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. Podrugje primjene
Tko?
1. Ove smijernice primjenjuju se na:
a. nadlezna tijela i
b. drustva.
Sto?

2. Ove se smjernice primjenjuju u odnosu na pruzanje sliedecih investicijskih usluga koje
su navedene u odjeljku A Priloga I. Direktivi 2014/65/EU* (MiFID 11):

a. investicijsko savjetovanje;
b. upravljanje portfeljem.

3. Ove se smijernice prvenstveno odnose na situacije kada se usluge pruzaju malim
ulagateljima. Takoder bi ih, u odgovarajucoj mjeri, trebalo primjenjivati kada se usluge
pruzaju profesionalnim ulagateljima, uzimaju¢i u obzir odredbe &lanka 54. stavka 3.
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/5652 (Delegirana uredba MiFID II) i Prilog Il
Direktivi MiFID II.

Kada?

4. Ove se smjernice primjenjuju 60 kalendarskih dana od datuma zahtjeva za izvjeScivanje
iz stavka 13.

Prethodne smjernice ESMA-e koje su izdane u skladu s Direktivom MiFID I® prestat ¢e
se primjenijivati istog datuma.

[l. Definicije

5. Osim ako nije drugacije navedeno, pojmovi upotrijebljeni u Direktivi MiFID Il i Delegiranoj
uredbi MIFID Il imaju isto znacenje i u ovim smjernicama.

6. Osim toga, za potrebe ovih smjernica primjenjuju se sljedece definicije:

! Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzitu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).

2 Delegirana uredba Komisije (EU) od 25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijec¢a u vezi s
organizacijskim zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih drustava te izrazima definiranima za potrebe te Direktive (SL L 87,
31.3.2017., str. 1.).

3 ESMA/2012/387 — Smijernice o odredenim aspektima MiFID-ovih zahtjeva vezanih uz primjerenost
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o investicijski proizvod” zna€i financijski instrument (u smislu ¢lanka 4. stavka 1.
to¢ke 15. Direktive MIFID IlI) ili strukturirani depozit (u smislu ¢lanka 4. stavka 1.
to¢ke 43. Direktive MiFID l1);

o drustva” su drudtva koja podlijezu zahtjevima utvrdenima stavkom 1. i ukljuuju
investicijska drustva (definirana ¢lankom 4. stavkom 1. to¢kom 1. Direktive MiFID II),
te kreditne institucije kada pruzaju investicijske usluge i aktivnosti (u smislu ¢lanka 4.
stavka 1. toCke 2. Direktive MIFID 1), investicijska drusStva i kreditne institucije (kada
prodaju strukturirane depozite klijentima ili savjetuju Klijente u vezi sa strukturiranim
depozitima), drustva za upravljanje UCITS-ima i vanjske upravitelje alternativnih
investicijskih fondova (UAIF-ove) (kako je definirano ¢lankom 5. stavkom 1.
tockom (a) Direktive o UAIF-ovima*) kada pruzaju investicijske usluge upravljanja
pojedinaénim portfeljem ili dodatne usluge (u smislu €lanka 6. stavka 3. to¢aka (a)
i (b) Direktive o UCITS-ima® i ¢lanka 6. stavka 4. tocaka (a) i (b) Direktive o UAIF-
ovima);

e procjena primjerenosti” jest cijeli postupak prikupljanja podataka o klijentu i naknadna
procjena primjerenosti odredenog investicijskog proizvoda za pojedinog klijenta koju
provodi drustvo, a temelji se na ¢vrstom razumijevanju koje drustvo ima o proizvodima
kako bi ih moglo preporuditi ili uloziti u njih za racun klijenta;

e robotizirano savjetovanje” jest pruzanje usluga investicijskog savjetovanja ili
upravljanja portfeliem (u cjelini ili djelomi¢no) pomocu automatiziranog ili
poluautomatiziranog sustava koji se koristi za kontakt s klijentom.

7. Ove se smijernice u potpunosti primjenjuju na sva drusStva koja pruzaju usluge
investicijskog savjetovanja i upravljanja portfeljem, neovisno o nacinu interakcije s
klijentima. Primjena nekih smjernica smatra se posebice bithom kada drustva nude
.fobotizirano savjetovanje” (kako je prethodno definirano za potrebe ovih smjernica)
zbog ogranic¢ene interakcije (ili njezina izostanka) izmedu klijenata i osoblja drustva. To
je prema potrebi posebno naglaseno u tekstu.

8. Smijernice ne odrazavaju apsolutne obveze. Iz tog se razloga &esto koristi izraz ,trebalo
bi”. Medutim, izrazi ,morati” ili ,biti obvezan” koriste se pri opisivanju zahtjeva iz Direktive
MIFID II.

4 Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijec¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o
izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011,, str. 1.).

5 Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na
subjekte za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).
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10.

[ll. Svrha

Svrha je ovih smjernica pojasniti primjenu odredenih aspekata zahtjeva vezanih uz
primjerenost iz Direktive MiFID |l kako bi se osigurala zajednicka, jedinstvena i dosljedna
primjena €lanka 25. stavka 2. Direktive MIFID Il i ¢lanaka 54. i 55. Delegirane uredbe
MiIFID I1.

ESMA ocekuje kako ¢ée ove smjernice promicati bolju konvergenciju u tumacenju i
nadzornim pristupima u pogledu zahtjeva vezanih uz primjerenost iz Direktive MiFID I
isticanjem niza vaznih pitanja te istodobnim poveéanjem vrijednosti postojecih
standarda. ESMA pomaze osigurati uskladenost drustava s regulatornim normama i
predvida odgovarajuce jatanje zastite ulagatelja.

IV. Obveze uskladivanja i izvjeSéivanja

Status smjernica

11.

12.

Ovaj dokument sadrZzava smijernice 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 ulazu sve napore kako bi se uskladili sa smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se primjenjuju ove smjernice trebala bi ih se pridrzavati na nacin
da ih ugrade u svoje nacionalne pravne i/ili nadzorne okvire prema potrebi; to vrijedi i
kada se odredene smjernice u prvom redu odnose na sudionike na financijskom trzistu.
U tom bi slu€aju nadlezna tijela trebala putem nadzora osigurati da se sudionici na
financijskom trzistu pridrzavaju smjernica.

Zahtjevi za izvjeSéivanje

13.

14.

NadleZna tijela na koja se primjenjuju ove smjernice moraju obavijestiti ESMA-u o tome
pridrzavaju li se ili namjeravaju li se pridrzavati smjernica, navodeéi razloge
nepridrzavanja kada ih se ne pridrzavaju ili ih se ne namjeravaju pridrzavati, u razdoblju
od dva mjeseca od datuma objave smjernica na mreznom mjestu ESMA-e na svim
sluzbenim jezicima EU-a.

Drustva nisu obvezna izvjeS¢€ivati o uskladenosti s ovim smjernicama.

6 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
Odluke Komisije 2009/77/EZ.
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V. Smjernice o odredenim aspektima zahtjeva Direktive MiFID Il vezanih uz
primjerenost

INFORMACIJE ZA KLIJENTE O SVRSI PROCJENE PRIMJERENOSTI

Relevantni propis: ¢lanak 24. stavci 1., 4. i 5. Direktive MiFID Il i €lanak 54. stavak 1.
Delegirane uredbe MiFID Il

Opca smjernica 1.

15.

Drustva bi trebala na jasan i jednostavan nacin informirati svoje klijente o procjeni
primjerenosti i njezinoj svrsi, a to je omoguditi drustvu da postupa u najboljem interesu
klijenta. To bi trebalo obuhvaéati jasno pojasnjenje da je odgovornost drustva provesti
procjenu kako bi klijenti razumjeli zasto se od njih traZze odredeni podatci te da je
azurnost, to¢nost i potpunost tih podataka vazna. Te se informacije mogu pruziti u
standardiziranom obliku.

Popratne smjernice

16.

17.

18.

19.

Informacije o procjeni primjerenosti trebale bi pomo¢i klijentima u razumijevanju svrhe
zahtjeva. Trebale bi ih potaknuti na pruzanje to¢nih i dostatnih podataka o svojem
znanju, iskustvu, financijskom stanju (uklju€ujuéi njihovu sposobnost da podnose
gubitke) i ciljevima ulaganja (ukljuCujucéi njihovu toleranciju na rizik). Drustva bi klijentima
trebala naglasiti da je vazno prikupiti potpune i to¢ne podatke kako bi drustvo moglo
klijentu preporuciti proizvode ili usluge primjerene za njega. Bez tih podataka drustva ne
mogu klijentima pruziti usluge investicijskog savjetovanja i upravljanja portfeljem.

Drustva sama odluc€uju o tome kako ¢e informirati svoje klijente o procjeni primjerenosti.
Koristeni oblik trebao bi medutim omogucavati kontrole kako bi se provjerilo jesu li
informacije dostavljene.

Drustva bi trebala izbjegavati naglaSavanje ili stvaranje dojma da je klijent taj koji
odlu€uje o primjerenosti ulaganja ili odreduje koji financijski instrumenti odgovaraju
njegovu profilu rizi€nosti. Na primjer, drustva bi trebala izbjegavati ukazivanje klijentu da
je odredeni financijski instrument onaj koji je klijent odabrao kao primjeren ili zahtijevanje
od klijenta da potvrdi da je odredeni instrument ili usluga za njega primjerena.

Svaka izjava o ograni¢enju odgovornosti (ili drugi sli¢ni oblici izjava) kojom se namjerava
ograniCiti odgovornost drustva za procjenu primjerenosti ne bi ni na koji nacin utjecala
na karakterizaciju usluga pruzenih klijentima u praksi ni na procjenu uskladenosti drustva
s odgovaraju¢im zahtjevima. Na primjer, prilikom prikupljanja podataka o klijentima koji
su potrebni za provedbu procjene primjerenosti (kao Sto su vremenski okvir
ulaganja / razdoblje drzanja ili informacije povezane s tolerancijom na rizik) drustva ne
bi trebala tvrditi da ne procjenjuju primjerenost.
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20. Kako bi klijentima razjasnila usluge koje se pruzaju putem robotiziranog savjetovanja
koje mozda ne razumiju, drustva bi osim pruzanja drugih zatrazenih informacija, trebala
uCiniti sliedece:

e pruziti vrlo jasno objasnjenje to€nog stupnja i mjere sudjelovanja ljudi te moze i i
kako klijent zatraziti ljudsku interakciju;

e oObjasniti da ¢e odgovori koje pruze Kklijenti izravno utjecati na odredivanje
primjerenosti odluka o ulaganju koje su preporuéene ili donesene u njihovo ime;

e opisati izvore informacija upotrijebliene za pruzanje usluga investicijskog
savjetovanja ili usluga upravljanja portfeljem (npr. ako se koriste upitnikom na
internetu, drustva bi trebala objasniti da bi odgovori na pitanja mogli biti iskljucivi
temelj za robotizirano savjetovanje te ima li drustvo pristup drugim podatcima ili
racunima klijenta);

e objasniti kako Ce se i kada azurirati podatci klijenta s obzirom na njegovu situaciju,
osobne okolnosti itd.

