Na temelju odredaba Clanka 8. stavka 1. i ¢lanka 15. toCke 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za
nadzor financijskih usluga (,Narodne novine®, br. 140/05 i 12/12), €lanka 209. stavka 1., ¢lanka
188. stavka 1. te ¢lanka 167. Zakona o alternativnim investicijskim fondovima (,Narodne novine*,
br. 21/18 i 126/19), u postupku izdavanja odobrenja za osnivanje i upravljanje PR-AZ-1 otvorenim
alternativnim investicijskim fondom s privatnom ponudom, pokrenutom na zahtjev Erste Asset
Management d.o.o. za upravljanje investicijskim fondovima, Ivana Luci¢a 2a, Zagreb, OIB
68572873963, zastupano po predsjedniku uprave Josipu Glavasu i €lanici uprave SnjezZani
Salkovié Dasovi¢, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na sjednici Upravnog vijeéa
odrzanoj dana 19. studenoga 2020. godine donosi sljedece

RJESENJE

Erste Asset Management d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima, lvana Luci¢a 2a, Zagreb,
OIB 68572873963, izdaje se

a) odobrenje za osnivanje i upravljanje PR-AZ-1 otvorenim alternativnim investicijskim fondom
s privathom ponudom

b) odobrenje na Pravila PR-AZ-1 otvorenog alternativhog investicijskog fonda s privatnom
ponudom

c) odobrenje na izbor ERSTE&STEIERMARKISCHE BANK d.d., Jadranski trg 3a, Rijeka, OIB
23057039320, za obavljanje poslova depozitara za PR-AZ-1 otvoreni alternativni investicijski
fond s privatnom ponudom.

Obrazlozenje

Erste Asset Management d.0.0. za upravljanje investicijskim fondovima, lvana Lucié¢a 2a, Zagreb,
OIB 68572873963 (dalje: Drustvo), zastupano po ovlastenim osobama, podnijelo je Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) dana 26. listopada 2020. godine zahtjev za
izdavanje odobrenja za osnivanje i upravljanje PR-AZ-1 otvorenim alternativnim investicijskim
fondom s privathom ponudom (dalje: Fond), u skladu s ¢lankom 209. Zakona o alternativnim
investicijskim fondovima (,Narodne novine® br. 21/18 i 126/19, dalje: ZAIF).

Uz zahtjev je Drustvo dostavilo dokumentaciju propisanu ¢lankom 209. ZAlF-a te ¢lankom 2.
stavkom 2. Pravilnika o izdavanju odobrenja za osnivanje i upravljanje AlF-om (,Narodne novine*
br. 20/19), osim dokaza o uplac¢enoj naknadi u iznosu od 17.000 kn, koji je naknadno dostavilo
dana 6. studenoga 2020. te dokaza o ulaganju minimalnog iznosa regulatornog kapitala u likvidnu
imovinu, koji je naknadno dostavilo dana 9. studenoga 2020. godine u obliku izvatka o prometu
po racunu Drustva.

Iz pravila Fonda proizlazi kako je rije€ o otvorenom alternativnom investicijskom fondu s privatnom
ponudom i to multi asset fondu, koji se osniva na neodredeno vrijeme s ciliem prikupljanja
novCanih sredstava privatnom ponudom udjela u Fondu od profesionalnih i kvalificiranih
ulagatelja. Pri tome se kao investicijski cilji Fonda navodi poveéanje vrijednosti udjela u duzem
vremenskom periodu, kreiranjem portfelja koji ¢e uz ulaganje veceg dijela imovine u Hrvatsku,
investirati i u zemlje regije, srednje i isto¢ne Europe, te u druge zemlje s trziStem kapitala u
razvoju, dok je ulaganje na razvijena trziSta kapitala moguce u skladu s trziSnim ocekivanjima, te
kao sredstvo diverzifikacije portfelja.
U sklopu strategije ulaganja navodi se kako je imovina Fonda izlozena, kako dionickom trziStu,
tako i trziStu obveznica, ovisno o kretanjima trzista, no niti u jednom trenutku ne smije biti izlozena
dioni¢kom trzZiStu viSe od 90% svoje neto vrijednosti. Konkretna ogranienja ulaganja propisana
su pravilima u skladu s ¢ime imovina Fonda moZe biti ulozena:

- do 90% neto vrijednosti u obveznice izdane u Republici Hrvatskoj, Srbiji, Bosni i Hercegovini,

