Na temelju odredaba ¢lanka 8. stavaka 1. i 3. i ¢lanka 15. toCke 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga (,Narodne novine“, broj 140/05 i 12/12) te ¢lanka 267. stavka 1.
Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (,Narodne novine®, broj 44/16),
u postupku izdavanja odobrenja za pripajanje fonda PBZ E-START, otvorenog investicijskog
fonda s javhom ponudom, fondu PBZ Euro Short Term Bond, otvorenom investicijskom fondu s
javnom ponudom, pokrenutom na zahtjev PBZ Invest d.o.o. sa sjediStem u Zagrebu, llica 5, OIB:
73073960573, zastupano po predsjedniku uprave Marinu HreSi¢u i ¢lanu uprave lvanu Radicu,
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga na sjednici Upravnog vije¢a odrzanoj dana 22.
kolovoza 2019. godine donosi sljedece

RJESENJE

PBZ Invest d.o.o. sa sjediStem u Zagrebu, llica 5, OIB: 73073960573, izdaje se odobrenje za
pripajanje otvorenog investicijskog fonda s javnhom ponudom PBZ E-START, otvorenom
investicijskom fondu s javhom ponudom PBZ Euro Short Term Bond.

Obrazlozenje

PBZ Invest d.o.0. sa sjediStem u Zagrebu, llica 5, OIB: 73073960573 (dalje: Drustvo), podnijelo
je Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) dana 31. srpnja 2019. zahtjev za
izdavanje odobrenja za pripajanje fonda PBZ E-START (dalje: Fond prenositelj) fondu PBZ Euro
Short Term Bond (dalje: Fond preuzimatelj), na temelju odredaba ¢lanka 267. stavka 1. i Clanka
268. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom (,Narodne novine", broj
44/16, dalje: Zakon).

Uz zahtjev su u skladu s &lankom 268. stavkom 2. Zakona priloZzeni Nacrt pripajanja od 9.
kolovoza 2019. (dalje: Nacrt pripajanja), prospekt, pravila i klju¢ni podaci za ulagatelje Fonda
preuzimatelja, misljenje depozitara Privredna banka Zagreb d.d., Zagreb, Radnicka cesta 50, o
pripajanju te prijedlozi Obavijesti o pripajanju za ulagatelje Fonda prenositelja i Fonda
preuzimatelja.

Tijekom upravnog postupka, Drustvo je na trazenje Hanfe dana 13. kolovoza 2019. dostavilo
kona¢ne dopune zahtjeva i dokumentacije.

Zahtjev je osnovan.

Kao razloge pripajanja, u Nacrtu pripajanja Drustvo navodi da se postupkom pripajanja finalizira
postupak uskladenja i troSkovne racionalizacije ukupne palete investicijskih fondova pod
upravljanjem Drustva, nakon §to su u travnju 2019., slijedom uskladenja Drustva s Uredbom (EU)
2017/1131 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o nov€anim fondovima, stupile na
snagu bitne izmjene prospekta Fonda prenositelja, na nacin da je isti promjenom investicijskog
cilja i strategije ulaganja reklasificiran iz nov€anog u kratkoro€ni obvezni¢ki fond. Dodatno, navodi
se da je neto imovina Fonda prenositelja u posljednje dvije godine znacajno smanjena, kao i



ulaganja u Fond, a iz kojeg razloga Drustvo procjenjuje da u kratkom do srednjem roku ne moze
oCekivati znaCajno povecanje uplata u trenutnim trziSnim uvjetima, slijedom €ega upravljanje
Fondom prenositeljem postaje troSkovno i operativno neucinkovito. S obzirom da se i Fond
preuzimatelj svrstava u kategoriju kratkoro¢nih obvezni¢kih fondova, ali omogucava klijentima
potencijalno ostvarivanje dodatnog prinosa kroz Siru geografsku izlozenost i dulju duraciju fonda,
te €iji stupanj rizika ne odstupa znacajno od stupnja rizika Fonda prenositelja, Uprava Drustva je
uvazavajuéi interese ulagatelja, a u cilju racionalizacije troSkova, donijela odluku o pripajanju
Fonda prenositelja Fondu preuzimatelju.