21. Pod uvjetom da su svi podatci i izvjeS¢a pruzeni klijentu uskladeni s relevantnim
odredbama (ukljuCuju¢i obvezu pruzanja podataka na trajnom mediju), drustva bi
takoder trebala pazljivo razmotriti jesu li njihova pisana priopéenja oblikovana tako da
budu ucinkovita (npr. priopéenja su izravno dostupna Kklijentima, nisu skrivena ili
nerazumljiva). Za drustva koja nude robotizirano savjetovanje to osobito moze
obuhvacéati:

e naglaSavanje relevantnih informacija (npr. uporabom obiljezja dizajna kao $to su
sko¢ni prozori);

e razmatranje je li neke informacije potrebno popratiti interaktivnim tekstom (npr.
uporabom obiljeZja dizajna kao $to su opisi alata) ili drugim sredstvima kako bi se
pruzili dodatni detalji klijentima koji traze dodatne informacije (npr. pomocu odjeljika
s Cesto postavljanim pitanjima).

LIl UPOZNAJTE SVOJEG KLIJENTA | SVOJ PROIZVOD
Mjere potrebne za razumijevanje klijenata

Relevantni propis: ¢lanak 16. stavak 2. i €lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID Il te
€lanak 54. stavci 2. do 5. i €lanak 55. Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 2.
22. Drustva moraju uspostaviti, provoditi i odrzavati odgovarajucu politiku i postupke

(uklju€ujuéi odgovarajuce alate) koji im omoguéavaju razumijevanje bitnih €injenica o
njihovim klijentima i njihovih obiljeZja. Drustva bi takoder trebala osigurati da se procjena
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podataka prikupljenih o njihovim klijentima provodi dosljedno, bez obzira na nacin kojim
su ti podatci prikupljeni.

Popratne smjernice

23.

24,

25,

26.

27.

Politike i postupci drustava omoguéuju im da prikupe i procijene sve podatke potrebne
za provedbu procjene primjerenosti za svakog klijenta, uzimaju¢i u obzir elemente
navedene u smjernici 3.

Na primjer, druStva se mogu Koristiti upitnicima (i u digitalnom obliku) koje su ispunili
njihovi klijenti ili podatcima prikupljenima tijekom razgovora s njima. Drustva bi trebala
osigurati da su pitanja koja postavljaju svojim klijentima lako razumljiva i da bilo koja
druga metoda prikupljanja informacija bude osmisljena tako da se dobiju upravo oni
podatci potrebni za procjenu primjerenosti.

Prilikom sastavljanja upitnika za prikupljanje podataka o svojim klijentima u svrhu
provedbe procjene primjerenosti drustva bi trebala biti paZljiva i uzeti u obzir najcesée
razloge zbog kojih bi ulagatelji mogli neto¢no odgovoriti na pitanja. Posebno:

e potrebno je obratiti paznju na jasnoéu, iscrpnost i sveobuhvatnost upitnika,
izbjegavajuci zavaravajuéi, zbunjujuéi, neprecizan i pretjerano stru¢an jezik;

e potrebno je pomno razraditi strukturu i izbjegavati usmjeravanje odabira ulagatelja
(font, razmak izmedu redova...);

e potrebno je izbjegavati postavljanje viSe pitanja odjednom (prikupljanje podataka o
nizu predmeta jednim pitanjem, posebice kada se procjenjuju znanje i iskustvo te
tolerancija na rizik);

e druStva bi trebala pazljivo razmotriti redoslijed kojim postavljaju pitanja kako bi
prikupila informacije na uc€inkovit nacin;

o kako bi se moglo osigurati prikupljanje potrebnih informacija, mogucnost
izbjegavanja odgovora u pravilu ne bi trebala biti ponudena u upitnicima (osobito
prilikom prikupljanja podataka o financijskom stanju ulagatelja).

Drustva bi takoder trebala poduzeti odgovarajuée mjere kako bi procijenila razumije li
klijent rizike ulaganja te vezu izmedu rizika i povrata od ulaganja jer je to klju€an ¢imbenik
koji drustvima omogucuje da postupaju u skladu s najboljim interesom klijenta prilikom
provedbe procjene primjerenosti. Kada postavljaju pitanja o tome, drustva bi trebala na
jasan i jednostavan nacin objasniti da je svrha odgovaranja na njih pomoc¢ u odredivanju
klijentova odnosa prema riziku (profil rizi€nosti) te vrsta financijskih instrumenata (i rizika
koje oni sadrzavaju) koji bi bili primjereni za njih.

Podatci potrebni za provedbu procjene primjerenosti obuhvacaju razlicite okolnosti koje
mogu utjecati na, primjerice, analizu financijskog stanja klijenta (ukljuujuci njegovu
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28.

29.

30.

31.

*

sposobnost da podnosi gubitke) ili cilieve ulaganja (ukljuCujuéi njegovu toleranciju na
rizik). Primjeri takvih okolnosti uklju€uju sliedec¢e podatke o klijentu:

e braéno stanje (posebno klijentovu pravnu mogucnost raspolaganja imovinom koja
moze pripadati i njegovu partneru);

e oObiteljsku situaciju (promjene obiteljske situacije klijenta mogu utjecati na njegovo
financijsko stanje, npr. tek rodeno dijete ili dijete koje je u dobi polaska na fakultet);

o dob (koja je poglavito vaZna kako bi se osigurala ispravna procjena ciljeva ulaganja,
a posebice razine financijskog rizika na koju je ulagatelj spreman, te razdoblja
drzanja / viemenskog okvira ulaganja, $to upuéuje na spremnost na drzanje
ulaganja tijekom odredenog vremenskog razdoblja);

e situaciju povezanu sa zaposlenjem (razina sigurnosti zaposlenja ili ¢injenica da je
klijent blizu odlaska u mirovinu moze utjecati na njegovo financijsko stanje ili ciljeve
ulaganja);

e potrebu za likvidno$¢u kod odredenih ulaganja ili potrebu za financiranjem buduce
financijske obveze (npr. kupovina nekretnine, troSkovi obrazovanja).

ESMA smatra da bi bila dobra praksa da drustva razmotre nefinancijske elemente
prilikom prikupljanja podataka o cilievima ulaganja klijenta i da, osim elemenata
navedenih u stavku 27., prikupe podatke o ekoloskim, drusStvenim i upravnim
¢imbenicima koje klijent preferira.

Prilikom utvrdivanja potrebnih podataka drustva bi trebala uzeti u obzir utjecaj koji bilo
koja zna€ajna promjena povezana s tim podatcima moze imati na procjenu primjerenosti.

Drustva bi trebala poduzeti odgovarajuée mjere kako bi u€inkovito procijenila razumiju li
njihovi klijenti glavna obiljezja i rizike povezane s vrstama proizvoda koje nudi drustvo.
Za ispravnu procjenu znanja i iskustva klijenta posebice je vazno da drustva utvrde
mehanizme kojima se izbjegava samoprocjena i osigurava dosljednost odgovora koje
pruza klijent’. Podatci koje drustvo prikupi o znanju i iskustvu klijenta trebali bi se
razmotriti zajedno s ciljem sveobuhvatne procjene njegovog razumijevanja proizvoda i
rizika uklju€enih u preporucene transakcije ili upravljanje njegovim portfeljem.

Takoder je vazno da drustva procijene klijentovo razumijevanje osnovnih financijskih
pojmova kao Sto su rizik ulaganja (uklju€ujuci koncentracijski rizik) i odnos rizika i
povrata. U tu bi svrhu drustva trebala razmotriti primjenu indikativnih, sveobuhvatnih
primjera razina gubitka/povrata koji mogu nastati u odnosu na razinu preuzetog rizika te
bi trebala procijeniti reakciju klijenta na takve scenarije.

7 Vidjeti smjernicu 4.
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32.

Drustva bi trebala sastaviti svoje upitnike tako da mogu prikupiti potrebne podatke o
klijentu. To moze biti osobito relevantno za drustva koja pruzaju usluge robotiziranog
savjetovanja s obzirom na ograni¢enu ljudsku interakciju. Kako bi osigurala uskladenost
sa zahtjevima koji se odnose na tu procjenu, drustva bi takoder trebala uzeti u obzir
¢imbenike kao Sto su:

e moZe li drustvo na temelju podataka prikupljenih putem upitnika na internetu
zakljuciti da su pruzeni savjeti primjereni za njihove klijente na temelju njihovog
Zznanja i iskustva, njihovog financijskog stanja te njihovih ciljeva i potreba ulaganja;

e jesu li pitanja u upitniku dovoljno jasna i/ili je li upitnik sastavljen kako bi se klijentima
prema potrebi pruzila dodatna objasnjenja ili primjeri (npr. uporabom obiljezja
dizajna, kao $to su opisi alata i sko¢ni okviri);

o je li klijentima dostupna ljudska interakcija (medu ostalim putem e-poste i mobilnih
telefona) tijekom ispunjavanja upitnika na internetu;

e jesu li poduzete mjere za rjeSavanje nedosljednih odgovora klijenata (kao sto je
uvodenje obiljezja dizajna u upitnik kojima bi se klijente upozorilo kada se njihovi
odgovori ¢ine nedosljedni te ih se potaknulo na ponovno razmatranje tih odgovora;
ili uvodenje sustava koji bi automatski oznacili naoko nedosljedne podatke koje je
pruzio klijent kako bi ih drustvo pregledalo ili poduzelo naknadne postupke).

Opseg podataka koje je potrebno prikupiti od klijenata (proporcionalnost)

Relevantni propis: €lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID Il te ¢lanak 54. stavci 2. do 5. i
¢lanak 55. Delegirane uredbe MiFID Il

Opca smjernica 3.