Crnoj Gori, Makedoniji, Albaniji, Ukrajini, Rusiji, Kini, Moldaviji, te u svim ¢lanicama EU-a,

OECD-a, CEFTA-e, Saveza nezavisnih drzava i Azije;



- do 90% neto vrijednosti u dionice izdane u Republici Hrvatskoj, Srbiji, Bosni i Hercegovini,
Crnoj Gori, Makedoniji, Albaniji, Ukrajini, Rusiji, Kini, Moldaviji, te u svim ¢lanicama EU-a,
OECD-a, CEFTA-e, Saveza nezavisnih drzava i Azije;

- do 70% neto vrijednosti u udjele otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom i AlF-ova
koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi €lanici ili od strane nadleznog
tijela iz treCe drzave;

- do 30% u udjele AlF-ova koji su odobrenje za rad dobili u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi
Clanici ili im je odobrenje za rad izdano od strane nadleznog tijela iz tre¢e drZzave, a koji ulazu u
nekretnine ili u robe kojima se trguje na robnim burzama ili u izvedene financijske instrumente
koji se odnose na robu;

- do 50% u kratkoro¢ne duznicke vrijednosne papire izdane u Republici Hrvatskoj, Srbiji, Bosni
i Hercegovini, Crnoj Gori, Makedoniji, Albaniji, Ukrajini, Rusiji, Kini, Moldaviji, te u svim
¢lanicama EU-a, OECD-a, CEFTA-e, Saveza nezavisnih drzava i Azije;

- do 20% u konvertibilne obveznice izdane u Republici Hrvatskoj, Srbiji, Bosni i Hercegovini,
Crnoj Gori, Makedoniji, Albaniji, Ukrajini, Rusiji, Kini, Moldaviji, te u svim clanicama EU-a,
OECD-a, CEFTA-e, Saveza nezavisnih drzava i Azije;

- do 10% u neuvrstene vrijednosne papire;

- do 50% u depozite kod financijskih institucija;

- do 50% u sporazume o reotkupu (aktivne repo sporazume) bez obzira na to koji se instrument
koristi kao osiguranje sporazuma, ali pod uvjetom da je takav instrument predviden Pravilima
kao dozvoljeno ulaganje Fonda;

- do 100% u sporazume o reotkupu (repo pasivni) u svrhu zastite imovine fonda i u svrhu
postizanja investicijskih ciljeva Fonda;

- do 200% u terminske, opcijske ugovore i druge izvedene financijske instrumente u svrhu zastite
imovine fonda i u svrhu postizanja investicijskih ciljeva Fonda.

Takoder je pravilima propisano da ukoliko se imovina Fonda ulaze u udjele otvorenih fondova s
javnom ponudom ili AIF-ova, maksimalna naknada za upravljanje tim fondovima ne smije biti veca
od 5,00% godisnje, a ukoliko navedenim fondovima izravno ili neizravno upravlja Drustvo ili drugo
s njime povezano drustvo, na takva ulaganja se ne smije naplatiti ulazna ili izlazna naknada.

Glede financijske poluge, pravila Fonda propisuju da Drustvo moze alocirati dio imovine Fonda u
izvedene financijske instrumente, s namjerom ostvarenja veéeg prinosa, povecanja likvidnosti,
ostvarivanja izloZzenosti pojedinom instrumentu na efikasniji nacin ili uz niZe troskove ili radi zastite
od faktora rizika. U tu svrhu Drustvo e koristiti instrumente kao Sto su futures ugovori, opcije,
forward i swap transakcije te ostale tehnike i instrumente uc€inkovitog upravljanja portfeljem
Fonda, poput repo transakcija, transakcija kupnje i ponovne prodaje, transakcija prodaje i
ponovne kupnje (buy-sell back i sell-buy back) te pozajmljivanje vrijednosnih papira drugoj
ugovornoj strani i pozajmljivanje vrijednosnih papira od druge ugovorne strane. Pri tome, iznos
financijske poluge odnosno ukupne izloZenosti neée iznositi vise od 400% neto vrijednosti imovine
Fonda (mjereno metodom koja se temelji na obvezama, tzv. commitment approach). Kao
instrument osiguranja tj. kolateral bit ¢e prihvaceni samo prenosivi vrijednosni papiri u koje Fond
smije ulagati u skladu sa strategijom ulaganja i u onim koli¢inama, odnosno iznosima koji su u
skladu sa ograni¢enjima ulaganja definiranim pravilima Fonda, dok se kao kolateral nece
prihvacati vrijednosni papiri Ciji je izdavatelj druga ugovorna strana ili s njom povezane osobe u
transakciji financiranja vrijednosnih papira.

