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Sto je MIFID i kako utje ¢e na Vas?

Ovaj je vodi¢ namijenjen onima koji su v& investirali ili planiraju investirati u
financijske proizvode. Ovdje se objasSnjavaju temeijnovog proizvoda europskog
zakonodavstva pod nazivom Markets in Financial Insuments Directive
(MiFID) te kako ta Direktiva utje ¢e na Vas u poslovima s druStvima koja
pruzaju usluge investiranja diljiem Europe.

Razmislite o financijskim proizvodima koje posjeeld. Vjerojatno imate jedan ili
viSe bankovnih r&una, hipoteku, kreditne kartice, nekoliko dionigajrovinsko
osiguranje, udio u investicijskom fondu... MiFID sdnmsi samo na neke od ovih
proizvoda kao Sto su dionice, obveznice, izvederiicadjeli u investicijskim
fondovima. On se ne odnosi na depozite ili zajmdve@roizvode osiguranja. Za
proizvode koji su pokriveni MiFID-om investicijskdruStva mogu Vam ponuditi
usluge kao Sto su upravljanje investicijama u Ma$® davanje savjeta o investiranju
i kupovanije ili prodavanije financijskih proizvoda.

Jedna je od glavnih svrha Direktive ujeditizzastitu ulagéa u cijeloj Europi. Stupan;
zasStite ulagéa koji ¢e Vam biti dodijeljen izravno je povezan sa stupnjgvisnosti o
investicijskom druStvu i 0 samom sebi. Na prim@ko je VaSe poznavanje financija i
iskustvo koje u tome imate malo i trazite od drastla Vas savjetuje ili donese neku
odluku u VaSe ime, dobtete najviSi stupanj zastite.

MiFID donosi tri oga principa kojice se primjenjivati na druStva s kojima siugete
prilikom investiranja. To su:

o Poslovati posteno, pravedno i profesionalnau skladu s Vasim najboljim
interesima. Taj Vas princip Stiti kada s@mgete s druStvom koje je, kao
struenjak, u boljoj poziciji od Vas.

o Osigurati Vam sve odgovardj i sveobuhvatne informacije koje su
nepristrane, jasne i neobmanjujée. To ¢e Vam poméi da bolje
razumijete proizvode i usluge kako biste mogli gethutemeljene odluke
i osigurati da ne dobivate pristrane ili zbunjgunformacije.

o0 Pruziti Vam usluge kojeaizimaju u obzir VaSe osobne okolnostiTo
zn&i osigurati da VaSe investicije odgovaraju VaSerofiar ulagaa i
Vasim zahtjevima.

Struktura ovog voda je kronoloSka i odraZzava radte faze procesa investiranja i
natin na koji drustva svakodnevno organiziraju i vateSe poslove. MiFID principi
primjenjuju se na svaki korak koji drustvo poduzimposlovanju s Vama.
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1. dio: Prije investiranja

1.1. U koju kategoriju klijenata Vi spadate?

Prije nego Sto Vam pruze uslugu investiranja, Véi&stvo mora Vas kategorizirati
kao Malog ulagé&a ili Profesionalnog ulaga. Vjerojatnocete biti kategorizirani kao
Mali ulaga, u kategoriju u kojoj je \@na pojedinaca.

Kao Mali ulaga¢ dobit éete najviSi stupanj zaStite ulagéa. MIFID predvida viSe
zaStite za ulag® koji imaju manje znanja i iskustva u investiran{Mali ulag&i),

dok za ulagée s viSe znanja i iskustva (Profesionalni utigpredvida manji stupanj
zastite. Profesionalni ulagasu banke, vlade, mirovinski fondovi, velike twetk s
izuzetkom neki pojedinci.

Sto ako Zelite biti Profesionalni ulag&? Sto ako Vas drustvo pita

Zelite li postati Profesionalni ulag&? Koje su posljedice?

U ograntenim okolnostima mozete biti tretirani kao Profesimi ulagé. O tome
mozete razmisliti ukoliko zelite imati pristup prebdima koji nisu dostupni Malim
ulag&ima, ili ukoliko zelite postati klijent druStva lk®ne posluje s Malim ulagana.

