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Godisnje izvjescée za godinu koja je zavrsila 31. srpnja 2019. godine

lzvjeSc¢e poslovodstva
Uvod

Raiffeisen Invest d.o.o., za upravljanje UCITS fondovima (u nastavku ,Drustvo za upravljanje”) predstavlja
godisnje izvjeSc¢e poslovodstva Raiffeisen Fund Conservative, napajaju¢eg otvorenog investicijskog fonda
s javnom ponudom (u nastavku ,Fond”) za razdoblje od 01. kolovoza 2018. godine do 31. srpnja 2019.
godine sukladno Zakonu o racunovodstvu Republike Hrvatske.

Fondom upravlja Raiffeisen Invest d.o.o., za upravljanje UCITS fondovima sa sjediStem u Zagrebu koje je
u vlasnistvu Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb. Na dan 31. srpnja 2019. godine Drustvo za upravljanje je
upravljalo sa deset otvorenih investicijskih fondova s javhom ponudom (u nastavku ,UCITS fondovi®):

¢ Raiffeisen Flexi Euro kratkoro¢ni obveznicki, otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (od 19.
rujna 2011. godine; 31. srpnja 2018. godine promijenio naziv iz Raiffeisen EuroCash, otvoreni
investicijski fond s javnom ponudom )

¢ Raiffeisen Dynamic, otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (od 30. prosinca 2011. slijednik
fonda Raiffeisen Prestige Equity, od 15. rujna 2014. godine slijednik fonda Raiffeisen Absolute
Aggressive te od 31. prosinca 2014. godine pripojeni fondovi Raiffeisen World i Raiffeisen New
Europe)

¢ Raiffeisen Harmonic, otvoreni investicijski fond s javhom ponudom (od 31. prosinca 2013. nastao
spajanjem fondova Raiffeisen Balanced i Raiffeisen Prestige te od 15. rujna 2014. godine slijednik
fonda Raiffeisen Absolute)

¢ Raiffeisen Classic, otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom (od 03. prosinca 2014. te od 05.
listopada 2017. godine pripojeni fondovi Raiffeisen Bonds i Raiffeisen zasticena glavnica)

o FWR Multi-Asset Strategy |, otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (od 11. ozujka 2015.; od
30. travnja 2018. godine pripojen fond FWR Multi-Asset Strategy II)

¢ Raiffeisen Flexi Kuna kratkoro€ni obveznicki, otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom (od 03.
svibnja 2017. godine; 31. srpnja 2018. godine promijenio naziv iz Raiffeisen Flexi Cash, otvoreni
investicijski fond s javnhom ponudom; od 14. ozujka 2019. godine pripojen fond Raiffeisen Kuna
kratkoro&ni obveznicki)

¢ Raiffeisen Global Equities, napajajuci otvoreni investicijski fond s javhom ponudom (od 21. veljace
2018.)

¢ Raiffeisen Fund Conservative, napajaju¢i otvoreni investicijski fond s javhom ponudom (od 21.
veljace 2018.)

¢ Raiffeisen USD 2021 Bond, otvoreni investicijski fond s javhom ponudom (od 08. studenog 2018.
godine)

« Raiffeisen Eurski Val 2025 Bond, otvoreni investicijski fond s javnom ponudom (od 03. lipnja 2019.
godine)
Osim upravljanja UCITS fondovima, na dan 31. srpnja 2019. godine Drustvo za upravljanje je pruzalo i
usluge upravljanja imovinom privatnih portfelja.
Drustvo za upravljanje je na dan 31. srpnja 2019. zabiljezilo imovinu pod upravljanjem u iznosu od 1,52
milijardi kuna, a koja uklju¢uje UCITS fondove te privatne portfelje.
Osnovna djelatnost

Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom ili UCITS fond je
napajaju¢i UCITS fond (tzv. ,feeder®, u daljnjem tekstu ,Fond®) glavhom UCITS fondu Raiffeisenfonds-
Konservativ (tzv. ,master®, u daljnjem tekstu ,Glavni fond*).

Ulagateljski cilj Fonda je omoguciti ulagateljima sudjelovanje u ostvarivanju prinosa Glavnog fonda. Fond
nastoji ostvariti svoj ulagateljski cilj trajnim ulaganjem najmanje 85% svoje imovine u Glavni fond.

Rezultati poslovanja Fonda i izvjeS¢e o ukupnom prinosu

Fond je pokrenut 21. veljace 2018. godine, a neto imovina fonda na 31. srpnja 2019. godine iznosila je
7,31 milijuna kuna (31. srpnja 2018.: 8,63 milijuna kuna) Sto predstavlja smanjenje od 15,30% u odnosu na
pro$lo izvjestajno razdoblje. Rezultati poslovanja Fonda navedeni su u IzvjesStaju o sveobuhvatnoj dobiti na
stranici 9.
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lzvjeS¢e poslovodstva (nastavak)

Prinos Fonda u valuti izvjestavanja za izvjedtajno razdoblje iznosio je 3,14% (od osnivanja do 31. srpnja
2018. godine iznosio je -1,11%). Tijekom izvjestajnog razdoblja Fond je bio izlozen udjelima u Glavnom
fondu. Fond nastoji ostvariti prinos ulazuéi u globalne obveznice posredstvom Glavnog fonda.

Vjerojatni buduéi razvoj Fonda

Fond ¢e i nadalie poslovati sukladno strategiji ulaganja iz Prospekta Fonda s ciljiem ostvarivanja
ulagateljskog cilja ulazuéi minimalno 85% imovine u udjele Glavnog fonda.

Financijski instrumenti i upravijanje rizicima Fonda

Ulagateljske aktivnosti Fonda izlazu Fond razlicitim vrstama rizika povezanih s financijskim instrumentima i
trzistima na kojima ulaze. Detalji o upravijanju rizicima Fonda opisani su u Biljesci 11.. Financijski
instrumenti i povezani rizici.

Aktivnosti istraZivanja i plan razvoja

Drustvo za upravljanje tezi kontinuiranom razvoju, unapredenju poslovanja te pobolj§anju kvalitete usluge.
Drustvo za upravijanje ¢e i dalje nastojati osigurati profitabilnost uloZenih sredstava uz primjeren rizik kroz
kontinuirani razvoj i uvodenje novih, aktivnih strategija upravijanja. U buduéem razdoblju Drutvo za
upravljanje ¢e takoder nastaviti unapredivati poslovne procese s ciliem bolje kvalitete usluge, smanjenja
operativnih rizika i efikasnijeg poslovanja uz pracenje, i u skladu s pravno regulatornim izmjenama u
poslovanju. Prodajne aktivnosti bit ¢e usmjerene na direktnu prodaju te podrsku prodaji kroz kanale
distribucije s ciliem o€uvanja kvalitetnog poslovnog odnosa s postojetim ulagateljima i poveéanja broja
ulagatelja za koje su proizvodi Drustva za upravijanje primjereni. U studenom 2018. godine, Drustvo je
pokrenulo fond Raiffeisen USD 2021 Bond dok je u lipnju 2019. pokrenut fond Raiffeisen Eurski Val 2025
Bond.

Podaci o otkupu vlastitih dionica sukladno propisu kojim se ureduju trgovacka drustva

Fond kao zasebna imovina, bez pravne osobnosti, koju osniva Drustvo za upravljanje, od svog osnutka nije
stjecalo vlastite poslovne udjele. Drustvo za upravijanje nije, sukladno zakonskim odredbama, stjecalo ili
otudivalo imovinu Fonda za svoj raéun ili ragun relevantnih osoba.

Postojanje podruznica

Od osnutka pa do kraja srpnja 2019. godine Drustvo za upravijanje nije osnivalo svoje podruznice.
Istovremeno, prema odredbama Zakona, Fond ne moZe osnivati vlastite podruZnice.

Dogadaji nakon zavrietka poslovne godine
Nema znatajnijih dogadaja nakon zavretka poslovne godine.
Zna¢ajna gospodarska i makroekonomska kretanja

Krajem 2018. godine zbog pada otekivanja gospodarskih aktivnosti osjeéa se popustanje restriktivne
retorike najvecih centralnih banaka, dok se tijekom 2019. godine pria okreée u ekspanzivnom smjeru.
Trgovinski rat izmedu SAD-a i Kine, pitanje Brexita, politicka nestabilnost Italije, pad industrijske
proizvodnje u Njemackoj i druga zbivanja nagnali su Europsku sredi$nju banku i ameriéki FED prema
najavama spustanja kamatnih stopa. Prvi puta nakon 2008. godine, FED je 31. srpnja 2019. spustio
kamatnu stopu te najavio daljnja spustanja, dok je ESB najavila ponovni otkup obveznica.

Aktivnosti i rezultati provedbe investicijskih politika

Ocekivanje pada gospodarskih aktivnosti, izostanak Zeljenih inflatornih pritisaka te najave ekspanzivnih
mjera centrainih banaka utjecalo je na znacajan pad prinosa gotovo svih klasa obveznica, odnosno
porastom cijena istih. |z navedenih razioga Fond je u izvje$tajnom razdoblju ostvario porast cijene udjela,

te povrat od 3%. //
Vesna Tomljenovp/c Cigak Bojan Vukevi¢
il
)/ .
Predsjednik Uprave Drustva za upravijanje Clan Uprave Drustva za upravijanje
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Odgovornost Uprave Drustva za upravljanje za godi§nje izvjeSée

Uprava Drustva za upravljanje treba za svaku poslovnu godinu pripremiti financijske izviestaje koji fer
prezentiraju, u svim znadajnim odrednicama, financijski polozaj Raiffeisen Fund Conservative,
napajajuceg otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom te njegovu uspjesnost i njegove nov&ane
tokove, u skiadu s primjenjivim ratunovodstvenim standardima, te je odgovorna za vodenje odgovarajuée
ratunovodstvene evidencije potrebne za pripremu tih financijskih izvje$taja u bilo koje vrijeme. Uprava
Drustva za upravljanje ima opéu odgovornost za poduzimanje raspoloZivih mjera u cilju o&uvanja imovine
Fonda i spretavanja i ustanovljavanja prijevare i drugih nepravilnosti.

Uprava Drustva za upravijanje je odgovorna za odabir prikladnih raéunovodstvenih politika koje su u
skladu s primjenjivim ratunovodstvenim standardima te ih potom treba dosljedno primjenjivati, donositi
razumne i razborite prosudbe i procjene, pripremati financijske izvjestaje temelijem principa
neograni¢enosti vremena poslovanja, osim ako je pretpostavka da ée Fond nastaviti s poslovanjem
neprimjerena.

Financijski izvjestaji prikazani na stranicama od 9 do 31 odobreni su od strane Uprave Drudtva za
upravljanje 26. studenog 2019. godine, &to je potvrdeno potpisom u nastavku.

Uprava Drustva za upravijanje je takoder odgovorna za sastavijanje i sadrzaj Izvje$éa poslovodstva,
sukladno zahtjevima hrvatskog Zakona o ra¢unovodstvu. lzvjeS¢ée poslovodstva prikazano je na
stranicama 1 do 2 i odobreno od strane Uprave Drudtva za upravijanje 26. studenog 2019. godine te
potpisano u skladu s tim.

