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1. Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica:

e firmelor;
e autoritatilor competente.
Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se aplica in legatura cu crearea sau distributia instrumentelor financiare si
a depozitelor structurate. In special, prezentul ghid se aplica in legatura cu urmatoarele
cerinte:

i. articolul 9 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE* (MiFID II);
ii. articolul 16 alineatele (3) si (6) din MiFID lI;
iii. articolul 24 alineatele (1) si (2) din MiFID II;

iv. articolele 9 si 10 din Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei? (Directiva
delegata MiFID II).

Cand se aplica?

3. Prezentul ghid se aplica dupa doua luni de la data publicarii sale pe site-ul ESMA 1n toate
limbile oficiale ale UE.

! Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de
modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).

2 Directiva delegata (UE) 2017/593 a Comisiei din 7 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului European
si a Consiliului in ceea ce priveste protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor care apartin clientilor, obligatile de
guvernanta a produsului si normele aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri de beneficii
pecuniare sau nepecuniare (JO L 87, 31.3.2017, p. 500-517).
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2. Referinte legislative, abrevieri si definitii

2.1 Referinte legislative

MiIFID II

Regulamentul delegat
MIFID 1l

Regulamentul delegat (UE)
2021/1253 al Comisiei

Regulamentul ESMA

2.2 Abrevieri
ACS

ccP

CE

DC

3JOL 173, 12.6.2014, p. 349.
4JOL87,31.3.2017, p. 1.
5JOL 277,2.8.2021, p. 1.
€JO L 331, 15.12.2010, p. 84.

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele instrumentelor
financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a
Directivei 2011/61/UE?

Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25
aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste
cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile
firmelor de investitii si termenii definiti in sensul directivei
mentionate*

Regulamentul delegat (UE) 2021/1253 al Comisiei din
21 aprilie 2021 de modificare a Regulamentului delegat (UE)
2017/565 in ceea ce priveste integrarea factorilor, a riscurilor
si a preferintelor in materie de durabilitate in anumite cerinte
organizatorice si conditii de functionare aplicabile firmelor de
investitii®

Regulamentul (UE) nr.1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire
a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea
europeana pentru valori mobiliare si piete), de modificare a
Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei
2009/77/CE a Comisiei®

Actiune comuna de supraveghere
Comitetul consultativ privind proportionalitatea
Comisia Europeana

Document de consultare
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ESMA
SEE
SESF

SMSG

UE
2.3 Definitii

distribuitor

firme

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
Spatiul Economic European
Sistemul european de supraveghere financiara

Grupul partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si
pietelor

Uniunea Europeana

o firma care ofera, recomanda sau vinde un produs si un
serviciu unui client

firme de investitii [astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (1) punctul 1 din MiFID II] si institutii de credit [astfel
cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 27 din
MIiFID Il] atunci cand furnizeaza servicii si activitati de
investitii [astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1)
punctul 2 din MiFID 1], firme de investitii si institutii de credit
atunci cand vand sau furnizeaza consultanta clientilor in
ceea ce priveste depozitele structurate, societati de
administrare a OPCVM-urilor [astfel cum sunt definite la
articolul 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva OPCVM’] si
administratori externi de fonduri de investitii alternative
(AFIA) [astfel cum sunt definiti la articolul 5 alineatul (1)
litera (a) din Directiva AFIA8] atunci cand presteaza servicii
de investiti de administrare de portofolii individuale sau
servicii conexe [in sensul articolului 6 alineatul (3) literele (a)
si (b) din Directiva OPCVM si al articolului 6 alineatul (4)
literele (a) si (b) din Directiva AFIA], in fiecare caz excluzand
situatia in care instrumentele financiare sunt comercializate
sau distribuite exclusiv contrapartilor eligibile (in conformitate
cu derogarea de la articolul 16a din MiFID II)

" Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a
actelor administrative privind organismele de plasament colectiv Tn valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
8 Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE)
nr. 1095/2010 (JO L 174, 1.7.2011, p. 1-73).



¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

producator o firma care produce un produs, inclusiv crearea,
dezvoltarea, emiterea sau proiectarea produsului respectiv,
inclusiv atunci cand furnizeaza consultanta intreprinderilor
emitente cu privire la lansarea unui nou produs

produse instrumente financiare [in sensul articolului 4 alineatul (1)
punctul 15 din MiFID II], cu exceptia obligatiunilor care nu
fncorporeaza niciun alt instrument derivat decat o clauza de
tip make-whole in conformitate cu derogarea de la
articolul 16a din MiFID II, si depozite structurate [in sensul
articolului 4 alineatul (1) punctul 43 din MiFID 1]
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3. Scop

4. Ghidul este elaborat Tn temeiul articolului 16 alineatul (1) din Regulamentul ESMA.
Obiectivele prezentului ghid sunt de a stabili practici consecvente, eficiente si eficace in
materie de supraveghere in cadrul SESF si de a garanta aplicarea comuna, uniforma si
consecventa a cerintelor prevazute in MiFID Il privind guvernanta produselor. Prin
respectarea prezentului ghid, ESMA anticipeaza sporirea corespunzatoare a protectiei
investitorilor.
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Obligatii de conformare si raportare

4.1 Statutul ghidului

5.

In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritatile
competente si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile pentru a
respecta prezentul ghid.

Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa se conformeze prin
includerea acestuia in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz,
inclusiv Tn cazul in care exista ghiduri specifice care vizeaza in principal participantii la
pietele financiare. In acest caz, autoritatile competente trebuie sa asigure, prin activitatile
lor de supraveghere, respectarea ghidului de catre participantii la pietele financiare.

4.2 Cerinte privind raportarea

7.

8.

10.

In termen de dou4 luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile oficiale
ale UE, autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa informeze
ESMA (i) daca respecta ghidul, (ii) daca nu respecta, dar intentioneaza sa respecte ghidul
sau (iii) daca nu respecta si nu intentioneaza sa respecte ghidul.

in caz ca nu respecta ghidul, autoritatile competente trebuie, de asemenea, s& informeze
ESMA, in termen de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1n toate limbile
oficiale ale UE, cu privire la motivele pentru care nu il respecta.

Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Modelul se completeaza si se
transmite la ESMA.

Participantii la piata financiara nu sunt obligati sa raporteze daca respecta sau nu prezentul
ghid.
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5. Orientari privind aplicarea articolului 16 alineatele (3) si (6) si a
articolului 24 alineatul (2) din MIFID I

5.1 Generalitati

11. In conformitate cu articolul 9 alineatul (1) al doilea paragraf si cu articolul 10 alineatul (1)
primul paragraf din Directiva delegata MiFID Il, prezentul ghid trebuie sa se aplice in mod
adecvat si proportional, avand in vedere natura produsului, serviciul de investitii si piata-
tinta a produsului.

12. Atunci cand firma actioneaza atat ca producator, cat si ca distribuitor al produselor,
orientarile de mai jos se aplica in functie de relevanta si atat timp cat firma indeplineste
toate obligatiile aplicabile producatorilor si distribuitorilor.

13. In general, firmele care actioneaza in calitate de producatori si/sau distribuitori trebuie sa
justifice si s& documenteze alegerile facute in contextul acordurilor lor de guvernanta a
produselor, inclusiv in ceea ce priveste identificarea pietei-tinta si strategiile de distributie
conexe.

5.2 Orientari pentru producatori

Identificarea de catre producator a pietei-tinta potentiale: categoriile de luat in
considerare

14. Identificarea de catre producatori a pietei-tinta potentiale nu ar trebui sa se faca exclusiv
pe baza criteriilor cantitative, ci trebuie sa se bazeze si pe suficiente considerente
calitative. La identificarea pietei-tintd a unui produs, producatorii trebuie sa tina cont si de
rezultatele analizelor pe baza de scenarii si ale structurii tarifare® efectuate pentru produsul
relevant®®. Serviciile pentru piata de masa in mod special ar putea necesita automatizarea
proceselor, iar aceasta automatizare se bazeaza, de obicei, pe formule sau metodologii
algoritmice care prelucreaza criterii cantitative pentru produse si clienti. Aceste date
numerice sunt generate de regula prin sisteme de punctare (de exemplu, folosind
caracteristici ale produselor precum volatilitatea instrumentelor financiare, ratingurile
emitentilor, etc. sau prin ,conversia” datelor faptice in sisteme numerice). in ceea ce
priveste identificarea pietei-tinta, firmele trebuie nu numai sa se bazeze pe aceste criterii
cantitative, ci si sa le puna suficient in balanta cu considerente calitative.

° Termenii analize pe bazé de ,scenarii” si ,structura tarifard” se refera la analizele prevazute la articolul 9 alineatul (10) si alineatul
(12) din Directiva delegata MiFID II.

10 De exemplu, analizele pe baza de scenarii efectuate de firma pot arata ca valoarea unui produs este deosebit de sensibila la
conditiile negative de piata, ceea ce duce la identificarea unei piete-tintd mai restrdnse in ceea ce priveste toleranta la risc a
clientilor. Ca un alt exemplu, analiza structurii tarifare efectuata de firma poate arata ca structura tarifara a produsului nu este
compatibila cu piata-tinta identificata, ceea ce determina firma sa modifice structura tarifara a produsului si/sau sa reevalueze
piata-tintd. ESMA a oferit orientari cu privire la aplicarea cerintei de analiza a structurii tarifare la intrebarile si raspunsurile 16.2-
4 din seria de Intrebéri si raspunsuri referitoare la subiectele privind protectia investitorilor si intermediarii conform MiFID Il si
MiFIR (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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Producatorii trebuie sa foloseasca lista de categorii stipulata in prezentul ghid ca baza
pentru identificarea pietei-tinta pentru produsele lor. Lista categoriilor este cumulativa: la
evaluarea pietei-tinta, fiecare producator trebuie sa foloseasca fiecare dintre categoriile
respective. In acest scop, un producétor trebuie s& analizeze relevanta fiecarei categorii
pentru un anumit produs, apoi sa alinieze profunzimea identificarii proportional cu tipul,
natura si alte caracteristici ale produsului (descrise la punctele 19-31 din ghid).

Producatorii trebuie sa detalieze/descrie fiecare dintre aceste categorii, fara a fuziona
categoriile, tindnd cont de relatia dintre ele si asigurdnd consecventa intre diferitele
categorii, deoarece toate contribuie la definirea pietei-tinta pentru un anumit produs.

