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STO JE TRZISTE KAPITALA?

Vjerojatno ste Culi za trziSte kapitala. Sigurno ste gledali holivudske filmove o Wall Streetu, ¢uli
ste za burzu, pa mozda ¢ak i trgovali nekim popularnim dionicama. TrziSte kapitala dio je Sireg,
financijskog trzista i sastoji se od trgovine financijskim instrumentima na uredenom trzitu (po-
pularno nazivanom burza) i izvan njega.

Sudionici trziSta kapitala u Hrvatskoj su:

e ulagatelji u financijske instrumente (gradani, trgovacka dru$tva, investicijski i mirovinski
fondovi, dru3tva za osiguranje, kreditne institucije (banke) i dr.]
e posrednici u trgovini - investicijska drustva, kreditne institucije i ostali

e izdavatelji financijskih instrumenata (kompanije koje nude financijske instrumente radi tr-
govanja)

e Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (SKDD)
e Zagrebacka burza d.d. Zagreb.
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FINANCIJSKI
INSTRUMENT]

Financijski instrument visi je pojam, koji obuhvaca Citav niz razlicitih instrumenata. Financijske
instrumente mozemo podijeliti u etiri skupine:

prenosivi vrijednosni papiri (npr. dionice i obveznice)

instrumenti trzista novca

—'\,—I

jedinice u subjektima za zajednicka ulaganja

L R

izvedenice

Ako se vratimo na holivudske filmove o Wall Streetu s pocetka price, prva asocijacija na burzu
koja vam pada na pamet vjerojatno su — dionice. Dionice su zapravo vlasnicki vrijednosni papiri
koji predstavljaju udio u vlasniStvu dioni¢kog drustva. Osim dionica, na trzitu kapitala u Hrvat-
skoj najéeSce se trguje i obveznicama, duznickim vrijednosnim papirima koji su uglavhom ma-
nje rizicni i predstavljaju dugovanje (drzave ili tvrtke) odredenog novéanog iznosa uvecanog za
kamatu.

Instrumenti trziSta novca primjerice su trezorski i blagajnicki zapisi, koji poput obveznica pred-
stavljaju dugovanje, ali za razliku od obveznica rok do dospije¢a im je u pravilu kraci od godi-
nu dana. Nadalje, vas udjel u nekom investicijskom fondu predstavlja jedinice u subjektima za
zajednicka ulaganja, tj. ulaganje u skup razlicitih financijskih instrumenata kojima se upravlja
unutar jednog fonda. Izvedenice ili derivati financijski su instrumenti koji svoju vrijednost izvode
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iz vrijednosti nekog drugog instrumenta (dionice, obveznice, indeksa, valute, robe...}, tzv. temelj-
nog instrumenta. lzvedenice su, primjerice, opcije (engl. options), buduénosnice (engl. futures]),
zamjene (engl. swaps), financijski ugovori za razlike (engl. financial contracts for differences) i
drugo. lzvedenice se koriste za zastitu od rizika ili u svrhu Spekulacije, a najéesc¢e ih, zbog njihove
kompleksnosti, koriste ulagatelji s viSe znanja i iskustva u podrucju ulaganja.

Na Zagrebackoj burzi osim dionicama, obveznicama i komercijalnim zapisima mozete trgovati
i certifikatima. Ne, ne mislimo na onaj energetski, ve¢ na financijski instrument kojim mozete
ostvariti odredenu dobit. Kao $to je i energetski certifikat vezan uz neki objekt, tako je i financij-
ski certifikat vezan uz vrijednost nekog drugog vrijednosnog papira, indeksa ili robe. Potrebno je
naglasiti da su certifikati kompleksni financijski instrumenti i ulaganje u njih povezano je s ve¢im
rizicima.

Svi su navedeni financijski instrumenti kojima se trguje na Zagrebackoj burzi tzv. nematerijalizi-
rani vrijednosni papiri, koji postoje u obliku elektroni¢kog zapisa na racunu ulagatelja u racunal-
nom sustavu SKDD-a.
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VISE O TRZISTIMA

Kada posjedujete odredeni kapital i dobro razumijete financijske instrumente, vazno je da upo-
znate mjesta trgovanja, koja spajaju ponudu i potraznju za financijskim instrumentima. U Hrvat-
skoj razlikujemo burzu kao uredeno trziSte i multilateralnu trgovinsku platformu.

Uredeno trziste (tzv. burza) multilateralni je sustav koji spaja ponudu i potraznju za financijskim
instrumentima, a odobrenje za rad dobila je od Hanfe.

Multilateralna trgovinska platforma multilateralni je sustav koji spaja ponudu i potraznju, a njo-
me moze upravljati investicijsko drustvo ili burza, temeljem odobrenja Hanfe. lako je sli¢an burzi,
karakteristike su tog sustava u odnosu na uredeno trziSte manja transparentnost i povecani rizik
ulaganja.

Trenutno u Hrvatskoj na temelju odobrenja Hanfe posluje samo Zagrebacka burza, koja je ujedno
i operater uredenog trzista i multilateralne trgovinske platforme. Burza je duzna obavljati poslove
vodeci se nacelima zastite javnog interesa i stabilnosti trziSta kapitala, $to znaci da za sve sudio-
nike trziSta kapitala nuzno mora osigurati:

e utinkovitost
*  aZurnost

®  nepristranost
e jednakost.

