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Domeniu de aplicare

Cui i se aplica?

. Prezentul ghid se aplica:

a. autoritatilor competente si
b. firmelor

Ce se aplica?

. Prezentul ghid se aplica in legatura cu articolul 25 alineatul (2) din MiFID Il si cu articolele

54 si 55 din Regulamentul delegat MIFID |l si se aplica furnizarii urmatoarelor servicii de
investitii enumerate in sectiunea A din anexa | la MiFID I

e consultanta de investitii;

e administrarea de portofolii.

. Prezentul ghid se refera in principal la situatiile in care serviciile sunt furnizate clientilor de

retail. De asemenea, ghidul se aplica, in masura in care este relevant, atunci cand serviciile
sunt furnizate clientilor profesionali, ludnd in considerare dispozitile de la articolul 54
alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID Il si din anexa Il la MiFID II.

Cand se aplica?

. Prezentul ghid se aplica dupa sase luni de la data publicarii sale pe site-ul ESMA in toate

limbile oficiale ale UE.

Ghidul anterior al ESMA emis in conformitate cu MiFID 11! va inceta sa se aplice incepand
cu aceeasi data.

Referinte legislative, abrevieri si definitii

Referinte legislative

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

! ESMA35-43-1163 - Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID |l privind adecvarea.
2JOL 331, 15.12.2010, p. 84.
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MIFID Il

Regulamentul delegat
(UE) 2021/1253 al
Comisiei

Regulamentul delegat
MIFID Il

Definitii

Consultanta automatizata

Evaluarea adecvatrii

Firme

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

6 Directiva 2009/65/CE.

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.3

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

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

Furnizarea de servicii de consultantd de investitii sau de
administrare de portofolii (integrald sau partiala) printr-un
sistem automatizat sau semiautomatizat utilizat ca
instrument de interfata cu clientul.

intregul proces de colectare a informatiilor despre un client si
evaluarea ulterioara de catre firma a faptului ca un anumit
produs de investitii este potrivit pentru acesta, bazdndu-se si
pe cunoasterea temeinica a firmei cu privire la produsele pe
care le poate recomanda sau in care poate investi in numele
clientului.

Firme de investitii [astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (1) punctul 1 din MiFID II] si institutii de credit [astfel
cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul 27 din
MiFID 1l] atunci cénd furnizeaza serviciile de investitii
consultantd de investiti si administrare de portofolii
enumerate in sectiunea A din anexa | la MiFID II, firme de
investitii si institutii de credit (la vanzarea sau furnizarea de
consultantd clientilor in ceea ce priveste depozitele
structurate), societatile de administrare a OPCVM [astfel cum
sunt definite la articolul 2 alineatul (1) litera (b) din Directiva
OPCVM®] si administratorii externi de fonduri de investitii
alternative (AFIA) [astfel cum sunt definiti la articolul 5



V.

“ ESMA

European Securities and Markets Authority

alineatul (1) litera (a) din Directiva AFIA ] atunci cand
presteaza servicii de investitii de administrare de portofolii
individuale sau servicii conexe [in sensul articolului 6
alineatul (3) litera (a) si al articolului 6 alineatul (3) litera (b)
punctul (i) din Directiva OPCVM si al articolului 6 alineatul (4)
litera (a) si al articolului 6 alineatul (3) litera (b) punctul (i) din
Directiva AFIA].

Produs de investitii Un instrument financiar [in sensul articolului 4 alineatul (1)
punctul 15 din MiFID II] sau un depozit structurat [in sensul
articolului 4 alineatul (1) punctul 43 din MiFID II].

Obiect

5. Scopul prezentului ghid este de a clarifica aplicarea anumitor aspecte ale cerintelor MiFID

Il privind adecvarea in vederea asigurarii aplicarii comune, uniforme si consecvente a
articolului 25 alineatul (2) din MiFID 1l si a articolelor 54 si 55 din Regulamentul delegat
MIFID I1.

. ESMA se asteapta ca prezentul ghid s& promoveze o mai mare convergenta in ceea ce

priveste interpretarea si abordarile in materie de supraveghere ale cerintelor MiFID Il privind
adecvarea, subliniind o serie de aspecte importante si sporind, astfel, valoarea standardelor
existente. Prin contributia sa la garantarea respectarii standardelor de reglementare de
catre firme, ESMA anticipeaza sporirea corespunzatoare a protectiei investitorilor.

Obligatii de conformare si raportare

Statutul ghidului

7. Prezentul document contine orientari emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul

ESMAZ®. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autoritatile
competente si participantii la pietele financiare depun toate eforturile necesare pentru a
respecta ghidul.

. Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa se conformeze prin

includerea acestuia in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz,
inclusiv in cazul in care orientari specifice vizeaza, in principal, participantii la pietele
financiare. In acest caz, autorititile competente trebuie sa asigure, prin activitati de
supraveghere, respectarea ghidului de catre participantii la pietele financiare.

7 Directiva 2011/61/UE.

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

9.

10.

Autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa notifice ESMA daca
respecta sau intentioneaza sa respecte ghidul, dupa caz, precizand motivele nerespectarii
in cazul in care nu se conformeazéa 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.

Firmele nu sunt obligate sa raporteze daca respecta sau nu prezentul ghid.

Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID privind adecvarea

INFORMAREA CLIENTILOR DESPRE MOTIVUL EVALUARII ADECVARII SI

DOMENIUL DE APLICARE AL ACESTEIA

Legislatie relevanta: articolul 24 alineatele (1), (4) si (5) din MiFID II; articolul 54 alineatul
(1) din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 1

11.

Firmele trebuie sa-si informeze clientii, in mod clar si simplu, cu privire la evaluarea
adecvarii si motivul acesteia, care este acela de a permite firmei sa actioneze in cel mai
bun interes al clientului. Aceasta trebuie sa includa o explicatie clara a faptului ca
efectuarea evaluarii este responsabilitatea firmei, astfel incat clientii sa inteleaga motivul
pentru care li se cere sa furnizeze anumite informatii si importanta faptului ca aceste
informatii sa fie actualizate, exacte si complete. Aceste informatii pot fi furnizate in format
standardizat.

Orientari specifice

12.

13.

14.

Informatiile despre evaluarea adecvarii trebuie sa ajute clientii sa inteleaga scopul
cerintelor. Trebuie sa fi incurajeze sa furnizeze informatii actualizate, corecte si
suficiente cu privire la cunostintele, experienta, situatia financiara (inclusiv capacitatea
de a suporta pierderi) si obiectivele de investitii (inclusiv toleranta la risc) ale acestora.
Firmele trebuie sa evidentieze clientilor ca este important sa se colecteze informatii
complete si corecte, astfel incat firma sa poata recomanda clientului produse sau servicii
adecvate. Fara aceste informatii, firmele nu pot oferi clientilor servicii de consultanta de
investitii si de administrare de portofolii.

Este la latitudinea firmelor sa decida modul in care isi vor informa clientii cu privire la
evaluarea adecvarii. Formatul utilizat trebuie, cu toate acestea, sa permita controale
pentru a verifica dacé au fost furnizate informatiile.

Firmele trebuie sa evite sa precizeze sau sa dea impresia ca clientul este cel care decide
asupra adecvarii investitiei sau cel care stabileste instrumentele financiare care
corespund propriului profil de risc. De exemplu, firmele trebuie sa evite sa indice
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clientului ca un anumit instrument financiar ales de client este cel adecvat sau sa solicite
clientului sa confirme ca un instrument sau serviciu este adecvat.

Orice declaratie de declinare a responsabilitatii (sau alte tipuri similare de declaratii) care
vizeaza limitarea responsabilitatii firmei privind evaluarea adecvarii nu ar influenta in
niciun fel caracterizarea serviciului furnizat in practica pentru clienti, nici evaluarea
conformitatii firmei cu cerintele corespunzatoare. De exemplu, cand colecteaza
informatiile clientilor care sunt necesare pentru a efectua evaluarea adecvarii (cum ar fi
orizontul lor de investitii/perioada de detinere sau informatiile referitoare la toleranta la
risc), firmele nu trebuie sa pretinda ca nu evalueaza adecvarea.

Pentru a ajuta clientii sa inteleaga notiunea de ,preferinte in materie de durabilitate”
introdusa la articolul 2 punctul 7 din Regulamentul delegat MiIFID Il si alegerea care
trebuie facuta in acest context, firmele trebuie sa explice Tn mod clar termenii si distinctiile
dintre diferitele elemente ale definitiei preferintelor in materie de durabilitate enuntate la
articolul 2 punctul 7 literele (a)-(c) si, de asemenea, dintre aceste produse si produsele
fara astfel de caracteristici de durabilitate, evitand limbajul tehnic. Firmele trebuie, de
asemenea, sa explice termenii si notiunile utilizate atunci cand se refera la aspecte
sociale, de mediu si de guvernanta.

