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I. Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?
1. Prezentul ghid se aplica:
o firmelor supuse oricarora dintre urmatoarele cerinte:
I articolul 9 alineatul (3) din Directiva 2014/65/UE* (MiFID I1);
ii. articolul 16 alineatul (3) din MiFID II;
iii. articolul 24 alineatele (1) si (2) din MiFID II;

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

e autoritatilor competente cu supravegherea prudentiala a firmelor mentionate mai sus.
Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se aplica in ceea ce priveste cerintele mentionate la punctul 1 din prezentul
ghid; in mod special, acesta se refera la producerea sau distributia produselor de investitii.

Cand se aplica?

3. Prezentul ghid se aplica de la 3 ianuarie 2018.

Il. Scop

4. Scopul prezentului ghid este sa ofere mai multa claritate obligatiilor de guvernanta a
produselor pentru firmele prevazute la punctul 1.

5. ESMA preconizeaza ca prezentul ghid va promova o mai mare convergenta in
implementarea si aplicarea cerintelor MiFID Il asupra guvernantei produselor. Prin
respectarea prezentului ghid, ESMA anticipeaza sporirea corespunzatoare a protectiei
investitorilor. Anexa V cuprinde o serie de exemple ilustrative. Aceste exemple nu fac parte
din ghid, ci sunt prevazute sa ajute firmele si autoritatile competente sa inteleaga modul in
care se aplica ghidul.

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

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

6. Tn sensul prezentului ghid, se aplicad urmatoarele definitii:

Jfirme” inseamna firme supuse cerintelor stipulate la punctul 1 si cuprind firmele de
investitii (astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul (1) din MiFID II),
inclusiv institutiile de credit atunci cand presteaza servicii si activitati de investitii (in
sensul articolului 4 alineatul (1) punctul (2) din MiFID II), firmele de investitii si institutiile
de credit la vanzarea sau consilierea clientilor in ceea ce priveste depozitele
structurate), societatile de administrare a OPCVM si administratorii de fonduri de
investitii alternative (AFIA) (astfel cum sunt definiti la articolul 5 alineatul (1) litera (a)
din Directiva AFIA3) atunci cand presteaza servicii de investitii, cum ar fi administrarea
de portofolii individuale sau servicii conexe (in sensul articolului 6 alineatul (3) literele
(a) si (b) din Directiva OPCVM: si al articolului 6 alineatul (4) literele (a) si (b) din
Directiva AFIA);

,produs de investitii” inseamna un instrument financiar (in sensul articolului 4 alineatul
(1) punctul (15) din MIiFID Il) sau un depozit structurat (in sensul articolului 4 alineatul
(1) punctul (43) din MiFID II);

,producator’ inseamna, tinand cont de considerentul 15 si articolul 9 alineatul (1) din
Directiva delegatéd MIFID II, o firma care produce un produs de investitii, incluzand
crearea, dezvoltarea, emiterea sau conceperea acelui produs, inclusiv la consilierea
societatilor emitente cu privire la lansarea unui nou produs;

,distribuitor” inseamna, tindnd cont de considerentul 15 si articolul 10 alineatul (1) din
Directiva delegata MiFID II, o firma care ofera, recomanda sau vinde un produs i
serviciu de investitii unui client.

IV. Obligatii de conformare si de raportare

Statutul ghidului

7.

Acest document cuprinde orientari emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul ESMA.
in conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritatile
competente si participantii pe pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile pentru a
respecta ghidul.

% Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii
alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010
(JO L 174, 1.7.2011, p. 1-73).

4 Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a
actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32).
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8. Autoritatile competente carora li se aplica ghidul trebuie sa se conformeze, integrandu-I in
practicile lor de supraveghere, inclusiv atunci cdnd anumite orientari se adreseaza in
primul rénd participantilor pe pietele financiare.

Cerinte privind raportarea

9. Autoritatile competente carora li se aplica ghidul trebuie sa notifice ESMA daca respecta
sau intentioneaza sa respecte ghidul, precizand motivele nerespectarii in cazul in care nu
se conformeaza sau nu intentioneaza sa se conformeze, in termen de doua luni de la data
publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile oficiale ale UE.

10. Firmele nu au obligatia de a raporta la ESMA daca respecta sau nu prezentul ghid.

V. Ghid privind aplicarea articolului 16 alineatul (3) si a articolului 24 alineatul (2) din
MiFID Il

V.1. Dispozitii generale

11. Prezentul ghid trebuie, in conformitate cu articolul 9 alineatul (1) punctul 2 si cu articolul 10
alineatul (1) punctul 1 din Directiva delegata MiFID Il, sa se aplice intr-un mod adecvat si
proportionat, avand in vedere natura produsului de investitii, serviciul de investitii si piata-
tinta a produsului.

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

V.2. Ghid pentru producatori

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

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

14. Producatorii trebuie sa foloseasca lista de categorii stipulatad in prezentul ghid ca baza
pentru identificarea pietei-tintd pentru produsele lor de investitii. Lista categoriilor este
cumulativa: la evaluarea pietei-tinta, fiecare producator trebuie sa foloseasca fiecare dintre
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acele categorii. In acest scop, un producator trebuie s& analizeze relevanta fiecarei
categorii pentru un anumit produs, apoi sa alinieze profunzimea identificarii in proportie cu
tipul, natura si alte caracteristici ale produsului (descrise la punctele 18-24 din ghid).

15. La detalierea/descrierea fiecareia dintre aceste categorii, producatorii trebuie sa tina cont
de relatia dintre diferitele categorii deoarece toate contribuie la definirea pietei-tinta pentru
un produs dat.

