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Na temelju ¢lanka 42. Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzistima
financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br, 648/2012 (Tekst znacajan za EGP) (SL L 173, dalje: Uredba (EU) br.
600/2014), ¢lanka 2. stavka 2. tocke 6. i ¢lanka 2. stavka 3. Zakona o trzistu kapitala (»Narodne novine« br. 65/2018) na
sjednici Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga donesena je 25. srpnja 2019. godine

ODLUKA

O TRAJNOM OGRANICEN]JU STAVLJANJA NA TRZISTE, DISTRIBUCIJE I PRODAJE UGOVORA
ZA RAZLIKE (CFD-ova) MALIM ULAGATELJIMA

I. Stavljanje na trziste, distribucija ili prodaja ugovora za razliku (dalje u tekstu: CFD) malim ulagateljima u Republici
Hrvatskoj i izvan Republike Hrvatske s podrucja Republike Hrvatske ogranicava se na okolnosti u kojima su kumulativno
ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

1. ponuditelj CFD-a zahtijeva od malog ulagatelja placanje zastite inicijalnog iznosa nadoknade

2. ponuditelj CFD-a malom ulagatelju pruza zastitu zatvaranjem na temelju iznosa nadoknade

3. ponuditelj CFD-a malom ulagatelju pruza zastitu od negativnog salda

4. ponuditelj CFD-a malom ulagatelju ni izravno ni neizravno ne pruza placanje, novcanu ili isklju¢enu nenovcanu
pogodnost u pogledu stavljanja na trziste, distribucije ili prodaje CFD-a, osim ostvarene dobiti u okviru bilo kojeg
ponudenog CFD-a i

5. ponuditelj CFD-a ni izravno ni neizravno ne Salje obavijest niti objavljuje informacije dostupne malom ulagatelju
koje se odnose na stavljanje na trziste, distribuciju ili prodaju CFD-a osim ako iste ne uklju¢uju odgovarajuce upozorenje o
riziku kako je propisano Prilogom II ove Odluke.

II. Zabranjuje se sudjelovanje u aktivnostima ¢iji je cilj ili u¢inak zaobilazenje zahtjeva iz tocke 1. ove Odluke,
ukljucujudi i djelovanje kao zamjena za ponuditelja CFD-ova.

I11. Za potrebe tocke I. ove Odluke pojedini pojmovi imaju sljedece znacenje:

1. »ugovor za razliku« ili »CFD« znaci izvedenica koja nije opcija, budu¢nosnica, zamjena ili kamatni unaprijedni
ugovor, Cija je svrha pruziti nositelju dugu ili kratku izlozenost fluktuacijama u cijeni, razini ili vrijednosti temeljne imovine,
neovisno o tome trguje li se njom na mjestu trgovanja te koja mora biti namirena u novcu ili moze biti namirena u novcu po
opciji jedne od strana, a da razlog tomu nije neispunjavanje obveza placanja ili drugi razlog za raskid ugovora;

2. »iskljucena nenovcana pogodnost« znaci bilo koja nenovcana pogodnost koja nije alat za pruzanje informacija ili
istrazivanje trZista, a koja se odnosi na CFD-ove;

3. »inicijalni iznos nadoknade« znaci bilo koje placanje u svrhu stupanja u CED, isklju¢ujuci proviziju, transakcijske
naknade i bilo koje druge povezane troskove;

4. »zastita inicijalnog iznosa nadoknade« znadi inicijalni iznos nadoknade utvrden u Prilogu I. ove Odluke;

5. »zastita zatvaranjem na temelju iznosa nadoknade« znaci zatvaranje jednog ili viSe otvorenih CFD-ova malog
ulagatelja po uvjetima najpogodnijim za malog ulagatelja u skladu s ¢lancima 24. i 27. Direktive 2014/65/EU!)(Direktiva
2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173)) kad zbroj sredstava na racunu za trgovanje CFD-ovima i neostvarena neto
dobit svih otvorenih CFD-ova povezanih s tim racunom padnu na manje od pola ukupne zastite inicijalnog iznosa
nadoknade za sve te otvorene CFD-ove;

6. »zastita od negativnog salda« znaci ogranicenje ukupnih obveza malog ulagatelja za sve CFD-ove povezane s
racunom za trgovanje CFD-ovima s ponuditeljem CFD-ova do iznosa sredstva na tom ra¢unu za trgovanje CFD-ovima.

