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1 Uvod

U ovom dokumentu opisani su temeljni principi koji se primjenjuju prilikom sklapanja transakcija u

modalitetu kontinuiranih drazbi na XETRA® trgovinskoj platformi Zagrebacke burze d.d. (dalje u

tekstu: Burza). Navedeni principi ukljucuju vrste naloga, ponudu odrZavatelja trziSta, pravila

odredivanja cijene u drazbi, nadin odredivanja prioriteta naloga te vrstu i djelokrug trgovinskih

informacija koje se prikazuju sudionicima na trzistu za vrijeme trajanja trgovine.

U modalitetu kontinuiranih drazbi na Burzi trguje se jedino sa strukturiranim proizvodima.

2 Osnovni principi trgovanja na Xetra® trgovinskoj platformi

U modalitetu kontinuiranih drazbi na XETRA® trgovinskoj platformi primjenjuju se sljedeéi temeljni

principi:

Trgovina je anonimna Sto znaci da sudionici trgovanja ne vide ,, drugu stranu” u transakciji (eng.
counterparty).

Xetra® podrzava unos naloga svih veli¢ina.
Najdulje vaZenje naloga je 360 kalendarskih dana nakon dana unosa (T+359).
Xetra® podrzava unos stop naloga.

Samo c¢lan Burze koji je ovlasten od strane izdavatelja strukturiranog proizvoda moze biti
odrzavatelj trzista.

Tijekom glavne faze trgovine odrZavatelj trziSta moZe unijeti ponudu na kupnju i prodaju (eng.
quote) koja se mozZe izmijeniti ili povudi.

Odrzavatelj trzista uvijek mora unijeti istovremenu ponudu na kupnju i prodaju (eng. quote) pri
¢emu koli¢ina u ponudi moZe biti veca ili jednaka nuli bilo na strani prodaje, kupnje ili obje
strane.

Knjiga naloga je otvorena za sve sudionike trzista tijekom faze pred-trgovanja (eng. pre-trading
phase, PRETR), pred-faze prikupljanja ponuda (eng. pre-call phase, XPREC) te faze prikupljanja
ponuda (eng. call phase, XCALL). Ovisno o odabranom modelu usluge prikazuje se najvise 20
najboljih naloga na kupnju i prodaju.

U bilo kojem trenutku trgovanja za svaki financijski instrument kojim se trguje postoji samo
jedna cijena.

Cijena po kojoj ¢e se zakljuciti transakcija na kraju drazbe je cijena po kojoj se moZe zatvoriti
najveca koli¢ina uz najmanji iznos preostale koli¢ine i to unutar raspona cijene odrzavatelja
trzista (ukljucujuéi njegovu ponudu na kupnju i prodaju). Izvrsavanje naloga odvija se sukladno
prioritetu koji je odreden temeljem cijene i vremenske oznake naloga.

Odredivanje cijene: ako postoji viSse od jedne cijene pri kojoj je moguce zatvoriti najvecu
koli¢inu uz jednaki iznos preostale kolicine ili ako nema preostale kolicine, tada se kao dodatni
kriterij uzima srednja vrijednost najboljeg naloga na kupnju i prodaju (eng. midpoint).




. Nakon odredivanja cijene, neizvrseni dio ponude odrzavatelja trZiSta ostaje u knjizi ponuda.
. Potvrda izvrsenja naloga Salje se odmah po nastanku transakcije.

. Knjiga naloga je zatvorena za sve sudionike trZista tijekom faze post-trgovanja (eng. post-
trading phase, POSTR).

. Nakon faze post-trgovanja Xetra® trgovinska platforma mijenja datum i postavlja ga na
slijededi trgovinski dan.

3 Sudionici na trzistu

3.1 Clanovi i identifikacije ¢lanova
Samo ¢lanovi Burze mogu sudjelovati u trgovini putem Xetra® trgovinskog sustava.
Svaka transakcija sadrzi jedinstvenu identifikacijsku oznaku kojom se identificira ¢lan.

Clan ¢e koristiti jednu identifikacijsku oznaku (Xetra® traderID) za spajanje vlastitih aplikacija u svrhu:

. trgovanja od strane svojih brokera;
. ispunjavanja obaveza odrzavatelja trzista;
° e-trade sustava.

3.2 Brokeri

Broker (eng. exchange trader) je fizicka osoba koja kod clana obavlja poslove putem trgovinskog
sustava koji obuhvacaju unos, izmjenu i povlacenje ponuda te sklapanje transakcija.

Broker moze trgovati:

. za racun pojedinacnog klijenta (eng. agent trader, oznaka racuna 'A') ili
° za vlastiti racun ¢lana (eng. proprietary trader, oznaka racuna 'P').

3.3 Clan koji djeluje kao odrzavatelj trziita

Clan koji djeluje kao odriavatelj trzista u ime izdavatelja (eng. issuer, oznaka racuna 'l') u modalitetu
kontinuiranih drazbi moZe unositi ponudu na kupnju i prodaju (eng. quote).

3.4 Ostali sudionici

Korisnici Xetra® trgovinskog sustava koji nisu primljeni u ¢lanstvo Burze obuhvacdaju zaposlenike
Burze koji rade administriranje trgovinskog sustava i nadzor trgovine.




4 Vrste naloga

Xetra® trgovinska platforma podrZava unos naloga svih veli¢ina, uzimajuci u obzir minimalni korak
unosa koli¢ine (eng. minimum trading lot) kojega moZe odrediti Burza za pojedine financijske
instrumente.

Izmjena naloga moze dovesti do promjene vremenske oznake naloga u Xetri® ako takva izmjena ima
utjecaj na izvrSenje naloga. Takva izmjena naloga dovodi do brisanja naloga i unosa novog naloga s
novom vremenske oznakom i brojem naloga.