33.

Prije pruzanja usluga investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem drustva trebaju
prikupiti sve ,potrebne podatke” o znanju i iskustvu klijenta, njegovom financijskom
stanju i ciljevima ulaganja. Opseg ,potrebnih” podataka moZze se razlikovati te je u okviru
njega potrebno uzeti u obzir zna€ajke usluga investicijskog savjetovanja ili upravljanja
portfeljem koje ¢e se pruziti, vrstu i obiljeZja investicijskih proizvoda koji ¢e se razmotriti
te obiljezja klijenata.

Popratne smjernice

34.

Prilikom utvrdivanja ,potrebnih” podataka druStva bi trebala, s obzirom na znanje i
iskustvo te financijsko stanje i cilijeve ulaganja klijenta, u obzir uzeti sljedece:

8 Pojam ,potrebni podatci” trebalo bi shvatiti kao podatke koje drustva moraju prikupiti kako bi ispunila zahtjeve primjerenosti u
skladu s Direktivom MiFID II.
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35.

36.

37.

e vrstu financijskog instrumenta ili transakcije koje druStvo moze preporuciti ili
zakljuditi (uklju€ujuéi slozenost i razinu rizika);

e prirodu i opseg usluga koje drustvo pruza;

e potrebe i okolnosti klijenta;

vrstu klijenta.

Dok opseg podataka koje je potrebno prikupiti moze biti razlicit, uvijek vrijedi pravilo da
preporuka ili ulaganje obavljeno za raCun klijenta moraju za njega biti primjereni. U
skladu s Uredbom MiFID drustvima je omogucéeno prikupljanje one razine podataka koja
je primjerena proizvodima i uslugama koje nude, ili u vezi s kojima klijent zatrazi posebne
usluge investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeliem. To nacelo drustvima ne
dopusta da umanje razinu zastite na koju klijenti imaju pravo.

Na primjer, kada dru$tva omogucavaju klijentima pristup slozenim ® ili rizi¢nim 1°
financijskim instrumentima, trebala bi paZzljivo razmotriti jesu li im potrebni podrobniji
podatci o klijentu nego kada se radi o manje sloZzenim i rizi€nim instrumentima. Na taj
nacin drustva mogu procijeniti sposobnost klijenta da razumije i financijski podnese rizike
povezane s tim instrumentima'!. Za takve sloZene proizvode ESMA od drustava ocekuje
da provedu detaljnu procjenu, medu ostalim, znanja i iskustva klijenta, ukljuCujudi,
primjerice, njegovu sposobnost da razumije mehanizme zbog kojih je investicijski
proizvod ,slozen”, bez obzira na to je li klijent ve¢ trgovao takvim proizvodima (na primjer
izvedenice ili proizvodi s financijskom polugom), koliko dugo je njima trgovao itd.

Za nelikvidne financijske instrumente'? ,potrebni podatci” koje treba prikupiti obuhvacaju
podatke o vremenskom razdoblju tijekom kojeg je klijent spreman zadrzati ulaganje.
Buduci da je podatke o financijskom stanju klijenta uvijek potrebno prikupiti, opseg tih
podataka koje je potrebno prikupiti moze ovisiti i o vrsti financijskih instrumenata koje se
predlaze ili u kojima se zauzimaju pozicije. Na primjer, za nelikvidne ili rizi€ne financijske
instrumente ,potrebni podatci” koje treba prikupiti mogu obuhvaéati sve sliedece
elemente kao neophodne kako bi se utvrdilo omogucéuje li klijentu njegovo financijsko
stanje da ulaze ili da se za njegov ra¢un ulaze u takve instrumente:

e visinu redovitog prihoda klijenta i njegovih ukupnih prihoda, ostvaruje li prihode na
stalnoj ili privremenoj osnovi te izvore tih prihoda (na primjer zaposlenje, mirovina,
prihodi od ulaganja, prihodi od najma itd.);

9 Kako je definirano Direktivom MIFID Il i uzimajuci u obzir kriterije utvrdene u smjernici 7.

10 Svako drustvo unaprijed odreduje razinu rizika financijskih instrumenata ukljuéenih u njegovu ponudu ulagateljima uzimajuci u
obzir, ovisno o slu€aju, mogucée smjernice koje izdaju nadlezna tijela koja nadziru drustvo.

11 U svakom sluéaju, kako bi se osiguralo da klijenti razumiju rizik ulaganja i moguce gubitke koje mogu snositi, drustvo bi u
najvecoj mogucoj mjeri trebalo predstaviti te rizike na jasan i razumljiv nacin, po moguénosti koristeci slikovite primjere razmjera
gubitka u slu€aju loSih rezultata ulaganja.

12 Svako drustvo unaprijed odreduje koje od financijskih instrumenata ukljuéenih u njegovu ponudu ulagateljima smatra
nelikvidnima, uzimajuéi u obzir, ovisno o slu€aju, mogucée smjernice koje izdaju nadlezna tijela koja nadziru drustvo.
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38.

39.

40.

e imovinu koju klijent posjeduje, ukljuCujuéi likvidna sredstva, ulaganja i nekretnine,
Sto ukljuCuje financijska ulaganja, pokretnu imovinu i ulaganja u nekretnine,
mirovinske fondove i gotovinske depozite itd. Kada je to primjereno okolnostima,
drustvo bi takoder trebalo prikupiti informacije o uvjetima, rokovima, pristupu,
zajmovima, jamstvima i drugim ograni¢enjima koja mozda postoje u odnosu na tu
imovinu;

¢ klijentove redovite financijske obveze, $to obuhvaéa financijske obveze koje je klijent
preuzeo ili namjerava preuzeti (klijentova dugovanja, ukupan iznos zaduzenja i
druge redovite obveze itd.).

Prilikom utvrdivanja podataka koje je potrebno prikupiti, drustva bi takoder trebala uzeti
u obzir prirodu usluga koje je potrebno pruziti. TocCnije, to znaci da:

o kada pruzaju usluge investicijskog savjetovanja, drustva bi trebala prikupiti dovoljno
podataka kako bi mogla procijeniti sposobnost klijenta za razumijevanje rizika i
prirode svakog financijskog instrumenta koji drustvo namjerava preporuditi tom
klijentu;

e kada pruza usluge upravljanja portfeliem, buduc¢i da drustvo donosi odluke o
ulaganjima za racun klijenta, razina znanja i iskustva koju klijent treba posjedovati s
obzirom na sve financijske instrumente koji mogu Ciniti portfelj moze biti niza od
razine koju bi klijent trebao posjedovati kada se pruzaju usluge investicijskog
savjetovanja. Unato€ tome, Cak i tada bi klijent trebao razumjeti barem opcenite
rizike portfelja i imati temeljnu predodzbu o rizicima povezanima sa svakom vrstom
financijskog instrumenta koju portfelj moze sadrzavati. Drustva bi trebala steéi vrlo
jasnu sliku i znanje o profilu ulaganja klijenta.

Isto tako, opseg usluga koje trazi klijent moze utjecati na to koliko su detaljni prikupljeni
podaci o klijentu. Na primjer, drustva bi trebala prikupiti viSe podataka o klijentima koji
traze investicijsko savjetovanje koje obuhvaca njihov cjelokupni financijski portfelj nego
o klijentima koji traZe odredene savjete o nacinu ulaganja odredenog nov€anog iznosa
koji predstavlja relativno mali dio njihovog cjelokupnog portfelja.

Drustva bi takoder trebala uzeti u obzir prirodu klijenta prilikom odredivanja podataka
koje je potrebno prikupiti. Na primjer, za potencijalno osjetljive klijente (kao Sto su
primjerice stariji klijenti) i one neiskusne koji prvi put traZze usluge investicijskog
savjetovanja ili upravljanja portfeliem uglavnom je potrebno prikupiti podrobnije podatke.
Ako drustvo pruza usluge investicijskog savjetovanja ili upravijanja portfeljem
profesionalnom ulagatelju (koji je ispravno razvrstan kao takav), ono ima pravo
pretpostaviti da klijent posjeduje potrebnu razinu iskustva i znanja te stoga nije obvezno
prikupiti podatke o tim pojedinostima.
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41. Isto tako, ako se investicijska usluga sastoji od pruZanja investicijskog savjetovanja
,2ulagatelju koji se smatra profesionalnim”3, drustvo moze pretpostaviti da je klijent
sposoban financijski podnijeti sve povezane rizike koji su u skladu s ciljevima ulaganja
tog klijenta te stoga nije opcenito obvezno prikupljati podatke o financijskom stanju
klijenta. Medutim, takve je podatke potrebno prikupiti ako to zahtijevaju ciljevi ulaganja
klijenta. Na primjer, ako klijent namjerava trgovati financijskim instrumentima u svrhu
zastite od rizika, drustvu ¢e biti potrebne podrobnije informacije o tom riziku kako bi
moglo predloZiti djelotvoran instrument zastite od rizika.

42. Podatci koje je potrebno prikupiti takoder ¢e ovisiti o potrebama i okolnostima klijenta.
Na primjer, drustvo ¢e vjerojatno trebati detaljnije podatke o financijskom stanju klijenta
ako su njegovi ciljevi ulaganja viSestruki i/ili dugoro&ni nego u situaciji kada klijent traZi
kratkoro¢no sigurno ulaganje. 4

43. Podatci o financijskom stanju klijenta obuhvacaju podatke o njegovim ulaganjima. Time
se podrazumijeva da se od drustava oCekuje da posjeduju informacije o financijskim
ulaganjima klijenta koja drzi u drustvu za svaki instrument pojedina¢no. Ovisno o opsegu
pruzenih savjeta, drustva bi takoder trebala poticati klijente da pruze detaljne podatke o
financijskim ulaganjima koja drze u drugim drustvima, ako je moguce takoder za svaki
instrument pojedinacno.

Pouzdanost podataka o klijentima

Relevantni propis: ¢lanak 25. stavak 2. Direktive MIiFID Il i €élanak 54. stavak 7. prvi
podstavak Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 4.

44. Drustva bi trebala poduzimati odgovaraju¢e mjere i posjedovati odgovarajuce alate kako
bi osigurala da su podatci prikupljeni o njihovim klijentima pouzdani i dosljedni te se ne
bi trebala pretjerano oslanjati na samoprocjenu klijenata.

