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l. Podrucje primjene

Tko?

1. Ove smjernice primjenjuju se na:
a. nadlezna tijelai

b. drustva.

Sto?

2. Ove smjernice odnose se na €lanak 25. stavak 4. Direktive 2014/65/EU (MIFID I1.).

Kada?

3. Ove smijernice primjenjuju se od 3. sije¢nja 2017.

I. Referentni dokumenti, kratice i definicije

Zakonodavni referentni dokumenti

Direktiva AIFMD

Uredba o ESMA-i

Direktiva MiFID

Direktiva MiFID Il

Direktiva 2011/61/EU Europskog Parlamenta i Vijeéa
od 8. lipnja 2011. o upravitelima alternativnih
investicijskih  fondova i o izmjeni direktiva
2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi EZ br. 1060/2009
i (EV) br. 1095/2010.

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i
Vije¢a od 24. studenoga 2010. o osnivanju
europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog
tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala), izmjeni
Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage
Odluka Komisije 2009/77/EZ.

Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a
od 21. travnja 2004. o trzistima financijskih
instrumenata te o izmjeni direktiva Vije¢a
85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca te stavljanju izvan
snage Direktive Vije¢a 93/22/EEZ.

Direktiva (EU) 2014/65/EU Europskog parlamenta i
VijeCa od 15. svibnja 2014. o trZiStu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i
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Direktive 2011/61/EU (preinacena).

Kratice

UAIF Upravitelj alternativnih investicijskih fondova

CA Nadlezno tijelo

CP Savjetodavni dokument

EK Europska komisija

EU Europska unija

ESMA Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i

trZista kapitala

MiFID Direktiva o trzistima financijskih instrumenata

Definicije

4. Osim ako nije drugadije navedeno, pojmovi upotrebljavani u Direktivi MiFID Il imaju isto
znacenje u ovim smjernicama. Osim toga, primjenjuju se i sljedece definicije:

Drustva investicijska drustva (kako su definirana ¢lankom 4.
stavkom 1. tockom 1. Direktive MIFID II), kreditne
institucije (kako su definirane ¢lankom 4. stavkom 1.
tockom 27. Direktive MiFID 1) koje pruzaju
investicijske usluge i vanjski upravitelji alternativnim
investicijskim fondovima koji pruzaju dodatne usluge
(u smislu ¢lanka 6. stavka 4. to¢aka (a) i (b) Direktive
AIFMD)

Duzni¢ki instrumenti obveznice, ostali oblici sekuritiziranog duga i
instrumenti trziSta novca.

1.  Svrha

5. Svrha je ovih smjernica precizirati kriterije za procjenu (i) duzni¢kih instrumenata cija je
struktura takva da klijentima oteZzava razumijevanje uklju€enih rizika i (ii) strukturiranih
depozita Cija je struktura takva da otezava klijentu razumijevanje rizika povrata ili troska
raskida depozita prije dospijeca.

6. Ovim se smjernicama takoder razjasnjava pojam ,ugradene izvedenice” kako bi se
stvorio okvir za primjenu Clanka 25. stavka 4. toCke (a) Direktive MIFID Il u pogledu
duznickih instrumenata.
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ESMA ocekuje da ¢e ove smijernice ojaCati zaStitu ulagatelja i potaknuti vecu
konvergenciju u kategorizaciji ,slozenih” ili ,jednostavnih” financijskih instrumenata ili
strukturiranih depozita za potrebe procjene prikladnosti / poslova iskljucivog izvrSavanja
u skladu s élankom 25. stavkom 3. i Clankom 25. stavkom 4. Direktive MiFID II.

Obveze uskladivanja i izvjes¢ivanja

Status ovih Smjernica

8.

Ovaj dokument sadrzi smjernice izdane u skladu s ¢lankom 16. Uredbe o ESMA-i. U
skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadlezna tijela i sudionici na
financijskom trziStu moraju ulagati napore da se usklade sa smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se primjenjuju ove smjernice trebaju se s njima uskladiti tako da
ih uvedu u svoje nadzorne prakse, uklju€ujuéi odredene smjernice koje su prvenstveno
usmjerene na sudionike na financijskom trzistu.

Zahtjevi za izvjeScivanje

10.

11.

V.l

12.

V.1l

13.

Nadlezna tijela na koja se ove smijernice primjenjuju obvezna su obavijestiti ESMA-u
jesu li uskladena ili se namjeravaju uskladiti sa smjernicama, uz navodenje razloga
neuskladenosti, i to u razdoblju od dva mjeseca od datuma njihova objavljivanja od
strane ESMA-e na adresu complexproductsl787@esma.europa.eu. U slu€aju
neprimitka odgovora unutar ovog roka smatrat ¢e se da nadlezna tijela nisu uskladena.
Obrazac za izvje$¢ivanje dostupan je na ESMA-inoj internetskoj stranici.