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

17. Producatorii trebuie sa identifice o piata-tinta potentiala®. Deoarece nu au de obicei contact
direct cu clientul, si in conformitate cu articolul 9 alineatul (9) punctul 2 din Directiva
delegata MIFID Il, acest lucru inseamna ca identificarea pietei lor tintd se poate baza,
printre altele, pe cunostintele lor teoretice si pe experienta lor in legatura cu produsul.

18. Producatorii trebuie sa foloseasca urmatoarea lista de cinci categorii:

(@ Tipul de clienti vizati de produs: Firma trebuie sa specifice ce tip de clienti vizeaza
produsul. Aceasta specificare trebuie sa se faca in conformitate cu clasificarea
clientilor conform MiFID Il in ,client individual”, ,client profesional” si/sau
,contrapartida eligibila”.

(b) Cunostinte si experienta: Firma trebuie sa specifice cunostintele pe care trebuie sa le
aiba clientii vizati despre elemente precum: tipul de produs in cauza, caracteristicile
produsului si/sau cunostinte in domenii Tnrudite tematic, ce ajutad la intelegerea
produsului. De exemplu, pentru produsele structurate cu profiluri de randament
complicate, firmele ar putea preciza faptul ca investitorii vizati trebuie sa detina
cunostinte despre cum functioneaza acest tip de produs si despre posibilele rezultate
ce pot fi obtinute din produs. in ceea ce priveste experienta, firma ar putea descrie
cat de multa experienta practica trebuie sa aiba clientii vizati cu elemente precum:
tipul de produs in cauza, caracteristicile relevante ale produsului si/sau experienta in
domenii inrudite tematic. Firma ar putea preciza, de exemplu, o perioada de timp in
care clientii sa fi fost activi pe pietele financiare. Cunostintele si experienta pot
depinde una de cealalta in unele cazuri (adica un investitor cu experienta limitata sau
fara experientd ar putea fi un client vizat valabil daca compenseaza lipsa de
experienta cu cunostinte vaste).

5 A se vedea articolul 9 alineatul (9) din Directiva delegata MiFID.
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(©)

(d)

(e)

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

Toleranta la risc si compatibilitatea profilului de risc/randament al produsului cu piata-
tinta: Firma trebuie sa precizeze atitudinea generala pe care trebuie sa o aiba clientii
vizati in legatura cu riscurile de investitie. Atitudinile de baza fata de risc ar trebui
clasificate (de exemplu ,orientatd catre risc sau speculativa”, ,echilibrata”,
,conservatoare”) si sa fie descrise cu claritate. Deoarece diferite firme din lant au
diferite abordari in definirea riscului, firma ar trebui sa fie explicita in ceea ce priveste
criteriile ce trebuie intrunite pentru a clasifica un client in acest fel. Firmele ar trebui
sa foloseasca indicatorul de risc prevazut de Regulamentul PRIIPs sau de Directiva
OPCVM, unde este cazul, pentru a indeplini aceasta cerinta.

Obiectivele si nevoile clientilor: Firma trebuie sa specifice obiectivele si nevoile de
investitii ale clientilor vizati pe care un produs este gandit sa le satisfaca, inclusiv
obiectivele financiare mai largi ale clientilor vizati sau strategia globala pe care o
urmeaza in plasarea investitiilor. De exemplu, se poate face trimitere la orizontul de
investitii preconizat (numarul de ani cat investitia trebuie mentinuta). Aceste obiective
pot fi ,ajustate” precizédnd anumite aspecte ale investitiei si asteptarile clientilor vizati.
Obiectivele si nevoile particulare ale clientilor pe care un produs este gandit sa le
satisfaca pot varia de la cele specifice pana la cele generale. De exemplu, un produs
poate fi proiectat sa intruneasca nevoile unei paturi sociale de o anumita varsta, sa
obtina eficienta fiscala in functie de tara de rezidenta fiscala a clientilor sau sa fie
conceput cu caracteristici speciale astfel incat sa atinga anumite obiective de investitii
cum ar fi ,protectia monedei”, ,investitie ecologica”, ,investitie etica” etc., in functie de
relevanta.

19.1n functie de caracteristicile produsului specific, descrierea unuia sau mai multor categorii

20.

de mai sus poate duce la identificarea unui grup larg de clienti vizati ce ar putea cuprinde
si un grup mai limitat. De exemplu, daca un produs este considerat compatibil cu clientii
vizati ce detin cunostinte generale si experienta relevante, in mod evident va fi compatibil
cu un nivel sofisticat de cunostinte si experienta.

Pentru a evita riscul de erori de interpretare si neintelegeri, producatorii trebuie sa
defineasca cu claritate conceptele si terminologia folosita atunci cand definesc piata-tinta
n cele cinci categorii enumerate mai sus.

Identificarea pietei-tinta potentiale: diferentiere pe baza tipului produsului produs

21. |dentificarea pietei-tintd potentiale trebuie s& se facd intr-o manierd adecvata si

3

proportionata, tindnd cont de natura produsului de investitii. Acest lucru inseamna ca
identificarea pietei-tinta trebuie sa ia in considerare caracteristicile produsului, inclusiv

7
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complexitatea sa (inclusiv structura costurilor si cheltuielilor), profilul de risc/randament sau
lichiditate, sau caracterul sau inovator.