Popratne smjernice

45. Od klijenata se oCekuje pruzanje to€nih, azuriranih i potpunih podataka potrebnih za
procjenu primjerenosti. Medutim, drustva trebaju poduzimati odgovarajuée mjere kako bi
provjerila jesu li podatci prikupljeni o klijetima pouzdani, to€ni i dosljedni. Drustva su
duzZna osigurati da posjeduju podatke potrebne za provedbu procjene primjerenosti. U
tom ¢e se pogledu smatrati da svaki sporazum koji klijent potpiSe, ili priopcenje drustva,

18 Kako je utvrdeno u odjeliku I. Priloga Il. Direktivi MiFID 1l (,Kategorije klijenata koji se mogu smatrati profesionalnim
ulagateljima”).

14 Mogu se javiti situacije kada klijent ne Zeli u potpunosti otkriti svoje financijsko stanje. Za to pitanje vidjeti pitanja i odgovore o
zastiti ulagatelja prema Direktivi MiFID 1l (ESMA35-43-349).

15 Prilikom poslovanja s profesionalnim ulagateljima drustva bi trebala uzeti u obzir nagela proporcionalnosti navedena u
smjernici 3., u skladu s ¢lankom 54. stavkom 3. Delegirane uredbe MiFID II.
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46.

47.

48.

49.

*

koje ima za cilj ograni¢enje odgovornosti drustva u pogledu procjene primjerenosti, nije
uskladen s relevantnim zahtjevima iz Direktive MiFID Il i povezane delegirane uredbe.

Protutezu samoprocjeni trebali bi predstavljati objektivni kriteriji. Na primjer:

e umjesto da klijenta upita razumije li pojmove odnosa rizika i povrata te diversifikacije
rizika, drustvo bi moglo iznijeti nekoliko prakti¢nih primjera situacija do kojih bi moglo
doci u praksi, na primjer pomocu grafikona ili pozitivnih i negativnih scenarija;

e umjesto da klijenta upita smatra li se dovoljno iskusnim za ulaganje u odredene
proizvode, drustvo bi ga moglo upitati s kojim je vrstama proizvoda upoznat, kada je
posljednji put njima trgovao i koliko ¢esto njima trguje;

e umjesto da klijente upita smatraju li da imaju dovoljno sredstava za ulaganje, drustvo
bi moglo zatraziti €injeniéne podatke o njihovu financijskom stanju, npr. o redovitom
izvoru prihoda i moguénosti postojanja nepodmirenih obveza (kao $to su zajmovi u
banci ili druga dugovanja, koja mogu znatno utjecati na procjenu moguénosti klijenta
da financijski podnosi rizike i gubitke povezane s ulaganjem);

e umjesto da klijenta upita je li sklon lakom prihvac¢anju rizika, drustvo bi ga moglo
pitati koju je razinu gubitka spreman prihvatiti u odredenom vremenskom razdoblju,
bilo da se to odnosi na pojedinac¢no ulaganje ili na cjelokupni portfel,.

Prilikom procjene tolerancije na rizik svojih klijenata pomocu upitnika, drustva ne bi
trebala samo ispitati pozeljna obiljezja rizika i povrata buduéih ulaganja, nego bi trebala
uzeti u obzir i klijentovu percepciju rizika. U tu je svrhu potrebno izbjegavati
samoprocjenu tolerancije narizik, ali se mogu postaviti detaljna pitanja 0 osobnom izboru
klijenta u slu€aju potencijalnog rizika. Osim toga, drustva bi primjerice mogla upotrijebiti
grafikone, konkretne postotke ili to¢ne brojke kada pitaju klijenta kako bi reagirao kada
bi se vrijednost njegova portfelja smanijila.

Ako se drustva oslanjaju na alate kojima se klijenti koriste kao dio postupka procjene
primjerenosti (kao $to su upitnici ili softver za odredivanje profila rizi€nosti), trebala bi
osigurati da imaju odgovarajuce sustave i kontrole kako bi osigurala da su alati prikladni
za tu svrhu i da daju zadovoljavajucée rezultate. Na primjer, softver za odredivanje profila
rizi€nosti mogao bi obuhvacati kontrole dosljednosti odgovora klijenata kako bi se
istaknule proturjecnosti izmedu razli€itih prikupljenih podataka.

Drustva bi takoder trebala poduzeti odgovaraju¢e mjere za ublazavanje potencijalnih
rizika povezanih s uporabom takvih alata. Na primjer, potencijalni bi rizici mogli nastati
ako se Klijente potakne na pruZanje odredenih odgovora kako bi dobili pristup
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50.

51.

*

financijskim instrumentima koji za njih mozda nisu primjereni (koji tonho ne odraZavaju
stvarne okolnosti i potrebe klijenta)2®.

Kako bi se osigurala dosljednost podataka o klijentu, drustva bi trebala promatrati
prikupliene podatke u cjelini. Drustva bi trebala paziti na znacajne proturje¢nosti izmedu
razli¢itih prikupljenih podataka i kontaktirati klijenta kako bi se rijeSile potencijalne bitne
nedosljednosti ili neto¢nosti. Primjeri su takvih proturjecnosti klijenti koji posjeduju malo
znanja ili iskustva, ali imaju agresivan pristup riziku, odnosno koji imaju konzervativan
profil riziCnosti i ambiciozne ciljeve ulaganja.

DrusStva bi trebala utvrditi mehanizme za suoCavanje s rizikom u slu€aju da Kklijenti
precijene svoje znanje i iskustvo, na primjer dodavanjem pitanja pomocu kojih bi drustva
mogla procijeniti klijentovo cjelokupno razumijevanje obiljeZja i rizika razli€itin vrsta
financijskih instrumenata. Takve bi mjere mogle biti osobito vazne u sluc¢aju robotiziranog
savjetovanja jer postoji veci rizik da se klijenti precijene kada pruzaju informacije putem
automatiziranog (ili poluautomatiziranog) sustava, posebno u situacijama kada izmedu
klijenata i zaposlenika drustva nema ljudske interakcije ili je ona vrlo ograni¢ena.

Azuriranje podataka o klijentima

Relevantni propisi: ¢lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID ll, €lanak 54. stavak 7. drugi
podstavak i €lanak 55. stavak 3. Delegirane uredbe MiFID Il

Opca smjernica 5.

52.

Ako je drustvo uspostavilo stalni poslovni odnos s klijentom (kao $to je pruzanje stalnih
usluga savjetovanja ili upravljanja portfeljem), kako bi moglo provesti procjenu
primjerenosti, treba utvrditi postupke koji definiraju:

(@) koji bi dio prikupljenih podataka o klijentu trebalo azurirati i koliko Cesto;

(b) na koji bi nacin trebalo obaviti azuriranje i koje bi mjere drustvo trebalo poduzeti
prilikom zaprimanja dodatnih ili aZuriranih podataka odnosno kada klijent ne
dostavi potrebne podatke.

Popratne smjernice

53.

54.

Drustva bi trebala redovito pregledavati podatke o klijentima kako bi osigurala da podatci
ne postanu previSe zastarjeli, neto¢ni ili nepotpuni. U tu bi svrhu drudtva trebala provesti
postupke kako bi se klijente potaknulo na aZuriranje prvobitno dostavljenih podataka ako
dode do znacajnih promjena.

UCestalost aZuriranja moZe se razlikovati ovisno o, primjerice, profilima rizi€nosti
klijenata i uzimajuéi u obzir vrstu preporu¢enog financijskog instrumenta. Na temelju

16 U tom pogledu takoder vidjeti stavak 54. smjernice 5., u kojemu je rije¢ o riziku kada drustva utjeéu na klijente kako bi promijenili
vec pruzene odgovore, a da nije doslo do stvarne promjene njihove situacije.
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55.

56.

57.

*

podataka o klijentu prikupljenih u skladu sa zahtjevima primjerenosti drudtvo odreduje
klijentov profil rizicnosti ulaganja, to jest vrstu investicijskih usluga i financijskih
instrumenata koja je opc¢enito primjerena za njega, uzimajuci u obzir njegovo znanje i
iskustvo, njegovo financijsko stanje (uklju€ujuéi njegovu sposobnost podnosSenja
gubitaka) i njegove ciljeve ulaganja (uklju€ujuéi njegovu toleranciju na rizik). Na primjer,
profil rizi€nosti kojim se klijentu dopusta pristup Sirem rasponu riziCnijih proizvoda
element je koji ¢e vjerojatno zahtijevati eSce azuriranje. Odredeni dogadaiji takoder
mogu pokrenuti postupak aZuriranja; to bi se na primjer moglo dogoditi u slu¢aju klijenata
koji se priblizavaju dobi umirovljenja.

Azuriranje bi se primjerice moglo provesti tiiekom povremenih sastanaka s klijentima ili
slanjem upitnika za aZuriranje podataka Kklijentima. Odgovaraju¢e mjere mogu
obuhvacéati promjenu klijentova profila na temelju azuriranih prikupljenih podataka.

Takoder je vazno da drustva utvrde mjere za ublazavanje rizika u slu€aju navodenja
klijenta na to da sam azurira svoj profil kako bi se odredeni investicijski proizvod, koji mu
inace nije primjeren, ucinio primjerenim za njega, a da nije doslo do stvarne promjene
klijentove situacije?’. Kao primjer dobre prakse za suo€avanje s tom vrstom rizika drustva
mogu utvrditi postupke kojima bi provjerila, prije ili nakon provedbe transakcije, aZurira li
se profil klijenta precesto ili samo tijekom kratkog razdoblja nakon posljednje promjene
(osobito ako je do te promjene doslo neposredno prije preporu¢enog ulaganja). Takve je
situacije potrebno prijaviti odgovornim nadredenim osobama ili relevantnoj kontrolnoj
funkciji. Te politike i postupci osobito su vazni u situacijama kada postoji povecani rizik
da se interes drustva sukobi s najboljim interesima njegovih klijenata, npr. u sluc¢aju
plasmana vlastitih proizvoda ili kada drustvo prima poticaje za distribuciju proizvoda.
Drugi relevantni ¢imbenik koji je potrebno razmotriti u tom kontekstu jest vrsta interakcije
s klijentom (npr. razgovor uzivo ili putem automatiziranog sustava).

Drustva bi trebala obavijestiti klijenta kada zbog dostave dodatnih podataka dode do
promjene njegova profila, bilo da on postaje riziniji (i stoga bi za njega mogao postati
primjeren veci raspon rizicnijih i slozenijih proizvoda, Sto bi moglo uzrokovati vece
gubitke) ili, naprotiv, konzervativniji (i stoga bi za njega mogao postati primjeren
ograniceniji raspon proizvoda).