Producatorii nu ar trebui sa excluda niciuna dintre cele cinci categorii mentionate mai jos.
Daca, in opinia producatorilor, aceste cinci categorii sunt prea restrictive pentru a identifica
o piata-tintd semnificativd, pot fi addugate si alte categorii. In luarea deciziei daca s&
foloseasca sau nu categorii suplimentare, producatorii pot lua in considerare
caracteristicile canalelor de informatii cu distribuitorii. De exemplu, pentru a facilita
schimbul de informatii cu distribuitorii si pentru a favoriza o arhitectura deschisa,
producatorii pot limita folosirea categoriilor suplimentare la cazuri in care acestea sunt
esentiale pentru a defini o piata-tintd semnificativa pentru produs.

Producatorii trebuie sa identifice o piata-tintd potentiala!*. Deoarece nu au de obicei
contact direct cu clientul, si in conformitate cu articolul 9 alineatul (9) al doilea paragraf din
Directiva delegata MiFID I, acest lucru inseamna ca identificarea pietei lor tintd se poate
baza, printre altele, pe cunostintele lor teoretice si pe experienta lor in legatura cu produsul.

Producatorii trebuie sa foloseasca urmatoarea lista de cinci categorii:

a) Tipul de clienti vizati de produs: Firma trebuie sa specifice ce tip de clienti
vizeaza produsul. Aceasta specificare trebuie sa se faca in conformitate cu
clasificarea clientilor conform MiFID Il in ,client de retail”, ,client profesional”
si/lsau ,contraparte eligibila”. Pentru a evita o posibila utilizare abuziva a
derogarii prevazute la articolul 16a din MiFID 112, decizia de a comercializa sau
de a distribui un produs exclusiv contrapartilor eligibile trebuie luata in mod clar
ex ante (fie atunci cand se efectueazéa evaluarea initiala a pietei-tinta, fie atunci
cand se efectueaza revizuiri periodice), pe baza proceselor interne ale firmei.

b) Cunostinte si experienta: Firma trebuie sa specifice cunostintele pe care trebuie
sa le aiba clientii vizati despre elemente precum: tipul de produs in cauza,
caracteristicile produsului si/sau cunostinte in domenii inrudite tematic, ce ajuta
la intelegerea produsului. De exemplu, pentru produsele structurate cu profiluri
de randament complicate, firmele ar putea preciza faptul ca investitorii vizati
trebuie sa detina cunostinte despre cum functioneaza acest tip de produs si
despre posibilele rezultate obtinute din produs. In ceea ce priveste experienta,
firma ar putea descrie cat de multa experienta practica trebuie sa aiba clientii

11 vezi articolul 9 alineatul (9) din Directiva delegata MiFID.
27n conformitate cu articolul 16a din MiFID II, o firma este, printre altele, exonerata de la cerintele de guvernanta a produselor in
cazul Tn care instrumentele financiare sunt comercializate sau distribuite exclusiv contrapartilor eligibile.

10
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c)

d)

vizati cu elemente precum: tipul de produs in cauza, caracteristicile relevante
ale produsului si/sau experienta in domenii inrudite tematic. Firma ar putea
preciza, de exemplu, o perioada de timp in care clientii sa fi fost activi pe pietele
financiare. Cunostintele si experienta pot depinde una de cealaltd in unele
cazuri (adica un investitor cu experienta limitata sau fara experienta ar putea fi
un client vizat valabil daca compenseaza lipsa de experientd cu cunostinte
vaste).

Situatia financiara cu accent pe capacitatea de a suporta pierderile: Firma
trebuie sa precizeze procentul de pierderi pe care clientii vizati ar trebui sa le
poata suporta si sa fie dispusi sa le suporte (de exemplu, de la pierderi minore
la pierdere totald) si daca exista obligatii de platd suplimentare ce ar putea
depasi suma investita (de exemplu apelurile Tn marja). Acest aspect ar putea fi
exprimat si sub forma unei proportii maxime de active ce trebuie investite.

Toleranta la risc si compatibilitatea profilului de risc/randament al produsului cu
piata-tinta: Firma trebuie sa precizeze atitudinea generala pe care ar trebui sa
o aiba clientii vizati in legatura cu riscurile de investitie. Atitudinile de baza fata
de risc trebuie clasificate (de exemplu ,orientata catre risc sau speculativa”,
~echilibratad”, ,conservatoare”) si descrise cu claritate. Deoarece diferite firme
din lant au diferite abordari in definirea riscului, firma trebuie sa fie explicita in
ceea ce priveste criteriile ce trebuie intrunite pentru a clasifica un client in acest
fel. Firmele trebuie sa foloseasca indicatorul de risc prevazut de Regulamentul
privind PRIIP= sau de Directiva OPCVM, unde este cazul, pentru a indeplini
aceasta cerintd. Daca este cazul, firmele trebuie sa ia in considerare, de
asemenea, riscurile incluse in descrierea de mai jos a indicatorului de risc
sintetic al PRIIP, cum ar fi riscul valutar si/sau de lichiditate.

Obiectivele si nevoile clientilor: Firma trebuie sa specifice obiectivele si nevoile
de investitii ale clientilor vizati cu care un produs este compatibil, inclusiv
obiectivele financiare mai largi ale clientilor vizati sau strategia globala pe care
0 urmeaza in plasarea investitiilor. Aceste obiective pot fi ,ajustate” precizédnd
anumite aspecte ale investitiei si asteptarile clientilor vizati. Obiectivele si
nevoile particulare ale clientilor pe care un produs este gandit sa le satisfaca
pot varia de la cele specifice pana la cele generale. De exemplu, un produs
poate fi proiectat sa intruneasca nevoile unei paturi sociale de 0 anumita varsta,
sa obtina eficienta fiscala in functie de tara de rezidenta fiscala a clientilor sau
sa fie conceput cu caracteristici speciale astfel incat sa atinga anumite obiective
de investitii, cum ar fi ,protectia monedei”, ,platile periodice” etc., in functie de
relevanta. in plus, trebuie s& se facd trimitere la orizontul preconizat al
investitiei/perioada de detinere recomandata (de exemplu, numarul de ani in
care urmeaza sa fie detinutd investitia), ludnd in considerare in mod

13 Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 noiembrie 2014 privind documentele cu
informatii esentiale referitoare la produsele de investitii individuale structurate si bazate pe asigurari (JO 352, 9.12.2014, p. 1-23).

11
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corespunzator impactul potential al unei iesiri anticipate pentru clienti (de
exemplu, in ceea ce priveste costurile).

20. in cadrul categoriei largi a obiectivelor si nevoilor clientilor, firma trebuie s& precizeze si
obiectivele legate de durabilitate cu care produsul este compatibil. Pentru a asigura un
nivel suficient de granularitate a pietei-tinta, atunci cand identifica obiectivele legate de
durabilitate, firmele pot specifica, daca este cazul, urmatoarele aspecte (in conformitate cu
definitia ,preferintelor in materie de durabilitate” in conformitate cu articolul 2 punctul 7 din
Regulamentul delegat MiFID 11** si astfel cum se detaliaza in Ghidul ESMA cu privire la
anumite aspecte ale cerintelor MiFID Il privind adecvarea):

a) proportia minima a produsului care este investita in investitii durabile din punctul
de vedere al mediului, astfel cum sunt definite la articolul 2 punctul 1 din
Regulamentul (UE) 2020/852;

b) proportia minima a produsului care este investita in investitii durabile, astfel cum
sunt definite la articolul 2 punctul 17 din Regulamentul (UE) 2019/2088:s;*

c) principalele efecte negative asupra factorilor de durabilitate sunt luate Tn
considerare de catre produs, inclusiv criteriile cantitative sau calitative care
demonstreaza aceasta luare in considerare. Firmele ar putea utiliza categoriile
prezentate in standardele tehnice de reglementare® in ceea ce priveste SFDR
(in loc de o abordare bazata pe fiecare indicator al principalelor efecte

=3l

negative), cum ar fi ,emisiile”, ,performanta energetica”, ,apa si deseurile” etc.;

d) daca, dupa caz, produsul se axeaza fie pe criterii de mediu, sociale sau de
guvernanta, fie pe o combinatie a acestora®.

21.1n functie de caracteristicile produsului specific creat, descrierea unuia sau mai multor
categorii de mai sus poate duce la identificarea unui grup larg de clienti vizati ce ar putea
cuprinde si un grup mai limitat. De exemplu, daca un produs este considerat compatibil cu
clientii vizati ce detin cunostinte generale si experienta relevante, in mod evident va fi
compatibil cu un nivel sofisticat de cunostinte si experienta.

14 Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din 25 aprilie 2016 de completare a Directivei 2014/65/UE a Parlamentului
European si a Consiliului in ceea ce priveste cerintele organizatorice si conditiile de functionare aplicabile firmelor de investitii si
termenii definiti in sensul directivei mentionate (JO L 87, 31.3.2017, p. 1).

15 Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 iunie 2020 privind instituirea unui cadru care sa
faciliteze investitiile durabile si de modificare a Regulamentului (UE) 2019/2088 (JO L 198, 22.6.2020, p. 13).

16 Regulamentul (UE) 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind informatiile privind
durabilitatea Tn sectorul serviciilor financiare (JO L 317, 9.12.2019, p. 1).

L Proportia minima a produsului mentionaté la cele doud puncte marcatoare de mai sus este cea publicata in documentatia
contractuala obligatorie a produsului, cum ar fi cea mentionata la articolul 6 din Regulamentul (UE) 2019/2088 sau orice alt
document juridic relevant.

18 Regulamentul delegat (UE) 2022/1288 al Comisiei din 6 aprilie 2022 de completare a Regulamentului (UE) 2019/2088 al
Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza detaliile
referitoare la continutul si prezentarea informatiilor in legatura cu principiul de ,a nu aduce prejudicii semnificative”, care
precizeaza continutul, metodologia si prezentarea informatiilor in legatura cu indicatorii de durabilitate si efectele negative asupra
durabilitatii, precum si continutul si prezentarea informatiilor in legatura cu promovarea caracteristicilor de mediu sau sociale si a
obiectivelor de investitii durabile in documentele precontractuale, pe site-urile web si in rapoartele periodice (JO L 196, 25.7.2022,
p. 1-72).

19 Astfel cum se mentioneaza la punctul 27, al doilea punct marcator din Ghidul ESMA cu privire la anumite aspecte ale cerintelor
MIFID Il privind adecvarea (Ref. ESMA35-43-3172).
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Pentru a evita riscul de erori de interpretare si neintelegeri, producatorii trebuie sa
defineasca cu claritate conceptele si terminologia folositad atunci cand definesc piata-tinta
in cele cinci categorii enumerate la punctul 19 de mai sus.

Identificarea pietei-tinta potentiale: diferentiere pe baza tipului de produs creat

23.

