljuCivo depozitric;
IzloZeno vrijede na odgovarajuci nacin i za zajednicu tlagusts
gatelji i drustvo za upravljanje stoje u povjereniCkom odnosu. Ly
pravne zahtjeve iz povjerenic¢kog odnosa s drusStvom za upravipiesi
mogu ostvarivati samo zajednicki. Isto vrijedi i za zahtjeve za naknct.
ulagatelji imaju prema depozitnoj banci.

VIl. ZAKLJUCAK

Investicijski posao jedna je od najsloZenijin pojava suvrefies s
tskog pa i poredbenog prava. Potvrduje se pravilo po kojem trostrins juis
nosi nisu zanimljivi poput tih odnosa u psihologiji, ali su za to jediak:
komplicirani. Psihologija poslovnog svijeta danas viSe ne moze bz wvera'x

16 \/ jzriditu odredbu § 38. st. 5. njemackog InvG.

17\, izrigitu odredbu § 33. st. 2. njemackog InvG. Njemacko pravo usvopic s s
koncept investicijskog posla.

8 Suprotno tome Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2397, ali sa stajafisti st
njemackog InvG.

49 \/ pobliZe o tom upravljatkom pravu ortaka Barbi¢, J., Pravo drustava Ky s '
tva osoba, Zagreb, 2002, str. 116. Potpuno usamljeno suprotno stajaliste u njemackos: i .

Canaris, C.W., op. cit. u bilj. 1, Rbr. 2437,
150 \/ y tom pogledu i za nase pravo instruktivnu odredbu § 28 st. 1.1o¢. ) ree —

kog InvG. '
151 \/ u tom pogledu i za nase pravo instruktivnu odredbu §28st. 1. to

InvG.
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rokuta. Privatnopravno tumacenje mora izaci na kraj s teSkim izazovima nepreki-
¢no usavrSavajuci svoje institute i iskusavajuci neke svoje naizgled neprikosnove-
‘ne dogme. Investicijski posao uvjerljivo nas oprasta s dogmom po kojoj obvezno
pravo vezemo uz relativne, inter partes ucinke, a stvarno, uz apsolutne, erga om-
nes udinke. Pravni u¢inci obveznopravnog instituta povjerenstva rastu do te mjere
da probijaju relativnost obveznih odnosa i ulaze u podrucje apsolutne pravne
zastite povjerenog dobra odnosno zasebne imovine, a vlasni$tvo ulagatelja na
zasebnoj imovini kao stvarno pravo toliko malaksava da se-svodi na puku pravnu
ljusturu u kojoj viSe nema nikakva Zivota, nikakvih oviastenja. Civilni odnosi crpe
svOju snagu iz Zivota i nije ih lako uhvatiti. Zasebna imovina ne krsi nacelo jedin-
stva imovine u hrvatskom-pravu iako povjerenstvo i vlasni$tvo kod investicijskog
posla u svakom slu¢aju izlaze izvan okvira redovitog, uobi¢ajenog povjerenstva
odnosno vlasnistva. -

Upravljanje tudom imovinom nije kao glavna ¢inidba investicijskog posla
puki kontrapunkt pravilima o poslovodstvu bez naloga. Nije posrijedi poslovod-
stvo s nalogom. Rije¢ je o trajnom povjeravaniju svojih stvarnopravnih, apsolutnih
~ovla$tenja drugome, drustvu za upravijanje. Investicijski posao je uvijek u svojoj
biti povjerenicki odnos. Ulagatelj se mijenja s druStvom za upravljanje, on njemu
barem svoja stvarnopravna ovlastenja, a drustvo njemu udjel. Drustvo za upra-
vljanje upravlja zasebnom imovinom koristeci tuda, a ne svoja ovlastenja pa se pri
tom duzno rukovoditi interesima ulagatelja, a ne svojim interesima. Odgovornost
za sve $to je vezano uz upravljanje zasebnom imovinom preuzima investicijskim
poslom iskljuéivo drustvo za upravljanje. Ulagatelji ne preuzimaju obveze $to ih
drustvo za upravljanje eventualno preuzme u svoje ime a za njihov zajednicki
radun obavljajuci u svoje ime povjerene mu poslove (v. ¢l. 773. st. 2. ZOQO). Gdje
nema obveze nema ni odgovornosti pa tu odgovornost mora preuzeti drustvo
za upravljanje. Iznimno je moguca puka stvarnopravna odgovornost, neovisno
o bilo kakvoj istodobnoj osobnoj obvezi, no to je iznimka te kao takva zahtijeva
posebno zakonsko rieSenje. Odredba ¢l. 94. ZIF ni u kojem slu€aju nije na tragu
tog posebnog stvarnopravnog rezima.