U pogledu posljedica pripajanja na ulagatelje Fonda prenositelja, u Nacrtu pripajanja se navodi
da ulagatelji pripajanjem zadrzavaju mogucénost ulaganja na obvezniCkom i nov€anom trzistu, iz
razloga sto ¢e se imovina Fonda preuzimatelja takoder ulagati primarno i preteZito u obveznice,
a zatim i u instrumente trZista novca i depozite, pri Eemu ¢e, osim ulaganja u Republiku Hrvatsku,
dobiti priliku ulagati i na globalnom obvezni¢kom trzistu; uz stupanj rizika koji ne odstupa znac¢ajno
od stupnja rizika Fonda prenositelja te uz nize naknade u Fondu preuzimatelju koje se Fondu i/ili
ulagatelju mogu naplacivati u skladu s prospektom (izlazna naknada uz izuzetak kod izlaza u
periodu nakon 15 dana ulaganja do 3 mjeseca nakon ulaganja, naknada za upravljanje i naknada
depozitaru).

Sto se ti¢e posljedica pripajanja na ulagatelje Fonda preuzimatelja, u Nacrtu pripajanja se navodi
da se pripajanjem nec¢e promijeniti investicijski cilj, strategija ulaganja, vrste imovine u koje je
dopusteno ulagati i ograniCenja ulaganja, kao niti profil rizi€nosti i rizici povezani s ulaganjima i
strukturom Fonda preuzimatelja, odnosno odredbe prospekta i pravila Fonda ostat ¢e iste. Navodi
se, nadalje, kako portfelj Fonda prenositelja ne sadrzi imovinu u koju Fondu preuzimatelju prema
prospektu nije dozvoljeno ulagati, a s obzirom na slicnhu strategiju i ograniCenja ulaganja oba
fonda zbog pripajanja nece biti potrebno provoditi znacajnije rebalansiranje portfelja. Kao
najznacajniji utjecaj pripajanja na ulagatelje Fonda preuzimatelja istiCe se povecana razina
imovine, kao posljedica prijenosa imovine s Fonda prenositelja na Fond preuzimatelj, slijedom
Cega je moguce da struktura imovine Fonda preuzimatelja neko vrijeme nece biti u potpunosti
prilagodena ciljanoj strukturi tog fonda, a potencijalno ni ograni€enjima ulaganja. Medutim,
sukladno Clanku 279. stavku 7. Zakona, Drustvo je duzno uskladiti strukturu ulaganja Fonda
preuzimatelja u roku od 60 dana od dana provedbe statusne promjene pripajanja. Dodatno,
sukladno ¢lanku 259. stavku 5. Zakona, ograni¢enja ulaganja navedena u Zakonu mogu, uz
duzno postovanje nacela razdiobe rizika i zastite interesa ulagatelja, biti prekora¢ena u prvih Sest
mjeseci od osnivanja UCITS fonda, a Fond preuzimatelj je zapo€eo s radom 10. svibnja 2019.
godine.

Omijer zamjene udjela u Fondu prenositelju za udjele u Fondu preuzimatelju izracunat ¢e se na
datum pripajanja na nacin da ¢e Drustvo najprije utvrditi neto vrijednost imovine Fonda
prenositelja prije pripajanja te utvrditi vrijednost cijene udjela Fonda prenositelja, a zatim i neto
vrijednost imovine Fonda preuzimatelja prije pripajanja i vrijednost cijene udjela Fonda
preuzimatelja. Potom, nakon $to se utvrdi neto vrijednost imovine svakog pojedinog ulagatelja u
Fondu prenositelju prije provedbe pripajanja (broj udjela pomnozen s cijenom udjela), Drustvo ¢e
podijeliti neto imovinu svakog pojedinog ulagatelja s cijenom udjela Fonda preuzimatelja, kako bi
se izraCunao broj novostecenih udjela svakog pojedinog ulagatelja iz Fonda prenositelja u Fondu
preuzimatelju.

