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Agram Brokeri

ZA POSLOVANJE VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

U Zagrebu, dana 11. prosinca 2017. godine Uprava Drustva donosi slijededi interni akt:

POLITIKA
IZVRSAVANJA NALOGA

1 UVODNE ODREDBE

1.1 Uvod

Politikom izvrSavanja naloga Institucije (dalje u tekstu: Politika) propisuju se elementi i kriteriji koji omogucéavaju
postizanje najpovoljnijih ishoda pri izvrSavanju naloga klijenta, u skladu sa Zakonom o trzistu kapitala i na temelju njega
donesenih propisa.

Prije pocCetka pruzanja investicijskih usluga, Drustvo ce ishoditi prethodnu suglasnost klijenta na primjenu ove Politike. U
slu¢aju da klijent takvu suglasnost naknadno opozove, Drustvo neée zaprimati i prosljedivati, odnosno izvrsavati naloge
klijenta. Opozivom suglasnosti na primjenu Politike prestaju vaziti i Nalozi koji jo$ nisu izvrSeni. Drustvo ¢e opozvati
naloge koji su izloZeni na uredeno trziste ili drugo mjesto trgovanja koje odredi klijent najkasnije do kraja dana u kojem
je zaprimila opoziv suglasnosti na primjenu Politike.

Klijent moze Drustvu zadavati izri¢ite naloge Ciji uvjeti nisu u skladu s Politikom. U tom slu¢aju, Drustvo nije duzno
provesti nalog ako isti nije u skladu s vlastitim mjerama i Politikom izvrSavanja naloga.

1.2 Utvrdivanje najpovoljnijeg ishoda za klijenta

Pri izvrSavanju naloga Drustvo ¢e poduzeti sve razumne korake za postizanje najpovoljnijeg ishoda za klijenta. Elemente i
kriterije koji omogudéavaju postizanje najpovoljnijih ishoda pri izvrSavanju naloga klijenta Drustvo odreduje prema
vlastitoj pravi¢noj ocjeni.

Prilikom utvrdivanja najpovoljnijeg ishoda za klijenta, Drustvo ¢e uzeti u obzir sljedec¢e elemente relevantne za izvrSenja
naloga:
i.  cijena financijskog instrumenta;

ii.  troSkove, brzinu i vjerojatnost izvrSenja;

iii. troskove, brzinu i vjerojatnost namire;

iv.  vjerojatnost namire;

v.  veli¢inuivrstu naloga;

vi.  sve druge okolnosti relevantne za izvrSenje naloga.

Navedeni elementi za utvrdivanje najpovoljnijeg ishoda za klijenta uvijek i prvenstveno ée se ocjenjivati s obzirom na:

i.  svojstva klijenta, ukljucujuéi i njegovo razvrstavanja,
ii.  svojstva naloga (trZisni nalog, limitirani nalogi sl.),
iii.  svojstva financijskog instrumenta na koji se nalog odnosi,
iv. svojstva mjesta trgovanja na koja se nalog moze usmjeriti na izvrSenje.

Kada izvrSava nalog malog ulagatelja, postizanje najpovoljnijeg ishoda Drustvo ¢e utvrdivati u odnosu na ukupne
troskove transakcije. Ukupni troskovi transakcije obuhvacaju cijenu financijskog instrumenta i sve troSkove izravno
povezane s izvrSenjem naloga, Sto ukljuCuje proviziju mjesta trgovanja, proviziju poravnanja i namire transakcije i sve
ostale naknade koje se placaju trecim osobama koje su ukljuéene u izvrsenje naloga.
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Kod odabira mjesta trgovanja, Drustvo ce preferirati mjesta s najve¢om likvidnoséu pojedine vrste financijskog
instrumenta, te uzeti u obzir da li nalog moZe izvrsiti neposredno ili posredno, prosljedivanjem naloga drugom
investicijskom drustvu koje je ovlaSteno za trgovanje na odredenom mijestu trgovanja. Uz izriciti pristanak ili uputu
klijenta, Drustvo ¢e naloge koji se odnose na financijske instrumente uvrStene na uredenim trziStima izvrSavati i izvan tih
trziSta. Drustvo provodi trgovanje isklju¢ivo na uredenom trziStu Zagrebacke burze. Bududi da je rije€ o jedinom
uredenom trziStu u Republici Hrvatskoj, time se ujedno osigurava da se nalozi izvrSavaju na mjestu najboljeg izvrienja.

