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|. Podrucje primjene
Tko?
1. Ove smjernice primjenjuju se na:
a. nadleznatijela i
b. drustva.
Sto?

2. Ove se smjernice primjenjuju u odnosu na ¢lanak 25. stavke 3. i 4. Direktive MiFID Il i
Clanke od 55. do 57. Delegirane uredbe. Ove se smjernice primjenjuju i u odnosu na
organizacijske zahtjeve iz ¢lanka 16. stavka 2. i stavaka od 5. do 7. Direktive MiFID Il te
Clanaka 21., 72. i 76. Delegirane uredbe, kao i Clanka 24. stavaka 1., 4. i 5. te ¢lanka 25.
stavaka 1., 5. i 6. Direktive MiFID Il ako se odnose na procjenu prikladnosti.

Kada?

3. Ove se smjernice pocinju primjenjivati $est mjeseci nakon datuma objave smjernica na
mreznom mjestu ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a.
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. Zakonodavni referentni dokumenti i definicije

Zakonodavni referentni dokumenti

Uredba o ESMA-i

Direktiva MiFID Il

Delegirana uredba

Definicije

investicijski proizvod

drustva

usluge koje ne
obuhvacaju savjetovanje

1SL L 331, 15.12.2010., str. 84.
2SL L 173,12.6. 2014., str. 349.
3SLL 87,31.3.2017., str. 1.

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*

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeéa od
15. svibnja 2014. o trziStu financijskih instrumenata i izmjeni
Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU?

Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od
25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog
parlamenta i Vijeéa u vezi s organizacijskim zahtjevima i
uvjetima poslovanja investicijskih drudtava te izrazima
definiranima za potrebe te Direktive®

financijski instrument (u smislu ¢lanka 4. stavka 1. tocke 15.
Direktive MiFID 1) ili strukturirani depozit (u smislu ¢lanka 4.
stavka 1. tocke 43. Direktive MiFID 1)

investicijska drustva (kako su definirana u ¢lanku 4. stavku 1.
toCki 1. Direktive MIFID II) i kreditne institucije (kako su
definirane u ¢lanku 4. stavku 1. toCki 27. Direktive MiFID 1)
kad pruzaju usluge koje ne obuhvacaju savjetovanje te
vanjski upravitelji alternativnih investicijskih fondova (UAIF)
(kako su definirani u ¢lanku 5. stavku 1. to¢ki (a) Direktive o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondova * ) kad
pruzaju dodatnu uslugu iz &lanka 6. stavka 4. tocke (b)
podtoCke iii. Direktive o0 upravitelima alternativnih
investicijskih fondova

i. investicijske usluge (u smislu ¢lanka 4. stavka 1. tocke 2.
Direktive MIFID II) osim usluga investicijskog savjetovanja i
upravljanja portfeljem; i ii. prodaja strukturiranih depozita.

4 Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢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.)
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Svrha

Ove se smjernice temelje na ¢lanku 16. stavku 1. Uredbe o ESMA-i. Svrha je ovih
smjernica pojasniti primjenu odredenih aspekata zahtjeva Direktive MiFID Il u pogledu
prikladnosti i zahtjeva koji se odnose samo na izvrSavanje naloga kako bi se osigurala
zajednicCka, jedinstvena i dosljedna primjena &lanka 25. stavka 3. Direktive MiFID Il te
¢lanaka 55. i 56. Delegirane uredbe MIFID Il odnosno ¢lanka 25. stavka 4. Direktive
MiIFID Il te ¢lanka 57. Delegirane uredbe MiFID II.

ESMA ocCekuje da ¢e ove smjernice posluziti promicanju bolje konvergencije u primjeni
zahtjeva Direktive MIFID Il u pogledu prikladnosti i zahtjeva koji se odnose samo na
izvrSavanje naloga te bolje konvergencije u nadzornim pristupima tim zahtjevima tako
Sto Ce se u njima istaknuti niz vaznih pitanja i na taj nacin povecati vrijednost postojecih
standarda. ESMA pomaze osigurati uskladenost drustava s regulatornim standardima i
predvida da ¢e to dovesti do odgovarajuceg jaCanja zastite ulagatelja.

Obveze u pogledu uskladivanja i izvjeS¢ivanja

Status smjernica

6.

U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadlezna tijela i sudionici na
financijskom trziStu moraju ulagati napore za uskladivanje s ovim smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju trebala bi se s njima uskladiti tako
da ih na odgovarajuci nacin ugrade u svoje nacionalne pravne i/ili nadzorne okvire, ¢ak
i kad se odredene smjernice prvenstveno odnose na sudionike na financijskom trzistu.
U tom bi slu¢aju nadlezna tijela trebala putem nadzora osigurati da se drustva usklade
sa smjernicama.

Zahtjevi u pogledu izvjes¢ivanja

8.

10.

U roku od dva mjeseca od datuma objave smjernica na mreznom mjestu ESMA-e na
svim sluzbenim jezicima EU-a nadlezna tijela na koja se smjernice odnose moraju
obavijestiti ESMA-u o tome i. da su uskladena sa smjernicama, ii. da nisu uskladena sa
smjernicama, no namjeravaju se s njima uskladiti ili iii. da nisu uskladena sa smjernicama
i ne namjeravaju se s njima uskladiti.

U slu€aju neuskladenosti nadlezna tijela moraju obavijestiti ESMA-u i o razlozima
neuskladenosti sa smjernicama, i to u roku od dva mjeseca od objave smjernica na
mreznom mjestu ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a.

Obrazac za obavjeSé¢ivanje dostupan je na mreznom mjestu ESMA-e. Nakon
ispunjavanja obrazac se Salje ESMA-i.
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Drustva nisu obvezna izvjeScivati o uskladenosti s ovim smjernicama.

Smjernice o odredenim aspektima zahtjeva Direktive
MiFID Il u pogledu prikladnosti i zahtjeva koji se odnose
samo izvrSavanje naloga

INFORMACIJE ZA KLIJENTE O SVRSI PROCJENE PRIKLADNOSTI | O ZAHTJEVIMA
KOJI SE ODNOSE SAMO NA IZVRSAVANJE NALOGA

(¢lanak 24. stavci 1., 4. i 5. te €lanak 25. stavci 3. i 4. Direktive MiFID II)

Smjernica 1.

12.

13.

14.

Drustva bi trebala pravovremeno prije pruzanja usluga koje ne obuhvaéaju
savjetovanje obavijestiti svoje klijente jasnim i jednostavnim jezikom o procjeni
prikladnosti i njezinoj svrsi, a to je omoguéiti drustvu da djeluje u najboljem
interesu klijenta.

ESMA smatra da bi to trebalo ukljucivati sljedece:

jasno pojasnjenje da je drudtvo odgovorno za provedbu procjene, kako bi klijenti
razumjeli zasto drustvo od njih trazi da pruze odredene podatke, te skretanje
pozornosti na to da je vazno pruziti podatke koji su azurirani, to¢ni i potpuni

podsjetnik na to da je u interesu klijenta pruziti to¢ne i potpune odgovore na pitanja
koja drustvo postavi za potrebe procjene prikladnosti

informacije o situacijama u kojima se nece provesti procjena (ij. ako klijent ne pruzi
trazene podatke ili ti podatci nisu dostatni za provedbu procjene prikladnosti ili ako
se na usluge koje se pruzaju primjenjuje izuzeée u skladu s kojim drustvo moze
izvrsiti nalog bez procjene prikladnosti®) i posljedicama takvih situacija. Medutim,
takve informacije ne bi kod klijenta trebale ostaviti dojam da je suzdrzavanje od
pruzanja trazenih podataka dostupno kao standardna moguénost®

kratko pojasnjenje glavnih razlika izmedu investicijskih usluga koje obuhvacaju
savjetovanje i onih koje ne obuhvacaju savjetovanje, uzimajuci u obzir primjenjive
zahtjeve, kako bi se izbjegla mogucnost stvaranja zabune kod klijenata u pogledu
tih dviju vrsta usluga.

