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USA BLUE CHIP otvoreni investicijski
fond s javnom ponudom

lzvjesStaj poslovodstva

USA BLUE CHIP otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (,Fond") je otvoreni investicijski fond s
javnom ponudom — UCITS fond. Rad Fonda odobren je RjeSenjem Hrvatske agencije za nadzor
financijskih usluga (,HANFA®), Klasa: UP/l 972-02/16-01/35, Ur.broj: 326-01- 440-443-17-11, 3. ozujka
2017. godine. Vrijeme trajanja Fonda je neograni¢eno. Nadzor nad poslovanjem Fonda obavlja
HANFA.

Poslovanje Fonda regulirano je Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s javnom ponudom

(,Zakon"), podzakonskim aktima, Prospektom i Pravilima Fonda.

Uprava drustva za upravljanje

Uprava Global Investa, drustva s ograni¢enom odgovorno$c¢u za upravljanje investicijskim fondovima,
koje je i drustvo za upravljanje (,Drustvo®), zastupa Fond prema treéima. U vodenju poslovanja
Uprava narocito vodi raCuna da Fond posluje sukladno vazec¢im zakonskim propisima, internim
pravilima o upravljanju rizicima, a odgovorna je i za sustavno praéenje, procjenu i strategiju
poslovanja. Uprava je duzna sastavljati financijska izvjeS¢a, izvjes¢ivati HANFA-u, te realno

procjenjivati ukupnu imovinu i obveze.

¢lan od 01. lipnja 2016. godine, predsjednik od 01.

Darko Kosovec Predsjednik srpnja 2016. godine, prestao biti ¢lan i predsjednik
30. lipnja 2019. godine

Snjezana Milovanovi¢ Clan od 18. ozujka 2016. godine

Zeqir Gashi zamjenik predsjednika od Q1. srpnja 2019. godine do 18. studenog 2019.
godine

Ivan Beljan Predsjednik predsjednik od 19. studenog 2019. godine

Nadzorni odbor Fonda

Nadzorni odbor Fonda sukladno zakonskim propisima predstavlja Nadzorni odbor Drustva. Nadzorni
odbor osim odredba koje ima sukladno Zakonu koji ureduje osnivanje i poslovanje trgovackih
drustava, nadlezan je i za davanje suglasnosti Upravi na odredivanje poslovne politike, financijski
plan, organizaciju sustava unutarnjih kontrola i sustava upravljanja rizicima, godisnji plan Fonda,
izmjene Pravila Fonda, moze pregledavati i ispitivati poslovne knjige i dokumentacije, te dati

suglasnost za druga pitanja odredena Zakonom ukoliko postoje.

Clanovi Nadzornog odbora moraju nadzirati primjerenost postupanja i ucinkovitost rada interne
revizije, dati svoje misljenje o nalozima HANFA-e u postupcima nadzora Fonda i to u roku od 30 dana
od dana dostave zapisnika o obavljenom nadzoru te nadzirati postupanja Drustva s nalozima i
rieSenjima HANFA-e, podnijeti izvjes¢e Glavnoj skupstini o nalozima HANFA-e, te o nadzoru nad
postupanjem Fonda s nalozima i rieSenjima HANFA-e, odluciti o davanju suglasnosti na financijske
izvjestaje te o njima pisanim putem izvijestiti glavnu skups$tinu Drustva, obrazloZiti glavnoj skupstini

Drustva svoje misljenje o godis$njem izvje$¢u interne revizije i o godi$njem izvjeS¢u Uprave.
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IzvjesStaj poslovodstva (nastavak)

Nadzorni odbor Fonda (nastavak)

¢lan od 16. sije¢nja 2015. godine, imenovan
predsjednikom 17. srpnja 2018. godine; ponovo
imenovan ¢lanom 16. sije€nja 2019. godine, a
predsjednikom 26. travnja 2019. godine

Ante Zupié &lan/predsjednik

od 03. sije¢nja 2016. godine; ponovo imenovan
¢lanom 11. listopada 2018. godine, a zamjenikom
predsjednika 16. listopada 2018. godine; u
razdoblju od 01. srpnja 2019. godine do 18.
studenog 2019. godine mandat stavljen u
mirovanje

Zeqir Gashi zamjenik predsjednika

Igor Fiser Clan od 11. srpnja 2018. godine

Skupstina Fonda

Skupstinu Fonda sukladno zakonskim propisima predstavlja Skup$tina Drustva. Skupstinu Drustva
&ini jedini ¢lan Drustva — osnivag, a saziva je Uprava ili predsjednik Nadzornog odbora. Clan Drustva

— osniva¢ moze donositi odluke izvan Skupstine sukladno Zakonu o trgovackim drustvima.