Drustva na koja se ove smijernice primjenjuju ne podlijezu obvezi izvjeSCivanja o
uskladenosti s ovim smjernicama.

Smjernice
Duznic¢ki instrumenti s ugradenom izvedenicom

Za potrebe podtocCaka (ii) i (iii) €lanka 25. stavka 4. to¢ke (a) Direktive MiFID Il ugradena
izvedenica trebala bi se tumaciti kao dio duzni¢kog instrumenta koji uzrokuje da se dio
nov€anog toka ili ukupni nov€ani tok koji bi inaCe rezultirao iz instrumenta mijenja u
skladu s jednom ili viSe utvrdenih varijabli.

Duzni€ki instrumenti takve strukture koja klijentu otezava razumijevanje rizika

Za potrebe podtoCaka (ii) i (iii) ¢lanka 25. stavka 4. to¢ke (a) Direktive MiFID Il duznicki
instrumenti takve strukture koja klijentu otezava razumijevanje rizika trebali bi, izmedu
ostalog, obuhvacati bilo koji od sljedecih instrumenata:

a) duznicki instrumenti Ciji povrat ovisi 0 rezultatima utvrdenog skupa imovine. Ova
kategorija ukljuCuje duzniCke instrumente Cciji povrat ili rezultati ovise o
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b)

d)

e)

f)

9)

h)

)

potraZivanjima na fiksnom ili revolving principu nastalih od imovine u osnovnom
skupu.

duznicki instrumenti &iji je povrat podreden povratu duga prema drugim osobama.
Ova kategorija uklju€uje duznike instrumente koji su strukturirani na takav nacin
da u slu€aju neispunjenja ugovornih obveza izdavatelja prioritet u pogledu
pristupa njegovoj imovini imaju imatelji nadredenog duga u odnosu na imatelje
podredenog duga.

duzni€ki instrumenti u slu€aju kojih izdavatelj ima diskrecijsko pravo izmijeniti
novC€ani tok instrumenta. Ova kategorija ukljuéuje duzni¢ke instrumente koji su
strukturirani na takav nacin da ocekivani tok prihoda ili otplata glavnice ovisi o
varijablama koje utvrduje izdavatelj po vlastitoj diskreciji.

duZznicki instrumenti koji nemaju to€an datum otkupa ili dospijec¢a. Ova kategorija
ukljuCuje duzni¢ke instrumente koji su strukturirani na takav nacin da ne postoji
to€an datum dospijeca i stoga najceSce ni otplata ulozene glavnice.

duznicki instrumenti s neobi¢nom ili_nepoznatom osnovom. Ova kategorija
ukljuuje duzniCke instrumente koji su strukturirani na takav nacin da ocekivani
tok prihoda ili otplata glavnice ovisi o varijablama koje su prosjecnom malom
ulagacu neobiCne ili nepoznate.

duZznicki instrumenti sa sloZzenim mehanizmima za utvrdivanje ili izraun povrata.
Ova kategorija uklju€uje duznike instrumente koji su strukturirani na takav nacin
da ocCekivani tok prihoda moze Cesto i/ili zna€ajno varirati u razli€itim razdobljima
trajanja instrumenta zbog ispunjenja odredenih unaprijed utvrdenih grani¢nih
uvjeta ili zbog isteka odredenih vremenskih rokova.

duznicki instrumenti koji su strukturirani na nacin da ne osiguravaju otplatu
glavnice u cijelosti. Ova kategorija ukljuCuje duzni¢ke instrumente koji su
strukturirani na takav nacin ili koji podlijezu mehanizmu koji, u odredenim
okolnostima, sluzi kao okida¢ djelomi¢ne otplate (ili izostanka otplate) glavnice.

duZznicki instrumenti koje izdaje subjekt posebne namjene (SPN) u okolnostima u
kojima naziv duzniCkog instrumenta ili pravni naziv SPN-a mogu navesti
ulagatalje na pogreSan zakljuCak u pogledu identiteta izdavatelja ili jamca.

duznicki_instrumenti_sa_sloZenim sustavima jamstva. Ova kategorija ukljuCuje
duzni¢ke instrumente za koje jamstvo daje tre¢a strana i koji su strukturirani na
takav nacCin da je ulagatelju teSko to¢no procijeniti kako sustav jamstva utjeCe na
izlozenost ulaganja rizicima.

duzniCki instrumenti s obiljeZjima financijske poluge. Ova kategorija ukljuCuje
duzniCke instrumente koji su strukturirani na takav nacin da povrat ili gubici za
ulagatelja mogu viSestruko premasivati pocetno ulaganje.
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V.III  Strukturirani depoziti sa strukturom koja klijentu otezava razumijevanje rizika
povrata