Prilikom procjene i usporedbe ishoda koji bi za klijenta bio postignut izvrSenjem naloga na svakom od mjesta trgovanja
na kojima bi se nalog mogao izvrsiti, a koja su navedena u ovoj Politici, Drustvo ¢e uzeti u obzir i iznos vlastitih provizija i
troskova izvrSenja naloga na svakom od mogudih mjesta trgovanja, sve kako bi se za klijenta postigao najpovoljniji ishod
prilikom izvrSenja naloga. Drustvo nece strukturirati ili zaraCunavati svoje provizije na nacin koji bi doveo do
neopravdane diskriminacije izmedu razli¢itih mjesta izvrSenja. Drustvo obavjeStava klijenta o mjestu izvrSenja nakon sto
je transakcija izvrSena isti radni dan najkasnije do zatvaranja Burze.

1.2.1 Cijena

Drustvo ocjenjuje mehanizme formiranja cijena za pojedino mjesto trgovanja kako bi odredilo je li mjesto trgovanja
pogodno obzirom na politiku cijena. Cjenovna prihvatljivost ovisit ¢e o broju sudionika na trzistu, moguénosti
angaziranja odrzavatelja trzista i, kada je to moguce, izbora vodece burze za pojedini financijski instrument.

1.2.2 Naknade i troskovi

Odredivanje troskova razlikuje se prema vrsti izvrSenja kako slijedi:

1.2.2.1 Direktno izvrSavanje naloga na burzi

Za pruzene usluge Drustvo napladuje brokersku proviziju prema vazeéem cjeniku brokerskih usluga.

1.2.2.2 Indirektno izvr§enje — prosljedivanje naloga drugom investicijskom drustvu radi izvrSenja

Ako Drustvo nema izravan pristup odredenom mjestu trgovanja na kojemu se trguje financijskim instrumentom na koji
se odnosi nalog, izvrSenje naloga na tom mjestu provest ¢e zaprimanjem i prijenosom naloga investicijskom drustvu koje
ima pristup mjestu trgovanja na kojemu se nalog treba izvrsiti. U tom slucaju, troskovi ukljuéuju brokersku proviziju
navedenu u tocki 1.2.2.1., troSkove investicijskog drustva koje je izvrsilo nalog, troskove mjesta trgovanja te po potrebi
troskove pohrane financijskih instrumenata kojima se trguje izvan Republike Hrvatske kod Institucije skrbnika.

1.2.3 Ostali aspekti izvrSenja / prosljedivanja naloga

Drustvo takoder uzima u obzir sljedeée aspekte izvrSenja / prosljedivanja naloga, u skladu s zakonskim odredbama.

1.2.3.1 Brzina izvrsenja

Brzina izvrSenja naloga odnosi se na razdoblje izmedu prihvata naloga i trenutka njegova izvrSenja na mjestu trgovanja.
Brzina izvrSenja na mjestu trgovanja uvjetovana je u odredenoj mjeri vrstom modela trzista.

1.2.3.2 Vjerojatnost izvrsenja i namire

Vjerojatnost da nalog bude izvrSen na mjestu trgovanja u znacajnoj je mjeri odreden likvidno$¢u tog trZista. Pod
vjerojatnos¢u namire podrazumijeva se rizik problemati¢ne namire kod transakcija financijskim instrumentima, koje bi
mogle imati negativan utjecaj na poravnanje i namiru.

Drustvo prati objave nadleznih tijela vezano uz najrelevantije trZiste vezano na likvidnost za svaki Fi u skladu s ¢ime
uskladuje odabir najpovoljnijeg ishoda za klijenta vezano uz vjerojatnost izvrSenja i namire.
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1.3 Radno vrijeme Drustva

Nalozi klijenta zaprimljeni izvan radnog vremena Drustva (nalozi zaprimljeni elektronskim putem, putem faksa i sl.), uzet
¢e se u obzir kao da su zaprimljeni prvi sljedeci radni dan.