Zelite li postati Profesionalni ulaganorate biti sigurni da ste sposobni samostalno
donositi investicijske odluke, procjenjivati rizikeoji ¢e se pojavljivati te da Vam
nece trebati visok stupanj zastite.

Odlucite li biti Profesionalni ulaga¢, izgubit ¢ete zastitu kakva se primjenjuje na
Male ulagate. To ¢e Vam objasniti u investicijskom drustvu. Na primjepcenito
¢ete primati manje informacija i manje obavijestpiozorenja o raalitim temama.

Prije nego Sto Vas kategorizira kao Profesionalndggaa, drustvo prvo mora
utvrditi je li ta kategorija za Vas prikladna. Sarfe te analize da druStvo utvrdi jeste
li sposobni donositi vlastiti investicijske odlukeazumijeti rizik koji je u to ukljgen.

Drustvo ¢e Vas mdi kategorizirati kao Profesionalnog ul@ga samo ako ste
zadovoljili najmanje dva od sljedé uvjeta:

o Cesto provodite transakcije

o Imate veliki portfelj

o Radite ili ste radili na podgju investicijskih usluga.

1.2. Koje biste usluge mogli dobiti?
Opcenito govoréi, najvjerojatnije ¢ete dobiti jedan ili viSe sljedé tipova
investicijskih usluga:
o Dobivate osobne preporuke o investiranju, proizeadii tijeku dogdaja
(investicijski savijeti);
o Kupujete i prodajete financijske proizvode bez Btigjskog savjeta:
o VaSim investicijama upravlja drustvo u Vasu ko(ievesticijsko upravljanje).



U ovom dijelu objasnitemo razlite tipove usluga koje mozete dobiti i postupke
koje ¢e drustvo slijediti kako bi Vam osigurala odgovaéagtupanj zastite.

Investicijsko savjetovanje

Kada primate investicijski savjet, stavljate seuisniji odnos prema investicijskom
drustvu nego Sto biste t@inili u drugim okolnostima, poput jednostavnih tsakcija
izvrSenih bez primanja savjeta. Stoga trebate imdteieno povjerenje da drustvo
razumije VaSe osobne potrebe i okolnosti te&e&@reporditi pravi proizvod za Vas.
MIFID predvida proces pod nazivorifest podobnostj pri kojem Vam drustvo
postavlja odréena pitanja kako bi doznalo i shvatilo kaja vrsta investicije biti
najpodobnija za Vas.

Ukoliko drustvo nije doSlo, ili ne moZze éiado potrebnih informacija kako bi odredilo
podobnost, tada ne moZe ni dati preporuku. Ako diteStvu osigurali samo
djelomiéne informacije, tace utjecati na prirodu usluga koje Vam drustvo biti u
moguenosti pruziti.

Za Test podobnosti najvjerojatnije ¢ée Vam se postaviti pitanja koja
se odnose na:

o Investicijske ciljeve

Ovo mozZe ukljdivati pitanja o duljini razdoblja u kojem Zeliteviestirati, VaSoj
Zelji da prihvatite rizike, profil rizika, Zelite Investirati da biste zaradili ili s
dalje razvijali, Zelite li da Va$ kapital bude sign i da se izbjegava svaki rizik
ste spremni prihvatiti visoki stupanj rizika.

=

o Financijsku situaciju

Do informacija koje se odnose na VaSu financijsituasiju moze se do kroz
pitanja o izvoru i visini VaSih stalnih primanja,a¥oj imovini, nekretninama
dugovanjima koja imate te drugim financijskim obaem.

0 Znanje i iskustvo
Pitanja koja se odnose na znanje i iskustvo modjudik vrstu usluga i proizvoda
s kojima ste upoznati; prirodu, opsegestalost Vasih prijasnjih transakcija; Vias
stupanj obrazovanja, zaposlenje i prijasnja zapgsle

Trgovanje proizvodima bez investicijskog savjeta
(a) Test primjerenosti

Kao Sto smo objasnili, kada Vam druStvo daje inegski savjet, mora biti sigurno
da je taj savjet za Vas prikladan.

U slwaju kada ne dobivate investicijski savjet od dras{ii se ne oslanjate na
drustvo da vodi Vase investicije) od Vées se u pravilu &ekivati da preuzmete va
odgovornosti za svoje odluke. Kada zelite da dawgdnostavno prati VaSe upute za
kupnju ili prodaju investicija, primjenjuju se driik paketi zaStite. Takva zaStita
naziva selestom primjerenosti.