Ako razmi$ljate o ulaganjima na trziStima Europske unije ili drugim svjetskim trzistima, dobro se
pripremite i prije toga proucite mjesta trgovanja, financijske instrumente i pravila trgovanja na
tim trziStima.
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STO JE PROSPEKT?

Prije kupnje bilo kojeg proizvoda, bila to pasta za zube ili automobil, vjerojatno ste se na ovaj ili
onaj nacin raspitali o njihovim karakteristikama. Sli¢no tome, prije kupnje vrijednosnih papira ze-
ljet Cete se raspitati o odredenom vrijednosnom papiru i njegovu izdavatelju.

Uz prospekt ¢ete dobiti i sazetak, koji na jednostavniji nacin prikazuje informacije iz prospekta.

Na Hanfinim internetskim stranicama mozete provjeriti popis prospekata koje je Hanfa odobrila
u posljednjih 12 mjeseci. Jednako tako, pronaci ete i popis tzv. notificiranih prospekata. Rijec je
o prospektima koje su odobrila nadzorna tijela drugih drzava ¢lanica Europske unije. Ta su tijela
izdala obavijest o prospektu, nesto kao ,europsku putovnicu za prospekt®, koju su poslala Hanfi
sa svrhom da se prospekt odobren u drugoj drzavi €lanici Europske unije koristi pri trgovanju fi-
nancijskim instrumentima u Hrvatskoj.
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STO PODRAZUMIJEVA
TRANSPARENTNOST
TRGOVANJA?

Trgovanje na trzistu kapitala treba biti transparentno, a transparentnost podrazumijeva da su in-
formacije potrebne za donoSenje utemeljene odluke o ulaganju dostupne svima na jednak nacin,
odnosno da trebaju biti javno dostupne. To se postiZe dostavom tih informacija u Sluzbeni registar
propisanih informacija Hanfe (dostupan na Hanfinim internetskim stranicama) te njihovom obja-
vom na internetskim stranicama Zagrebacke burze. Navedene se informacije u pravilu odnose na
izdavatelje ¢ijim se financijskim instrumentima trguje u Hrvatskoj.

Zakon o trzistu kapitala, kao osnovni propis koji ureduje odnose izmedu svih sudionika na trzistu
kapitala, propisuje rokove, sadrzaj i nacin na koji se spomenute informacije dostavljaju. U tom
smislu razlikujemo:

e periodi€na izvjeS¢a — izvjeS¢a koja je izdavatelj obvezan dostavljati za pojedina razdoblja
(primjerice godi3nji, polugodisnii ili tromjeseéni financijski izvjestaji)

* adhocizvjeSca — informacije koje se ne objavljuju periodicno, vec u trenutku zbivanja odre-
denog dogadaja primjerice informacije o promjenama u postotku glasackih prava u odrede-

nom izdavatelju, pozive na glavne skupstine i sliéno).

Izdavatelj financijskog instrumenta takoder je obvezan bez odgode obavjeStavati javnost o povla-
Stenim informacijama koje se na njega neposredno odnose. Primjerice, radi se o informacijama
kao $to su:

*  statusne promjene u drustvu
e smanjenje ili poveéanje temeljnog kapitala
e znacajni pravni sporovi

* nove licence, patentiisli¢no.
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/LOUPORABA TRZISTA

Povjerenje u trziSte kapitala izrazito je vazno i stoga je duznost Hanfe nadzirati zakonitost postu-
panja sudionika na trziStu, u kontekstu mogucih zlouporaba. Naime, trgovanje se odvija upravo
na temelju informacija o financijskim instrumentima, putem kojih ulagatelji donose odluke o ula-
ganju. Zato je vazno da te informacije budu pouzdane i dostupne svima na jednak nacin te omo-
guce svakome ravnopravan polozaj na trzistu. TrziSte se moze zlouporabiti koriStenjem, otkriva-
njem i preporucivanjem povlastenih informacija, kao i manipulacijom trziStem, a ta postupanja
predstavljaju kaznena djela za koja su predvidene i zatvorske kazne.

Nije dopusteno da netko trguje na temelju povlastene informacije, odnosno informacije koja nije
dostupna javnosti. Povlastena informacija definirana je na nacin da sadrZi sljedece elemente:

e treba biti precizna
e treba biti nedostupna javnosti

e treba se posredno ili neposredno odnositi na izdavatelja financijskog instrumenta ili na fi-
nancijski instrument

e treba postojati vjerojatnost da bi ona imala zna¢ajan utjecaj na cijene tih financijskih instru-
menata ili povezanih izvedenih financijskih instrumenata kada bi bila javno dostupna.