Potpisali u ime Drustva za upravijanje:

Vesna Tomljenovié Cigak Bojan Vukovié¢

—

Predsjednik Uprave Drustva za upravijanje Clan Uprave Drustva za upravijanje ~
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IzvjeSée neovisnog revizora vlasnicima udjela Raiffeisen Fund
Conservative — napajajuceg otvorenog investicijskog fonda s
javhom ponudom

lzvjescée o reviziji financijskih izvjestaja

Misljenje

Obavili smo reviziju financijskih izvjesStaja Raiffeisen Fund Conservative —napajajuéeg
otvorenog investicijskog fonda s javhom ponudom (,Fond”), koji obuhvadéaju izvjestaj o
financijskom polozaju na dan 31. srpnja 2019. godine te izvjestaj o sveobuhvatnoj dobiti,
izvjestaj o promjenama u neto imovini UCITS fonda, izvje$taj o novéanim tokovima, izvjestaj
o posebnim pokazateljima UCITS fonda i izvjestaj o vrednovanju imovine i obveza UCITS

fonda za tada zavrSenu godinu, kao i biljeske koje sadrze zna¢ajne raunovodstvene politike i
ostala pojasnjenja (u nastavku ,financijski izvjestaji”).

Prema nasem misljenju, prilozeni financijski izvjestaji fer prezentiraju, u svim znacajnim
odrednicama, financijski polozaj Fonda na dan 31. srpnja 2019. godine, njegovu financijsku
uspjesnost i njegove novcéane tokove za godinu koja je tada zavrsila, u skladu sa zakonskim
zahtjevima za racunovodstvo UCITS fonda u Republici Hrvatskoj.

Osnova za izraZavanje misljenja

Obavili smo nasu reviziju u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima. Nase
odgovornosti, u skladu s tim standardima, podrobnije su opisane u nasem izvje$éu neovisnog
revizora u odjeljku Odgovornosti revizora za reviziju financijskih izvjestaja. Neovisni smo od
Fonda i njegovog drustva za upravljanje (,,Drustvo za upravljanje”) u skladu s etickim
zahtjevima koji su relevantni za nasu reviziju financijskih izvjeStaja u Hrvatskoj i ispunili smo
nase ostale eticke odgovornosti u skladu s tim zahtjevima. Uvjereni smo da su nam
pribavljeni revizijski dokazi dostatni i primjereni te da ¢ine odgovaraju¢u osnovu za potrebe
izrazavanja naseg misljenja.

Kljuéna revizijska pitanja

Kljuéna revizijska pitanja su ona pitanja koja su, po nasoj profesionalnoj prosudbi, bila od
najvece vaznosti za nasu reviziju financijskih izvjestaja teku¢eg razdoblja. Ta smo pitanja
razmatrali u kontekstu nase revizije financijskih izvjestaja kao cjeline i pri formiranju naseg
misljenja o njima te ne dajemo zasebno misljenje o tim pitanjima.
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IzvjeSée neovisnog revizora vlasnicima udjela Raiffeisen Fund
Conservative — napajajuceg otvorenog investicijskog fonda s

javhom ponudom (nastavak)

lzvjescée o reviziji financijskih izvjeStaja (nastavak)

Kljucna revizijska pitanja (nastavak)

Mjerenje financijske imovine po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak (FVRDG financijska

imovina)

Na dan 31. srpnja 2019. godine, knjigovodstvena vrijednost portfelja financijske imovine
po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak (FVRDG) iznosila je 5.778 tisu¢a kuna.

Vidi biljesku 3 raCunovodstvene politike za financijske instrumente i biljeske 10 i 12

financijskih izvjestaja.

Kljuéno revizijsko pitanje

Kako smo pristupili tom pitanju

Fond je napajajuéi fond (,,Feeder”)
¢ija je jedina investicija na dan 31.
srpnja 2019. godine ulaganje u

Raiffeisenfonds-Konservativ ("Glavni

fond”).

Vrednovanje imovine Fonda je
kljuéni pokreta¢ njegova povrata na
ulaganje. Netocna cijena imovine
moze imati znacajan utjecaj na
vrednovanje portfelja i stoga na
povrat sredstava za udjelnicare
Fonda.

Obzirom na prirodu ulaganja, sama
procjena fer vrijednosti financijske
imovine Fonda na 31. srpnja 2019.
nije podloZna znac¢ajnom riziku
prosudbe (razina 1 u hijerarhiji fer
vrijednosti), buduci da je vrijednost
udjela Glavnog fonda javno
dostupna. Unato¢ tome, smatramo
da je vrednovanje ulaganja klju¢no
revizijsko podrucje zbog potrebne
znacajne paznje u kontekstu revizije
financijskih izvjestaja.

Nase revizorske procedure vezane za ovo
podrucje, izmedu ostalog, ukljuéivale su:

procjena dizajna i implementacije kljuc¢nih
kontrola Fonda nad provjerom to¢nosti
koristenih cijena za potrebe vrednovanja
tijekom razdoblja;

uz pomo¢ vlastitih IT struénjaka, procjenu i
testiranje dizajna, implementacije i
operativne ucinkovitosti internih kontrola
Fonda nad integritetom IT sustava
koristenog za vrednovanje FVRDG
financijske imovine, ukljuéujuéi, izmedu
ostalog i kontrole nad pravima pristupa te
upravljanjem promjenama;

provjeru tocnosti i cjelovitosti evidencije
ulaganja Fonda neovisnim pribavljanjem
odgovarajuéih potvrda skrbnika;
pribavljanje revidiranih financijskih
izvjeStaja Glavnog fonda i izvjesca
neovisnog revizora kako bi utvrdili
eventualne modifikacije u izvjescu revizora;

pregled poslovne evidencije Fonda za sve
neuobicdajene transakcije s moguéim

uéinkom na vrednovanje financijske imovine
priznate od strane Fonda;

procjena da li su objave u financijskim
izvjeStajima vezane uz fer vrijednost to¢ne i
kompletne, u skladu s primjenjivim
standardima financijskog izvjeStavanja.
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javhom ponudom (nastavak)

lzvjeSce o reviziji financijskih izvjeStaja (nastavak)

Ostale informacije

Uprava Drustva za upravljanje (dalje ,,Uprava”) odgovorna je za ostale informacije. Ostale
informacije ukljuéuju IzvjeSée Uprave koje je sastavni dio GodiSnjeg izvjeSc¢a Drustva, ali ne
ukljuéuju financijske izvjestaje niti nase izvjesce o reviziji financijskih izvjestaja.

Nase misljenje na financijske izvjestaje ne odnosi se na ostale informacije te ne izrazavamo
uvjerenje bilo koje vrste na ostale informacije, osim ako to nije izri¢ito navedeno u nasem
izvjeséu.

U vezi s naSom revizijom financijskih izvjestaja, odgovornost nam je proditati ostale
informacije te pri tome razmotriti jesu li ostale informacije znacajno nekonzistentne s
financijskim izvjestajima ili saznanjima koja smo prikupili tijekom revizije, kao i ¢ine li se, na
neki drugi nacin, znacajno pogresno iskazane.

Vezano za lzvje$c¢e poslovodstva, takoder smo proveli procedure koje su zahtijevane
hrvatskim Zakonom o racunovodstvu (,,Zakon o racunovodstvu”). Ove procedure ukljucuju
razmatranje je li IzvjeSée poslovodstva pripremljeno u skladu s ¢lankom 21. Zakona o
raunovodstvu.

Na osnovi procedura Cije je provodenje zahtijevano kao dio nase revizije financijskih izvjestaja
te gore navedenih procedura, prema nasem misljenju:

¢ Informacije sadrzane u IzvjeSéu poslovodstva za financijsku godinu za koju su
pripremljeni financijski izvjestaji, konzistentne su, u svim znaéajnim odrednicama, s
financijskim izvjestajima;

e lzvjesce poslovodstva pripremljeno je, u svim znacajnim odrednicama, u skladu s
¢lankom 21. Zakona o racunovodstvu;

Nadalje, uzevsi u obzir poznavanje i razumijevanje Fonda te okruzenja u kojem ono posluje, a
koje smo stekli tijekom naSe revizije, duznost nam je izvijestiti jesmo li identificirali zna¢ajno
pogresne iskaze u lzvjeséu poslovodstva. U vezi s tim, nemamo nista za izvijestiti.

Odgovornosti Uprave i onih koji su zaduZeni za nadzor za financijske izvjestaje

Uprava je odgovorna za sastavljanje i fer prezentaciju financijskih izvjestaja u skladu sa
zakonskim zahtjevima za racunovodstvo UCITS fonda u Republici Hrvatskoj te za one interne
kontrole za koje Uprava odredi da su potrebne, kako bi se omogucilo sastavljanje financijskih
izvjestaja, bez znac¢ajnog pogresnog prikaza uslijed prijevare ili pogreske.

U sastavljanju financijskih izvjestaja, Uprava je odgovorna za procjenjivanje sposobnosti
Fonda da nastavi s vremenski neograni¢enim poslovanjem te objavljivanje, ako je
primjenjivo, pitanja povezanih s vremenski neograni¢enim poslovanjem i koristenjem
ratunovodstvene osnove utemeljene na vremenskoj neograni¢enosti poslovanja, osim u
onim sluéajevima kada Uprava namjerava likvidirati Fond, prekinuti poslovanje ili nema
realne alternative nego da to ugini.

Oni koji su zaduzeni za nadzor, odgovorni su za nadziranje procesa financijskog izvjestavanja,
uspostavljenog od strane Drustva za upravljanje.
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IzvjeSée neovisnog revizora vlasnicima udjela Raiffeisen Fund
Conservative — napajajuceg otvorenog investicijskog fonda s
javhom ponudom (nastavak)

lzvjeSce o reviziji financijskih izvjeStaja (nastavak)
Odgovornosti revizora za reviziju financijskih izvjestaja

Nasi su ciljevi ste¢i razumno uvjerenje o tome jesu li financijski izvjestaji, kao cjelina, bez
znacajno pogresnog iskaza uslijed prijevare ili pogreske te izdati izvjeS¢e neovisnog revizora
koje ukljuéuje nase misljenje. Razumno uvjerenje je visoka razina uvjerenja, ali nije garancija
da ce revizija obavljena u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima uvijek otkriti
postojanje znacajno pogresnih iskaza. Pogresni iskazi mogu nastati uslijed prijevare ili
pogreske, a smatraju se znac¢ajnim, ako se razumno moze ocekivati da bi, pojedinac¢no ili
zbrojeni s drugim pogresnim iskazima, utjecali na ekonomske odluke korisnika financijskih
izvjeStaja, donesene na osnovi ovih financijskih izvjestaja.