Pentru a remedia eventualele lacune in intelegerea de catre clienti a serviciilor furnizate
prin consultantd automatizata, firmele trebuie sa informeze clientii, pe langa alte
informatii solicitate, despre urmatoarele:

e o explicatie foarte clara a gradului si masurii exacte a implicarii umane si daca si in
ce fel clientul poate solicita interactiunea umana;

e 0 explicatie conform céreia raspunsurile oferite de clienti vor avea un impact direct
in determinarea adecvarii deciziilor de investiti recomandate sau intreprinse in
numele lor;

e descrierea surselor de informatii utilizate pentru a genera consultanta de investitii
sau pentru a furniza serviciul de administrare a portofoliului (de exemplu, daca se
utilizeaza un chestionar online, firmele trebuie sa explice ca raspunsurile la
chestionar pot constitui singura baza pentru consultanta automatizaté sau daca
firma are acces la alte informatii sau conturi ale clientilor);

e 0 explicatie a modului si momentului in care datele clientului vor fi actualizate in
ceea ce priveste situatia sa, circumstantele personale etc.

Cu conditia ca toate informatiile si rapoartele furnizate clientilor sa respecte dispozitiile
relevante (inclusiv obligatiile privind furnizarea de informatii pe suport durabil), firmele
trebuie, de asemenea, sa analizeze cu atentie daca informatiile divulgate in scris sunt
eficiente (de exemplu, informatiile divulgate sunt puse in mod direct la dispozitia clientilor
si nu sunt ascunse sau de neinteles). Pentru firmele care furnizeaza consultanta
automatizata, acest lucru poate include, Tn special:
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e evidentierea informatiilor relevante (de exemplu, prin utilizarea unor caracteristici de
proiectare, cum ar fi casetele pop-up);

e posibilitatea ca anumite informatii sa fie insotite de text interactiv (de exemplu, prin
utilizarea unor caracteristici de proiectare, cum ar fi sugestiile) sau alte mijloace
pentru a oferi mai multe detalii clientilor care cauta informatii suplimentare (de
exemplu, printr-o sectiune de ,intrebari frecvente”).

I.II CUNOASTE-TI CLIENTUL $I CUNOASTE-TI PRODUSUL

Masuri necesare pentru a intelege clientii

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (2) din MiFID II;
articolul 54 alineatele (2) - (5) si articolul 55 din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 2

19.

Firmele trebuie sa stabileasca, sa puna in aplicare si sa mentina politici si proceduri
adecvate (inclusiv instrumente adecvate) care sa le permitd sa inteleaga datele si
caracteristicile esentiale ale clientilor lor. Firmele trebuie sa se asigure ca evaluarea
informatiilor colectate despre clientii lor se face intr-o maniera adecvata, indiferent de
mijloacele utilizate pentru colectarea acestor informatii.

Orientari specifice

20.

21.

22.

Politicile si procedurile firmelor le permit acestora sa colecteze si sa evalueze toate
informatiile necesare pentru a efectua o evaluare a adecvarii pentru fiecare client, tinand
cont de elementele prevazute in orientarea 3.

De exemplu, firmele pot utiliza chestionare (inclusiv in format digital) completate de
clientii lor sau informatiile colectate in timpul discutiilor cu acestia. Firmele trebuie sa se
asigure ca intrebarile pe care le adreseaza clientilor sunt suficient de specifice si pot fi
intelese corect si ca orice altd metoda utilizata pentru a colecta informatii este conceputa
pentru a obtine informatiile necesare pentru evaluarea adecvarii.

La elaborarea chestionarelor cu scopul de a colecta informatii despre clientii lor in scopul
unei evaluari a adecvarii, firmele trebuie s& cunoasca si sa ia in considerare cele mai
frecvente motive pentru care investitorii ar putea sa nu raspunda corect la chestionare.

Tn special:

e Trebuie sa se acorde atentie claritatii, exhaustivitatii si inteligibilitatii chestionarului,
evitand limbajul inselator, confuz, imprecis si excesiv de tehnic;

e Formatul trebuie elaborat cu atentie si trebuie sa evite orientarea optiunilor
investitorilor (font, spatiere...);
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e Prezentarea intrebarilor in baterii (colectarea informatiilor privind o serie de
elemente printr-o singura intrebare, in special atunci cand se evalueaza cunostintele
si experienta si toleranta la risc) trebuie evitata;

e Firmele trebuie sa analizeze cu atentie ordinea in care pun intrebarile pentru a
colecta informatii in mod eficient;

e Pentru a putea asigura colectarea informatiilor necesare, optiunea de a nu raspunde
nu ar trebui, in general, sa fie disponibila in chestionare (in special atunci cand se
colecteaza informatii privind situatia financiara a investitorului).

Firmele trebuie, de asemenea, sa ia masuri rezonabile pentru a evalua intelegerea
clientului cu privire la riscul de investitie, precum si relatia dintre risc si rentabilitatea
investitiilor, deoarece acest lucru este esential pentru a permite firmelor sa actioneze
intr-un mod care sa corespunda cel mai bine intereselor clientului atunci cand efectueaza
evaluarea adecvarii. Atunci cand prezinta intrebari in acest sens, firmele trebuie sa
explice clar si simplu ca scopul raspunsurilor la acestea este de a ajuta la evaluarea
atitudinii clientilor fatd de risc (profilul de risc) si, prin urmare, tipurile de instrumente
financiare (si riscurile asociate acestora) adecvate.

Informatiile necesare pentru efectuarea unei evaluari a adecvarii includ diferite elemente
care pot afecta, de exemplu, analiza situatiei financiare a clientului (inclusiv capacitatea
acestuia de a suporta pierderi) sau a obiectivelor de investitii (inclusiv toleranta acestuia
la risc). Exemple de astfel de elemente referitoare la client sunt:

e starea civila (in special capacitatea juridica a clientului de a angaja active care pot
apartine si partenerului sau);

e situatia familiala (schimbarile privind situatia familiald a unui client pot avea impact
asupra situatiei sale financiare, de exemplu, un copil nou-nascut sau un copil aflat
la varsta la care incepe studiile universitare);

e varsta (care este foarte importanta pentru a asigura o evaluare corecta a obiectivelor
de investitii si, in special, a nivelului riscului financiar pe care investitorul este dispus
sa si-l asume, precum si perioada de detinere/orizontul de investitii care indica
dorinta de a detine o investitie pentru o anumita perioada de timp);

e situatia profesionala (gradul de securitate a locului de muncad sau apropierea
clientului de vérsta de pensionare poate avea un impact asupra situatiei sale
financiare sau a obiectivelor de investitii);

e nevoia de lichiditati in anumite investitii relevante sau necesitatea de a finanta un
angajament financiar viitor (de exemplu, achizitia de bunuri, taxele de educatie).

Atunci cand stabilesc informatiile care sunt necesare, firmele trebuie sa tind cont de
impactul pe care orice modificare semnificativa a acestor informatii il poate avea in ceea
ce priveste evaluarea adecvarii.

10



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

26. Informatiile privind preferintele in materie de durabilitate ale clientului trebuie sa includa
toate aspectele mentionate in definitia ,preferintelor in materie de durabilitate”, in
conformitate cu articolul 2 punctul 7 din Regulamentul delegat MiFID I, si trebuie sa fie
suficient de detaliate pentru a permite corelarea preferintelor in materie de durabilitate
ale clientului cu caracteristicile legate de durabilitate ale instrumentelor financiare.
Firmele trebuie sa colecteze urmatoarele informatii de la clienti:

e daca clientul are preferinte in materie de durabilitate (da/nu);

e daca clientul raspunde ,da” la intrebarea anterioara, daca clientul are preferinte
in materie de durabilitate in ceea ce priveste una sau mai multe dintre literele (a),
(b) sau (c) ale definitiei, in conformitate cu articolul 2 punctul 7 din Regulamentul
delegat MiFID II;

e pentru aspectele de la literele (a) si (b), proportia minima;

e pentru aspectul de la litera (c), care sunt principalele efecte negative care trebuie
luate Tn considerare, inclusiv criterile cantitative sau calitative care
demonstreaza luarea in considerare a acestor efecte.

Pe parcursul intregului proces, firmele trebuie sa adopte o abordare neutra si impartiala
pentru a nu influenta raspunsurile clientilor.