IV. Ova Odluka stupa na snagu osmog dana od dana objave u »Narodnim novinama.



V. Ova Odluka objavit e se na internetskim stranicama Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga.

ObrazloZenje

Clankom 2. stavkom 3. Zakona o trZistu kapitala (»Narodne novine« br. 65/2018; dalje u tekstu: Zakon) propisano je da
je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa) nadlezna i odgovorna za provedbu i nadzor
primjene Zakona i uredbi Europske unije iz stavka 2. istoga ¢lanka. Stavkom 2. tockom 6. predvideno je da se odredbama
Zakona ureduje provedba Uredbe (EU) br. 600/2014, izmedu ostalog imenuju¢i Hanfu kao nadlezno tijelo iz ¢lanka 2.
stavka 1. tocke 18. Uredbe (EU) br. 600/2014.

Sukladno ovlastenju iz ¢lanka 42. stavaka 1. i 2. Uredbe (EU) br. 600/2014 Hanfa moze, izmedu ostalog, zabraniti ili
ograniciti stavljanje na trziste, distribuciju ili prodaju u Republici Hrvatskoj ili iz Republike Hrvatske odredenih financijskih
instrumenata s odredenim naznacenim obiljezjima ili zabraniti ili ograniciti odredene vrste financijskih aktivnosti ili
praksi, ako su ispunjeni sljededi uvjeti:

a) financijski instrument, strukturirani depozit ili aktivnost ili praksa izaziva znatnu zabrinutost za zastitu ulagatelja ili
predstavlja prijetnju urednom funkcioniranju i integritetu financijskih trzista ili trzista robe ili stabilnosti cijelog ili dijela
financijskog sustava unutar barem jedne drzave ¢lanice, ili kada izvedenica ima $tetan utjecaj na mehanizam formiranja
cijene na temeljnom trzistu

b) postojeci regulatorni zahtjevi prema pravu Europske Unije koji su primjenjivi na financijski instrument, aktivnost ili
praksu ne omogucavaju u dovoljnoj mjeri upravljanje rizicima iz tocke a) i to se pitanje ne bi moglo bolje rijesiti
unaprijedenim nadzorom ni provedbom postojec¢ih zahtjeva

¢) mjerom se proporcionalno vodi racuna o naravi utvrdenih rizika, razini i strukturi relevantnih ulagatelja ili
sudionika na trziStu i vjerojatan ucinak mjere na ulagatelje i sudionike na trziStu koji mogu posjedovati, koristiti ili imati
koristi od financijskog instrumenta, strukturiranog depozita ili aktivnosti ili prakse

d) Hanfa je uredno provela savjetovanje s nadleznim tijelima u drugim drzavama ¢lanicama na koje bi mjera mogla
imati znatan utjecaj

e) mjera nema diskriminirajuci uc¢inak na usluge ili aktivnosti koje su pruzene iz druge drzave ¢lanice i
f) Hanfa je uredno provela savjetovanje s javnim tijelima nadleznima za nadzor, upravljanje i uredenje poljoprivrednih

trzidta prema Uredbi (EZ) br. 1234/2007, kada financijski instrument ili aktivnost ili praksa predstavljaju ozbiljnu prijetnju
urednom funkcioniranju i integritetu poljoprivrednih trzista.

Sukladno stavku 3. ¢lanka 42. Uredbe (EU) br. 600/2014 Hanfa ne moze donijeti ovakvu zabranu ili ogranicenje osim
ako, u roku koji nije kra¢i od jednog mjeseca prije stupanja na snagu mjere, nije pisanim ili nekim drugim putem
dogovorenim izmedu nadleznih tijela obavijestila sva nadlezna tijela drzava ¢lanica i Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trziste kapitala (dalje u tekstu: ESMA) o detaljima o financijskom instrumentu ili aktivnosti ili praksi
na koje se predlozena mjera odnosi, to¢noj naravi predlozene zabrane ili ogranicenja i kada se planira stupanje iste na snagu
te ako istu ne potkrijepi dokazima na kojima je utemeljila svoju odluku i prema kojima su zadovoljeni svi uvjeti iz stavka 2
¢lanka 42. Uredbe EU) br. 600/2014 (navedeno u tocki Ad. I. ovoga obrazlozenja).

Stavkom 5. ¢lanka 42. Uredbe EU) br. 600/2014 takoder je propisana obveza Hanfe da na svojoj internetskoj stranici
objavi obavijest 0 odluci donesenoj na temelju stavka 1. ¢lanka 42. Uredbe (EU) br. 600/2014.