Podatci o klijentima za pravne osobe ili skupine

Relevantni propis: ¢lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID Il i ¢lanak 54. stavak 6.
Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 6.

17U tom su kontekstu takoder vazne mjere koje su utvrdene kako bi se osigurala pouzdanost podataka o klijentima, kako je
podrobno opisano u smjernici 4., stavku 44.

18 U tom pogledu takoder vidjeti pojasnjenja koja je ESMA vec¢ pruzila u pitanjima i odgovorima o zastiti ulagatelja u skladu s
Direktivom MiFID Il (Ref.: ESMA35-43-349 — Pitanje o ,Transakcijama u vezi s neprimjerenim proizvodima”).
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58.

*

Drustva moraju imati politiku kojom se na ex ante osnovi utvrduje kako treba provesti
procjenu primjerenosti kada je klijent pravna osoba ili skupina dviju ili vise fiziCkih osoba
odnosno kada jednu ili viSe fizi¢kih osoba zastupa druga fizicka osoba. Politikom bi za
svaku od tih situacija trebalo odrediti postupak i kriterije kojih bi se trebalo pridrzavati s
ciliem uskladivanja sa zahtjevima vezanima uz primjerenost iz Direktive MiFID Il. Drustvo
bi trebalo svoje klijente koji su pravne osobe, skupine osoba ili fiziCke osobe koje zastupa
druga fiziCka osoba jasno ex ante obavijestiti o tome tko podlijeze procjeni primjerenosti,
kako ¢e se procjena primjerenosti provesti u praksi i 0 moguéem utjecaju na relevantne
klijente, u skladu s postoje¢om politikom.

Popratne smjernice

59.

60.

61.

62.

63.

Drustva bi trebala razmotriti pruza li primjenjivi nacionalni pravni okvir posebne naznake
koje treba uzeti u obzir prilikom provedbe procjene primjerenosti (to bio mogao biti slucaj,
primjerice, kada je u skladu sa zakonom potrebno imenovati pravnog zastupnika, npr.
za maloljetnu, onesposobljenu ili pravnu osobu).

Politikom bi se trebala utvrditi jasna razlika izmedu situacija kada je zastupnik predviden
u skladu s primjenjivim nacionalnim pravom, §to moZe primjerice biti slu¢aj za pravne
osobe, i situacija kada zastupnik nije predviden te bi se trebalo staviti naglasak na
potonje situacije. Kada se politikom predvidaju sporazumi medu klijentima, njih je
potrebno jasno i u pisanom obliku obavijestiti o u€incima koje bi ti sporazumi mogli imati
u pogledu zastite njihovih interesa. Mjere koje drustvo poduzima u skladu sa svojom
politikom potrebno je primjereno dokumentirati kako bi se omogucila provedba ex post
kontrola.

Situacije kada je zastupnik predviden prema primjenjivom nacionalnom pravu

U ¢lanku 54. stavku 6. drugom podstavku Delegirane uredbe MiFID Il utvrdeno je kako
se treba provesti procjena primjerenosti u situacijama kada je klijent fizicka osoba koju
zastupa druga fiziCka osoba ili pravna osoba koja je zatrazila da se s njom postupa kao
s profesionalnim ulagateljem. Cini se razumnim da bi se isti pristup mogao primijeniti na
sve pravne osobe, bez obzira na to jesu li one ili nisu zatrazile da se s njima postupa kao
s profesionalnim ulagateljima.

Drustva bi trebala osigurati da se njihovim postupcima ovaj ¢lanak prikladno ugradi u
njihovu organizaciju, $to bi medu ostalim znacilo da provjere je li zastupnik zaista, u
skladu s relevantnim nacionalnim pravom, ovlasten izvrSavati transakcije za racun
doti¢nog klijenta.

Situacije kada zastupnik nije predviden prema primjenjivom nacionalnom pravu

Kada je klijent skupina dviju ili viSe fiziCkih osoba i kada prema primjenjivom nacionalnom
pravu nije predviden zastupnik, politikom drustva trebalo bi utvrditi od koga ¢e se prikupiti
potrebni podatci i kako ¢e se provesti procjena primjerenosti. Klijente bi trebalo na
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odgovarajuéi na€in obavijestiti o pristupu drustva (kako je odlu¢eno politikom drustva) i
o utjecaju tog pristupa na nacin provedbe procjene primjerenosti u praksi.

Drustva bi mogla razmotriti neke od pristupa navedenih u nastavku:
(@) mogu odlugiti pozvati skupinu dviju ili viSe fizickih osoba da imenuju zastupnika; ili

(b) mogu razmotriti prikupljanje informacija o svakom pojedinom Kklijentu i
procjenjivanje primjerenosti za svakog pojedinog klijenta.
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65.

66.

67.

68.

*

Pozivanje skupine dviju ili viSe fiziCkih osoba da imenuju zastupnika

Ako skupina dviju ili vise fiziCkih osoba pristane imenovati zastupnika, moze se primijeniti
isti pristup poput onog navedenog u ¢lanku 54. stavku 6. drugom podstavku Delegirane
uredbe MIFID II: znanje i iskustvo trebaju biti oni zastupnika, a financijsko stanje i ciljevi
ulaganja doti¢nog klijenta (ili vie njih). Zastupnika je potrebno imenovati pisanim putem
i u skladu s primjenjivim nacionalnim pravom, a postupak treba zabiljeziti relevantno
drustvo. Klijente koji su pripadnici skupine treba jasno pisanim putem obavijestiti o
utjecaju koji bi sporazum medu klijentima mogao imati na zastitu njihovih interesa.

Medutim, politikom druStva od doti¢nog klijenta (ili viSe njih) moze se zatraziti da utvrdi
svoje ciljeve ulaganja.

Ako uklju¢ene strane ne mogu odluditi od koje ¢ée se osobe (ili vide njih) prikupiti podatci
0 znanju i iskustvu, na temelju kojih ée se utvrditi financijsko stanje u svrhu procjene
primjerenosti, ili definirati svoje ciljeve ulaganja, drustvo bi trebalo primijeniti najoprezniji
pristup uzimajuéi u skladu s tim u obzir podatke o osobi s najmanje znanja i iskustva,
najslabijim financijskim stanjem ili najkonzervativnijim ciljevima ulaganja. Isto tako,
drustvo u svojoj politici takoder moZze navesti da u takvoj situaciji neée moci pruziti usluge
investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem. DruStva bi trebala biti oprezna
barem kada postoji zna¢ajna razlika izmedu razina znanja i iskustva ili financijskih stanja
razlicitih klijenata koji pripadaju skupini, ili kada usluge investicijskog savjetovanja ili
upravljanja portfeliem obuhvaéaju financijske instrumente s financijskom polugom ili
transakcije potencijalnim obvezama za koje postoji rizik da bi mogli uzrokovati znacajne
gubitke koji bi mogli premasiti poCetno ulaganje skupine klijenata, te bi trebala jasno
dokumentirati odabrani pristup.

Prikupljanje podataka o svakom pojedinom klijentu i procjena primjerenosti za svakog
pojedinog Klijenta

Kada drustvo odluéi prikupiti podatke i procijeniti primjerenost za svakog pojedinog
klijenta koji pripada skupini, ako su obiljeZja tih klijenata bitno razli¢ita (ako bi im drustvo
primjerice odredilo razli€it profil ulaganja), tada se postavlja pitanje kako osigurati
dosljednost pruzenih usluga investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem s
obzirom na imovinu ili portfelj te skupine klijenata. U takvoj situaciji jedan bi financijski
instrument mogao odgovarati jednom Kklijentu koji pripada skupini, ali ne i drugome.
Drustvo bi u svojoj politici trebalo jasno naznaciti kako ¢e rijesiti takve situacije. Drustvo
bi i tada trebalo primijeniti najoprezniji pristup, uzimajuci u obzir podatke o klijentu
pripadniku skupine s najmanje znanja i iskustva, najslabijim financijskim stanjem i
najkonzervativnijim ciljevima ulaganja. Isto tako, drustvo u svojoj politici takoder moze
navesti da u takvoj situaciji ne¢e moci pruziti usluge investicijskog savjetovanja ili
upravljanja portfeliem. U tom je kontekstu potrebno napomenuti da prikupljanje podataka
o svim klijentima koji pripadaju skupini i razmatranje, u svrhu procjene, prosje¢nog profila
razine znanja i kompetencija za sve Clanove skupine vjerojatno ne bi bilo u skladu s
op¢im nacelom djelovanja u skladu s najboljim interesom klijenata utvrdenim u Direktivi
MIFID I1.

19



* esma

*

Mjere potrebne za razumijevanje investicijskih proizvoda

Relevantni propis: ¢€lanak 16. stavak 2. i €lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID Il te
¢lanak 54. stavak 9. Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 7.

69. Drustva bi trebala osigurati da im politika i postupci provedeni kako bi se razumjela
obiljezja, priroda i svojstva (ukljuCujuci troSkove i rizike) investicijskih proizvoda
omogucavaju da preporuce primjerena ulaganja ili uloZe u primjerene proizvode za racun
svojih klijenata.

Popratne smjernice

70. DruStva bi trebala utvrditi detaljne i objektivhe postupke, metodologije i alate koji im
omogucuju da ispravno razmotre razli€ita obiljeZja i relevantne ¢imbenike rizika (kao to
su kreditni rizik, trzi$ni rizik, likvidnosni rizik®...) za svaki investicijski proizvod koji bi
mogli preporuditi ili u koji bi mogli uloZiti za ra¢un klijenata. U okviru toga trebalo bi uzeti
u obzir analizu koju je drustvo provelo za potrebe obveza upravljanja proizvodima®. U
tom kontekstu drustva trebaju pazljivo procijeniti kako bi se odredeni proizvodi mogli
ponadati u odredenim situacijama (npr. konvertibilne obveznice ili drugi duznicki
instrumenti koji podlijezu Direktivi o oporavku i sanaciji banaka koji bi se, primjerice,
mogli promijeniti u dionice).

71. S obzirom na to da je razina ,slozenosti” proizvoda osobito bitna, to bi trebalo spojiti s
podatcima klijenata (posebice u pogledu njihovog znanja i iskustva). lako je slozenost
relativan pojam, koji ovisi o nekoliko ¢imbenika, drustva bi takoder trebala uzeti u obzir
kriterije i principe utvrdene Direktivom MiFID Il prilikom utvrdivanja i prikladnog
odredivanja razine sloZenosti koja ¢e se pripisati proizvodima za potrebe procjene
primjerenosti.