27. Pentru a realiza acest lucru, firmele pot alege urmatoarea abordare:

o firmele pot colecta informatii privind preferintele in materie de durabilitate ale
clientului, care fac referire la unul sau mai multe dintre aspectele exprimate la
articolul 2 punctul 7 literele (a)-(c) din Regulamentul delegat MiFID II. Acest
aspect poate fi evaluat prin intrebari inchise cu raspuns de tip ,da/nu”;

o firmele pot, de asemenea, sa colecteze informatii din care sa reiasd daca
preferintele in materie de durabilitate ale clientului in ceea ce priveste literele (b)
si (c), in cazul in care exista astfel de preferinte, pun accentul pe factori de
durabilitate sociali, de mediu sau de guvernanta ori pe o combinatie a acestora
sau daca clientul nu pune accentul pe acestia;

e in cazul in care clientul isi exprima preferintele in ceea ce priveste ,proportia
minima” mentionata la literele (a) si (b), firmele pot colecta aceste informatii nu
sub forma unui procent exact, ci a unor procente minime. Aceste procente trebuie
prezentate clientului Tntr-un mod neutru si trebuie sa fie suficient de detaliate.
Firmele pot, de exemplu, sa ajute clientul sa identifice proportia minima
aproximand proportia minima prin proportii minime standardizate, cum ar fi
,minimum 20 %, minimum 25 %, minimum 30 % etc.”;

e in cazul in care clientul doreste sa includa un instrument financiar care ia in

considerare principalele efecte negative, informatiile colectate trebuie sa vizeze
elementele calitative sau cantitative ale principalelor efecte negative mentionate

11
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la litera (c). Firmele pot testa preferintele si apetitul clientului pentru integrarea
principalelor efecte negative cu privire la familiile de indicatori ai principalelor
efecte negative Tn ansamblu, pe baza eventualei concentrari a clientului asupra
aspectelor sociale, de mediu sau de guvernanta, utilizand categoriile prezentate
in standardele tehnice de reglementare® in temeiul Regulamentului privind
publicarea de informatii privind finantarea durabila (in locul unei abordari bazate
pe fiecare indicator al principalelor efecte negative), cum ar fi emisiile,
performanta energetica, apa si deseurile etc.

Ulterior, se poate initia o evaluare pentru fiecare categorie care este sau nu este
importanta/esentiala pentru client. Aceasta evaluare calitativa se poate baza pe
abordarile in care produsele iau in considerare principalele efecte negative (de
exemplu, strategii de excludere/politici aplicabile controverselor/politici de vot si
de implicare).

in cazul in care clientul doreste sa includa un instrument financiar care ia in
considerare principalele efecte negative, firmele pot, de asemenea, sa intrebe
clientul daca exista activitati economice specifice pe care, pe baza principalelor
efecte negative relevante, doreste sa le excluda din investitiile sale (de exemplu,
activitati economice specifice care sunt considerate ca fiind daunatoare ih mod
semnificativ potrivit cadrului taxonomiei UE si/sau care se opun opiniilor etice si
privind mediul ale clientului si care sunt legate de anumite efecte negative
principale asupra factorilor de durabilitate).

Firmele trebuie sa dispuna de politici si instructiuni pentru personalul lor care
interactioneaza cu clientii pentru situatiile in care clientii raspund ca au preferinte in
materie de durabilitate, dar nu isi exprima preferinta cu privire la niciunul dintre aspectele
specifice mentionate la articolul 2 punctul 7 literele (a)-(c) din Regulamentul delegat
MiIFID Il sau cu privire la o proportie minima. De exemplu, firma poate lua in considerare
oricare dintre aspectele mentionate la articolul 2 punctul 7 literele (a)-(c) din regulamentul
delegat. In cazul in care utilizeaza aceasta abordare, firmele trebuie s& o explice si sa
informeze clientul cu privire la caracteristicile de durabilitate ale produsului (produselor)
de investitii recomandat(e) sau in care firma va investi in numele clientului si sa
documenteze in raportul de adecvarel® alegerea clientului de a nu specifica mai in
detaliu preferintele in materie de durabilitate. Firmele trebuie sa se asigure ca exista
mecanisme similare atunci cand firmele furnizeaza servicii de consultanta automatizata,
avand in vedere interactiunea umana limitata.

Atunci cand furnizeaza servicii de administrare a portofoliului sau de consultanta de
investitii cu o abordare bazata pe portofoliu, firmele trebuie s& colecteze informatii cu
privire la preferintele in materie de durabilitate ale clientului cu acelasi grad de detaliere
ca in cazul informatiilor prevazute la punctele 26 si 27 de mai sus. Firmele trebuie, de
asemenea, sa solicite clientului sa specifice partea/procentul din portofoliu (daca este

® REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2022/1288 AL COMISIEI
10 Raportul de adecvare” este ,declaratia privind caracterul adecvat” mentionata la articolul 25 din MiFID 1.
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cazul) pe care doreste sa ofil investeasca in produse care respecta preferintele in
materie de durabilitate ale clientului. In cazul in care firmele lucreazd cu modele de
portofoliu care combina unele sau toate criteriile enumerate la punctul 26 de mai sus,
aceste modele de portofoliu trebuie sa permita o evaluare detaliatd a preferintelor
clientului si nu trebuie transpuse intr-un chestionar care il determina pe client sa aleaga
o combinatie de criterii care nu ar indeplini preferintele in materie de durabilitate ale
clientului.

Firmele trebuie sa ia toate masurile rezonabile pentru a evalua in mod corespunzator
intelegerea de catre clientii lor a principalelor caracteristici si a riscurilor legate de tipurile
de produse din oferta firmei. Adoptarea de catre firme a mecanismelor de evitare a
autoevaluarii si asigurarea coerentei raspunsurilor furnizate de client'? este deosebit de
importanta pentru evaluarea corecta a cunostintelor si experientei clientului. Informatiile
colectate de firme cu privire la cunostintele si experienta unui client trebuie luate in
considerare impreuna pentru evaluarea generala a intelegerii acestuia a produselor si a
riscurilor implicate in tranzactiile recomandate sau in administrarea portofoliului sau.

De asemenea, este important ca firmele sa evalueze intelegerea de catre client a
notiunilor financiare de baza, cum ar fi riscul de investitie (inclusiv riscul de concentrare)
si analiza comparativa risc/randament. in acest scop, firmele trebuie s ia in considerare
utilizarea unor exemple relevante, inteligibile privind nivelurile de pierderi/randament
care pot aparea in functie de nivelul de risc asumat si trebuie sa evalueze raspunsul
clientului la astfel de scenarii.

~

Firmele trebuie sa isi elaboreze chestionarele in asa fel incat sd poata colecta
informatiile necesare despre clientul lor. Acest lucru poate fi relevant in special pentru
firmele care ofera servicii de consultanta automatizata, avand in vedere interactiunea
umana limitata. Pentru a asigura conformitatea acestora cu cerintele referitoare la
aceasta evaluare, firmele trebuie séa tina seama de factori precum:

e daca informatiile colectate prin intermediul chestionarului online permit firmei sa
stabileasca daca sfaturile furnizate sunt adecvate pentru clientii lor in functie de
cunostintele si experienta acestora, situatia financiara si obiectivele si nevoile de
investitii;

e daca intrebarile din chestionar sunt suficient de clare si/sau daca scopul
chestionarului este sa furnizeze clarificari suplimentare sau exemple clientilor,
atunci cand este necesar (de exemplu, prin utilizarea unor caracteristici de
proiectare, cum ar fi sugestii sau casete pop-up);

e daca vreo forma de interactiune umana (inclusiv interactiunea de la distanta prin e-
mail sau telefon mobil) este disponibila clientilor atunci cand raspund la chestionarul
online;

11 Acest punct trebuie interpretat in coroborare cu punctul 87 din ghid.
12 vezi orientarea 4.
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e daca au fost luate masuri pentru a solutiona raspunsurile inconsecvente ale clientilor
(cum ar fi incorporarea in elaborarea chestionarului a unor caracteristici de
avertizare a clientilor atunci cand raspunsurile lor par inconsecvente la nivel intern
Si care le sugereaza sa revizuiasca aceste raspunsuri; sau implementarea unor
sisteme de semnalare automata a informatiilor aparent inconsecvente furnizate de
client, pentru revizuirea sau monitorizarea de catre firma).