Identificarea pietei-tinta potentiale trebuie sa se faca pentru toate produsele, intr-o maniera
adecvata si proportionala, tinand cont de natura produsului. Acest lucru inseamna ca
identificarea pietei-tinta trebuie sa ia in considerare caracteristicile produsului, inclusiv
complexitatea sa (inclusiv structura costurilor si tarifelor), profilul de risc/randament sau
lichiditate, sau caracterul sau inovator.

24.1n acest context, producatorii trebuie sa defineasca si sa clasifice in mod adecvat nivelul

25.

26.

27.

de complexitate care trebuie atribuit produselor create, pentru a determina nivelul necesar
de detaliu cu care trebuie identificata piata-tinta. Desi complexitatea este un termen relativ,
care depinde de mai multi factori, firmele trebuie sa ia in considerare, de asemenea,
criteriile si principiile identificate la articolul 25 alineatul (4) din MiFID II.

Pentru produse mai complexe, cum ar fi produsele structurate cu profiluri de randament
complicate, piata-tinta trebuie identificatd mai detaliat. Pentru produse mai simple, mai
obisnuite, este foarte probabil ca piata-tinta sa fie identificata mai putin detaliat?°. in functie
de produs, descrierea uneia sau a mai multora dintre categoriile mentionate mai sus poate
fi mai generala. Cu cat un produs este mai simplu, cu atat mai putin detaliata poate fi o
categorie.

Pentru anumite produse deosebit de complexe si riscante, cum ar fi contractele pentru
diferenta (CFD) si alte produse cu caracteristici similare, producatorii trebuie sa efectueze
o evaluare foarte atenta a pietei-tinta, avand ca rezultat reducerea semnificativa a pietei-
tinta sau lipsa unei piete-tinta compatibile. Tn cazul in care un producétor considera c& un
contract pentru diferentd sau un produs cu caracteristici similare nu are o piata-tinta
compatibila, acesta nu ar trebui sa puna produsul la dispozitie pentru distributie. In cazul
in care un producator considera ca exista o piata-tinta cu ale carei nevoi, caracteristici si
obiective un contract pentru diferentd sau un produs cu caracteristici similare este
compatibil, o astfel de piata-tinta trebuie, in orice caz, sa se limiteze la clientii care cauta
riscuri ridicate, care inteleg riscurile implicate si care sunt capabili si pregatiti sa piarda
bani, in medie, cu investitiile lor si care cauta investitii speculative pentru care exista doar
0 sansa mica de a obtine randamente pozitive.

Producatorii pot decide, de asemenea, sa defineasca piata-tintd prin adoptarea unei
abordari comune pentru anumite produse, daca acestea au caracteristici suficient de
comparabile (,abordare pe baza de grupari’). Atunci cand adopta o abordare pe baza de
grupari, producatorii trebuie sa utilizeze un nivel suficient de granularitate pentru a se
asigura ca numai produsele cu caracteristici si trasaturi de risc suficient de comparabile
sunt grupate impreuna (de exemplu, gruparile trebuie sa fie omogene in sine si eterogene

20 vezi considerentul 19 din Directiva delegata MiFID I1.
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fatd de alte grupari). Pentru a se asigura ca sunt identificate grupari omogene, firmele
trebuie sa acorde o atentie deosebita gradului de complexitate al produselor, ceea ce
inseamna ca, cu cat produsele suport ale unei grupari devin mai complexe, cu atat
gruparea ar trebui s& fie mai granulara. in general, pentru anumite produse mai complexe,
se preconizeaza ca o abordare pe baza de grupari nu va fi adecvata si ca firmele trebuie
sa defineasca piata-tinta la nivelul produsului individual.

Producatorii trebuie sa ia in considerare mai multi factori-cheie la gruparea produselor,
cum ar fi: factorii de risc (precum riscul de piata, de credit si de lichiditate); structura tarifara
(nivelul si tipul costurilor); elementele de optionalitate (in cazul instrumentelor derivate sau
al produselor cu instrumente financiare derivate ihcorporate); efectul de levier financiar;
eligibilitatea pentru recapitalizarea internd; clauzele de subordonare; observabilitatea
instrumentului financiar suport (de exemplu, utilizarea unor indici nefamiliari sau opaci);
garantii de rambursare a principalului sau clauze de protectie a capitalului; lichiditatea
produsului (si anume, tranzactionabilitatea in locurile de tranzactionare, marja de licitatie,
restrictiile de vanzare, comisioanele de rascumparare), si moneda in care este denominat
produsul.

Atunci cand utilizeaza o abordare pe baza de grupari, producatorul trebuie sa verifice si sa
documenteze intotdeauna, pentru fiecare produs specific, daca acesta apartine unei
anumite grupari si, prin urmare, daca piata-tinta identificatéd pentru aceasta grupare poate
fi atribuitd acestui produs. In acest scop, trebuie specificate criterii clare in cadrul fiecarei
grupari. In orice caz, atunci cand utilizeazd o abordare pe baz& de grupéri, producétorii
trebuie sa ia in considerare rezultatele analizei structurii tarifare si ale analizei pe baza de
scenarii pentru fiecare produs.

In toate situatiile, inclusiv atunci cand se utilizeaza o abordare pe baza de grupari, piata-
tinta trebuie identificata la un nivel suficient de granular pentru a evita includerea oricaror
grupuri de investitori cu ale caror nevoi, caracteristici si obiective produsul nu este
compatibil.

Pentru produse la comanda sau personalizate, piata-tinta a produsului va fi de obicei
clientul care a comandat produsul, cu exceptia cazului in care se prevede si distributia
produsului catre alti clienti.

Corelarea intre strategia de distributie a producatorului si definitia data de acesta pietei-
tinta

32.

Conform articolului 16 alineatul (3) din MiFID I, producatorul se asigura ca strategia de
distributie avutd in vedere este in concordantd cu piata-tintd identificatd si, conform
articolului 24 alineatul (2) din MiFID II, producatorul trebuie sa adopte masuri rezonabile
pentru a garanta ca produsul este distribuit pe piata-tinta identificatd. Producéatorul trebuie
sa isi defineasca strategia de distributie astfel incat aceastd strategie sa favorizeze
vanzarea fiecarui produs pe piata-tintd a acestui produs. Aceasta presupune ca, atunci
cand producatorul poate alege distribuitorii produselor sale, producatorul sa depuna toate
eforturile pentru a selecta distribuitorii al caror tip de clienti si servicii oferite este compatibil
cu piata-tinta a produsului.
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in definirea strategiei de distributie, un producator trebuie s& determine cantitatea de
informatii despre clienti necesara distribuitorului pentru a evalua corect piata-tinta pentru
produsul sau. Prin urmare, producatorul trebuie sa propuna tipul de servicii de investitii prin
care clientii vizati ar trebui sau ar putea sa achizitioneze instrumentul financiar. Daca
produsul este considerat corespunzator pentru o vanzare fara consultantd, firma ar putea
preciza si canalul de achizitie preferat.

5.3 Orientari pentru distribuitori

Sincronizarea si relatia evaluarii pietei-tinta a distribuitorului cu alte procese de
guvernanta a produselor

34.

35.

36.

37.

Identificarea pietei-tinta a distribuitorului (adica identificarea pietei-tinta ,efective” pentru
produsul respectiv) trebuie realizata ca parte a procesului decizional general referitor la
gama de servicii si produse pe care distribuitorul urmeaza sa le distribuie. Prin urmare,
identificarea pietei-tinta efective trebuie sa aiba loc intr-un stadiu incipient, pe o baza ex
ante (adica Tnainte de a intra in activitatea zilnica si/sau inainte de a decide daca produsul
trebuie inclus Tn oferta firmei), in conformitate cu politicile comerciale si strategiile de
distributie ale firmei, definite de organul de conducere. in special, identificarea pietei-tintd
a produselor destinate distributiei trebuie sa garanteze ca deciziile luate pentru a defini
sortimentul de produse al distribuitorului se bazeaza pe luarea in considerare a
caracteristicilor, obiectivelor si nevoilor bazei de clienti a distribuitorului.

in special, distribuitorii trebuie sa fsi asume responsabilitatea de a asigura, inca de la
inceput, consecventa generala a produselor si a serviciilor de investitii si/sau auxiliare care
vor fi oferite, precum si de a alege produsele care vor fi oferite in cadrul diferitelor servicii,
pentru a asigura compatibilitatea cu nevoile, caracteristicile si obiectivele clientilor vizati.
Aspectele legate de aceasta consecventa generala a produselor, serviciilor si strategiilor
de distributie cu clientii vizati trebuie abordate si formalizate in politica firmei in ceea ce
priveste serviciile, activitatile, produsele si operatiunile oferite sau furnizate.?

Procesul decizional referitor la universul de servicii si produse in combinatie cu procesul
de identificare a pietei-tintd ar trebui sa influenteze direct modul in care este condusa
activitatea zilnica a firmei, deoarece alegerile organului de conducere sunt implementate
in intreg lantul decizional si in ierarhia firmei. Acele procese vor avea impreuna un impact
direct asupra compatibilitatii produselor si serviciilor oferite si vor influenta toate celelalte
procese relevante legate de serviciile furnizate, in special definitia obiectivelor de bugetare
si politicile de remunerare a personalului.

Firmele trebuie sa se axeze in special pe serviciile de investitii prin care produsele vor fi
oferite pietelor lor tinta. In acest context, ESMA preconizeaza c& natura produselor este
corect luata in considerare, acordand o atentie speciala acelor produse caracterizate de
complexitate/risc sau de alte trasaturi relevante (cum ar fi, de exemplu, lipsa de lichiditate

2 Tn conformitate cu articolul 9 alineatul (3) litera (b) din MiFID II.

15



©ESMA

European Securities and Markets Authority

si inovatie).?? De exemplu, daca un distribuitor detine informatii detaliate cu privire la
anumiti clienti (de exemplu printr-o relatie existenta cu acestia pentru furnizarea de
consultantd n investiti), acesta ar putea decide c&, tindnd cont de profilul de
risc/randament specific al unui produs, interesul acestui grup de clienti ar fi servit cel mai
bine daca serviciile de executare ar fi excluse pentru acestia. in mod similar, distribuitorul
ar putea decide ca anumite produse non-complexe ce ar putea fi oferite in regimul de
executare exclusiva vor fi oferite numai in conformitate cu cerintele in materie de caracter
corespunzator sau adecvat, astfel incat sa acorde un grad mai mare de protectie clientilor.