U slu€aju kontinuiranog odnosa s klijentom drustva ne bi trebala pruzati prethodno
navedene informacije prije pruzanja svake usluge koja ne obuhvaéa savjetovanje. U
takvom bi se sluc€aju te informacije mogle pruZiti prije pruzanja po€etne usluge koja ne

5 Investicijske usluge koje se sastoje samo od izvr§enja ili zaprimanja i prijenosa naloga klijenta koji se odnose na investicijske
proizvode koji su u skladu s Direktivnom MiFID Il definirani kao ,nekompleksni”.
6 Vidjeti i tocku 28.
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obuhvaca savjetovanje i, kad je rije¢ o informacijama iz prvih dviju natuknica to¢ke 13.,
kad god se od klijenta zatrazi da azurira informacije o svojoj razini znanja i iskustva.

Drustva sama odlucuju o tome kako ¢e obavijestiti svoje klijente o procjeni prikladnosti.
Medutim, format koji se upotrebljava za obavjeSéivanje klijenata trebao bi omoguditi
drustvima da vode evidenciju o pruzenim informacijama’.

Drustva bi trebala izbjegavati izjave iz kojih se moze jasno zakljugiti ili ste¢i dojam da je
klijent taj koji odluCuje o prikladnosti investicijske usluge ili proizvoda ili odreduje koja
usluga ili proizvod odgovara njegovu znanju i iskustvu. Drustva opéenito ne bi trebala
klijentima davati obmanjujuce izjave koje se odnose na obvezu drustava da provedu
procjenu prikladnosti.

Pod uvjetom da su sve informacije koje su pruzene klijentu uskladene s relevantnim
odredbama (uklju€ujuéi obvezu pruzanja informacija na trajnom mediju), drustva bi isto
tako trebala pazljivo razmotriti jesu li njihove pisane objave oblikovane tako da budu
djelotvorne (npr. objave su izravno dostupne klijentima, nisu skrivene ni nerazumljive).
Kad je rije€ o drustvima koja pruzaju internetske usluge to posebno moze ukljucivati:

e isticanje relevantnih informacija (npr. uporabom znacajki dizajna kao $to su skocni
prozori)

e razmatranje toga je li neke informacije potrebno popratiti interaktivnim tekstom (npr.
uporabom znacajki dizajna kao $to su opisi alata) ili drugim sredstvima kako bi se
klijentima koji su u potrazi za dodatnim informacijama pruzile dodatne pojedinosti
(npr. pomocu odjeljka s Cesto postavljanim pitanjima).

UPOZNAJTE SVOJEG KLIJENTA | SVOJ PROIZVOD

Mjere potrebne za razumijevanje klijenata

(¢lanak 16. stavak 2. i €lanak 25. stavak 3. Direktive MiFID Il te €lanak 55. Delegirane
uredbe)

Smijernica 2.

18.

19.

Svrha politika i postupaka drustava trebala bi biti omoguéavanje drustvima
da prikupe sve podatke potrebne za provedbu procjene prikladnosti u
odnosu na odredene vrste ponudenih ili zatrazenih proizvoda®.

Drustva uspostavljaju, provode i odrzavaju odgovarajuce politike i postupke (uklju€ujuci
prikladne alate) kako bi od klijenta ili potencijalnog klijenta zatrazila podatke o njegovu
znanju i iskustvu u podrudju ulaganja relevantnom za odredenu vrstu ponudene ili

7 Uz uzimanje u obzir smjernice 11.
8 Uz uzimanje u obzir smjernice 3.
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zatrazene investicijske usluge ili investicijskog proizvoda, uklju€ujuéi prema potrebi
elemente navedene u ¢lanku 55. stavku 1. Delegirane uredbe.

U tu bi se svrhu politikama i postupcima drudtava trebalo osigurati da ne izbjegavaju
trazenje podataka od klijenata ili da na bilo koji nacin odvraéaju klijente ili potencijalne
klijente od pruzanja podataka o svojem znaniju i iskustvu.

Drustva sama odlucuju o tome kako ¢e od klijenta zatraziti da pruzi podatke o svojem
znanju i iskustvu. U tu se svrhu druStva mogu koristiti upitnicima (i u digitalnom obliku)
koje su Klijenti ispunili ili podatcima prikupljenima tijekom razgovora s klijentima za
potrebe provedbe procjene prikladnosti. U takvim slu¢ajevima drustva bi trebala osigurati
da su pitanja koja postavljaju svojim klijentima dovoljno precizna i da je vjerojatno da ¢e
ih Klijenti pravilno razumjeti te da su sve druge metode koje se upotrebljavaju za
prikupljanje podataka, kao $to je upotreba podataka postojeceg klijenta o transakcijama
povezanima s odredenim vrstama proizvoda za procjenu njegova iskustva, osmisljene
na nacin da se njihovom primjenom jam¢i prikupljanje potrebnih podataka o razini znanja
i iskustva klijenta. To je posebno vazno kada druStva prikupljaju podatke putem
internetskog kanala bez ikakve ljudske interakcije.

Pri sastavljanju upitnika za prikupljanje podataka o svojim klijentima u svrhu provedbe
procjene prikladnosti druStva bi trebala imati na umu i uzeti u obzir najéeS¢e razloge
zbog kojih bi ulagatelji mogli neto€no odgovoriti na pitanja. Posebno bi trebala uzeti u
obzir sljedece:

e potrebno je obratiti pozornost na jasnocu, iscrpnost i sveobuhvatnost upitnika,
izbjegavajuci upotrebu obmanjuju¢eg, zbunjujuéeg, nepreciznog i pretjerano
tehnickog jezika (npr. pokrata)

e drustva bi trebala pazljivo razmotriti izgled i format upitnika te izbjegavati navodenje
ulagatelja na odredeni odabir (npr. fontom, proredom itd.)

e trebalo bi izbjegavati prikupljanje podataka o nizu elemenata na temelju jednog
pitanja

e druStva bi trebala paZljivo razmotriti redoslijed kojim postavljaju pitanja kako bi
prikupila podatke na djelotvoran nacin

e kako bi se sprijeCilo nagadanje klijenta i posljedi€no pruzanje nepouzdanih
podataka, klijent bi trebao imati moguénost navesti da ne zna kako odgovoriti na
pitanje.

Drustva bi trebala imati uspostavljene postupke i mehanizme za ograni¢avanje rizika od
zaobilaZenja zahtjeva, ¢ime se osigurava da prikupljeni podatci na odgovarajuci nacin
odrazavaju razinu znanja i iskustva klijenta. Na primjer, drustva bi mogla: razmotriti
ograniCavanje toga koliko puta klijenti mogu odgovoriti na upitnik(e) u odredenom
vremenskom razdoblju, osmisliti razli€ite skupove upitnika za slu¢ajeve u kojima klijent
zatrazi ponovno ispunjavanje upitnika i/ili primijeniti razdoblje mirovanja. U slu¢ajevima

8
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u kojima su uvedene takve mjere klijentu bi se i dalje moglo dopustiti da izvrsi transakciju,
pod uvjetom da se izda upozorenje kad je rije€ o transakcijama u pogledu kojih klijent
nema dovoljno znanja i iskustva®. Drustva bi mogla uvesti i druge kontrole kako bi
osigurala da klijent ne moze nekoliko puta ispuniti upitnik kako bi ,ispitao” koji su
odgovori potrebni za postizanje Zeljenog ishoda.

Buduc¢i da drustva imaju odgovornost nastojati prikupiti relevantne podatke od klijenata,
trebala bi poduzeti sve razumne mjere kako bi u dovoljnoj mjeri procijenila razumijevanje
svojih klijenata u pogledu glavnih obiljezja i rizika povezanih s odredenim vrstama
investicijskih proizvoda koje nudi drustvo ili barem s vrstama proizvoda za koje je klijent
zainteresiran. To ukljuCuje razumijevanje odnosa izmedu rizika i povrata ulaganja, koje
se moze provjeriti na primjer upotrebom upitnika s pitanjima s viSestrukim izborom
odgovora koja sluze za procjenu stvarnog znanja klijenta o odredenim vrstama
investicijskih proizvoda.