Skupstina odlu¢uje o imenovanju i opozivu ¢lanova Uprave, financijskim izvjes¢ima, uporabi dobiti i
pokrivanju gubitka, davanju razrje$nice ¢lanovima Uprave, imenovaniju revizora, prestanku Fonda, te
imenovanju likvidatora Fonda. Skupstina Drustva donosi i druge odluke koje je duzna i ovlastena

donositi te koje su joj dane u nadleznost temeljem zakona i drugih propisa.

Komuniciranje s javnoscu i udjelnicarima
Sukladno zakonskim obvezama Drustva informacije o poslovanju mogu se pronaci na internetskim

stranicama Drustva (www.globalinvest.hr), te HANFA-e.

Aktivnosti upravljanja imovinom Fonda

2020. godinu obiljezila je pojava i Sirenje COVID 19 epidemije $to je uzrokovalo snazan pad
vrijednosti dionica u razdoblju od kraja veljate do sredine oZujka nakon Cega je zapoCeo snazan
oporavak vrijednosti potpomognut ekspanzivnom politikom centralnih banaka. Rast cijena nastavljen

je do kraja godine $to je na kraju rezultiralo iznadproje¢no visokim prinosom.
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Aktivnosti upravljanja imovinom Fonda (nastavak)

Vrijednost neto imovine Fonda na dan 31. prosinca 2020. godine iznosila je 991.726 USD-a, odnosno
6.088.242 kune dok je u istom razdoblju prosle godine iznosila 1.037.728 USD-a, odnosno 6.900.801
kuna. Neto vrijednost imovine Fonda po udjelu iznosila je 23,8104 USD-a, odnosno 146,1732 kuna, a
u istom razdoblju pro$le godine ista je iznosila 21,0216 USD-a, odnosno 139,7915 kuna $to

predstavlja porast od 13,27%.

Struktura ulaganja u ukupnoj imovini Fonda na dan 31.12.2020. godine sastojala se od 87,58%
ameri¢kih ,blue chip“ dionica, 12,29% nov¢anih sredstava, 0,09% kupljenih (,put‘) opcija, i 0,04%
potrazivanja. Isto tako, na dan 31.12.2020. godine Fond je imao 0,35% izdanih (“call“) opcija.

Fond je u tijeku 2020. godine ostvario prihode u iznosu od 14.150.037 kuna. Od ukupnih prihoda Fond
je ostvario prihode od nerealiziranih dobitaka od financijskih instrumenata u iznosu od 10.744.451
kuna, prihode od pozitivnih tec¢ajnih razlika financijskih instrumenata po fer vrijednosti u iznosu od
1.762.986 kuna, prihode od realiziranih dobitaka od financijskih instrumenata u iznosu od 1.192.081
kune, prihode od dividendi u iznosu od 57.859 kuna, te ostale prihode u iznosu od 392.660 kuna
(prinodi od kamata i ostale pozitivne teCajne razlike). Isto tako u istom razdoblju Fond je ostvario
rashode u iznosu od 14.403.194 kuna. Od ukupnih rashoda Fond je ostvario rashode od nerealiziranih
gubitaka od financijskih instrumenata u iznosu od 9.923.103 kune, rashode od realiziranih gubitaka od
financijskih instrumenata iznosu od 1.742.695 kuna, rashode od negativnih te€ajnih razlika financijskih
instrumenata po fer vrijednosti u iznosu od 2.145.826 kuna, rashode s osnova odnosa s drustvom za
upravljanje u iznosu od 129.054 kuna, transakcijskih troskova u iznosu od 27.534 kuna te ostale
rashode u iznosu od 434.982 kune (ostale negativne te¢ajne razlike, naknada depozitaru i ostali
dozvoljeni troSkovi UCTIS fonda).

U promatranom razdoblju Fond je ostvario gubitak u iznosu od 253.157 kuna, dok je u istom razdoblju
prethodne godine ostvario dobitak u iznosu od 1.198.143 kune.

Vlada Republike Hrvatske, te ostala drzavna i lokalna tijela usvojila su pakete mjera potpore i pomoci
gospodarstvu radi ublazavanja posljedica posebnih okolnosti uzrokovanih epidemijom COVID-19 kako
bi se prevladali kratkoro¢ni izazovi likvidnosti po daljnje poslovanje te osiguralo o€uvanje radnih
mjesta. Tijekom promatranog razdoblja Fond nije koristio spomenute mjere zbog prirode svog
poslovanja s obzirom da je iskljucivi cilj Fonda zajedni¢ko ulaganje imovine prikupliene javnom

ponudom u prenosive vrijednosne papire ili druge oblike likvidne financijske imovine.