38.Tn mod specific, distribuitorii trebuie sa decida care produse vor fi recomandate (si prin
prestarea serviciului de administrare de portofolii) sau oferite sau comercializate activ
anumitor grupe de clienti (caracterizate prin trasaturi comune din punctul de vede al
cunostintelor, experientei, situatiei financiare, etc.). De asemenea, distribuitorii trebuie sa
decida care produse vor fi puse la dispozitia clientilor (existenti sau viitori) la propria
initiativa prin servicii de executare fara comercializare activa, avand in vedere ca in astfel
de situatii nivelul de informatii disponibile despre client poate fi foarte limitat.

39.1n aceleasi etape generale de luare a deciziilor, distribuitorii trebuie sa ia in considerare ce
strategii de distributie ar trebui utilizate pentru diferitele grupuri de clienti, inclusiv modul in
care vor fi comercializate produsele. in special, in cazul in care firmele intentioneaza sa
utilizeze practici de incurajare si de implicare digitald, cum ar fi tehnicile de gamificare?,
pentru distribuirea anumitor produse, distribuitorii trebuie s& evalueze cu atentie daca
utilizarea acestor tehnici ar fi in interesul superior al grupului de clienti pentru care vor fi
utilizate astfel de strategii. Prin urmare, distribuitorii trebuie sa determine grupurile de clienti
carora le vor fi puse la dispozitie astfel de servicii, pe baza caracteristicilor clientilor sau
ale potentialilor clienti. Cu toate acestea, anumite tehnici de gamificare [cum ar fi cele
utilizate in aplicatiile de tranzactionare concepute pentru a indemna clientul (potential) la
un comportament daunator, de exemplu, maximizarea numarului de tranzactii] nu vor fi
niciodata Tn interesul clientului. In plus, practicile de indemnare si de implicare digitala pot
contribui la distributia de produse in afara pietei-tinta. Atunci cand stabilesc piata-tinta
pentru serviciile lor, distribuitorii trebuie, de asemenea, sa acorde o atentie deosebita
situatiilor in care un pachet de servicii va fi furnizat clientilor, cum ar fi atat serviciile de
executare, cat si serviciile auxiliare de acordare de imprumuturi care Ti permit clientului sa
efectueze tranzactia.

22 Acest lucru este Tn conformitate cu considerentul 18 din Directiva delegata MiFID I, care clarifica: ,[T]n lumina cerintelor cuprinse
in Directiva 2014/65/UE si in interesul protectiei investitorilor, normele de guvernanta a produsului trebuie sa se aplice tuturor
produselor vandute pe pietele primare si secundare, indiferent de tipul de produs sau de serviciu furnizat si indiferent de cerintele
aplicabile la punctul de vanzare. Aceste norme pot fi aplicate insa in mod proportional, in functie de complexitatea produsului si
de gradul in care pot fi obtinute informatii publice, tindndu-se cont de natura instrumentului, a serviciului de investitii si a pietei-
tinta. Proportionalitatea inseamna ca aceste norme ar putea fi relativ simple pentru anumite produse simple distribuite exclusiv in
vederea executarii, daca respectivele produse corespund nevoilor si caracteristicilor pietei de masa cu amanuntul.”

2 Tehnicile de gamificare adauga jocuri sau elemente competitive asemanatoare jocurilor in contexte care nu sunt jocuri, cum ar
fi serviciile financiare. Exemple de elemente asemanatoare jocurilor sunt castigarea de puncte sau insigne, tinerea scorului sau
clasamentele, prezentarea de grafice de performanta, utilizarea unor povesti semnificative sau avataruri pentru a atrage utilizatorii
sau introducerea de coechipieri pentru a induce conflicte, cooperare sau competitie. Gamificarea este un tip de practica de
implicare digitala care poate fi utilizata; la randul lor, practicile de implicare digitala se refera la modul in care utilizatorii
interactioneaza in mod activ cu o aplicatie software sau cu o platforma.
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in orice caz, daca pe baza tuturor informatiilor si a datelor care s-ar putea afla la dispozitia
distribuitorilor si care ar putea fi colectate prin intermediul serviciilor de investitii sau
auxiliare sau din alte surse, inclusiv informatiile obtinute de la producétori, distribuitorul
este de parere ca un anumit produs nu va fi niciodata compatibil cu nevoile si
caracteristicile clientilor sai existenti sau viitori, acesta nu trebuie sa includa produsul in
sortimentul sdu de produse (adica produsele ce vor fi oferite, cui vor fi oferite si prin
prestarea caror servicii de investitii).

Relatia dintre cerintele de guvernanta a produselor si evaluarea caracterului adecvat
sau corespunzator

41.

Obligatia distribuitorului de a identifica piata-tinta efectiva si de a se asigura ca un produs
este distribuit Tn conformitate cu piata-tinta efectivd nu este substituitd de o evaluare a
caracterului adecvat sau corespunzator si trebuie indeplinitd suplimentar fatd de o astfel
de evaluare si inainte de aceasta. in mod special, identificarea, pentru un produs dat, a
pietei sale tinta si a strategiei de distributie aferente ar trebui sa asigure faptul ca produsul
ajunge la acel tip de clienti pentru ale caror nevoi, caracteristici Si obiective a fost conceput,
in loc s& ajunga la un alt grup de clienti cu care produsul ar putea sa nu fie compatibil.

Identificarea de catre distribuitor a pietei-tinta: categoriile de luat in considerare

42.

43.

Distribuitorii trebuie sa utilizeze aceeasi listd de categorii utilizatd de producatori (vezi
punctele 19 si 20) ca baza pentru definirea pietei-tintéd pentru produsele lor, evitand, de
asemenea, fuzionarea a doua sau mai multe categorii (vezi punctul 16). Totusi, distribuitorii
trebuie sa defineasca piata-tinta la un nivel mai concret si trebuie sa ia in considerare tipul
de clienti carora le presteaza servicii de investitii, natura produselor si tipul serviciilor de
investitii pe care le presteaza, precum si nivelul de detaliu al informatiilor colectate de la
clienti. in acest context, distribuitorii trebuie sa se asigure c& conceptele utilizate pentru
definirea pietelor-tintd efective pentru produse sunt aliniate cu conceptele utilizate in
contextul acordurilor de evaluare a caracterului adecvat si corespunzator. De exemplu, in
ceea ce priveste categoria cunostintelor si experientei prevazutd pentru definirea pietei-
tinta a producatorului, care se poate referi, in linii mari, la investitori ,de baza”, ,medii” sau
,<avansati’, distribuitorul trebuie sa adopte o clasificare mai granulara, in concordanta cu
acordurile sale de evaluare a caracterului adecvat sau corespunzator, daca este cazul,
avand in vedere caracteristicile produselor; un alt exemplu ar fi un distribuitor care, in
legatura cu categoria tolerantei la risc a clientilor, specifica disponibilitatea clientilor de a-
si asuma riscul unei scaderi a valorii produsului cu un anumit procent. Este important de
mentionat ca, atunci cand definesc piata-tinta efectiva pentru produse, distribuitorii trebuie
sa utilizeze termeni si definitii consecvente si sa asigure consecventa intre pietele-tinta
efective definite pentru produse cu caracteristici omogene.

Deoarece producatorul trebuie sa specifice piata-tinta potentiala pe baza cunostintelor sale
teoretice si a experientei sale cu un produs similar, acesta va determina piata-tinta a
produsului fard cunostinte specifice ale clientilor individuali. Prin urmare, evaluarea
producatorului va fi realizatd cu o perspectiva mai generala asupra gradului de
compatibilitate a caracteristicilor/naturii unui produs pentru anumite tipuri de investitori, pe
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baza cunostintelor acestora privind pietele financiare si a experientei lor trecute cu produse
similare. Astfel, se introduce o serie de limite la nivel mai abstract.

Distribuitorul, pe de altéd parte, trebuie sa specifice piata-tinta efectiva, tindnd cont de
limitele pietei-tinta potentiale stabilite de producator. Distribuitorii trebuie sa isi intemeieze
piata-tintd pe informatii si cunostinte despre propria lor baza de clienti si pe informatiile
primite de la producator (daca existd) sau pe informatii ce au fost obtinute de distribuitorul
insusi prin cercetare documentara (in special in cazurile in care distribuitorul este o firma
noua ce nu are inca suficiente informatii efective despre proprii clienti). Distribuitorii trebuie
sa foloseasca evaluarea mai generald a pietei-tintd a producatorului impreuna cu
informatiile existente despre clientii lor sau viitorii clienti pentru a identifica propria lor piata-
tintd pentru un produs, mai exact grupul de clienti carora le vor oferi efectiv produsul prin
prestarea serviciilor lor.

Tn acest scop, distribuitorii trebuie sa faca o analiza detaliatd a caracteristicilor bazei lor de
clienti, adica a clientilor existenti si a clientilor viitori (de exemplu, un distribuitor poate avea
clienti cu depozite bancare carora intentioneaza sa le ofere servicii de investitii).
Distribuitorii trebuie sa foloseascéa informatii si date considerate utile in mod rezonabil si
disponibile in acest scop ce s-ar putea afla la dispozitia distribuitorilor si colectate prin
servicii de investitii sau auxiliare. In plus, acestia ar putea folosi informatii si date
considerate utile in mod rezonabil si disponibile ce s-ar putea afla la dispozitia
distribuitorilor si colectate prin alte surse decéat prin prestarea de servicii de investitii sau
auxiliare.

La rafinarea pietei-tintd a producatorului, distribuitorul nu ar trebui sa se abata de la
deciziile fundamentale adoptate la acest nivel. Totusi, distribuitorii nu se pot baza pur si
simplu pe piata-tintd a producatorului fara sa ia in considerare cat de potrivita ar fi piata-
tint stabilitd de producétor pentru baza lor de clienti. In acest scop, distribuitorii trebuie s&
implementeze si sa mentina un proces dedicat, ce trebuie realizat in toate situatiile. Acest
proces se supune proportionalitatii, adica analiza minutioasa si — daca este necesar —
rafinarea pietei-tintd a producatorilor de catre distribuitor trebuie sa fie mai intense pentru
produsele mai complexe si ar putea fi mai putin intense in cazul produselor mai simple,
mai obisnuite. Pentru a asigura un control adecvat al acestor produse mai complexe,
distribuitorii trebuie sa stabileasca, de asemenea, daca, pe l1anga descrierea pietei-tinta a
producatorilor, trebuie sa acceseze evaluari subiacente, cum ar fi rezultatele analizei pe
baza de scenarii a producatorului si ale analizei structurii tarifare. Daca, in urma procesului,
distribuitorul ajunge la concluzia ca piata-tintd a producatorului nu necesita rafinare,
distribuitorul poate folosi piata-tinta a producatorului ca atare.