1.4 Mijesta trgovanja / brokeri

Kako bi osigurala najpovoljnije uvjete za klijente, Drustvo procjenjuje razli¢ita mjesta trgovanja kao Sto su uredena
trziSta, multilateralne trgovinske platforme, sistematski internalizatori, i ostali osiguravatelji likvidnosti, na kojima je
prisutno ili ima pristup. Popis mjesta trgovanja na kojima Drustvo izvrSava naloge klijenata nalazi se u dodatku br. 1, i
azurirat ¢e se shodno promjenama.

Kod prijenosa zaprimljenog naloga drugom, u pravilu stranom investicijskom drustvu na izvrSenje, Drustvo vrsi izbor
stranog investicijskog drustva pridrzavajuci se svih elemenata za najpovoljnije izvrSenje naloga za odredeni financijski
instrument propisanih ovom Politikom. Popis stranih investicijskih drustava kojima Drustvo prosljeduje naloge klijenata
na izvrsenje nalazi se u dodatku br. 2.

Drustvo izvrSava naloge i izvan mjesta trgovanja sukladno izri¢itoj uputi klijenta, te nije odgovorno za rizik druge
ugovorne strane ili druge rizike koji proizlaze iz izvrSenja izvan mjesta trgovanja. Klijent moZe zatraziti dodatna
pojasnjenja vezana uz posljedice izvr$avanja naloga izvan mjesta trgovanja (Uredba (EU) 2017/565 ¢lanak 66e).

1.5 Razvrstavanje klijenata

Sukladno vazeéim propisima, klijenti Drustva mogu biti razvrstani kao mali ili profesionalni ulagatelji, odnosno moze im
biti priznat status kvalificiranog nalogodavatelja.

1.6 Pridruzivanje i alokacija naloga

Prilikom izvrSavanja naloga klijenata, Drustvo nece pridruZivati zaprimljene naloge klijenta s nalozima drugih klijenata,
odnosno s vlastitim nalozima Drustva, vec¢ ¢e ih izvrsavati zasebno.

1.7 lzvrsavanje limitiranog naloga klijenta

Limitirani nalog je nalog za kupnju ili prodaju odredene kolic¢ine financijskih instrumenata po cijeni navedenoj u Nalogu
ili po cijeni koja je za klijenta povoljnija.

Ako se limitirani nalog klijenta za kupnju ili prodaju financijskih instrumenata uvrstenih na uredeno trZiste prema
prevladavaju¢im uvjetima na trziStu ne moze odmah izvrsiti, Drustvo ¢e poduzeti mjere koje omogucavaju najbrze
mogucde izvrsenje takvog Naloga (objavljivanje naloga bez odgode na nacin lako dostupan ostalim sudionicima trzista;
izlaganje naloga na trgovinski sustav uredenog trzista ili MTP-a), osim ako klijent nije dao izri¢ito drukciju uputu ili
ukoliko Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: HANFA) odobri oslobodenje od obveze
objavljivanja limitiranog naloga kada isti prelazi uobicajenu veliCinu trzista.

Pri tome, Drustvo ¢e poduzeti sve razumne korake u svrhu osiguranja pouzdanosti podataka koji se objavljuju, njihov
stalan nadzor u svrhu otkrivanja mogudih gresaka te ispravljanje istih odmah nakon sto se uoce; olaksavati konsolidaciju
podataka s istovjetnim podacima iz drugih izvora; omogucavati dostupnost podataka javnosti na nediskriminacijskoj
komercijalnoj osnovi uz prihvatljiv trosak.

1.8 Objava limitiranog naloga klijenta

Smatrat ¢e se da je Drustvo ispunilo obvezu u svezi s izlaganjem limitiranog naloga klijenta koji nije moguce bez odgode
izvrsiti, ako su ispunjeni sljedeci uvjeti:

1. Drustvo izloZi takav nalog na uredenom trzistu ili MTP-u koji ima sustav trgovanja koji se temelji na knjizi naloga, ili

2. osigura objavu naloga odmah, te moguénost izvrSenja kad za to nastupe trZisni uvjeti.