COVID-19 uzrokovao je velike promjene u okruzenju, kako gospodarske tako i socijalne. Od pocetka
pojave pandemije drustvo za upravljanje Fondom aktivno je pristupilo ublaZavanju i kontroliranju
potencijalnih rizika. Fond ima propisane rizike kojima je izloZzen i na¢in na koji njima upravlja. Isto tako,
ima propisane strategije upravljanja rizicima, tehnike mjerenja rizika, te politke i mjere upravljanja

rizicima.
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Fond je u 2020. godini povecao izlozenost prema sektoru informaticke tehnologije sa 13,43% na
15,59%, farmaceutike sa 10,44% na 12,13%, zdravstva sa 3,45% na 9,29%, trgovine sa 5,06% na
6,84%, gradevinarstva sa 2,15% na 3,07%, te brodogradnje sa 2,18% na 2,58%, dok je smanjio
izlozenost prema sektoru financija i bankarstva sa 37,67% na 26,46%, industrije sa 12,52% na 9,66%,
usluznih djelatnosti sa 6,83% na 5,06%, te kemijske industrije sa 3,19% na 2,03%, a sektor energetike
je ostao isti u iznosu 3,22% neto vrijednosti imovine Fonda. Tokom 2020. godine otvorene su nove
pozicije u sektoru telekomunikacije i to u iznosu od 2,90% neto vrijednosti imovine Fonda, te
tehnoloskog razvoja u iznosu od 1,91% neto vrijednosti imovine Fonda, dok je tijekom 2020. godine
zatvorena pozicija u sektoru tekstilne industrije koji je na dan 31. prosinca 2019. godine iznosila 1,84%

neto vrijednosti imovine Fonda.

Geografska izloZzenost povecana je prema Hrvatskoj sa 5,71% na 9,76%, dok je smanjena prema
Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama sa 88,22% na 83,14%, Svicarskoj sa 3,00% na 2,75%, te
Nizozemskoj sa 3,19% na 2,03%. Fond je tijekom 2020. godine otvorio poziciju u Irskoj koja je na dan
31. prosinca 2020. godine iznosila 3,06% neto vrijednosti imovine Fonda, dok je tijekom 2019. godine
zatvorio poziciju u Ujedinjenom Kraljevstvu koja je na dan 31. prosinca 2019. godine iznosila 1,84%

neto vrijednosti imovine Fonda.

Investicijska strategija i ciljevi Fonda

Cilj Fonda je ocuvanje vrijednosti uloga uz ostvarenje visoke stope prinosa u skladu s preuzetim
rizikom na dulji vremenski rok. Da bi ostvarilo ovaj cilj Drustvo ¢e investirati imovinu Fonda u
financijske instrumente za koje se temeljem vlastitih ili analiza vanjskih suradnika utvrdi da odgovaraju
profilu rizi¢nosti Fonda i njegovoj investicijskoj politici. Fond je dioni¢ki fond trajno izlozen dionickom

trzistu u omjeru ne manjem od 70% neto vrijednosti imovine Fonda.

Pridrzavajuci se ograni¢enja o trajnoj izlozenosti dionickim trzistima u omjeru ne manjem od 70% neto
vrijednosti imovine Fonda, imovina Fonda ¢e se ulagati u sljedece instrumente i sa slijedecim
ogranienjima:

a) do 100% neto vrijednosti imovine Fonda u vlasni¢ke vrijednosne papire kojima se trguje na
uredenim trzidtima u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama, a koji su sastavnice indeksa S&P 500,
Dow Jones Industrial Average ili NASDAQ 100;

b) do 30% neto vrijednosti imovine Fonda u UCITS fondove koji su odobrenje za rad dobili u
Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi ¢lanici EU ili druge investicijske fondove koju su odobrenje za
rad dobili u Republici Hrvatskoj, drugoj drzavi ¢lanici EU, ili u tre¢oj drzavi a koji pretezno ulazu
imovinu u prenosive vrijednosne papire ili u druge oblike likvidne financijske imovine, posluju po
nacelima razdiobe rizika te Ciji se udjeli na zahtjev otkupljuju izravno ili neizravno iz imovine tog

fonda, pod slijede¢im uvjetima:
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da su takvi investicijski fondovi dobili odobrenje za rad od strane HANFA-e, odnosno
nadleznog tijela drzave ¢lanice ili nadleznog tijela treCe drzave s kojima je osigurana
suradnja s HANFA-om, a koji podlijezu nadzoru za koji HANFA smatra da je istovjetan
onome propisanom Zakonom,

da je razina zastite za imatelje udjela takvih investicijskih fondova istovjetna onoj koja je
propisana za imatelje udjela UCITS fondova, te su, posebice, propisi za odvojenost imovine,
zaduzivanje, davanje zajmova i prodaju prenosivih vrijednosnih papira i instrumenata trzista
novca bez pokri¢a istovjetni zahtjevima propisanima Zakonom,

da se o poslovanju takvih investicijskih fondova izvjeStava u polugodi$njim i revidiranim
godis$njim izvjestajima kako bi se omogucila procjena imovine i obveza, dobiti i poslovanja
tijekom izvjestajnog razdoblja,