Kao sastavni dio revizije u skladu s Medunarodnim revizijskim standardima, donosimo
profesionalne prosudbe i odrzavamo profesionalni skepticizam tijekom revizije. Mi takoder:

e prepoznajemo i procjenjujemo rizike znacajno pogresnog iskaza financijskih
izvjestaja, zbog prijevare ili pogreske; oblikujemo i obavljamo revizijske postupke
kao odgovor na te rizike i pribavljamo revizijske dokaze koji su dostatni i primjereni
kako bi osigurali osnovu za donoSenje naseg misljenja. Rizik neotkrivanja zna¢ajno
pogresnog iskaza nastalog uslijed prijevare, veéi je od rizika neotkrivanja onog
nastalog uslijed pogreske, buduci da prijevara moze ukljuditi tajne sporazume,
krivotvorenje, namjerno ispustanje, pogresno prikazivanje ili zaobilazenje internih
kontrola Drustva za upravljanje.

e stjeemo razumijevanje internih kontrola relevantnih za reviziju kako bismo
oblikovali revizijske postupke koji su primjereni u danim okolnostima, ali ne i u svrhu
izrazavanja misljenja o udinkovitosti internih kontrola Drustva za upravljanje.

e ocjenjujemo primjerenost koristenih raCunovodstvenih politika i razumnost
racunovodstvenih procjena i povezanih objava od strane Uprave.

e donosimo zaklju¢ak o primjerenosti koristenja pretpostavke vremenske
neograni¢enosti poslovanja od strane Uprave te, temeljeno na pribavljenim
revizijskim dokazima, zakljuéujemo o tome postoji li zna¢ajna neizvjesnost u vezi s
dogadajima ili okolnostima koji mogu stvarati zna¢ajnu sumnju u sposobnost Fonda
da nastavi s vremenski neograni¢enim poslovanjem. Ukoliko zaklju¢imo da postoji
znacajna neizvjesnost, od nas se zahtijeva da skrenemo pozornost u naSem izvjeséu
neovisnog revizora na povezane objave u financijskim izvjestajima ili, ako takve
objave nisu odgovarajucée, da modificiramo nase misljenje. Nasi zakljucci temelje se
na revizijskim dokazima pribavljenim do datuma izdavanja naseg izvjeS¢a neovisnog
revizora. Medutim, buduéi dogadaiji ili uvjeti mogu uzrokovati da Fond ne bude u
mogucénosti nastaviti s vremenski neograni¢enim poslovanjem.

e ocjenjujemo cjelokupnu prezentaciju, strukturu i sadrzaj financijskih izvjestaja,
ukljuéujuéi i objave te razmatramo odrazavaju li financijski izvjestaji transakcije i
dogadaje na kojima su zasnovani na nacin kako bi se postigla fer prezentacija



KPMG

IzvjeS¢e neovisnog revizora vlasnicima udjela Raiffeisen Fund
Conservative — napajajuceg otvorenog investicijskog fonda s
javhom ponudom (nastavak)

lzvjeSce o reviziji financijskih izvjeStaja (nastavak)
Odgovornosti revizora za reviziju financijskih izvjestaja (nastavak)

Komuniciramo s onima koji su zaduzeni za nadzor Fonda i Drustva za upravljanje u vezi s,
izmedu ostalog, planiranim djelokrugom i vremenskim rasporedom revizije i vaznim
revizijskim nalazima, uklju¢ujucdi i one u vezi sa znacajnim nedostacima u internim
kontrolama, koji su otkriveni tijekom nase revizije.

Medu pitanjima o kojima se komunicira s onima koji su zaduzeni za nadzor Fonda i Drustva za
upravljanje, odredujemo ona koja su od najvece vaznosti za reviziju financijskih izvjestaja
tekuceg razdoblja i stoga su klju¢na revizijska pitanja. Ta pitanja opisujemo u nasem izvje$éu
neovisnog revizora, osim ukoliko zakon ili propisi sprieCavaju javno objavljivanje tih pitanja
ili, kada odluéimo, u iznimno rijetkim okolnostima, da ta pitanja ne trebamo komunicirati u
nasem izvjeScu neovisnog revizora, s obzirom da se razumno moze o¢ekivati da bi negativne
posljedice njihove objave nadmasile dobrobiti javnog interesa.

Izvjesce o ostalim zakonskim i regulatornim obvezama

Imenovani smo revizorima od strane onih zaduzenih za nadzor Fonda i Drustva za upravljanje
na dan 3. svibnja 2019. godine da obavimo reviziju financijskih izvjestaja fonda Raiffeisen
Fund Conservative — napajajuceg otvorenog investicijskog fonda s javnom ponudom za
godinu koja je zavrsila 31. srpnja 2019. godine. Ukupno neprekinuto razdoblje naseg
angazmana odnosi na razdoblje od 21. velja¢e 2018. do 31. srpnja 2019. godine.

Potvrdujemo sljedece:

e nase revizorsko misljenje konzistentno je s dodatnim izvjestajem prezentiranim
Nadzornom odboru Drustva za upravljanje na dan 25. studenog 2019. godine;

e tijekom razdoblja na koje se odnosi nasa revizija zakonskih financijskih izvjestaja
nismo pruzali nerevizijske usluge Drustvu za upravljanje pa samim tim niti
nedozvoljene nerevizijske usluge na koje se odnosi ¢lanak 44. Zakona o reviziji.
Takoder, zadrzali smo neovisnost od subjekta revizije tijekom provedbe revizije.

KPMG Croatia d.o.o. za reviziju 26. studenog 2019.
Hrvatski ovlasteni revizori
Eurotower
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

IzvjesStaj o sveobuhvatnoj dobiti

za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

ukn
Isto
Konta . .y razdoblje Tekuée
skupine sbzslia Lo SLIESLE pre thodile razdoblje
godine
Neto realizirani dobici (gubici) od financijskih ins trumenata
(AOP 38 — AOP39) S 2 ¢ LD
73 Realizirani dobici od financijskih instrumenata 38 0 71.471
63 Realizirani gubici od financijskih instrumenata 39 0 441
Neto nerealizirani dobici (gubici) od financijskih instrume nata
po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka 40 5 -98.062 238.175
(AOP 41 - AOP 42)
Neto nerealizirani dobici (gubici) od financijskih instrumenata po fer
72-62 vrijednosti kroz raun dobiti i gubitka (svodenje na fer vrijednost) 4 3 1514 248.377
T1x-60x N&ito tcéajerc_ razl%kc financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz 0 5 46,548 -10.202
racun dobiti i gubitka
Ostali prihodi
(= 0d AOP44 do AOP47) 43 31.852 46.712
70 Prihodi od kamata 44 0 1
71 (osim 71x){Pozitivne teCajne razlike 45 25.681 32.802
74 + 75 _ [Prihodi od dividendi i ostali prihodi 46 6.171 13.909
Dobit od ukidanja rezervacija za umanjenje vrijednosti za o¢ekivane
76 . . 47 0) 0
kreditne gubitke
Ostali financijski rashodi
(X od AOP49 do AOP52) & P SEURLE
67 Rashodi od kamata 49 0 0
60 (osim 60x)|Negativne tedajne razlike 50 24.842 33.636
64x Gubici od umanjenja vrijednosti za o¢ekivane kreditne gubitke 51 0 0
68 Ostali rashodi s osnova ulaganja u financijske instrumente 52 0 0
Ostali rashodi
(X 0d AOP54 do AOP58) 53 48.752 128.956
61 Rashodi s osnova odnosa s drustvom za upravljanje 54 6 33.971 71.705
65 Naknada depozitaru 55 7 7.549 15.935
66 Transakeijski troskovi 56 8 971 3.631
64y Umanjenje ostale imovine 57 0 0
69 Ostali dozvoljeni troskovi UCITS fonda 58 8 6.261 37.685
Dobit ili gubitak
(AOP 37+AOP40+ AOP43- AOP48 — AOP53) > 139.804 193325
Ostala sveobuhvatna dobit 60 0 0
(AOP 61 + AOP 62 + AOP 65)
Promjena fer vrijednosti vlasni¢kih instrumenata 61 0 0
Promjena revalorizacijskih rezervi:
duzni¢kKi vrijednosni papiri 62 0 0
(AOP63 + AOP 64)
- nerealizirani dobici/gubici 63 0 0
- preneseno u racun dobiti i gubitka (reklasifikacijske usklade) 64 0 0
Promjena revalorizacijskih rezervi:
raunovodstvo zaStite (ufinkoviti dio) 65 0 0
(AOP66 + AOP 67)
- dobici/gubici 66 0) 0]
- preneseno u racun dobiti i gubitka (reklasifikacijske usklade) 67 0 0
Ukupna sveobuhvatna dobit
(AOP59+AOP60) 68 -139.804 193.325

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke €ine sastavni dio ovih financijskih izvjestaja.



Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

IzvjesStaj o financijskom polozaju

na dan 31. srpnja 2019. godine

u kn
Zadnji Na
dan izvjeStajni
Konta skupine Pozicija AOP | Bilje3ka Prethodne datum
poslovne tekuceg
godine razdoblj
Imovina fonda
10 Novéana sredstva 1 9 254.623 1.539.460)
37+52+18* Depoziti kod kreditnih institucija 2 0) [V
55+18* Repo ugovor i sli¢ni ugovori o kupnji i ponovnoj prodaji vrijednosnih papira 3 0] 0
Prenosivi vrijednosni papiri: 4 0 0
(E AOPS+AOP10)
- koji se vrednuju po fer vrijednosti
30+40+18* (= od AOP6 do AOP9) 3 0 0
a) kojima se trguje na uredenom trzi§tu 6 0
b) kojima se trguje na drugom uredenom trzi§tu 7 0 0
¢) nedavno izdani kojima je prospektom predvideno uvritenje 8 0 0
d) neuvrsteni 9 0 0
50+18* - koji se vrednuju po amortiziranom trosku 10 0 0
35+51 Instrumenti trzi§ta novca 11 0 0
36 Udieli otvorenih investicijskih fondova s javnom ponudom 12 10 8.384.003 5.778.456]
34 Izvedenice 13 [U [V
39+55 Ostala financijska imovina 14 0 0
(OS]_:Zk: 0 Ostala imovina 15 0 0
Ukupna imovina
(AOP1+AOP2+AOP3+AOP4+AOP11+AOP12+AOP13+AOP14+AO | 16 8.638.626 7.317.916
P15)
990-994 Izvanbilanéna evidencija aktiva 17 0 0
20 Obveze s osnove ulagania u financijske instrumente 18 0 0
21+28* Financijske obveze koje se vrednuju po fer vrijednosti 19 0 0
22+28* Financijske obveze koje se vrednuju po amortiziranom trosku 20 0 0
23 Obveze prema drustvu za upravljanje 21 6.591 4.671
24 Obveze prema depozitaru 22 1.465 1.188,
26 Obveze prema imateljima udjela 23 0 0
25+27+28* Ostale obveze UCITS fonda 24 5.327 501
Ukupno obveze
(Z od AOP18 do AOP24) = TRHLE Gt
Neto imovina fonda **
(AOP16-AQP25) 26 8.625.243 7.311.556
Broj izdanih udjela ** 27 11.797,1602 9.722,5649
1;:(‘)"?‘2':‘/’;:‘)‘;;;)“‘1”'“ 28 731,1288 752,0192
90 Izdani/otkupljeni udjeli UCITS fonda 29 8.765.047 7.258.035
94 Dobit/gubitak tekuce poslovne godine 30 -139.804 193.325
95 Zadrzana dobit/gubitak iz prethodnih razdoblia 31 0 -139.804
Rezerve fer vrijednosti 2
96 (AOP33 + AOP34) 0 0
96x + 96y - fer vrijednosti financijske imovine 33 0 0
96z - u¢inkoviti dio ra¢unovodstva zastite 34 [U 0|
Ukupno obveze prema izvorima imovine 8.625.243 7.311.556
(Z 0od AOP29 do AOP32) 35 <023 R
995-999 Izvanbilanéna evidencija pasiva 36 0 0

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke €ine sastavni dio ovih financijskih izvjestaja.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

IzvjesStaj o promjenama u neto imovini UCITS fonda

za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

u kn
Isto razdoblje "
Tek!
Pozicija AOP prethodne ¢ uc‘e
N razdoblje
godine
Dobit ili gubitak 128 -139.804 193.325
Ostala sveobuhvatna dobit 129 0 0
Povecanje/smanjenje neto imovine od poslovanja fonda (sveobuhvatna
dobit) 130 -139.804 193.325
(AOP128+A0P129)
Primici od izdanih udjela UCITS fonda 131 8.765.047, 3.634.105
Izdaci od otkupa udjela UCITS fonda 132 [U -5.141.117
Ukupno pove¢anje/smanjenje od transakcija s udjelima UCITS fonda _
(AOP131+ AOPI132) 133 8.765.047 1.507.012
'Ukupno pove¢anje/smanjenje neto imovine UCITS fonda
134 8.625.243 -1.313.687
(AOP130+ AOP133)

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke Cine sastavni dio ovih financijskih izvjestaja.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

Izvjestaj o novéanim tokovima

za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

ukn
Isto
. Oznaka P razdoblje Tekuce
Pozicija pozicije BiljeSka pre thodLe razdoblje
godine