Distribuitorii pot decide, de asemenea, sa defineasca piata-tintd prin adoptarea unei
abordari pe baza de grupari pentru anumite produse, in conformitate cu principiile de
asigurare a unui nivel suficient de granularitate, astfel cum se indica la punctele 27-30. De
exemplu, pentru a se asigura ca numai OPCVM-urile cu caracteristici suficient de
comparabile sunt grupate in scopul identificarii pietei-tinta, factorii de diferentiere ar fi
tipurile de clase de active in care investeste OPCVM-ul, strategia sa de investitii, riscurile,
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structura tarifara (de exemplu, nivelul si tipurile de costuri), efectul de levier utilizat si asa
mai departe. Acesti factori ar trebui utilizati in mod cumulativ.

De obicei, evaluarea pietei-tinta a distribuitorului va avea loc dupa ce producatorul le-a
comunicat acestora piata sa tinta. Totusi, este posibil ca producatorul si distribuitorul sa
poata defini atat piata-tintd a producatorului, cat si piata-tintéd a distribuitorului, inclusiv
procesul de revizuire si rafinare, in acelasi timp. Acest lucru ar putea avea loc, de exemplu,
in cazul in care producatorul si distribuitorul dezvoltd impreund un standard comun al
pietei-tinta pentru produsele pe care le schimba intre ei in mod uzual. Atat producatorul,
céat si distribuitorul raman responsabili pentru obligatiile lor de a identifica o piata-tinta astfel
cum este descrisa in MiFID |l si in Directiva delegata MiFID Il si precizatd mai detaliat in
prezentul ghid pentru identificarea unei piete-tintd. Un producator mai trebuie sa ia masuri
rezonabile pentru a se asigura ca produsele sunt distribuite pe piata-tinta identificata, iar
un distribuitor trebuie sa se asigure ca produsele sunt oferite sau recomandate numai
atunci cand acest lucru este n interesul clientilor.

Atunci cand distribuitorii isi definesc sortimentul de produse, acestia trebuie sa acorde o
atentie deosebita situatiilor in care ar putea sa nu fie capabili sa faca o evaluare detaliata
a pietei-tinta pe baza tipului de servicii pe care le presteaza (in special servicii de executare
in baza testului de evaluare a caracterului corespunzator sau a regimului de executare
exclusiva). Acest lucru este deosebit de important pentru produse caracterizate prin
trasaturi de complexitate/risc (sau alte trasaturi relevante cum ar fi lipsa lichiditatii sau
inovatia), precum si pentru situatii in care ar putea exista conflicte de interese majore (cum
ar fi in legaturd cu produsele eliberate de firma insasi sau de alte entitati din cadrul
grupului). In aceste situatii, este extrem de important ca distribuitorii s& ia suficient in
considerare toate informatiile relevante furnizate de producatorul produsului, atat in ceea
ce priveste piata-tinta, cat si strategia de distributie.

Identificarea pietei-tinta: diferentiere pe baza tipului produsului distribuit

50.

51.

Identificarea evaluarii pietei-tinta de catre distribuitor ar trebui sa se faca si intr-un mod
adecvat si proportional, tinand cont de natura produsului, conform descrierii de la
punctele 23-31.

In cazul in care producatorul a identificat o piati-tintd pentru produse mai simple, mai
obisnuite, identificarea pietei-tinta a distribuitorului nu trebuie neaparat sa duca la o rafinare
a pietei-tinta a producatorului.

Identificarea si evaluarea pietei-tinta de catre distribuitor: interactiunea cu serviciile de
investitii

52.

Asa cum am mentionat mai sus, distribuitorii au sarcina de a identifica si de a evalua
circumstantele si nevoile grupului de clienti carora le vor oferi efectiv sau recomanda un
produs, astfel incat sa asigure compatibilitatea dintre produsul respectiv si clientii vizati
respectivi. Obligatia ar trebui sa& se aplice proportional, depinzand nu numai de natura
produsului (vezi punctul 50), ci si de tipul serviciilor de investitii pe care le presteaza firma.
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in aceasta privinta, ar trebui mentionat ¢, pe de o parte, evaluarea ex-ante a pietei-tinta
efective este influentata de serviciile prestate din moment ce poate fi realizata mai mult
sau mai putin amanuntit, in functie de nivelul de informatii disponibile despre client, care,
la randul sau, depinde de tipul de servicii prestate si de normele de conduita anexate la
furnizarea lor (in mod special, consultanta in investitii si administrarea de portofolii permit
dobandirea unui set mai larg de informatii privind clientii, comparativ cu celelalte servicii).
Pe de alta parte, evaluarea pietei-tinta influenteaza decizia privind tipul de servicii ce
urmeaza a fi prestate in legaturd cu natura produsului si cu circumstantele si nevoile
clientilor vizati identificati, avand in vedere ca nivelul de protectie a investitorilor variaza
pentru diferite servicii de investitii, in functie de regulile care se aplica la punctul de
vanzare. in mod special, serviciile de consultanta in investitii si de administrare de portofolii
permit un grad mai mare de protectie a investitorilor comparativ cu alte servicii prestate in
temeiul regimului de caracter corespunzator sau de executare exclusiva.

Prin urmare, se preconizeaza ca atunci cand distribuitorii Tsi definesc sortimentul de
produse, acestia acorda o atentie deosebita situatiilor in care ar putea sa nu fie capabili sa
faca o evaluare detaliata a pietei-tintd pe baza tipului de servicii pe care le presteaza. in
mod special, atunci cand distribuitorii presteaza numai servicii de executare cu evaluarea
caracterului corespunzator (de exemplu printr-o platforma de brokeraj), acestia trebuie sa
ia Tn considerare faptul ca de obicei vor putea face o evaluare a pietei-tinta efective, care
este limitatd numai la categoria cunostintelor si experientei clientilor [vezi punctul 19
litera (b)]; in cazul in care presteaza numai servicii de executare in temeiul regimului de
executare exclusiva, nici macar evaluarea cunostintelor si experientei clientilor nu va fi de
obicei posibila.?*in acest sens, firmele trebuie sa acorde o atentie deosebita strategiei de
distributie sugerate de producator (vezi punctele 33 si 59-61).

Acest lucru este deosebit de relevant pentru produsele caracterizate prin trasaturi de
complexitate/risc (sau alte trasaturi relevante, cum ar fi, de exemplu, inovatia), precum si
pentru situatii in care ar putea exista conflicte de interese majore (cum ar fi in legatura cu
produse emise de entitati din cadrul grupului firmei sau cand distribuitorii primesc
stimulente de la terte parti), tindnd cont si de nivelul limitat de protectie acordat clientilor la
punctul de vanzare prin testul de evaluare a caracterului corespunzator (sau fara nicio
protectie, in caz de executare exclusiva). In aceste situatii, este extrem de important ca
distribuitorii sa ia in considerare in mod corespunzator toate informatiile relevante furnizate
de producatorul produsului, atat in ceea ce priveste piata-tinta potentiala, cat si strategia
de distributie. De exemplu, in cazul in care piata-tinta a producatorului descrie un produs
cu caracteristici speciale ce necesitd nu numai cunostinte detaliate si experienta din partea
clientului, dar si o situatie financiara specifica, precum si obiective/nevoi unice, distribuitorul
poate decide sa adopte o abordare prudenta, neincluzandu-I in sortimentul sau de produse

2 Asa cum s-a explicat mai sus (vezi punctul 45), pentru definirea pietei-tinta, pe langa informatiile colectate prin servicii de
investitii sau auxiliare, distribuitorii ar putea folosi orice alte informatii si date considerate utile in mod rezonabil, care s-ar putea
afla la dispozitia lor si ar putea fi colectate prin alte surse. Asadar, chiar si firmele care nu presteaza decét servicii de investitii in
regim de evaluare a caracterului corespunzator sau de executare exclusiva s-ar putea afla Tn pozitia de a face o evaluare mai
detaliata a pietei-tinta.
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(chiar daca firma s-ar afla in situatia de a evalua ex-ante compatibilitatea produsului
respectiv cu baza sa de clienti in ceea ce priveste cunostintele si experienta).

Mai mult decat atat, tindnd cont de faptul ca protectia clientului scade atunci cand
informatiile disponibile nu sunt suficiente pentru a asigura o evaluare completa a pietei-
tinta, distribuitorii pot decide si sa le permita clientilor sa functioneze fara consultanta dupa
ce i-au avertizat ca firma nu se afla in situatia de a le evalua compatibilitatea deplina cu
produsele respective. In orice caz, astfel cum se mentioneaza la punctul 60, aceasta
decizie ar trebui sa se bazeze intotdeauna pe luarea in considerare a caracteristicilor
produsului (de exemplu, Tn ceea ce priveste costurile/complexitatea), precum si pe alte
situatii relevante (cum ar fi aparitia unor conflicte de interese in cazul autoplasamentului
sau al stimulentelor). Prin urmare, produsele nu trebuie distribuite Tn cadrul unor vanzari
fara consultanta in cazul in care distribuitorul nu se poate astepta in mod rezonabil (adica
ex ante) ca strategia de distributie a produsului (inclusiv strategia sa de marketing si de
informare) va permite, in general, produsului s& ajunga pe piata-tinta identificata. De
asemenea, transmiterea unui avertisment cu privire la faptul ca firma nu este in masura sa
evalueze compatibilitatea deplind a unui client cu un produs nu exonereaza firma de
obligatia de a revizui produsele, ludnd in considerare si vanzarile in afara pietei-tinta (vezi,
de asemenea, punctul 72).

Dimpotriva, daca distribuitorii intentioneaza sa abordeze in vreun fel clientii sau viitorii
clienti pentru a recomanda sau a comercializa Tn mod activ un produs sau iau in
considerare acel produs pentru asigurarea administrarii de portofolii, atunci trebuie
intotdeauna efectuata o evaluare detaliata a pietei-tinta.

Strategia de distributie a distribuitorului

58.

59.

Distribuitorul trebuie sa ia Tn considerare strategia de distributie identificatd de producator
si sa o analizeze cu o atitudine critica. Totusi, in cele din urma, inclusiv atunci cand un
producator nu este o entitate care nu se supune MiFID |l si, de aceea, nu este obligata sa
identifice o strategie de distributie, distribuitorul trebuie sa isi defineasca propria sa
strategie de distributie Tn lumina informatiilor legate de baza sa de clienti si de tipul de
servicii prestate.