da je prospektom UCITS fonda ili drugog investicijskog fonda Ccije se udjele ili dionice
namjeravaju stjecati predvideno da ukupno najvise 10% neto imovine investicijskog fonda
moze biti ulozeno u udjele ili dionice drugih investicijskih fondova, te

da ne naplacéuju upravljacku naknadu vecu od 3,5 posto;

c) do 30% neto vrijednosti imovine Fonda u depozite kod kreditnih institucija koji su povratni na

zahtjev te koji dospijevaju za najviSe 12 mjeseci, pod uvjetom da kreditna institucija ima

registrirano sjediste u Republici Hrvatskoj ili drugoj drzavi ¢lanici ili, ako kreditna institucija ima

registrirano sjediste u trecoj drzavi, pod uvjetom da podlijeze nadzoru za koji HANFA smatra da

je istovjetan onome propisanom pravom Europske unije;

d) do 30% neto vrijednosti imovine Fonda u novac na racunima;

e) do 10% neto vrijednosti imovine Fonda u financijske izvedenice i to:

kupnju ,put‘ opcijskih ugovora kojima se trguje na uredenim trzistima u svrhu zastite
vrijednosti imovine;

izdavanje “call’ i “put” opcijskih ugovora ¢ime se ostvaruje prihod od premije koji sluzi za
financiranje kupnje opcijskih ugovora za kupnju ,put‘ opcijskih ugovora kojima se trguje na

uredenim trzistima u svrhu zastite vrijednosti imovine.

Zastita imovine postize se kupnjom “put” opcijskih ugovora ¢ime se kupuje pravo da se odredeni

vrijednosni papir za vrijeme trajanja opcijskog ugovora uvijek moze prodati po odredenoj (izvr$noj)

cijeni. Za kupnju takvog opcijskog ugovora pla¢a se premija.

Kako bi se financirala navedena premija za kupnju “put” opcijskih ugovora izdaje se ili “call” opcijske

ugovore ¢ime se odrice rasta vrijednosti imovine iznad odredene (izvrSne) cijene za vrijeme trajanja

ugovora ili “put” opcijske ugovore ¢ime se obvezuje kupiti odredeni vrijednosni papir po odredenoj

(izvrdnoj) cijeni za vrileme trajanja ugovora. U zamjenu za izdavanje opcijskinh ugovora dobiva se

nov€ana premija.
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“Put” opcijski ugovori izdaju se isklju¢ivo u iznosu koji je pokriven stanjem novéanih sredstava na

racunu Fonda.

Istovremenim drzanjem kupljenih “put” opcijskih ugovora i izdanih “call” opcijskih ugovora vrijednost
imovine se fiksira izmedu odredenih (izvr$nih) cijena po kojima su opcijski ugovori sklopljeni.
Izdavanjem “put” opcijskih ugovora sukladno razini nov&anih sredstava na raéunu Fonda generira se
dodatan prihod.

Upravljanje rizicima

Rizik ulaganja u udjele Fonda povezan je s ulaganjima i strukturom imovine Fonda.

Sukladno strategiji ulaganja, Drustvo ¢e voditi politiku ulaganja sredstava Fonda visokog stupnja rizika
koji je karakteristiCan za ulaganja u fondove koji ulazu pretezno u dionice ali je zahvaljujuéi disperziji
ulaganja nizi nego u slu¢aju samostalnog ulaganja u pojedine dionice. Takva investicijska strategija

pogodna je za ulagatelje koji Zele diversificirati strukturu svojih ulaganja kako bi povecali prinos.

Prilikom selektiranja i odabira dionica u koje ¢e se uloZiti voditi ¢e se briga o korelaciji izmedu
postojecih dionica u Fondu kako bi se ostvarila optimalna diverzifikacija. Pri tome ¢e Drustvo nastojati

smanijiti rizik i troSkove u€estalog trgovanja na najmanju moguc¢u mjeru.

Financijski instrumenti koreliraju s rizicima i to naj¢e$¢e s trzisnim rizikom, rizikom likvidnosti,
kreditnim rizikom koji nastaju kao posljedica alokacije imovine, trzi§nih kretanja, investiranja u

inozemstvu, ekonomskih, zakonodavnih i politi€kih promjena, te rizika vezanih s izdavateljem.