Izmjene elemenata naloga koji ne utjeCu na prioritet izvrSavanja transakcija (npr. interni broj naloga
¢lana itd.) neée dovesti do dodijele novog broja naloga.

4.1 Postojani i nepostojani nalozi

S obzirom na postojanost, naloge je moguée unositi kao:

e  Postojane naloge (eng. persistent order) — nalog nece biti obrisan iz knjige naloga u slucaju
prekida rada trgovinskog sustava (eng. market halt);

o Nepostojane naloge (eng. non-persistent order) — nelog e biti obrisan iz knjige naloga u slucaju
prekida rada trgovinskog sustava (eng. market halt).

U modalitetu kontinuiranih drazbi na XETRA® trgovinskoj platformi nalozi i stop nalozi mogu biti
uneseni samo kao postojani nalozi. Ponuda odrZavatelja trZista uvijek je nepostojana.

4.2 Trzisni nalog

TrzisSni nalog (eng. market order) je nalog u kojem cijena nije odredena. Nalog se izvrSava prema
trenutno najpovoljnijoj cijeni unutar knjige naloga. Ako nalog nije moguce izvrsiti u trenutku
zadavanja naloga, nalog ostaje u knjizi naloga dok se ne steknu uvjeti potrebni za njegovo izvrienje ili
do isteka naloga.

4.3 Limitirani nalog

Limitirani nalog (eng. limit order) je nalog u kojem je cijena odredena. Nalog se izvrSava po cijeni
odredenoj u nalogu ili boljoj cijeni.

4.4 Ogranicenje vremenskog vazenja

Xetra trgovinska platforma podrzava slijedeca ograni¢enja vremenskog vazenja naloga:
e Dnevni nalog (eng. good-for-day) — nalog vazi do kraja trgovinskog dana u kojem je unesen;

e Nalog do datuma (eng. good-till-date) — nalog vazi do zadanog datuma, ali ne dulje od 360
dana od dana unosa naloga (T+359);

o Nalog do opoziva (eng. good-till-cancelled) — nalog vazi do opoziva, ali ne dulje od 360 dana
od dana unosa naloga (T+359).




4.5 Stop nalozi

Kako bi se podrzale razliite strategije trgovanja, u Xetra® trgovinskoj platformi su dostupne dvije
vrste stop naloga koje se aktiviraju nakon Sto se dosegne unaprijed definirana cijena aktivacije (eng.
stop limit).

Za razliku od stop naloga koji su dostupni u Modalitetu kontinuirane trgovine i Modalitetu drazbe,
stop nalozi u Modalitetu kontinuiranih drazbi aktiviraju se temeljem ponude odrzavatelja trzista (eng.
quote).

4.5.1 Stop trzisni nalog (eng. stop market order)

Kada se unaprijed definirana cijena aktivacije dosegne (ili premasi u slucaju stop naloga na kupnju,
odnosno padne u slucaju stop naloga na prodaju), stop trziSni nalog se automatski izlaze u knjizi
naloga kao trZisni nalog.

4.5.2 Stop limitirani nalog (eng. stop limit order)

Kada se unaprijed definirana cijena aktivacije dosegne (ili premasi u slucaju stop naloga na kupnju,
odnosno padne u slucaju stop naloga na prodaju), stop limitirani nalog se automatski izlaze u knjizi
ponuda kao limitirani nalog.

e Stop nalog na kupnju se aktivira kada je ponuda na prodaju odrzavatelja trzista (eng. ask limit
of the quote) jednaka ili veca od cijene aktivacije.

e Stop nalog na prodaju se aktivira kada je ponuda na kupnju odrzavatelja trzista (eng. bid limit
of the quote) jednaka ili manja od cijene aktivacije.

Prilikom aktivacije stop naloga isti uvijek dobija novu vremensku oznaku.TrZisni nalog i limitirani
nalog koji su uneseni u knjigu naloga kao rezultat aktivacije stop naloga dostupni su za izvrSenje u
trenutnoj drazbi i mogu odmabh biti izvrseni.

4.6 Elementi naloga

Elementi naloga koji se unosi u Xetra® trgovinsku platformu prikazani su u slijedecoj tablici.

Element Naloga Opis Obavezan

Tip naloga Kupnja/prodaja Da

Burza (eng. exchange) Burza na kojoj se trguje instrumentom Da

Oznaka financijskog ISIN ili skra¢ena oznaka Da

instrumenta (eng. security)

Koli¢ina (eng. volume) Koli¢ina financijskog instrumenta Da

Cijena (eng. limit) Jedini¢na cijena financijskog instumenta (ne unosi Ne
se za trzisne naloge)

Vrsta naloga (eng. Type of M —trziSni nalog Da

order) L — limitirani nalog

Ogranicenje vremenskog Dnevni nalog (GFD) Ne

vazenja (eng. Validity




Element Naloga

Opis

Obavezan

restrictions)

Nalog do datuma (GTD)
Nalog do opoziva (GTC)
Ako nije uneseno = GFD

Ogranicenja izvrsenja (eng. Stop trzisni nalog (STP) Ne

Execution restrictions) Stop limitirani nalog (STP)

Broj racuna za namiru (eng. text | Broj racuna za namiru ako se ne radi o Ne

field) predefiniranom omnibus racunu ili vlastitom
racunu ¢lana

Interni broj naloga ¢lana (eng. Dostupno za koristenje Ne

member internal order number)

Vrsta racuna (eng. account) Predefinirani omnibus racun klijenta (A) Da
Vlastiti racun clana (P)

Oznaka ¢lana (eng. member-ID) | Oznaka ¢lana u Xetra® trgovinskoj platformi Da
dodijeljena od strane Burze

Oznaka korisnika (eng. user-ID) | Oznaka korisnika u Xetra® trgovinskoj platformi Da
dodijeljena od strane Burze

Broj naloga (eng. Xetra®-order Broj naloga dodijeljen od strane Xetra® Da

number) trgovinske platforme

Vremenska oznaka (eng. Vremenska oznaka ponude dodijeljena od strane Da

timestamp)

Xetra® trgovinske platforme

4.7 Ponuda na kupnju i prodaju odrzavatelja trzista

Xetra® trgovinska platforma omogucuje odrzavateljima trZiSta da unesu istovremenu ponudu na

kupnju i prodaju (eng. market maker quote). Vremensko vaZenje ponude odrzavatelja trzZista je do

kraja trgovinskog dana tijekom kojeg je ponuda unesena.