Kada bi netko imao takvu povlastenu informaciju, za njega bi bilo zabranjeno sljedece:

e steciili otpustiti financijski instrument na koji se povlastena informacija odnosi (tzv. insaj-
dersko trgovanje)

e otkriti ili u¢initi dostupnom povlastenu informaciju, osim u redovnom tijeku obavljanja po-
sla, profesije ili duznosti

e preporuciti ili navoditi nekoga da stekne ili otpusti financijski instrument na temelju povla-
Stene informacije.
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Drugi je oblik zlouporabe trzi$ta manipulacija trziStem, pod kojom se podrazumijevaju transak-
cije ili nalozi za trgovanje koji daju ili bi mogli dati neistinite ili obmanjujuce signale u pogledu
ponude, potraznje ili cijene financijskih instrumenata, ili koji djelovanjem jedne ili viSe osoba koje
uskladeno djeluju drze cijenu jednog ili viSe financijskih instrumenata na umjetnoj razini. Mani-
pulacija trziStem takoder podrazumijeva i transakcije ili naloge za trgovanjem u kojima se upotre-
bljavaju fiktivni postupci ili svaki drugi oblik obmane ili prijevare, kao i Sirenje informacija putem
medija, internetom ili bilo kojim drugim nacinom koji daje ili bi mogao davati lazne ili cbmanjujuce
signale u pogledu financijskih instrumenata. Fiktivni postupci mogu, primjerice, podrazumijevati
transakcije financijskim instrumentima kojima motiv ne bi bilo stjecanje ili otpustanje tih finan-
cijskih instrumenata, nego utjecaj na cijenu. Pritom posebna pravila vrijede za novinare, za koje
se u obzir uzimaju pravila koja ureduju njihovu profesiju, osim u slu¢aju ako novinar ne stjece,
neposredno ili posredno, prednost ili korist od Sirenja tih informacija.

‘i 1vr—
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PREPORUKE ZA
ULAGANJE

Preporuke za ulaganje najviSe se razlikuju od usluga investicijskog savjetovanja koje moZete do-
biti od investicijskog drustva u jednoj stvari — nisu namijenjene samo vama kao pojedincu, ve¢
Sirem krugu ljudi. To su sve one informacije kojima se izricito ili preSutno predlaze ili preporuca
investicijska strategija, a davatelji preporuka obvezni su poStivati uvjete navedene u Zakonu o tr-
Zistu kapitala. Naj¢eSce ih distribuiraju pruzatelji investicijskih usluga putem svojih internetskih
stranica ili elektronickom poStom.

Preporuke za ulaganje uvijek sadrze informacije o odricanju od odgovornosti,
koje se preporuca procitati prije donoSenja konacne odluke o ulaganju.

PORAVNANJE | NAMIRA

Prije nego Sto izvrSi svoju prvu transakciju na trzistu kapitala, za svakog ulagatelja mora se otvori-
ti ratun u Sredinjem klirinskom depozitarnom drustvu d.d. (SKDD), na kojem Ce biti evidentirani
njegovi financijski instrumenti. Kao $to banka vodi novéane ratune gradana, tako i SKDD vodi
racune domacih financijskih instrumenata ulagatelja. Ra¢un u SKDD-u za novog ulagatelja otvara
ovlasteno drustvo ¢lan SKDD-a, a financijski instrumenti ubiljeZeni na ra¢unu ulagatelja u SKDD-u
vlasnistvo su samog ulagatelja.

Nakon Sto se provede odredena transakcija, provodi se postupak poravnanja i namire, §to po-
drazumijeva usporedivanje svih podataka i izracun obveza potreban za prijenos financijskih in-
strumenata s raCuna jedne ugovorne strane na racun druge ugovorne strane, kao i placanje. Taj
postupak u Hrvatskoj provodi SKDD. Svaka promjena po raunu ulagatelja evidentira se u sustavu
SKDD-a, koji potom ulagatelju 3alje izvjesce o transakciji. (Vise o tome pro¢itajte na internetskim
stranicama SKDD-a www.skdd.hr.]
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NVESTICIJSKE USLUGE
AKTIVNOSTI | POMOCNE

USLUGE

Investicijske usluge u Hrvatskoj mogu pruzati druStva koja su za to dobila
odobrenje nadzornog tijela.

Popis drustava koja imaju odobrenje Hanfe nalazi se na Hanfinim internetskim stranicama, kao i

p
v

§

opis inozemnih drustava koja mogu neposredno pruzati usluge u Hrvatskoj (o njima progitajte
ie na stranici 20).

to podrazumijevamo pod uslugama koje ¢e drustvo pruzati vama kao klijentu?

Investicijske usluge koje ¢e vam drustvo najéesce pruzati ukljucuju:

izvrSavanje naloga za racun klijenata (investicijska usluga pri kojoj dru$tvo izvréava naloge
klijenata)

zaprimanje i prijenos naloga u vezi s jednim ili vise financijskih instrumenata (investicijska
usluga pri kojoj drutvo zaprima naloge klijenata i prenosi ih drugom drustvu na izvréenje)
upravljanje portfeljem (investicijska usluga pri kojoj drustvo upravlja odredenom imovinom
— portfeljem, koji se sastoji od jednog ili vide financijskih instrumenata)