Test je usmjeren na zastitu onih koji mozda nemajzuili nisu svjesni implikacija i
stupnja rizika koji je povezan s transakcijom, pvse onda kada su proizvodi
.kompleksni* ili kada niste preuzeli inicijativu kiizvrSenja transakcije.

Primjeri ,ne-kompleksnih* financijskih proizvoda :
Dionice uvrStene za trgovanje nadgaom trziStu
0 Instrumenti trziSta novca

o Razliite vrste obveznica

o Udjeli u odretenim investicijskim fondovima

o

Primjeri ,kompleksnih* financijskih proizvoda:

Opcije, buddnosnice futures),zamjeng(swaps) i ostale izvedenice
o Financijski ugovori za razlike

o Konvertibilne obveznice

o Varanti

(@)

Kao dio Testa primjerenosti, najvjerojatnge Vam postaviti pitanja o VaSem znanju
i iskustvu s investicijama.

o Ako druStvo zakljdgi da imate potrebno znanje i iskustvo da moZetatstiv
ukljuceni rizik, ono moze jednostavno nastaviti s proudhransakcije.

0 Ako drustvo zakljdi da nemate potrebna znanja i iskustvo, ili nistetavili
dovoljno informacija kako bi dobilo potpuni uvididace Vas ono upozoriti ili
na to da predlozenu transakciju ne smatra primgereili da informacija nije
dostatna kako bi omodila utvrdivanje primjerenosti. U stiaju da inzistirate
da se nastavi s transakcijom, morate sami pretizidi

(b) Trgovanje s ,ne-kompleksnim“ financijskim proizvodima po principu
Isklju ¢ivo provedbe transakcija

Test primjerenosti ne primjenjuje se u ¢l nekih transakcija u kojima se ne
pruZzaju savjeti. Ta se usluga moZe opisati kaojuskib provedba transakcija.
Okolnosti kada se test ne primjenjuje su skede
o Proizvode koji su ukljgeni u predloZzenu transakciju MiFID Klasificira kao
.ne-kompleksne*; i
o Vi ste odlgili kontaktirati drustvo kako bi izvrSilo VaSu traakciju. To znai
da ne slijedite Vama prilageni pristup kojem je namjera bila utjecati na Vas
vezi sa specifnim proizvodom ili transakcijom (na primjer, u odemim
situacijama kada kupujete dionice on-line).

Bit ¢ete upozoreni da druStvo ne odléuje u VaSe ime.

U takvim sli&ajevima ne morate odgovarati ni na kakva pitanjgaéem poznavanju
investicija i iskustvu s njima, financijskoj situpdli ciljevima investiranja. Naravno
da Vam druStvo moze postaviti pitanja u druge svplosebno ako ste novi klijent.



Upravljanje investicijama

Na kraju, kada VaSim investicijama upravlja drustyslanjate se na njegove odluke i
izbor. Budéi da drustvo ne komunicira s Vama svaki put kadestira u VaSe ime,
potrebno je da im dostavite dovoljno informacija samog poetka kako bi im
omoguili da Vam pruze trazene usluge. Kako bi se to iglst kao u sldaju
spomenutog investicijskog savjetovanja, druSi® provesti Test podobnosti
Ukoliko drusStvu ne dostavite adekvatne informacp@o Vam née mgci pruZziti
uslugu upravljanja investicijama. Ukoliko im dostavsamo djelongine informacije,
to ¢e utjecati na prirodu usluga kaje Vam investicijsko drustvo nibVam pruZiti.

Doniji dijagram sazetak je onogaemu smo govorili u ovom dijelu.

Potrazit ¢ete usluge investicijskog druStva koje slijedi odrébe MiFID-a iz
jednog od sljedéih razloga:

2. Kako biste dobili
investicijski savjet od drustva
0 MIFID financijskim
proizvodima ili o

investicijskim odlukama.

3. Kako biste trazili od drustva da
kupi ili proda MiFID financijski
proizvod za Vas, ili kako biste o
druStva zatrazili da proslijedi Va$
nalog na izvrSenje nekom drugo
a da Vas o tome prethodno ne

1. Zahtijevate od druStva da
upravlja Vasim MiFID
investicijama.

savjetuje.