Ad. L

Hanfa je u postupku donosenja ove Odluke posebno cijenila okolnosti propisane clankom 42. stavkom 2. Uredbe (EU)
br. 600/2014 kako slijedi.

Uvjet naveden u ¢lanku 42. stavku 2. tocki a) Uredbe (EU) br. 600/2014 jest postojanje, izmedu ostalog, znacajne
zabrinutosti za zastitu ulagatelja. Kako bi se utvrdilo postojanje ove zabrinutosti, Hanfa je procijenila relevantnost kriterija i
timbenika navedenih u ¢lanku 21. stavku 2. Delegirane uredbe Komisije (EU) broj 2017/567?(Delegirana uredba Komisije
(EU) 2017/567 od 18. svibnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu definicija,
transparentnosti, kompresije portfelja te nadzornih mjera za intervenciju u podrucju proizvoda i pozicija). Nadalje, Hanfa je
u obzir uzela i obrazloZenje vezano za postojanje znatajne zabrinutosti za zatitu ulagatelja ESMA Odluke (EU) 2018/7960!
(Odluka Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala (EU) 2018/796 od 22. svibnja 2018. o
privremenom ogranicavanju ugovora za razlike u Uniji u skladu s ¢lankom 40. Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog
parlamenta i Vijeca (SL L 136, 1. 6. 2018., str. 50).) kojom se privremeno ogranicava stavljanja na trziste, distribucija i
prodaja ugovora za razlike malim ulagateljima. Nakon uzimanja u obzir ovih kriterija i relevantnih ¢cimbenika, Hanfa je
zakljucila da znacajna zabrinutost za interese ulagatelja postoji iz dolje navedenih razloga.



CED-ovi su kompleksni financijski proizvodi kojima se uglavnom trguje OTC, a ne na mjestima trgovanja. Posljedi¢no,
formiranje cijene, uvjeti trgovanja i namira takvih proizvoda nije standardizirana, ¢ime se ugrozava moguc¢nost malih
ulagatelja da razumiju uvjete takvih proizvoda. Dodatno, pruzatelji CFD-ova ¢esto zahtijevaju od klijenta da potvrdi
razumijevanje ¢injenice da se cijene koje se koriste da bi se utvrdila vrijednost CFD-ova mogu razlikovati od cijene
dostupne na povezanom trziStu temeljne imovine Sto dodatno onemogucuje klijenta da provjeri to¢nost cijene koju mu je
pruzatelj CFD-ova ponudio.

Troskovi i naknade povezane s trgovanjem CFD-ovima iznimno su sloZene strukture i karakterizira ih nedostatak
transparentnosti. Prosjecnom malom ulagatelju nije lako unaprijed shvatiti utjecaj transakcijskih troskova na dobit
ostvarenu od transakcije CFD-ovima. Transakcijski troskovi CFD-ova obi¢no se naplacuju na punu nominalnu vrijednost
transakcije pa klijenti imaju vise transakcijske tro$kove u odnosu na ulozenu imovinu kada trguju koristenjem vece poluge.

Transakcijski troskovi se obi¢no oduzimaju od inicijalno uplacenih sredstava za trgovanje koje klijent polaze na CFD
racun te to moze dovesti do situacije u kojoj kod otvaranja pozicija klijent uoci znacajan gubitak na racunu za trgovanje,
uzrokovan primjenom visokih transakcijskih troskova. S obzirom da se poviseni transakcijski troskovi na visoj razini poluge
oduzimaju od inicijalno uplacenih sredstava za trgovanje, klijent mora vise zaraditi od samog trgovanja kako bi ostvario
dobit. Ovo smanjuje izglede klijenta da realizira neto dobitak, $to izlaze klijenata ve¢em riziku gubitka svih uloZenih
sredstava.

Osim transakcijskih troskova, uoceni su i drugi razliciti troSkovi i naknade koje se naplacuju klijentima. To ukljucuje
provizije (opée provizije, provizije po pojedinoj transakciji ili provizije koje se naplacuju kod otvaranja ili zatvaranja racuna)
i/ili trodkove upravljanja racunom, te razne druge troskove. Broj i sloZenost meduutjecaja razlic¢itih troskova i naknada i
njihov utjecaj na zaradu klijenta od trgovanja u konacnici onemogucuju malog ulagatelja da donese informiranu odluku o
ulaganju.

