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REPUBLIKA HRVATSKA

HRVATSKA AGENCIJA ZA NADZOR

FINANCIJSKIH USLUGA

Na temelju odredaba Clanka 8. stavaka 1. i 3. i Clanka 15. toCke 3. Zakona o Hrvatskoj agenciji
za nadzor financijskih usluga (,Narodne novine“ broj 140/05 i 12/12) te ¢lanaka 192. i 193.
Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javhom ponudom (,Narodne novine“ broj
44/16, 126/19, 110/21, 76/22), u postupku izdavanja odobrenja za bitne promjene prospekta
InterCapital UCITS krovnog otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom, pokrenutom
na zahtjev INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0. za upravijanje investicijskim
fondovima, sa sjedistem u Zagrebu, Masarykova ulica 1, OIB: 59300096187, LEI:
529900PWYTEP77IEKES9, zastupanog po predsjedniku Uprave lvanu Kurtovi¢u, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, OIB: 49376181407, na sjednici Upravnog vijeéa
odrzanoj dana 11. travnja 2024. godine donosi sljedece

RJESENJE

1. INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.o. za upravljanje investicijskim
fondovima, sa sjediStem u Zagrebu, Masarykova ulica 1, OIB: 59300096187, LEI:
529900PWYTEP77IEKESY, izdaje se odobrenje za bithe promjene prospekta InterCapital
UCITS krovnog otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom.

2. Utvrduje se da odobrenjem bitnih promjena prospekta InterCapital UCITS krovnog
otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom iz tocke 1. izreke ovog RjeSenja, koje se
odnose na promjene cilja te strategije ulaganja i ograni¢enja ulaganja InterCapital Dollar Bond
otvorenog investicijskog podfonda s javhom ponudom, a u skladu sa zahtjevom drustva
INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima, sa
sjedistem u  Zagrebu, Masarykova  ulica 1, OIB: 59300096187, LEI:
529900PWYTEP77IEKES9, prestaje odobrenje za ulaganje do 100% neto vrijednosti imovine
InterCapital Dollar Bond otvorenog investicijskog podfonda s javnom ponudom, u prenosive
vrijednosne papire i instrumente trzista novca Ciji je izdavatelj ili za koje jamci Republika
Hrvatska ili jedinice lokalne i podru€ne (regionalne) samouprave Republike Hrvatske, koje
odobrenje je istom drusStvu izdano toCkom 2. izreke rjeSenja Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga, KLASA: UP/I 972-02/17-01/30, URBROJ: 326-01-440-443-17-5 od 11.
kolovoza 2017. godine.

Obrazlozenje

INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT d.o.0. za upravljanje investicijskim fondovima, sa
sjedistem u Zagrebu, Masarykova ulica 1, OIB: 59300096187 (dalje: Drustvo), podnijelo je
Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (dalje: Hanfa) dana 5. ozujka 2024. godine
zahtjev za izdavanje odobrenja za bitne promjene prospekta InterCapital UCITS krovnog
otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom (dalje: Krovni fond). Navedeni zahtjev je
podnesen u skladu sa ¢lankom 192. Zakona o otvorenim investicijskim fondovima s javnom
ponudom (,Narodne novine“ broj 44/16, 126/19, 110/21, 76/22, dalje: Zakon). Uz zahtjev je

HANFA

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, 10000 Zagreb, Franje Rackoga 6, p.p. 164, Hrvatska
t: 01 6173 200, f: 01 4811 507, e: info@hanfa.hr, OIB: 49376181407, MB: 02016419, w: www.hanfa.hr



Drustvo prilozZilo i Odluku o usvajanju promjena prospekta Fonda, u svom konaénom obliku od
27. ozujka 2024. godine (dalje: Odluka o promjenama prospekta), koju je duzno priloZiti
temeljem ¢lanka 3. st. 1. Pravilnika o izdavanju odobrenja za osnivanje i upravljanje UCITS
fondom te promjene prospekta i pravila UCITS fonda (NN 3/17, 41/17, dalje: Pravilnik), nacrt
prospekta s predloZzenim promjenama, kao i dokaz o placenoj naknadi za izdavanje odobrenja.