72. Drustva bi trebala utvrditi postupke kako bi osigurala da su podatci koji se upotrebljavaju
za razumijevanije i to¢nu klasifikaciju investicijskih proizvoda u njihovoj ponudi pouzdani,
tocni, dosljedni i azurirani. Prilikom utvrdivanja tih postupaka, drustva bi trebala uzeti u
obzir razli¢ita obiljezja i prirodu razmatranih proizvoda (primjerice, slozeniji proizvodi s
posebnim svojstvima mogli bi zahtijevati podrobnije postupke te se drustva ne bi trebala
oslanjati samo na jednog pruzatelja podataka kako bi razumjela i klasificirala investicijske

19 Osobito je vazno da se utvrdeni likvidnosni rizik ne izjednaci drugim pokazateljima rizika (kao §to su, primjerice, oni utvrdeni za
procjenu kreditnog rizika / rizika druge ugovorne strane i trzi$nog rizika). To je zbog toga $to je svojstva likvidnosti proizvoda
potrebno usporediti s podatcima o spremnosti klijenta da zadrzi ulaganje odredeno vrijeme, tj. tijekom takozvanog ,razdoblja
drzanja”.

20 Konkretno, u skladu s Direktivom MIFID Il od drustva se zahtijeva (u ¢lanku 24. stavku 2. drugom podstavku) da ,poznaje
financijske instrumente koje nudi ili preporucuje” kako bi se moglo uskladiti sa svojom obvezom da osigura uskladenost izmedu
ponudenih ili preporucenih proizvoda i povezanog ciljnog trzista krajnjih klijenata.

21 Direktiva 2014/59/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o uspostavi okvira za oporavak i sanaciju kreditnih
institucija i investicijskih drustava te o izmjeni Direktive Vijeca 82/891/EEZ i direktiva 2001/24/EZ, 2002/47/EZ, 2004/25/EZ,
2005/56/EZ, 2007/36/EZ, 2011/35/EU, 2012/30/EU i 2013/36/EU te uredbi (EU) br. 1093/2010 i (EU) br. 648/2012 Europskog
parlamenta i Vijeéa (SL L 173, 12.6.2014., str. 190.).
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proizvode, nego bi trebala provjeriti i propitivati te podatke ili usporediti podatke dobivene
iz viSe izvora podataka).

73. Osim toga, drustva bi trebala pregledati upotrijebljene podatke kako bi mogla zabiljeZiti
sve relevantne promjene koje bi mogle utjecati na klasifikaciju proizvoda. To je osobito
vazno uzimajuci u obzir stalan razvoj i sve ve¢u brzinu poslovanja na financijskim
trzistima.

I ODABIR PRIMJERENIH PROIZVODA ZA KLIJENTE
Mjere potrebne za osiguranje primjerenosti ulaganja

Relevantni propis: €lanak 16. stavak 2. i ¢lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID Il te
¢lanak 21. Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 8.

74. Kako bi svakom Kklijentu mogla ponuditi primjereno ulaganje, drustva bi trebala
uspostaviti politiku i postupke koji osiguravaju da se dosljedno uzima u obzir sljedece:

e svi dostupni podatci o klijentu potrebni za procjenu primjerenosti ulaganja,
uklju€ujuci trenutaCni portfelj ulaganja klijenta (i raspodjelu imovine unutar tog
portfelja);

e svavaZzna obiljeZja ulaganja koja su razmotrena u procjeni primjerenosti, ukljuujudi
sve odgovarajuce rizike i izravne ili neizravne troSkove za klijenta.??

Popratne smjernice

75. Drustva se podsjeca na to da se procjena primjerenosti ne ograni¢ava na preporuke za
kupnju financijskog instrumenta. Svaka preporuka mora biti primjerena, neovisno o tome
radi li se, primjerice, o preporuci da se kupi, drzi ili proda instrument, ili da se to ne ucini?.

76. DruStva koja se u postupku procjene primjerenosti oslanjaju na alate (kao $to su modeli
portfelja, softver za raspodjelu imovine ili alat za odredivanje profila rizi€nosti za
potencijalna ulaganja) trebala bi imati odgovarajuce sustave i kontrole kako bi osigurala
da su alati prikladni za doti¢nu svrhu i da daju zadovoljavajuce rezultate.

77. U tom bi pogledu alati trebali biti osmisljeni tako da uzimaju u obzir sve relevantne
posebnosti svakog klijenta ili investicijskog proizvoda. Na primjer, alati koji opcenito
klasificiraju klijente ili investicijske proizvode nisu prikladni za tu svrhu.

22 Vidjeti ¢lanke 50. i 51. Delegirane uredbe MIFID Il o obvezi obavje$tavanja klijenata o troskovima.
2 Vidjeti uvodnu izjavu 87. Delegirane uredbe MIFID Il te stavak 31. odjeljka IV. Odbora europskih regulatora za vrijednosne
papire (CESR), Razumijevanje definicije savjetovanja prema MiFID-u, pitanja i odgovori, 19. travnja 2010., CESR/10-293.
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79.

80.

*

Drustvo bi trebalo uspostaviti politiku i postupke koji mu omogucuju da medu ostalim
osigura sljedece:

o da usluge savjetovanja i upravljanja portfeljem koje pruza klijentu uzimaju u obzir
odgovarajuéi stupanj diversifikacije rizika;

e da klijent u odgovaraju¢oj mjeri razumije veze izmedu rizika i povrata, to jest da
bezriziéna imovina neophodno znadi i niski prinos, da pri tome ulogu ima vremenski
horizont ulaganja te da troSkovi imaju utjecaj na njegova ulaganja;

¢ da klijent na temelju financijskog stanja moze financirati ulaganja te da moze snositi
sve moguce gubitke koji proizlaze iz tih ulaganja;

o da svaka osobna preporuka ili zakljuena transakcija tijekom pruzanja usluge
investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeliem, ako je uklju¢en nelikvidni
proizvod, uzima u obzir vremensko razdoblje tijekom kojeg je klijent spreman drzati
ulaganje i

e da je sprijeCen nepovoljan utjecaj bilo kakvih sukoba interesa na kvalitetu procjene
primjerenosti.

Prilikom donoSenja odluke o metodologiji koja ¢e se primijeniti za provedbu procjene
primjerenosti drustvo bi takoder trebalo uzeti u obzir vrstu i obiljezja pruzenih usluga i,
opcenito, svojeg poslovnog modela. Na primjer, kada drudtvo upravlja portfeljem ili
savjetuje klijenta o njegovu portfelju, trebalo bi primijeniti metodologiju koja bi mu
omogucila da provede procjenu primjerenosti na temelju razmatranja klijentova portfelja
u cjelini.

Prilikom provedbe procjene primjerenosti drustvo koje pruza uslugu upravljanja
portfeljem trebalo bi, s jedne strane, procijeniti, u skladu sa stavkom 38. ovih smjernica,
znanje i iskustvo klijenta u vezi sa svakom vrstom financijskog instrumenta koji bi se
mogao ukljugiti u njegov portfelj i u vezi s vrstama rizika uklju€enih u upravljanje njegovim
portfeljem. Ovisno o razini sloZzenosti odabranih financijskih instrumenata drustvo bi
trebalo detaljnije procijeniti znanje i iskustvo klijenta, a ne samo na temelju vrste kojoj
pripada instrument (npr. podredeni dug umjesto obveznica opéenito). S druge strane, s
obzirom na klijentovo financijsko stanje i cilieve ulaganja, procjena primjerenosti u
pogledu utjecaja instrumenta i transakcije (ili vise njih) moze se provesti na razini
klijentova portfelja u cjelini. U praksi, ako se sporazumom o upravljanju portfeljem
dovoljno detaljno utvrduje strategija ulaganja koja je primjerena klijentu s obzirom na
kriterije primjerenosti utvrdene Direktivom MiFID Il kojih ¢e se drustvo pridrzavati,
procjena primjerenosti odluka o ulaganju moze se provesti u odnosu na strategiju
ulaganja kako je definirana sporazumom o upravljanju portfeljem te bi cjelokupni portfelj
klijenta trebao odrazavati tu strategiju ulaganja.
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81.

82.

Kada drustvo provodi procjenu primjerenosti na temelju razmatranja klijentova portfelja
u cjelini u okviru usluge investicijskog savjetovanja, to znaci da je, s jedne strane, razinu
znanja i iskustva klijenta potrebno procijeniti s obzirom na svaki investicijski proizvod i
rizike uklju¢ene u povezanu transakciju. S druge strane, s obzirom na klijentovo
financijsko stanje i ciljeve ulaganja, procjena primjerenosti u pogledu utjecaja proizvoda
i transakcije moze se provesti na razini klijentova portfelja.

Kada drustvo provodi procjenu primjerenosti na temelju razmatranja klijentova portfelja
u cjelini, trebalo bi osigurati odgovarajuéi stupanj diversifikacije u klijentovu portfelju,
uzimaju¢i u obzir izlozenost klijentova portfelja razli€itim financijskim rizicima
(geografska izlozenost, valutna izlozenost, izlozenost prema kategoriji imovine itd.). U
slu¢ajevima kada je, primjerice, iz perspektive drustva veli¢ina klijentova portfelja
premala da bi bila moguéa udinkovita diversifikacija u smislu kreditnog rizika, drustvo bi
moglo razmotriti usmjeravanje tih klijenata prema vrstama ulaganja koja su ,osigurana”
ili sama po sebi diversificirana (kao primjerice diversificirani investicijski fond).

Drustva bi trebala biti osobito oprezna u pogledu kreditnog rizika: izlozenost klijentova
portfelja jednom izdavatelju ili izdavateljima &lanovima iste skupine trebalo bi posebno
razmotriti. To je potrebno zato 3to, ako klijentov portfelj obuhvac¢a koncentraciju
proizvoda koje izdaje isti subjekt (ili subjekti iz iste skupine), u slu€aju statusa
neispunjavanja obveza tog subjekta klijent mozZe izgubiti gotovo cijelo svoje ulaganje.
Kada djeluju putem takozvanih modela plasmana vlastitih proizvoda, drustva se
podsjeca na izjavu ESMA-e o Direktivi o oporavku i sanaciji banaka iz 2016.24 u skladu
s kojom ,trebaju izbjegavati pretjeranu koncentraciju ulaganja u financijske instrumente
koji podlijezu sanacijskom rezimu kaoji je utvrdilo sé@mo drustvo ili subjekti iz iste skupine”.
Stoga, osim metodologija koje je potrebno provesti za procjenu kreditnog rizika
proizvoda (vidjeti smjernicu 7.), druStva bi takoder trebala donijeti ad hoc mijere i
postupke kako bi osigurala da se koncentracija s obzirom na kreditni rizik ucinkovito
utvrdi, kontrolira i ublazi (primjerice, mogla bi se obuhvatiti identifikacija ex ante
pragova)®.