Mijere koje je Drustvo duzno poduzeti u svrhu osiguranja objave naloga moraju:

1. ukljucivati sve razumne korake u svrhu osiguranja pouzdanosti podataka koji se objavljuju, njihov stalan nadzor u
svrhu otkrivanja mogudih greSaka te ispravljanje istih odmah nakon $to se uoce,

2. olaksavati konsolidaciju podataka s istovjetnim podacima iz drugih izvora,

3. omogucavati dostupnost podataka javnosti na nediskriminacijskoj komercijalnoj osnovi uz prihvatljiv trosak.
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2 1ZVRSAVANIE / PROSLIEDIVANJE NALOGA

2.1 Opce odredbe

Klijenti mogu davati specifi¢ne izri¢ite upute za izvrSavanja naloga. U tom sludaju, Drustvo izvrSava nalog u skladu s
izricitim uputama klijenta i primjenjuje ovu Politiku samo u mjeri u kojoj odredbe Politike nisu u suprotnosti s uvjetima iz
naloga, te na taj nacin ispunjava obvezu osiguravanja najboljeg rezultata za klijenta.

Dva ili viSe naloga za istovjetni vrijednosni papir izlagat ée se sukladno vremenu zaprimanja. Svaka izmjena elemenata
naloga smatrat ¢e se novim nalogom, izuzev smanjenja koli¢ine u nalogu na nize.

Napomena: Klijenti koji daju izricite vlastite upute za izvrSenje naloga, postupaju na vlastitu odgovornost; svaka posebna
uputa klijenta moZe ugroziti postizanje najboljeg rezultata, s obzirom na elemente takve upute. DrusStvo nece
upozoravati klijenta o ovoj Cinjenici kod izvrSenja svakog pojedinog naloga prema posebnim uputama klijenta.

2.2 Dionice

2.2.1 Dionice domacih izdavatelja

U Republici Hrvatskoj dionicama domadih izdavatelja trguje se na Zagrebackoj burzi d.d. te MTP platformom kojom
upravlja Zagrebacka burza d.d., CE Enter (u daljnjem tekstu: “Zagrebacka burza”). Zagrebacka burza na dosljedan nacin
osigurava klijentu najbolje rezultate:

e Cijena: Zagrebacka burza pruza najbolje cijene i najmanje spreadove (cjenovne raspone), jer osigurava najvecu
likvidnost za domade dionice.

e Trosak: Trgovanjem dionicama domadih izdavatelja na Zagrebackoj burzi klijent neée biti izlozen plaéanju
provizija i troskova stranih investicijskih drustava kojima bi se nalozi eventualno prenosili na izvrSenje.

e Brzina izvrSenja: Zagrebacka burza, opremljena je elektronskim sustavom trgovanja, koji se temelji na time-
priority-trading, jamci izvrSenje naloga u kratkom vremenskom razdoblju; za najlikvidnije dionice izvrSenje
naloga je gotovo trenutacno.

e Vjerojatnost izvrSenja: Zagrebacka burza najcesée osigurava najveéu vjerojatnost izvrSenja u razumnom
vremenskom razdoblju.

e Vjerojatnost namire: Namiru jamci glavna druga ugovorna strana — SrediSnje klirinSko depozitarno drustvo d.d.
(dalje u tekstu: SKDD).

Drustvo zadrzava pravo neprihvadanja elektronski zadanog naloga za kupovinu iznosa manjeg od 150 EUR jer smatra da
takvi nalozi klijenata daju ili bi mogli dati neistinite ili obmanjujuée signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene
financijskih instrumenata, Sto se sukladno Zakonu o trzistu kapitala izricito smatra manipulacijom trzista, za Sto je
zaprijeCena kazna pravnoj osobi u visini od 66.361 - 199.084 EUR, a fizickoj osobi 0 — 13.272 EUR. Drustvo je pri
eventualnom neprihvaéanju naloga Klijenta ispod navedenog minimalnog cenzusa vodeno:

1. Zastitom interesa samog Klijenta (izbjegavanje mozZebitnog procesuiranja uslijed potencijalnih inkriminirajucih
radnji zbog sumnji u manipulaciju trzista),

2. Zastitom svih trziSnih sudionika te,

3. Stabilnoséu trzista

2.2.2 Dionice inozemnih izdavatelja

Opcenito primarno trziste (obi¢no je to trziste u domicilnoj zemlji izdavatelja ili vodeéa burza) osigurava najvecu
likvidnost, te stoga obicno i najvecu vjerojatnost za realizaciju naloga i najpovoljnije cijene kod trgovanja dionicama
inozemnih izdavatelja.