Prin urmare, pentru produse mai complicate, cum ar fi produsele structurate cu profiluri de
randament complicate, piata-tinta trebuie identificatd mai detaliat. Pentru produse mai
simple, mai obisnuite, este foarte probabil ca piata-tinta sa fie identificatda mai putin
detaliat®:

e Pentru unele tipuri de produse de investitii, producatorul poate identifica categoriile
de piete-tinta mentionate mai sus, la care se face referire la punctul 18, in urma unei
abordari obisnuite pentru instrumente financiare de un singur tip cu caracteristici ale
produsului suficient de comparabile (de exemplu datorita unui criteriu de referinta
extern sau deoarece apartin unui segment de bursa cu anumite cerinte).

o Infunctie de produsul de investitie, descrierea uneia sau mai multora dintre categoriile
mentionate mai sus poate fi mai generald. Cu cat un produs este mai simplu, cu atat
mai putin detaliata poate fi o categorie.

Totusi, n toate situatiile, piata-tintd trebuie identificata la un nivel suficient de granular
pentru a evita includerea oricaror grupuri de investitori cu ale caror nevoi, caracteristici Si
obiective produsul nu este compatibil.

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

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

25.

26.

Conform articolului 16 alineatul (3) din MiFID II, producatorul se va asigura ca strategia sa
de distributie respecta tinta identificata si, conform articolului 24 alineatul (2) din MiFID II,
producatorul trebuie sa ia masuri rezonabile pentru a se asigura ca produsul financiar este
distribuit pe piata-tinta identificatd. Producatorul trebuie sa isi defineasca strategia de
distributie astfel incat aceasta strategie sa favorizeze vanzarea fiecarui produs pe piata-
tinta a acestui produs. Aceasta include ideea ca, atunci cand producatorul poate alege
distribuitorii produselor sale, producatorul face toate eforturile pentru a selecta distribuitorii
al caror tip de clienti si servicii oferite este compatibil cu piata-tintéd a produsului.

In definirea strategiei de distributie, un producator trebuie sa determine cantitatea de
informatii despre clienti necesara distribuitorului pentru a evalua corect piata-tinta pentru
produsul sau. Prin urmare, producatorul trebuie sa propuna tipul de servicii de investitii prin
care clientii vizati trebuie sau pot s& achizitioneze instrumentul financiar. Daca produsul

5 A se vedea considerentul 19 din Directiva delegata MiFID I1.
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este considerat potrivit pentru o vanzare fara consiliere, firma ar putea preciza si canalul
de achizitie preferat.

V.3. Ghid pentru distribuitori

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

27. ldentificarea pietei-tinta a distribuitorului (adica piata-tinta ,efectiva” pentru produsul
respectiv) trebuie realizata ca parte a procesului decizional general referitor la gama de
servicii si produse pe care distribuitorul urmeaza sa le distribuie. Asadar, identificarea
pietei-tinta efective trebuie sa aiba loc intr-un stadiu incipient, cand politicile comerciale si
strategiile de distributie ale firmei sunt definite de organul de administrare si ex-ante (adica
fnainte de a incepe activitatea zilnica).

28. In mod special, distribuitorii trebuie s& isi asume responsabilitatea de a asigura, inca de la
inceput, corespondenta generald a produselor ce urmeaza a fi oferite si a serviciilor
aferente ce vor fi prestate cu nevoile, caracteristicile si obiectivele clientilor vizati.

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

30. Firmele trebuie sa se axeze in special pe serviciile de investitii prin care produsele vor fi
oferite pietelor lor-tinta. Tn acest context, ESMA preconizeaza ca natura produselor este
corect luatd Tn considerare, acordand o atentie speciala acelor produse caracterizate de
complexitate/risc sau de alte trasaturi relevante (cum ar fi, de exemplu, lipsa de lichiditate
siinovatie).” De exemplu, daca un distribuitor detine informatii detaliate cu privire la anumiti
clienti (de exemplu printr-o relatie existenta cu acestia pentru furnizarea de consultanta in
investitii), acesta ar putea hotari ca, tindnd cont de profilul deosebit de risc/randament,
interesul acestui grup de clienti ar fi servit cel mai bine daca serviciile de executare ar fi
excluse pentru acestia. In mod similar, distribuitorul ar putea hotéri c& anumite produse
non-complexe ce ar putea fi oferite in regimul de executare exclusiva vor fi oferite numai

" Acest lucru este in acord cu considerentul 18 din Directiva delegatd MiFID I, care clarifica: ,in lumina cerintelor stipulate Tn
Directiva 2014/65/UE si in interesul protectiei investitorilor, normele de guvernanta a produselor ar trebui sa se aplice tuturor
produselor vandute pe pietele primare si secundare, indiferent de tipul de produs sau de serviciu furnizat si indiferent de cerintele
aplicabile la punctul de vanzare. Aceste norme pot fi aplicate insa proportional, in functie de complexitatea produsului si de gradul
in care pot fi obtinute informatii publice, tindndu-se cont de natura instrumentului, a serviciului de investitii si a pietei-tinta.
Proportionalitatea inseamna ca aceste norme ar putea fi relativ simple pentru anumite produse simple distribuite exclusiv in
vederea executarii, daca respectivele produse corespund nevoilor si caracteristicilor pietei de masa cu amanuntul”.
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in conformitate cu cerintele de pertinenta sau adecvare, astfel incat sa acorde un grad mai
mare de protectie clientilor.

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

in orice caz, daca pe baza tuturor informatiilor si datelor care s-ar putea afla la dispozitia
distribuitorilor si care ar putea fi colectate prin intermediul serviciilor de investitii sau conexe
sau din alte surse, inclusiv informatiile obtinute de la producatori, distribuitorul este de
parere ca un anumit produs nu va fi niciodata compatibil cu nevoile si caracteristicile
clientilor sai existenti sau viitori, acesta ar trebui sa se abtina de la a include produsul in
sortimentul sau de produse (adica produsele ce vor fi oferite, cui vor fi oferite si prin
prestarea caror servicii de investitii).