Y

g

Y

Sto se zatim dogda:

Y

g

Y

1-2. DruStvcaée od Vas zatraziti informacije o Vasim

investicijskim ciljevima, financijskoj situaciji tenanju i iskustvu

kako bi Vam pruzilo prikladnu uslu

gu investicijskagravljanja

ili predloZilo prikladan proizvod ili transakcijiezvVas. MiFID to
nazivaTestom podobnosti

3. Ono &to se zatim dogm ovisi
o tome je li proizvod koji je
predmet predloZene transakcije
Lkompleksan“ ili ,ne-
kompleksan*.

N

N

Ako je
proizvod
kompleksan,
druStvoce od
Vas traZziti
informacije
kako bi moglo
procijeniti
posjedujete li
potrebno
znanje i
iskustvo kako
biste mogli
razumijeti rizik
uklju¢en u
predloZzenu
transakciju.
MiFID ovo
nazivaTestom
primjerenosti.

Ako je proizvod
Jne-
kompleksan®,
primjenjivatce
se Test
primjerenosti,
osim ako ste
drustvo
kontaktirali na
vlastitu
inicijativu i
zatraZili da
izvrSi ili
organizira
transakciju za
Vas. MiFID tu
uslugu naziva
Isklju €ivo
provedbom.




1.3. Koje ¢ete informacije dobiti prije investiranja?

Sve informacije koje Vam se pruzaju tijekom poslogrmdnosa s drustvom trebale bi
biti ,nepristrane, jasne i neobmanjé@f. Taj se princip odnosi i na sadrzaj
informacija i na n&n na koji Vam se on prezentira.

Drustvo bi Vam pravovremeno trebalo dati relevantriermacije prije investiranja
kako biste mogli donijeti odluku temeljenu na imf@cijama. Vrste informacija koje
¢ete primiti prije investiranja uklguju:

Marketinsku komunikaciju

Neovisno o tome jeste li klijent druStva, moZetanaiti oglase i ostalu marketinsku
komunikaciju koju neko drustvo izdaje. Svi oglasiarketinSka komunikacija moraju
se prezentirati na takav ¢ia da prepoznate njihovu promotivnu svrhu.

Ugovore

Ako ste novi mali ulaga kojem drusStvo pruza druge investicijske uslugemosi
investicijskog savjetovanja, od Va® se traziti da potpiSete ugovor koji sadrzi
osnovna prava i obveze i Vas i druStva.

Informacije o drustvu

Drustvo Vam mora dati @ informacije o sebi, ukluju¢i one o tome tko ga
nadzire i koje usluge nudi klijentima, kako bi Vammoguilo da razumijete prirodu
ponuienih usluga i ukljgenih rizika.

Informacije o upravljanju investicijama

Kada od druStva trazite da za Vas upravlja invgsti@a, ono bi Vam trebalo pruziti
informacije koje uklj¢uju opis cilijeva upravljanja i povezan stupanjk&ikoje vrste
proizvoda ili transakcija mogu biti ukijene u Vas portfelj i informacije o metodi
vrednovanja te ¢estalosti vrednovanja Vasih ulaganja.

Informacije o financijskim proizvodima

Dobit ¢ete informacije koje objaSnjavaju prirodu, riziketroSkove financijskih
proizvoda. Takve informacije ukiuju, primjerice, opis rizika proizvoda te odgovore
na pitanje mogu li cijene/vrijednosti fluktuiratKoli¢ina informacija ovisi o0 vrsti
proizvoda, njegovoj kompleksnosti i profilu rizika.

Informacije o troSkovima i naknadama

Dobit ¢ete informacije o izravnim i neizravnim troSkovimmaaknadama za uslugu ili
proizvod, ukljiujué¢i svaku proviziju koja se zatanava ili pl&a. To bi Vam trebalo
jasno pokazati koliki su ukupni troSkovi. Ipak, eéad precizan iznos ukupnih
troSkova nije dostupan u trenutku kada Vam se imémije dostavljaju. U takvim
slu¢ajevima trebali biste primiti dovoljno dodatnih ammacija da shvatite kakae se
troskovi izr&unavati, a kako bi mogli provjeriti ukupnu cijenada bude dostupna.