Xetra® trgovinska platforma podrzava slijedeée vrste ponuda odrZavatelja trzista:

e Standardna ponuda (eng. standard quote);

e lzvrsna ponuda (eng. matching quote) — njome se zavrSava faza unosa ponuda;

e Cijena bez prometa (eng. price without turnover, skr. PWT) — sluZi za postavljanje referentne

cijene;

e Indikativna ponuda (eng. indicative quote).

4.7.1 Standardna ponuda

Standardna ponuda odrZavatelja trZista (eng. standard quote) moze biti unesena samo tijekom faze

pred-trgovanja i pred-faze prikupljanja ponuda. OdrZavatelj trZista mora unijeti standardnu ponudu

na kupnju i prodaju. Ne postoji unaprijed definiran minimalni iznos koli¢ine u standardnoj ponudi

odrzavatelja trzista tako da ona moze biti jednaka i nuli.




4.7.2 lzvr$na ponuda

IzvrSna ponuda odrZavatelja trZista (eng. matching quote) moze biti unesena tijekom faze pred-
trgovanja (eng. pre-trading phase), pred-faze prikupljanja ponuda (eng. pre-call phase) te faze
prikupljanja ponuda (eng. call phase) kako bi se inicirao prelazak iz pred-faze prikupljanja ponuda u
fazu prikupljanja ponuda. Odrzavatelj trzista mora unijeti izvrSnu ponudu na kupnju i prodaju. Ne
postoji unaprijed definiran minimalni iznos koli¢ine u izvrSnoj ponudi odrZzavatelja trzista tako da ona
moZze biti jednaka i nuli.

4.7.3 Ponuda bez kolic¢ine

Ponuda bez koli¢ine (eng. price without turnover) moze biti unesena jedino tijekom pred-faze
prikupljanja ponuda (eng. pre-call phase). Odrzavatelj trziSta mora unijeti ponudu na kupnju i prodaju
pri ¢emu koli¢ina na strani kupnje i prodaje mora biti jednaka nuli.

Referetna cijena se odreduje na slijededi nacin:

e Ako je ponuda na kupnju odrzavatelja trziSta jednaka ponudi na prodaju tada je referetna
cijena jednaka ponudi na kupnju odrzavatelja trzista.

e Ako je ponuda na kupnju odrzavatelja trzista manja od ponude na prodaju tada je referetna
cijena jednaka ponudi na kupnju odrzavatelja trzista.

Ova ponuda ostaje unesena u knjigu ponuda.

4.7.4 Indikativna ponuda

Indikativna ponuda odrzavatelja trZista (eng. indicative quote) moze biti unesena samo tijekom pred-
faze prikupljanja ponuda (eng. pre call phase). Odrzavatelj trziSta mora unijeti ponudu na kupnju i
prodaju pri ¢emu koli¢ina na strani kupnje i prodaje moZe biti jednaka ili ve¢a od nule. Ukoliko
odrZavatelj trzista izloZi indikativhu ponudu nije u obvezi sklopiti transakciju po cijeni i koli¢ini u
ponudi. U slucaju da dode do kriZanja ponuda na strani kupnje i prodaje kada je prisutna indikativna
ponuda odrZavatelja trZista sustav Ce iz pred-faze prikupljanja ponuda (eng. pre call phase) preci u
fazu prikupljanja ponuda (eng. call phase) u kojoj se poziva odrzavatelja trziSta da unese izvrsnu
ponudu. Indikativna ponuda ima karakteristike ponude bez koli¢ine (eng. price without turnover) s
tom razlikom Sto koli¢ina kod indikativne ponude moze biti jednaka ili vec¢a od nule.

4.8 Elementi ponude odrzavatelja trzista

Elementi ponude koje odrzavatelj trziSta moZe unijeti u Xetra® trgovinsku platformu prikazani su u
slijedecoj tablici.

Element ponude Opis Obavezan
Burza (eng. exchange) Burza na kojoj se trguje instrumentom Da
Cijena kupnje (eng. bid limit) Cijena kupnje Da
Cijena prodaje (eng. ask limit) Cijena prodaje Da
Oznaka financijskog ISIN ili skra¢ena oznaka Da
instrumenta (eng. security)




Element ponude Opis Obavezan
Koli¢ina na strani kupnje (eng. Koli¢ina na strani kupnje Da
bid volume)

Koli¢ina na strani prodaje (eng. | Koli¢ina na strani prodaje Da
ask volume)