Dodatna slozenost proizlazi iz koristenja tzv. stop loss naloga, koji se u tradicionalnom trgovanju koristi kao zastita od
iznenadnog gubitka. Stop loss moze malom ulagatelju dati pogresan dojam da ce se njihov nalog izvrsiti po cijeni koju je
sam postavio. Medutim, stop loss nalog kod CFD-ova ne jamci zastitu, ve¢ pokrece »trzi$ni nalog« kada cijena CFD-a dode
do cijene koju je odredio klijent. Sukladno tome, cijena koju je ostvario klijent (cijena izvr$enja) moze biti drugacija od
cijene koja je postavljena u stop loss nalogu.

Nadalje, koristenje poluge koje je uobicajeno kod trgovanja CFD-ovima povecava osjetljivost inicijalno upla¢enih
sredstava za trgovanje na pomake u cijeni temeljne imovine, povecavajuci rizik iznenadnog gubitka.

Na kraju, modeli distribucije uoceni u ovom trzi$nom sektoru nose specifi¢ne sukobe interesa, od kojih su neki
strukturni, ¢ija se vjerojatnost povecava potrebom za kontinuiranim privlacenjem novih klijenata, $to se provodi kroz
agresivne metode prodaje.«

Slijedom svega navedenog, obzirom da se radi o slozenom i netransparentnom mehanizmu formiranja cijene,
nestandardiziranom proizvodu kojim se trguje na OTC trzi$tu, da su transakcijski troskovi CFD-ova netransparentni, da
postoji povecani sukob interesa za pruzatelje usluga te strukturni problemi u modelima distribucije, kao i da u vec¢ini
slucajeva znatno otezano provijeriti to¢nost cijene temeljne imovine Hanfa je misljenja da u odnosu na CFD-ove i dalje
postoji znacajna zabrinutost za interese ulagatelja.

Nadalje, kao $to je predvideno ¢lankom 42., stavkom 2., tockom b) Uredbe (EU) br. 600/2014, Hanfa je razmotrila jesu
li primjenjivi postojeci regulatorni zahtjevi dovoljni da bi se navedene rizike adresiralo. Postojeci regulatorni zahtjevi su oni
sadrzani u Direktivi 2014/65/EU, Uredbi (EU) br. 600/2014 i Uredbi (EU) br. 1286/2014 (PRIIP)!/(Uredba (EU) br.
1286/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. studenoga 2014. o dokumentima s klju¢nim informacijama za upakirane
investicijske proizvode za male ulagatelje i investicijske osigurateljne proizvode (PRIIP-ovi)).

Odlucujuci o zabranama iz tocke I. ove Odluke, a kod procjene iz ¢lanka 42. stavka 2. tocke b) Uredbe (EU) br.
600/2014, Hanfa je uzela u obzir da je u skladu s ¢lankom 40. Uredbe (EU) br. 600/2014, ESMA Odlukom (EU) 2018/796
ogranicila stavljanje na trziste, distribuciju i prodaju CFD-ova malim ulagateljima u Europskoj Uniji na razdoblje od tri
mjeseca, koja je Odluka prvi put stupila na snagu 1. kolovoza 2018. Od tog datuma, ESMA je triput produljivala navedenu
mjeru, posljednji puta Odlukom (EU) 2019/679 od 17. travnja 2019., kojom je propisano trajanje mjere produljeno do 1.
kolovoza 2019. godine (dalje u tekstu: ESMA Odluke).

ESMA Odlukama takoder je utvrdeno da postojeci regulatorni zahtjevi i nadzorne aktivnosti nisu dovoljni da bi se
adresirali rizici koji proizlaze iz stavljanja na trziste, distribucije i prodaje CFD-ovima malim ulagateljima, te su obrazlozeni
razlozi radi kojih su postojeci regulatorni zahtjevi manjkavi u odnosu na CFD-ove. Nakon isteka mjera iz navedene odluke
postoje¢i mjerodavni regulatorni zahtjevi nisu se promijenili. Upravo iz tog razloga mjere intervencija u proizvode sukladno
¢lanku 42. Uredbe (EU) br. 600/2014 u odnosu na CFD-ove donio je i ¢itav niz nadzornih tijela drzava élanica[5](Vi§e
informacija dostupno je na mreznim stranicama ESMAe: https://www.esma.europa.eu/policy-activities/mifid-ii-and-
investor-protection/product-intervention). Isto tako, Hanfa je uzela u obzir nadzorne aktivnosti i iskustva drugih nadzornih