Prije ulaganja bilo bi prepoéljivo da se upoznate s uvjetima i postupcima ¢aglu
potrebe podnoSenja prituzbe ili trazenja odSteteda doznate koji sustav naknade
ulag&ima pokriva drustvo. DruStvo Vam mora dati tu imhaciju.



2. dio: tjekom | nakon investiranja

2.1. Sto se dogda kada date nalog investicijskom
drustvu?

Kako se postupa s Vasim nalogom?

Kada druStvu date nalog za kupnju ili prodaju proda, Vas se nalog treba izvrsiti
bez odlaganja, uz posStovanje redoslijedgonim redom u kojem ga je drustvo
zaprimilo) tepravovremeno.

Ukoliko iz bilo kojeg razloga drustvo ima é&ib poteSkéa pri izvrSavanju VaSeg
naloga po preddienom redoslijedu, treba Vas o tome obavijestiti.

Sto je najpovoljnije izvrSenje naloga?

Kako bi se dovrSila kupnja ili prodaja financijskimoizvoda, drustvo mora izvrsSiti
VaSe naloge na fe koji postize najbolji mogwi rezultat za Vas. To se naziva
»najpovoljnije izvrSenje naloga“.

VaSe ¢e drustvo prona ,mjesta izvrSenja“ koja omodguju da se postigne
najpovoljnije izvrSenje. Primjeri tih mjesta su bey platforme za trgovanje, druga
druStva, ilicak i VaSe drustvo.

VaSe druStvo moze poétinajpovoljnije izvrSenje za VaSe naloge uzingaju obzir
raznec¢imbenike, kao Sto su cijena, trosSkovi izvrSenjajra i vjerojatnost izvrSenja.

Najvazniji ¢cimbenici koje ¢e druStvo uzeti u obzir pri izvrSenju VaSeg nalaya
cijena i ukupni troskovi (tj. ukupni financijski iznos koji plkate za transakciju,
ukljucujuci cijenu, sve troskove, naknade mjestu za izvrSemg&nade za prijeboj i
namiru te ostale naknade koje setpja tre&gim strankama ukljgenim u izvrSenje).

2.2. Koje éete informacije dobiti tijekom i nakon
investiranja?

Koje informacije trebate ocekivati od druStava koja izvrSavaju VaSe
naloge?

Dobit ¢ete informacije o tome kako VaSe druStvo u prakebtige za Vas
najpovoljnije izvrSenje. Takve informacije ukdjuju:
- kako druStvo odrduje cimbenike koji su vazniji za postizanje najpovokm;j
izvrSenja;
- koja su mjesta izvrSenja na koja se drustvo oslanja
- upozorenje da ako druStvu date posebne upute z8eige, onete imati
prioritet pri izvrSenju i druStvo e mai slijediti vlastiti postupak za
postizanje za Vas najpovoljnijeg izvrSenja — éagednostavno slijediti VaSe
upute. Primjerice, ukoliko nalozite svom druStvuiziasi Vasu transakciju na



odreienom trziStu, mozete izgubiti mognost postizanja bolje cijene negdje
drugdje.

Koja éete izvjefa primati?

Nakon Sto ste kupili ili prodali financijski proied, VaSece Vam drustvo poslati
potvrdu transakcije s osnovnim informacijama kao St ime proizvoda, cijena,
datum i vrijeme, te ukupan zbroj naggaih naknada i troSkova.

Kada VaSe drustvo za Vas upravlja ulaganjima, teebaVam dostavljati redovita
izvie¥a s informacijama kao Sto su sadrzaj i vrednovafg8ih ulaganja, ukupan
iznos naknada i troSkova te rezultati VaSih ulagatijekom razdoblja na koje se
izvie&e odnosi.

U VaSem je interesu da zadrzite preslike svih dakuea koje primate od druStva.



3. dio: teku¢i zahtjevi

MiFID definira organizacijske zahtjeve u vezi s tkako druStvo mora obavljati svoj
posao. Neki su od tih zahtjeva néito vazni kada je u pitanju poslovanje s Vama.