Nov<éani tokovi iz poslovnih aktivnosti 69 -8.515.390 2.795.536
(X od AOP70 do AOP87)
Primici od prodaje prenosivih vrijednosnih papira 70 0 0
Izdaci od kupnje prenosivih vrijednosnih papira 71 0 0
Primici od prodaje instrumenata trzi§ta novca 72 0 0
Izdaci od kupnje instrumenata trziSta novca 73 0) 0)
Primici od prodaje udjela UCITS fondova 74 0 4.721.121
Izdaci od kupnje udjela UCITS fondova 75 -8.486.170 -1.802.738
Primici od ulaganja u izvedenice 76 0 0
Izdaci od ulaganja u izvedenice 77 0 0
Primici od dividendi 78 0 0
Primici od kamata 79 1 1
Izdaci za kamate 80 0) 0)
Primici po depozitima, repo ugovorima i sli¢nim 3l 0 0
ugovorima o prodaji i ponovnoj kupnji
Izdaci po depozitima, repo ugovorima i sli¢nim © 0 0
ugovorima o kupnji i ponovnoj prodaji
Izdaci od naknada za upravljanje 83 -27.369 -73.644
Izdaci za naknade depozitaru 84 -6.082 -16.365
Izdaci za transakcijske troskove i ostale dozvoljene
troskove UCITS fonda 8 -1.903 -46.773
Ostali primici iz poslovnih aktivnosti 86 98.344 80.744,
Ostali izdaci iz poslovnih aktivnosti 87 -92.211 -66.810
Nov<éani tokovi iz financijskih aktivnosti 88 8.764.568 -1.512.179
(X 0d AOP89 do AOP93)
Primici od izdavanja udjela 89 8.764.568 3.634.382
Izdaci od otkupa udjela 90 0 -5.146.561
Isplate imateljima udjela iz ostvarene dobiti 91 0
Ostali primici iz financijskih aktivnosti 92 0
Ostali izdaci iz financijskih aktivnosti 93 0)
Efekti promjene tecaja stranih valuta 94 5.445 1.480
Neto povecanje (smanjenje) nov¢anih sredstava
(AOP69+ AOPSS+AOPI4) 95 254.623 1.284.837
Novac na poéetku razdoblja 96 0 254.623
Novac na kraju razdoblja 97 9 254.623 1.539.460
(AOP95+A0P96)

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke ¢ine sastavni dio ovih financijskih izvjestaja.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom

Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

Izvjestaj o posebnim pokazateljima UCITS fonda

za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

u kn

Zadnji dan prethodne

Zadnji dan prethodne (n-1)

Zadnji dan prethodne

Zadnji dan prethodne

Pozcija Tekuée razdoblje . . 3 q
(n) poslovne godine poslovne godine (n-2) poslovne godine | (n-3) poslovne godine

Neto imovina UCITS fonda 7.311.556 8.625.243 - - -
Broj udjela UCITS fonda 9.722,5649 11.797.1602 0,0000 0.0000 0.0000
Cijena udjela UCITS fonda 752,0192 731,1288 0,0000 0.0000 0.0000
Tekuée razdoblje Prethodna godina (n) Prethodna godina (n-1) |Prethodna godina (n-2) | Prethodna godina (n-3)

Prinos UCITS fonda 3,14% -L11% - - -|
Pokazatelj ukupnih troskova 1,64% 0,65% - - -
Ispla¢ena dobit po udjelu 0.00% 0,00% - - -

Pravne osobe za posredovanje u trgovanju financijskim instrumentima putem kojih je UCITS fond obavio viSe od 10% svojih transakcija tijekom tekuéeg razdoblja

instrumentima

Pravne osobe za posredovanje u trgovanju financijs kim

Vrijednost transakcija obavljenih putem pravnih
osoba za posredovanje iskazana kao postotak od
ukupne vrijednosti svih transakcija fonda u

tekuéem razdoblju

Provizija placena pravnoj osobi za posredovanje
iskazana kao postotak ukupne vrijednosti
transakcija obavljenih posredstvom te pravne

osobe

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke ¢ine sastavni dio ovih financijskih izvjesStaja.

13



Izvjestaj o vrednovanju imovine i obveza UCITS fonda

za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

u kn
. . Zadnji dan prethodne Na izvjeStajni datum
P o o
Metoda vrednovanja ozicije posloyne godin %NAV tekuéeg razloblja %NAV

Financijska imovina 8.384.003 97.20% 5.778.456) 79,03%

U POUUOUR od toga tehnikama procjene 0) 0,00% 0 0,00%
Fer vrijednost - m

Financijske obveze 0 0,00% 0| 0,00%

....... od toga tehnikama procjene 0) 0,00% 0 0,00%

AP Financijska imovina 254.623 2,96% 1.539.460 21,06%
Amortizirani tro§ak " =

Financijske obveze -13.383] -0,16% -6.360 -0,09%

Ostala imovina 0] 0,00% 0] 0,00%

Ostal tod v v
stale metode Ostale obveze 0 0,00% 0 0,00%

Racunovodstvene politike i ostale biljeSke €ine sastavni dio ovih financijskih izvjestaja.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje
Fond koji je predmet izvjeStavanja

Raiffeisen Fund Conservative je napajajuci otvoreni investicijski fond s javnhom ponudom ili UCITS!
fond (u nastavku ,Fond“) osnovan 19. prosinca 2017. godine, a sa radom je zapocCeo 21. veljaCe
2018. godine. Raiffeisen Invest d.o.0. za upravljanje UCITS fondovima, Petrinjska 59, 10000 Zagreb
(u nastavku ,Drustvo za upravljanje”) je Drustvo za upravljanje Fondom.

Raiffeisen Fund Conservative je napajaju¢i UCITS fond (tzv. ,feeder”) glavhom UCITS fondu
Raiffeisenfonds-Konservativ (tzv. ,master®, u daljnjem tekstu ,Glavni fond“). Glavni fond je osnovan
31. kolovoza 2011. godine na neodredeno vrileme, a njime upravlja drustvo Raiffeisen Kapitalanlage
Gesellschaft m.b.H, sa sjediStem u Mooslackengasse 12, A-1190, Be¢, Austrija.

Ulagateljski cilj Fonda je omoguciti ulagateljima sudjelovanje u ostvarivanju prinosa Glavnog fonda.
Fond nastoji ostvariti svoj ulagateljski cilj trajnim ulaganjem najmanje 85% svoje imovine u udjele
Glavnog fonda.

Poslovhom godinom Fonda smatra se godina koja pocinje 1. kolovoza i zavr8ava 31. srpnja.
Poslovna godina Fonda jednaka je poslovnoj godini Glavnog fonda.

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb, Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, (u nastavku ,Depozitar’) je
depozitar Fonda. Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (u nastavku ,Agencija“) je
regulatorno tijelo Fonda. Depozitar Glavnog fonda je Raiffeisen Bank International AG, sa sjediStem u
Am Stadtpark 9, A-1030, Be¢, Austrija. Revizor Glavnog fonda je KPMG Austria Gesellschaft m.b.H.,
sa sjediStem u Porzellangasse 51, A-1090, Be¢, Austrija. Revidirani godiSnji izvjestaji Glavnog fonda
na engleskom jeziku dostupni su besplatno na upit u sjediStu Drustva i u poslovnicama
Raiffeisenbank Austria d.d. te ¢e se dostaviti Ulagateljima na njihov pisani zahtjev. IzvjeStaji Master
fonda objavljuju se na stranici Raiffeisen Capital Managementa odnosno http://www.rcm.at.

Uprava Drustva za upravijanje

Vesna Tomljenovi¢ Cigak — predsjednik Uprave Drustva za upravljanje
Bojan Vukovi¢ — ¢lan Uprave DruStva za upravljanje

Nadzorni Odbor

Ivan Zizi¢ — predsjednik Nadzornog odbora do 01. sijeénja 2019. godine

Visnja Bozinovi¢ — predsjednik Nadzornog odbora od 01. sije¢nja 2019. godine
Michal Kustra — zamjenik predsjednika Nadzornog odbora

Darja Geber — ¢lan Nadzornog odbora

Osnova za pripremu

a) Izjava o uskladenosti

Financijski izvjestaji pripremljeni su u skladu sa Zakonom o otvorenim investicijskim fondovima s
javnom ponudom (NN, br. 44/16) i Pravilnikom o strukturi i sadrzaju godiSnjih i polugodisnjih izvjestaja
i drugih izvjeStaja UCITS fonda (,Pravilnik“)(NN, br. 105/17) izdanom od strane Agencije.
Racunovodstvena regulativa Agencije temelji se na Medunarodnim standardima financijskog
izvjeStavanja usvojenim od strane Europske unije (“MSFI usvojeni od strane EU“), te se u opisu
raCunovodstvenih politika, Fond poziva na pojedine standarde koji su bili u primjeni na dan 31. srpnja
2019. godine.

Pravilnik uvodi moguénost odstupanja od MSFIl-ja u racunovodstvenim politikama fondova u Republici
Hrvatskoj buduc¢i da dozvoljava odredena izuzeéa od pravila mjerenja koja su propisana MSFI 9, a
odnose se na financijsku imovinu koja se mjeri po amortiziranom troSku, pri ¢emu drustva za
upravljanje UCITS fondovima mogu odabrati da fondovi pod njihovim upravljanjem priznaju kreditne
gubitke samo na financijsku imovinu za koju postoji objektivan dokaz o umanjenju vrijednosti.
Raiffeisen Invest d.o.o. za upravljanje UCITS fondovima koristi ovo izuzece.

Ovi financijski izvjeStaji odobreni su od strane Uprave DruStva za upravljanje dana 26. studenog
2019.godine.

! Undertakings For The Collective Investment Of Transferable Securities ili jedinice u subjektima za zajednicka ulaganja su
otvoreni investicijski fondovi s javnom ponudom osnovani u skladu s odredbama europske UCITS Direktive &iji je osnovni cilj
standardiziranje otvorenih fondova s javnom ponudom na podruc¢ju EU
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)
Osnova za pripremu (nastavak)
b) Osnova za mjerenje

Ovi financijski izvjestaji pripremljeni su na osnovi fer vrijednosti za financijsku imovinu i obveze po
fer vrijednosti kroz dobiti ili gubitak i derivativne financijske instrumente. Ostala financijska imovina i
obveze iskazani su po amortiziranom ili povijesnom trosku.

c) KoriStenje prosudbi i procjena

Priprema financijskih izvjesStaja u skladu s regulativom primjenjivom za otvorene investicijske
fondove u Republici Hrvatskoj, zahtijeva od rukovodstva Drustva za upravljanje donoSenje prosudbi,
procjena i pretpostavki koje utjeCu na primjenu politika i iskazane iznose imovine, obveza, prihoda i
rashoda. Procjene i povezane pretpostavke temelje se na povijesnom iskustvu i razli¢itim drugim
C¢imbenicima za koje se smatra da su razumni u danim uvjetima i uz raspolozive informacije na
datum izvjeStavanja, a Ciji rezultat ¢ini osnovu za prosudivanje knjigovodstvene vrijednosti imovine i
obveza koja nije lako utvrdiva iz drugih izvora. Stvarni rezultati mogu se razlikovati od ovih procjena.

Procjene i uz njih vezane pretpostavke kontinuirano se pregledavaju. Izmjene raCunovodstvenih
procjena priznaju se u razdoblju u kojem je procjena izmijenjena i buduéim razdobljima, ako izmjena
utjeCe i na njih.