Relatia dintre cerintele de guvernanta a produselor si evaluarea adecvarii sau
pertinentei

33.

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

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

34.

35.

Distribuitorii trebuie sa foloseascéa aceeasi lista de categorii ca cea folosita de producatori
(vezi punctul 18) ca baza pentru definirea pietei-tinta pentru produsele lor. Totusi,
distribuitorii trebuie sa defineasca piata-tinta la un nivel mai concret si trebuie sa ia in
considerare tipul de clienti carora le presteaza servicii de investitii, natura produselor de
investitii si tipul serviciilor de investitii pe care le presteaza.

Deoarece producatorul trebuie sa specifice piata-tintd potentiald pe baza cunostintelor sale
teoretice si a experientei sale cu un produs similar, acesta va determina piata-tinta a
produsului farad cunostinte specifice ale clientilor individuali. Prin urmare, evaluarea
producatorului va fi realizatd cu o perspectiva mai generala asupra gradului de
compatibilitate a caracteristicilor/naturii unui produs pentru anumite tipuri de investitori, pe
baza cunostintelor acestora privind pietele financiare si a experientei lor trecute cu produse
similare. Astfel, se introduce o serie de limite la nivel mai abstract.
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36.

37.

38.

39.

40.

*

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

Tn acest scop, distribuitorii vor face o analiza detaliata a caracteristicilor bazei lor de clienti,
adica a clientilor existenti si a clientilor viitori (de exemplu, un distribuitor poate avea clienti
cu depozite bancare carora intentioneaza sa le ofere servicii de investitii). Distribuitorii
trebuie sa foloseasca orice informatii si date considerate rezonabil necesare si disponibile
n acest scop ce s-ar putea afla la dispozitia distribuitorilor si colectate prin servicii de
investitii sau conexe. In plus, acestia ar putea folosi orice informatii si date considerate
rezonabil necesare si disponibile ce s-ar putea afla la dispozitia distribuitorilor si colectate
prin alte surse decat prin prestarea de servicii de investitii sau conexe.

La rafinarea pietei-tintd a producatorului, distribuitorul nu trebuie sa se abata de la deciziile
fundamentale adoptate la acest nivel. Totusi, distribuitorii nu se pot baza pur si simplu pe
piata-tintd a producatorului fara sa ia in cat de potrivitda ar fi piata-tintd stabilitd de
producator pentru baza lor de clienti. Tn acest scop, distribuitorii trebuie sa implementeze
si sa mentind un proces dedicat, ce trebuie realizat in toate situatiile. Acest proces se
supune proportionalitatii, adica analiza minutioasa si - daca este necesar - rafinarea pietei-
tinta a producatorilor de catre distribuitor trebuie sa fie mai intense pentru produsele mai
complexe si ar putea fi mai putin intense in cazul produselor mai simple, mai obisnuite.
Daca, in urma procesului, distribuitorul ajunge la concluzia ca piata-tinta a producatorului
nu necesita rafinare, distribuitorul poate folosi piata-tinta a producatorului ca atare.

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

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

Identificarea pietei-tinta: diferentiere pe baza tipului produsului distribuit

41.

42.

Identificarea evaluarii pietei-tintd de catre distribuitor trebuie sa se faca si intr-un mod
adecvat si proportionat, tindnd cont de natura produsului de investitii, conform descrierii de
la punctele 21-24.

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

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

43.

44,

45,

Asa cum am mentionat mai sus, distribuitorii au sarcina de a identifica si evalua
circumstantele si nevoile grupului de clienti carora le vor oferi efectiv sau recomanda un
produs, astfel incat sa asigure compatibilitatea dintre produsul respectiv si clientii vizati
respectivi. Obligatia trebuie sa se aplice proportional, depinzdnd nu numai de natura
produsului (vezi punctul 41 de mai sus), ci si de tipul serviciilor de investitii pe care le
presteaza firma.

In aceasta privinta, trebuie mentionat ca, pe de o parte, evaluarea ex-ante a pietei-tinta
efective este influentatad de serviciile prestate din moment ce poate fi realizata mai mult
sau mai putin amanuntit, in functie de nivelul de informatii disponibile despre client, care,
la randul sau, depinde de tipul de servicii prestate si de normele de conduita anexate la
furnizarea lor (in mod special, consultanta in investitii si administrarea de portofolii permit
dobéandirea unui set mai larg de informatii privind clientii, comparativ cu celelalte servicii).
Pe de altd parte, evaluarea pietei-tinta influenteaza decizia privind tipul de servicii ce
urmeaza a fi prestate in legaturd cu natura produsului si cu circumstantele si nevoile
clientilor vizati identificati, avand in vedere ca nivelul de protectie a investitorilor variaza
pentru diferite servicii de investitii, Tn functie de regulile care se aplica la punctul de
vanzare. In mod special, serviciile de consultanta in investitii si de administrare de portofolii
permit un grad mai mare de protectie a investitorilor comparativ cu alte servicii prestate in
regimul de pertinenta sau in cel de executare exclusiva.

Prin urmare, se preconizeaza ca atunci cand distribuitorii isi definesc sortimentul de
produse, acestia acorda o atentie deosebita situatiilor in care ar putea sa nu fie capabili sa
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46.

47.

48.

