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Na temelju odredaba članka 8. stavka 1. i 3. i članka 15. stavka 1. točke 3. Zakona o Hrvatskoj 
agenciji za nadzor financijskih usluga („Narodne novine“ broj 140/05 i 12/12) te članka 267. 
stavka 1. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom („Narodne novine“ 
broj 44/16), u postupku izdavanja odobrenja za pripajanje fonda Raiffeisen Kuna, kratkoročnog 
obvezničkog otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom, fondu Raiffeisen Flexi Kuna 
kratkoročnom obvezničkom otvorenom investicijskom fondu s javnom ponudom, pokrenutom na 
zahtjev društva Raiffeisen Invest društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje UCITS 
fondovima, sa sjedištem u Zagrebu, Petrinjska 59, OIB: 81769224349, zastupanog po 
predsjednici uprave Vesni Tomljenović Čičak i članu uprave Bojanu Vukoviću, Hrvatska agencija 
za nadzor financijskih usluga na sjednici Upravnog vijeća održanoj dana 28. siječnja 2019. godine 
donosi sljedeće 

 

R J E Š E N J E 

 

Društvu Raiffeisen Invest društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje UCITS fondovima, 
sa sjedištem u Zagrebu, Petrinjska 59, OIB: 81769224349, izdaje se odobrenje za pripajanje 
fonda Raiffeisen Kuna, kratkoročnog obvezničkog otvorenog investicijskog fonda s javnom 
ponudom, Raiffeisen Flexi Kuna kratkoročnom obvezničkom otvorenom investicijskom fondu s 
javnom ponudom. 

 

O b r a z l o ž e n j e 

 

Društvo Raiffeisen Invest društvo s ograničenom odgovornošću za upravljanje UCITS fondovima, 
sa sjedištem u Zagrebu, Petrinjska 59, OIB: 81769224349 (dalje: Društvo), podnijelo je Hrvatskoj 
agenciji za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) dana 28. svibnja 2018. godine zahtjev za 
izdavanje odobrenja za pripajanje fonda Raiffeisen Kuna, kratkoročnog obvezničkog otvorenog 
investicijskog fonda s javnom ponudom (ranijeg naziva: Raiffeisen Cash otvoreni investicijski fond 
s javnom ponudom, dalje: fond prenositelj), fondu Raiffeisen Flexi Kuna kratkoročnom 
obvezničkom otvorenom investicijskom fondu s javnom ponudom (ranijeg naziva Raiffeisen Flexi 
Cash, otvoreni investicijski fond s javnom ponudom, dalje: Fond preuzimatelj), na temelju odredbe 
članka 267. stavka 1. te odredbe članka 268. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s 
javnom ponudom („Narodne novine" broj 44/16, dalje: Zakon).  

 

Tijekom upravnog postupka povodom navedenog zahtjeva, Društvo je na traženje Hanfe u 
nekoliko navrata dostavljalo dopune zahtjeva kao i njemu priležeće dokumentacije, da bi dana 
23. siječnja 2019. godine dostavilo i konačane dopune zahtjeva i dokumentacije. 

 

Predmetnom zahtjevu, u skladu s člankom 268. stavkom 2. točkom 1. Zakona, priložen je Nacrt 
pripajanja od 14. siječnja 2019. godine (dalje: Nacrt pripajanja) iz kojega proizlazi, a u odnosu na 
namjeravano pripajanje Fonda prenositelja Fondu preuzimatelju, da je u s protekom vremena i 
dospijećem ranije investirane imovine Fonda prenositelja koja je reinvestirana po nižim kamatnim 
stopama, postupno došlo i do snižavanja prosječnog prinosa do dospijeća imovine tog fonda. 
Tijekom 2017. godine Fond prenositelj ostvario je prinos od 0,02%, a u razdoblju od početka 
godine do kraja 2018. Fond prenositelj je ostvario negativan prinos od -0,15% unatoč činjenici da 
je u navedenom razdoblju Društvo u nekoliko navrata spuštalo naknadu za upravljanje. Drugačija 
strategija i struktura imovine Fonda preuzimatelja omogućila je u proteklom periodu značajno 
bolju izvedbu tog fonda u odnosu na Fond prenositelj. Najveći doprinos boljoj izvedbi dala je 
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umjerena izloženost državnim obveznicama Republike Hrvatske denominiranim u kuni čiji su 
prinosi uslijed izuzetno visoke likvidnosti domaćeg financijskog sustava padali. Društvo navodi 
kako osluškuje tržište i preferencije ulagatelja te da fokus prebacuje na obvezničke i posebne 
fondove, kao posljedicu tržišnih kretanja i potrage za prinosom, uz ograničeni rizik, dok je pad 
udjela novčanih fondova rezultat izuzetno niskih kamatnih stopa na novčanom tržištu. 

 

Obrazlažući razloge pripajanja, u Nacrtu pripajanja Društvo navodi kako procjenjuje da će kunska 
likvidnost i u predstojećem razdoblju biti visoka, te stoga smatra da će i u budućem razdoblju 
fondovi koji se dijelom izlažu obvezničkom tržištu imati bolju izvedbu od novčanih fondova. 

 

Društvo u Nacrtu pripajanja opisuje pojedinačne ciljeve i strategije ulaganja oba fonda koja 
sudjeluju u postupku pripajanja, iz čega proizlaze određene sličnosti i razlike između Fonda 
prenositelja i Fonda preuzimatelja. No, u bitnome, Društvo ističe kako se planiranim bitnim 
promjenama prospekta Fonda preuzimatelja, investicijski cilj i strategija ulaganja tog fonda 
mijenja najviše u dijelu izloženosti državnim dužničkim vrijednosnim papirima, te je prema novom 
prospektu ta izloženost pretežna i vremenski horizont ulaganja je preko jedne godine. Fond 
prenositelj ima za cilj veći prinos od kratkoročnih depozita i depozita po viđenju, što je osnovna 
razlika u odnosu na Fond preuzimatelj.  