Za potrebe procjene znanja klijenta drustva bi trebala uspostaviti mehanizme kako bi
osigurala da se od klijenata ne trazi da provedu samoprocjenu. Otklanjanije rizika od toga
da bi klijenti mogli precijeniti vlastito znanje te osiguravanje dosljednosti odgovora koje
je pruzio klijent'® posebno su vazni za ispravnu procjenu znanja klijenta. Pri postavljanju
pitanja klijentu o tome ima li dovoljno znanja o glavnim obiljezjima i rizicima povezanima
s odredenim vrstama investicijskih proizvoda, drudtva bi posebno trebala izbjegavati
upotrebu pitanja na koja se odgovara s ,da” ili ,ne” i/ili pristup samoprocjene koja se
temelji na ozna€avanju polja kvacdicom (npr. drustva bi trebala izbjegavati dostavljanje
popisa investicijskih proizvoda klijentu na kojem on treba naznaciti koje proizvode
razumije). ProtuteZzu samoprocjeni trebali bi Ciniti objektivni kriteriji. Na primjer:

¢ Umjesto da se klijentu postavi pitanje razumije li pojmove odnosa rizika i povrata u
pogledu odredenih vrsta investicijskih proizvoda, drustvo bi moglo iznijeti nekoliko
praktiénih primjera situacija do kojih bi moglo doéi u praksi, na primjer s pomocu
grafikona ili pozitivnih i negativnih scenarija koji se temelje na razumnim
pretpostavkama.

e Umjesto da se klijentu postavi pitanje ima li dovoljno znanja o glavnim obiljezjima i
rizicima povezanima s odredenim vrstama investicijskih proizvoda, drustvo bi
trebalo na primjer postaviti pitanja koja sluze za procjenu stvarnog znanja klijenta o
odredenim vrstama investicijskih proizvoda, kao $to su pitanja s viSestrukim izborom
odgovora na koja bi klijent trebao dati to€an odgovor.

Pri procjeni iskustva klijenta drustvo bi isto tako trebalo izbjegavati upotrebu preopSirnih
pitanja na koja se odgovara s ,da” ili ,ne” i pristupa koji se temelji na ozna€avanju polja
kvaCicom. Umjesto da se klijentu postavi pitanje smatra li se dovoljno iskusnim za
ulaganje u odredene proizvode, drustvo bi trebalo na primjer upitati klijenta s kojim je

% Vidjeti smjernicu 9.
10 Vidjeti smjernicu 4.
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konkretno vrstama proizvoda upoznat te kad je posljednji put njima trgovao i koliko Cesto
njima trguje.

Kad je rije€ o internetskim uslugama, drustva bi trebala izraditi upitnike uzimajuci u obzir
¢imbenike kao $to su sljededi:

e jesu li pitanja dovoljno jasna i/ili je li upitnik sastavljen na nacin da se klijentima
prema potrebi pruze dodatna pojasnjenjaiili primjeri (npr. uporabom znacajki dizajna,
kao Sto su opisi alata i skocni prozori)

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

e jesuli poduzete mjere za rjieSavanje problema nedosljednih odgovora klijenata (kao
Sto je uvodenje znac€ajki dizajna u upitnik kojima bi se klijente upozorilo kad su njihovi
odgovori nedosljedni te ih se potaknulo na ponovno razmatranje tih odgovora; ili
uvodenje sustava koji bi automatski oznadili nedosljedne podatke koje je pruzio
klijent kako bi ih drustvo pregledalo ili poduzelo daljnje mjere).

Drustva bi se trebala suzdrzati od izdavanja upozorenja klijentu da nisu u mogucnosti
utvrditi jesu li predvidena investicijska usluga ili proizvod prikladni za njega, a da
prethodno ne zatraZe od klijenta podatke o njegovu znanju i iskustvu. Drustva bi se isto
tako trebala suzdrzati od naglasavanja klijentu da bi mogao nastaviti s izvr§avanjem
transakcije i bez takve procjene. U tim bi se situacijama takvo upozorenje trebalo izdati
samo ako se ishod procjene prikladnosti ne moze utvrditi zato Sto klijent nije odgovorio
na sva pitanja ili na dio njih.

Ako drustva unaprijed unesu odgovore na temelju povijesti transakcija klijenta s tim
drustvom (npr. u okviru druge investicijske usluge), trebala bi osigurati da se
upotrebljavaju samo potpuno objektivni, relevantni i pouzdani podatci te da se klijentu
omoguci da pregleda i prema potrebi ispravi i/ili dopuni svaki od unaprijed unesenih
odgovora kako bi se osigurala to¢nost unaprijed unesenih podataka. Drustva bi se isto
tako trebala suzdrzati od predvidanja iskustva klijenata na temelju pretpostavki.

Za potrebe procjene prikladnosti drustva bi trebala uzeti u obzir samo podatke o znanju
i iskustvu klijenta. Drustva bi trebala izbjegavati ostavljanje dojma na klijente da se pri
procjeni prikladnosti uzimaju u obzir i drugi prikupljeni podatci osim onih koji se odnose
na znanje i iskustvo klijenta, posebno oni povezani s financijskim stanjem i investicijskim
cilievima klijenta koji se mogu prikupiti u druge svrhe (npr. u kontekstu upravljanja
proizvodima ili u kontekstu pruzanja usluga koje obuhvacaju savjetovanje istom klijentu).

11 Uz uzimanje u obzir smjernice 9.
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Opseg podataka koje je potrebno prikupiti od klijenata (proporcionalnost)

(¢lanak 25. stavak 3. Direktive MIFID Il i élanak 55. Delegirane uredbe)

Smjernica 3.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

Pri odredivanju opsega podataka koje treba zatraziti o znanju i iskustvu klijenta ili
potencijalnog klijenta, drustva bi trebala uzeti u obzir vrstu i obiljezja investicijskih
proizvoda ili usluga koje treba razmotriti (tj. razinu slozenosti i rizika povezanu s
predmetnim investicijskim proizvodima ili uslugama) te prirodu klijenta.

U skladu s ¢lankom 25. stavkom 3. Direktive MIFID Il, prije pruZanja usluga koje ne
obuhvacaju savjetovanje i za koje se zahtijeva provedba procjene prikladnosti
investicijska druStva moraju zatraziti od klijenta ili potencijalnog klijenta podatke o
njegovu znanju i iskustvu u podrucju ulaganja relevantnom za odredenu vrstu ponudene
ili zatrazene investicijske usluge ili proizvoda kako bi drustvo moglo procijeniti jesu i
predvidena investicijska usluga ili proizvod prikladni za klijenta.

Drustva bi trebala osigurati da se podatcima koje zatraze od klijenata uzimaju u obzir
vrsta i obiljezja investicijskih proizvoda ili usluga koje se razmatraju (tj. razina slozenosti
i rizika povezana s predmetnim investicijskim proizvodima ili uslugama) te priroda
klijenta.

Konkretno, kako bi osigurala da mogu provesti procjenu prikladnosti uz primjenu
jednakih standarda bez obzira na investicijski proizvod ili investicijsku uslugu koji se
razmatraju, drustva bi pri pruzanju pristupa slozenijim ili rizinijim investicijskim
proizvodima trebala paZljivo razmotriti trebaju li zatraZiti detaljnije podatke o znanju i
iskustvu klijenta od onih koje bi trazila da je rije€ o manje slozenim ili riziCnim
investicijskim proizvodima. To bi druStvima trebalo omoguciti da na temelju pruzenih
odgovora procijene sposobnost klijenta da razumije rizike povezane s takvim
instrumentima. Kad je rijeC o takvim investicijskim proizvodima visoke razine slozenosti
ili rizika (npr. izvedenice ili proizvodi s financijskom polugom), drustva bi na temelju
dobivenih odgovora trebala provesti pouzdanu procjenu znanja i iskustva klijenta, koja
uklju€uje, na primjer, njegovu sposobnost razumijevanja mehanizama koji investicijski
proizvod ¢&ine ,slozenijim ili rizi¢nijim”, Cinjenicu je li klijent ve¢ trgovao takvim
proizvodima, koliko je dugo klijent njima trgovao itd.

Ovisno o razini slozenosti odabranih investicijskih proizvoda, drustvo bi trebalo detaljnije
procijeniti znanje i iskustvo klijenta, a ne samo na temelju vrste kojoj proizvod pripada
(npr. podredeni dug umjesto obveznica opcenito).