Kako bi osigurala dosljednost procjene primjerenosti provedene pomocu automatiziranih
alata (Cak i ako putem automatiziranih alata nema interakcije s klijentima), drustva bi
trebala redovito nadzirati i testirati algoritme na kojima se temelji primjerenost transakcija
koje su preporucene ili provedene za racun klijenata. Kada odreduju te algoritme, drustva
bi trebala uzeti u obzir prirodu i obiljezja proizvoda uklju¢enih u njihovu ponudu klijentima.
Konkretno, drustva bi trebala barem:

2 Vidjeti ,MiFID practices for firms selling financial instruments subject to the BRRD resolution regime” (,Prakse prema MiFID-u
za druStva koja prodaju financijske instrumente koji podlijeZu sanacijskom rezimu u skladu s Direktivom o oporavku i sanaciji
banaka”) (ESMA/2016/902).

U tu bi svrhu, u skladu s navedenom izjavom ESMA-e, drustva takoder trebala uzeti u obzir posebna svojstva ponudenih
vrijednosnih papira (uklju¢uju¢i njihove éimbenike rizika i okolnosti izdavatelja) te financijsko stanje klijenata, ukljuujuéi njihovu
sposobnost da podnose gubitke i njihove ciljeve ulaganja, uklju€ujuéi njihov profil rizi€nosti.
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e sastaviti odgovarajucu dokumentaciju o sistemskom dizajnu u kojoj se jasno navode
svrha, opseg i dizajn algoritama. Dokumentacija bi prema potrebi trebala obuhvacéati
sheme odlucivanja ili pravila odlucivanja;

e imati dokumentiranu strategiju testiranja koja objadnjava opseg testiranja
algoritama. To bi trebalo obuhvacati planove testiranja, sluCajeve testiranja,
rezultate testiranja, rijeSenja kvara (prema potrebi) i konaéne rezultate testiranja;

o imati uspostavljene odgovarajuce politike i postupke za upravljanje promjenama u
algoritmu, uklju€ujuci nadzor i evidentiranje tih promjena. To uklju€uje uspostavljene
sigurnosne mjere za nadzor i spre€avanje neovlastenog pristupa algoritmu;

o pregledavati i aZurirati algoritme kako bi se osiguralo da odraZavaju sve relevantne
promjene (npr. promjene na trziStu i promjene primjenjivog prava) koje bi mogle
utjecati na njihovu ucinkovitost;

o imati uspostavljenu politiku i postupke koji im omoguéuju otkrivanje svih greSaka
unutar algoritma i njihovo primjereno rjeSavanje, uklju¢ujuéi, primjerice, obustavu
pruzanja savjeta ako zbog te greSke moze doéi do pruzanja neprimjerenog savjeta
i/ili krSenja relevantnog prava/propisa;

e imati uspostavljene odgovarajucée resurse, ukljuCujuci ljudske i tehnoloSke resurse,
za praéenje i nadzor ucinka algoritama odgovarajuéim i pravovremenim pregledom
pruzenih savjeta; i

e imati uspostavljen odgovarajuci unutarnji postupak potvrdivanja kako bi se osiguralo
pridrzavanje svih prethodno navedenih koraka.

Troskovi i slozenost istovjetnih proizvoda

Relevantni propis: ¢lanak 25. stavak 2. Direktive MIiFIDIl i c¢lanak 54. stavak 9.
Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 9.

83. Politikama i postupcima u pogledu primjerenosti trebalo bi se osigurati da se, prije nego
Sto drustvo donese odluku o jednom ili viSe investicijskih proizvoda koje ¢e preporuditi,
ili u koje ¢e se uloziti u portfelju kojim upravlja za raCun klijenta, provede temeljita
procjena drugih mogucnosti ulaganja, uzimajuci u obzir troSkove i sloZzenost proizvoda.

Popratne smjernice

84. Drustva bi trebala uspostaviti postupak, uzimajuéi u obzir prirodu usluge, poslovni model
i vrstu proizvoda koji se pruzaju, za procjenu dostupnih proizvoda koji su medusobno
.istovjetni” s obzirom na to odgovaraju li potrebama i okolnostima klijenta, kao $to su
financijski instrumenti sa sli¢nim ciljnim trzistima i sli¢énim profilom rizika i povrata.
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85.

86.

87.

*

Kada razmatraju ¢imbenik troSkova, druStva bi trebala uzeti u obzir sve troSkove i
davanja navedene u relevantnim odredbama u skladu s c&lankom 24. stavkom 4.
Direktive MiFID Il i povezanim odredbama Delegirane uredbe MiFID Il. Kad je rije¢ o
slozenosti, drustva se upucuju na kriterije utvrdene u prethodno navedenoj smjernici 7.
Za drustva s ograni¢enom ponudom proizvoda, ili ona koja preporucuju jednu vrstu
proizvoda, kada bi procjena ,istovjetnih® proizvoda mogla biti ograniCena, vazno je
klijente jasno obavijestiti o tim okolnostima. U tom je kontekstu osobito vazno klijentima
pruziti odgovarajuée informacije o tome koliko je ograni¢ena ponuda proizvoda, u skladu
s ¢lankom 24. stavkom 4. to¢kom (a) podtockom (ii) Direktive MiFID 1125,

Kada drustvo primjenjuje zajedniCke strategije portfelja ili prijedloge za modele ulaganja
koji odgovaraju razli¢itim klijentima s istim profilom ulaganja (koji odreduje drustvo),
procjena troSkova i slozenosti za ,istovjetne” proizvode moze se provesti na visoj,
sredisSnjoj razini (primjerice u okviru odbora za ulaganja ili drugog odbora koji utvrduje
zajedniCke strategije portfelja ili prijedloge za modele ulaganja) iako ¢e drustvo ipak
morati osigurati da su odabrani investicijski proizvodi primjereni i da odgovaraju profilima
klijenata za svakog klijenta pojedinacno.

Drustva bi trebala moci opravdati situacije kada odaberu ili preporuc€e skuplji ili sloZeniji
proizvod umjesto istovjetnog proizvoda, uzimajuéi u obzir da se za postupak odabira
proizvoda u kontekstu investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem mogu uzeti u
obzir i dodatni kriteriji (primjerice: diversifikacija portfelja, likvidnost ili razina rizika).
Drustva bi trebala dokumentirati i voditi evidenciju tih odluka jer bi kontrolna funkcija
unutar drustva trebala na njih obratiti posebnu paznju. Tu bi dokumentaciju trebalo
interno pregledati. Prilikom pruzanja investicijskog savjetovanja drustva bi mogla, zbog
posebnih, toéno odredenih razloga, takoder odluciti obavijestiti klijenta o odluci da
odaberu skuplji i slozeniji financijski instrument.

Troskovi i koristi zamjene ulaganja

Relevantni propis: ¢lanak 16. stavak 2. i €lanak 25. stavak 2. Direktive MiFID Il te
¢lanak 54. stavak 11. Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 10.

88.

Drustva bi trebala imati uspostavljenu odgovaraju¢u politiku i postupke kako bi se
osiguralo da se analiza troSkova i koristi zamjene provodi tako da drustva mogu razumno
dokazati da su oCekivane koristi zamjene vece od troSkova. Drustva bi takoder trebala
uspostaviti odgovaraju¢e kontrole kako bi izbjegla moguée zaobilazenje relevantnih
zahtjeva iz Direktive MiFID II.

26 U skladu s Direktivom MIFID I, od drustava se ne oGekuje da razmotre sve mogucénosti ulaganja koje postoje na trzistu kako bi
bila uskladena sa zahtjevom iz ¢lanka 54. stavka 9. Delegirane uredbe MiFID II.
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Popratne smjernice

89.

90.

91.

92.

Za potrebe ovih smjernica, odluke o ulaganju kao $to je uravnotezenje portfelja kojim se
upravlja u slu€aju ,pasivne strategije” da bi se replicirao indeks (u dogovoru s klijentom)
u pravilu se ne bi smatrale zamjenom. Kako bi se izbjegle dvojbe, sve transakcije bez
odrzavanja tih pragova smatrale bi se zamjenom. Za ulagatelje koji se smatraju
profesionalnima analiza troSkova i koristi mozZe se provesti na razini strategije ulaganja.

Drustva bi trebala uzeti u obzir sve potrebne informacije kako bi mogla provesti analizu
troSkova i koristi zamjene, tj. procjenu pozitivnih i negativnih strana jednog ili viSe novih
ulaganja koje se razmatra. Kada razmatraju dimenziju troSkova, drustva bi trebala uzeti
u obzir sve troSkove i davanja obuhvacena relevantnim odredbama u skladu s
Clankom 24. stavkom 4. Direktive MiFID Il i povezanim odredbama Delegirane uredbe
MIFID Il. U tom kontekstu mogu biti relevantni nov&ani i nenov&ani ¢imbenici troSkova i
koristi. Oni primjerice mogu obuhvacati:

o ocCekivani neto povrat predloZene alternativne transakcije (5to takoder obuhvaéa
moguce pocetne troSkove koje ¢e platiti jedan ili viSe klijenata) u odnosu na
ocekivani neto povrat postojeceg ulaganja (koji bi takoder trebao obuhvacéati izlazne
troSkove koje bi jedan ili viSe klijenata mogli snositi kako bi se oslobodili proizvoda
koji su vec¢ u njihovu portfelju);

e promjenu klijentovih okolnosti i potreba, koje mogu biti razlog za razmatranje
zamjene, kao Sto je primjerice kratkorotna potreba za likvidnod¢éu zbog
neocCekivanog i neplaniranog dogadaja u obitelji;

e promjenu svojstava proizvoda ili okolnosti na trziStu, $to moze biti razlog za
razmatranje zamjene u portfelju jednog ili viSe klijenata, primjerice ako proizvod
postane nelikvidan zbog trziSnih kretanja;

e Kkoristi za klijentov portfelj koje proizlaze iz zamjene, kao Sto su (i) povecanje
diversifikacije portfelja (prema geografskom podrucju, vrsti instrumenta, vrsti
izdavatelja itd.); (ii) veCe uskladivanje profila rizi€nosti portfelja s klijentovim ciljevima
rizika; (iii) povecanje likvidnosti portfelja; ili (iv) smanjenje cjelokupnog kredithog
rizika portfelja;

Prilikom pruzanja investicijskog savjetovanja izvjeSce o primjerenosti koje drustvo pruza
malom ulagatelju prije provedbe transakcije treba sadrzavati jasno objasnjenje razloga
zbog kojih su koristi od preporucene zamjene vece od troSkova.