 

Također, Društvo navodi da je investicijski cilj Fonda prenositelja sličan cilju novčanih fondova 
sukladno Uredbi (EU) 2017/1131 Europskog parlamenta i Vijeća od 14. lipnja 2017. o novčanim 
fondovima (tekst značajan za EGP, Službeni list Europske unije L 169/8, 30.6.2017., dalje: 
Uredba o novčanim fondovima). Budući da je Društvo iz ekonomskih i tržišnih razloga odlučilo ne 
registrirati Fond prenositelj kao novčani fond, istom fondu Društvo mijenja investicijski cilj i 
strategiju ulaganja pripajanjem Fondu preuzimatelju. 

 

Društvo smatra da je pripajanje opravdano budući da oba fonda imaju za cilj ostvarenje prinosa 
u kuni ulažući pretežno u kamatonosne instrumente kao što su depoziti i državni dužnički 
vrijednosni papiri te instrumenti tržišta novca. Dodatno Društvo navodi kako vrlo niske kamatne 
stope na novčanom tržištu onemogućuju efikasno upravljanje Fondom prenositeljen, dok politika 
dulje duracije uz izloženost obveznicama pruža izglednu mogućnost ostvarenja atraktivnih 
prinosa za Fond preuzimatelj i u budućem razdoblju.  

 

Društvo navodi i da povećanje imovine pojedinog fonda, zbog transakcijskih troškova koji se 
naplaćuju u fiksnom iznosu, ima za posljedicu relativno smanjenje troškova koji terete imovinu 
tog fonda te je i iz tog razloga predmetno pripajanje fondova poželjno za ulagatelje oba fonda.  

 

U Nacrtu pripajanja predviđeno je da će se pripajanje izvršiti dana 15. ožujka 2019. godine.  

 

U Nacrtu pripajanja istaknuto je da je Društvo donijelo Odluku o pripajanju Fonda prenositelja 
Fondu preuzimatelju iz više razloga koji su prethodno opisani, a uvažavajući interese ulagatelja, 
da će, bez obzira na promjenu ukupnog broja udjela u fondovima koji sudjeluju u pripajanju, 
ukupna vrijednost ulaganja biti jednaka prije i nakon pripajanja, a da predmetnim pripajanjem 
neće biti oslabljen ekonomski položaj imatelja udjela niti u jednom od fondova koji sudjeluju u tom 
postupku pripajanja. 
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S obzirom da se pripajanje ne smatra ulaskom ili izlaskom iz fonda, imateljima udjela neće se 
naplatiti ulazna odnosno izlazna naknada i neće se primjenjivati odredbe o minimalnoj uplati u 
Fond preuzimatelj.  

 

O pripajanju je i depozitar Fonda prenositelja i Fonda preuzimatelja izradio pozitivno mišljenje u 
kojem je istaknuto, u kratkome, kako ne postoje prepreke provedbu predmetnog pripajanja. To 
mišljenje dostavljeno je uz zahtjev za izdavanje odobrenja za predmetno pripajanje. S druge 
strane, iz Nacrta pripajanja proizlazi da će prije dana provođenja statusne promjene, pripajanje 
revidirati revizor te izraditi izvješće o pripajanju. Revizor je KPMG Croatia d.o.o. za reviziju sa 
sjedištem u Zagrebu, Ivana Lučića 2/a.  

 

Hanfa je izvršila uvid u svoj predmet KLASA: UP/I 972-02/18-03/03 te utvrdila da je Rješenjem 
od 28. siječnja 2019. godine, KLASA: UP/I 972-02/18-03/03, URBROJ: 326-01-40-42-19-20, 
izdano odobrenje za bitne promjene prospekta Fonda preuzimatelja opisane u Nacrtu pripajanja. 

 

U skladu s člankom 271. stavkom 8. Zakona, nakon što Hanfa izda odobrenje za pripajanje, ali 
najmanje 30 dana prije zabrane daljnjeg izdavanja ili otkupa udjela u skladu s člankom 279. 
stavkom 1. Zakona, Društvo će obavijestiti sve ulagatelje u Fondu prenositelju i u Fondu 
preuzimatelju o svim radnjama i okolnostima pripajanja, kako bi mogli procijeniti posljedice koje 
će pripajanje imati na njihovu imovinu. U okviru navedenih obavijesti, ulagatelji će, među ostalim, 
biti obavješteni i o pravu na otkup udjela bez naplate izlazne naknade, u skladu s člankom 278. 
Zakona.  

 

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

 

Slijedom navedenoga, na temelju članka 267. stavka 1.  Zakona, odlučeno je kao u izreci ovog 
rješenja.  

 

Ovo rješenje ima se objaviti temeljem članka 8. stavak 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor 
financijskih usluga („Narodne novine“ broj 140/05 i 12/12). 

 

UPUTA O PRAVNOM LIJEKU 

 

Protiv ovog rješenja žalba nije dopuštena, ali se može pokrenuti upravni spor podnošenjem tužbe 
Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog rješenja. 

 

KLASA: UP/I 972-02/18-01/38 

URBROJ: 326-01-40-42-19-22 

Zagreb, 28. siječnja 2019. godine 

 

 

         PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJEĆA 

 dr. sc. Ante Žigman 