Informacije o prosudbama rukovodstva Drustva za upravljanje, koji imaju znacajan utjecaj na

financijske izvjeStaje kao i informacije o procjenama sa znatnim rizikom moguéeg znacajnog
uskladenja u idu¢oj godini objavljene su u Biljesci 4.

d) Funkcionalna i izvjieStajna valuta

Financijski izvjestaji pripremljeni su u kunama (,kn”). Sluzbeni te€aj na dan 31. srpnja 2019. godine
bio je 7,373115 kuna za 1 euro (31. srpnja 2018. godine: 7,393092).

Znacajne racunovodstvene politike

Prihodi i rashodi od kamata

Prihodi i rashodi od kamata priznaju se kroz dobit ili gubitak kako nastaju, primjenom efektivne
kamatne stope relevantnog instrumenta izraCunate na datum stjecanja, kojom se buduéi procijenjeni
novcani tokovi svode na neto sadasnju vrijednost tijekom razdoblja trajanja pripadaju¢eg ugovora ili
primjenom odgovaraju¢e promjenjive kamatne stope, osim za prihode od kamata od duznickih
instrumenata po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak koji se priznaju po kuponskoj kamatnoj stopi.
Prihodi od kamata ukljuCuju amortizaciju bilo kojeg diskonta ili premije, i ukoliko je primjenjivo,
transakcijske troSkove ili ostale razlike izmedu pocetne knjigovodstvene vrijednosti kamatonosnog
instrumenta i njegove vrijednosti po dospije¢u, izracunatih primjenom efektivne kamatne stope.

Kuponski prihod od kamata od duzni¢kih instrumenata po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak prikazuje
se u stavci Prihodi od kamata u izvjeStaju o sveobuhvatnoj dobiti.
Prihod od dividendi

Prihod od dividendi priznaje se kroz dobit ili gubitak na datum objavljivanja prava na dividendu
umanjeno za nepovratni porez po odbitku. Prihod od dividendi priznaje se kroz dobit ili gubitak
umanjeno za porez po odbitku kao prihod kada je pravo na dividendu nastalo.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Znacajne racunovodstvene politike (nastavak)

Neto dobici / (gubici) po financijskoj imovini po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Neto dobici i gubici od financijske imovine i obveza po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak ukljucuju
dobitke umanjene za gubitke od aktivnosti trgovanja nastale iz razlike fer vrijednosti i prodaje
financijske imovine i obveza po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak, ukljuCujuci teCajne razlike, ali
iskljuuju¢i kamate i prihod od dividendi. Dobici i gubici realiziraju se kod prodaje financijskih
instrumenata po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak i izraunavaju se primjenom metode ponderiranog
prosjec¢nog troska.

Neto dobici / (gubici) od tecajnih razlika pri preracunavanju monetarne imovine i obveza

Transakcije u stranim valutama preraCunate su po sluzbenom tecaju Hrvatske narodne banke na dan
poslovne promjene. Monetarna imovina i obveze izrazene u stranim valutama preraCunati su u kune
po sluzbenom srednjem teCaju Hrvatske narodne banke koji se primjenjuje na dan izvjeStavanja
Fonda. Razlike te€ajeva stranih valuta koje proizlaze iz preracunavanja stranih valuta i svi realizirani
dobici i gubici kod prodaje ili namire monetarne imovine ili obveza priznaju se kroz dobit ili gubitak
Fonda. Razlike teCajeva stranih valuta koje proizlaze iz preraCunavanja stranih valuta financijskih
instrumenata koji se vode po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak prikazani su u stavci Neto tecajne
razlike financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz ra¢un dobiti i gubitka.

Sve ostale razlike teCajeva stranih valuta koje proizlaze iz preracunavanja stranih valuta po
monetarnoj imovini i obvezama, ukljuCuju¢i novac i nov€ane ekvivalente prikazani su u stavci
Pozitivne teCajne razlike i Negativne teCajne razlike unutar izvjeStaja o sveobuhvatnoj dobiti Fonda.

Troskovi poslovanja

TroSkovi Fonda za razdoblje uklju€uju naknadu za upravljanje, naknadu depozitaru i ostale troSkove.
U ostale troskove Fonda su uklju€eni transakcijski troSkovi, naknade i pristojbe plative Agenciji u vezi
izdavanja odobrenja i naknada Agenciji koji se priznaju kroz dobit ili gubitak.

Financijski instrumenti
Klasifikacija

Drustvo za upravljanje klasificira financijsku imovinu i financijske obveze u sljedec¢e kategorije: po fer
vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka, po amortiziranom troSku te ostale financijske obveze. Drustvo
za upravljanje odluéuje o klasifikaciji odmah pri inicijalnom priznavanju.

Financijska imovina i financijske obveze po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Financijska imovina se mijeri po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka osim ako se mijeri po
amortiziranom trosku ili po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu dobit.

Ova kategorija ukljuCuje: financijske instrumente namijenjene trgovanju (ukljuujuéi derivativne
financijske instrumente) i instrumente koje je rukovodstvo pocetno odredilo kao instrumente po fer
vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka. Drustvo za upravljanje priznaje financijsku imovinu po fer
vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka temeljem poslovnog modela upravljanja financijskom imovinom
te u ovisnosti o obiljezjima financijske imovine s ugovornim novéanim tokovima.

Ova imovina uklju€uje udjele u Glavnome fondu.

Financijska obveza po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka ukljuCuje obveze koje se drze radi
trgovanja, ili su pri po€etnom priznavanju odredene po fer vrijednosti kroz rac¢un dobiti i gubitka.
Financijske obveze proizasle iz derivativnih financijskih instrumenata evidentiraju se po fer vrijednosti.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Znacajne racunovodstvene politike (nastavak)

Financijski instrumenti (nastavak)

Financijska imovina i financijske obveze po amortizacijskom trosku

Financijska imovina po amortiziranom trosku je nederivativna financijska imovina ako je dio poslovnog
modela &ija je svrha drZanje financijske imovine radi prikupljanja ugovorenih nov€anih tokova te ako
na odredene datume, temeljem ugovornih uvjeta financijske imovine, nastaju novcani tokovi koji su
samo pla¢anje glavnice i kamata na nepodmireni iznos glavnice.

Ova kategorija ukljuCuje plasmane kod banaka, potrazivanja za prodane vrijednosnice u postupku
namire i ostala potrazivanja.

Sve financijske obveze klasificiraju se kao obveze koje se naknadno mjere po amortiziranom troSku
primjenom metode efektivhe kamatne stope osim financijskih obveza odredenih po fer vrijednosti kroz
raCun dobiti i gubitka (uklju€ujuci derivativne instrumente), koje se naknadno mjere po fer vrijednosti.

Ostale financijske obveze

Financijske obveze koje se ne vode po fer vrijednosti kroz dobit i gubitak ukljucuju obveze za kupljene
vrijednosnice u postupku namire, obveze proiza$le iz imovine vlasnika udjela Fonda i ostale obveze.

Priznavanje

Fond pocetno priznaje financijsku imovine i obveze po amortiziranom troSku na datum njihova
kreiranja. Ostalu financijsku imovinu i financijske obveze (ukljuujuci imovinu i obveze klasificirane u
portfelju po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka) priznaje na datum ugovora na koji Fond postaje
jedna od ugovornih strana instrumenta. Od toga se datuma obraCunavaju svi dobici i gubici proizasli
iz promjena fer vrijednosti financijske imovine ili financijske obveze, odnosno amortizacija diskonta ili
premije.

Mjerenje

Financijska imovina se pocetno mijeri po fer vrijednosti uve¢ano, ako se radi o financijskoj imovini ili
financijskoj obvezi koja se ne vodi po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka, za transakcijske
troSkove koji su direktno povezani sa stjecanjem ili izdavanjem financijske imovine ili financijske
obveze. Transakcijski troSkovi financijske imovine i financijskih obveza po fer vrijednosti kroz racun
dobiti i gubitka odmah se rashoduju, dok se kod drugih financijskih instrumenata amortiziraju. Nakon
poc¢etnog priznavanja svi instrumenti klasificirani po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka mjere se
po fer vrijednosti, a razlike u njihovoj fer vrijednosti priznaju se kroz dobit ili gubitak. Financijska
imovina po amortiziranom trosku mjeri se primjenom metode efektivnhe kamatne stope umanjenom za
gubitke od umanjenja vrijednosti na temelju objektivnih dokaza. Premije i diskonti, ukljucujuci poCetne
transakcijske troSkove, ukljuCuju se u knjigovodstvenu vrijednost instrumenta i amortiziraju se
temeljem efektivne kamatne stope instrumenta. Ostale financijske obveze, osim onih koje se vode po
fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka i po fer vrijednosti kroz sveobuhvatnu dobit, mjere se po
amortiziranom troSku, primjenom efektivnhe kamatne stope. Financijske obveze proizasle iz otkupljenih
udjela koje izdaje Fond, vode se po iznosu otkupa koji predstavlja pravo ulaga¢a na preostali udio u
imovini Fonda.

Principi mjerenja fer vrijednosti

Fer vrijednost financijskih instrumenata temelji se na cijenama vrednovanja na datum izvjeStavanja,
bez umanjenja za procijenjene buduce troSkove prodaje. Agencija je propisala detaljnu uputu za
mjerenje fer vrijednosti pojedine vrste financijske imovine, a koja za cilj ima pruzanje najprikladnije
mjere fer vrijednosti vodeci racuna i o tome da li se vrijednosnicom trgovalo u odredenom periodu.

Udjeli Glavnog fonda vrednuju se po cijeni udjela pripadnog fonda vazecoj za dan vrednovanja, a
objavljenoj od strane drustva za upravljanje. U slu€aju da za dan vrednovanja nije bilo objave ili cijena
udjela fonda nije bila dostupna, fer vrijednost udjela fonda je cijena udjela tog fonda od zadnjeg dana
vrednovanja za koji je objavljena cijena od strane druStva za upravljanje.

Dobici i gubici kod naknadnog mjerenja

Dobici i gubici proizasli iz promjene fer vrijednosti financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz
raCun dobiti i gubitka priznaju se u dobit ili gubitak.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)
Znacajne racunovodstvene politike (nastavak)
Financijski instrumenti (nastavak)

Umanjenje vrijednosti financijske imovine

Na datum izvjeStavanja pregledava se financijska imovina koja se vodi po troSku ili amortiziranom
troSku kako bi se ustanovilo postojanje objektivnih razloga za umanjenje vrijednosti. Ukoliko postoje
takve indikacije, gubitak umanjenja vrijednosti priznaje se kroz dobit ili gubitak kao razlika izmedu
knjigovodstvene vrijednosti imovine i sadaSnje vrijednosti procijenjenih buduéih novcanih tokova
diskontiranih originalnom efektivnom kamatnom stopom financijske imovine. Kratkotrajna financijska
imovina se ne diskontira.

Ako se u narednom razdoblju iznos gubitka od umanjenja vrijednosti koji je priznat za odredenu
financijsku imovinu koja se vodi po amortiziranom troSku smanji i smanjenje se moze objektivho
povezati s dogadajem nastalim nakon smanjenja, smanjenje se poniStava kroz dobit ili gubitak do
visine prethodno priznatog umanjenja.

Prestanak priznavanja

Fond prestaje priznavati financijsku imovinu kada ugovorna prava na nov€ane tokove od te
financijske imovine isteknu ili u slu¢aju prijenosa financijske imovine, kada taj prijenos udovoljava
uvjetima prestanka priznavanja u skladu s MSFI 9.: Financijski instrumenti. Fond primjenjuje metodu
ponderiranog prosje¢nog troska za odredivanje realiziranih dobitaka i gubitaka kod prestanka
priznavanja. Financijska obveza prestaje se priznavati kada je ugovorna obveza podmirena, otkazana
ili kada istekne.