Tijekom upravnog postupka povodom navedenog zahtjeva, Drustvo je na trazenje Hanfe u
vise navrata dostavljalo dopune i dorade zahtjeva, kao i njemu prileZzece dokumentacije.
Konaénu je dokumentaciju Drustvo dostavilo 29. oZujka 2024. godine.

Bitne promjene prospekta Krovnog fonda tiCu se podfonda InterCapital Dollar Bond (dalje:
Podfond), i to u dijelu:

a) promjene ulagateljskog cilja Podfonda te
b) promjene strategije ulaganja i ograni¢enja ulaganja Podfonda.

Slijedom bitnih promjena prospekta Krovnog fonda u odnosu na Podfond u prethodno
navedenom dijelu, Drustvo planira i promjenu naziva Podfonda na nacin da ¢ée novi naziv istog
biti InterCapital Short Term Dollar Bond, umjesto dosadasnjeg naziva InterCapital Dollar Bond.
Navedena promjena naziva stupit ¢e na snagu istovremeno s bitnim promjenama prospekta.
Medutim, spomenute promjene ne predstavljaju bithe promjene u smislu ¢lanka 192. Zakona
te ne podlijezu izdavanju odobrenja od strane Hanfe.

Nakon bitnih promjena prospekta, novi ulagateljski cilj Podfonda bit ¢e porast vrijednosti udjela
u kratkom ili srednjem roku, veci od kratkoro¢nih stopa na trziStu novca, s visokom likvidnoSc¢u
i niskom volatilnosti imovine, koji ¢e se nastojati ostvariti ulaganjem u preteZzno obveznice i
druge oblike sekuritiziranog duga, a zatim u instrumente trziSta novca izdavatelja iz SAD-a,
drzava C&lanica Europske unije i OECD-a te depozite. Drustvo ¢ée nastojati ostvariti opisani
investicijski cilj, ali ne moze dati garanciju da ¢e isti biti ostvaren.

U odnosu na strategiju ulaganja, promjenama prospekta uvode se nova ograni¢enja ulaganja
kako slijedi:

a) Podfond ¢e bez ograni€enja ulagati u obveznice i druge oblike sekuritiziranog duga
izdane od strane drzava, s drzavom povezanih izdavatelja, municipalnih izdavatelja
i korporativnih izdavatelja.

Pri tome, kao i do sada, Podfond ¢e ulagati do 100% neto imovine u obveznice i
druge oblike sekuritiziranog duga te instrumente trzista novca koje je izdala, ili za
koje jam¢i SAD, za $to je Hanfa ve¢ izdala odobrenje RjeSenjem KLASA: UP/l 992-
02/23-03/01, URBROQOJ: 326-01-40-42-23-5 od 27. srpnja 2023. godine.

Medutim, promjena strategije ulaganja odnosi se i okolnost da se, u skladu s
odlukom Drustva, ne predvida koriStenje dosadasnje iznimke od ogranicenja
ulaganja na temelju €l. 256. Zakona, i to do 100% neto vrijednosti imovine Podfonda
u prenosive vrijednosne papire i instrumente trzista novca Ciji je izdavatelj ili za koje
jamci Republika Hrvatska ili jedinice lokalne i podru€ne (regionalne) samouprave
Republike Hrvatske. Naime, nova strategija ulaganja Podfonda predvida

ogranicenje za tu vrstu imovine do 35% neto imovine Podfonda.