Vrsta racuna (eng. account) Odrzavatelj trzista u ime izdavatelja (1) Da
Oznaka ¢lana (eng. member-ID) | Oznaka ¢lana u Xetra® trgovinskoj platformi Da
dodijeljena od strane Burze
Oznaka korisnika (eng. user-ID) | Oznaka korisnika u Xetra® trgovinskoj platformi Da
dodijeljena od strane Burze
Broj ponude (eng. Xetra®-order | Broj ponude dodijeljen od strane Xetra® Da

number) trgovinske platforme
Vremenska oznaka (eng. Vremenska oznaka ponude dodijeljena od strane Da
timestamp) Xetra® trgovinske platforme
Vrsta ponude (eng. quote type) | S - Standardna ponuda (eng. standard quote) Da
M - Izvr$na ponuda (eng. matching quote)
W- PWT - Cijena bez prometa (eng. price without
turnover)
| - Indikativna ponuda (eng. indicative quote)
Broj racuna za namiru (eng. text | Broj racuna za namiru ako se ne radi o Da

field)

predefiniranom omnibus ra¢unu ili vlastitom
racunu ¢lana

4.9 lzvanredne situacije

Trgovina moze biti obustavljena u sluc¢aju izvanredne situacije za pojedini stukturirani proizvod kojim

se trguje u modalitetu kontinuiranih drazbi (npr. u slu¢aju da je cijena temeljnog instrumenta

dosegnula grani¢nu vrijednost strukturiranog proizvoda, eng. knock-out). Za strukturirani proizvod

kod kojeg je cijena temeljnog instrumenta dosegnula grani¢nu vrijednost strukturiranog proizvoda

obustavlja se trgovina nakon ¢ega se ukida njegovo uvrstenje. Svi nalozi koje se odnose na navedeni

strukturirani proizvod briSu se iz knjige naloga.




5 Modalitet kontinuiranih drazbi u Xetri®

U slijedecoj tablici prikazane su grupe instrumenata kojima se moZe trgovati u modalitetu
kontinuiranih drazbi u Xetra® trgovinskoj platformi.

Instr. | Naziv Opis

grupa

ZCXR | ZSE Certificate Continous Auction Modalitet kontinuiranih drazbi za strukturirane
Regulated Market proizvode na uredenom trzistu

5.1 Faze trgovine

Trgovina u modalitetu kontinuiranih drazbi traje cijeli trgovinski dan, a pocinje fazom pred-trgovanja
(eng. pre-trading phase) nakon koje slijedi glavna faza trgovanja (eng. main trading phase) te
zavrsava s fazom post-trgovanja (eng. post-trading phase). Trgovinski sustav nije dostupan izmedu
zavrsetka faze post-trgovanja i pocetka faze pred-trgovanja.

! I
Pre-Trading } Glavna faza trgovine } Post-Trading

\ \
| \
Modalitet kontinuirane } ‘ Drazba1 W ( Drazba 2 J ( ———————————— ’ { Drazba n J }
drazbe
| y . ) ‘
| \
\ \

Matching Matching Matching
Quote Qupte Quote

| J

Slika 1. Faze trgovine u modalitetu kontinuiranih drazbi

5.1.1 Faza pred-trgovanja

Trgovinski dan pocinje s fazom pred-trgovanja. Tijekom faze pred-trgovanja svi ¢lanovi mogu unositi
nove naloge te mijenjati i brisati postojece naloge. Isto tako, odrzavatelj trziSta moZe unositi i brisati
svoju ponudu na kupnju i prodaju (eng. market maker quote).

Knjiga naloga je otvorena tijekom ove faze, sto znaci da svi sudionici vide najvise do 20 agregriranih
naloga u knjizi naloga, ovisno o odabranom modelu usluge. Dodatno se prikazuje i zadnja cijena (eng.
last price) od prethodnog trgovinskog dana.

5.1.2 Glavna faza trgovine

Nakon zavrSetka faze pred-trgovanja pocinje glavna faza trgovine u kojoj se trgovina odvija putem
drazbi. Svaka od tih drazbi sastoji se od pred-faze prikupljanja ponuda (eng. pre-call phase),
opcionalne faze prikupljanja ponuda (eng. call phase) i faze odredivanja cijene (eng. price
determination).




Tijekom pred-faze prikupljanja ponuda i faze prikupljanja ponuda svi ¢lanovi mogu unositi nove
naloge te mijenjati i brisati postojece naloge. Isto tako, odrzavatelj trziSta moZe unositi i brisati svoju
ponudu na kupnju i prodaju (eng. market maker quote).

Knjiga ponuda je otvorena tijekom ove faze, sto znaci da svi sudionici vide cijelu dubinu knjige naloga,
a najviSe do 20 agregriranih naloga, ovisno o odabranom modelu usluge. Dodatno se prikazuje i
zadnja cijena (eng. last price) prethodnog trgovinskog dana.

5.1.3 Faza post-trgovanja

Faza post-trgovanja pocinje nakon zavrsSetka glavne trgovinske faze. Ako u to vrijeme jo$ uvijek traje
drazba, ona ¢e zavrsiti u redovno vrijeme stoga Sto faza post-trgovanja za navedeni strukturirani
proizvod moZze poceti tek nakon Sto zavrsi maksimalno vrijeme trajanja faze prikupljanja ponuda.

Tijekom faze post-trgovanja svi ¢lanovi, osim odrZavatelja trZista, mogu unositi nove naloge te
aZurirati i brisati postojece naloge u sklopu pripreme za slijedeci trgovinski dan.

Dodatno, tijekom ove faze sudionici na trziStu mogu mijenjati elemente naloga koji su prethodno
izvrseni i koji ne trebaju potvrdu druge strane u transakciji (npr. interni broj naloga ¢lana itd.)

Odrzavatelj trzista ne moZe unositi svoju ponudu na kupnju i prodaju tijekom ove faze. Ponude
odrzavatelja bit ¢e automatski obrisane od strane Xetra® trgovinske platforme u sklopu procedure na
kraju trgovinskog dana.

Sudionici na trziStu ne vide knjigu naloga jer je ona zatvorena tijekom ove faze. Jedini podatak koji se
prikazuje je zadnja cijena (eng. last price).