Nitko, pa ni drustvo za upravijanje, a ni depozitna banka, ne moze nepo-
sredno zahvacati predmete koji pripadaju zasebnoj imovini. Vjerovnici, ovrhovo-
ditelji i ste¢ajni vjerovnici ulagatelja, depozitne banke i drustva za upravljanje ne
mogu svoja prava ostvarivati na predmetima iz zasebne imovine. Ovrha se moze
voditi samo protiv drustva za upravljanje, a ovrsiti se moZe samo iz vlastite imovi-
ne drustva za upravljanje. Svoj put prema zasebnoj imovini drustvo za upravljanje
uvijek mora traZiti u svojim zahtjevima prema ulagateljima s naslova ¢l. 94. ZIF.

ZIF je odabrao vlasnicki model investicijskog posla i po tome slijedi do-
bru tradiciju poredbenih prava s kojima Hrvatska zajednicki dijeli isti pravni krug.
Morao se, medutim, obazrijeti na Bibliju civilnog prava, ZV."s? Citav sustav civi-

152 {J tome je bit rasprave koju su u grubim crtama otvorili Miladin, P/Markovinovi¢, H.,
ZaloZno pravo na pravu, Zbornik XLV. Susreta pravnika, Zagreb, 2007, str. 138.
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Inog prava temelji se na jednom jedinom pojmu, vlasnistvu. Vlasnitka prava ne
mogu se dati kako bi se odmah potom u najvecoj mjeri “kriomice” uzela. Izri¢ite
prisilnopravne odredbe o ograni¢avanju vlasni¢kih prava trebaju biti kiéma ZIF, a
ZIF ih nema. De lege ferenda to treba izriCito propisati ZIF. Isklju¢enje vlasnickih.
ovlastenja je preosjetljivo pitanja i ne treba ga izvoditi iz duha ZIF ili pravne pri-
rode investicijskog posla. De lege ferenda treba raspraviti je li umjesto koncepta
zajedniCkog vilasniStva povoljniji koncept suviasnistva na zasebnoj imovini.

Kako bi vlasnicki model investicijskog posla uspje$no zazivio ZIF treba
de lege ferenda izmijeniti kao bi se provele u djelo odredbe &l. 292. ZTD po kojoj
“financijska institucija moZe ostvarivati pravo glasa iz dionica koje glase na ime,
a koje joj ne pripadaju, iako je u registru dionica upisano kao dioni¢ar, samo na
temelju pisanog ovlastenja ...”"* Ta odredba ZTD sradunata je upravo za potre-
be investicijskog posla i ona jo§ ¢eka svoju znacajnu ulogu u poslovnoj i prav-
noj praksi. Dionice iz zasebne imovine upisane su, primjerice, na raéunima koji
drustva za upravljanje imaju u Sredi$njem klirinskom depozitarnom drustvu, a
ne na vlastitim racunima zajednice ulagatelja. Dioni&ar je drustvo za upravijanje,
a ne zajednica ulagatelja. Posrijedi su otvoreni punopravni povjerenicki raduni
drustva za upravljanje, a ne ovlaséuju¢i povjerenicki raduni kako bi to bolje od-
govaralo pravnoj prirodi investicijskog posla zasnovanog na viasnitkom modelu.
De lege ferenda treba u tom dijelu slijediti rjeSenja iz nama poredbenih prava
koja, takoder, prihvacaju viasni¢ki koncept investicijskog posla ili to¢nije receno,
model ovlaSc¢ujuceg povjerenstva.” Dobar primjer za to pruzaju odredbe § 32.
njemackog InvG i § 8. austrijskog InvFG. Ulagatelje ne treba brinuti ¢injenica Sto
nisu vlasnici, bolje re€eno, imatelji vrijednosnih papira i financijskih instrumenata
iz zasebne imovine. U “pomo¢ im priskaéu” stvarnopravni u¢inci povjerenstva pa
je ulagateljima svejedno kako ih se titulira. ‘

De lege ferenda treba osnaziti pravni poloZaj depozitne banke u investi-
cijskom poslu. Izri¢itom odredbom ZIF depozitnoj banci treba dati postulacijsku
sposobnost kako bi bila ovlastena i obvezna tuZiti drustvo za upravijanje u svoje -
ime kad prekrsi prava ulagatelja utvrdena ZIF i ugovorom o ulaganju. Bankarski
raCuni sa zaporkom i raguni vrijednosnih papira sa zaporkom dobro su rjeSenje
za buducu praksu investicijskog posla. Uloga depozitne banke u investicijskom
poslu dodatno bi dobila na znagenju kad bi pribavila pravo na zaporku.

5% Iste te odredbe ima § 110. re€. 2. austrijskog AktG i § 129. st. 3. njemackog AktG.
4V, § 28. njemackog InvG.
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