Netiranje financijskih instrumenata

Financijska imovina i obveze se netiraju te u izvjestaju o financijskom polozaju iskazuju u neto iznosu,
samo u slu€aju kada postoji zakonski provedivo pravo na prijeboj priznatih iznosa i postoji namjera
namire na neto principu ili se realizacija imovine i podmirenje obveza odvija istovremeno.

Prihodi i rashodi se iskazuju u neto iznosu samo za dobitke i gubitke od financijskih instrumenata po
fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak te dobitke i gubitke od te€ajnih razlika.

Specifi¢ni instrumenti

Novéana sredstva

Novcana sredstva obuhvaéaju ziro racune kod banaka.
Ugovor o reotkupu i ugovor o ponovnoj prodaji

Fond ulazi u poslove kupnje i prodaje vrijednosnica u sklopu ugovora o ponovnoj prodaiji ili reotkupu
sustinski jednakih vrijednosnica na odredeni datum u buducnosti po fiksnoj cijeni. Ulaganja koja su
kupljena s obvezom ponovne prodaje u buduénosti ne priznaju se u izvjestaju o financijskom
polozaju. lzdaci temeljem tih ugovora priznaju se kao zajmovi i potrazivanja te se u izvjeStaju o
financijskom polozaju vode po amortiziranom troSku. Ta su potrazivanja prikazana kao osigurana
odgovarajucom vrijednosnicom. Ulaganja prodana temeljem ugovora o reotkupu i nadalje se priznaju
u izvjeStaju o financijskom polozaju i iskazuju u skladu s raunovodstvenom politikom za predmetnu
financijsku imovinu, po amortiziranom trosku ili po fer vrijednosti, kako je prikladno. Primici od prodaje
vrijednosnica prikazuju se kao obveze i vode se po amortiziranom trosku.

Kamata prihodovana temeljem ugovora o ponovnoj prodaji i kamata proizasla iz ugovora o reotkupu
priznaje se kao prihod ili rashod od kamata kroz cijelo razdoblje trajanja svakog pojedinog ugovora,
primjenom metode efektivhe kamatne stope.

Clankom 13. Uredbe (EU) Europskog parlamenta i Vijeéa od 25. studenog 2015. o transparentnosti
transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe te o izmjeni Uredbe (EU) br 648/2012
propisana je obveza druStvima za upravljanje da objavljuju informacije o uporabi transakcija
financiranja vrijednosnih papira i ugovora o razmjeni ukupnog prinosa. U izvjestajnom razdoblju Fond
nije imao takvih transakcija.
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Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)
Znacajne racunovodstvene politike (nastavak)
Porezi

U skladu s trenutno primjenjivim hrvatskim poreznim zakonima, dobit Fonda ne podlijeze
oporezivanju.

Otkupivi udjeli

Svi udjeli koje je izdao Fond su otkupivi udjeli koji ulagacima daju pravo zahtijevati otkup za novac u
vrijednosti koja je proporcionalna udjelu investitora u neto imovini vlasnika udjela Fonda na datum
otkupa. U skladu s MRS-om 32.: Financijski Instrumenti: Prezentiranje, otkupivi udjeli klasificiraju se
kao vlasnicki instrumenti.

Raspodjela rezultata Fonda

Cjelokupna dobit ili gubitak se reinvestira u Fond. Dobit ili gubitak Fonda sadrZani su u cijeni jednog
udjela, a vlasnik udjela realizira vrijednost drzanja udjela na nacin da djelomicno ili u potpunosti proda
svoje udjele u Fondu sukladno odredbama Prospekta.

Racunovodstvene procjene i prosudbe

Ove objave nadopunjuju BiljeSku 11.: Financijski instrumenti i povezani rizici i BiljeSku 12.: Fer
vrijednost.

Drustvo za upravljanje donosi procjene i prosudbe vezane uz buduc¢nost. Navedene raCunovodstvene
procjene i prosudbe ¢e, po definiciji, rijetko odgovarati stvarnim rezultatima. Procjene i prosudbe koje
nose znatan rizik mogucih znacajnih usklada knjigovodstvene vrijednosti imovine i obveza u sljedecoj
poslovnoj godini, opisane su u nastavku.

Glavni izvori neizvjesnosti vezani za procjene
Regulatorni zahtjevi

Agencija je ovlastena za provodenje regulatornog nadzora nad poslovanjem Fonda i moze zahtijevati
promjene knjigovodstvene vrijednosti imovine i obveza u skladu s odgovarajué¢im propisima.

Kljuéne racunovodstvene prosudbe u primjeni racunovodstvenih politika
Klasifikacija financijske imovine i obveza

Racunovodstvene politike predstavljaju okvir po kojem se imovina i obveze Fonda inicijalno
rasporeduju u razlicite raunovodstvene kategorije a sukladno zahtjevima MSFI 9.

Fer vrijednost financijskih instrumenata

Jedina ulaganja Fonda odnose se na udjele Glavnog fonda koji se mjere po fer vrijednosti i obi¢no je
moguce utvrditi njihovu fer vrijednost unutar razumnog raspona procjena. Fond mijeri fer vrijednost
temeljem hijerarhije fer vrijednosti koja je objasnjena u BiljeSci 12.: Fer vrijednost.
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Biljeske uz financijske izvjestaje (nastavak)

Neto dobici/(gubici) po financijskoj imovini po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

Fond posluje i ulaze na stranom trziStu posredno kroz ulaganje u udjele Glavnog fonda. Neto dobici i
gubici po financijskoj imovini po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka ukljuCuju nerealizirane i
realizirane iznose te efekt promjene te€ajeva stranih valuta. Dobici i gubici realiziraju se kod prodaje
financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka i izraCunavaju se primjenom
metode ponderiranog prosje¢nog troSka. Realizirani dobici i gubici predstavljaju razliku izmedu
cijene prodaje i prosjecnog troSka ulaganja u financijske instrumente koji su kupljeni i prodani
tijekom godine. Realizirani dobici i gubici uklju€uju i razliku izmedu te€aja na datum prodaje i teCaja
na datum kupnje za financijske instrumente koji su kupljeni i prodani tijekom godine. Nerealizirani
dobici i gubici predstavljaju razliku izmedu prosje¢nog troSka ulaganja i fer vrijednosti financijskih
instrumenata na kraju godine za financijske instrumente koji su kupljeni tijekom godine, i promjene u
fer vrijednosti financijskih instrumenata koji su u posjedu na kraju teku¢e godine.

Za godinu koja je zavrsila 31. srpnja Neto nerealizi':aer:(; Ukupbno
2019. realizirana dobit : P
dobit
kn kn kn
Udjeli Glavnog fonda 71.030 248.377 319.407
Ukupno efekt promjene po fer 71.030 248.377 319.407
vrijednosti
Efekti promjene nerealiziranih teCajeva
stranih valuta (10.202)
Ukupno 309.205
Za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.
Neto nerealizirani Ukupno
gubitak
kn kn
Udjeli Glavnog fonda (51.514) (51.514)
Ukupno efekt promjene po fer vrijednosti (51.514) (51.514)
Efekti promjene nerealiziranih te€ajeva stranih valuta (46.548)
Ukupno (98.062)
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjes¢e za godinu koja je zavrsila 31. srpnja 2019. godine

Biljeske uz financijske izvjestaje (nastavak)

Rashodi s osnova odnosa s drustvom za upravljanje

Drustvo za upravljanje prima naknadu za upravljanje u iznosu od 0,90% godisSnje od ukupne dnevne
vrijednosti imovine vlasnika udjela Fonda, umanjene za financijske obveze i ulaganja u drugi fond
pod upravljanjem Drustva za upravljanje. Naknada se obraunava dnevno, a isplacuje mjesecno.

Prema Zakonu svako drustvo za upravljanje treba na kraju godiSnjeg obraCuna objaviti maksimalnu
ukupnu naknadu za upravljanje koja je bila naplacena Fondu te drugim fondovima u koje je Fond
ulozio, izrazena u postotku imovine fonda koji je uloZio u udjele ili dionice drugog investicijskog
fonda i to za sva ulaganja u udjele ili dionice investicijskih fondova ako su takva ulaganja, na
godisnjoj razini, imala udio veci od 20% prosje¢ne godiSnje neto vrijednosti imovine UCITS fonda.

Pretezitim ulaganjem Fonda u udjele Glavnog fonda, Fond pla¢a naknadu za upravljanje Glavnim
fondom u iznosu od najvise 0,175% godiSnje. Time ukupna naknada za upravljanje koju placaju
ulagatelji u Fond iznosi najvise 1,075% godiSnje od ukupne dnevne vrijednosti imovine vlasnika
udjela Fonda, umanjene za financijske obveze i ulaganja u drugi fond pod upravljanjem Drustva za
upravljanje. Glavni fond je za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine odobrio djelomicni
povrat naknade za upravljanje u korist Fonda u ukupnom iznosu od 14 tisu¢a kuna (za razdoblje od
21. veljaCe do 31. srpnja 31. srpnja 2018: 6 tisu¢a kuna).

Naknada depozitaru

Depozitar prima naknadu za poslove skrbniStva u iznosu od 0,2% godiSnje ako je imovina Fonda
manja od 15 milijuna kuna, odnosno 0,15% ako je imovina Fonda veéa od 15 milijuna kuna.
Naknada depozitaru se izraunava od ukupne dnevne vrijednosti imovine vlasnika udjela Fonda
umanjene za financijske obveze i ulaganja u drugi fond pod upravljanjem Drustva za upravljanje.
Naknada se obraCunava dnevno, a isplac¢uje mjesec¢no.

Pretezitim ulaganjem Fonda u udjele Glavnog fonda, Fond pla¢a naknadu depozitaru Glavnog fonda
u iznosu od najvise 0,04% godiSnje. Time ukupna naknada za upravljanje koju plac¢aju ulagatelji u
Fond iznosi najvise 0,24% godiSnje od ukupne dnevne vrijednosti imovine vlasnika udjela Fonda,
umanjene za financijske obveze i ulaganja u drugi fond pod upravljanjem Drustva za upravljanje.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Ostali troSkovi poslovanja

Za godinu koja je Za razdoblje od 21.
zavrsila 31. srpnja veljaCe do 31. srpnja

2019. 2018.

kn kn

Transakcijski troSkovi 3.631 971

Ostali dozvoljeni troskovi UCITS fonda 37.685 6.261
Ostali troskovi odredeni posebnim zakonima (troSkovi

Agencije) 2.393 1.163

Naknade i pristojbe plative Agenciji u vezi izdavanja

odobrenja 7.894 5.108

TroSkovi revizije 27.398 -

Ukupno 41.316 7.232

U skladu s odlukom, Agencija je u izvjeStajnom razdoblju primala naknadu u iznosu od 0,03%
godisdnje od ukupne vrijednosti imovine vilasnika udjela Fonda. Naknada se, sukladno odluci Agencije,
obradunavala dnevno tijekom razdoblja izvjeStavanja, a isplacivala mjese¢no.

Fond ne naplacuje ulaznu naknadu. Izlazna naknada se napla¢uje u iznosu od 1% na iznose
povlacenja u slu¢aju ulaganja u trajanju do jedne godine ili krac¢ih. Za ulaganja duza od jedne godine
izlazna naknada se ne naplacuje. Prilikom ulaganja Fonda u udjele Glavnog fonda ne naplacuju se
ulazna i izlazna naknada.

Sljedec¢i dodatni troSkovi i naknade mogu teretiti neto imovinu Glavnog fonda: svi troskovi, naknade i
pristojpe vezano za stjecanje i prodaju imovine Glavnog fonda, troSkovi revizije i poreznog
savjetovanja Glavnog fonda, troSkovi propisanih objava te ostali troSkovi odredeni posebnim
zakonima (troSkovi nadzornog tijela i dr.).