Volumul de informatii care trebuie colectate de la clienti (proportionalitate)

Legislatie relevanta: articolul 25 alineatul (2) din MiFID II; articolul 54 alineatele (2) - (5)
si articolul 55 din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 3

33. Inainte de afurniza servicii de consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului,
firmele trebuie sa obtina toate ,informatiile necesare”®® cu privire la cunostintele si
experienta clientului, situatia sa financiara si obiectivele sale de investitii. Volumul de
informatii ,necesare” poate varia si trebuie sa tind cont de caracteristicile serviciilor de
consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului care trebuie furnizate, de tipul
si caracteristicile produselor de investitii care trebuie luate in considerare si de
caracteristicile clientilor.

Orientari specifice

34. Pentru a stabili ce informatii sunt ,necesare”, firmele trebuie sa ia in considerare, in ceea
ce priveste cunostintele si experienta unui client, situatia sa financiara si obiectivele sale
de investiti:

e tipul de instrument financiar sau de tranzactie pe care firma il/o poate recomanda
sau incheia (inclusiv complexitatea si nivelul de risc);

e natura si amploarea serviciului pe care firma il poate furniza;
e nevoile si situatia clientului;
e tipul de client.

35. Desi volumul de informatii care trebuie colectate poate varia, standardul care asigura ca
o recomandare sau o investitie facuta in contul clientului este adecvata acestuia va
raméane intotdeauna acelasi. MiFID permite firmelor sa colecteze nivelul de informatii
proportional pentru produsele si serviciile pe care le furnizeaza sau cu privire la care
clientul solicita servicii specifice de consultantd de investiti sau de administrare a
portofoliului. Directiva nu permite firmelor sa reduca nivelul de protectie datorat clientilor.

13 Informatii necesare” inseamna informatiile pe care firmele trebuie s le colecteze pentru a se conforma cerintelor de adecvare

prevazute de MIFID II.
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36. De exemplu, atunci cand ofera accesul la instrumente financiare complexe* sau
riscante’®, firmele trebuie sa analizeze cu atentie daca este necesar sa colecteze mai
multe informatii detaliate despre client decét ar colecta in cazul unor instrumente mai
putin complexe sau mai putin riscante. Acest lucru este necesar pentru ca firmele sa
poata evalua capacitatea clientului de a intelege, si suporta financiar, riscurile asociate
unor astfel de instrumente®. Pentru astfel de produse complexe, ESMA se asteapta ca
firmele sa realizeze o evaluare solida, printre altele, a cunostintelor si experientei
clientului, inclusiv, de exemplu, capacitatea acestuia de a intelege mecanismele care fac
produsul investitional ,complex”, daca clientul a facut deja tranzactii cu astfel de produse
(de exemplu, produse derivate sau produse de indatorare), perioada de timp in care le-
a tranzactionat etc.

37. Pentruinstrumentele financiare nelichide'’, ,informatiile necesare” care trebuie colectate
vor include informatii cu privire la intervalul de timp Tn care clientul este pregatit sa retina
investitia. Pentru ca informatile despre situatia financiara a clientului vor trebui
intotdeauna colectate, volumul de informatii care trebuie colectate poate depinde de tipul
de instrumente financiare care urmeaza a fi recomandate sau tranzactiilor care urmeaza
a fi incheiate. De exemplu, pentru instrumente financiare nelichide sau riscante,
,informatiile necesare” care trebuie colectate pot include toate elementele urmatoare,
dupa cum este necesar, pentru a se asigura ca situatia financiara a clientului i permite
sa investeasca, sau sa se investeasca in contul sau, in astfel de instrumente:

e cuantumul venitului regulat si al venitului total al clientului, indiferent daca venitul
este realizat in mod permanent sau temporar, si sursa acestor venituri (de exemplu,
de la locul de munca, venituri din pensii, venituri din investitii, profituri din inchiriere
etc.);

e activele clientului, inclusiv activele lichide, investitiile si proprietatile imobiliare, care
ar include investitiile financiare, proprietatile personale si de investitii, fondurile de
pensii si depozitele de numerar etc. pe care le poate avea clientul. De asemenea,
firma trebuie, daca este relevant, sa colecteze informatii despre conditiile, termenii,
accesul, imprumuturile, garantiile si alte restrictii, daca este cazul, care pot exista
pentru activele de mai sus;

e angajamentele financiare regulate ale clientului, care ar include angajamentele
financiare asumate de client sau pe care acesta intentioneaza sa si le asume
(debitele clientului, gradul total de indatorare si alte angajamente periodice etc.).

14 Astfel cum se defineste in MiFID Il si tindnd seama de criteriile identificate in orientarea 7.

15 Este la latitudinea fiecarei firme sa defineasca a priori nivelul de risc al instrumentelor financiare incluse in oferta sa pentru
investitori, ludnd Tn considerare posibile orientari, acolo unde sunt disponibile, emise de autoritatile competente care
supravegheaza firma.

18 1n orice caz, pentru a se asigura ca clientii inteleg riscul investitiei si potentialele pierderi pe care este posibil sa le suporte, firma
trebuie sa prezinte, in masura posibilului, aceste riscuri intr-o maniera clara si usor de inteles, utilizand eventual exemple
ilustrative ale amplorii pierderilor in cazul unei investitii care evolueaza nesatisfacator.

17 Este la latitudinea fiecarei firme s& stabileasca a priori pe care dintre instrumentele financiare incluse Tn oferta sa pentru
investitori le considera ca fiind nelichide, luand in considerare posibile orientari, acolo unde sunt disponibile, emise de autoritatile
competente care supravegheaza firma.

15



“ ESMA

38.

39.

40.

41.

European Securities and Markets Authority

La stabilirea informatiilor care trebuie colectate, firmele trebuie, de asemenea, sa tina
seama de natura serviciului care urmeaza a fi furnizat. Practic, aceasta inseamna ca:

e atunci cand se furnizeaza servicii de consultantd de investitii, firmele trebuie sa
colecteze informatii suficiente pentru a putea evalua capacitatea clientului de a
intelege riscurile si natura fiecaruia dintre instrumentele financiare pe care aceasta
preconizeaza sa le recomande clientului respectiv;

e atunci cand se furnizeaza servicii de administrare a portofoliului, deoarece deciziile
de investitii sunt luate de firma Tn contul clientului, nivelul necesar de cunostinte si
experientd a clientului cu privire la toate instrumentele financiare care pot alcatui
portofoliul poate fi mai putin detaliat decat nivelul pe care trebuie sa il detind acesta
atunci cand se furnizeaza un serviciu de consultanta de investitii. Cu toate acestea,
chiar si in astfel de situatii, clientul trebuie sa inteleaga cel putin riscurile globale ale
portofoliului si sa aiba o intelegere generald a riscurilor asociate fiecarui tip de
instrument financiar care poate fi inclus in portofoliu. Firmele trebuie sa ajunga sa
inteleaga si sa cunoasca foarte bine profilul de investitii al clientului.

In mod similar, amploarea serviciului solicitat de client poate avea impact si asupra
gradului de detaliere a informatiilor colectate cu privire la client. De exemplu, firmele
trebuie sa colecteze mai multe informatii despre clientii care solicita consultanta de
investitii care sa acopere intregul lor portofoliu financiar decat despre clientii care solicita
consultanta specifica privind modul de a investi o anumita suma de bani care reprezinta
o parte relativ mica din portofoliul lor total.

Firmele trebuie sa tind seama si de natura clientului atunci cand stabilesc informatiile
care trebuie colectate. De exemplu, informatii mai detaliate trebuie, de regula, colectate
pentru clientii potential vulnerabili (asa cum pot fi clientii mai in varsta) sau pentru cei
lipsiti de experienta care solicita servicii de consultanta de investitii sau de administrare
a portofoliului pentru prima datd. In cazul in care o firma furnizeaza servicii de
consultantad de investitii sau de administrare a portofoliului unui client profesional (care
a fost corect clasificat ca atare), aceasta are dreptul de a presupune ca clientul detine
nivelul necesar de experienta si cunostinte si, prin urmare, nu este obligata sa obtina
informatii cu privire la aceste aspecte.

in mod similar, atunci cand serviciul de investitii consta n furnizarea de consultanta de
investitii unui ,client profesional per se”8, firma are dreptul sa presupuna ca clientul este
in masura sa suporte financiar riscurile de investiti asociate in concordantd cu
obiectivele de investitii ale clientului respectiv si, prin urmare, nu este, in general,
obligata sa obtina informatii cu privire la situatia financiara a clientului. Aceste informatii
trebuie obtinute, totusi, in cazul in care obiectivele de investitii ale clientului impun acest
lucru. De exemplu, atunci cand clientul doreste sa acopere un risc, firma va trebui sa

18 Astfel cum se stabileste in sectiunea | din anexa Il la MiFID Il (,Categorii de clienti considerati clienti profesionali”).
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detina informatii detaliate cu privire la acest risc pentru a putea propune un instrument
eficient de acoperire a riscului.