investicijsko savjetovanje (investicijska usluga pri kojoj drustvo daje osobne preporuke
klijentu, u pogledu jedne ili vie transakcija financijskim instrumentima (kupnja/prodaja)]
usluge provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata (investicijska usluga
pri kojoj drustvo provodi ponudu i prodaju financijskih instrumenata u pravilu prilikom njiho-
va izdavanja, odnosno tzv. inicijalne javne ponude (IP0)).
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Drustvo vam uz pruzanje investicijskih usluga moze ponuditi i pruzanje pomoc¢nih usluga poput:

e skrbnitva nad financijskim instrumentima (evidencija i izvr$avanje potrebnih radnji u vezi
s vasim financijskim instrumentima)

e odobravanja kredita za kupnju financijskih instrumenata (tzv. margin kredita)

e izrade investicijskih istrazivanja i financijskih analiza, kao i ostalih preporuka koje se odno-
se na transakcije financijskim instrumentima.
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SUDIONICI U
PROCESU PRUZANJA
NVESTICIJSKIH |

POMOCNIH USLUGA

Razmisljate o investiranju, ali ne znate kome se obratiti? Pomo¢ vam mogu pruziti drustva ovla-
$tena za pruzanje investicijskih usluga:

e investicijska drustva (poznata i kao brokerske kuce)

e  kreditne institucije koje su za te usluge dobile odobrenje

e drustva za upravljanje investicijskim fondovima (koja mogu pruzati samo usluge upravlja-
nja portfeljem i investicijskog savjetovanja).

Drustva koja pruzaju investicijske usluge mogu te usluge pruzati samostalno ili mogu po potrebi
angazirati jednog ili viSe vezanih zastupnika. Vezani zastupnik pravna je ili fizitka osoba koja u
ime investicijskog drustva ili kreditne institucije obavlja sljedece investicijske usluge:

*  promotivne aktivnosti vezane uz usluge drustva

e ponudu usluga drustva

e primanjei prijenos naloga od klijenata

e plasman financijskih instrumenata

*  savjetovanje u vezis financijskim instrumentima i uslugama koje drustvo nudi.

Navedene poslove vezani zastupnik moze obavljati u ime samo jednog drustva, a za pruzanje in-
vesticijskih usluga prema vama kao klijentu u potpunosti odgovara drustvo s kojim uspostavljate
ugovorni odnos.
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Za pruzanje odredenih investicijskih usluga ovlastena drustva moraju imati zaposlene djelatnike
koji udovoljavaju propisanim uvjetima i polozili su potrebne ispite pri Hanfi, a to su brokeri i inve-
sticijski savjetnici.

Broker je fizitka osoba koja ima polozen ispit za brokera te na
temelju odobrenja Hanfe moze obavljati poslove zaprimanja i
prijenosa naloga i izvrdavanja naloga za vas ra¢un (poznate i
kao brokerski poslovi).

Investicijski savjetnik fizi¢ka je osoba koja ima poloZzen ispit
za investicijskog savjetnika te na temelju odobrenja Hanfe uz
poslove koje obavlja broker moze obavljati i poslove upravljanja
portfeljem i investicijskog savjetovanja.

Inozemna drustva ovlastena izravno pruzati investicijske usluge u Hrvatskoj

Kada bi vas netko pitao §to je najveca prednost ¢lanstva Hrvatske u Europskoj uniji, vierujemo
kako bi odgovor bio: slobodno trziSte. Ulaskom Hrvatske u Europsku uniju domacim investicij-
skim drudtvima, kreditnim institucijama i druStvima za upravljanje investicijskim fondovima
otvorena je mogucnost izravnog pruzanja investicijskih usluga u svim zemljama Europskog gos-
podarskog prostora®.

1 Europski gospodarski prostor ukljucuje drzave Europske unije te Island, Norvesku i Lihtenstajn.
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ZASTITA ULAGATELJA

Za vas kao potroSaca dobro je da se informirate o pravilima koja vas $tite, a to jednako vrijediiu
slu€aju investicijskih usluga. Investicijska drustva, kreditne institucije i druStva za upravljanje
investicijskim fondovima duzna su pri pruzanju investicijskih usluga:

e  poslovati poSteno, pravedno i profesionalno, u skladu s vasim najboljim interesima, $to vas
Stiti kada poslujete s druStvom koje je, kao stru¢njak, u boljoj poziciji od vas

*  osigurati vam odgovarajuce, sveobuhvatne i to¢ne informacije kako biste donijeli to bolju
odluku o ulaganju

*  pruzitivam usluge koje uzimaju u obzir vae osobne okolnosti, profil i zahtjeve
e pratiti potencijalne sukobe interesa i upravljati njima u vasem najboljem interesu
e Cuvati vadu imovinu na nacin da se rizici svode na najmanju mogucu mjeru

* rjeSavati vaSe eventualne prigovore.