Novcéana sredstva

31. srpnja 31. srpnja

2019. 2018.
kn kn

Ziro raéuni kod depozitne banke
- denominirani u kunama 50.795 23.705
- denominirani u eurima 1.488.665 230.918
Ukupno 1.539.460 254.623

Financijska imovina po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka

31.srpnja 31. srpnja

2019. 2018.
kn kn

Financijski instrumenti namijenjeni trgovanju
Udjeli Glavnog fonda 5.778.456 8.384.003
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)
Financijski instrumenti i povezani rizici

Fond ulaze najmanje 85% imovine Fonda u udjele Glavnog fonda. NajviSe do 15% svoje neto imovine
ulaze u likvidna sredstva: novac na racunu, instrumente trziSta novca i depozite.

Na dan 31.07.2019. udio Glavnog fonda u neto imovini Fonda je iznosio 79,0%, Sto je posljedica
uplate nov€anih sredstava ulagatelja u Fond na dan 31.07.2019. Uplate i isplate ulagatelja u Fond
predstavljaju okolnosti na koje drustvo za upravljanje ne moze utjecati. Ograni¢enje ulaganja Fonda
Drustvo je uskladilo slijede¢i radni dan kupnjom dodatnih udjela u Glavnom fondu. Na dan
01.08.2019. udio Glavnog fonda u neto imovini Fonda iznosio je 96,2%.

Ulagateljski cilj Fonda je omoguéiti ulagateljima sudjelovanje u ostvarivanju prinosa Glavnog fonda.

Ulagateljski cilj Glavnog fonda je ostvarivanje prihoda od kamata ulaganjima u obvezni¢ke fondove i
obveznice. Glavni fond je fond fondova i ulaze najmanje 51% neto imovine u obvezni¢ke fondove.
Glavni fond ulaze i u obveznice i instrumente trziSta novca &iji su izdavatelji drzave i medunarodni
izdavatelji. Ulaganja u investicijske fondove mogu ¢initi i do 100% neto imovine Glavnog fonda.
Najznacajniji rizici kojima je Glavni fond izlozen su: kreditni rizik, rizik promjene kamatnih stopa te rizik
niskih ili negativnih kamatnih stopa.

Maksimalna VaR vrijednost Glavnog fonda (apsolutni VaR) ograni¢ena je na 2,7% neto imovine
Glavnog fonda. Najveci o€ekivani gubitak uz razinu pouzdanosti 99% unutar razdoblja od 1 mjeseca
(tj. 20 radnih dana) iznosi 2,7% neto imovine Glavnog fonda.

Fond je izlozen primarno riziku strategije upravljanja Glavnim fondom. Utjecaj ovog rizika je visok.

Fond je izlozen razliitim vrstama rizika neizravno zbog ulaganja u udjele Glavnog fonda, te izravno
ulaganjem u ostale financijske instrumente: trzisni rizik, kreditni rizik, rizik likvidnosti i operativni rizik.

Dio imovine Fonda moze biti ulozen u likvidna sredstva denominirana u valutama razli¢itim od eura -
obraCunske valute u kojoj se mjeri prinos na ulaganje u Fondu, ¢ime se Fond izlaze riziku promjene
te€aja pojedine valute u odnosu na euro.

Drustvo izraunava ukupnu izloZzenost Fonda trziSnim rizicima metodom izloZzenosti utemeljenoj na
obvezama (,commitment approach®) u skladu s EU smjernicama. Fond ne Koristi financijske
izvednice. Posredna izloZenost izvedenicama mogucéa je kroz ulaganje u Glavni fond. Oc¢ekivana
razina financijske poluge Glavnog fonda je 100% neto imovine Glavnog fonda. Fond ne koristi tehnike
i instrumente koji se koriste u svrhu u€inkovitog upravljanja portfeljem.

Ukupnu izlozenost prema izvedenicama Fonda Drustvo ratuna kao stvarnu ukupnu izloZzenost
Glavnog fonda prema izvedenicama, proporcionalno s ulaganjem Fonda u Glavni fond. Ukupna
oCekivana izlozenost Fonda nije veéa od 100% neto imovine Fonda (NAV). Priroda i opseg
financijskih instrumenata u Fondu na datum izvjeStavanja opisane su u nastavku.

Trzisni rizik

Trzisni rizik predstavlja mogucnost potencijalnih gubitaka za Fond koji mogu nastati zbog oscilacija
trziSnih cijena imovine iz portfeljia Fonda, kao posljedica promjena razliCitih trziSnih okolnosti i
C¢imbenika (npr. kamatnih stopa, teCajeva, cijena vlasni¢kih instrumenata, kreditne sposobnosti

Tecajni rizik

Fond manjim dijelom moze ulagati u likvidna sredstva i ulaziti u transakcije denominirane u valutama
koje ne predstavljaju njegovu funkcionalnu valutu — euro. Fond je izloZen riziku promjene te¢aja eura
u odnosu na ostale valute na nacin koji moze negativno utjecati na dobit i vrijednost Fonda. Ukupna
neto izlozenost Fonda, prema promjenama te€aja kune u odnosu na euro na datum izvjeStavanja bila

je 0,61%. Slabljenjem teCaja kune u odnosu na euro za 10% Fond bi izgubio na vrijednosti 0,06%
neto imovine.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Financijski instrumenti i povezani rizici (nastavak)
Trzisni rizik (nastavak)
Kamatni rizik

Fond je izlozen kamatnom riziku zbog izlozenosti Glavnog fonda kamatnom riziku. Na datum
izvjeStavanja, Fond nije ulagao u druge financijske instrumente izloZene riziku promjene kamatnih
stopa.

Cjenovni rizik

Cjenovni rizik je rizik da ¢e se vrijednost instrumenta mijenjati kao rezultat promjena trziSnih cijena,
bilo da su iste uzrokovane faktorima specificnim za odredeno ulaganje, njegovog izdavatelja ili faktore
koji utjeCu na sve instrumente kojima se trguje na trzistu.

Ulaganje u udjele Glavnog fonda vodi se po fer vrijednosti, a promjene fer vrijednosti se priznaju kroz
dobit ili gubitak, sve promjene trziSnih uvjeta direktno ¢&e utjecati na Neto nerealizirane
dobitke/(gubitke) od financijskih instrumenata po fer vrijednosti kroz racun dobiti i gubitka.

Da se cijena udjela Glavnog fonda na dan 31. srpnja 2019. godine povecala/smanijila za 10%, a da su
sve ostale varijable ostale konstantne, navedeno bi povecalo/smanjilo neto imovinu Fonda za 578
tisuéa kuna.

Kreditni rizik

Kreditni rizik predstavlja rizik da stranka financijskog instrumenta necée biti u mogucnosti, u cijelosti ili
djelomiéno, podmiriti svoje obveze prema Fondu u trenutku njihova dospije¢a. Neispunjavanje obveza
od strane stranke ugrozilo bi likvidnost Fonda i smanijilo vrijednost njegove imovine. Kreditna
izlozenost Fonda na datum izvje$tavanja prema financijskim instrumentima namijenjenima trgovanju
se odrazava kroz njihovu pozitivnu fer vrijednost.

Na dan 31. srpnja 2019. godine kreditnom riziku su izloZzena sredstva na ziro racunu kod banke u
iznosu 1.539 tisu¢a kuna $to je maksimalan racunovodstveni gubitak koji bi bio ostvaren na datum
izvjeStavanja da banka u potpunosti nije u moguénosti ispuniti svoje ugovorene obveze.

Drustvo za upravljanje periodi¢no provodi analizu kreditne sposobnosti drugih ugovornih strana —
domacih kreditnih institucija (banaka), koriste¢i javno dostupne financijske pokazatelje, informacije
dostupne u medijima, kreditne ocjene Raiffeisen Grupe, kreditne ocjene priznatih rejting agencija te
ostale relevantne dostupne trziSne informacije. Drustvo za upravljanje rizik druge ugovorne strane
kontrolira mjerama smanjivanja ili izbjegavanja ugovaranja transakcija s drugim ugovornim stranama
¢ija ocjena kreditne sposobnosti nije prihvatljiva.

Fond moze ulagati i u instrumente trziSta novca drzavnih izdavatelja, Ciji se kreditni rizik smatra
niskim.
Rizik likvidnosti

Struktura imovine Fonda omoguéava dnevno kreiranje i povlacenje udjela te je stoga izlozena riziku
likvidnosti u slu€aju potrebe povrata sredstava vlasnicima udjela Fonda u bilo koje vrijeme.

Rizik likvidnosti nastaje tijekom opc¢eg financiranja aktivnosti Fonda i upravljanja njegovim pozicijama.
Ono uklju€uje rizik nemogucnosti financiranja imovine prema odgovaraju¢im dospije¢ima i cijenama
kao i rizik nemogucnosti prodaje imovine po razumnoj cijeni i u prikladnom vremenskom roku.
Financijski instrumenti obuhvacaju udjele u Glavnom fondu, koji se mogu otkupiti, te nize rizicne
instrumente izdavatelja Republike Hrvatske, koji se mogu relativno lako prodati, kako bi se zadovoljile
potrebe likvidnosti.

Operativni rizik

Operativni rizik je rizik koji proizlazi iz neadekvatnih internih i eksternih procesa, sustavnih pogreSaka,
propusta, sukoba interesa i ostalih vanjskih i unutarnjih ¢imbenika koji kao posljedicu mogu imati
financijski gubitak. Cilj Fonda je da kroz upravljanje operativnim rizikom ogranic¢i moguéi financijski
gubitak i zastiti cjelokupni portfel;.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Fer vrijednost

Fer vrijednost se utvrduje kao cijena koja se moze ostvariti prodajom imovine ili platiti za prijenos
obveze u redovnoj transakciji izmedu trziSnih sudionika na datum mijerenja, ili u njihovom nedostatku,
cijena koja se moze ostvariti na najpovoljnijem trziStu na kojem Fond ima pristup na datum mjerenja.
Ulaganje u udjele Glavnog fonda vode se po fer vrijednosti na datum izvjestavanja te se njihova fer
vrijednost obi¢no moze pouzdano odrediti unutar razumnog raspona procjena. Za odredene druge
financijske instrumente, plasmane kod banaka, obveze prema dobavljaCima i obracunate troSkove,
knjigovodstvena vrijednost priblizno je jednaka fer vrijednosti zbog neposrednog ili kratkoro€nog
dospijec¢a ovih financijskih instrumenata.

Drustvo za upravljanje smatra da je knjigovodstvena vrijednost ukupne financijske imovine i
financijskih obveza Fonda na datum izvjestavanja priblizno jednaka njihovoj fer vrijednosti.

Procjena fer vrijednosti

Glavne metode i pretpostavke za procjenu fer vrijednosti financijskih instrumenata su opisane u
Biljesci 3.: Znacajne racunovodstvene politike.

Na dan 31. srpnja 2019. godine knjigovodstvena vrijednost nederivativnih financijskih instrumenata
Cija se fer vrijednost mogla pouzdano izmjeriti na temelju njihovih trgovanja i rezultirajuc¢ih cijena
odnosila se na udjele Glavnog fonda te je iznosila 5.778 tisu¢a kuna (31. srpnja 2018.: 8.384 tisuce
kuna).

NovCana sredstva i ostale obveze iskazani su po amortiziranom trosku tih instrumenata koji je
priblizno jednak njihovoj fer vrijednosti zbog njihovog kratkoro€nog dospijec¢a.

Odredivanje fer vrijednosti i hijerarhije
Fond odreduje hijerarhije fer vrijednosti financijskih instrumenata kako je prikazano u nastavku:
Razina 1: kotirane cijene na aktivnim trZistima za imovinu i obveze.