Ako drustvo namjerava pruziti uslugu koja ne obuhvaca savjetovanje i koja ima posebne
znacCajke, druStvo bi isto tako trebalo prije pruzanja takve usluge provesti procjenu
prikladnosti povezanu s tim posebnim zna¢ajkama. To bi bilo relevantno, na primjer, ako
je predvideno objedinjavanje usluga ili proizvoda za koje, u skladu sa zahtjevima iz
¢lanka 25. stavka 3. Direktive MIFID I, drustvo mora razmotriti je li cjelokupni objedinjeni
paket prikladan. Na primjer, ako drustvo namjerava pruzati i usluge izvr8avanja i
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pomoc¢nu uslugu davanja zajmova kojima se klijentu omogucuje izvravanje transakcije,
takav objedinjeni paket usluga imat ¢e rizike koji se razlikuju od rizika povezanih sa
svakom pojedinom komponentom kada se razmatra zasebno. Kako bi se te razlike uzele
u obzir pri provedbi procjene prikladnosti, ona se ne bi trebala odnositi samo na
predvidene investicijske proizvode, ve¢ i na pomoc¢nu uslugu davanja zajmova i na rizike
koji proizlaze iz njihove kombinacije. Drugi bi primjer bilo drustvo koje klijentima
omogucuje da prodajom investicijskog proizvoda otvore kratku poziciju. U tom kontekstu
drustvo bi trebalo posebno procijeniti raspolaze li klijent potrebnim znanjem i iskustvom
kako bi razumio rizike povezane s kratkim pozicijama.

PodsjeCa se da u skladu s ¢lankom 56. stavkom 1. drugim podstavkom Delegirane
uredbe MIFID Il drustvo ima pravo pretpostaviti da profesionalni ulagatelj ima iskustvo i
znanje potrebno za razumijevanje rizika koji su povezani s onom investicijskom uslugom
ili transakcijom, ili vrstom transakcija ili investicijskih proizvoda, za koje je Kklijent
klasificiran kao profesionalni ulagatel,.

Pouzdanost podataka o klijentima

(¢lanak 25. stavak 3. Direktive MiFID Il i ¢lanak 55. stavak 3. Delegirane uredbe)

Smjernica 4.

38.

39.

40.

41.

Drustva bi trebala poduzeti odgovaraju¢e mjere i imati na raspolaganju
odgovarajuée alate kako bi osigurala da su podatci koje su pruzili njihovi klijenti
pouzdani i dosljedni te se ne bi trebala pretjerano oslanjati na samoprocjenu
klijenata.

Ako prikupljeni podatci nisu dovoljno pouzdani i dosljedni, rije€ je o situaciji jednakoj onoj
u kojoj drustvo nije dobilo dovoljno podataka za provedbu procjene prikladnosti te ono
izdaje upozorenje klijentu u skladu s clankom 25. stavkom 3. tre¢im podstavkom
Direktive MiFID II.

Drustva bi trebala poduzeti razumne mjere kako bi provjerila pouzdanost, to¢nost i
dosljednost prikupljenih podataka o klijentima, a ne se oslanjati samo na Cinjenicu da se
od klijenata o¢ekuje da dostave to€ne, azurirane i potpune podatke koji su potrebni za
procjenu prikladnosti. Takve bi mjere na primjer mogle ukljucivati traZzenje dodatnih
pojasnjenja od klijenta ako prikupljeni podatci o njegovu znanju i iskustvu pokazuju da
ima vise znanja o sloZzenim obveznicama nego o standardnim obveznicama.

Politike i postupci drustava trebali bi biti usmjereni na procjenu kvalitete i djelotvornosti
metoda koje se upotrebljavaju za prikupljanje podataka o znanju i iskustvu klijenata ili
potencijalnih klijenata. Ako se druStva oslanjaju na alate kojima se klijenti koriste u okviru
procjene prikladnosti (kao $to su internetski upitnici ili softver s pomocu kojeg se
procjenjuje je li investicijski proizvod prikladan ili bi umjesto toga trebalo izdati
upozorenje, tj. ,softver za odredivanje profila rizi¢nosti”’), trebala bi se pobrinuti da imaju
uspostavljene odgovarajuce sustave i kontrole kako bi osigurala da su alati prikladni za
tu svrhu i da daju zadovoljavajuée rezultate. Drustva bi trebala ukljuciti kontrole
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dosljednosti odgovora koje klijenti pruzaju u okviru upitnika kako bi se istaknule
proturjeénosti medu razli€itim prikupljenim podatcima.

Kako bi se osigurala dosljednost podataka o klijentima, drustva bi trebala promatrati
prikupliene podatke u cjelini. Drustva bi trebala biti na oprezu u odnosu na znatne
proturjeCnosti medu razli€itim prikupljenim podatcima kako bi se otklonile potencijalne
znatne nedosljednosti ili netoCnosti. Drudtva bi trebala osigurati da se procjena
prikuplienih podataka o njihovim klijentima provodi dosljedno, bez obzira na metodu
kojom su ti podatci prikupljeni.

Oslanjanje na azurirane podatke o klijentima

(¢lanak 16. stavak 2. i €élanak 25. stavak 3. Direktive MiFID Il te élanak 55. stavak 3.
Delegirane uredbe MiFID II)

Smjernica 5.

43.

44.

45.

46.

47.

Ako se drustva oslanjaju na prethodno prikupljene podatke o znanju i iskustvu
klijenata, trebala bi uspostaviti postupke kojima se utvrduje u¢estalost azuriranja
tih podataka kako bi se osiguralo da su podatci azurirani te da su toéni i potpuni
za potrebe procjene prikladnosti.

Za potrebe procjene prikladnosti drustva mogu prikupljati podatke o znanju i iskustvu
klijenta svaki put prije nego Sto se investicijski proizvod ponudi ili zatrazi (u slucaju
jednokratnih transakcija) ili se mogu osloniti na prethodno prikupljene podatke, pod
uvjetom da su aZurirani.

ESMA prepoznaje da je pitanje azuriranja podataka u kontekstu procjene prikladnosti
drukg€ije prirode nego ono u kontekstu procjene primjerenosti, s obzirom na to da ¢e
podatci 0 znanju i iskustvu klijenta u pravilu biti manje nestabilni od drugih elemenata
procjene primjerenosti te na to da se znanje i iskustvo opcenito povecavaju tijekom
vremena. Stoga bi u okviru sustava prikladnosti u€estalost aZuriranja podataka o
klijentima mogla biti manja nego u okviru sustava primjerenosti. Drustva bi trebala izraditi
politiku za potrebe redovitije procjene znanja i iskustva skupina klijenata koje se smatraju

ranjivijima.

Procjena prikladnosti trebala bi se provoditi na temelju pouzdanih podataka o znanju i
iskustvu klijenta. Drustva bi trebala uvesti postupke &ija je svrha osigurati da imaju na
raspolaganju aZurirane podatke o znanju i iskustvu klijenta svaki put kad se proizvod
nudi ili trazi, na primjer tako da se od klijenata s kojima je drustvo u kontinuiranom odnosu
zatrazi da redovito obavjeS¢uju drustvo o svakoj promjeni ili azuriranju prvotno
dostavljenih podataka. Drustva bi isto tako trebala imati odgovaraju¢e postupke za
rieSavanje situacija u kojima klijent ne odgovara na pitanja drustva o promjenama ili
azuriranjima prvotno dostavljenih podataka.

Podatci bi se mogli azurirati na primjer slanjem upitnika klijentima ili dostavljanjem
klijentima podataka o njima koji su dostupni drustvu uz zahtjev za potvrdu da su ti podatci
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i dalje tocni, potpuni i azurirani. Ako druStva u takav upitnik unaprijed unesu odgovore
na temelju povijesti transakcija klijenta s tim drustvom, trebala bi osigurati da se pritom
upotrebljavaju samo potpuno objektivni, relevantni i pouzdani podatci te da se klijentu
omogucéi da pregleda i prema potrebi ispravi i dopuni svaki od unaprijed unesenih
odgovora. Odgovaraju¢e mjere nakon azuriranja mogu obuhvacati promjenu klijentove
razine znanja i iskustva na temelju prikupljenih aZuriranih podataka.

Kako bi se izbjeglo oslanjanje na nepotpune, netoCne ili zastarjele podatke o klijentima,
drustva bi trebala uspostaviti mehanizme cija je svrha osigurati da ¢e se od klijenta
zatraziti azuriranje podataka o njegovu znanju i/ili iskustvu nakon S$to sazna za
relevantnu promjenu koja bi mogla utjecati na njegovu razinu znanja i/ili iskustva.