Avéand in vedere natura produsului si a serviciului de investitii, distribuitorii trebuie sa
perfectioneze strategia de distributie identificatd de producator, tindnd cont de
caracteristicile bazei de clienti a distribuitorului. in special, pentru a efectua o astfel de
perfectionare, in cazul in care distribuitorul considera ca un produs mai complex cu o piata-
tintd relativ restrénsa poate fi distribuit si in cadrul unor servicii fara consultanta, acesta
trebuie sa identifice masuri suplimentare pentru a se asigura ca strategia de distributie este
compatibila cu piata-tinta a produsului. in astfel de cazuri, distribuitorii trebuie sa ia in
considerare aspecte precum:
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o ce strategie de marketing ar trebui urmata pentru produs [de exemplu, comercializarea
activa, utilizarea tehnicilor de ncurajare si/sau de gamificare, ,finfluencers™» etc.]. De
exemplu, un distribuitor ar putea decide sa puna la dispozitie un produs mai complex
doar la cererea clientului si s& nu-I comercializeze in mod activ sau sa nu utilizeze
tehnici de gamificare sau ,finfluencers” in distributia unui astfel de produs catre clientii
sai; si

e daca si in ce mod ar trebui afisat produsul in mediul ales de client. De exemplu, un
distribuitor ar putea decide sa nu afiseze un produs mai complex intr-un loc proeminent
pe site sau in partea de sus a rezultatelor cautarii unui client ori ar putea decide sa
afiseze un astfel de produs numai daca clientul solicita acest lucru in mod special.

60. Tn special, cand ia in considerare in mod corespunzétor strategia de distributie sugerata a
producatorului, distribuitorul ar putea decide sa adopte o abordare mai prudenta, prestand
servicii de investitii ce permit un nivel mai inalt de protectie investitorilor, cum ar fi
consultanta in investiti. De exemplu, daca producatorul considera ca trasaturile unui
anumit produs sunt compatibile cu o strategie de distributie prin servicii fara consultanta,
distribuitorul mai poate decide ca trasaturile clientilor sai existenti sau viitori (de exemplu,
cunostinte foarte limitate si zero experientd in investitii cu acel tip de produs, situatie
financiara instabila si obiective pe termen foarte scurt) sunt de asa natura incat consultanta
in investitii ar fi alegerea cea mai potrivita pentru a garanta cel bine interesele lor.

61. Dimpotriva, distribuitorul ar putea decide, in anumite circumstante, sa adopte o abordare
mai putin prudentd in legaturd cu strategia de distributie definita de producator. De
exemplu, daca producatorul considera ca un anumit produs, datorita caracteristicilor sale
specifice, ar trebui oferit prin consultanta in investitii, distribuitorul ar putea inca sa faca
produsul disponibil prin servicii de executare destinate unui anumit segment de clienti. in
aceste situatii, ESMA se asteapta ca distribuitorul sa faca acest lucru numai dupa o analiza
detaliatéa a caracteristicilor produselor si a clientilor vizati. Mai mult decat atat, aceasta
decizie trebuie raportatd producatorului ca parte a obligatiei distribuitorului de a pune la
dispozitia producatorului informatii despre vanzari astfel incat producatorul sa poata lua in
considerare procesul de guvernanta a produselor sale si la selectarea distribuitorilor
potriviti (conform descrierii de la punctele 32 si 33).

Administrarea de portofolii, abordarea la nivel de portofoliu, acoperirea riscurilor si
diversificare

62. Cand ofera consultanta de investitii, adoptand o abordare la nivel de portofoliu, si servicii
de administrare de portofoliu clientului, distribuitorul poate folosi produse in vederea
diversificarii si acoperirii riscurilor. n acest context, produsele pot fi vandute in afara pietei-

% Un influentator este, de obicei, o persoana care este activa pe platformele de comunicare sociala si care are:
e puterea de a influenta deciziile de cumparare ale altor persoane datoritd autoritatii, cunostintelor, pozitiei sau relatiei
sale cu publicul; si
. un public intr-o nisa distincta, cu care interactioneaza in mod activ. Numarul de urmaritori depinde de dimensiunea
temei sale de nisa.
Tn cazul unui finfluencer”, influentatorul genereaza continut pe teme financiare, cum ar fi investitiile.
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tintd a produsului, daca portofoliul ca intreg sau combinatia dintre un instrument financiar
si acoperirea sa este potrivitd pentru client. Vanzarile in afara pietei-tinta pozitive a
produsului pot avea loc, de asemenea, in legatura cu obiectivele legate de durabilitate ale
produsului, cu conditia ca abordarea sa fie in concordanta cu abordarea descrisa in Ghidul
ESMA privind adecvareaz.

63. Identificarea unei piete-tinta de catre distribuitor nu aduce atingere evaluarii adecvarii.
Acest lucru Tnseamna ca, in anumite cazuri, pot aparea abateri permise intre identificarea
pietei-tintd si eligibilitatea individuald a clientului dacad recomandarea sau vanzarea
produsului indeplineste cerintele de adecvare stabilite cu privire la portofoliu, precum si
toate celelalte cerinte legale aplicabile (inclusiv pe cele referitoare la divulgarea,
identificarea si gestionarea conflictelor de interese, remuneratie si stimulente).

64. Furnizarea de consultanta de investitii, adoptand o abordare la nivel de portofoliu, sau
furnizarea de servicii de administrare a portofoliului nu scuteste firma de la definirea unei
piete-tintd pentru fiecare produs care urmeaza sa fie distribuit si de la monitorizarea
abaterilor de la piata-tinta pentru a se asigura ca produsele sunt distribuite in afara pietei-
tintd numai atunci cand acest lucru poate fi justificat in scopuri de diversificare sau de
acoperire a riscurilor. Tn acest scop, abaterile de la categoriile ,tipul de client” si
,cunostintele si experienta clientilor” prevazute pentru definirea pietei-tintd a produsului nu
pot fi justificate in scopuri de diversificare sau de acoperire a riscurilor. Cu toate acestea,
n cazul administrarii portofoliului, avand in vedere natura specifica a serviciului, nivelul
,cunostintelor si experientei clientilor” privind piata-tinta poate lua in considerare abordarea
prevazuta in Ghidul ESMA privind adecvarea?’.

65. Distribuitorul nu are obligatia de a raporta vanzarile in afara pietei-tinta pozitive catre
producator daca aceste vanzari sunt facute in scop de diversificare si de acoperire a
riscurilor si daca aceste vanzari sunt in continuare potrivite, avand in vedere portofoliul
total al clientului sau riscul acoperit.

66. Vanzarile de produse pe piata-tinta negativa ar trebui intotdeauna raportate producatorului
si divulgate clientului, chiar daca aceste vanzari sunt efectuate in scop de diversificare sau
acoperire a riscurilor. Mai mult decéat atat, chiar daca sunt facute in scop de diversificare,
vanzarile pe piata-tintd negativa ar trebui sa aiba loc rareori (vezi si punctele 80-88).

Revizuirea regulata de catre producator si distribuitor pentru a evalua daca produsele

si serviciile ajung pe piata-tinta

67. Articolul 16 alineatul (3) din MiFID Il si articolele 9 si 10 din Directiva delegata MiFID Il
prevad ca producatorii si distribuitorii trebuie sa revizuiasca cu regularitate produsele

2 punctul 88 din Ghidul ESMA privind adecvarea (ESMA35-43-3172).

27 n special, al doilea punct marcator de la punctul 38 din Ghidul ESMA privind adecvarea explica faptul ca ,(...) atunci cand se
furnizeaza servicii de administrare a portofoliului, deoarece deciziile de investitii sunt luate de firma in contul clientului, nivelul
necesar de cunostinte si experienta a clientului cu privire la toate instrumentele financiare care ar putea alcatui portofoliul poate
fi mai putin detaliat decét nivelul pe care ar trebui sa 1l detina acesta atunci cand se furnizeaza un serviciu de consultanta de
investitii. Cu toate acestea, chiar si in astfel de situatii, clientul trebuie sa inteleaga cel putin riscurile globale ale portofoliului si s&
aiba o intelegere generala a riscurilor asociate fiecarui tip de instrument financiar care poate fi inclus in portofoliu. Firmele trebuie
sa ajunga sa inteleaga si sa cunoasca foarte bine profilul de investitii al clientului.”
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pentru a evalua daca produsul continua sa corespunda nevoilor, caracteristicilor si
obiectivelor, inclusiv oricaror obiective legate de durabilitate, ale pietei-tinta identificate si
daca strategia de distributie avuta in vedere continua sa fie adecvata.

Firmele trebuie sa utilizeze atat criterii cantitative, cat si calitative pentru a revizui
produsele, referitoare la caracteristicile produsului [de exemplu, modificari ale factorilor de
risc ai produsului, strategia de investitii, structura costurilor (de exemplu, nivelul si tipurile
de costuri)], conditile de piata (de exemplu, conditii de piata nefavorabile, evolutii in
materie de reglementare) si distributia (de exemplu, plangeri din partea clientilor, vanzari
in afara pietei-tinta, rezultate din sondaje efectuate n randul clientilor, comportamentul de
tranzactionare online al clientilor). Firmele trebuie sa determine frecventa si profunzimea
revizuirilor produselor, tindnd seama, in acelasi timp, de natura produsului si, dupa caz, a
serviciului. De exemplu, pentru anumite produse mai simple distribuite in cadrul derogarii
de la executarea exclusiva, revizuirile produselor pot fi mai putin frecvente si necesitd mai
putina profunzime, iar revizuirile ad-hoc pot, in astfel de cazuri, sa fie determinate in mare
masura de plangerile clientilor si/sau de evenimente de pe piata care afecteaza in mod
semnificativ profilul de risc-randament al produsului. Un producator care a oferit
consultanta unei intreprinderi emitente cu privire la lansarea unui nou produs poate, de
asemenea, sa aplice obligatia de revizuire pentru acel produs in mod proportional,
indiferent daca este vorba de un produs mai simplu sau mai complex.

Producatorii nu ar trebui sa piarda din vedere, in mod proportional, informatiile de care au
nevoie pentru a-si efectua revizuirea si modul in care s culeaga aceste informatii. in
conformitate cu considerentul 20 din Directiva delegata MiFID I, informatiile relevante ar
putea include, de exemplu, informatii despre canalele de distributie utilizate, proportia
vanzarilor facute in afara pietei-tinta, informatii rezumative privind tipurile de clienti, un
rezumat al tuturor plangerilor primite si al sugestiilor facute de producator unui esantion de
clienti pentru a vedea reactia. Aceste informatii pot fi sub forma agregata si nu trebuie
furnizate pentru fiecare instrument sau vanzare in parte.