*

faca o evaluare detaliata a pietei-tinta pe baza tipului de servicii pe care le presteaza. in
mod special, atunci cand distribuitorii presteaza numai servicii de executare cu evaluarea
pertinentei (de exemplu printr-o platforma de brokeraj), acestia trebuie sa ia in considerare
faptul ca de obicei vor putea face o evaluare a pietei-tinta efective, care este limitata numai
la cunostintele si experienta categoriilor de clienti [vezi punctul 18 litera (b)]; in cazul in
care presteaza numai servicii de executare in regimul de executare exclusiva, nici macar
evaluarea cunostintelor si experientei clientilor nu va fi de obicei posibil&® In acest sens,
firmele trebuie sa acorde o atentie deosebitd strategiei de distributie sugeratd de
producator (vezi punctul 26 si punctele 49-51).

Acest lucru este in mod deosebit relevant pentru produsele caracterizate prin trasaturi de
complexitate/risc (sau alte trasaturi relevante, cum ar fi, de exemplu, inovatia), precum si
pentru situatii in care ar putea exista conflicte de interese majore (cum ar fi in legatura cu
produse emise de entitati din cadrul grupului firmei sau cand distribuitorii primesc
stimulente de la terte parti), tindnd cont si de nivelul limitat de protectie acordat clientilor la
punctul de vanzare prin testul de pertinenta (sau fara nicio protectie, in caz de executare
exclusivd). In aceste situatii, este extrem de important ca distribuitorii s& ia suficient in
considerare toate informatiile relevante furnizate de producatorul produsului, atat in ceea
ce priveste piata-tinta potentiala, céat si strategia de distributie. De exemplu, in cazul in care
piata-tinta a producatorului descrie un produs cu caracteristici speciale ce necesita nu
numai cunostinte detaliate si experientad din partea clientului, dar si o situatie financiara
specifica, precum si obiective/nevoi specifice, distribuitorul poate hotari sa adopte o
abordare prudenta, neincluzandu-l in sortimentul sau de produse (chiar daca firma s-ar
afla in situatia de a evalua ex-ante compatibilitatea produsului respectiv cu baza sa de
clienti in ceea ce priveste cunostintele si experienta).

Mai mult decat atat, tindand cont de faptul ca protectia clientului scade atunci céand
informatiile disponibile nu sunt suficiente pentru a asigura o evaluare completa a pietei-
tinta, distribuitorii pot hotari si sa le permita clientilor sa functioneze fara consultanta dupa
ce au fost avertizati ca firma nu se afla in situatia de a le evalua compatibilitatea deplina
cu produsele respective.

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

Strategia de distributie a distribuitorului

49.

Distribuitorul trebuie sa ia in considerare strategia de distributie identificatd de producator
si sa o analizeze cu o atitudine critica. Totusi, in cele din urma, inclusiv atunci cand un

8 Asa cum am explicat mai sus (vezi punctul 36), pentru definirea pietei-tinta, pe langa informatiile colectate prin servicii de investitii
sau conexe, distribuitorii ar putea folosi si alte informatii si date considerate rezonabil necesare care s-ar putea afla la dispozitia
lor si ar putea fi colectate prin alte surse). Asadar, chiar si firmele care nu presteaza decat servicii de investitii in regim de
pertinenta sau executare exclusiva s-ar putea afla in postura de a face o evaluare mai detaliata a pietei-tinta.
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50.

51.

*

producator nu este o entitate care nu se supune MiFID |l si, de aceea, nu este obligata sa
identifice o strategie de distributie, distribuitorul trebuie sa isi defineasca propria sa
strategie de distributie Tn lumina informatiilor legate de baza sa de clienti si de tipul de
servicii prestate.

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

Dimpotriva, distribuitorul ar putea hotari, in anumite circumstante, sa adopte o abordare
mai putin prudentd in legatura cu strategia de distributie definitd de producator. De
exemplu, daca producatorul considera ca un anumit produs, datorita caracteristicilor sale
specifice, trebuie oferit prin consultanta in investitii, distribuitorul mai ar putea inca sa faca
produsul disponibil prin servicii de executare destinate unui anumit segment de clienti. in
aceste situatii, ESMA preconizeaza ca distribuitorul va face acest lucru numai dupa o
analiza detaliata a caracteristicilor produselor si a clientilor vizati. Mai mult decét atat,
aceasta decizie trebuie raportata producatorului ca parte a obligatiei distribuitorului de a
pune la dispozitia producatorului informatii despre vanzari astfel incat producatorul sa
poata lua in considerare procesul de guvernantd a produselor sale si la selectarea
distribuitorilor potriviti (conform descrierii de la punctele 21-22).

Administrarea de portofolii, abordarea la nivel de portofoliu, acoperire a riscurilor si
diversificare

52.

53.

54.

Cand ofera consiliere de investitii adoptand o abordare la nivel de portofoliu si administrare
de portofoliu clientului, distribuitorul poate folosi produse in vederea diversificarii si
acoperirii riscurilor. n acest context, produsele pot fi vandute in afara pietei-tinti de produs,
daca portofoliul ca intreg sau combinatia dintre un instrument financiar si acoperirea sa
este potrivita pentru client.

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

Distribuitorul nu are obligatia de a raporta vanzarile in afara pietei-tinta pozitive catre
producator daca aceste vanzari sunt facute in scop de diversificare si acoperire a riscurilor
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55.

*

si daca aceste vanzari sunt in continuare potrivite, avand in vedere portofoliul total al
clientului sau riscul acoperit.