Drustva bi takoder trebala utvrditi sustave i kontrole za nadzor rizika zaobilazenja obveza
procjene troSkova i koristi od preporu¢ene zamjene, primjerice u situacijama kada se
nakon savjeta da se proda proizvod pruzi savjet da se kasnije kupi drugi proizvod (npr.
nekoliko dana kasnije), ali su te dvije transakcije od po&etka zapravo bile usko povezane.
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93.

94,

95.

*

Kada drustvo upotrebljava zajednicke strategije portfelja ili prijedloge za modele ulaganja
koji odgovaraju razli€itim klijentima s istim profilom ulaganja (koje odreduje drustvo),
analiza troSkova i koristi zamjene mozZe se provesti na razini vioj od razine svakog
pojedinog klijenta ili svake pojedine transakcije. Konkretnije, kada o zamjeni odlucuje
tijelo na sredisnjoj razini, primjerice odbor za ulaganja ili bilo koji drugi odbor koji utvrduje
zajedniCke strategije portfelja ili prijedloge za modele ulaganja, analiza troSkova i koristi
moze se provesti na razini tog odbora. Ako o zamjeni odlu€uje srediSnje tijelo, analiza
tro8kova i koristi koja se provodi na toj razini u pravilu bi se mogla primijeniti na sve sli¢ne
portfelje klijenata, a da se pritom na provede procjena za svakog pojedinog klijenta.
Drustvo bi u takvoj situaciji takoder moglo na razini relevantnog odbora odrediti razlog
zbog kojeg se zamjena nece provesti za odredene klijente. lako se u takvim situacijama
analiza troSkova i koristi moze provesti na vi$oj razini, drustvo bi ipak trebalo uspostaviti
odgovarajuée kontrolne postupke kako bi moglo provjeriti imaju li odredeni klijenti
posebna obiljeZja zbog kojih bi bilo potrebno provesti analizu na diskretnijoj razini.

Kada se osoba ovlastena za upravljanje portfeliem s klijentom dogovori o
nestandardiziranim ovlastenjima i strategiji ulaganja zbog klijentovih posebnih potreba
ulaganja, za razliku od prethodno navedenog, u tom je sluaju primjerenija analiza
troSkova i koristi zamjene na razini klijentaz.

Bez obzira na prethodno navedeno, ako osoba ovlastena za upravijanje portfeljem
smatra da sastav parametara portfelja treba promijeniti na nacin koji nije dopusten
ovlastenjem koje je dogovoreno s klijentom (npr. promjena sa strategije s naglaskom na
vlasni¢kim instrumentima na strategiju s naglaskom na prihodu), osoba ovlastena za
upravljanje portfeljem o tome bi trebala raspraviti s klijentom i pregledati ili provesti novu
procjenu primjerenosti kako bi se postigao dogovor o novim ovlastenjima.

DRUGI POVEZANI ZAHTJEVI

Kvalifikacije osoblja drustva

Relevantni propis: €lanak 16. stavak 2. i €lanak 25. stavci 1. i 9. Direktive MiFID Il te
¢lanak 21. stavak 1. tocka (d) Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 11.

96.

Drustva su obvezna osigurati da osoblje koje sudjeluje u vaznim aspektima postupka
procjene primjerenosti posjeduje odgovarajucu razinu vjestina, znanja i strucnosti.

270 odnosima s profesionalnim ulagateljima vidjeti stavak 89.
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Popratne smjernice

97.

98.

99.

100.

Kako bi moglo izvrSavati povjerene duznosti, osoblie mora razumjeti svoju ulogu u
postupku procjene primjerenosti i posjedovati potrebne vjestine, znanje i stru¢nost,
ukljuujuci primjerenu razinu znanja o odgovaraju¢im regulatornim zahtjevima i
postupcima.

Osoblje koje Kklijentima pruza uslugu investicijskog savjetovanja ili informacije o
financijskim instrumentima, strukturiranim depozitima, investicijskim uslugama ili
pomoc¢nim uslugama u ime drustva (medu ostalim i kada pruza usluge upravljanja
portfeljem) mora posjedovati neophodno znanje i kompetencije kako je navedeno u
¢lanku 25. stavku 1. Direktive MIFID Il (i poblize opisano u smjernicama ESMA-e za
procjenu znanja i kompetencija?®), ukljuéujuci u pogledu procjene primjerenosti.

Ostalo osoblje koje ne komunicira izravno s klijentima (i stoga ne podlijeze novim
odredbama navedenima u stavku 97.), ali je ukljuéeno u procjenu primjerenosti na bilo
koji drugi nacin, svejedno mora posjedovati potrebne vjestine, znanje i stru€nost ovisno
0 svojoj ulozi u postupku procjene primjerenosti?®. To moze primjerice obuhvacati
sastavljanje upitnika, definiranje algoritama za procjenu primjerenosti ili druge aspekte
potrebne za provedbu procjene primjerenosti i nadzor uskladenosti sa zahtjevima
vezanima uz primjerenost.

Prema potrebi, prilikom primjene automatiziranih alata (ukljuujuci hibridne alate),
investicijska bi drustva trebala osigurati da njihovo osoblje koje sudjeluje u aktivhostima
povezanima s utvrdivanjem tih alata:

(@) razumije tehnologiju i algoritme koji se upotrebljavaju za pruzanje usluge digitalnog
savjetovanja (da posebice razumiju logiku, rizike i pravila algoritama na kojima se
temelji digitalno savjetovanje); i

(b) moze razumjeti i pregledati digitalne/automatizirane savjete koje proizvode
algoritmi.

Vodenje evidencija

Relevantni propis: ¢lanak 16., stavak 6. i ¢lanak 25. stavci 5. i 6. Direktive MIiFID Il te
€lanci 72., 73., 74.i 75. Delegirane uredbe MiFID II.

Opca smjernica 12.

101. Drustva bi trebala barem:

2 Ref.: ESMA71-1154262120-153 EN (rev). ES

29 ESMA navodi da je u nekim drzavama Glanicama potrebno provesti certifikaciju osoblja koje pruZza usluge investicijskog
savjetovanja ili upravljanja portfeljem, ili istovjetne postupke, kako bi se osiguralo da osoblje koje sudjeluje u vaznim aspektima
postupka procjene primjerenosti posjeduje odgovarajucu razinu znanja i struénosti.
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(@) utvrditi odgovaraju¢a pravila za vodenje i Cuvanje evidencija kako bi osigurala
urednu i transparentnu dokumentaciju koja se odnosi na procjenu primjerenosti,
ukljuCuju¢i prikupljanje podataka od Kklijenata, sve usluge investicijskog
savjetovanja i sva ulaganja (i prestanke ulaganja) obavljena nakon procjene
primjerenosti te povezana izvjeS¢a o primjerenosti koje je dobio klijent;

(o) osigurati da su pravila za vodenje evidencija osmiSliena kako bi omogudila
otkrivanje propusta povezanih s procjenom primjerenosti (kao Sto je prodaja
neprimjerenih proizvoda);

(c) osigurati da su evidencije, ukljuujuci izvjed¢a o primjerenosti koja se pruzaju
klijentima, dostupne relevantnim osobama u drustvu te nadleznim tijelima;

(d) imati odgovarajuée postupke za ublazavanje nedostataka ili ograni¢enja pravila za
vodenje evidencija.

Popratne smjernice

102.

103.

104.

Pravila za vodenje evidencija koja donose drustva moraju biti osmisljena na nacin koji
drustvima omogucéuje da ex post prate zasto je neko ulaganje obavljeno (ili prestanak
ulaganja) i zasto je pruzena usluga investicijskog savjetovanja, ¢ak i kada ono nije dovelo
do konkretnog ulaganja (ili prestanka ulaganja). To bi moglo biti vazno u slu€aju spora
izmedu klijenta i drustva. To je takoder vazno radi kontrole, na primjer propusti u vodenju
evidencija mogu onemoguciti nadlezno tijelo u procjeni kvalitete postupka procjene
primjerenosti drustva te oslabiti moguénost upravljanja pri utvrdivanju rizika prodaje
neprimjerenih proizvoda.

Drustvo je stoga obvezno voditi evidencije o svim relevantnim podatcima o procjeni
primjerenosti, kao §to su podatci o klijentu (uklju€ujuéi nac€in na koji se ti podatci koriste
i tumace za odredivanje profila rizicnosti klijenta) i podatci o financijskim instrumentima
koji su preporuceni klijentu ili kupljeni za raCun klijenta te izvie$¢e o primjerenosti
pruzeno klijentima. Te bi evidencije trebale obuhvacati:

e sve promjene koje drustvo napravi u pogledu procjene primjerenosti, posebno
promjene profila rizi€nosti ulaganja klijenta;

e vrste financijskih instrumenata koji su prikladni za taj profil i opravdanje za takvu
procjenu kao i promjene te razlozi za njih.

Drustva bi trebala razumijeti dodatne rizike koji bi mogli utjecati na pruzanje investicijskih
usluga putem internetskih/digitalnih alata kao Sto su zlonamjerne kiberaktivnosti te bi
trebala imati uspostavljena pravila za ublazavanje tih rizika.

30 Drustva bi trebala razmotriti te rizike ne samo u pogledu odredaba navedenih u smjernicama, nego i kao dio $irih obveza drustva
u skladu s ¢lankom 16. stavkom 4. Direktive MiFID Il kako bi poduzela odgovaraju¢e mjere za osiguranje kontinuiteta i redovitosti
provodenja usluga investicijskog savjetovanja i aktivnosti, te odgovarajuéih povezanih zahtjeva iz delegiranih akata.
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