42. Informatiile care trebuie colectate vor depinde, de asemenea, de nevoile si situatia
clientului. De exemplu, este posibil ca o firma sa aiba nevoie de informatii mai detaliate
despre situatia financiara a clientului atunci cand obiectivele de investitii ale acestuia
sunt multiple si/sau pe termen lung decéat atunci cand clientul doreste o investitie sigura
pe termen scurt. 1°

43. Informatiile despre situatia financiard a unui client includ informatii despre investitiile
acestuia. Aceasta presupune ca firmele trebuie sa& detina informatii cu privire la
investitile financiare ale clientului pe care acesta le detine prin intermediul firmei in
functie de fiecare instrument. In functie de domeniul consultantei furnizate, firmele
trebuie, de asemenea, sa incurajeze clientii sa dezvaluie detalii privind investitiile
financiare pe care le detin prin intermediul altor firme, daca este posibil, de asemenea,
in functie de fiecare instrument.

Fiabilitatea informatiilor privind clientii

Legislatie relevanta: articolul 25 alineatul (2) din MiFID II; articolul 54 alineatul (7) primul
paragraf din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 4

44. Firmele trebuie sa adopte masuri rezonabile si sa dispuna de instrumentele adecvate
pentru a se asigura ca informatiile colectate cu privire la clientii lor sunt de incredere si
coerente, fara a se baza in mod excesiv pe autoevaluarea clientilor.

Orientari specifice

45. Se preconizeaza ca clientii vor furniza informatii corecte, actualizate si complete pentru
evaluarea adecvarii. Cu toate acestea, firmele trebuie sa adopte masuri rezonabile
pentru a verifica fiabilitatea, exactitatea si coerenta informatiilor colectate cu privire la
clienti». Firmele rdméan responsabile pentru asigurarea faptului ca detin informatiile
necesare pentru efectuarea unei evaluari a adecvarii. In acest sens, orice acord semnat
de client sau divulgare facuta de firma, care ar viza limitarea responsabilitatii firmei in
ceea ce priveste evaluarea adecvarii, nu ar fi considerat conform cu cerintele relevante
din MiFID Il si Regulamentul delegat asociat.

46. Autoevaluarea trebuie sa se bazeze pe criterii obiective. De exemplu:

e in loc sa intrebe un client daca intelege notiunile de analizd comparativa
risc/randament si diversificarea riscurilor, firma trebuie sa prezinte cateva exemple

19 Pot exista situatii in care clientul nu doreste sa-si dezvaluie situatia financiara completa. Pentru acest caz specific, consultati
documentul de , Intrebarl si raspunsuri’ prlvmd subiectele referitoare la protectia investitorilor din MiFID Il (ESMA35-43-349)

27n relatiile cu clientii profeS|onaI| firmele trebuie sa tina seama de principiile proportionalitatii mentionate in orientarea 3, in
conformitate cu articolul 54 alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID II.
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practice de situatii care pot aparea in practica, de exemplu prin intermediul unor
grafice sau prin scenarii pozitive si negative care se bazeaza pe ipoteze rezonabile;

e 1in loc sa intrebe daca un client are suficiente cunostinte despre principalele
caracteristici si riscuri ale anumitor tipuri de produse de investitii, firma trebuie, de
exemplu, sa adreseze intrebari menite sa evalueze cunostintele reale ale clientului
cu privire la tipurile specifice de produse de investitii, de exemplu adresand clientului
intrebari cu variante multiple de raspuns, la care clientul trebuie sa ofere raspunsul
corect;

e 1n loc sa intrebe un client daca se considera suficient de experimentat pentru a
investi in anumite produse, firma trebuie sa intrebe clientul cu ce tipuri de produse
este familiarizat si cat de recenta si frecventa este experienta sa de tranzactionare
Cu acestea;

e in loc sa intrebe daca clientii considera ca dispun de fonduri suficiente pentru a
investi, firma trebuie sa solicite clientilor sa furnizeze informatii concrete cu privire la
situatia lor financiara, de exemplu, sursa regulatd de venit si daca exista datorii
restante (cum ar fi imprumuturile bancare sau alte datorii care pot avea un impact
semnificativ asupra aprecierii capacitatii clientului de a suporta financiar riscurile si
pierderile aferente investitiei);

e inloc sa intrebe clientul daca e dispus sa-si asume riscuri, firma trebuie sa intrebe
ce nivel al pierderilor pentru o anumita perioada de timp ar fi dispus clientul sa
accepte, fie referitor la investitia individuala, fie referitor la portofoliul total.

Atunci cand evalueaza cunostintele si experienta unui client, o firma trebuie, de
asemenea, sa evite sa utilizeze intrebari prea generale cu tip de raspuns da/nu sau o
abordare foarte larga in materie de autoevaluare la care raspunsurile trebuie date prin
bifarea casutei (de exemplu, firmele trebuie sa evite sa transmita clientului o lista de
produse de investitii si sa ii solicite sa indice care sunt produsele despre care are
cunostinta). in cazul in care firmele completeaza in prealabil raspunsuri bazate pe
istoricul tranzactiilor clientului cu firma respectiva (de exemplu, prin alt serviciu de
investitii), acestea trebuie sa se asigure ca se utilizeaza numai informatii pe deplin
obiective, pertinente si fiabile si ca se da clientului posibilitatea de a revizui si, daca este
necesar, de a corecta si/sau completa fiecare dintre raspunsurile completate in prealabil
pentru a asigura exactitatea informatiilor precompletate. De asemenea, firmele trebuie
sa se abtina de la anticiparea experientei clientilor pe baza de ipoteze.

Atunci cand evalueaza toleranta la risc a clientilor prin intermediul unui chestionar,
firmele trebuie sa investigheze nu doar caracteristicile raportului risc/randament ale
investitiilor viitoare, ci si sa tina seama de perceptia clientului asupra riscului. In acest
scop, desi autoevaluarea tolerantei la risc trebuie evitata, pot fi prezentate intrebari
explicite privind alegerile personale ale clientilor in caz de incertitudine in ceea ce
priveste riscurile. Mai mult, firmele pot, de exemplu, sa utilizeze grafice, procente
specifice sau cifre concrete atunci cand intreaba clientul despre cum ar reactiona cand
valoarea portofoliului sau ar scadea.
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in cazul in care firmele se bazeaz& pe instrumente care urmeaza a fi utilizate de clienti
ca parte a procesului de adecvare (cum ar fi chestionare sau software de stabilire a
profilului de risc), acestea trebuie sa se asigure ca au sisteme si controale adecvate
pentru a se asigura ca instrumentele sunt potrivite scopului si produc rezultate
satisfacatoare. De exemplu, software-ul de stabilire a profilului de risc poate include o
serie de controale ale coerentei raspunsurilor oferite de clienti pentru a evidentia
contradictiile intre diferitele informatii colectate.

De asemenea, firmele trebuie sa adopte masuri rezonabile pentru a reduce riscurile
potentiale asociate utilizarii unor astfel de instrumente. De exemplu, riscurile potentiale
pot aparea in cazul in care clientii ar fi incurajati sa ofere anumite raspunsuri pentru a
obtine accesul la instrumente financiare care pot sa nu fie potrivite pentru acestia (fara
a reflecta Tn mod corect situatiile si nevoile reale ale clientilor)?.

Pentru a asigura coerenta informatiilor clientilor, firmele trebuie sa analizeze informatiile
colectate in ansamblu. Firmele trebuie sa fie atente la contradictiile relevante intre
diferitele informatii colectate si s& contacteze clientul pentru a remedia eventualele
neconcordante semnificative sau inexactitati. Exemple de astfel de contradictii apar in
cazul clientilor care poseda cunostinte sau experienta reduse si o atitudine agresiva la
risc sau care prezinta un profil de risc prudent si obiective de investitii ambitioase.

Firmele trebuie sa adopte mecanisme in vederea evitarii tendintei clientilor de a-si
supraestima cunostintele si experienta, de exemplu prin includerea unor intrebari care
ar ajuta firmele sa evalueze intelegerea generala a clientilor cu privire la caracteristicile
si riscurile diferitelor tipuri de instrumente financiare. Astfel de masuri pot fi deosebit de
importante in cazul consultantei automatizate, deoarece riscul de supraestimare de catre
clienti poate fi mai mare atunci cand acestia furnizeaza informatii printr-un sistem
automatizat (sau semiautomatizat), in special in situatii in care se preconizeaza o
interactiune umana foarte limitata sau inexistenta intre clientii si angajatii firmei.