Vanzarile de produse pe piata-tintd negativa trebuie intotdeauna raportate producatorului
si divulgate clientului, chiar daca aceste vanzari sunt efectuate in scop de diversificare sau
acoperire a riscurilor. Mai mult decét atat, chiar daca sunt facute in scop de diversificare,
vanzarile de pe piata-tinta negativa trebuie sa fie ocazionale (vezi si punctele 67-74).

Analiza regulata de catre producator si distribuitor pentru a evalua daca produsele si
serviciile ajung pe piata-tinta

56.

57.

58.

59.

Articolul 16 alineatul (3) din MiFID Il si articolele 9 si 10 din Directiva delegata MiFID Il
prevad ca producatorii si distribuitorii trebuie sa analizeze cu regularitate produsele pentru
a evalua daca produsul continua sa respecte nevoile, caracteristicile si obiectivele pietei-
tintd identificate si daca strategia de distributie proiectata raméane adecvata.

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

Pentru a sprijini analizele facute de catre producatorii MiFID, distribuitorii trebuie sa le
furnizeze acestora informatii legate de vanzari si, unde este cazul, orice alte informatii
relevante ce pot fi rezultatul analizei periodice proprii a distribuitorului. Mai mult decét atat,
distribuitorii trebuie sa ia in considerare datele si informatiile ce ar putea sugera ca au
identificat gresit piata-tintd pentru un anumit produs sau serviciu sau ca produsul sau
serviciul respectiv nu mai intruneste circumstantele pietei-tinta identificate, cum ar fi in
cazul in care produsul devine lipsit de lichiditate sau foarte volatil din cauza modificarilor
de pe piata. Orice astfel de informatii se supun principiului proportionalitatii si pot fi, in
general, sub forma agregata si nu trebuie in general sa fie de tipul instrument-cu-
instrument sau vanzare-cu-vanzare. Totusi, informatiile specifice instrumentului trebuie
furnizate in cazuri cu relevanta deosebita pentru anumite instrumente individuale (de ex.
daca distribuitorul ajunge la concluzia ca o piata-tinta pentru un anumit produs a fost gresit
determinata).

In legatura cu raportarea informatiilor legate de vanzari in afara pietei-tintd a
producatorului, distribuitorii trebuie sa fie capabili sa raporteze orice decizii pe care le-au
luat pentru a vinde in afara pietei-tintd sau pentru a extinde strategia de distributie
recomandata de producator si informatiile legate de vanzarile efectuate in afara pietei-tinta
(inclusiv vanzarile de pe piata-tintd negativa), tindnd cont de exceptiile stipulate la
punctul 54.
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Distributia produselor produse de entitati care nu se supun cerintelor de guvernanta a
produselor MiFID Il

60. Este de asteptat ca firmele care distribuie produse ce nu au fost produse de entitati care
se supun cerintelor de guvernanta a produselor MiFID Il s& asigure diligenta cuvenita
necesara pentru a asigura un nivel adecvat al serviciilor si securitatii pentru clientii lor,
comparativ cu o situatie in care produsul a fost conceput in conformitate cu cerintele de
guvernanta a produselor MiFID II.

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

o Definirea pietei-tinta: Distribuitorul va determina piata-tintd si cand piata-tinta nu este
definitd de producator® (vezi punctul 34). Asadar, chiar si in cazul in care firma nu
primeste o descriere a pietei-tintd de la producator sau informatii legate de procesul de
aprobare a produsului, trebuie sa isi defineasca ,propria” piata-tinta. Acest lucru trebuie
facut intr-un mod adecvat si proportionat (vezi punctul 21).

e Procesul de culegere a informatiilor: distribuitorii vor lua toate masurile rezonabile
pentru a se asigura ca nivelul de informatii despre produs obtinute de la producator
sunt la un standard fiabil si adecvat, pentru a se asigura ca produsele vor fi distribuite
in conformitate cu caracteristicile, obiectivele si nevoile pietei-tintd'°. in cazul in care
nu toate informatiile relevante sunt accesibile publicului (de exemplu, prin PRIIPs'! KID
sau un prospect), masurile rezonabile trebuie sa cuprinda incheierea unui contract cu
producatorul sau reprezentantul sau pentru a obtine toate informatiile relevante care fi
permit distribuitorului sa faca evaluarea propriei sale piete-tinta. Informatiile accesibile
publicului pot fi acceptate numai daca sunt clare, fiabile si puse la dispozitie pentru a
respecta cerintele de reglementare * . De exemplu, informatile divulgate in
conformitate cu cerintele din Directiva privind prospectul, Directiva privind
transparenta, Directiva OPCVM, Directiva AFIA sau cerintele echivalente din tari terte
sunt acceptabile.

62. Obligatia mentionata la punctul 61 este relevantd pentru produsele vandute pe pietele
primare si secundare si se va aplica ih mod proportionat, in functie de gradul in care sunt
disponibile informatiile puse la dispozitia publicului si de complexitatea produsului®. Astfel,
informatiile despre produse mai simple, mai obisnuite, cum ar fi actiunile ordinare, nu vor

9 A se vedea articolul 10 alineatul (1) din Directiva delegata MiFID II.

10 A se vedea articolul 10 alineatul (2) punctul 3 din Directiva delegata MiFID II.

11 Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 noiembrie 2014 privind documentele cu
informatii esentiale referitoare la produsele de investitii individuale structurate si bazate pe asigurari (JO 352, 09.12.2014, p. 1-
23).

12 A se vedea articolul 10 alineatul (2) din Directiva delegata MiFID I1.

13 A se vedea articolul 10 alineatul (2) punctul 3 din Directiva delegata MiFID II.
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avea nevoie in mod obisnuit de un contract cu producatorul, insa pot fi extrase din
multiplele surse de informatii publicate in scop de reglementare pentru aceste produse.