Na poslovanje Fonda djeluje i operativni rizik koji je povezan sa poslovanjem Drustva, te se eskalacija

ovog rizika moze lako prenijeti na poslovanje Fonda.
Proces upravljanja rizicima sastoji se od postupaka za prepoznavanje, mijerenje, pracenje i
izvjeStavanje o rizicima uklju€ujuéi mjerenja i procjene rizika i izradu kvantitativnih i/ili kvalitativnih

ocjena.
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Glavni rizici utvrdeni u poslovanju Fonda su:

* Rizici izdavatelja

Rizik izdavatelja je rizik gubitka za Fond koji moze nastati zbog okolnosti i svojstva izdavatelja
financijskog instrumenta. Rizik izdavatelja mozemo podijeliti na kreditni rizik povezan s moguénoscu
izdavatelja da u potpunosti podmiri svoje obveze te na rizik transparentnosti i korektnosti podataka i

financijskog izvjeSéivanja u subjektima u koje Fond ulaze.

e  Kreditni rizik
Kreditni rizik predstavlja vjerojatnost da izdavatelj financijskog instrumenta neée biti u mogucnosti u
cijelosti ili djelomi€no podmiriti svoje obveze u trenutku njihova dospijeéa kao na primjer isplatiti
statutom zajamcenu dividendu Drustvo ¢e kreditni rizik umanjivati diversifikacijom ulaganja te ce
kreditni rizik biti jedan od ¢imbenika analize na temelju koje ¢e se donositi investicijske odluke.

e Rizik druge ugovorne strane

Rizik druge ugovorne strane je rizik da druga ugovorna strana bankrotira ili ne uspije ispuniti svoje
obveze, $to moze dovesti do pada vrijednosti ulaganja u Fondu. Rizikom se upravlja na nacin da se

kontinuirano prate financijska izvie§¢a poslovanja izdavatelja financijskih instrumenata.

e Rizik transparentnosti i korektnosti podataka i financijskoq izvieS¢ivanja u subjektima u koje

Fond ulaze
Ovaj rizik predstavlja mogucénost da izdavatelji, u &ije financijske instrumente Fond ulaZze, nedovoljno
transparentno ili neto¢no izvjeS¢éuju o svom financijskom stanju, poslovanju i slicno te da takvi
nepotpuni ili netoéni podaci dovedu do ispodprosjecnog ili negativnog prinosa Fonda. Drustvo ¢e se
pri odabiru izdavatelja financijskog instrumenta voditi iznimnim oprezom te ¢e odabrati izdavatelje koji
imaju znacajniju povijest transparentnog izvie$céivanja, a koriste usluge renomiranih revizorskih kuca u

revidiranju javnih financijskih izvjeS¢a.

= Rizici uzrokovani kretanjima na trzistu
Neto vrijednost udjela Fonda ovisi o kretanju trzi$ne vrijednosti vrijednosnih papira i drugih financijskih
instrumenata iz portfelja Fonda. Kako na trzi$nu vrijednost ulaganja utjeCe niz realnih i percipiranih
faktora poput ekonomskih i politi¢kih okolnosti, Drustvo ne moze ulagateljima Fonda jamciti ostvarenje

odredenog prinosa u odredenom razdoblju ulaganja.
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o TrZisni rizik

Trzisni rizik je rizik gubitka za Fond koji mozZe nastati zbog oscilacija cijena imovine Fonda, kao
posljedica promjene razli€itih trziSnih okolnosti i ¢imbenika (kao Sto su npr. kamatne stope, te€ajevi,
cijene vlasnickih vrijednosnih papira, kreditne sposobnosti izdavatelja itd.). TrziSni rizik predstavlja
mogucnost pada cijene pojedinih financijskih instrumenata $to moze dovesti do smanjenja prinosa ili
gubitka vrijednosti ulagac¢kog portfelja. Izlozenost trzisnom riziku kao potencijalnom gubitku (padu
vrijednosti imovine Fonda) uslijed promjena meduvalutnih te€ajeva, kretanja kamatnih stopa te
fluktuacije cijena vrijednosnih papira, mjeri se koriste¢i parametarsku metodu izraCuna rizine
vrijednosti (eng. Value at Risk). U svrhu upravljanja trziSnim rizicima, Drustvo ¢e provoditi aktivnosti
analiziranja strukture portfelja, analiziranje kretanja cijena financijskih instrumenata. Fond upravlja
trziSnim rizikom diverzifikacijom investicijskog portfelja. TrziSni rizik obuhvaca pozicijski rizik, valutni
rizik i kamatni rizik.

»  Pozicijski (cjenovni) rizik
Pozicijski rizik jest rizik gubitka koji proizlazi iz promjene cijene financijskog instrumenta ili kod
izvedenoga financijskog instrumenta, promjene cijene odnosne varijable. Drustvo za mjerenje
pozicijskog rizika koristi metodu rizi€ne vrijednosti (VaR). Pozicijski rizik dijeli se na opCi i specificni

rizik.

Opé¢i pozicijski rizik jest rizik gubitka koji proizlazi iz promjene cijene financijskog instrumenta nastale
zbog promjene razine kamatnih stopa ili ve¢ih promjena na trzistu kapitala nevezanih uz bilo koju
specifi¢nu karakteristiku toga ulaganja. Drustvo upravlja op¢im pozicijskim rizikom promjenom

alokacije imovine izmedu klasa imovine razli€ite rizinosti.