Drustva bi trebala donijeti mjere za ublazavanje rizika od poticanja klijenta da azurira
svoju razinu znanja ili iskustva kako bi se odredeni investicijski proizvod koji inace nije
prikladan za njega Cinio prikladnim, pri ¢emu nije doslo do stvarne promjene razine
znanja i iskustva klijenta. Primjer dobre prakse za otklanjanje te vrste rizika jest
utvrdivanje postupaka s pomocu kojih bi druStva mogla provijeriti, prije ili nakon izvrS§enja
transakcije, azurira li se profil klijenta preCesto odnosno je li azuriran ubrzo nakon
posliednje promjene. Takve bi se situacije stoga eskaliralo ili prijavilo relevantnoj
kontrolnoj funkciji. Te su politike i postupci posebno vazni u situacijama u kojima postoji
povecani rizik od sukoba interesa, npr. u situacijama plasmana vlastitih proizvoda ili u
situacijama u kojima drustvo prima poticaje za distribuciju investicijskog proizvoda. Jo$
jedan relevantni Cimbenik koji je potrebno razmotriti u tom kontekstu jest vrsta interakcije
s klijentom (npr. razgovor uzivo ili u okviru automatizirane procjene).

Podatci o klijentima za pravne osobe ili skupine

(¢lanak 16. stavak 2. i ¢lanak 25. stavak 3. Direktive MiFID II)

Smijernica 6.

50.

51.

Drustva bi trebala imati politiku kojom se na ex ante osnovi utvrduje kako treba
provesti procjenu prikladnosti kada je klijent pravna osoba ili skupina dviju ili vise
fizickih osoba odnosno kada jednu ili vise fizickih osoba zastupa druga fizicka
osoba. Takvu politiku trebalo bi izraditi u skladu s opéom smjernicom 6. i
popratnim smjernicama sadrzanima u ESMA-inim Smjernicama o odredenim
aspektima MiFID-ovih zahtjeva vezanih uz primjerenost®,

To medu ostalim podrazumijeva da bi se takvom politikom trebala utvrditi jasna razlika
izmedu situacija u kojima je zastupnik predviden u skladu s primjenjivim nacionalnim
pravom, §to na primjer moze biti sluaj kad je rije€ o pravnim osobama, i situacija u
kojima zastupnik nije predviden, pri Eemu bi trebalo staviti naglasak na potonju situaciju.
Ako se tom politikom omoguéuje sklapanje sporazuma medu klijentima o imenovanju
zastupnika, njih je potrebno jasno i u pisanom obliku obavijestiti o u¢incima koje bi ti

2 ESMA, Smijernice o odredenim aspektima MiFID-ovih zahtjeva vezanih uz primjerenost (ref. oznaka: ESMA35-43-1163).
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sporazumi mogli imati u pogledu zastite njihovih interesa. Mjere koje drustvo poduzima
u skladu sa svojom politikom potrebno je na odgovarajuci na¢in dokumentirati kako bi se
omogucila provedba ex post kontrola.

Ako je zastupnik predviden u skladu s primjenjivim nacionalnim pravom ili ako je
imenovan, podatke o znaniju i iskustvu trebalo bi prikupiti od tog zastupnika, a procjena
prikladnosti trebala bi se provesti u pogledu tog zastupnika.

Ako skupina dviju ili viSe uklju€enih fizickih osoba ima poteSkoc¢a pri odlu€ivanju o tome
u pogledu koje bi osobe (ili osoba) trebalo procijeniti podatke o znanju i iskustvu, drustvo
bi trebalo primijeniti najrazboritiji pristup uzimajuci u obzir podatke o osobi s najmanje
znanja i iskustva. Drustva bi u takvim slu€ajevima trebala postupiti razborito barem kada
postoji znatna razlika izmedu razine znanja i iskustva razli€itih klijenata koji pripadaju
skupini, ili kada transakcija koja se namjerava izvrSiti obuhvaca investicijske proizvode s
financijskom polugom ili transakcije potencijalnim obvezama za koje postoji rizik da bi
mogli prouzroCiti znatne gubitke koji bi mogli premasiti poCetno ulaganje skupine
klijenata, te bi trebala jasno dokumentirati odabrani pristup.

Kada druStvo odluCi =zatraziti podatke kako bi procijenilo prikladnost svakog
pojedinacnog klijenta koji pripada skupini, u politici drustva trebalo bi biti jasno navedeno
kako ¢e se postupati u situacijama u kojima postoje znatne razlike izmedu razine znanja
i/ili iskustva tih pojedinacnih klijenata. Drustvo bi i tada trebalo primijeniti najrazboritiji
pristup, uzimajuci u obzir podatke o klijentu s najmanje znanja i iskustva u skupini. Isto
tako, drustvo u svojoj politici moze navesti da u takvoj situaciji neCe moci provesti
procjenu prikladnosti. 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 iskustva svih ¢lanova skupine vjerojatno ne bi bilo u skladu s temeljnim
nacelom djelovanja u najboljem interesu klijenata utvrdenim u Direktivi MiFID II.

Mjere potrebne za razumijevanje investicijskih proizvoda

(¢lanak 16. stavak 2. i ¢lanak 25. stavak 3. Direktive MiFID II)

Smjernica 7.

55.

56.

Drustva bi trebala osigurati provedbu politika i postupaka €ija je svrha omogugiti
im razumijevanje obiljezja, prirode i znacajki investicijskih proizvoda kako bi
mogla procijeniti jesu li takvi proizvodi prikladni za njihove klijente.

U tu svrhu drudtva bi trebala uvesti pouzdane i objektivhe postupke i alate koji im
omogucuju da na odgovarajuci i razmjeran nacin razmotre razliCite znacajke i relevantne
¢imbenike rizika (kao §to su kreditni rizik, trzisni rizik, likvidnosni rizik) ponudenih ili
zatrazenih investicijskih proizvoda. U okviru toga trebalo bi uzeti u obzir analizu koju je
drustvo provelo za potrebe ispunjavanja obveza upravljanja proizvodima:=. U tom

13 Konkretno, u skladu s Direktivom MiFID Il (odnosno njezinim ¢lankom 24. stavkom 2. drugim podstavkom) od drustva se
zahtijeva da ,poznaje financijske instrumente koje nudi ili preporucuje” kako bi moglo ispuniti svoju obvezu osiguravanja
uskladenosti ponudenih ili preporuéenih proizvoda i povezanog ciljanog trzista krajnjih klijenata.
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kontekstu drustva bi trebala paZljivo procijeniti kako bi se odredeni investicijski proizvodi
mogli ponasati u razli¢itim okolnostima (npr. konvertibilne obveznice €ija se priroda moze
medu ostalim promijeniti u prirodu dionica).

Uzimanje u obzir razine ,slozenosti” proizvoda posebno je vazno te bi ta razina trebala
odgovarati podatcima o znanju i iskustvu klijenata. lako je sloZzenost relativan pojam koji
ovisi 0 nekoliko €imbenika, drustva bi, nakon $to proizvode ocijene slozenima ili
nekompleksnima za potrebe razlikovanja usluga za koje se zahtijeva procjena
prikladnosti i onih za koje se ne zahtijeva procjena prikladnosti, trebala uzeti u obzir i
kriterije i naCela navedene u Direktivi MiFID Il pri utvrdivanju i odgovarajucem
stupnjevanju razine sloZenosti koja se pripisuje investicijskim proizvodima za potrebe
procjene prikladnosti.

Drustva bi trebala utvrditi postupke kako bi osigurala da su podatci koji se upotrebljavaju
za to¢nu klasifikaciju investicijskih proizvoda u njihovoj ponudi dovoljno pouzdani, to¢ni,
dosljedni i azurirani. Takvim bi se postupcima trebala uzeti u obzir razliCita obiljezja i
priroda investicijskih proizvoda koji se razmatraju. Osim toga, drustva bi trebala
pregledati upotrijebljene podatke kako bi mogla evidentirati i uzeti u obzir sve relevantne
promjene koje bi mogle utjecati na klasifikaciju investicijskog proizvoda. To je posebno
vazno s obzirom na stalan razvoj i sve vecu brzinu poslovanja na financijskim trzistima.

Pri kategorizaciji investicijskih proizvoda za potrebe procjene prikladnosti drustva bi
trebala upotrebljavati dovoljnu razinu granularnosti kako bi osigurala da se grupiraju
samo investicijski proizvodi s dovoljno usporedivim obiljezjima i znaCajkama rizika te da
se procjenjuju iskustvo i znanje klijenta o takvim obiljezjima i rizicima. Drustva bi za
potrebe kategorizacije trebala razmotriti vise kljuénih €¢imbenika (kao $to su, na primjer,
elementi stavki s ugradenom opcijom (u slu€aju izvedenica ili proizvoda s ugradenim
izvedenicama); financijska poluga; prihvatljivost za sanaciju vlastitim sredstvima;
klauzule o podredenosti; vidljivost temeljne imovine (npr. upotreba nepoznatih ili
netransparentnih indeksa); jamstva otplate glavnice ili klauzule o kapitalnoj zastiti;
likvidnost proizvoda (tj. mogucnost trgovanja na mjestima trgovanja, razlika izmedu
ponudene i trazene cijene, ograniCenja prodaje, izlazne naknade); i oznaka valute
investicijskog proizvoda).

