Na temelju odredaba ¢&lanka 15. stavka 1. toCke 3. i €lanka 8. stavka 1. Zakona o Hrvatskoj
agenciji za nadzor financijskih usluga (,Narodne novine®, broj 140/05 i 12/12) te ¢lanka 209.
stavaka 1. do 4. i Clanka 188. stavka 1. Zakona o alternativnim investicijskim fondovima
(,Narodne novine®, br. 21/18 i 126/19), u postupku izdavanja odobrenja za osnivanje i
upravljanje otvorenog alternativnog investicijskog fonda s privatnom ponudom Passive Digital
Asset i izdavanja odobrenja na pravila fonda te na izbor depozitara za Passive Digital Asset
otvoreni alternativni investicijski fond s privathom ponudom, pokrenutom na zahtjev GRIFFON
ASSET MANAGEMENT d.o.o0. za upravljanje alternativnim investicijskim fondovima, sa
sjedistem Osijeku, Setalite Petra Preradovicéa 3, OIB: 24139029403, zastupanog po
predsjedniku uprave Fedi Krivosic¢u i ¢lanu uprave Srdanu Kovacevicu, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga na sjednici Upravnog vije¢a odrzanoj dana 7. svibnja 2020. godine
donosi sljedece

RJESENJE

Drustvu GRIFFON ASSET MANAGEMENT d.o.0. za upravljanje alternativnim investicijskim
fondovima, sa sjedistem Osijeku, SetalisSte Petra Preradovic¢a 3, OIB: 24139029403, izdaje se:

a) odobrenje za osnivanje i upravljanje otvorenog alternativnog investicijskog fonda s
privathom ponudom Passive Digital Asset,

b) odobrenje na Pravila Passive Digital Asset otvorenog alternativnog investicijskog fonda s
privathom ponudom te

c) odobrenje na izbor HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d., Zagreb, JuriSi¢eva 4, OIB:
87939104217, za obavljanje poslova depozitara za Passive Digital Asset otvoreni alternativni
investicijski fond s privatnom ponudom.

Obrazlozenje

Dana 5. ozujka 2020. godine, GRIFFON ASSET MANAGEMENT d.o.0. za upravljanje
alternativnim investicijskim fondovima, sa sjedistem Osijeku, Setaliste Petra Preradovic¢a 3,
OIB: 24139029403 (dalje: Drustvo), podnijelo je Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga (dalje: Hanfa), zahtjev za izdavanje odobrenja za osnivanje i upravljanje otvorenog
alternativnog investicijskog fonda s privatnom ponudom Passive Digital Asset (dalje: Fond),
na temelju odredaba ¢lanka 209. Zakona o alternativnim investicijskim fondovima (,Narodne
novine®, br. 21/18 i 126/19, dalje: Zakon). Kako je ¢lankom 209. stavak 3. Zakona propisano
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, to je DruStvo uz predmetni zahtjev,
izmedu ostaloga, dostavilo i pravila Fonda te Ugovor o obavljanju poslova depozitara za Fond.

Drustvo je rieSenjem Hanfe, Klasa: UP/lI 972-02/19-01/08, Urbroj: 326-01-22-19-12, od 28.
svibnja 2019. godine, dobilo odobrenje za rad srednjeg UAIF-a i to za obavljanje djelatnosti iz
Clanka 11. stavka 1. to¢ke 1. a) Zakona — upravljanje AlF-om.

Tijekom upravnog postupka povodom navedenog zahtjeva, Drustvo je na traZzenje Hanfe u
nekoliko navrata dostavljalo dopune zahtjeva, kao i njemu pripadaju¢e dokumentacije. Po
provedenom uskladivanju dokumentacije s odredbama Zakona te odredbama Pravilnika o
izdavanju odobrenja za osnivanje i upravljanje AlF-om (,Narodne novine®, br. 20/19) i
Pravilnika o obavljanju poslova depozitara AlF-a (,Narodne novine®, br. 25/19), Drustvo je 30.
ozujka 2020. godine dostavilo konaénu verziju Ugovora o obavljanju poslova depozitara
potpisanog s depozitarom HRVATSKA POSTANSKA BANKA d.d., Zagreb, Jurigi¢eva 4, OIB:



87939104217 (dalje: Depozitar), a dana 23. travnja 2020. godine i kona&nu verziju pravila
Fonda s pratecom suglasnos$c¢u Depozitara od 22. travnja 2020., ¢ime je kompletiralo svoj
zahtjev.