Kako bi ispunila navedene zahtjeve, drustva su duzna provoditi sljedece korake:

razvrstati vas u jednu od kategorija ulagatelja (malii profesionalni ulagatelji)

procjenjivati primjerenost/prikladnost usluge koja ¢e vam se pruziti na temelju
dostavljenih podataka

pruzati vam sve potrebne informacije kako biste mogli donijeti utemeljenu
odluku o investicijskoj usluzi

izvrSavati vaSe naloge bez odgadanja i po najboljim mogucim uvjetima

izvjeStavati vas o pruzenim investicijskim uslugama tijekom i nakon pruzanja usluga.
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Sto to toéno znati? Protitajte u tekstu koji slijedi:

RAZVRSTAVANJE KLIJENATA

Nitko ne voli kalupe, ali ponekad je vrlo vazno znati kojoj grupi pripadate kako biste u svakom
trenutku znali koja su va$a prava. DruStva Ce vas prije pruzanja usluge temeljem podataka koje
prikupi od vas razvrstati u jednu od ove dvije kategorije kako bi vam pruzila adekvatan stupanj
zastite:

e  profesionalni ulagatelj — radi se uglavnom o financijskim institucijama poput banaka, dru-
$tava za osiguranje, mirovinskih i investicijskih fondova i sli¢no, za koje dru$tvo moze pret-
postaviti da imaju dovoljno stru¢nog znanja i iskustva za donoSenje odluka o ulaganjima i
razumijevanje uklju¢enih rizika.

e mali ulagatelj — naj¢eSca kategorija, koja vam pruza najveci stupanj zastite. To $to vas se
definira ,manjima®“, ne znaci da ste i manje bitni. Mali su ulagatelji svi oni klijenti koji ne ispu-
njavaju uvjete za profesionalne ulagatelje. Ipak, mali ulagatelji mogu zatraZiti da se svrstaju
u kategoriju profesionalnog ulagatelja, a drustvo ¢e to u€initi samo ako procijeni da imaju
dovoljno stru€nog znanja i iskustva te da su sposobni donositi viastite odluke o ulaganjima
i razumjeti ukljuceni rizik. Pritom mali ulagatelj gubi svoj status, a time i pravo na odredene
zasStitne mehanizme na koje bi inace imao pravo.

PROCJENA PRIMJERENOSTI | PRIKLADNOSTI

Kada kupujete onu savr§enu crnu haljinu ili odijelo, treba vam pomoc¢ iskusnog prodavaca koji
¢e vam na temelju vaSe tjelesne konstitucije preporutiti pravi komad odjece. Sli¢no tome, kada
vam pruza usluge investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem, a na temelju vasih ula-
gackih ciljeva, financijske situacije te znanja i iskustva na podrugju ulaganja, drustvo koje pruza
investicijske usluge duzno vam je preporuciti adekvatan proizvod i uslugu. To se zove procjena
primjerenosti.

Ne prikupi li drustvo podatke potrebne za procjenu primjerenosti ili temeljem
izvrSene procjene primjerenosti ocijeni da odredena usluga ili transakcija

za vas nije primjerena, ne smije vam pruziti uslugu, o €emu e vas posebno
upozoriti.

Prilikom pruzanja ostalih investicijskih usluga drustvo je duzno napraviti procjenu prikladnosti
investicijske usluge u slu¢ajevima kada se usluga odnosi na kompleksne financijske instrumen-
te (npr. buduénosnice, konvertibilne obveznice, certifikate i sli¢no). Procjena prikladnosti radi se
i ako se usluga ne pruza na vasu inicijativu.

Ako drustvo zakljuci da ulaganje nije prikladno ili da mu niste dostavili sve
valjane podatke, ipak vam na vasu odgovornost moze pruziti investicijsku
uslugu, no pritom vas mora upozoriti na to da proizvod ili usluga nisu za vas
prikladni ili da to nije u moguénosti utvrditi.
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VaZno je naglasiti da je pruzanje to¢nih podataka drustvu u svrhu procjene primjerenostii priklad-
nosti u vadem interesu jer samo temeljem to¢nih podataka dru$tvo moze ispravno procijeniti koje
su transakcije, proizvodi i usluge primjereni/prikladni za vas i tako vas za$tititi od neprimjerenih
transakcija, proizvoda ili usluga. Podaci prikupljeni u svrhu procjene primjerenosti i prikladnosti
smatraju se poslovnom tajnom i drustvo ih ne smije zloupotrijebiti ni prenositi dalje.

PRUZANJE INFORMACIJA KLIJENTIMA
U narodu je oduvijek popularna izreka: ,Cist ragun, duga ljubav".
Kada bismo tu izreku postavili u kontekst poslovnog odnosa s
investicijskim drustvom, jasno je da informacije koje vam ono
dostavlja u svakom trenutku moraju biti tocne i nedvosmisle-
ne. To u prvom redu znac¢i da vam drustvo mora dostaviti:

e podatke o uvjetima ugovora
e podatke o drustvu i uslugama koje ono pruza
*  podatke o financijskim instrumentima

*  podatke o cijenama usluga i povezanim izdacima.

Navedene podatke naci ¢ete u ugovorima koje sklapate s drustvom i pripadajucim dokumentima,
koji sadrze opce uvjete, cjenike, politiku izvr§avanja naloga, politiku upravljanja sukobom intere-
sa i slicno. Ti se podaci najéeSc¢e nalaze na internetskim stranicama drustva te u prostorijama
drustva gdje se sklapaju ugovori.