16



*~ esma
* x ESMA JAVNA UPORABA

*

ODABIR PROIZVODA PRIKLADNIH ZA KLIJENTE

Mehanizmi potrebni za osiguravanje dosljedne procjene prikladnosti

(¢lanak 16. stavak 2. i ¢lanak 25. stavak 3. Direktive MIFID Il te ¢lanak 21. i ¢lanak 56.
stavak 1. Delegirane uredbe)

Smijernica 8.

60. Kako bi se procijenilo jesu li predvidena investicijska usluga ili proizvod prikladni
za klijenta, drustva bi trebala uspostaviti politike i postupke kako bi osigurala da
dosljedno uzimaju u obzir:

e sve prikupljene podatke o znanju i iskustvu klijenta koji su potrebni za
procjenu prikladnosti investicijskog proizvoda

e svarelevantna obiljezja i rizike investicijskih proizvoda koji su se razmatrali u
okviru procjene prikladnosti.

Drustva bi trebala uspostaviti politike i postupke koji im omogucéuju izdavanje
jasnog i neobmanjujuéeg upozorenja u slu¢aju da smatraju da investicijska usluga
ili proizvod nisu prikladni za klijentaili potencijalnog klijenta.

61. U slu€aju prodaje investicijskog proizvoda koja predstavlja klijentovo povlacenje
ulaganja drustva ne bi trebala provoditi procjenu prikladnosti.

62. Drustva koja se pri procjeni prikladnosti oslanjaju na automatizirane alate trebala bi imati
uspostavljene odgovarajuce sustave i kontrole kako bi osigurala da su alati primjereni
svrsi i da daju zadovoljavaju¢e rezultate pri uparivanju profila klijenta i obiljezja
investicijskog proizvoda.

63. U tom bi pogledu alati trebali biti osmiSljeni tako da se njima uzimaju u obzir sve
relevantne posebnosti svakog Klijenta ili investicijskog proizvoda. Na primjer, alati kojima
se preopcenito klasificiraju klijenti (prema njihovoj razini znanja i iskustva) ili investicijski
proizvodi ne bi bili primjereni svrsi.

64. Drustva bi trebala jasno definirati i dokumentirati metodologiju koja se primjenjuje za
utvrdivanje ishoda procjene prikladnosti. Ako drustvo upotrebljava definirani sustav
bodovanja za stupnjevanje i procjenu prikladnosti, metodologija, parametri i formule koji
se pritom primjenjuju trebali bi biti jasni, nedvosmisleni i dokumentirani.

65. Kada drustvo u okviru procjene prikladnosti procjenjuje klijentovo razumijevanje glavnih
obiljezja i rizika odredenih vrsta ponudenih ili zatrazenih investicijskih proizvoda, trebalo
bi uzeti u obzir sve podatke koje je prikupilo o znanju i iskustvu klijenta za potrebe
opcenite procjene njegova razumijevanja investicijskih proizvoda i rizika uklju€enih u
predvidene transakcije.
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Relevantno osoblje trebalo bi imati na raspolaganju dostatne i nedvosmislene smjernice
za provedbu procjene prikladnosti kako bi se osiguralo da nema nheopravdano
diskrecijsko pravo pri provedbi te procjene i kako bi bilo sposobno opravdati svoju odluku
ex post. Drustva bi trebala osigurati da su alati i postupci koji su utvrdeni za procjenu
prikladnosti osmisljeni tako da se njihovom primjenom klijenta nece upariti s vrstama
investicijskih proizvoda za koje njegovo iskustvo i/ili znanje nisu procijenjeni ili za koje
nije pokazao dovoljnu razinu znanja i/ili iskustva te tako da se u skladu s tim izda
odgovarajuée upozorenje.

Kako bi se osigurala dosljednost procjene prikladnosti koja se provodi s pomocu
automatiziranih alata (¢ak i ako se interakcija s Kklijentima ne odvija putem
automatiziranih sustava), algoritme kojima se odreduje prikladnost ponudenih ili
zatrazenih investicijskih proizvoda trebalo bi na odgovarajuéi na€in dokumentirati te
redovito pratiti i testirati. Kada definiraju takve algoritme, drustva bi trebala uzeti u obzir
prirodu i obiljezja investicijskih proizvoda uklju€enih u njihovu ponudu klijentima.
Konkretno, drustva bi trebala barem:

e sastaviti odgovarajuc¢u dokumentaciju o specifikacijama sustava u kojoj se jasno
navode svrha, opseg i dizajn algoritama; dokumentacija bi prema potrebi trebala
obuhvacati sheme odlucivanja ili pravila odlucivanja

e imati dokumentiranu strategiju testiranja kojom se objaSnjava opseg testiranja
algoritama; ona bi trebala obuhvacati planove testiranja, slu¢ajeve na kojima ¢e se
provoditi testiranja, rezultate testiranja, rjeSenja problema (prema potrebi) i konacne
rezultate testiranja

¢ imati uspostavljene odgovarajuce politike i postupke za upravljanje promjenama u
algoritmu, ukljuujuéi pracenje i evidentiranje tih promjena to ukljuuje uspostavljene
sigurnosne mjere za pracenje i sprieCavanje neovlastenog pristupa algoritmu

e preispitivati i aZzurirati algoritme kako bi se osiguralo da odraZzavaju sve relevantne
promjene (npr. promjene na trziStu i promjene mjerodavnog prava) koje bi mogle
utjecati na njihovu ucinkovitost

e imati uspostavljene politike i postupke koji im omogucuju otkrivanje bilo kakvih
greSaka unutar algoritma i njihovo primjereno rjeSavanje, uklju€ujuci na primjer
obustavu pruzanja usluga ako zbog te greSke moze doci do izvrSavanja neprikladne
transakcije ili krSenja mjerodavnog prava/propisa

e imati uspostavljene odgovarajuce resurse, ukljuujuci ljudske i tehnoloske resurse,
za pracenje i nadzor funkcioniranja algoritama odgovaraju¢im i pravodobnim

preispitivanjem pruzenih usluga i

e imati uspostavljen odgovarajuci unutarnji postupak odobrenja kako bi se osiguralo
pridrZzavanje svih prethodno navedenih koraka.
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Uéinkovitost upozorenja

(¢lanak 25. stavak 3. Direktive MiFID Il i ¢lanak 56. stavak 2. Delegirane uredbe)

Smijernica 9.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

Kako bi se osigurala uc¢inkovitost upozorenja koja drustva izdaju u slucéaju da
klijent ne pruzi podatke o svojem znanju ili iskustvu odnosno u sluéaju da ne pruzi
dovoljno takvih podataka, ili u slu¢aju da procjena takvih podataka pokaze da
ponudena ili zatrazena investicijska usluga ili proizvod nisu prikladni za klijenta,
takva upozorenja moraju biti istaknuta, jasna i neobmanjujuc¢a.

Drustva bi trebala poduzeti odgovaraju¢e mjere kako bi osigurala da se upozorenja koja
izdaju Klijentima pravilno zaprimaju i da ih klijenti pravilno razumiju. Zbog toga bi
upozorenja trebala biti istaknuta. To se moze posti¢i na primjer upotrebom drukgije boje
za poruku upozorenja u odnosu na ostatak pruzenih informacija ili, ako se nalog predaje
telefonom, objasnjavanjem upozorenja i njegova ucinka klijentu uz odgovaranje na sva
klijentova pitanja kako bi se osiguralo da je klijent pravilno primio i razumio upozorenje.