U skladu s navedenim, a nakon promjene strategije ulaganja, Podfond ¢e ulagati
do 35% neto imovine u obveznice i druge oblike sekuritiziranog duga te instrumente
trziSta novca Ciji su izdavatelji drzave €lanice Europske unije i OECD-a, lokalne i
regionalne samouprave u tim zemljama, treCe drzave ili javno medunarodno tijelo
kojemu pripada jedna ili vise drzava €lanica, pri Cemu se ograni€enje primjenjuje
na svaku zemlju pojedinacno.



b)

Takoder, Podfond ¢e ulagati do 50% neto imovine u obveznice i druge oblike
sekuritiziranog duga te instrumente trziSta novca korporativnih izdavatelja iz SAD-
a, drzava c¢lanica Europske unije i OECD-a, pri ¢emu u okviru navedenog
ograni¢enja do 40% neto imovine moZe biti uloZeno u obveznice i druge oblike
sekuritiziranog duga te instrumente trziSta novca korporativnih izdavatelja iz SAD-
a.

Nakon promjene prospekta, Podfond ¢e ulagati do 75% neto imovine u instrumente
trzisSta novca. U tu kategoriju ulaganja ulaze primjerice (ali ne iskljucivo) trezorski,
komercijalni i blagajniCki zapisi, odnosno svi instrumenti kojima se trguje na trzistu
novca.

Pri tome, Podfond moze, iznimno i priviemeno, bez ograni¢enja ulagati u
instrumente trziSta novca ukoliko je to u najboljem interesu ulagatelja u Podfond te
ne ugrozava njegov cilj, a potrebno je radi osiguranja likvidnosti i/ili moguce
povecane rizinosti na financijskim trzistima.

Primjer (ne i isklju€ivi) iznimnih situacija kada bi dominantno ulaganje u instrumente
trzidta novca bilo opravdano:

a. TrziSna situacija kada je prinos na trezorski zapis (znac¢ajno) visi u odnosu
na sli€no ulaganje i/ili u usporedbi s obveznicom istog (ili bliskog) dospijeca;

b. TrziSna situacija kada komercijalni zapis nudi zna¢ajno veéi prinos u odnosu
na obveznicu slicnog dospijeca, a kreditni rizik ili kreditni rejting je istovjetan;

c. Inverzna krivulja prinosa, odnosno situacija gdje su kamatne stope
kamatonosnih instrumenata na kraé¢im rokovima dospije¢a znacajno vece
od stopa kamatonosnih instrumenata duzih dospijeca;

d. Povecanje volatilnosti kretanja cijena financijskih instrumenata na
nov€anom i obveznickom trziStu uslijed gospodarske i/ili financijske krize
(poteskoée u funkcioniranju financijskih trzista povezane sa, izmedu
ostalog, padom vrijednosti financijskih instrumenata, padom gospodarske
aktivnosti, kreditnim defaultom drzave, i dr.).

Nakon promjene prospekta, Podfond ¢e ulagati do 75% neto imovine u depozite
kod kreditnih institucija uz postivanje sljedecih uvjeta:
a. rok dospijeca depozita nece biti duzi od 12 mjeseci;
b. najviSe 20% neto imovine fonda moZze biti ulozeno u depozite kod jedne
kreditne institucije;
c. kreditna institucija u koju ¢e se poloziti depozit ima sjediSte u Republici
Hrvatskoj, zemljama &lanicama Europske Unije te u tre¢im zemljama, u
skladu sa zakonskim ograni¢enjima.

Podfond mozZe, iznimno i privremeno, bez ograni€enja ulagati u depozite kod
kreditnih institucija ukoliko je to u najboljem interesu ulagatelja u Podfond te ne
ugrozava njegov cilj, a potrebno je radi osiguranja likvidnosti i/ili mogucée poveéane
riziCnosti na financijskim trzistima. Primjer (ne i isklju€ivi) iznimnih situacija kada bi
dominantno ulaganje u depozite bilo opravdano:

a. TrziSna situacija kada je prinos/kamata koju nudi depozit (znacajno) visi u
odnosu na slicno ulaganje i/ili u usporedbi sa obveznicom istog (ili bliskog)
dospijeca;

b. Inverzna krivulja prinosa, odnosno situacija gdje su kamatne stope na
depozitima za krate rokove dospijeCa znacCajno vele od stopa
kamatonosnih instrumenata duzih dospijeéa;

c. Povecéanje volatilnosti kretanja cijena financijskih instrumenata na
nov€anom i obvezni¢kom trzistu uslijed gospodarske i/ili financijske krize
(poteskoce u funkcioniranju financijskih trzista povezane sa, izmedu



ostalog, padom vrijednosti financijskih instrumenata, padom gospodarske
aktivnosti, kreditnim defaultom drzave, i dr.).