IZVRSAVANJE NALOGA KLIJENTA
Drustvo mora azurno i korektno izvrSavati vaSe naloge u odnosu na naloge ostalih klijenata ili
trgovinske interese samog drustva, i to na nacin da se postigne najpovoljniji ishod s obzirom na:

* cijenu
e troSkove, brzinu i vjerojatnost izvrSenja
e troskove, brzinu i vjerojatnost namire

e veli¢inuivrstu naloga te sve ostale okolnosti koje su vazne za izvrSenje naloga.

No, kako Cete vi znati koji je najpovoljniji ishod? Kada investicijsko drustvo izvrSava nalog ma-
log ulagatelja, najpovoljniji ishod utvrduje se u odnosu na ukupne troSkove transakcije osim ako
drustvo izvrSi nalog prema vasoj izricitoj uputi koja je drugacija.

Drustvo je duzno donijeti i primjenjivati politiku izvr§avanja naloga, dokument koji detaljnije pro-
pisuje natin postizanja najpovoljnijeg ishoda za klijenta te je duzno klijentima pruziti odgovaraju-
¢e podatke o svojoj politici izvrSavanja naloga i od klijenata ishoditi prethodnu suglasnost u vezi
s tom politikom.
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IZVJESTAVANJE KLIJENATA
Drustvo ima zakonsku obvezu redovito vas izvjeStavati o pruzenim investicijskim uslugama te ¢e
vam javljati sve povezano sa:

vasim izvrSenim nalozima
upravljanjem portfeljem

stanjem vaSe imovine kod drustva.

Navedene izvjeStaje druStvo vam dostavlja na nacin kako je ugovoreno, putem redovne ili elek-
tronicke poste.

Koje mjere mozete sami poduzeti radi svoje zastite?

Kada je rijec o vasim financijama, vazno je da i sami poduzmete sve $to mozete kako biste ih
zastitili. To se odnosi i na mudro biranje drustva koje e vam pruZati investicijske usluge. Prije
konac¢nog sklapanja ugovora uputno je uginiti sljedece:

PaZljivo procitajte ugovor, opce uvjete i ostalu ugovornu dokumentaciju.

Provjerite nalazi li se drustvo s kojim namjeravate sklopiti ugovor u Registru drustava ovla-
Stenih za pruzanje investicijskih usluga.

Provjerite nalaze li se osobe koje se predstavljaju kao brokeri ili investicijski savjetnici u Re-
gistru brokera ili Registru investicijskih savjetnika.

Ako uspostavljate poslovni odnos s drustvom putem vezanog zastupnika, provjerite nalazili
se on u Registru vezanih zastupnika.

Ako uspostavljate poslovni odnos s inozemnim drustvom iz podrucja za koje vrijedi sloboda
pruzanja investicijskih usluga uz obvezu obavjestavanja (notifikacije), provjerite nalazi li se
ono na popisu notifikacija.

Ako vam se nude usluge s nerealno visokim prinosima, uglavnom se radi o nekom obliku
prijevare u skladu s izrekom: ,Ako je ponuda predobra da bi bila istinita, obi¢no nije istini-
ta.“ Na internetskim stranicama Hanfe, u rubrici Upozorenja Hanfe, nalaze se upozorenja za
ulagatelje koje su izdali Hanfa, ESMA? i I0SCO® . Navedena upozorenja odnose se na drustva
ili pojedince koji nude odredene investicijske usluge bez odobrenja nadzornog tijela, rizike
povezane s kompleksnim financijskim instrumentima i sli¢no.

Gore navedene informacije mogu se provjeriti na internetskim stranicama Hanfe.

2

European Securities and Markets Authority (ESMA) — Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista

kapitala neovisno je tijelo Europske unije i dio Europskog sustava nadzora financijskog trzista (ESFS).

3

International Organization of Securities Commissions (10SC0) — Medunarodna organizacija nadzornih tijela

trziSta kapitala
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Ako unato¢ poduzetim koracima predostroznosti ipak zakljucite da ste na neki nacin oSte¢eni od
nekog subjekta nadzora Hanfe, moZete poduzeti sljedece radnje:

e Kao prvi korak, mozete podnijeti prituzbu ili zahtjev za objasnjenje nastalog problema izrav-
no dru$tvu, i to u pisanom obliku, te od njega traZiti pisani odgovor.

*  Ako ne dobijete pisani odgovor drustva ili vam se prigovor odbije, a vi i dalje smatrate da je

drustvo prekrsilo odredbe zakona iz nadleZnosti Hanfe, svoju predstavku mozete dostaviti
Hanfi na e-mail adresu potrosaci@hanfa.hr.

Na koji je nacin zasti¢ena imovina klijenata?

Kada ulazite u poslovni odnos s drustvom, vrijedi ona ,,svakome njegovo®. Vasa imovina nije imo-
vina drustva, a drustvo je duzno u svakom trenutku poduzimati sve korake kako bi se ona zasti-
tila. Ti su koraci propisani Zakonom o trzistu kapitala i odnose se na:

e pravilnu pohranu i oznatavanje vase imovine

e adekvatnu kontrolu prijenosa vase imovine

* vodenje internih evidencija po svakom klijentu posebno

e redovno uskladivanje evidencija vase imovine

e odabiriperiodicnu procjenu trecih strana kod kojih je pohranjena vaa imovina te

* reguliranje odnosa s tim tre¢im stranama.