5.2 Nacin trgovine u kontinuiranim drazbama

U drazbi sudjeluju trzisSni nalozi, limitirani nalozi i ponuda na kupnju i prodaju odrzavatelja trzista.
Cijena po kojoj ¢e se zakljuciti transakcija na kraju drazbe je cijena po kojoj se moZe zatvoriti najveca
koli¢ina uz najmaniji iznos preostale koli¢ine i to unutar raspona cijene odrzavatelja trziSta (ukljucujudi
njegovu ponudu na kupnju i prodaju). IzvrSavanje naloga odvija se sukladno prioritetu koji je odreden
temeljem cijene i vremenske oznake naloga.

Svaka od drazbi sastoji se od pred-faze prikupljanja ponuda (eng. pre-call phase), opcionalne faze
prikupljanja ponuda (eng. call phase) i faze odredivanja cijene (eng. price determination). Opcionalna
faza prikupljanja ponuda sluZi za izbjegavanje djelomi¢nog izvrSavanja naloga i omogudavanje
procesiranja stop naloga.

Broj drazbi tijekom glavne faze trgovine, trajanje pojedine drazbe i vremensko razdoblje izmedu dvije
drazbe ovisi prvenstveno o ponudi na kupnju i prodaju odrzavatelja trzista (raspon cijene i koli¢ina),
te o njegovom odazivu tijekom faze prikupljanja ponuda. Isto tako, ovise i o unaprijed definiranom
maksimalnom vremenskom trajanju faze prikupljanja ponuda kao i o likvidnosti pojedinog
strukturiranog proizvoda.
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5.2.1 Pred-faza prikupljanja ponuda (XPREC)

Tijekom pred-faze prikupljanja ponuda (eng. pre-call phase) svi ¢lanovi mogu unositi nove naloge, te
mijenjati i brisati postojece naloge. Isto tako odrzavatelj trziSta moZe unositi i brisati svoju ponudu na
agregriranih naloga u knjizi naloga, ovisno o odabranom modelu usluge. Dodatno se prikazuje i cijena
zadnje transakcije.

Prijelaz iz pred-faze prikupljanja ponuda u fazu odredivanja cijene moguc je u slucaju:

e kada je u knjizi naloga prisutna ponuda na kupnju i prodaju odrZavatelja trzista kojom je
definiran raspon za odredivanje cijene i
o ako su nalozi u knjizi naloga ukrizani (eng. crossed order book) unutar raspona cijene
odrzavatelja trZista, a da pri tome ne dolazi do djelomi¢nog izvrSenja naloga ili
o ako su nalozi u knjizi naloga ukrizani na cijeni kupnje ili cijeni prodaje odrzavatelja trzista, a
da pri tome ne dolazi do djelomi¢nog izvrSenja naloga.

Prijelaz iz pred-faze prikupljanja ponuda u fazu prikupljanja ponuda dogada se u slucaju:

e kada su nalozi u knjizi naloga ukrizani ili je unesen trziSni nalog, a odrzavatelj trziSta nije izloZio
ponudu na kupnju i prodaju ili

e ako kolic¢ina izloZena u nalogu koji mozZe dovesti do sklapanja transakcije premasuje kolicinu
izloZzenu u nalogu odrzavatelja trzista ili

e dosegnuta je cijena aktivacije stop naloga koja je jednaka ili veéa cijeni kupnje te jednaka ili
manja cijeni prodaje odrZavatelja trzista.

Maksimalno trajanje pred-faze prikupljanja ponuda nije definirano. Ako nema naloga u knjizi naloga
odredenog strukturiranog proizvoda on ¢e ostati u pred-fazi prikupljanja ponuda tijekom cijele glavne
faze trgovine.

5.2.2 Faza prikupljanja ponuda (XCALL)

Tijekom faze prikupljanja ponuda svi ¢lanovi mogu unositi nove naloge, te mijenjati i brisati postojece
naloge. Isto tako odrZavatelj trZiSta moZe unositi i brisati svoju ponudu na kupnju i prodaju. Svi
sudionici na trziStu, ukljucujuci i odrZavatelja trziSta, vide najviSse do 20 agregriranih naloga u knjizi
naloga, ovisno o odabranom modelu usluge. Dodatno se prikazuje i cijena zadnje transakcije.

Indikativna cijena transakcija u drazbi nije vidljiva niti odrZavatelju trZista, niti ostalim sudionicima.

Faza prikupljanja ponuda nema definirano minimalno vrijeme trajanja. Njezino trajanje ovisi o
vremenu odaziva odrZavatelja trzista i likvidnosti odredenog strukturiranog proizvoda. Faza
prikupljanja ponuda ima unaprijed definirano maksimalno vrijeme trajanja i nema varijabilni
zavrSetak. Medutim, ona moZe zavrsiti i ranije ako odrzavatelj trZziSta unese ponudu na kupnju i
prodaju prije isteka maksimalnog trajanja. Maksimalno vrijeme trajanja faze prikupljanja iznosi 30
sekundi od trenutka kada odrZavatelj trziSta unese ponudu.

Prijelaz iz faze prikupljanja ponuda u fazu odredivanja cijene moguc je u slucaju kada je u knjizi
ponuda unesena izvrsna ponuda odrzZavatelja trzista i
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e kada se nalozi mogu izvrsiti u cijelosti ili
e ako su nalozi u knjizi naloga ukrizani unutar raspona cijene odrzavatelja trzista ili
o isteklo je maksimalno vrijeme trajanja faze prikupljanja ponuda.

Prijelaz iz faze prikupljanja ponuda u pred- fazu prikupljanja ponuda dogada se u sluc¢aju da knjiga
naloga vise nije ukriZzana zbog izmjene ponude na kupnju i prodaju odrZavatelja trzista

5.2.3 Faza odredivanja cijene

Do odredivanja cijene dolazi ako je na kraju pred-faze prikupljanja ponuda ili faze prikupljanja
ponuda knjiga naloga ukrizana unutar raspona cijene odrzavatelja trziSta ili ako transakcija moze biti
sklopljena po cijeni kupnje ili prodaje odrzavatelja trzista.