d) U skladu sa zakonskim ograni¢enjima Podfond ¢e ulagati u terminske i opcijske
ugovore u svrhu zastite imovine te u svrhu postizanja investicijskih ciljeva.
Terminski i opcijski ugovori (financijske izvedenice) ukljuCuju: forward, futures,
swap, opcije, investicijske proizvode (investicijske fondove, zapise, obveznice) koji
u sebi imaju ugradenu izvedenicu. Drustvo ¢e dominantno ulagati u financijske
izvedenice koje: omogucavaju postizanje valutne izloZenosti i/ili valutnu zastitu
(forward, swap) te koje utjeCu na duraciju Podfonda (npr. Bund Futures). Ostale
financijske izvedenice ¢e se koristiti, u manjoj mjeri, sukladno trziSnim uvjetima i
prilikama, postujuci najbolje interese ulagatelja.

e) Kao i do sada, Podfond ¢e ulagati do 30% neto imovine u udjele UCITS i drugih
(non-UCITS) investicijskih fondova. Na imovinu Podfonda uloZenu u druge
investicijske fondove Drustvo ¢e zaraCunavati redovnu naknadu za upravljanje s
tim da naknada za upravljanje placena drugom drustvu za upravljanje ne smije
prelaziti 3% vrijednosti ulaganja.

f) Podfond Ce biti izlozen valuti USD s minimalno 65% neto imovine. U prospektu se
navodi da imovina Podfonda koja nije u valuti USD ne mora biti zasticena od
promjene te€aja s obzirom na valutu pod-fonda (hedgirana) ¢ime se mozZe povecati
valutni rizik fonda.

U skladu s promijenjenim prospektom, modificirano vrijeme trajanja (eng. modified duration)
imovine Podfonda je ograni¢eno na nacin da ée biti ve€a od 0.5, a manja ili jednaka 3 godine.
Strategija ulaganja Podfonda uklju€uje upravljanje modificiranim vremenom trajanja. Podfond
¢e mijenjati modificirano vrijeme trajanja imovine sukladno investicijskom cilju, trziSnim
oCekivanjima i kretanjima, a u najboljem interesu ulagatelja.

U odnosu na tehnike i instrumente koji se koriste u svrhu ucinkovitog upravljanja portfeliem
nisu predvidene promjene. Takoder, Podfond ostaje kao i do sada niskog profila rizi€nosti pri
¢emu je zbirni pokazatelj rizika Podfonda 2.

Imajuci u vidu opisane promjene ulagateljskih ciljeva i strategije ulaganja, Podfond prelazi u
kategoriju kratkoro¢nih obvezniC¢kih fondova umjesto dosada$nje kategorije obveznickih
fondova, sukladno Metodologiji kategorizacije otvorenih investicijskih fondova s javnom
ponudom Udruzenja investicijskih i mirovinskih fondova po klasifikaciji temeljem kriterija
izloZenosti imovine.

Promjenama prospekta dodatno se definira kako ulagatelji u Podfond mogu biti sve fizicke i
pravne osobe kojima je to dopusteno odredbama Zakona i drugim mjerodavnim propisima.
Ograni€enje je samo minimalna pocetna vrijednost uloga odnosno najnizi iznos pojedinacnih
ulaganja koji je detaljno odreden prospektom, i zavisi o klasi udjela Podfonda. S obzirom na
cilj i strategiju ulaganja, Podfond je prije svega namijenjen ulagateljima s horizontom ulaganja
duljim od 6 mjeseci, koji su spremni na kombinaciju rizika i prinosa koje donose ulaganja na
obvezni¢kom i nov€anom trzistu.