3.1. Sukob interesa

DrusStva moraju poslovati u skladu s interesima kojnajbolji za Vas; radi toga mora
uspostaviti dinkovite mjere za spri@vanje sukoba koji bi nepovoljno utjecali na
Vase interese. Pri pruzanju usluga, VaSe bi dru$almlo izbjéi nepropisno davanje
prednosti interesima drugih klijenata ili interesamog druStva pred Vasim
interesima.

Na primjere sukoba interesa nailazimo onda kadgej®jatno date drustvo ostvariti
financijsku dobit ili izbjéi gubitak na Va$ troSak; ili kada ima motivaciju daje
prednost interesu drugog klijenta pred VaSim irgene.

VasSece Vas druStvo takder informirati o kljutnim koracima koje ono slijedi kako bi
prepoznalo i rjeSavalo sukobe interesa.

Kada postupci VaSeg drustva nisu dostatni za rggawsukoba interesa, tada bi Vam
ono na jasan w trebalo objasniti prirodu i izvore sukoba intedie prije nego Sto s
Vama ulazi u posao.

3.2.Cuvanje Vase financijske imovine i novca

Kada polozZite financijsku imovinu ili novac u drudt ono ¢e ¢uvati VaSa prava
vlasniStva time Stée uspostaviti mehanizme kako bi:

- C¢uvalo VaS$a sredstva odvojeno od sredstava i nowcava i drugih klijenata,

- vodilo ispravne evidencije i ¢ane te pravovremeno vrSilo usitiganja,

- barem jednom godiSnje dostavljalo Vam iz¢g$ podacima o imovini i novcu Koji
secuvaju za Vas.

3.3. Prituzbe potros&a

DruStva moraju uspostavitiinkovite i jasne procedure za rjeSavanje VaSitupht
Kada Saljete prituzbu drustvu, ono o tome moratvedidenciju, uklj@ujuci i mjere
koje je poduzelo kako bi se prituzba rijeSila.



Zaklju ¢ak

Objavom ovog dokumenta Zelimo pdéa# svijest potros& o promjenama kojée
kao posliedica MiFID-a utjecati na Vas. Sve promgjenteme navedene u ovom
vodicu prikazane su kako bi se osigurala VaSa primjem#ita pri investiranju u
financijske proizvode.

Zapamtite osnovne principe koje druStva moraju sligditi kada posluju s Vama:
- poSteno, nepristranoi profesionalno ponasanje u skladuisteresima koji
su najbolji za Vas
- pruzanje prikladnih i razumljivih informacija kojsu nepristrane, jasne i
nisu obmanjujuce
- pruzanje usluga koje uzimaju u obzir okolnosti #p&ae za Vas.

Ref. CESR/08-003

Ovaj je vodt samo kratak pregled, a ne potpun opis VaSih poefairanih MiFID-om.
Sadrzaj je slikovito prikazan i ne predstavlja priasavjet. Pravni tekstovi vezani uz MiFID
nalaze se nhttp://ec.europa.eu/internal_market/securitiesfisigi _en.htm

CESR je nezavisni Odbor europskih regulatora Zadmbsnice koji je dao svoj doprinos pri
pripremi MiFID pravnih tekstova. Jedan je od gldwveiljeva CESR-a unaptenje suradnje
izmaiu njegovih¢lanova pri obavljaju njihovih glavnih funkcija, yi€uju¢i podizanje javne
svijesti 0 pitanjima vezanim uz financijske uslugenformacije ulagéma.

Vodi¢ je pripremila MIiFID Level 3 ekspertna grupa kojgmmedsjeda Jean-Paul Servais,
predsjednik IzvrSnog upravijkog odbora pri CBFA, i podgrupa o posrednicima,okoj
predsjeda Maria Jose Gomez Yubero, Direktor pri GNMa viSe informacija o ovom
dokumentu ili o CESR-ovim aktivhostima vezanim uasqgdnike kontaktirajte Diega
Escaneera ndescanero@cesr.eu

Nova CESR-ova web stranica trenutno se undpjges ciljem pruZanja viSe informacija o
CESR-ovim aktivnostima za potr@®a Stranica, za koju setekuje da bude dostupna u
drugoj polovici 2008, sadrZzavae i kutak za ulagse. Adresa te stranice bie ista kao i
sadasSnjewww.cesr.eu U meiuvremenu, u skaju dodatnih upita kontaktirajte Victoriju
Poweel navpoweell@cesr.eu