Specifiéni pozicijski rizik jest rizik gubitka koji proizlazi iz promjene cijene pojedinaénoga financijskog
instrumenta nastale zbog Cinitelia vezanih uz njegova izdavatelja, odnosno kod izvedenoga
financijskog instrumenta uz izdavatelja osnovnoga financijskog instrumenta. Drustvo ovu vrstu rizika

umanijuje diversifikacijom ulaganja.

» Valutni rizik
Rizik gubitka koji proizlazi iz promjene teCaja valute. Nastaje prilikom investiranja u financijske
instrumente kupljene na inozemnim trzistima koji su izdani i kojima se trguje u stranoj valuti. Kao
rezultat, na njihovu vrijednost mogu utjecati promjene te¢aja izmedu hrvatske kune i odredene strane
valute, te promjene te¢aja izmedu dviju stranih valuta. S obzirom da Drustvo vecinu imovine Fonda

ulaze na trzista Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava najvi$e je izloZzeno valuti USD pa je i valutni rizik visok.
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» Kamatni rizik
Kamatni rizik je rizik od smanjenja vrijednosti udjela u Fondu koji proizlazi iz promjena trzisnih
kamatnih stopa koje utje€u na promjenu trzi$ne vrijednosti instrumenata u koje Fond ulaze. Drustvo
ima razvijen sustav unutarnjih kontrola kroz skup procesa i postupaka uspostavljenih za primjerenu
kontrolu rizika te uskladenosti s propisima, internim propisima, standardima i kodeksima i kroz njega
prati izlozenost kamatnom riziku. Promjene kamatnih stopa prvenstveno mogu utjecati na trzignu
vrijednost duzniCkih vrijednosnih papira u koje se imovina Fonda ne ulaZze pa navedeni rizik nema
znacajniji utjecaj na prinos Fonda. Kamatnim rizikom Drustvo upravlja diversifikacijom ulaganja &ime

se nastoji smanijiti ukupna osjetljivost portfelja Fonda na promjene kamatnih stopa.

e Rizik likvidnosti
Rizik likvidnosti oznaCava rizik da u slu€aju brzog i znagajnijeg otkupa udjela ulagatelja Fonda,
Drustvo nije u mogucnosti prodati imovinu Fonda po ocekivanoj cijeni. Ovim rizikom se upravlja na
naCin da se prilikom donoSenja odluke o investiranju vodi briga da se ulaze u visoko likvidne
financijske instrumente. Prilikom odobravanja odluke o kupnji Drustvo upravlja rizikom na naéin da
kontrolira nekoliko aspekata likvidnosti vrijednosnog papira. To su slijedece kontrole: segment
trgovanja, period potreban za likvidaciju vrijednosnog papira iz portfelja, provjera kontinuiteta
trgovanja, ex post kontrola likvidnosti svih vrijednosnih papira portfelja. Drustvo aktivno upravlja
likvidnoS8¢u Fonda na nacin da uskladuje ro¢nu strukturu kako bi Fond u svakom trenutku imao
dovoljnu razinu likvidne imovine za otkup udjela ulagatelja. Drustvo redovito prati likvidnost pojedinih

financijskih instrumenata u portfelju.

e Rizik namire
Rizik namire je rizik gubitka koji proizlazi iz neispunjavanja obveza druge ugovorne strane. Rizik
namire moze nastati u slu¢aju da osoba s kojom Drustvo sklapa poslove na financijskim trzistima ne
moze ili nece u cijelosti ili djelomi¢no podmiriti svoje obveze prema Fondu. Drustvo ¢e umanijivati ovaj
rizik ugovaranjem transakcija na nacin da obje ugovorne strane istovremeno ispunjavaju svoju obvezu
(,deliveryversuspayment”) uvijek kada prilikom namire postoji ova moguénost. Rizik namire nastoji se
minimizirati kad god je to moguce ugovaranjem transakcija na financijskim trzi§tima prema kojima se
istovremeno obavlja prijenos vlasniStva nad vrijednosnim papirom i nov€anog iznosa ugovorenog
pojedinom transakcijom. Na nekim dijelovima trziSta (npr. meduvalutni) sklapanje transakcija namirom
uz pla¢anje nije moguce. U takvim slu€ajevima Drustvo odabire institucije s kojima obavlja transakcije

pazljivim odabirom druge strane uvazavajuci nacela sigurnosti i profitabilnosti.
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* Rizici ekonomskog okruzenja

e Rizik promjene poreznih i drugih propisa

Rizik promjene poreznih propisa znacajan je rizik za ulagatelje Fonda. On predstavlja vjerojatnost da
zakonodavne vlasti promijene porezne zakone na nacin koji ¢e negativno utjecati na profitabilnost
ulaganja ulagatelja u Fond. Vecina imovine Fonda ulaze se u Sjedinjene Ameri¢ke Drzave Cija su
financijska trzista medu najrazvijenijima u svijetu i od iznimne vaznosti za gospodarstvo pa trenutno
nije izgledno ocekivati promjene poreznih propisa koje bi znaCajnije negativno utjecale na
profitabilnost ulaganja imovine Fonda. Rizik promjena poreznih propisa je u potpunosti izvan utjecaja
Drustva.