U Nacrtu pripajanja se navodi da je 17. listopada 2019. godine predvideni datum provedbe
statusne promjene pripajanja, na koji e se provesti prijenos imovine i obveza Fonda prenositelja
na Fond preuzimatelj te zamjena udjela u Fondu prenositelju za udjele u Fondu preuzimatelju.
Rok za raspodjelu udjela u Fondu preuzimatelju je sljedeci radni dan od dana provodenja



pripajanja. Na dan provedbe pripajanja, vrijednost udjela u Fondu prenositelju prije pripajanja bit
Ce jednaka vrijednosti udjela u Fondu preuzimatelju nakon provedbe postupka pripajanja.

Ukoliko imatelj udjela u Fondu prenositelju ili u Fondu preuzimatelju ne zeli dalje drzati imovinu u
Fondu preuzimatelju, isti moze zatraziti otkup svojih udjela ili zamjenu za udjele u drugom UCITS
fondu kojim Drustvo upravlja, pri ¢emu Drustvo ne obracunava izlaznu ni ulaznu naknadu, $to je
u skladu s ¢lankom 278. Zakona. Takoder, u skladu s ¢lankom 279. stavak 1. Zakona, pet radnih
dana prije pripajanja tj. prije izraCuna omjera zamjene, bit ¢e obustavljeno izdavanje, otkup i
zamjena udjela u oba fonda koji sudjeluju u pripajanju te ulagatelji fondova koji sudjeluju u
pripajanju svoje pravo na otkup udjela, odnosno zamjenu za udjele u drugom UCITS fondu pod
upravljanjem Drustva mogu iskoristiti od dana primitka obavijesti o pripajanju do zabrane daljnjeg
izdavanja ili otkupa udjela, bez naplate ulazne i/ili izlazne naknade.

Konacno, navodi se da Ce reviziju pripajanja u skladu s obvezom iz ¢lanka 276. Zakona provesti
revizor KPMG Croatia d.o.o., Zagreb, lvana Luci¢a 2/a, OIB: 20963249418.

O Nacrtu pripajanja je depozitar Fonda prenositelja i Fonda preuzimatelja Privredna banka
Zagreb d.d., Zagreb, Radni¢ka cesta 50, OIB: 02535697732, izradio 12. kolovoza 2019. pozitivho
miSljenje u kojem se potvrduje da je Drustvo napravilo predmetni nacrt u skladu sa Zakonom, kao
i s odredbama prospekata oba fonda koja sudjeluju u pripajanju.

U skladu s ¢lankom 271. stavkom 8. Zakona, nakon §to Hanfa izda odobrenje za pripajanje, ali
najmanje 30 dana prije zabrane daljnjeg izdavanja ili otkupa udjela u skladu s &lankom 279.
stavkom 1. Zakona, Drustvo ¢ée obavijestiti sve ulagatelie u Fondu prenositelju i u Fondu
preuzimatelju o svim radnjama i okolnostima pripajanja, kako bi mogli procijeniti posljedice koje
Ce pripajanje imati na njihovu imovinu. U okviru navedenih obavijesti, ulagatelji ¢e, medu ostalim,
biti obavjesteni i o pravu na otkup udjela bez naplate izlazne naknade, u skladu s ¢lankom 278.
Zakona.

Pregledom zahtjeva utvrdeno je da je dostavljena sva relevantna dokumentacija u skladu sa
Zakonom, da se predlozenom statusnom promjenom ne oslabljuje ekonomski polozaj ulagatelja
u fondovima koji sudjeluju u pripajanju te da su ispunjeni uvjeti za izdavanje odobrenja za
pripajanje Fonda prenositelja Fondu preuzimatelju.

Slijedom navedenog, na temelju ¢lanka 267. stavka 1. Zakona, odlu€eno je kao u izreci ovog
rieSenja.

Ovo rjeSenje objavit ¢e se temeljem Clanka 8. stavka 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga (,Narodne novine®, broj 140/05 i 12/12).

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU



Protiv ovog rieSenja zalba nije dopustena, ali se moze pokrenuti upravni spor podno$enjem tuzbe
Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog rjeSenja.
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