Osim toga, ako ste mali ulagatelj, druStvo vas je duzno i prije pocetka suradnje obavijestiti o svim
bitnim okolnostima, poput toga gdje mozete pohraniti svoju imovinu, rizicima koje nosi poslova-
nje s tre¢im stranama te vasim pravima povezanim s racunima na kojima se nalaze financijski
instrumenti. Nuzno je voditi racuna o svim detaljima, primjerice o tome moze li se iz vade imovine
naplatiti drustvo ili tre¢a strana kod koje je imovina pohranjena, pod kojim uvjetima i do kojeg
iznosa. Vase drustvo mora dati precizne i cjelovite informacije te biti dostupno za svaki vas upit.

Dodatno, vi kao mali ulagatelj zasti¢eni ste Sustavom zastite ulagatelja, $to znaci da ako drustvo
nije u stanju ispuniti svoje obveze prema vama, vasa su potrazivanja prema druStvu osigurana u
ukupnom iznosu do 150.000,00 kn.

Ako nemate namjeru trgovati, ne preporuca se drzati velike iznose novcanih
sredstava na racunu kod investicijskog drustva jer se izlaZete riziku od gubitka
u slucaju propasti investicijskog drustva.

Vazno je napomenuti da Sustav zasStite ulagatelja ne Stiti klijenta od trzi3nih rizika ulaganja na
trzi$tu kapitala, odnosno od gubitka ulaganja uslijed promjena cijena financijskih instrumenata.
Sjecate li se Wall Street primjera s pocetka? Bas kao i na filmskoj burzi, tako i na stvarnome trZi-
$tu pristajete na sve potencijalne rizike smanjenja i rasta cijena financijskih instrumenata.
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KAKO TRGOVATI NA
NOZEMNIM TRZISTIMA
KAPITALA?

Osim trgovanja na domacem trziStu, ulagateljima se nudi i moguénost trgovanja na inozemnim
trzistima kapitala. Prilikom takvog trgovanja mozete odluciti koristiti usluge domaceg ovlastenog
drustva, koji ce vase naloge prosljedivatiinozemnom ovlastenom drustvu naizvréenje, ili mozete
izravno koristiti usluge inozemnog ovlastenog drustva.

Dakle, za trgovanje na inozemnim trzistima kapitala, osim ovlastenog drustva koje e izvrSavati
vase naloge, morate odabrati i ovlasteno drustvo koje ¢e pohraniti (tj. “evidentirati”) vase finan-
cijske instrumente i namirivati izvrsene transakcije (tj. izvrsiti “razmjenu” financijskih instrume-
nata i nov€anih sredstava). Ovlastena drustva koja ¢e izvrsavati vase naloge najéesce ¢e vami
sama uz uslugu inozemnog trgovanja ponuditi i navedene usluge pohrane i namire.

Imajte na umu da se na inozemna ovla$tena druStva ne odnose hrvatski zakoni, ve¢ zakoni drza-
va iz kojih drustva dolaze, pa s obzirom na to ni vasa imovina nije zasti¢ena hrvatskim sustavom
za zastitu ulagatelja niti je Hanfa nadlezno nadzorno tijelo za spomenuta inozemna ovlastena
drustva.
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Da sazmemo, sljedece su razlike pri odabiru izmedu domaceg i inozemnog ovlastenog drustva:

* Nadomace ovlasteno dru$tvo odnosi se domaci zakonodavni okvir.

* Klijent je zasti¢en i Sustavom zastite ulagatelja.

* Hanfa je nadleZzno nadzorno tijelo za domaca drustva, koje osigurava da se dru$tva pridr-
Zavaju propisa.

* Na poslovni odnos primjenjuje se domaci pravni okvir.

¢ Nadlezni sud u slu¢aju eventualnog spora u pravilu je domaci sud.

KORISTENJE USLUGA OVLASTENOG DRUSTVA IZ EU

* Na ovlasteno drustvo iz EU odnosi se zakonodavni okvir sli¢an onome u Hrvatskoj,
odnosno zakonodavni okvir uskladen s europskim direktivama, medutim treba naglasiti
da direktive dopusStaju odredena odstupanja na nacionalnoj razini pa se u manjem dijelu
mogu pojaviti odredene razlike.

e Zaposlovanje drustava iz EU nadlezno je nadzorno tijelo iz drzave €lanice iz koje drustvo
dolazi.

¢ Na poslovni odnos primjenjuje se pravni okvir drzave €lanice iz koje drustvo dolazi.

* Nadlezni sud u slu¢aju eventualnog spora u pravilu je sud iz drzave ¢lanice iz koje drustvo
dolazi.

KORISTENJE USLUGA OVLASTENOG DRUSTVA IZVAN EU

* Naovlasteno drustvo izvan EU odnosi se zakonodavni okvir drzave iz koje drustvo dolazi,
koji ne mora biti ni na koji na¢in uskladen s domacim zakonodavnim okvirom.

* Zaposlovanje drustava izvan EU nadleZno je nadzorno tijelo iz drzave iz koje drustvo
dolazi.

* Na poslovni odnos primjenjuje se pravni okvir drzave iz koje drustvo dolazi.