Prilikom odredivanja cijene uzimaju se u obzir svi nalozi u knjizi naloga kao i ponuda odrzavatelja
trzista.

Cijena po kojoj ¢e se zakljuciti transakcija na kraju drazbe je cijena po kojoj se moze zatvoriti najveca
koli¢ina uz najmaniji iznos preostale koli¢ine i to unutar raspona cijene odrZavatelja trzista (ukljucujuci
njegovu ponudu na kupnju i prodaju). Prioritet odreden temeljem cijene i vremenske oznake naloga
osigurava da je najviSe jedan nalog izvrSena djelomicno.

Ako postoji vise od jedne cijene pri kojoj je moguce zatvoriti najvec¢u koli¢inu, tada se prilikom
odredivanja cijene uzimaju u obzir dodatni kriteriji (vidi poglavlje 7. Metodologija odredivanja cijene).
Nakon odredivanja cijene, neizvrseni dio ponude odrZavatelja trZiSta ostaje u knjizi naloga.

Nakon Sto je odredena cijena u drazbi, sudionici na trziStu primaju potvrdu o izvrSenju (eng.
execution confirmation) u kojoj su navedeni cijena, koli¢ina i vrijeme izvrSenja transakcije. Nakon
potvrde o izvrSenju Salje se potvrda o sklapanju transakcije (eng. trade confirmation) koja sadrZi sve
podatke o transakciji. Transakcije sklopljene tijekom trgovinskog dana mogu se aZurirati, o cemu se
sudionicima na trZistu Salje aZzurirana potvrda o sklapanju transakcije.

5.2.4 Vrijeme odvijanja pojedinih faza trgovine

Tablica 2. vrijeme odvijanja pojedinih faza trgovine u modalitetu kontinuiranih drazbi.

Faza Trajanje

Faza pred-trgovanja 08:00 - 09:00
Glavna faza trgovine 09:00 - 16:00
Faza post-trgovanja 16:00 - 16:15
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6 Zadacii obaveze odrzavatelja trzista

Izdavatelj strukturiranog proizvoda duzan je imenovati odrzavatelja trziSta koji mora biti ¢lan Burze.
Odrzavatelj trZista na dnevnoj osnovi kontinuirano izlaze ponudu na kupnju i prodaju sukladno
ugovoru sklopljenim s izdavateljem.

7 Metodologija odredivanja cijene

7.1 Pravila odredivanja cijene

Cljena u drazbi odreduje se prema stanju knjige naloga na kraju faze prikupljanja ponuda (eng. call
phase) prema modificiranom principu zatvaranja najvece koli¢ine koji je opisan u nastavku teksta.

Cijena drazbe jednaka je cijeni pri kojoj je moguce zatvoriti najveéu koli¢inu uz najmanji iznos
preostale kolicine (eng. surplus) unutar raspona cijene odrzavatelja trzista (vidi primjer 1).

Ako postoji vise od jedne cijene pri kojima je moguce zatvoriti najveéu koli¢inu uz jednaki iznos
preostale koli¢ine unutar raspona cijene odrzavatelja trzista, tada se dodatno u razmatranje uzima
preostala kolic¢ina:

e ako preostala koli¢ine za svaku od mogudih cijena leZi unutar raspona cijene odrzavatelja trzista
na strani kupnje (eng. demand surplus), tada je cijena drazbe jednaka najviSoj cijeni (vidi
primjere 2i 6);

e ako preostala koli¢ine za svaku od mogucih cijena leZi unutar raspona cijene odrZavatelja trzista
na strani prodaje (eng. supply surplus), tada je cijena drazbe jednaka najnizoj cijeni (vidi primjere
3i7).

Ako na temelju preostale koli¢ine nije mogudée odrediti cijenu drazbe, tada se kao dodatni kriterij
uzima srednja vrijednost mogucih cijena (eng. midpoint). Opisana situacija se pojavljuje u slucaju da:

e postoji nekoliko mogudih cijena bez preostale koli¢ine (vidi primjere 4 i 8) ili
e postoji jednak iznos preostale koli¢ine na strani kupnje i na strani prodaje (vidi primjer 9).

U navedenom slucaju cijena drazbe jednaka je srednjoj vrijednosti mogucih cijena (eng. midpoint).

Ako knjiga naloga ne sadrZi naloge koje se mogu izvrsiti unutar raspona cijene, ne moze se odrediti
niti cijena drazbe (vidi primjer 5).

7.2 Ponuda bez kolicine

Ovaj nacin odredivanja cijene se provodi jedino od strane ¢lana burze koji ima funkciju odrZavatelja
trziSta na strukturiranim proizvodima tako da unese posebnu vrstu ponude na kupnju i prodaju pod
nazivom ponuda bez koli¢ine (eng. price without turnover quote). Ako knjiga naloga nije ukriZana,
tada je cijena u ponudi bez koli¢ine jednaka ponudi na kupnju odrzavatelja trzista.
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7.3 Primjeri izracuna cijene u drazbama

U nastavku se nalaze primjeri koji prikazuju nacin odredivanja cijene drazbe za odredena stanja
knjige naloga. Koriste se slijedece oznake:

M — trzisni nalog

L — limitirani nalog

Q —ponuda na kupnju i prodaju odrzavatelja trzista

Primjer 1: postoji tocno jedna cijena pri kojoj je moguce izvrsiti najvecu koli¢inu i koja ima najmaniji
iznos preostale koli¢ine.