63.1n cazul in care distribuitorul nu se afld in situatia de a obtine in orice mod suficiente
informatii despre produsele produse de entitati care nu se supun cerintelor de guvernanta
a produselor MiFID I, firma ar fi incapabila sa isi indeplineasca obligatiile prevazute de
MiIFID Il si, prin urmare, ar trebui sa nu le includa in sortimentul sdu de produse.

Aplicarea cerintelor de guvernanta a produselor asupra distributiei produselor ce au
fost produse Thainte de data punerii Tn aplicare a MiFID II.

64. Produsele produse si distribuite inainte de 3 ianuarie 2018 nu trebuie sa intre sub incidenta
cerintelor de guvernanta a produselor definite de MiFID II.

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

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

V.4.  Ghid referitor la probleme aplicabile atat producatorilor, céat si distribuitorilor
Identificarea pietei-tinta ,,negative” si a vanzarilor in afara pietei-tinta pozitive

67. Firma trebuie sa analizeze daca produsul ar fi incompatibil cu anumiti clienti vizati (piata-
tinta ,negativa”). In acest scop, firma trebuie sa aplice aceleasi categorii si principii cu
cele mentionate mai sus la punctele 13-20 si 34-40. Conform abordarii adoptate in vederea
identificarii pietei-tinta ,pozitive”, producatorul, care nu are o relatie directa cu clientii finali,
va putea identifica piata-tinta negativa la nivel teoretic, adica dintr-o perspectiva mai
generala asupra modului Tn care caracteristicile unui produs dat nu ar fi compatibile cu
anumite grupuri de investitori; distribuitorul, luand in considerare piata-tintd negativa mai
generalad a producatorului, precum si informatiile legate de propria baza de clienti, va fi in
situatia de a identifica mai concret grupul de clienti carora nu ar trebui sa le distribuie

respectivul produs. n plus, distribuitorul mai trebuie si sa identifice orice grupuri de clienti

14 A se vedea articolul 9 alineatul (9) si articolul 10 alineatul (2) din Directiva delegatad MiFID II.
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pentru ale caror nevoi, caracteristici si obiective un serviciu legat de distributia unui anumit
produs nu ar fi compatibil.

Unele dintre caracteristicile pietei-tinta folosite in evaluarea de catre producatori si
distribuitori a pietei-tinta pozitive vor duce automat la caracteristici opuse pentru investitorii
cu care produsul nu este compatibil (de exemplu, daca un produs este creat cu obiectivul
investitional ,speculatie”, va fi in acelasi timp nepotrivit pentru obiective ,cu risc scazut”).
in acest caz, o firma ar putea defini piata-tinta negativa declarand ca produsul sau serviciul
este incompatibil pentru orice client din afara pietei-tinta pozitive.

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

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

Deoarece piata-tinta negativa reprezinta un indiciu explicit al clientilor pentru ale caror
nevoi, caracteristici si obiective produsul nu este compatibil si carora produsul nu ar trebui
sa le fie distribuit, vanzarea catre investitorii din cadrul acestui grup ar trebui sa fie un caz
exceptional, justificarea pentru abatere ar trebui sa fie prin urmare semnificativa si se
preconizeaza in general ca va fi mai fundamentata decét justificarea unei vanzari in afara
pietei-tinta pozitive.

De exemplu, vanzarea de produse in afara pietei-tintd ar putea avea loc ca urmare a unor
vanzari realizate fara consultanta (adica atunci cand clientii abordeaza o firma pentru a
cumpara un anumit produs fara nicio promovare activa din partea firmei si fara a fi fost
influentati in vreun fel de firma respectiva), cand firma nu detine toate informatiile necesare
pentru a realiza o evaluare amanuntita pentru a vedea daca clientul se incadreaza in piata-
tintd, lucru care ar putea fi valabil, de exemplu, in cazul platformelor de executare ce
functioneazad numai in regimul adecvarii. Se preconizeaza ca, in contextul acordurilor de
guvernanta a produselor, firmele vor analiza situatii ex-ante precum cea descrisa si vor lua
o decizie responsabila privind modul in care urmeaza sa le abordeze in cazul in care vor
avea loc, si ca angajatii care iau contact cu clientii vor fi informati despre abordarea stabilita
la nivelul organului de conducere, astfel incat acestia sa o poata respecta. De asemenea,
firmele ar trebui sa ia in considerare natura produselor incluse in gama celor pe care
intentioneaza sa le ofere clientilor (de exemplu, din punctul de vedere al
complexitatii/riscului) si existenta oricaror conflicte de interese cu clientii (cum ar fi in cazul
autoplasarii), precum si modelul lor de afaceri. Unele firme ar putea, de exemplu, sa ia in
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considerare posibilitatea de a nu le permite clientilor sa tranzactioneze daca se incadreaza
in piata-tintd negativa, permitandu-le in schimb altor clienti sa tranzactioneze cu un produs
financiar aflat in zona ,gri”, adica intre piata-tinta pozitiva si cea negativa.

Este important faptul ca, daca distribuitorul afla, de exemplu, prin analiza plangerilor
clientilor sau din alte surse si date, ca vanzarea unui anumit produs in afara pietei-tinta
identificate ex-ante s-a transformat intr-un fenomen de amploare (de exemplu, ca numar
de clienti implicati), aceste informatii vor fi luate in suficienta considerare in cadrul analizei
sale periodice a produselor si serviciilor conexe oferite. In aceste cazuri, distribuitorul va
putea, de exemplu, sa ajunga la concluzia ca piata-tinta identificata initial nu a fost corecta
si ca trebuie analizata sau ca strategia de distributie aferenta nu a fost adecvata pentru
produs si trebuie reconsiderata.