¢ Nadlezni sud u slu¢aju eventualnog spora u pravilu je sud iz koje drustvo dolazi.
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/AKONODAVNI OKVIR

Zakonodavni okvir koji se odnosi na trziSte kapitala dostupan je na internetskim stranicama Han-
fe. On obuhvac¢a nacionalne i europske propise, koji zajedno ¢ine cjelinu s obzirom na to da je
Hrvatska ulaskom u Europsku uniju postala dio zajednickog trzidta (engl. single market).

Buduci da na nacionalnoj razini ipak mogu postojati odredene razlike u propisima, prije trgovanja
na odredenim trZistima dobro je upoznati se s njihovim specifi¢nostima.

Vjerujemo kako nakon €itanja ove broSure imate bolji uvid u moguénosti, prava i obveze koje ima-
te kao sudionik trzista kapitala. Ulaganja na tom trziStu pruzaju mogucénost profita, ali sa sobom
neminovno nose i rizike, pa se prije odluke o ulaganju svakako dobro informirajte.






TRZISTE KAPITALA

STO JE HANFA?

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa) nadzorno je tijelo koje provodi nadzor
nebankarskog financijskog sektora s ciliem promicanja i o¢uvanja njegove stabilnosti. Neban-
karski financijski sektor obuhvaca trziSte kapitala, osiguranja, leasinga i faktoringa, investicijske
fondove te drugi i tre¢i stup mirovinskog osiguranja. Pravne i fizicke osobe koje na tim trzistima
pruzaju financijske usluge Hanfini su subjekti nadzora, a zadaca je Hanfe osigurati da oni posluju
u skladu s propisima koji se odnose na navedena podrugja.

Na Hanfinim internetskim stranicama (www.hanfa.hr) u rubrici Edukacija i zastita potrosaca mo-
Zete saznati kako podnijeti predstavku u slu€aju da smatrate da vas je odredeni subjekt nadzora
oStetio svojim postupanjem. Pritom napominjemo da, s obzirom na to da je Hanfa nadzorno tijelo,
vase eventualne sporove s Hanfinim subjektima nadzora rjeSavaju nadlezna sudska tijela, a Han-
fa nije ovlastena arbitrirati u takvim imovinsko-pravnim pitanjima.

VaZno je naglasiti da Hanfa ne moZe davati savjete ili preporuke u veziss financijskim usluga-
ma koje koristite ili namjeravate koristiti (primjerice, preporuiti odredenu financijsku uslu-
gu ili odredenog pruzatelja usluge). Medutim, Hanfa u sklopu svojih redovnih aktivnosti na
svojim internetskim stranicama objavljuje registre subjekata nadzora, pokazatelje poslova-
nja, tekstove i prirucnike o obiljezjima i rizicima spomenutih financijskih usluga, propise za
Ciju je provedbu nadleZna te druge informacije koje vam pri donoSenju tih odluka mogu biti
korisne. U tu svrhu izradena je i ova broSura.
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BESPLATAN PRIMJERAK. ZABRANJENA PRODAJA.
DOPUSTA SE KORISTENJE TEKSTA UZ OBVEZNO NAVODENJE IZVORA.
ODRICANJE OD ODGOVORNOSTI:

CILJ JE OVE BROSURE INFORMIRATI JAVNOST O TRZISTU KAPITALA NA PRISTUPACAN NACIN, U KOJU SVRHU SU INSTITUTI | ZA-
KONSKI POJMOVI POJEDNOSTAVLJENI. 1Z TOG RAZLOGA, A ZBOG OPCENITE NARAVI OVOG TEKSTA, BROSURA NE MOZE PRED-
STAVLJATI TEMELJ ZA TUMACENJE PROPISA KOJI UREBUJU TRZISTE KAPITALA KAQ NI PREPORUKE ZA ULAGANJE. HRVATSKA
AGENCIJA ZA NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA NE PRIHVACA ODGOVORNOST ZA EVENTUALNE POGRESKE U OVOM TEKSTU. O PRO-
PISIMA KOJI SE ODNOSE NA NADLEZNOST HRVATSKE AGENCIJE ZA NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA MOZETE SE INFORMIRATI
PUTEM INTERNETSKIH STRANICA WWW.HANFA.HR.









	ŠTO JE TRŽIŠTE KAPITALA?
	FINANCIJSKI INSTRUMENTI 
	VIŠE O TRŽIŠTIMA
	ŠTO JE PROSPEKT?
	ŠTO PODRAZUMIJEVA TRANSPARENTNOST TRGOVANJA?
	ZLOUPORABA TRŽIŠTA
	PREPORUKE ZA ULAGANJE
	PORAVNANJE I NAMIRA
	INVESTICIJSKE USLUGE I AKTIVNOSTI I POMOĆNE USLUGE
	SUDIONICI U PROCESU PRUŽANJA INVESTICIJSKIH I POMOĆNIH USLUGA
	ZAŠTITA ULAGATELJA
	KAKO TRGOVATI NA INOZEMNIM TRŽIŠTIMA KAPITALA?
	ZAKONODAVNI OKVIR
	ŠTO JE HANFA?