Pentru a sprijini revizuirile facute de catre producatori, distribuitorii trebuie sa le furnizeze
acestora informatii legate de vanzari si, unde este cazul, orice alte informatii relevante ce
pot fi rezultatul revizuirii periodice proprii a distribuitorului. Ori de cate ori distribuitorii
dispun de informatii relevante pentru a sprijini revizuirile efectuate de producatori, acestia
trebuie sa le furnizeze in mod proactiv producatorului si nu sa furnizeze astfel de informatii
numai la cererea producatorului. Mai mult decat atat, distribuitorii trebuie sa ia in
considerare datele si informatiile ce ar putea sugera ca au identificat gresit piata-tinta
pentru un anumit produs sau serviciu sau ca produsul sau serviciul respectiv nu mai
intruneste circumstantele pietei-tinta identificate, cum ar fi in cazul in care produsul devine
lipsit de lichiditate sau foarte volatil din cauza modificarilor de pe piata. Orice astfel de
informatii se supun principiului proportionalitatii si pot fi, in general, sub forma agregata si,
in general, nu trebuie furnizate pentru fiecare instrument sau véanzare in parte. Totusi,
informatiile specifice fiecarui instrument ar trebui furnizate in cazuri cu relevanta deosebita
pentru anumite instrumente individuale (de exemplu, daca distribuitorul ajunge la concluzia
ca o piata-tintd pentru un anumit produs a fost gresit determinata).
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in legaturd cu raportarea informatiilor legate de vanzari in afara pietei-tintd a
producatorului, distribuitorii trebuie sa fie in masura sa raporteze deciziile pe care le-au
luat pentru a vinde Tn afara pietei-tinta sau pentru a extinde strategia de distributie
recomandata de producator si informatiile legate de vanzarile efectuate in afara pietei-tinta
(inclusiv vanzarile de pe piata-tintd negativa), tindnd cont de exceptiile stipulate la
punctul 65.

In scopul propriei revizuiri, distribuitorii trebuie sa stabileasca informatiile de care au nevoie
pentru a putea trage concluzii fiabile cu privire la faptul ca produsele au fost distribuite pe
piata tinta identificatd. Pentru a putea trage astfel de concluzii fiabile, firmele ar putea fi
nevoite s& colecteze informatii suplimentare despre clientii lor. Tn plus, firmele trebuie sa
isi reconsidere strategia de distributie pentru produse mai complexe distribuite prin vanzari
fara consultanta, daca, de exemplu, revizuirea aratd ca aceste produse sunt distribuite
prea des in afara pietei-tinta pozitive (sau chiar pe piata-tintd negativa).

Distribuitorii sunt obligati sa revizuiasca produsele atata timp céat acestea sunt oferite,
vandute sau recomandate. De exemplu, in cazul in care un distribuitor nu mai oferaz, vinde
sau recomandaz un produs, distribuitorul nu mai este obligat sa revizuiasca piata-tinta a
produsului respectiv, in pofida faptului ca un client poate avea in continuare investitii Tn
produsul respectiv. in cazul in care un distribuitor recomanda clientilor s&i s& detina un
produs pe care nu il mai ofera sau nu il mai vinde, acesta trebuie totusi sa efectueze o
revizuire a pietei-tinta a produsului respectiv inainte de a face aceasta recomandare.

Distributia produselor create de entitati care nu se supun cerintelor de guvernanta a
produselor MiFID Il

74. Este de asteptat ca firmele care distribuie produse ce nu au fost create de entitati care se

75.

supun cerintelor de guvernanta a produselor MiFID |l sa indeplineasca obligatia de
diligenta pentru a asigura un nivel adecvat al serviciilor si securitatii pentru clientii lor,
comparativ cu o situatie in care produsul a fost conceput in conformitate cu cerintele de
guvernanta a produselor MiFID II.

In cazul in care un produs nu a fost conceput in conformitate cu cerintele de guvernanta a
produselor MiFID Il (de exemplu, in cazul produselor emise de entitati care nu se supun
cerintelor de guvernanta a produselor MIFID II), acest lucru poate afecta procesul de
culegere a informatiilor sau identificarea pietei-tinta:

o Definirea pietei-tintd: Distribuitorul determina piata-tinta si atunci cand piata-tinta nu
este definita de producator (vezi punctul 42). Asadar, chiar si in cazul in care firma nu
primeste o descriere a pietei-tinta de la producator sau informatii legate de procesul de
aprobare a produsului, trebuie sa isi defineasca ,propria” piata-tinta. Acest lucru trebuie
facut intr-un mod adecvat si proportional (vezi punctul 23).

28 Tn acest context, termenul ,oferit” are o aplicare larga si trebuie interpretat in sens larg.
2 O firm& recomandé unui client un produs daca fi recomanda acestuia fie sa cumpere, fie s detina, fie sa vanda un produs.
%0 Vezi articolul 10 alineatul (1) din Directiva delegata MiFID II.
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e Procesul de culegere a informatiilor: distribuitorii iau toate masurile rezonabile pentru
a se asigura ca nivelul de informatii despre produs obtinute de la producator sunt la un
standard fiabil si adecvat, pentru a se asigura ca produsele vor fi distribuite n
conformitate cu caracteristicile, obiectivele si nevoile pietei-tinti=. In cazul in care nu
toate informatiile relevante sunt accesibile publicului (de exemplu, prin documentul cu
informatii esentiale pentru PRIIP sau un prospect), masurile rezonabile ar trebui sa
cuprinda incheierea unui contract cu producatorul sau reprezentantul sau pentru a
obtine toate informatiile relevante care ii permit distribuitorului s& faca evaluarea
propriei sale piete-tinta. Informatiile accesibile publicului pot fi acceptate numai daca
sunt clare, fiabile si puse la dispozitie pentru a respecta cerintele de reglementare®.
De exemplu, informatiile divulgate in conformitate cu cerintele din Directiva privind
prospectul, Directiva privind transparenta, Directiva OPCVM, Directiva AFIA sau
cerintele echivalente din tari terte sunt acceptabile.

Obligatia mentionata la punctul 75 este relevantd pentru produsele vandute pe pietele
primare si secundare si se va aplica in mod proportional, in functie de gradul in care sunt
disponibile informatiile puse la dispozitia publicului si de complexitatea produsului=. Astfel,
informatiile despre produse mai simple, mai obisnuite, cum ar fi actiunile ordinare, nu vor
avea nevoie in mod obisnuit de un contract cu producatorul, insé pot fi extrase din
multiplele surse de informatii publicate in scop de reglementare pentru aceste produse.

In cazul in care distribuitorul nu se afla in situatia de a obtine sub nicio form& suficiente

informatii despre produsele create de entitati care nu se supun cerintelor de guvernanta a
produselor MIFID I, firma ar fi incapabild sa isi indeplineasca obligatiile prevazute de
MiIFID Il si, prin urmare, ar trebui sa nu le includa in sortimentul sdu de produse.

Aplicarea cerintelor de guvernanta a produselor asupra distributiei produselor ce au
fost create Tnainte de data punerii in aplicare a MiFID II.

78.

79.

Produsele care au fost create nainte de 3 ianuarie 2018 si care sunt distribuite in
continuare investitorilor trebuie sa intre sub incidenta cerintelor de guvernanta a produselor
aplicabile distribuitorilor, mai ales sub incidenta cerintei de identificare a unei piete-tinta
pentru orice produs. in aceasta situatie, distribuitorul trebuie sa procedeze ca si cum
producatorul ar fi o entitate ce nu se supune cerintelor de guvernanta a produselor MiFID
II. Atunci cand piata-tintd a fost identificatda de producator (in mod voluntar/pe baza
contractelor comerciale cu distribuitorii) conform prezentului ghid, distribuitorul, dupa ce a
revizuit-o in mod critic, ar putea sa se bazeze pe aceasta identificare a pietei-tinta.

Totusi, o piata-tinta ar trebui alocata de producator acestor produse, cel tarziu dupa
urmatorul ciclu al procesului de revizuire a produselor realizat in conformitate cu
articolul 16 alineatul (3) din MIFID Il dupa data de 3 ianuarie 2018. Apoi distribuitorul
trebuie sa ia in considerare aceasta piata-tinta in propriul sdu proces de revizuire.

81 vezi articolul 10 alineatul (2) al treilea paragraf din Directiva delegata MiFID II.
32 Vezi articolul 10 alineatul (2) din Directiva delegata MiFID II.
3 Vezi articolul 10 alineatul (2) al treilea paragraf din Directiva delegata MiFID II.
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5.4 Orientari referitoare la chestiuni aplicabile atat producatorilor,

cat si distribuitorilor

Identificarea pietei-tinta ,,negative” si a vanzarilor in afara pietei-tinta pozitive

80.

81.

82.

Firma trebuie sa analizeze daca produsul ar fi incompatibil cu anumiti clienti vizati (piata-
tintd ,negativa”)*. in acest scop, firma trebuie sa aplice aceleasi categorii si principii cu
cele mentionate mai sus la punctele 14-22 si 42-49. Conform abordarii adoptate in vederea
identificarii pietei-tinta ,pozitive”, producatorul, care nu are o relatie directa cu clientii finali,
va putea identifica piata-tintd negativa la nivel teoretic, adica dintr-o perspectiva mai
generala asupra modului in care caracteristicile unui produs dat nu ar fi compatibile cu
anumite grupuri de investitori; distribuitorul, ludnd in considerare piata-tinta negativa mai
generala a producatorului, precum si informatiile legate de propria baza de clienti, va fi in
situatia de a identifica mai concret grupul de clienti carora nu ar trebui sa le distribuie
respectivul produs. in plus, distribuitorul mai trebuie sa identifice grupul/grupurile de clienti
pentru ale caror nevoi, caracteristici si obiective un serviciu legat de distributia unui anumit
produs nu ar fi compatibil.