U upozorenjima koja izdaju druStva trebalo bi jasno navesti razlog za izdavanje
upozorenja klijentu: klijent nije pruzio podatke ili prikupljeni podatci nisu dovoljni te
drustvo stoga nije u mogucnosti utvrditi prikladnost predvidene transakcije, ili procjena
podataka koje je dostavio klijent pokazuje da predvidena transakcija nije prikladna za
klijenta. Na primjer, trebalo bi izbjegavati dvosmislene poruke u kojima se navodi da je
proizvod prikladan za klijente s ,osnovnom/srednjom/struénom razinom znanja”. Sli¢no
tomu, drustva bi trebala izbjegavati izdavanje upozorenja koja sadrzavaju neprecizne
izraze (npr. u kojima se navodi da bi proizvod ili usluga ,mogli biti neprikladni” za klijenta)
jer takva upozorenja vjerojatno nec¢e u dovoljnoj mjeri pomoci u informiranju klijenata o
rizicima izvrSavanja predmetne transakcije. Drustva bi isto tako trebala izbjegavati
predugaCka upozorenja koja bi mogla dovesti do toga da klijent previdi kljuénu poruku,
ato je da nema odnosno da nije dokazao da ima znanje i iskustvo potrebne za odredenu
investicijsku uslugu ili proizvod.

Drustva ne bi trebala umanijivati vaznost upozorenja i ne bi trebala poticati klijenta da ih
zanemari (npr. tijekom telefonskih razgovora ili upotrebom izraza koji na to navode u
upozorenju).

Drustva bi trebala izbjegavati upotrebu poruka u upozorenjima kojima bi se klijenta moglo
potaknuti na izvrSavanje transakcije, nha ponovnu provedbu procjene prikladnosti ili na
podnosSenje zahtjeva za svrstavanje u kategoriju profesionalnih ulagatelja. Na primjer,
drustva bi mogla uvesti postupak u skladu s kojim bi klijent morao potvrditi da je upoznat
s informacijama navedenima u upozorenju prije nego $to zapocne s izvrSavanjem
transakcije.

Ako se klijentu koji nema potrebno znanje i iskustvo ponude edukativni alati, internetski
seminari ili platforme za simulaciju trgovanja u svrhu poboljSanja njegova znanja, drustvo
bi naknadno trebalo provijeriti je li klijent stekao potrebnu razinu znanja o predvidenoj
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investicijskoj usluzi ili proizvodu provedbom jo$ jedne procjene prikladnosti usmjerene
na njegovu razinu znanja. Takvi edukativni alati ne bi trebali biti strukturirani na nacin da
su posebno usmjereni na poboljSanje sposobnosti klijenta da pruZi to€ne odgovore na
unaprijed utvrdeni skup pitanja jer to moze dovesti do zaobilaZzenja obveze drustva da
procijeni znanje i iskustvo klijenta u pogledu ponudenih ili zatraZzenih investicijskih
proizvoda.

Ako je politikama i postupcima drustava predvidena moguénost prihvaéanja zahtjeva
klijenata za izvrSenje transakcije nakon §to je izdano upozorenje, drustva bi trebala
ocijeniti ukupnu ucinkovitost upozorenja koja se izdaju na ex post osnovi, ha primjer
procjenom omjera upozorenja nakon kojih je uslijedila transakcija i ukupnog brojaizdanih
upozorenja, te bi prema potrebi trebala prilagoditi svoje relevantne politike i postupke.

Osim toga, primjer dobre prakse jest odluka druStava da uspostave politike i postupke
kojima se utvrduju svi uvjeti i kriteriji o Cijem ispunjavanju ovisi hoce li se prihvatiti zahtjev
klijenta za izvrSenje transakcije nakon primitka upozorenja. Na primjer, drutvo bi moglo
uzeti u obzir situacije u kojima postoji povecani rizik od sukoba interesa zato $to drustvo
prodaje vlastite investicijske proizvode (ili investicijske proizvode koje izdaju subjekti iste
grupe) ili aktivno stavlja na trZiste investicijske proizvode iz svoje ponude proizvoda. Jo$
jedan &imbenik koji bi se mogao uzeti u obzir jest visoka razina slozenosti ili rizika
povezana s ponudenim ili zatrazenim proizvodima.

DRUGI POVEZANI ZAHTJEVI

Kvalifikacije osoblja drustva

(¢lanak 16. stavak 2. i €élanak 25. stavak 3. Direktive MiFID Il te élanak 21. stavak 1.
tocka (d) Delegirane uredbe)

Smijernica 10.

76.

77.

78.

Osoblje ukljuéeno u procjenu prikladnosti trebalo bi razumjeti ulogu koju ima u toj
procjeni te bi trebalo posjedovati odgovarajuc¢u razinu vjestina, znanja i struénosti,
ukljuéujuéi dostatno znanje o relevantnim regulatornim zahtjevima i postupcima
za potrebe izvrSavanja svojih odgovornosti. U tu bi svrhu drustva trebala redovito
osposobljavati svoje osoblje.

ESMA naglasava da osoblje koje klijentima pruza informacije o investicijskim
proizvodima, investicijskim uslugama ili pomo¢nim uslugama u ime drustva 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
stru¢nosti'#), ukljucujuéi u pogledu procjene prikladnosti.

Drustva bi trebala osigurati i da drugi ¢lanovi osoblja koji ne komuniciraju izravno s
klijentima, ali su na neki drugi nacin uklju¢eni u procjenu prikladnosti, isto tako posjeduju

4 ESMA, Smijernice za procjenu znanja i stru¢nosti (ref. oznaka: ESMA71-1154262120-153 EN (rev))
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potrebne vjestine, znanje i stru¢nost, ovisno o njihovoj konkretnoj ulozi u postupku
prikladnosti. To moze na primjer obuhvacati sastavljanje upitnika, definiranje algoritama
koji usmjeravaju procjenu ili druge aspekte potrebne za provedbu procjene prikladnosti i
pracenje uskladenosti sa zahtjevima u pogledu prikladnosti.

79. Prema potrebi, pri upotrebi automatiziranih alata (ukljuujuéi hibridne alate), drustva bi
trebala osigurati da njihovo osoblje koje sudjeluje u aktivnostima povezanima s razvojem
tih alata:

e udovoljnoj mjeri razumije tehnologiju i algoritme koji se upotrebljavaju za provedbu
automatizirane procjene (konkretno da ¢lanovi osoblja razumiju logi¢ku osnovu,
rizike i pravila algoritama na kojima se temelji automatizirana procjena) i

e moze razumjeti i preispitati automatiziranu procjenu koju provode algoritmi.

Vodenje evidencije

(¢lanak 16. stavci 6. i 7.1 ¢lanak 25. stavci 5. i 6. Direktive MiFID Il te €lanak 56. stavak 2.
i élanci 72.i 76. Delegirane uredbe)

Smjernica 11.

80. U okviru svoje obveze vodenja evidencije o procjeni prikladnosti iz élanka 56.
stavka 2. Delegirane uredbe MiFID Il drustva bi trebala barem:

e odrzavati odgovaraju¢e mehanizme vodenja i ¢uvanja evidencije kako bi se
osiguralo uredno i transparentno vodenje evidencije o procjeni prikladnosti,
uklju€ujuéi prikupljanje podataka od klijenta i pruzanje usluga koje ne
obuhvacaju savjetovanje

e osigurati da su mehanizmi za vodenje evidencije osmisljeni tako da
omogucuju otkrivanje propusta povezanih s procjenom prikladnosti

e osigurati da su evidencije dostupne relevantnim osobama u drustvu te
nadleznim tijelima

¢ imati uspostavljene odgovarajuc¢e postupke za ublazavanje nedostataka ili
ograni¢enja mehanizama za vodenje evidencije.

81. Mehanizmi vodenja evidencije koje su uspostavila drustva trebali bi biti osmisljeni tako
da drustvima omogucuju ex post pracenje:

e rezultata procjene prikladnosti, uklju€ujuci njezinu logi¢ku osnovu, tj. jasnu i izravnu
vezu izmedu prikupljenih i procijenjenih podataka o klijentu i ishoda procjene

e svih upozorenja koja je izdalo drustvo u slu€ajevima u kojima su investicijska usluga
ili proizvod procijenjeni kao potencijalno neprikladni za klijenta ili u slu¢ajevima u
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kojima Klijent nije pruzio dovoljno podataka koji bi drustvu omogucili da provede
procjenu prikladnosti (bez obzira na to je li klijent zatrazio izvrSenje transakcije)

¢injenice je li klijent zatrazio izvrSenje transakcije unato€ upozorenju

Cinjenice je li drustvo prihvatilo zahtjev klijenta za izvrSenje transakcije u skladu s
donesenim povezanim postupcima.