Zahtjev je osnovan.

Iz zahtjeva i prilozene dokumentacije razvidno je da predlozene promjene prospekta Krovnog
fonda predstavljaju bithe promjene u smislu odredaba ¢lanka 192. stavka 1. toCke 2. Zakona,
koje propisuju da je potrebno ishoditi odobrenje Hanfe za promjene prospekta koje se predlazu
S namjerom promjene elemenata vezanih uz ulaganja UCITS fonda navedenih u ¢lanku 191.



stavku 2. toCki a) podtocki 14. Zakona. Pregledom zahtjeva i dostavljene dokumentacije
utvrdeno je da je Drustvo priloZilo svu potrebnu dokumentaciju i platilo propisanu naknadu te
da su bitne promjene prospekta u skladu sa Zakonom. Slijedom navedenog, odlu¢eno je kao
u tocki 1. izreke rjeSenja.

Kako je ve¢ prethodno navedeno, opisane promjene strategije ulaganja Podfonda koje je
Drustvo predvidjelo predmetnim bitnim promjenama prospekta Krovnog fonda u dijelu
posebnosti Podfonda, ukljuCuju odustanak od koriStenja iznimne moguénosti ulaganja preko
35%, odnosno do 100% neto imovine Podfonda u vrijednosne papire i instrumente trZista
novca Ciji je izdavatelj ili za koje jam¢&i Republika Hrvatska (ili jedinica lokalne i podruéne
(regionalne) samouprave Republike Hrvatske), u skladu s odredbom c&lanka 256. Zakona.
Slijedom navedenog, odobrenjem predmetnih bitnih promjena prospekta Krovnog fonda u
dijelu posebnosti Podfonda prestaje odobrenje za takvo ulaganje do 100% neto vrijednosti
imovine Podfonda, u prenosive vrijednosne papire i instrumente trzista novca ¢iji je izdavatel;
ili za koje jam¢i Republika Hrvatska ili jedinice lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave
Republike Hrvatske, izdano DrusStvu rjeSenjem Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga, KLASA: UP/l 972-02/17-01/30, URBROJ: 326-01-440-443-17-5 od 11. kolovoza 2017.
godine, stoga je utvrdeno kao u tocki 2. izreke ovog rjeSenja.

U skladu s odredbama ¢lanka 193. Zakona, sljedeci radni dan nakon zaprimanja ovog rieSenja,
Drustvo je duzno na svojim mreznim stranicama na vidljivom mjestu objaviti obavijest o bitnim
promjenama prospekta (koje stupaju na snagu istekom 40 (Cetrdeset) dana od dana te objave),
a u roku od 7 (sedam) dana od dana zaprimanja ovog rjeSenja duzno je svim ulagateljima
poslati obavijest o bitnim promjenama prospekta. Drustvo je, takoder, duzno omoguditi
ulagateljima koji to zatraze otkup udjela bez pla¢anja izlazne naknade, u roku od 40 (Eetrdeset)
dana od dana objave obavijesti o bitnim promjenama prospekta. Konaéno, Drudtvo je o
ispunjavanju navedenih obveza prema ulagateljima duzno bez odgode obavijestiti Hanfu.

Ovo rjeSenje objavit ¢e se temeljem &lanka 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 rjeSenja zalba nije dopustena, ali se moze pokrenuti upravni spor podnosSenjem
tuzbe Upravnom sudu u Zagrebu u roku od 30 dana od dana primitka ovog rieSenja.

KLASA: UP/I 992-02/24-03/01
URBROJ: 326-01-40-42-24-8
Zagreb, 11. travnja 2024. godine

PREDSJEDNIK UPRAVNOG VIJECA
dr.sc. Ante Zigman