Stanje knjigenaloga:

KUPNJA PRODAJA
Vrsta Koli¢ina Cijena Cijena Koli¢ina Vrsta
L 300 200,00 197,00 400 L
L 200 199,00 198,00 300 L
L 300 198,00 200,00 100 Q
Q 100 196,00
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta | Kolitina Kumu.lva'tivna Precf'tala Cijena Prec.)itala KumuEtivna Koligina | Vrsta Naj.\ae(:a
kolic¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina
0 0 0 201,00 800 800 0 0
L 300 300 0 200,00 500 800 100 Q 300
L 200 500 0 199,00 200 700 0 500
L 300 800 100 198,00 0 700 300 L 700
0 800 400 197,00 0 400 400 L 400
Q 100 900 900 196,00 0 0 0 0

Cijena drazbe iznosi 198,00 kn jer je pri toj cijeni

moguce zatvoriti najvecu koli¢inu (700 komada
dionica), pri cemu se preostala kolicina nalazi na strani kupnje (100 komada dionica).
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Primjer 2: postoji nekoliko cijena pri kojima je mogudée izvrsiti najveéu koli¢inu i gdje je preostala

koli¢ina na strani kupnje.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
L 600 200,00 197,00 300 L
Q 200 197,00 198,00 100 L
199,00 100 L
201,00 400 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta | Kolitina Kumu.lva‘tlvna Pre?itala Cijena Pre(?itala Kumu.lva.tlvna Kolicina Vrsta Najxt?ca
kolicina kolicina kolicina kolicina kolicina
0 0 202,00 900 900 0 0
0 0 201,00 900 900 400 Q 0
L 600 600 100 200,00 0 500 0 500
0 600 100 199,00 0 500 100 L 500
0 600 200 198,00 0 400 100 L 400
Q 200 800 500 197,00 0 300 300 L 300

Cijena draZbe iznosi 200,00 kn

. Postoji vise cijena po kojima je moguce izvrsiti najvecu kolicinu (500
komada dionica), pri ¢emu je preosta kolicina na strani kupnje za obje navedene cijene. U tom slucaju

kao cijena drazbe uzima se najvisa cijena od mogucih, koja u ovom primjeru iznosi 200,00 kn.
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Primjer 3: postoji nekoliko cijena pri kojima je moguée izvrsiti najveéu koli¢inu i gdje je preostala
koli¢ina na strani prodaje.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAIJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
L 300 202,00 198,00 600 Lt
L 100 201,00 201,00 200 Q
L 100 199,00
Q 400 197,00
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta | Kolitina Kumu.lva.tlvna Prec.nf.tala Cijena Prec.)f.tala Kumu.lva.tlvna Koligina | Vrsta Naj.\i(-eca
kolic¢ina kolic¢ina kolic¢ina koli¢ina koli¢ina
L 300 300 0 202,00 500 800 0 300
L 100 400 0 201,00 400 800 200 Q 400
0 400 0 200,00 200 600 0 400
L 100 500 0 199,00 100 600 0 500
0 500 0 198,00 100 600 600 L 500
Q 400 900 900 197,00 0 0 0 0

Cijena drazbe iznosi 198,00 kn. Postoji vise cijene po kojima je moguce izvrsiti najvecu koli¢inu (500
komada dionica), pri ¢emu je preostala koli¢ina na strani prodaje za obje navedene cijene. U tom
slu€aju kao cijena drazbe uzima se najniZa cijena od mogucih, koja u ovom primjeru iznosi 198,00 kn.
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Primjer 4: postoji nekoliko cijena pri kojima je moguce izvrsiti najvecu koli¢inu i nema preostale

koli¢ine.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAIJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
L 300 202,00 198,00 200 L
L 200 201,00 199,00 300 L
Q 100 197,00 203,00 100 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
v Kumulativna | Preostala . Preostala | Kumulativna - Najveca
Vrsta Kolicina iue i Cijena iue iue Kolicina Vrsta e
koli¢ina koli¢ina kolic¢ina koli¢ina koli¢ina
0 0 0 [ 203,00 600 600 100 Q 0
L 300 300 0| 202,00 200 500 0 300
L 200 500 0 | 201,00 0 500 0 500
0 500 0 | 200,00 0 500 0 500
500 0 199,00 0 500 300 L 500
500 300 198,00 0 200 200 L 200
Q 100 600 600 197,00 0 0 0 0

Cijena drazbe iznosi 200,00 kn. Postoji vise cijena po kojima je moguce izvrsiti najvecu kolicinu (500

komada dionica) uz koju nema preostale koli¢ine. U tom slucaju kao cijena drazbe uzima se srednja

vrijednost cijena cijena po kojima je mogudée izvrsiti najvecu koli¢inu, a koja u ovom primjeru iznosi

200,00 kn ((199,00+201,00)/2 = 200,00 kn).
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Primjer 5: nije mogude odrediti cijenu drazbe.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAIJA
Vrsta Koli¢ina Cijena Cijena Koli¢ina Vrsta
L 100 200,00 201,00 200 L
Q 300 199,00 202,00 300 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolitina Kumu.lva.tlvna Prec.JitaIa Cijena Prec.)f.tala Kumu.lva.tlvna Kolitina Vrsta Naj.\i(-eca
koli¢ina koli¢ina kolic¢ina koli¢ina koli¢ina
0 0 0 202,00 500 500 300 Q 0
0 0 0 201,00 200 200 200 L 0
L 100 100 100 200,00 0 0 0 0
Q 300 400 400 199,00 0 0 0 0