Kod analize Drustvo ¢e uzeti u obzir sljedece faktore:
e Cijena: mjesto izvrSenja u zemlji izdanja dionice opcenito osigurava najvecu likvidnost i najniZe cjenovne
raspone, u svakom slucaju niZze od onih na drugim mjestima trgovanja;
o Trosak: analiza ¢e uzeti u obzir troskove izvrSenja i namire u inozemstvu. Nadalje, u obzir ¢e se uzeti i ostali
troskovi vezano za angaZiranje stranog investicijskog drustva (brokera) buduéi da Drustvo nema direktan pristup
mjestima izvrSenja na inozemnim trzistima;
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e Brzina izvrSenja i vjerojatnost izvrSenja: mjesto izvrSenja u domicilnoj zemlji, obzirom na najvecu likvidnost i
dubinu trzista, jamdi vecu vjerojatnost izvrSenja u kracem vremenu;
e \Vjerojatnost namire: predstavlja razlikovni kriterij za usporedbu razli¢itih mjesta trgovanja, s obzirom da sve
burze ne osiguravaju garanciju namire.

2.3 Prava

Prava su financijski instrumenti koje je izdalo Ministarstvo za javne radove, obnovu i graditeljstvo, odnosno Ministarstvo
financija Republike Hrvatske, i svojim imateljima daju pravo na kupnju dionica iz portfelja HFP-a i plac¢anje istih
zamjenom za Prava. Rijec je o specificnom financijskom instrumentu kojim se trguje isklju¢ivo na Zagrebackoj burzi.

Svi elementi za izraun najpovoljnijeg ishoda za klijenta koji vrijede za dionice domadih izdavatelja takoder se odnose i
na ovu kategoriju imovine.

2.3.1 Obveznice

2.3.1.1 Hrvatske drZavne obveznice

e Primarno trziste: Ministarstvo financija je jedino i stoga najbolje mjesto izvrSenja naloga koji se odnose na
izdanja drzavnih obveznica.

e Sekundarno trziste: Zagrebacka burza je jedino sekundarno trziste drzavnim obveznicama izdanim u Republici
Hrvatskoj, pa se stoga ne provodi usporedba najpovoljnijeg rezultata za klijenta u odnosu na druga uredena
trziSta. Nalozi klijenata ¢e se primarno izvrSavati na Zagrebackoj burzi i u slucaju kada je drzavna obveznica
uvrstena i na uredenim trziStima kojima upravljaju burze u inozemstvu. Konacno, ukoliko je hrvatska drzavna
obveznica uvrstena isklju¢ivo na stranoj burzi, nalozi klijenata izvrSavat ¢e se na stranoj burzi uvrstenja.

Kod izvrSavanja naloga Drustvo uvijek uzima u obzir sljedece kriterije:

e Cijena: Kod transakcija izvrSenih po OTC fiksnim cijenama, uzimaju se u obzir trZiSne cijene;

e TroSak: lzvrSenjem naloga na Zagrebackoj burzi klijent neée biti izlozen placanju provizija i troSkova stranih
investicijskih drustava kojima bi se nalozi eventualno prenosili na izvrSenje. Kod izvrSavanja naloga u inozemstvu,
analiza ¢e uzeti u obzir troskove izvrSenja i namire u inozemstvu. Nadalje, u obzir ¢e se uzeti i ostali troskovi vezano
za angaZiranje stranog investicijskog drustva (brokera);

e BrzinaizvrSenja: Brzina izvrSenja ovisi o likvidnosti financijskog instrumenta;

e \Vjerojatnost izvrSenja: vjerojatnost izvrSenja OTC transakcije po fiksnoj cijeni ovisi o likvidnosti instrumenta;

e Vjerojatnost namire: Budu¢i OTC trziSta ne garantiraju namiru, DruStvo ¢e trgovati preko najrenomiranijih i
najlikvidnijih OTC trzista koja su u poslovnom svijetu priznata kao mjesta trgovanja koja svojim sudionicima nastoje
osigurati Sto veci stupanj zastite prilikom namire transakcije.

2.3.1.2 Ostali duznicki vrijednosni papiri uvrsteni na domacem trzistu

Svi elementi za izracun najpovoljnijeg ishoda za klijenta koji vrijede za Hrvatske drZzavne obveznice takoder se odnose i
na ovu kategoriju imovine.