14. Za potrebe podtocke (v) Clanka 25. stavka 4. toCke (a) Direktive MiFID II struktura koja
klijentu otezava razumijevanje rizika povrata postoji ako:

a) na primljeni povrat utjeCe viSe varijabli ili

b) postoji sloZzen odnos izmedu povrata i relevantne varijable ili mehanizma za
utvrdivanje ili izraéun povrata ili

c) varijabla ukljuéena u izraGun povrata neobi¢na je ili nepoznata prosjeénom
malom ulagatelju ili

d) ugovorom se kreditnoj instituciji daje jednostrano pravo na raskid ugovora prije
dospijeca.

V.IV  Strukturirani depoziti sa strukturom koja klijentu otezava razumijevanje troska
raskida depozita prije dospijeca

15. Za potrebe podtocke (v) €lanka 25. stavka 4. toCke (a) Direktive MiFID II struktura koja
klijentu oteZava razumijevanje troSka raskida depozita prije dospije¢a postoji ako trodak
raskida depozita nije:

a) fiksni iznos;

b) fiksni iznos za svaki mjesec (ili dio mjeseca) koji preostaje do dogovorenog
dospijeca;
c) fiksni postotak deponiranog iznosa.

V.V  Primjeri

16. Tablica u dijelu VI. prikazuje otvoreni popis primjera duznickih instrumenata s
ugradenom izvedenicom ili strukturom koja klijentu oteZava razumijevanje ukljucenih
rizika i slozenih strukturiranih depozita za potrebe &lanka 25. stavka 4. tolke (a)
podtoc¢aka (ii), (iii) i (v) Direktive MiFID II.
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VI. Tablica - Popis nekih primjera

Otvoreni popis primjera duzni€kih instrumenata s ugradenom izvedenicom ili
strukturom koja klijentu otezava razumijevanje ukljué¢enih rizika i slozenih
strukturiranih depozita za potrebe €lanka 25. stavka 4. to¢ke (a) podtoc€aka (ii),

(iii) i (v) Direktive MiFID II.X

KATEGORIJA
INSTRUMENTA

OTVORENI POPIS PRIMJERA

DUZNICKI INSTRUMENTI
S UGRADENOM
IZVEDENICOM

a) obveznice s pravom zamjene za dionice i zamjenjive
obveznice

b) indeksirane obveznice i turbo certifikati

C) uvjetno zamjenjive obveznice

d) opozive obveznice ili obveznice s pravom prodaje
e) kreditni zapisi

f) varanti

DUZNICKI INSTRUMENTI
TAKVE STRUKTURE
KOJA KLIJENTU
OTEZAVA
RAZUMIJEVANJE RIZIKA

a) duznicki instrumenti Ciji povrat ovisi o rezultatima
utvrdenog skupa imovine. Primjeri:

Vrijednosni  papiri  osigurani  imovinom (ABS) i
komercijalni zapisi osigurani imovinom, vrijednosni papiri
osigurani stambenim hipotekama (RMBS), vrijednosni
papiri osigurani hipotekom na poslovnim nekretninama
(CMBS), financijski instrumenti osigurani duznic¢kim
financijskim instrumentima (CDO)

b) duznicki instrumenti Ciji je povrat podreden povratu duga
prema drugim osobama. Primjeri:

- podredeni duzni¢ki instrumenti;

1 U nekim slu¢ajevima utvrdene su posebne ,vrste” duzni¢kih instrumenata, dok je u drugim sluéajevima dan njihov opis. U
nekim slu¢ajevima financijski instrument moze pripadati u vise kategorija.
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- certifikati (kako su definirani ¢lankom 2. stavkom 1.
to¢kom 27. Uredbe MiFIR).

¢) duzni¢ki instrumenti kod kojih izdavatelj ima diskrecijsko
pravo izmijeniti nov€ani tokove instrumenata.

d) duzni¢ki instrumenti koji nemaju to¢an datum otkupa ili
dospijeca. Primjeri:

- obveznice bez dospijeca.

e) duzni¢ki instrumenti s neobi¢hom ili nepoznatom
osnovom. Primjeri:

- duzni€ki instrumenti koji se referiraju na odnosnu
imovinu poput nejavnih referentnih vrijednosti, sinteti¢kih
indeksa, trziSnih niSa, visoko tehni¢kih mjerila
(uklju€ujuéi volatilnost cijena i kombinacije varijabli);

- (osiguravateljske) obveznice za nepogode/katastrofe.

f) duzni¢ki instrumenti sa slozenim mehanizmima za
utvrdivanje ili izraCun povrata. Primjeri:

- duzni€ki instrumenti koji su strukturirani na takav nacin
da ocCekivani tok prihoda moze Cesto i/ili zna€ajno
varirati u razli€itim razdobljima trajanja instrumenta zbog
ispunjenja odredenih unaprijed utvrdenih granicnih
uvjeta ili zbog isteka odredenih rokova.

g) duzni¢ki instrumenti koji su strukturirani na nacin da ne
osiguravaju otplatu glavnice u punom iznosu:

- duznicki instrumenti prikladni za sanaciju vlastitim
sredstvima (bail-in instrument).

h) duznicki instrumenti koje izdaje subjekt posebne
namjene (SPN) u okolnostima u kojima naziv duzni¢kog
instrumenta ili pravni naziv SPN-a mogu navesti ulagatalje
na pogreSan zakljuCak u pogledu identiteta izdavatelja ili
jamca:

i) duzniCki instrumenti sa sloZzenim sustavima jamstva.
Primjeri:

- duzni€ki instrumenti sa sustavom jamstva u kojem
okida¢ jamstva ovisi o jednom ili nekoliko uvjeta osim
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nastupanja statusa neispunjenja ugovornih obveza
izdavatelja;

- duzni€ki instrument sa sustavom jamstva u kojem
stupanj jamstva ili stvarni okida¢ jamstva podlijeze
vremenskim ograni¢enjima.

j) duznicki instrumenti s obiljezjima financijske poluge

STRUKTURIRANI
DEPOZITI SA
STRUKTUROM KOJA
KLIJENTU OTEZAVA
RAZUMIJEVANJE RIZIKA
POVRATA

Strukturirani depoziti, u sluajevima kada:
a) vise varijabli utje€e na primljeni povrat. Primjeri:

- strukturirani depoziti kod kojih koSarica instrumenata ili
imovine mora premasiti odredenu referentnu vrijednost
kako bi se isplatio povrat;

- strukturirani depoziti kod kojih je povrat utvrden
kombinacijom dvaju ili vise indeksa.

b) odnos izmedu povrata i relevantne varijable ili
mehanizam za utvrdivanje ili izraCun povrata je slozen.
Primjeri:

- depoziti strukturirani na nacin da mehanizam prema
kojem se razina cijene indeksa odraZzava na povrat
ulaganja uklju€uje razli¢ite toCke trziSnih podataka (npr.
potrebno je dosegnuti jedan ili vise pragova) ili
vrijednosti nekoliko indeksa na razliCite datume;

- depoziti strukturirani na nacin da kapitalna dobit ili
kamata na depozit rastu, odnosno padaju, u odredenim
posebnim okolnostima;

- depoziti strukturirani na nacin da o&ekivani tok prihoda
moze Cesto i/ili zna€ajno varirati u razli€itim razdobljima
trajanja instrumenta.

c) varijabla ukljuéena u izraun povrata je neobi¢na ili
nepoznata prosje€nom malom ulagatelju. Primjeri:

- strukturirani depoziti kod kojih je povrat povezan s
trziSnom niSom, internim indeksom ili drugom internom
referentnom vrijednosti, sinteti¢kim indeksom ili visoko
tehni¢kim mjerilom poput volatilnosti cijene imovine.

d) ugovorom se kreditnoj instituciji daje jednostrano pravo
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raskida ugovora prije dospije¢a

STRUKTURIRANI
DEPOZITI SA
STRUKTUROM KOJA
KLIJENTU OTEZAVA
RAZUMIJEVANJE
TROSKOVA RASKIDA
DEPOZITA PRIJE
DOSPIJECA

Strukturirani depoziti, u sluajevima kada:

a) izlazna naknada nije fiksni iznos. Primjeri:

b)

strukturirani depoziti s promjenljivom izlaznom
naknadom ili odredenom gornjom granicom izlazne
naknade (npr. u slu€aju prijevremenog raskida naplacuje
se naknada do 300 eura);

strukturirani depoziti kod kojih se za izraun izlazne
naknade koriste promjenjivi faktori kao $to je kamatna
stopa. izlazna naknada nije fiksni iznos za svaki mjesec
koji preostaje do dogovorenog dospijeca. Primjeri:

strukturirani depoziti s promjenljivom izlaznom
naknadom ili s odredenom gornjom granicom izlazne
naknade mjesecno do dogovorenog dospijeéa (npr. u
slu¢aju prijevremenog raskida naplacuje se naknada do
50 eura).

izlazna naknada nije utvrdena kao postotak prvotno
deponiranog iznosa. Primjeri:

strukturirani depoziti kod kojih je izlazna naknada
najmanje jednaka iznosu ostvarenih povrata do datuma
prijevremenog raskida.
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