U ovom sluéaju knjiga naloga nije ukriZzana te nije moguce odrediti cijenu drazbe.
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Primjer 6: u knjizi naloga moguce je izvrsiti samo trziSne naloge, a preostala koli¢ina nalazi se na
strani kupnje. Odrzavatelj trzista ne pridonosi dodatnoj likvidnosti.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
M 200 trzisna trzisna 100 M
Q 0 199,00 202,00 0 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta | Koligina Kumu.litlvna Pre?itala Cijena Pre(?itala Kumu.litlvna Kolitina Vrsta Najxt.eca
koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina
M 200 200 100 | TrziSna 0 100 0 100
0 200 100 202,00 0 100 0 Q 100
0 200 100 201,00 0 100 0 100
0 200 100 200,00 0 100 0 100
Q 0 200 100 199,00 0 100 0 100
0 200 100 trzisna 0 100 100 M 100

U ovom slucaju cijena drazbe iznosi 202,00 kn $to je jednako ponudi na prodaju odrzavatelja trzista.
Koli¢ina u transakciji iznosi 100 komada, a preostala koli¢ina u iznosu od 100 komada nalazi se na

strani kupnje.
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Primjer 7: u knjizi naloga moguce je izvrsiti samo trziSne naloge, a preostala koli¢ina nalazi se na
strani prodaje. Odrzavatelj trziSta ne pridonosi dodatnoj likvidnosti.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
M 100 trzisna trzisna 200 M
Q 0 199,00 202,00 0 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolitina Kumu.lva.tlvna Pre?itala Cijena Prec.)itala Kumu.lva.tlvna Kolitina Vrsta Naj.\it-eca
koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina
M 100 100 0 trzisna 100 200 0 100
0 100 0 202,00 100 200 0 Q 100
0 100 0 201,00 100 200 0 100
0 100 0 200,00 100 200 0 100
Q 0 100 0 199,00 100 200 0 100
0 100 0 trzisna 100 200 200 M 100

U ovom slucaju cijena drazbe iznosi 199,00 kn Sto je jednako ponudi na kupnju odrzavatelja trzista.
Koli¢ina u transakciji iznosi 100 komada, a preostala koli¢ina u iznosu od 100 komada nalazi se na

strani prodaje.
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Primjer 8: u knjizi naloga moguée je izvrsiti samo trziSne naloge te nema preostale koli¢ine.
Odrzavatelj trzista ne pridonosi dodatnoj likvidnosti.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
M 100 trzisna trzisna 100 M
Q 0 199,00 202,00 0 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolitina Kumu.lva.tlvna Pre?itala Cijena Prec.)itala Kumu.lva.tlvna Kolitina Vrsta Naj.\it-eca
koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina koli¢ina
M 100 100 0 trzisna 0 100 0 100
0 100 0 202,00 0 100 0 Q 100
0 100 0 201,00 0 100 0 100
0 100 0 200,00 0 100 0 100
Q 0 100 0 199,00 0 100 0 100
0 100 0 trzisna 0 100 100 M 100

Cijena drazbe iznosi 200,50 kn. Postoji vise cijena po kojima je moguce izvrsiti najvecu koli¢inu (100
komada dionica) uz koju nema preostale kolic¢ine. U tom slucaju kao cijena drazbe uzima se srednja
vrijednost cijena cijena po kojima je mogude izvrsiti najvecu koli¢inu, a koja u ovom primjeru iznosi

200,50 kn ((199,00+202,00)/2=200,50).
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Primjer 9: postoji nekoliko cijena pri kojima je mogude izvrsiti najvec¢u koli¢inu unutar raspona
odrzavatelja trzista, a preostala koli¢ina jednaka je na strani kupnje i prodaje.

Stanje knjige naloga:

KUPNJA PRODAIJA
Vrsta Kolic¢ina Cijena Cijena Kolic¢ina Vrsta
L 100 202,00 198,00 100 L
L 100 199,00 201,00 100 L
Q 1000 198,00 202,00 1000 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA
- Kumulativhna | Preostala .. Preostala | Kumulativna - Najveca
Vrsta Kolicina iue i Cijena . ive Kolicina Vrsta e
kolic¢ina koli¢ina koli¢ina kolic¢ina koli¢ina
0 0 0| 203,00 1.200 1.200 0 0
L 100 100 0| 202,00 1.100 1.200 1.000 Q 100
0 100 0| 201,00 100 200 100 L 100
0 100 0 | 200,00 0 100 0 100
L 100 200 100 199,00 0 100 0 100
Q 1.000 1.200 1100 198,00 0 100 100 L 100

Cijena drazbe iznosi 200,00 kn. Postoji vise cijena po kojima je moguce izvrsiti najvecu kolicinu (100
komada dionica) pri ¢emu je preostala koli¢ina jednaka na strani kupnje i prodaje. U tom slucaju kao
cijena drazbe uzima se srednja vrijednost cijena po kojima je mogudée izvrsiti najvecu koli¢inu, a koja u
ovom primjeru iznosi 200,00 kn ((198,00+202,00)/2=200,00).
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Primjer 10: u knjizi ponuda nema naloga koje je moguce izvrsiti. Odrzavatelj trzista

bez kolicine.

Stanje knjige naloga:

unio je ponudu

KUPNJA PRODAJA
Vrsta Kolicina Cijena Cijena Kolicina Vrsta
Q 0 200,00 202,00 0 Q
Izracun cijene drazbe:
KUPNJA PRODAJA

Vrsta Kolicina Kumu.lva‘tlvna Pre?itala Cijena Prec.)itala Kumu.lva.tlvna Kolitina Vrsta Najxt?ca

kolicina kolicina kolicina kolicina kolicina
0 0 0 202,00 0 0 0 Q 0
0 0 201,00 0 0 0
Q 0 0 200,00 0 0 0

U ovom slucaju cijena drazbe bila bi jednaka ponudi na kupnju odrzavatelja trzista u iznosu 200,00
kn. S obzirom da u knjizi ponuda nema naloga koji se mogu izvrsiti, ne¢e do¢i do sklapanja

transakcija.
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