Zahtjev je osnovan.

Prema podacima iz Pravila Fonda, Fond se osniva kao otvoreni alternativni investicijski fond
s privathnom ponudom za ulaganje u kripto imovinu — specijaliziran za ulaganje u Bitcoin,
sukladno ¢lanku 25. stavku 1. tocki f) Pravilnika o vrstama alternativnih investicijskih fondova
(,Narodne novine®, br. 28/19 i 15/20).

U bitnome, Pravilima Fonda regulirano je da razdoblje za po€etnu ponudu udjela u Fondu traje
15 (petnaest) radnih dana od dana objave Rjedenja Hanfe kojim se izdaje odobrenje za rad
Fonda ili do trenutka prikupljanja minimalne vrijednosti imovine Fonda u iznosu od
1.000.000,00 (jedan milijun) kuna, u kojem slu¢aju razdoblje pocetne ponude prestaje slijededi
radni dan. Pritom ulagatelji u Fond mogu biti osobe koje se u skladu sa zakonom koji ureduje
trziste kapitala smatraju profesionalnim ulagateljima ili se na vlastiti zahtjev mogu tretirati kao
profesionalni ulagatelji, te kvalificirani ulagatelji. U razdoblju po&etne ponude uplatu pocetnog
iznosa ulaganja moguce je izvrsiti u nov€anim sredstvima ili unosom imovine, ali iskljucivo
unosom Bitcoina.

Glede investicijske strategije i cilieva Fonda, Pravila Fonda utvrduju da je investicijski cilj
Fonda omoguditi ulagateljima izloZenost kripto imovini Bitcoin, uz znaajno umanjenje
tehni¢kih i drugih operativnih rizika vezanih uz samostalno drZanje kripto imovine, odnosno
trgovanja kripto imovinom. U ostvarivanju investicijskog cilja, Fond ¢e primijeniti pasivnu
investicijsku strategiju kroz koju ¢e nastojati odrzati $to je ve¢u moguéu razinu investiranosti
Fonda u Bitcoin te na taj na¢in omoguciti ulagateljima izlozenost trziSnim rizicima Bitcoina.
Dakle, strategija Fonda je kupovina i drzanje Bitcoina te se u tome smislu Fond moze smatrati
pasivnim, a predmetna strategija implementira se kako bi kretanje cijene udjela u $to je vecoj
mogucoj mjeri odraZavalo kretanje cijene Bitcoina izrazene u Euru. U slu€aju znaajnog pada
vrijednosti Bitcoina, Drustvo nece nastojati aktivho smanjivati izloZzenost Fonda Bitcoinu s
ciliem umanjenja pada vrijednosti udjela Fonda.

Fond ce teziti potpunoj investiranosti imovine u Bitcoin (do 100% neto vrijednosti imovine u

Bitcoin), u skladu s trziSnim uvjetima, pri ¢emu ¢e se, u idealnom slu€aju, u drugim oblicima

imovine nastojati drzati samo onaj dio sredstava potreban za odrzavanje likvidnosti koja je

nuzna za ispunjavanje obveza Fonda. Kada to nije moguce, Fond ¢e u ostalim oblicima

imovine biti izlozen u skladu sa sljedec¢im ograni¢enjima ulaganja:

- do 10% neto vrijednosti imovine u novac na ra¢unima i instrumente trzista novca,

- do 10% neto vrijednosti imovine u depozite kod kreditnih institucija koje imaju registrirano
sjediSte u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi €lanici, ili tre¢oj drzavi,

- do 10% neto vrijednosti imovine u REPO poslove.