Razina 2: usporedba fer vrijednosti drugog instrumenta koji je sustinski isti ili primjene drugih tehnika
procjene koje se temelje na vidljivim inputima.

Razina 3: primjena tehnike procjene kod koje se podaci koji utje¢u na utvrdenu fer vrijednost
financijskih instrumenata ne temelje na vidljivim trziSnim podacima.

Na dan 31. srpnja 2019. godine financijska imovina po fer vrijednosti kroz dobit ili gubitak mjeri se
kroz sljedece razine:

Razina1 Razina2 Razina3 Ukupno

31. srpnja 2019. kn kn kn kn

Financijska imovina po fer vrijednosti kroz racun
dobiti i gubitka

Udjeli Glavnog fonda 5.778.456 - 5.778.456

5.778.456 - - 5.778.456
Ukupno

Financijske obveze po fer vrijednosti kroz racdun - - -
dobiti i gubitka

Ukupno




Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Fer vrijednost (nastavak)

Odredivanje fer vrijednosti i hijerarhije (nastavak)

Razina1 Razina2 Razina3 Ukupno
31. srpnja 2018. kn kn kn kn
Financijska imovina po fer vrijednosti kroz racun
dobiti i gubitka
Udjeli Glavnog fonda 8.384.003 - - 8.384.003
8.384.003 - - 8.384.003

Ukupno

Financijske obveze po fer vrijednosti kroz racun
dobiti i gubitka

Ukupno - - -

Tijekom izvjestajnog razdoblja nije bilo kretanja izmedu razina.
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Transakcije s povezanim strankama

Udjele Fonda drze domaci i strani investitori. DruStvo za upravljanje smatra da je Fond neposredno
povezana osoba sa svojim glavnim udjelni€arima, Glavnim fondom, DruStvom za upravljanje te
mati¢nim druStvom druStva za upravljanje Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb, krajnjim mati¢nim
drustvom druStva za upravljanje Raiffeisen Bank International AG (,RBI“), sa sjediStem u Austriji,
ostalim ¢lanicama Raiffeisen grupe, ¢lanovima Nadzornog odbora i Uprave Drustva za upravljanje te
ostalim izvrSnim poslovodstvom Drustva za upravljanje (u nastavku ,kljuéno rukovodstvo Drustva za
upravljanje”), ¢lanovima uZe obitelji kljuénog rukovodstva, zajednicki kontroliranim drustvima ili
drustvima pod znacajnim utjecajem putem ¢lanova Uprave Drustva za upravljanje i ¢lanova njihovih
uzih obitelji.

a) Kljuéne transakcije s neposredno povezanim osobama

Fond je obavljao transakcije s Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Vienna, druStvom za
upravljanje Glavnim fondom te ostalim ¢lanicama Raiffeisen Grupe. Mati¢na banka drustva za
upravljanje pruza Fondu uslugu depozitara, kako je prikazano u izvjestaju o sveobuhvatnoj dobiti te
Biljesci 7.: Naknada depozitaru.

Fond drZi sredstva na Ziro raCunu kod Raiffeisenbank Austria d.d., Zagreb.

Ulazna naknada se ne naplacuje. Izlazna naknada se naplaéuje u iznosu od 1% na iznose povlacenja
u slu€aju ulaganja u trajanju do jedne godine ili kraéih. Za ulaganja duza od jedne godine izlazna
naknada se ne naplacuje. Prilikom ulaganja Fonda u udjele Glavnog fonda ne naplaéuju se ulazna i
izlazna naknada.

Na dan 31. srpnja 2019. godine Uprava i Nadzorni odbor Drustva za upravljanje nisu imali otkupivih
udjela u Fondu.

b) Iznosi koji proizlaze iz transakcija s neposredno povezanim osobama

Za godinu koja je zavrsila 31. srpnja 2019. godine Imovina  Obveze Prihodi Rashodi
kn kn kn kn

Drustvo za upravljanje

Raiffeisen Invest d.o.o. za upravljanje UCITS fondovima - 4.671 - 71.705

Mati¢no drustvo Drustva za upravljanje i depozitna

banka

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb 1.539.460 1.188 1.507 19.566

Clanovi Grupe

Raiffeisenfonds-Konservativ (,Glavni fond®) 5.778.456 - 13.909 241.805

Ukupno 7.317.916 5.859 15.416 333.076
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Raiffeisen Fund Conservative, napajajuci otvoreni investicijski fond s javnom ponudom
Godisnje izvjeS¢e za godinu koja je zavrSila 31. srpnja 2019. godine

BiljeSke uz financijske izvjestaje (nastavak)

Transakcije s povezanim strankama (nastavak)

b) Iznosi koji proizlaze iz transakcija s neposredno povezanim osobama (nastavak)

Za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018, imovina  ObVeze pyipq; kn Reshod
Drustvo za upravljanje

Ralffelgen Invest d.o.o. za upravljanje UCITS ) 6.591 . 33971
fondovima

Mati¢no drustvo Drustva za upravljanje i depozitna

banka

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb 254.623 1.465 5407  8.520
Clanovi Grupe

Raiffeisenfonds-Konservativ (,Glavni fond*) 8.384.003 - 6.171 102.166

Ukupno 8.638.626 8.056 11.578 144.657
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Transakcije s povezanim strankama (nastavak)

c) Politika primitaka

Izradun primitaka

Fiksni primici

Fiksni primitak je unaprijed odreden, nije diskrecijski, transparentan je zaposlenicima i postavljen na

predefiniran i objektivan nacin. Trajni je, Sto znaci da je vezan za trajanje specificne uloge te
organizacijske odgovornosti.

Varijabilni primici
Varijabilni primici mogu sadrzavati:

o kratkoro¢ne primitke - za ucinak do 1 godine praéeno na lokalnoj razini, individualnoj razini
koristeci kvantitativne i kvalitativne kriterije;

¢ srednjoro¢ni/dugoro¢ni primitak za u€inak do 5 godina na temelju srednjoro¢nih i dugoro&nih
mjera.

e pracenje ucinka je osnova za sve modele varijabilnih primitaka

Na razini DruStva za upravljanje i Raiffeisen Grupe, financijske mjere za varijabilne primitke
obuhvacaju dobit Drustva za upravljanje, dobit prilagodenu rizicima (Risk-adjusted profit) i troSkove
kapitala. Mjere za pracenje uCinka za zaposlenike uklju¢ene u kontrolne funkcije trebaju odrazavati
specificne zahtjeve za te funkcije.

Preduvjet za varijabilne primitke je standardni sustav pracenja ucinka i postavljanje cilieva za
poticajne sheme radi jasnog praéenja ucinka i rezultata, a sve prema Odlukama Nadzornog odbora i
Uprave Drus$tva za upravljanje.

Rezultati su definirani kroz financijske i nefinancijske mjere/ciljeve. Ti ciljevi mogu biti na grupnom
(RBA), lokalnom (Drustvo za upravljanje), timskom i individualnom nivou. Ciljevi mogu biti
kvalitativne i kvantitativne prirode. Mjere pracenja uCinka za funkcije kontrole rizika, funkcije
uskladenosti i funkcije unutarnje revizije moraju odrazavati specificne zahtjeve za te funkcije. Bonusi
zaposlenika trebaju biti povezani uz individualni i timski doprinos ukupnom uspjehu Drustva za
upravljanje i/ili RBA. U principu bonusi se trebaju smanijiti u slu¢aju zna¢ajno naruSene uspjesnosti
Drustva za upravljanje, RBA, direkcije ili odjela.

Pregled primitaka

Sukladno ¢lanku 205. Zakona Drustvo za upravljanje duzno je objaviti ukupan iznos varijabilnih i
fiksnih primitaka za sve radnike Drustva te podatak o ukupnim primicima rasc¢lanjen na kategorije
radnika prema ¢lanku 59. stavku 2. i 3. Zakona.

Drustvo za upravljanje je u izvjeStajnom razdoblju isplatilo na ime ukupnih primitaka 4.965.786 kuna
(za razdoblje od 21. veljate do 31. srpnja 2018.: 2.653.000 kuna). Pri tome se isplaceni iznos od
4.368.514 (za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 2.509.000 kuna) odnosio na fiksne
primitke. Od navedenog iznosa fiksnih primitaka iznos od 13.027 kuna (za razdoblje od 21. veljae
do 31. srpnja 2018.: nula kuna) se odnosio na iznos ispla¢en u naravi, a ostatak je bio u novcu.
Istovremeno, Drustvo za upravljanje je na ime varijabilnih primitaka tijekom izvjestajnog razdoblja
isplatilo iznos od 597.272 kuna (za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 145.000 kuna).
Navedeni podaci o ukupnim primicima odnose se na 23 djelatnika Drustva za upravljanje (za
razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 20 djelatnika). Broj korisnika ukupnih fiksnih primitaka
isplacenih u izvjeStajnom razdoblju u naravi odnosi se na 2 djelatnika (za razdoblje od 21. veljace do
31. srpnja 2018.: 2 djelatnika), a broj korisnika ukupnih varijabilnih primitaka isplacenih u
izvjeStajnom razdoblju odnosi se na 4 djelatnika (za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 4
djelatnika).
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Pregled primitaka (nastavak)

Od gore spomenutih fiksnih i varijabilnih primitaka 1.793.880 kuna (od osnivanja do 31. srpnja 2018.:
863.000 kuna) ukupnih primitaka odnosi se na viSe rukovodstvo, 848.148 kuna (od osnivanja do 31.
srpnja 2018.: 551.000 kuna) ukupnih primitaka odnosi se na osobe koje preuzimaju rizik, 844.196
kuna (za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 384.000 kuna) ukupnih primitaka odnosi se na
kontrolne funkcije te 509.330 kuna (za razdoblje od 21. veljae do 31. srpnja 2018.: 159.000 kuna)
ukupnih primitaka odnosi se na ostale radnike. Uprava DruStva za upravljanje donosi Politiku
primitaka uz suglasnost Nadzornog odbora te je odgovorna za njenu provedbu. Navedeni primici
odnose odnose se na ukupno na 10 djelatnika (za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 11
djelatnika) od €ega 2 iz kategorije viSeg rukovodstva (za razdoblje od 21. veljate do 31. srpnja
2018.: 2 djelatnika), 3 iz kategorije osoba koje preuzimaju rizik (za razdoblje od 21. veljace do 31.
srpnja 2018.: 3 djelatnika), 3 iz kategorije kontrolne funkcije (za razdoblje od 21. veljace do 31.
srpnja 2018.: 4 djelatnika) i 2 djelatnika (za razdoblje od 21. veljace do 31. srpnja 2018.: 1 djelatnik)
iz kategorije radnika ciji primici spadaju u platni razred viSeg rukovodstva i osoba koje preuzimaju
rizik.

Do datuma zavrSetka poslovne godine Fonda nije bilo promjena u politikama primitaka. Nadzorni
odbor Drustva za upravljanje donosi i nadzire implementaciju temeljnih nacela politike primitaka,
koja nacela je duZan najmanje jednom godiSnje preispitati. Do datuma zavrSetka poslovne godine
Fonda Nadzorni odbor DrusStva za upravljanje jo$ nije proveo spomenuti nadzor.

Revizija politike primitaka obavljena je u srpnju 2019. godine temeljem odredbi Zakona o otvorenim
investicijskim fondovima s javnom ponudom, Odluke o primicima radnika donesene od strane
Hrvatske narodne banke, zahtjeva EU Direktive 2013/36/EU (€lanak 92.) vezanih uz politiku primitaka
radnika, te smjernica RBI grupne interne revizije. Provedba politike primitaka u DruStvu za upravljanje,
sustav unutarnjih kontrola kao i upravljanje rizicima u procesu, ocijenjen je zadovoljavaju¢im.
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