2.3.2 Obveznice uvrstene na stranim trzistima

Najlikvidnije mjesto trgovanja obveznicama naj¢esée se nalazi izvan trzista vrijednosnih papira (na izvanburzovnom
trzistu, tzv. OTC-trzistu) na temelju kotiranja cijena kroz trzista (trading platforms) sa pravom pristupa rezerviranim za
posrednike i/ili institucionalne druge strane (Bloomberg, Reuters, itd.). Opéenito primarno trziste (obicno je to trziSte u
domicilnoj zemlji izdavatelja ili vodec¢a burza) osigurava najvecu likvidnost, te stoga obicno i najvecu vjerojatnost za
realizaciju naloga i najpovoljnije cijene.

Svi elementi za izracun najpovoljnijeg ishoda za klijenta koji vrijede za dionice inozemnih izdavatelja takoder se odnose i
na ovu kategoriju imovine.

2.4 Varanti (Warrants)

Varanti su financijski instrumenti koji imateljima daju pravo na kupnju dionica odredenog izdavatelja, pod uvjetima
odredenima prilikom izdavanja varanta. Klijenti mogu zadavati naloge za kupnju ili prodaju varanata na domacem.
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Svi elementi za izracun najpovoljnijeg ishoda za klijenta koji vrijede za dionice domacih izdavatelja, odnosno dionice
inozemnih izdavatelja takoder se odnose i na varante kojima se trguje na trzistu u RH, odnosno na stranim trzistima.

2.5 ETF (Exchange traded funds)

ETF su udjeli u investicijskim fondovima kojima se trguje na uredenom trzistu te i je glavna funkcija implemetiranje
odredene investicijske strategije. Klijenti mogu zadavati naloge za kupovinu i prodaju ETF na domaéem trzistu.

Svi elementi za izracun najpovoljnijeg ishoda za klijenta koji vrijede za dionice domacih izdavatelja, odnosno dionice
inozemnih izdavatelja takoder se odnose i na ETF kojima se trguje na trzistu u RH.

Izvedenice

U ovu kategoriju imovine spadaju opcije, swapovi, terminski ugovori, ro€nice i svi ostali derivatni ugovori vezani za
prenosive vrijednosne papire, valute, kamate, robu, ostale derivatne instrumente, financijske indekse ili mjere,
klimatske varijable, izdavanjem prava, stope inflacije i ostale sluzbene ekonomske varijable koje se mogu podmiriti u
gotovini ili fizickom isporukom istih.

2.5.1 lzvedenice kojima se trguje na trzistu

Brokerski poslovi izvrSavaju transakcije samo s izvedenicama kojima se trguje na domaéem ili drugom mjestu trgovanja,
pa stoga svi elementi za izraCun najpovoljnijeg ishoda za klijenta koji vrijede za dionice domacih, odnosno inozemnih
izdavatelja takoder se odnose i na ovu kategoriju imovine.

3 ZAVRSNE ODREDBE
Revizija Politike provodi se najmanje jednom godiSnje, ali i ¢eS¢e kada materijalne okolnosti mogu utjecati na
ostvarivanje najboljeg rezultata za klijenta. Klijenti ¢e biti pravodobno i pravovaljano informirani o svakoj znacajnijoj

izmjeni ove Politike. lzrada prijedloga izmjena i dopuna i odrZavanje prociséenog teksta Politike u nadleznosti je Drustva.
Izmjene i dopune Politike usvaja Uprava Drustva. Ova Politika stupa na snagu danom usvajanja.

PREDSJEDNIK UPRAVE

Ivica Putica
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Agram Brokeri

ZA POSLOVANJE VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA
Dodatak 1

MJESTA TRGOVANJA
e Drustvo je ¢lan Zagrebacke burze d.d. te MTP-a kojim upravlja Zagrebacka burza d.d. (CE Enter trZiSte).

Dodatak 2.

POPIS STRANIH INVESTICIUSKIH DRUSTAVA KOJIMA DRUSTVO PROSLIEDUJE NALOGE

e Drustvo trenutno nema potpisan ugovor za prosljedivanje naloga niti sa jednim stranim investicijskim drustvom.
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