e Rizik makroekonomskih faktora (makroekonomski rizik)

Svi subjekti koji ulazu u dionice podlozni su riziku trzista kapitala i zna€ajnoj varijaciji cijena. Ako
pada vrijednost trzista kapitala, portfelj Fonda gubi vrijednost. Prilikom ulaganja u financijske
instrumente Drustvo uvazava moguénosti negativnih promjena makroekonomskih kretanja, te koristi
godisnje analize makroekonomskih kretanja renomiranih analitickih kuca, te prati statisticke podatke

Drzavnog zavoda za statistiku na razini Republike Hrvatske.

= Rizici ulaganja u inozemstvo

e Politicki rizik
Politi¢ki rizik predstavlja rizik utjecaja odluka javnog sektora ili sredi$nje vlasti drzave u koju Fond
ulaZe na vrijednost same imovine. Ovdje se prvenstveno misli na moguénost razvitka politickih kriza u
navedenim zemljama, a moguce su i promjene poreznih propisa i monetarne politike te bilo koje

druge odluke koje mogu negativno utjecati na vrijednost imovine Fonda.

e  Geografski rizik
Ova vrsta rizika odnosi se na rizike koji su karakteristi¢ni za pojedina geografska podru¢ja. S

obzirom da se veéina imovine Fonda ulaze u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama moze se oCekivati

visok stupanj geografskog rizika.
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= Rizici specifiéni Fondu
Pored gore nabrojanih opcih rizika koji se odnose na opéenito ulaganje u investicijske fondove,

sljededi rizici specifi¢ni su za sam Fond.

e  QOperativni rizik
Operativni rizik oznagava rizik gubitka koji se dogada kao posljedica neadekvatnog ili neuspjelog
internog procesa, ljudskih resursa ili eksternih utjecaja, a ukljuCuje i pravni rizik te rizik kvarova
informaticke opreme i infrastrukture. Upravljanje operativnim rizikom smatra se utvrdivanje,
procjenjivanje, kontrola i pracenje te izvjeStavanje o operativnom riziku. Drustvo ¢e osigurati da sustav
upravljanja operativnim rizikom uzima u obzir &injenicu da je operativni rizik svojstven svim

aktivnostima i procesima.

Za ulagatelje Fonda operativni rizik je znatno umanjen koristenjem depozitara Fonda koji dnevnom

kontrolom transakcija i utvrdivanjem neto vrijednosti imovine Fonda minimalizira operativni rizik.

Drustvo ima razvijen sustav unutarnjih kontrola kroz skup procesa i postupaka uspostavljenih za
primjerenu kontrolu rizika te uskladenosti s propisima, internim propisima, standardima i kodeksima i
kroz njega prati izloZzenost operativnom riziku. Uprava Drustva biti ¢e obavijestena o dogadajima koji
se mogu kvalificirati kao operativni rizik.

e Rizik upravitelja imovinom

Rizik upravitelja imovinom odnosi se na rizik da losa alokacija imovine Fonda rezultira ispod

prosje¢nim ili negativnim prinosom Fonda.

Kod dono$enja investicijske odluke o ulaganju u pojedini financijski instrument, fond menadzer moze
samostalno donijeti odluku i dati ju na odobrenje u slu¢aju da kupuje/prodaje vrijednosne papire koji
ne premasuju 5% neto vrijednosti portfelja. Kontinuiranom edukacijom kadrova, te profesionalnim i

savjesnim pristupom, Drustvo ¢e pokusati umanijiti ovaj rizik.

e Rizik zemljopisne koncentracije

Rizik zemljopisne koncentracije se odnosi na investiranje u odredene zemlje ili geografske regije koje
mogu biti podloZne ekonomskim, politickim i regulatornim promjenama koje se dogadaju u odredenoj
zemlji ili regiji. S obzirom da se vecina imovine Fonda ulaze u Sjedinjene americke drzave rizik

zemljopisne koncentracije je izrazito visok.
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e Rizik industrijske koncentracije

To je rizik izlozenosti investicija u odredenu industriju, ali Fond moZe biti znaéajno izlozen i samo

tom odredenom tvrtkom. Tim rizikom Drustvo upravija diversifikacijom portfelja u smislu odabira
pojedinih sektora i grana industrije.

e Rizik koncentracije imovine (nediverzifikacije)

Rizik nediverzifikacije je izrazen kod fondova koji koncentriraju svoja ulaganja u relativno mali broj
vrijednosnih papira, $to rezultira ve¢om osjetljivos¢u Fonda na pojedinaéne ekonomske, politicke i
regulatorne promjene. Drustvo ¢e smanijiti rizik diverzifikacijom portfelja.