Stoga bi drustvo trebalo evidentirati sve relevantne informacije o procjeni prikladnosti,

kao §to su podatci o klijentu (uklju€ujuéi nacin na koji se ti podatci upotrebljavaju i tumace
za utvrdivanje klijentova profila na temelju njegova znanja i iskustva) i informacije o
investicijskim proizvodima koji se nude klijentu. Te bi evidencije trebale obuhvadéati:

bilo kakva azuriranja podataka i informacija pruzenih u kontekstu procjene
prikladnosti, a posebno promjene u klijentovu profilu koji se temelji na njegovu
znanju i iskustvu

vrste investicijskih proizvoda koji su prikladni za taj profil i obrazloZzenje takve
procjene, kao i bilo kakve promjene te razloge za nijih.

Drustva bi trebala imati uspostavljene mehanizme koji im omogucuju razumijevanje i

ublazavanje dodatnih rizika koji bi mogli utjecati na pruzanje investicijskih usluga putem
internetskih ili digitalnih alata, kao Sto su zlonamjerne kiberaktivnostiz.

Mehanizmi vodenja evidencije koje su uspostavila drustva mogu se razlikovati ovisno o

distribucijskom kanalu koji se upotrebljava za pruzanje usluga koje ne obuhvacaju
savjetovanje. Na primjer, drustva bi trebala:

ako se usluge pruzaju na internetu, razviti informaticke alate za pracenje i pohranu
informacija i podataka

ako se usluge pruzaju telefonom, uspostaviti odgovarajuée mehanizme kako bi se
osiguralo da drudtvo moZe povezati svako upozorenje koje je izdalo s moguc¢om
transakcijom koju klijent odlugi izvrsiti unato€ tom upozorenju

ako se usluge pruzaju uzivo, prikupiti i evidentirati sve relevantne obrasce i
dokumente koji se upotrebljavaju u postupku procjene prikladnosti, posebno one
koje su potpisali klijent i/ili osoblje drustva.

15 Drustva bi trebala razmotriti takve rizike ne samo u pogledu odredbi navedenih u smjernicama, nego i kao dio Sirih obveza
drustva u skladu s ¢lankom 16. stavkom 4. Direktive MiFID |l koje se odnose na poduzimanje odgovarajucih mjera za osiguravanje
neprekidnog i redovitog pruZanja investicijskih usluga i obavljanja investicijskih aktivnosti, kao i u pogledu odgovarajucih
povezanih zahtjeva iz delegiranih akata.
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Utvrdivanje situacija u kojima je potrebno provesti procjenu prikladnosti

¢lanak 16. stavak 2. i ¢lanak 25. stavci 3. i 4. Direktive MiFID Il te ¢lanak 57. Delegirane
uredbe)

Smijernica 12.

85. Drustva bi trebala uspostaviti odgovarajuée mehanizme kako bi osigurala da su u
mogucénosti utvrditi situacije u kojima je potrebno provesti procjenu prikladnosti i
kako biizbjegla provedbu procjene prikladnosti u situacijamau kojima je potrebno
provesti procjenu primjerenosti.

86. Drustva bi trebala imati uspostavljene postupke i kontrole u pogledu interakcije
prodajnog osoblja i klijenata kako bi usmjeravala i evidentiralal6 tu interakciju te kako bi
osigurala da postoji jasna razlika izmedu transakcija koje se temelje na savjetovanju i
onih koje se ne temelje na savjetovanju, s jedne strane, i transakcija koje su obuhvacene
izuzeéem u skladu s kojim drustvo moze izvrsiti nalog bez procjene prikladnosti i drugih
transakcija koje se ne temelje na savjetovanju, s druge strane.

87. Drustva bi trebala imati uspostavljene politike i postupke kako bi osigurala da su u sluc¢aju
da se ne provodi procjena prikladnosti ispunjeni uvjeti iz ¢lanka 25. stavka 4. Direktive
MiIFID Il za pruzanje ,usluge koja se sastoji samo od izvr§avanja naloga®'’.

88. Drustva bi trebala osmisliti, provesti i azurirati politike i postupke za utvrdivanje toga koji
se od njihovih investicijskih proizvoda mogu smatrati ,slozenima” i ,nekompleksnima” za
potrebe zahtjeva u pogledu prikladnosti. Osim ako su procijenjeni u odnosu na kriterije
iz ¢lanka 57. Delegirane uredbe MIFID II, pri ¢emu su ispunili sve te kriterije, ,druge
nekompleksne financijske instrumente” iz Clanka 25. stavka 4. toCke (a) podtocke vi.
Direktive MiFID Il trebalo bi svrstati u kategoriju slozenih proizvoda.

89. Politikama i postupcima drusStava trebalo bi se osigurati da se investicijski proizvodi koji
su izri€ito iskljuéeni s popisa nekompleksnih instrumenata iz ¢lanka 25. stavka 4.
toCke (a) podtoCaka od i. do v. MiFID Il ni u kojem slu€aju ne procjenjuju u odnosu na
kriterije iz Clanka 57. Delegirane uredbe MIFID Il u svrhu svrstavanja proizvoda u
kategoriju nekompleksnih investicijskih proizvoda za potrebe procjene prikladnosti.

90. Drustva bi trebala moci pratiti je li klijent podnio svoj nalog kao odgovor na
personaliziranu komunikaciju koja mu je upu¢ena od drustva ili u njegovo ime. U takvim
bi slu¢ajevima drustvo trebalo iskljuciti transakciju iz ,izuzec¢a u skladu s kojim drustvo
moze izvrsiti nalog bez procjene prikladnosti”.

16 Uz uzimanje u obzir smjernice 11.
7 To ne sprjeCava drustva da provedu procjenu prikladnosti za sve vrste proizvoda, sloZzene i nekompleksne.
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Kontrole

(¢lanak 16. stavak 2., ¢lanak 16. stavak 5. drugi podstavak i c¢lanak 25. stavak 3.
Direktive MiFID Il te €lanak 76. Delegirane uredbe)

Smijernica 13.

91. Drustva bi trebala imati uspostavljene odgovarajuée mehanizme praéenja i
kontrole kako bi osigurala uskladenost sa zahtjevima u pogledu prikladnosti.

92. Ako se drustva u postupku procjene prikladnosti oslanjaju na automatizirane sustave ili
alate (npr. alati za izradu profila klijenata na temelju njihova znanja i iskustva,
automatska upozorenja ili kontrole sloZenosti investicijskih proizvoda), ti bi sustavi ili alati
trebali biti primjereni svrsi i trebalo bi ih periodi¢no pratiti. Drustva bi trebala voditi evidenciju
o tom pracenjus,

93. Pri upotrebi automatiziranih kontrola u kontekstu procjene prikladnosti drustva bi trebala
osigurati da se automatizirane kontrole ne mogu zaobici'® te bi periodi¢no trebala pratiti
pravilno funkcioniranje tih automatiziranih kontrola. Drudtva bi trebala imati
uspostavljene odgovarajuce politike i postupke za rano otkrivanje problema u podrucju
informacijske tehnologije.

94. U kontekstu procjene prikladnosti drustva bi trebala obratiti posebnu pozornost na
sloZzenost investicijskih proizvoda. Na primjer, baze podataka s oznakama sloZenosti
koje se upotrebljavaju za rad s alatima za procjenu prikladnosti trebalo bi redovito
preispitivati i azurirati.

95. Kada se procjena prikladnosti provodi putem sastanaka uzivo ili telefonom, u kojem
slu€aju postoji ljudska intervencija, drustva bi u svoje redovite kontrolne postupke trebala
ukljuciti zapisnike sa sastanaka uzivo ili snimke telefonskih razgovora kako bi pratila
ispunjava li prodajno osoblje svoje duznosti u kontekstu procjene prikladnosti. Drustva
bi trebala pratiti te zapisnike ili snimke telefonskih razgovora u okviru svojih kontrolnih
postupaka.

96. Drustva bi trebala pratiti elemente kao Sto je omjer upozorenja nakon kojih je uslijedila
transakcija i ukupnog broja izdanih upozorenja kako bi mogla ocijeniti ukupnu
ucinkovitost izdanih upozorenja.

18 Vidjeti i smjernicu 11.
19 Iznimke bi trebale biti rezervirane za posebne okolnosti utvrdene u postupcima drustva i trebale bi podlijegati posebnom
hijerarhijskom odobrenju.
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