Po pitanju rizika, naglaseno je da ¢e Fond uslijed svoje strukture ulaganja imati izrazito visoki
rizik za svoje ulagatelje, buducéi da ulaganje u kripto imovinu predstavlja dodatni rizik zbog
svoje visoke volatilnosti i neizvjesnosti u vezi regulatornog okvira koji se odnosi na kripto
imovinu, slijedom Cega i ukupan profil rizi€nosti Fonda Drustvo opisuje kao izrazito visok.
Pravilima je, stoga, odredeno da je Fond namijenjen dugoroCnim investitorima s visokom
tolerancijom prema riziku kao dodatak tradicionalnom investicijskom portfelju. 1z tablicnog
prikaza utjecaja pojedinih rizika na Fond, proizlazi da ocjenu izrazito visok imaju rizik kretanja
cijene financijskih instrumenata, operativni i tehnicki rizik, dok se rizik likvidnosti i politicki rizik
procjenjuju visokim; kreditni rizik, rizik namire, kamatni rizik i valutni rizik ocjenjuju se kao
umjerenim do visokim; rizik promjene poreznih stopa i geografski rizik imaju ocjenu umjeren,
a samo sistemski rizik ocjenjuje se niskim.




Fond nece koristiti financijsku polugu u svrhu postizanja investicijskih ciljeva.

Glede naknada i troSkova, Pravilima je utvrdeno kako izlazna naknada tereti ulagatelja u Fond
prilikom otkupa udjela u Fondu, a visina iste ovisi o duzini ulaganja u Fond i vrijednosti udjela
koji se isplacuju. Tako se prilikom otkupa udjela koji je pripadao ulagatelju kra¢e od godinu
dana naplacuje izlazna naknada u vrijednosti 3,50% od vrijednosti udjela koji se otkupljuju iz
Fonda; prilikom otkupa udjela koji je pripadao ulagatelju godinu dana, a kra¢e od 2 (dvije)
godine, naplaéuje se izlazna naknada u vrijednosti 2,50% od vrijednosti udjela koji se
otkupljuju iz Fonda; a prilikom otkupa udjela koji je pripadao ulagatelju 2 (dvije) godine i dulje
ne naplacuje se izlazna naknada. Nadalje, Fondu se naplac¢uje naknada za upravljanje u visini
od 2,5% godidnje uvecano za porez ako postoji porezna obveza, a ista je plativa mjesecno.
Fond ne zaraCunava naknadu za uspjesnost. Naknada depozitaru iznosi maksimalno 0,25%
godisSnje od osnovice koju &ini ukupna imovina Fonda umanjena za iznos obveza s osnove
ulaganja u financijske instrumente, uveéano za porez ako postoji porezna obveza, s time da
minimalna mjese¢na naknada depozitaru nece biti manja od 5.000,00 kuna.

Zbog specificnosti Fonda koji ¢e biti specijaliziran isklju€ivo za ulaganje u Bitcoin, Drustvo je
Hanfi dostavilo i Uputu za utvrdivanje stanja kriptoracuna fondova pod upravijanjem Dru$tva,
odnosno Depozitar je dostavio Uputu za obavijanje pohrane i vrednovanje kripto imovine,
kojim internim aktima je odredeno da se stanje kripto imovine na odredenom kripto racunu
Fonda na zadani dan utvrduje putem uvida preko blockchain explorera, a za provjeru podataka
Ce se koristiti 3 (tri) izvora podataka (tri blockchain explorera) te se stanje kripto racuna Fonda
biljezi i evidentira iskljuCivo ukoliko se podaci sa svih koriStenih blockchain explorera u
potpunosti podudaraju. Takoder, za pristup kripto imovini i raspolaganje istom potrebni su
viSestruki potpisi kljuéeva koji se fiziCki Cuvaju na odvojenim sigurnim lokacijama te do
prijenosa imovine ne moze doci bez da isto odobre i Drustvo i Depozitar sa svojim klju€evima.

Iz dostavljene dokumentacije, odnosno kompletiranog zahtjeva, razvidno je da Pravila Fonda
sadrze sve podatke sukladno ¢lanku 168. Zakona te da je uz zahtjev dostavljena
dokumentacija propisana ¢lankom 209. stavkom 2. Zakona, zatim ¢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). Imajuéi u vidu navedeno, kao i €injenicu da je ¢lankom 209. stavak 3. Zakona
propisano da se izdavanjem odobrenja za osnivanje i upravljanje AIF-om smatra da je Hanfa
izdala i odobrenje na pravila AlF-a te na izbor depozitara za AlF, valjalo je odluciti kao u izreci
ovoga rjeSenja.

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 rjeSenja zalba nije dopustena, ali se protiv istog moze pokrenuti upravni spor
podnosenjem tuzbe Upravnom sudu u Osijeku u roku od 30 dana od dana primitka ovog
rieSenja.
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