Actualizarea informatiilor privind clientii

Legislatie relevanta: articolul 25 alineatul (2) din MiIFID II; articolul 54 alineatul (7) al
doilea paragraf si articolul 55 alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 5

53.

in cazul in care o firmé are o relatie continua cu clientul (cum ar fi furnizarea de servicii

continue de consultantd sau de administrare a portofoliului), pentru a putea efectua
evaluarea adecvarii, aceasta trebuie sa adopte proceduri care sa defineasca:

(a) ce parte a informatiilor colectate despre clienti trebuie supuse actualizarii si cu ce
frecvents;

21Tn acest sens, consultati, de asemenea, punctul 54 din orientarea 5, care se referé la riscul ca clientii s& fie influentati de firme
pentru a-si schimba raspunsurile oferite anterior, fara sa existe nicio modificare reala a situatiei lor.
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(b) modul in care trebuie realizata actualizarea si masurile care trebuie intreprinse de
firma atunci cand se primesc informatii suplimentare sau actualizate sau cand
clientul nu reuseste sa furnizeze informatiile solicitate.

Orientari specifice

54.

55.

56.

57.

58.

Firmele trebuie sa revada periodic informatiile despre clienti pentru a se asigura ca nu
devin in mod evident depasite, inexacte sau incomplete. In acest scop, firmele trebuie
sa implementeze proceduri pentru a incuraja clientii sa actualizeze informatiile furnizate
initial Tn cazul in care apar modificari semnificative.

Frecventa actualizarii poate varia in functie de profilurile de risc ale clientilor, de exemplu,
si luand in considerare tipul de instrument financiar recomandat. Pe baza informatiilor
colectate cu privire la un client in conformitate cu cerintele de adecvare, o firma va stabili
profilul de risc de investitii al clientului, si anume tipul de servicii de investitii sau
instrumentele financiare care pot fi, in general, adecvate pentru acesta, luand in
considerare cunostintele si experienta clientului, situatia sa financiara (inclusiv
capacitatea sa de a suporta pierderi) si obiectivele sale de investitii (inclusiv toleranta sa
la risc). De exemplu, un profil de risc care ofera clientului acces la o gama mai larga de
produse mai riscante este un element care probabil va necesita 0 actualizare mai
frecventd. De asemenea, anumite evenimente pot declansa un proces de actualizare;
acest lucru poate fi valabil, de exemplu, in cazul clientilor care ajung la véarsta de
pensionare.

Actualizarea, de exemplu, poate fi realizata n timpul Tntalnirilor periodice cu clientii sau
prin trimiterea unui chestionar de actualizare catre clienti. Masurile relevante pot include
modificarea profilului clientului pe baza noilor informatii actualizate colectate.

in ceea ce priveste preferintele Tn materie de durabilitate ale unui client, aceste informatii
trebuie actualizate — pentru relatiile continue — cel tarziu prin urmatoarea actualizare
periodica a informatiilor referitoare la clienti, ca urmare a intrarii in vigoare a
Regulamentului delegat (UE) 2021/1253 al Comisiei. Clientilor trebuie sa li se ofere
posibilitatea de a-si actualiza imediat profilul, daca doresc acest lucru. In cazul in care
clientul nu solicitd actualizarea imediata a profilului sdu si, in perioada premergatoare
obtinerii de catre firma, a informatiilor privind preferintele in materie de durabilitate ale
clientului, clientul va fi considerat ,neutru in ceea ce priveste aspectul durabilitatii” si, prin
urmare, in conformitate cu punctul 85, clientului i se pot recomanda produse cu si fara
caracteristici legate de durabilitate.

De asemenea, este important ca firmele sa adopte masuri pentru a diminua riscul de a
determina clientul sa-si actualizeze propriul profil pentru a face sa para adecvat un
anumit produs de investitii care altfel ar fi nepotrivit pentru el, fara a exista o reala
modificare a situatiei clientului??>. Ca exemplu de buna practicd in vederea eliminarii
acestui tip de risc, firmele pot adopta proceduri pentru a verifica, Tnainte sau dupa

2 De asemenea, relevante in acest context sunt masurile adoptate pentru a asigura autenticitatea informatiilor clientilor, dupa
cum este detaliat in orientarea 4, punctul 44.
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efectuarea tranzactiilor, daca profilul unui client a fost actualizat prea des sau numai
dupa o scurta perioada de la ultima modificare (mai ales daca schimbarea a avut loc in
zilele imediat precedente unei investitii recomandate). Astfel de situatii ar fi semnalate
sau raportate functiei de control relevante. Aceste politici si proceduri sunt deosebit de
importante Tn situatiile Tn care exista un risc sporit ca interesul firmei sa intre in conflict
cu interesele clientilor sai, de exemplu, Tn situatii de autoplasamente sau in cazul in care
firma primeste stimulente pentru distribuirea unui produs. Un alt factor relevant de luat
in considerare Tn acest context este, de asemenea, tipul de interactiune cu clientul (de
exemplu, fata in fatad spre deosebire de un sistem automatizat)?.

59. Firmele trebuie sa informeze clientul atunci cand informatiile suplimentare furnizate duc
la o schimbare a profilului acestuia, indiferent daca profilul devine mai riscant (si, prin
urmare, poate rezulta o gama mai larga de produse mai riscante si mai complexe, cu
potentialul de a suferi pierderi mai mari) sau viceversa, mai conservatoare (si, prin
urmare, 0 gama mai restransa de produse pot fi, in consecinta, potrivite pentru el).

Informatiile referitoare la clienti pentru entitatile sau grupurile juridice

Legislatie relevanta: articolul 25 alineatul (2) din MiFID II; articolul 54 alineatul (6) din
Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 6

60. Firmele trebuie sa aiba o politica care sa defineasca ex ante modalitatea de efectuare a
evaluarii adecvarii in situatiile in care un client este o persoana juridica sau un grup de
doua sau mai multe persoane fizice sau in cazul in care una sau mai multe persoane
fizice sunt reprezentate de alta persoana fizica. Aceasta politica trebuie sa precizeze,
pentru fiecare dintre aceste situatii, procedura si criteriile care trebuie urmate pentru a
se conforma cerintelor de adecvare ale MiFID Il. Firma trebuie, in mod clar, sa informeze
ex-ante pe aceia dintre clientii sai care sunt persoane juridice, grupuri de persoane sau
persoane fizice reprezentate de altd persoana fizica despre cine trebuie sa fie supus
evaluarii adecvarii, modul in care va fi efectuatd evaluarea adecvarii in practica si
impactul posibil pe care il poate avea asupra clientilor relevanti, in conformitate cu
politica existenta.

Orientari specifice

61. Firmele trebuie sa analizeze daca exista indicatii specifice in cadrul legislativ national
aplicabil care trebuie luate in considerare in scopul efectuarii evaluarii adecvarii (acest
lucru poate fi valabil, de exemplu, in situatia cand numirea unui reprezentant legal este
prevazuta prin lege: de exemplu, pentru persoane minore sau aflate in incapacitate sau
pentru o persoana juridica).

21n acest sens, consultati, de asemenea, clarificarile furnizate deja de ESMA in docAumentuI cu ,Intrebari si raspunsuri” privind
subiectele referitoare la protectia investitorilor din MiFID Il (Ref.: ESMA35-43-349 — Intrebarea privind ,Tranzactiile de produse
neadecvate”).
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Politica trebuie sa faca o distinctie clara intre situatiile in care este prevazut un
reprezentant in legislatia nationala aplicabila, cum ar fi, de exemplu, cazul persoanelor
juridice, si situatile in care nu este prevazut niciun reprezentant, si trebuie sa se
concentreze asupra acestor situatii. In cazul in care politica prevede acorduri intre clienti,
acestia trebuie sa fie informati Tn mod clar si in scris despre efectele pe care astfel de
acorduri le pot avea in ceea ce priveste protejarea intereselor fiecaruia dintre ei. Masurile
luate de firma in conformitate cu politica sa trebuie documentate corespunzator pentru
a permite controalele ex post.

Situatiile in care este prevazut un reprezentant in leqislatia nationaléd aplicabila

Articolul 54 alineatul (6) al doilea paragraf din Regulamentul delegat MiFID Il defineste
modul in care trebuie efectuatad evaluarea adecvarii in situatiile in care clientul este o
persoana fizica reprezentata de alta persoana fizica sau este o persoana juridica ce a
solicitat tratament ca client profesional. Pare rezonabil ca aceeasi abordare sa se poata
aplica tuturor persoanelor juridice, indiferent daca acestea ar fi solicitat sa fie tratate ca
clienti profesionali sau nu.