Po pitanju rizi€nosti, pravila Fonda navode da je profil rizi€nosti Fonda visok i da je sklonost Fonda
prema riziku ograni¢ena sustavom ograni¢enja definiranih ZAIF-om te pravilima ili internim
aktima. Drustvo je razinu sklonosti pojedinom riziku definiralo skalom od tri stupnja: niska
umjerena i visoka te je uspostavilo proces upravljanja rizicima koji ukljuuje redovito utvrdivanje i
mjerenje rizika kojima su Drustvo i Fond izlozeni ili bi mogli biti izloZzeni u svom poslovanju. Pri
tome se za rizik promjene cijena, kamatni rizik i rizik financijske poluge navodi visoka sklonost
riziku, za valutni i kreditni rizik te rizik likvidnosti i koncentracije umjerena sklonost, a za rizik



namire, rizik druge ugovorne strane te operativni rizik, niska sklonost riziku. Takoder se kao glavni
rizici kojima je samo Drustvo izlozeno u svom poslovanju navode operativni rizik, kreditni rizik,
rizik promjene cijena te rizik likvidnosti, dok su ostali rizici kojima DruStvo moze biti izlozeno
strateski i reputacijski rizik te rizik sukoba interesa.

Udjeli u Fondu mogu biti izdani svim osobama kojima je to dopusteno zakonom ili propisima te
pravilima Fonda. Pri odredivanju profila tipi€nog ulagatelja u Fond, pravila navode da je Fond
namijenjen fiziCkim i pravnim osobama te drugim subjektima koji imaju status kvalificiranog
odnosno profesionalnog ulagatelja, s duzim investicijskim horizontom, koje su spremne prihvatiti
umjerenu do visoku razinu rizika s ciljem ostvarenja povrata na ulozena sredstva. Minimalni iznos
prve uplate jednog ulagatelja u svrhu izdavanja udjela u Fondu je 400.000,00 kn, a iznos svake
sliedecée uplate istog ulagatelja ne smije biti manji od 10.000,00 kn. Prema vazeéim propisima
uplate u Fond i isplate iz Fonda obavljaju se u kunama, no iznimno su dozvoljene u valuti EUR
za iznose iznad 50.000 EUR. Sve uplate kunskih nov&anih sredstava u Fond prilikom transakcije
izdavanja udjela u Fondu preracunavaju se u EUR po srednjem teaju Hrvatske narodne banke
vazeéem na dan kad je izvrSeno izdavanje udjela. Pod uvjetima navedenima u pravilima, uplata
u Fond moze se izvrsiti i u prenosivim vrijednosnim papirima ili instrumentima trzista novca koji
su uvrsteni ili se njima trguje na uredenom trZidtu. Razdoblje za po&etnu ponudu za izdavanje
udjela u Fondu ne smije trajati dulje od trideset dana, a najmanja vrijednost imovine Fonda mora
u trenutku okoncanja razdoblja za pocetnu ponudu iznositi 5.000.000,00 kn. U slu€aju da
okon&anjem razdoblja za po¢etnu ponudu ne bude prikupljen navedeni iznos najmanje vrijednosti
imovine Fonda, Drustvo ¢e u roku od 15 dana vratiti uplac¢ena sredstva ulagateljima.

U odnosu na otkup udjela u Fondu, isti se izvrS§ava po cijeni koja vrijedi za radni dan kada je u
Drustvu zaprimljen zahtjev za otkup, ukoliko je zahtjev zaprimljen do 14 sati (inaCe se uzima
cijena od sljede¢eg radnog dana). Drustvo ¢ée nov€ana sredstva za otkupljeni udjel isplatiti
ulagatelju u roku od najvise 7 dana od dana primitka urednog zahtjeva za otkup i to isklju€ivo na
raun imatelja udjela. Pravila dopustaju i otkup ,in specie® odnosno otkup prijenosom
odgovarajuéeg postotka svake vrste imovine Fonda, ali samo kada bi se prodajom imovine
Fonda, neophodnom za zadovoljenje zahtjeva za otkup velike vrijednosti, u nepovoljan polozaj
doveli ostali ulagatelji Fonda. Moguca je i kombinacija otkupa ,in specie” i otkupa isplatom
novCanih sredstava.