Pentru produsele care iau in considerare factori de durabilitate, firmele nu sunt obligate sa
identifice o piata-tintd negativa in ceea ce priveste obiectivele lor legate de durabilitate.
Aceasta inseamna ca obiectivele legate de durabilitate ale produselor contribuie doar la
identificarea unei piete-tinta ,pozitive” in ceea ce priveste clientii (grupurile de clienti) cu
obiective compatibile legate de durabilitate. Aceleasi produse ar putea fi distribuite in
continuare clientilor care nu se incadreaza in acest obiectiv al pietei-tinta ,pozitive” legat
de durabilitate, cu conditia ca acestea sa fie compatibile cu caracteristicile celorlalte
categorii definite de prezentul ghid pentru stabilirea pietelor-tinta®. Prin urmare, pentru
produsele care iau in considerare factori de durabilitate, firma trebuie sa efectueze
intotdeauna o evaluare a pietei-tintd negative in ceea ce priveste cele cinci categorii
prevazute pentru stabilirea pietei-tinta (tipul de client, cunostinte si experienta, situatie
financiara, toleranta la risc si obiective si nevoi), dar nu ar trebui sa ia in considerare
obiectivele legate de durabilitate ale produselor. Astfel se evalueaza daca aceste alte
aspecte ale pietei-tintd ar putea fi incompatibile cu anumiti clienti, de exemplu, daca
produsul care ia in considerare factorii de durabilitate este un produs riscant destinat
clientilor cu un orizont de investitii pe termen lung si care sunt dispusi si capabili sa piarda
suma investita (caz in care produsul nu ar fi compatibil cu clientii care ar avea o toleranta
scazuta la risc, indiferent daca preferintele lor in materie de durabilitate sunt sau nu
compatibile cu obiectivele de durabilitate ale produsului).

Unele dintre caracteristicile pietei-tinta folosite in evaluarea de céatre producatori si
distribuitori a pietei-tinta pozitive vor duce automat la caracteristici opuse pentru investitorii

34 Vezi articolul 9 alineatul (9) si articolul 10 alineatul (2) din Directiva delegatd MiFID 1.

3 Considerentul 7 din Directiva delegata (UE) 2021/1269 explica faptul ca ,[p]entru ca instrumentele financiare cu factori de
durabilitate sa fie in continuare usor accesibile si pentru consumatorii care nu au preferinte in materie de durabilitate, firmele de
investitii nu ar trebui sa aiba obligatia de a identifica grupurile de clienti cu ale caror nevoi, caracteristici si obiective instrumentul
financiar cu factori de durabilitate nu este compatibil”.
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cu care produsul nu este compatibil (de exemplu, daca un produs este creat cu obiectivul
investitional ,speculatie”, va fi in acelasi timp nepotrivit pentru obiective ,cu risc scazut”).
in acest caz, o firma ar putea defini piata-tinta negativa declarand ca produsul sau serviciul
este incompatibil pentru clientul din afara pietei-tinta pozitive.

Din nou, este important sa se ia in considerare principiul proportionalitatii. La evaluarea
unei piete-tintd negative potentiale, numarul si gradul de detaliere al factorilor si criteriilor
vor depinde de natura, in special de complexitatea produsului sau de profilul de
risc/randament al produsului (adica un produs simplu este probabil sa aiba un grup mai
mic de investitori posibili pentru care sa fie incompatibil, in timp ce grupul de clienti pentru
care instrumentul financiar nu este compatibil ar putea fi mare pentru un produs mai
complex).

Ar putea exista situatii in care produsele sa poata, in anumite situatii si daca toate cerintele
au fost intrunite (inclusiv cele legate de divulgare, caracter adecvat si corespunzator,
identificarea si gestionarea conflictelor de interese), sa fie vandute in afara pietei-tinta
pozitive. Totusi, aceste exemple ar trebui justificate de starea de fapt a fiecarui caz in parte,
motivul abaterii ar trebui documentat in mod clar si, acolo unde se prevede, inclus in
raportul de adecvare.

Deoarece piata-tinta negativa este o indicatie explicita a acelor clienti cu ale caror nevoi,
caracteristici si obiective produsul nu este compatibil si carora produsul nu ar trebui sa le
fie distribuit, vanzarea catre investitorii din acest grup ar trebui sa aiba loc rareori.
Justificarea abaterii ar trebui sa fie, in consecintd, semnificativd si, in general, se
preconizeaza ca va fi mai bine fundamentata decat o justificare pentru o vanzare in afara
pietei-tinta pozitive.

De exemplu, vanzarea de produse Tn afara pietei-tintd ar putea avea loc ca urmare a unor
vanzari fara consultanta (adica atunci cand clientii abordeaza o firma pentru a cumpara un
anumit produs fara nicio promovare activa din partea firmei sau fara a fi fost influentati in
vreun fel de firma respectiva), cand firma nu detine toate informatiile necesare pentru a
realiza o evaluare amanuntitd pentru a vedea daca clientul se incadreaza in piata-tinta,
lucru care ar putea fi valabil, de exemplu, in cazul platformelor de executare ce
functioneaza numai in regimul de caracter corespunzator. Se preconizeaza ca, in contextul
acordurilor de guvernanta a produselor, firmele vor analiza situatii ex-ante precum cea
descrisa si vor lua o decizie responsabila privind modul in care urmeaza sa le abordeze in
cazul in care vor avea loc, si ca angajatii care iau contact cu clientii vor fi informati despre
abordarea stabilitd la nivelul organului de conducere, astfel incat acestia sa o poata
respecta. De asemenea, firmele trebuie sa ia in considerare natura produselor incluse in
gama celor pe care intentioneaza sa le ofere clientilor (de exemplu, din punctul de vedere
al complexitatii/riscului) si existenta oricaror conflicte de interese cu clientii (cum ar fi in
cazul autoplasarii), precum si modelul lor de afaceri. Unele firme ar putea, de exemplu, sa
ia Tn considerare posibilitatea de a nu le permite clientilor sa tranzactioneze daca se
incadreaza in piata-tinta negativa, permitandu-le in schimb altor clienti sa tranzactioneze
cu un produs aflat in zona ,gri”, adica intre piata-tinta pozitiva si cea negativa.
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Este important faptul ca, daca distribuitorul afla, de exemplu, prin analiza plangerilor
clientilor sau din alte surse si date, ca vanzarea unui anumit produs in afara pietei-tinta
identificate ex-ante s-a transformat intr-un fenomen de amploare (de exemplu, ca numar
de clienti implicati), aceste informatii vor fi luate in considerare in mod corespunzator in
cadrul revizuirii sale periodice a produselor si serviciilor conexe oferite. In aceste cazuri,
distribuitorul va putea, de exemplu, sa ajunga la concluzia ca piata-tinta identificata initial
nu a fost corecta si ca trebuie revizuita sau ca strategia de distributie aferentad nu a fost
adecvata pentru produs si trebuie reconsiderata.

Abaterile de la piata-tinta (in afara celei pozitive sau in cadrul celei negative) ce pot fi
relevante pentru procesul de guvernanta a produselor ce tine de producator (in special
produsele recurente) ar trebui raportate producatorului tindnd cont de exceptiile
mentionate la punctul 65.

Aplicarea cerintelor pietei-tinta in cazul firmelor active pe pietele angro (si anume care
au clienti profesionali si contraparti eligibile)

89.

90.

91.

92.

Clientii profesionali si contrapartile eligibile ca componenta a lantului de intermediere

Cerintele prevazute la articolul 16 alineatul (3) si la articolul 24 alineatul (2) din MiFID 1l se
aplica serviciilor si produselor create si/sau distribuite clientilor de retail si clientilor
profesionali. Tn acelasi timp, aceste articole specifica faptul ca clientii care vor fi vizati vor
fi ,clientii finali”. Acest lucru Tnseamna ca o firma nu are nevoie sa specifice o piata-tinta
pentru alte firme (clienti profesionali si contraparti eligibile) in lantul de intermediere, ci mai
degraba trebuie sa conceapa piata-tinta avand in minte clientul final (si anume clientul final
in lantul de intermediere). Tipul specific de client final vizat trebuie precizat in categoria
tipului de client la care se face referire la punctul 19 litera (a).

In cazul in care un client profesional sau o contraparte eligibild cump&ra un produs cu
intentia de a-l vinde mai departe altor clienti, avand asadar rol de legatura in lantul de
intermediere, acestia nu ar trebui considerati a fi ,clienti finali”.

in acest caz, clientul profesional (sau contrapartea eligibild) ar actiona ca distribuitor si,
prin urmare, trebuie sa respecte cerintele de guvernantd a produselor aplicabile
distribuitorilor.

De exemplu, daca o firma vinde un produs unei contraparti eligibile care cumpara produsul
cu intentia de a-| distribui pe scara mai larga clientilor profesionali sau clientilor de retail,
contrapartea eligibila trebuie sa reevalueze piata-tinta in conformitate cu obligatiile sale ca
distribuitor. Tn cazul in care contrapartea eligibila face apoi modificari asupra produsului
fnainte de distribuirea lui mai departe, acest lucru ar putea sa insemne ca trebuie sa
respecte prevederile de guvernanta a produselor pentru producatori, dar si pe cele pentru
distribuitori.
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Clientii profesionali in calitate de clienti finali

Cadrul MiFID de clasificare a clientilor calibreaza protectiile aferente conduitei profesionale
in functie de nevoile fiecarei categorii de clienti (mai exact clienti de retail, clienti
profesionali si contraparti eligibile).

Firmele au dreptul sa presupuna ca clientii profesionali detin cunostintele si experienta
necesara pentru a intelege riscurile atasate produselor sau serviciilor pentru care au fost
clasificati drept clienti profesionali*®. Totusi, MiFID Il nu face nicio distinctie intre clientii
profesionali in sine si clientii profesionali electivi — cu conditia sa nu se prezume ca aceasta
din urma categorie de clienti detine cunostinte si experienta comparabile cu clientii
profesionali in sine.

Prin urmare, atunci cand efectueaza identificarea pietei lor tinta, firmele trebuie sa ia in
considerare diferentele de cunostinte presupuse intre clientii de retail si cei profesionali si,
in cadrul categoriei clientilor profesionali, intre clientii profesionali electivi si clientii
profesionali Tn sine®. De exemplu, contrastul in abordare ar trebui sa tind cont de
diferentele la nivelul profilurilor de cunostinte si experienta ale acestor categorii diferite de
clienti.

Este posibil ca anumite produse (de exemplu cele care sunt potrivite pentru distributie pe
pietele de masa cu amanuntul) sa aiba o piata-tinta definita mai larg, ce ar putea include
atat clientii de retail, cat si clientii profesionali. Aceste produse, de exemplu, unitati sau
actiuni la un fond OPCVM obisnuit, ar putea, in mod implicit, sa fie privite ca avand o piata-
tintd ce cuprinde clienti profesionali. Totusi, cateva alte produse, in special produse care
au profiluri de risc complexe, vor avea o piata-tinta definita mai limitat. De exemplu, piata-
tinta pentru o obligatiune convertibila contingenta ar putea fi compusa numai din clienti
profesionali Tn sine sau clienti profesionali electivi care probabil ar intelege complexitatea
asociata acestor produse.

% Vezi anexa Il la MiFID II.
87 Vezi al doilea paragraf din sectiunea 11.1 din anexa Il la MiFID 1.
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