e Rizici ulaganja u financijske izvedenice

» Kupnja i prodaja opcija

U slucaju kupnje call ili put opcije, kupuje se pravo na kupnju ili prodaju referentnog instrumenta ili u
nekim sluCajevima pravo na primitak odredenog iznosa nov&anih sredstava koji odgovara razlici
izmedu izvrSne i trzisne cijene referentnog instrumenta u trenutku izvr$enja opcije. U sluéaju kretanja
cijene referentnog instrumenta u smjeru suprotnom od o&ekivanja kupca opcije, opcija gubi na
vrijednosti, odnosno moZe u potpunosti izgubiti vrijednost o dospijeéu. U skladu s tim, maksimalni
potencijalni gubitak kupca opcije jednak je placenoj opcijskoj premiji. Do potpunog gubitka vrijednosti
opcije o dospijecu dolazi kod call opcije ukoliko je trzisna cijena referentnog financijskog instrumenta
niza od izvrSne cijene opcije, a kod put opcije ukoliko je trzi$na cijena referentnog instrumenta vi$a od
izvrSne cijene opcije.

U sluCaju prodaje call ili put opcije prodavatelj se obvezuje na isporuku ili kupnju referentnog
instrumenta po izvr$noj cijeni u bilo kojem trenutku do dospije¢a (ukoliko se radi o ameri¢koj opciji) ili
o dospijecu (u slucaju europske opcije) ukoliko kupac opcije odluéi izvrsiti svoje pravo iz opcije. U
slucaju rasta trzisne cijene referentnog instrumenta prodavatelj call opcije se moze nacéi u situaciji da
mora isporuciti referentni instrument u trenutku kad je njegova trzina cijena znacéajno iznad izvréne
cijene. Ukoliko cijena referentnog instrumenta padne prodavatelj put opcije se moze naci u situaciji da
mora kupiti referentni instrument po cijeni zna€ajno vecoj od trzisne. Razlika izmedu trzine cijene
referentnog instrumenta i izvrSne cijene predstavlja potencijalni gubitak prodavatelja opcije, te se ne

mozZe unaprijed predvidjeti, a u nekim slu€ajevima taj gubitak teoretski moze biti i neogranicen.
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» Kreditni rizik, rizik likvidnosti i rizik namire opcija
Opcijama se moze trgovati na burzama, pri ¢emu su njihovi uvjeti standardizirani, a rizik namire na
sebe preuzima burza, ili izravno izmedu pojedinih sudionika na trzi§tu (tzv. over-the-counter ili OTC
trziste). Vrijednost (cijena) opcije ovisi o izvr$noj cijeni, prinosu i volatilnosti referentnog instrumenta,
preostalom roku do dospijec¢a opcije, razini kamatnih stopa i situaciji na trzistu. U najgorem slucaju
opcija mozZe postati bezvrijedna pa kupac opcije moze u potpunosti izgubiti investirani kapital (tj.
cijenu pla¢enu za opciju).

» Inicijalna uplata i pozivi na nadoplatu

» Zatvaranje pozicija

Opcijske pozicije se mogu zatvoriti i prije dospije¢a, medutim ova moguénost uvelike ovisi o trzisnim
uvjetima. U slu¢aju nezadovoljavajucih kretanja na trziStu takve transakcije se mogu izvrsiti samo po

nepovoljnim cijenama $to rezultira gubitkom.

» Ostali rizici opcijskih ugovora
Transakcije s opcijama uklju€uju i dodatne rizike, a posebno:
v opcije koje se ne izvrSe ili zatvore prije dospijec¢a isti€u i zbog toga gube vrijednost,
v" ukoliko se poziv na nadoplatu ne izvr§i na vrijeme dolazi do gubitka pozicije, a dotad uplaéena
sredstva se koriste za pokrivanje obveza,
v" nepovoljna kretanja na stranim valutnim trziStima mogu utjecati na povecéanje rizika kod trgovine

opcijama denominiranim u razli€itim valutama.

e Rizici izdavanja opcija

Kombinirajuéi ulaganja u opcijske ugovore sa izdavanjem opcijskih ugovora nastoji se zastiti imovinu
Fonda jer se ograni¢ava potencijalni pad vrijednosti do odredene razine, ali se isto tako i ograni¢ava
potencijalni rast vrijednosti imovine. Zbog toga postoji rizik da u slu€aju izvrSenja prava kupca iz
opcije koja je izdana, ostvareni prinos za Fond bude nizi u odnosu na potencijalni prinos koji bi bio

ostvaren u slu¢aju da opcija nije izdavana.

Profil rizicnosti odrazava mjeru odnosno procjenu svih rizika kojima je Fond izloZzen te trenutno

ukazuje na visok apetit prema riziku.
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