Glede naknada, pravila propisuju da se ulagateljima ne naplacuje niti ulazna, niti izlazna naknada.
Dru$tvo naplaéuje Fondu naknadu za upravljanje koja iznosi najviSe 0,9% (i poCetna naknada za
upravljanje iznosi 0,9%) od neto imovine Fonda godiSnje, a naplacuje se jednom mjesecno.
Takoder, na teret imovine Fonda pla¢aju se naknada i troSkovi depozitaru. Naknada depozitaru
iznosi 0,13% godiSnje od neto vrijednosti imovine Fonda, obracunava se svakodnevno na imovinu
Fonda umanjenu za obveze s osnove ulaganja, a isplacuje se jednom mjese¢no. Ostale naknade
i troSkovi koji se namiruju iz imovine Fonda, sukladno pravilima Fonda, jesu troSkovi, provizije i
pristojbe vezane uz stjecanje ili prodaju imovine Fonda, troSkovi vodenja registra udjela, troskovi
godisnje revizije, propisane naknade i pristojbe plative Hanfi, porezi koje je Fond duzan platiti na
svoju imovinu ili dobit, troSkovi objave izmjena pravila i drugih propisanih objava te ostali troSkovi
eventualno odredeni posebnim zakonima. TroSak koji nije izrijekom naveden u Pravilima ne smije
se platiti iz imovine Fonda.

Depozitar Fonda bit ¢e ERSTE&STEIERMARKISCHE BANK d.d. Rijeka, Jadranski trg 3a.
Navedena banka ve¢ obavlja poslove depozitara za 2 AlF-a te 8 UCITS fondova pod upravljanjem
Drustva, temeljem Ugovora o obavljanju poslova depozitara od 23. lipnja 2014. godine. U odnosu
na financijske instrumente uvrstene u depozitorij SrediSnjeg klirinSko depozitnog drustva (SKDD),
Depozitar obavlja sve poslove iz ¢lanka 189. ZAlIF-a samostalno, dok je u odnosu na financijske
instrumente uvrstene u inozemnim depozitorijima Depozitar na tre¢e osobe delegirao poslove
pohrane financijskih instrumenata Fonda. Na odgovornost Depozitara ne utjeCe Cinjenica da je



obavljanje svojih poslova pohrane imovine Fonda delegirao tre¢cim osobama, $to je propisano i
ZAIF-om.

Zahtjev je osnovan.

Iz dostavljenog, kompletiranog zahtjeva Drustva razvidno je da isti sadrzi svu dokumentaciju i
podatke propisane ¢lankom 209. stavkom 2. ZAIF-a, ¢lankom 2. stavkom 2. Pravilnika o izdavanju
odobrenja za osnivanje i upravljanje AlF-om (,Narodne novine®, br. 20/19), kao i ¢lankom 2.
Pravilnika o obavljanju poslova depozitara AlF-a (,Narodne novine, br. 25/19).

Pregledom pravila Fonda utvrdeno je da ista sadrZze podatke i odredbe sukladno odredbama
Clanka 168. ZAlF-a, a s pravilima su se suglasili i nadzorni odbor Drustva te depozitar, Cija je
suglasnost neophodna temeljem ¢lanka 166. stavka 5. ZAIF-a.

Nadalje, ¢lankom 167. ZAIF-a je propisano da ¢e Hanfa u okviru postupka izdavanja odobrenja
za osnivanje i upravljanje AlF-om odobriti pravila AlF-a, dok je ¢lankom 188. stavak 1. ZAlIF-a
propisano da ¢e Hanfa u istom postupku odobriti depozitara za AlF. Konac¢no, ¢lankom 209.
stavak 3. ZAIF-a propisano je da se izdavanjem odobrenja za osnivanje i upravljanje AlF-om
smatra da je Hanfa izdala i odobrenje na pravila AlF-a te na izbor depozitara za AlF.

Slijedom svega navedenog, kao i €injenice da je pregledom zahtjeva i dostavljene dokumentacije
utvrdeno da je Drustvo prilozZilo svu potrebnu dokumentaciju i ispunilo uvjete u skladu s citiranim
odredbama naprijed navedenih zakona i pravilnika, odlu¢eno je kao u izreci rieSenja.

Ovo rjeSenje objavit ¢e se na internetskim stranicama Hanfe temeljem ¢lanka 8. stavka 3. Zakona
o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (,Narodne novine®, br. 140/05 i 12/12).
UPUTA O PRAVNOM LIJEKU

Protiv ovog riedenja Zalba nije dopustena, ali se mozZe pokrenuti upravni spor podnodenjem tuzbe
Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog rjeSenja.
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