Abaterile de la piata-tinta (in afara celei pozitive sau in cadrul celei negative) ce pot fi
relevante pentru procesul de guvernanta a produselor ce tine de producator (in special
produsele recurente) trebuie raportate producatorului tindnd cont de exceptiile mentionate
la punctul 54.

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

Clientii profesionali si contrapartidele eligibile ca componentéa a lantului de intermediere

75.

76.

77.

78.

Cerintele stipulate la articolul 16 alineatul (3) din MiFID Il se aplica indiferent de natura
clientului (individual, profesional sau contrapartida eligibild). In acelasi timp, articolul 16
alineatul (3) si articolul 24 alineatul (2) din MiFID |l precizeaza ca cei ce trebuie vizati vor
fi ,clientii finali”. Acest lucru inseamna ca o firma nu are nevoie sa specifice o piata-tinta
pentru alte firme (clienti profesionali si contrapartide eligibile) in lantul de intermediere, ci
mai degraba trebuie sa conceapa piata-tinta avand in minte clientul final (adica clientul
final in lantul de intermediere). Tipul specific de client final vizat trebuie precizat in
categoria tipului de client la care se face referire la punctul 18 litera (a).

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

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

De exemplu, daca o firma vinde un produs unei contrapartide eligibile care cumpara
produsul cu intentia de a-I distribui pe scara mai larga clientilor profesionali sau clientilor
individuali, contrapartida eligibila trebuie sa reevalueze piata-tinta in conformitate cu
obligatiile sale ca distribuitor. In cazul in care contrapartida eligibila face apoi modificari
asupra produsului inainte de distribuirea lui mai departe, acest lucru ar putea cel mai
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probabil sa insemne ca trebuie sa respecte prevederile de guvernanta a produselor pentru
producatori, dar si pe cele pentru distribuitori.

Clientii profesionali si contrapartidele eligibile ca clienti finali

79

80.

. Cadrul MiFID de clasificare a clientilor calibreaza protectiile de conduita profesionala in
functie de nevoile fiecarei categorii de clienti (mai exact clienti individuali, clienti
profesionali si contrapartide eligibile). Intr-un context de piata de gros (care cuprinde numai
clienti profesionali si contrapartide eligibile), MiFID permite emiterea anumitor ipoteze
despre cunostintele si experienta clientilor cu privire la intelegerea riscurilor investitionale.

MiFID Il le impune firmelor s& se asigure ca produsele pe care le produc si/sau distribuie
sunt concepute pentru a intruni nevoile unei piete-tinta identificate de clienti finali din
categoria de clienti respectiva'®. Ca atare, cand evalueaza piata-tintd adecvata pentru un
anumit produs, firmele trebuie sa ia in considerare categoria de clienti adecvata si daca le
permite sa faca vreo ipoteza cu privire la cunostintele si experienta clientilor finali.

Pentru clientii profesionali ca clienti finali

81

82.

83.

. Firmele au dreptul s& presupuna ca clientii profesionali detin cunostintele si experienta
necesara pentru a intelege riscurile atasate produselor sau serviciilor pentru care au fost
clasificati ca client profesional **. Totusi, MiFID nu face nicio distinctie intre clientii
profesionali in sine si clientii profesionali electivi - cu conditia ca clientii din ultima categorie
sa nu fie prezumati a detine cunostinte si experienta comparabile cu clientii profesionali in
sine.

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

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

15 A se vedea articolul 16 alineatul (3) punctul 3 si articolul 24 alineatul (2) din MiFID II.
16 A se vedea Anexa Il la MiFID II.
17 A se vedea punctul 2 al sectiunii Il.1 din Anexa Il la MiFID II.
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Pentru contrapartide eligibile ca clienti finali

84. Cadrul de reglementare MiFID recunoaste contrapartidele eligibile ca fiind cea mai
sofisticata clasa de investitori si participanti la piata de capital, prin urmare eliminand multe
dintre protectiile de conduitd profesionald in ceea ce fi priveste pe acesti clienti. Totusi,
MIFID Il urmareste sa creasca protectiile acordate clientilor non-individuali, extinzand
anumite informatii si cerinte de raportare si in relatiile firmelor cu contrapartide eligibile.
Desi firmele nu sunt obligate sa aplice cerintele de la articolul 24 [cu exceptia alineatelor
(4) si (5)] din MiFID Il atunci cand incheie tranzactii cu contrapartide eligibile [articolul 30
alineatul (1) din MiFID 1], acestea vor avea nevoie n continuare sa se asigure ca
actioneaza ,cinstit, echitabil si profesional” si sa& comunice intr-un mod ,echitabil, clar si
neinselator” in relatiilor lor cu contrapartide eligibile. Mai mult decét atat, cerintele stipulate
la articolul 16 alineatul (3) din MiFID Il se aplica indiferent de natura clientului (individual,
profesional sau contrapartide eligibile).

85.1n cazul in care piata-tintd a clientilor finali este constituitd exclusiv din contrapartide
eligibile, este foarte probabil ca evaluarea generala sa fie mai putin amanuntita. Cel mai
probabil contrapartidele eligibile au o intelegere detaliata a mediului de piata, a viabilitatii
comerciale si a altor factori-cheie si riscuri asociate unei anumite decizii de investitie.
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