Firmele trebuie sa se asigure ca procedurile lor incorporeaza in mod corespunzator
acest articol Tn organizatia lor, ceea ce implica, printre altele, verificarea faptului ca
reprezentantul este intr-adevar - in conformitate cu legislatia nationala relevanta -
autorizat sa efectueze tranzactii in numele clientului de baza.

Situatiile in care nu este prevazut un reprezentant in leqislatia nationala aplicabila

In cazul in care clientul este un grup de doua sau mai multe persoane fizice si nu exista
un reprezentant prevazut in legislatia nationala aplicabild, politica firmei trebuie sa
identifice de la cine vor fi colectate informatiile necesare si cum va fi efectuata evaluarea
adecvarii. Clientii trebuie sa fie informati corespunzator cu privire la abordarea firmei
(astfel cum s-a hotarat in politica firmei) si la impactul acestei abordari asupra modului
in care evaluarea adecvarii se face in practica.

Abordari cum ar fi urmatoarele pot fi luate in considerare de catre firme:

(@) firmele pot alege sa invite grupul de doua sau mai multe persoane fizice sa
desemneze un reprezentant sau

(b) firmele pot lua Tn considerare colectarea de informatii despre fiecare client
individual si efectuarea evaluarii adecvarii pentru fiecare client individual.

Invitarea grupului de doud sau mai multe persoane fizice sd desemneze un reprezentant

Daca grupul de doua sau mai multe persoane fizice accepta sa desemneze un
reprezentant, se poate urma aceeasi abordare ca cea descrisa la articolul 54 alineatul
(6) al doilea paragraf din Regulamentul delegat MiFID II: cunostintele si experienta sunt
cele ale reprezentantului, iar situatia financiara si obiectivele de investitii ar fi cele ale
clientului (clientilor) de baza. Aceasta desemnare trebuie facuta in scris, precum si in
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conformitate cu respectarea legislatiei nationale aplicabile, si trebuie inregistrata de
firma in cauza. Clientii — parte a grupului — trebuie sa fie clar informati, in scris, despre
impactul pe care un acord intre clienti il poate avea asupra protejarii intereselor fiecaruia
dintre ei.

Politica firmei poate totusi sa impuna clientului (clientilor) de baza sa se puna de acord
asupra obiectivelor lor de investitii.

in cazul in care partile implicate intampina dificultati in a decide persoana/persoanele de
la care trebuie colectate informatiile privind cunostintele si experienta, baza pe care
trebuie stabilita situatia financiara in scopul evaluarii adecvarii sau cu privire la definirea
obiectivelor lor de investitii, firma trebuie sa adopte cea mai prudenta abordare, luand in
considerare, in consecinta, informatiile privind persoana cu cel mai scazut nivel de
cunoastere si experienta, cea mai slaba situatie financiara sau cele mai conservatoare
obiective de investitii. Ca alternativa, politica firmei poate specifica, de asemenea, ca
aceasta nu va putea oferi consultantd de investiti sau servicii de administrare a
portofoliului intr-o astfel de situatie. Firmele trebuie sa fie cel putin prudente ori de céate
ori exista o diferenta semnificativa in ceea ce priveste nivelul de cunostinte si experienta
sau situatia financiara a diferitilor clienti care fac parte din grup sau atunci cand serviciile
de consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului pot include instrumente
financiare cu efect de levier sau tranzactii cu angajamente conditionale care prezinta un
risc de pierderi semnificative care pot depasi investitia initiala a grupului de clienti si
trebuie sa documenteze in mod clar abordarea aleasa.

Colectarea de informatii despre fiecare client individual si efectuarea evaludrii adecvarii

pentru fiecare client individual

Atunci cand o firma decide sa colecteze informatii si sa efectueze evaluarea adecvarii
pentru fiecare client individual care face parte din grup, daca existd diferente
semnificative ntre caracteristicile acelor clienti individuali (de exemplu, daca firma i-ar
clasifica pe diferite profiluri de investitii), se pune problema modului de asigurare a
coerentei serviciilor de consultantd de investitii sau de administrare a portofoliului
furnizate cu privire la activele sau portofoliul acelui grup de clienti. intr-o astfel de situatie,
un instrument financiar poate fi adecvat pentru un client care face parte din grup, dar nu
si pentru alt client. Politica firmei trebuie sa precizeze clar modul in care firma se va
ocupa de astfel de situatii. In acest caz, din nou, firma trebuie sa adopte cea mai
prudenta abordare, luand in considerare informatiile despre clientul care face parte din
grup cu cele mai putine cunostinte si experienta, cea mai slaba situatie financiara sau
cele mai conservatoare obiective de investiti. Ca alternativa, politica firmei poate
specifica, de asemenea, ca aceasta nu va putea oferi consultanta de investitii sau servicii
de administrare a portofoliului intr-o astfel de situatie. in acest context, trebuie remarcat
ca colectarea de informatii despre toti clientii care fac parte din grup si luarea in
considerare, in scopul evaluarii, a unui profil mediu al nivelului cunostintelor si al
competentei tuturor acestora, este putin probabil sa fie conform cu principiul general al
MiFID Il de a servi cat mai bine interesele clientilor.
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Masuri necesare pentru a intelege produsele de investitii

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (2) din MiFID II;
articolul 54 alineatul (9) din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 7

71. Firmele trebuie s& se asigure ca politicile si procedurile implementate pentru a intelege
caracteristicile, natura si functiile (inclusiv costurile si riscurile) produselor de investitii fi
permit sa recomande investitii adecvate sau sa investeasca in produse adecvate pentru
clientii lor.

Orientari specifice

72. Firmele trebuie sa adopte proceduri, metodologii si instrumente solide si obiective care
sa le permita sa analizeze Tn mod corespunzator diferitele caracteristici, inclusiv factorii
de durabilitate si factorii de risc relevanti (cum sunt riscul de credit, riscul de piata, riscul
de lichiditate®*, ...) privind fiecare produs de investitii pe care il pot recomanda sau in
care pot investi In numele clientilor. Aceasta trebuie sa includa luarea in considerare a
analizei firmei efectuate in scopul obligatiilor de guvernanta a produselor®. In acest
context, firmele trebuie sa evalueze cu atentie modul in care anumite produse se pot
comporta in anumite circumstante (de exemplu, obligatiuni convertibile sau alte titluri de
creanta supuse Directivei privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare®, care pot,
de exemplu, sa isi schimbe natura in actiuni). Luarea in considerare a nivelului de
,complexitate” a produselor este deosebit de importanta si trebuie insotitd de informatii
privind clientii (in special in ceea ce priveste cunostintele si experienta acestora). Desi
complexitatea este un termen relativ, care depinde de mai multi factori, firmele trebuie,
de asemenea, sa tind seama de criteriile si principiile identificate Tn MiFID II, atunci cand
definesc si gradeaza in mod corespunzator nivelul de complexitate care trebuie atribuit
produselor in scopul evaluarii adecvarii.

73. Atunci cand analizeaza factorii de durabilitate ai produselor in vederea corelarii ulterioare
cu preferintele in materie de durabilitate ale clientului, firmele pot, de exemplu, sa
clasifice si sa grupeze instrumentele financiare incluse in gama de produse pe care le
ofera in functie de: (i) proportia investita in activitati economice care se califica drept
durabile din punctul de vedere al mediului [astfel cum sunt definite la articolul 2 punctul
1 din Regulamentul privind taxonomial; (ii) proportia investitiilor durabile [astfel cum sunt
definite la articolul 2 punctul 17 din Regulamentul privind publicarea de informatii privind

24 Este deosebit de important ca riscul de lichiditate identificat s& nu fie echilibrat cu alti indicatori de risc (cum sunt, de exemplu,
cei adoptati pentru evaluarea riscului de credit/de contraparte si a riscului de piata). Acest lucru se explica prin faptul ca trebuie
comparate caracteristicile de lichiditate ale produselor cu informatii despre dorinta clientului de a mentine investitia pentru o
anumita perioada de timp, adica asa-numita ,perioada de detinere”.

2 n special, MiFID Il impune firmelor [in temeiul articolului 24 alineatul (2) al doilea paragraf] sa ,inteleagé instrumentele financiare
pe care le ofera sau le recomanda” pentru a-si putea respecta obligatia de a asigura compatibilitatea dintre produsele oferite sau
recomandate si piata tinta aferenta a client,ilor finali.

% Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de instituire a unui cadru pentru redresarea si
rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de |nvest|t|| si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE 2002/47/CE 2004/25/CE 2005/56/CE, 2007/36/CE, 201 1/35/UE, 2012/30/UE si 2013/36/UE ale Parlamentului
European si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 190-
348).
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finantarea durabild]; (iii) luarea Tn considerare a principalelor efecte negative si a altor
caracteristici de durabilitate de mediu, sociale si de guvernanta. O astfel de grupare
trebuie, de asemenea, sa fie in concordantd cu analiza firmei efectuatd in scopul
obligatiilor de guvernantd a produselor. Se reaminteste firmelor c& gruparea
instrumentelor financiare in scopul evaluarii adecvarii nu poate inlocui colectarea de
informatii de la clienti, astfel cum se descrie la punctele 26 si 27 de mai sus.

Firmele trebuie sa adopte proceduri pentru a se asigura ca informatiile utilizate pentru a
intelege si a clasifica corect produsele de investitii incluse in oferta lor de produse sunt
fiabile, exacte, coerente si actualizate. Atunci cand adopta astfel de proceduri, firmele
trebuie sa tind seama de caracteristicile si natura diferitelor produse avute in vedere (de
exemplu, produsele mai complexe, cu caracteristici particulare, pot necesita prelucrari
de date mai detaliate si firmele nu trebuie sa se bazeze exclusiv pe un singur furnizor de
date pentru a intelege si clasifica produsele de investitii, ci trebuie sa verifice si sa puna
sub semnul Intrebarii astfel de date sau sa compare datele furnizate de mai multe surse
de informatii).

In plus, firmele trebuie s& revizuiasca informatiile utilizate pentru a putea reflecta orice
schimbari relevante care pot influenta clasificarea produsului. Acest lucru este deosebit
de important, tindnd seama de evolutia continua si de viteza crescanda a pietelor
financiare.

FURNIZAREA DE PRODUSE ADECVATE FIECARUI CLIENT

Masuri necesare asigurarii caracterului adecvat al unei investitii

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (2) din MiFID II;
articolul 21 din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 8

76.

Pentru a putea oferi clientilor investitii adecvate, firmele trebuie s& stabileasca politici si
proceduri pentru a se asigura ca in mod constant tin seama de:

e toate informatiile disponibile privind clientul care sunt necesare pentru evaluarea
adecvarii unei investitii, inclusiv portofoliul actual de investitii al clientului (si alocarea
activelor in cadrul acestui portofoliu);

e toate caracteristicile semnificative ale investitiilor luate Tn considerare in evaluarea
adecvairrii, inclusiv toate riscurile relevante si orice costuri directe sau indirecte pentru
client.?’

27 \ezi articolele 50 si 51 din Regulamentul delegat MiFID Il in ceea ce priveste obligatia de informare a clientilor in privinta
costurilor.
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Orientari specifice

7.

78.

79.

80.

81.

Li se reaminteste firmelor ca evaluarea adecvarii nu se limiteaza la recomandari privind
cumpararea unui instrument financiar. Fiecare recomandare trebuie sa fie adecvata, fie
ca este vorba de o recomandare de a cumpara, de a detine sau de a vinde un instrument,
sau de a nu face acest lucru®.

Firmele care se bazeaza pe instrumente in procesul de evaluare a adecvarii (cum ar fi
modele de portofoliu, software de alocare a activelor sau un instrument de realizare a
profilului de risc pentru investitii potentiale) trebuie sa dispuna de sisteme si controale
adecvate pentru a se asigura ca instrumentele sunt potrivite scopului si obtin rezultate
satisfacatoare.

in acest sens, instrumentele trebuie concepute astfel incat sa tina seama de toate
caracteristicile relevante ale fiecarui client sau produs de investiti. De exemplu,
instrumentele care clasifica clientii sau produsele de investitii intr-o maniera generala nu
ar corespunde acestui scop.

O firma trebuie sa instituie politici si proceduri care sa ii permita sa asigure, printre altele,
ca:

e serviciile de consultantd si de administrare a portofoliului furnizate clientului tin
seama de un grad adecvat de diversificare a riscurilor;

e clientul intelege in mod corect relatia intre risc si randament, spre exemplu, a
remuneratiei inevitabil scazute a activelor fara risc, a incidentei orizontului de timp
cu privire la aceasta relatie si a impactului costurilor asupra investitiilor sale;

e situatia financiara a clientului 7i permite finantarea investitiilor si clientul poate
suporta eventualele pierderi rezultate din investitii;

e orice recomandare personald sau tranzactie incheiata in cursul furnizarii unui
serviciu de consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului, in cazul in
care este implicat un instrument financiar nelichid, ia Tn considerare durata de timp
in care clientul este pregatit sa retina investitia; si

e orice conflicte de interese nu afecteaza negativ calitatea evaluarii adecvarii.

Preferintele in materie de durabilitate trebuie abordate numai dupa ce adecvarea a fost
evaluata in conformitate cu criteriile privind cunostintele si experienta, situatia financiara
si alte obiective de investitii. Odata ce gama de produse adecvate a fost identificata in
urma acestei evaluari, intr-o a doua etapa, trebuie identificat produsul sau, in ceea ce
priveste administrarea portofoliului sau consultanta de investitii cu o abordare bazata pe

28 \/ezi considerentul 87 din Regulamentul delegat MiFID II, precum si punctul 31 din sectiunea IV din CESR, intelegerea definitiei
consultantei in temeiul MiFID, intrebare si raspunsuri, 19 aprilie 2010, CESR/10-293.
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portofoliu, o strategie de investitii care sa indeplineasca preferintele clientului in materie
de durabilitate.

In cazul in care o firma intentioneaza sa recomande un produs care nu respecta
preferintele initiale Tn materie de durabilitate ale clientului in contextul consultantei de
investitii mentionate in considerentul 8 al Regulamentului delegat (UE) 2021/1253 al
Comisiei, poate face acest lucru numai dupa ce clientul isi adapteaza preferintele in
materie de durabilitate. Explicatia firmei cu privire la motivul recurgerii la aceasta
posibilitate, precum si decizia clientului trebuie sa fie documentate in raportul de
adecvare. Se reaminteste firmelor ca aceasta posibilitate se refera numai la preferintele
in materie de durabilitate si ca, in ceea ce priveste celelalte criterii ale evaluarii adecvarii,
produsul trebuie sa corespunda profilului clientului, nefiind recomandat in caz contrar,
astfel cum se prevede la articolul 54 alineatul (10) din Regulamentul delegat MiFID II.

in cazul in care un client Tsi adapteaza preferintele in materie de durabilitate, aceasta
adaptare trebuie sa se refere numai la consultanta de investitii in cauza, si nu la profilul
clientului in general. In cazul consultantei de investitii, adaptarea trebuie, de asemenea,
sa fie documentata in raportul de adecvare si sa faca obiectul procedurilor periodice de
monitorizare. Numai dupa ce clientul si-a exprimat intentia de a-si adapta preferintele,
iar nu Tnainte, firma poate prezenta clientului informatii cu privire la oferta sa de produse
cu caracteristici de durabilitate.

In cazul administrarii portofoliului, preferintele in materie de durabilitate ale clientului,
inclusiv proportia minima care trebuie plasata in investitii cu caracteristici de durabilitate,
trebuie colectate si evaluate atunci cand se convine asupra mandatului si a strategiei de
investitii. Daca firma nu poate respecta aceste preferinte, trebuie sa discute acest lucru
cu clientul atunci cand convine asupra mandatului in care este definita strategia de
investitii si sa il intrebe daca doreste sa isi adapteze preferintele. Decizia clientului
trebuie consemnata in mandat.

Atunci cand ofera consultanta de investitii cu o abordare bazata pe portofoliu, firmele
trebuie sa evalueze preferintele in materie de durabilitate ale clientului, inclusiv proportia
minima, atunci cand efectueaza evaluarea initiald a adecvarii. Ulterior, firma trebuie sa
monitorizeze daca preferintele respective sunt sau nu respectate in continuare la nivel
de portofoliu si s& emita recomandari adecvate, dupa caz.

in ceea ce priveste administrarea portofoliului sau consultanta de investitii cu o abordare
bazata pe portofoliu, in cazul in care clientul isi adapteaza preferintele in materie de
durabilitate dupa evaluarea initiala a adecvarii, firmele trebuie sa evalueze impactul
acestei modificari si daca acest lucru determina o reechilibrare a portofoliului.

in cazul in care un client nu raspunde la intrebarea daca are preferinte in materie de
durabilitate sau daca raspunde ,nu”, firma poate considera acest client ca fiind ,neutru
in ceea ce priveste aspectul durabilitatii” si Ti poate recomanda produse cu si fara
caracteristici legate de durabilitate.
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Atunci cand se ia o decizie cu privire la metodologia ce urmeaza a fi adoptata pentru a
efectua evaluarea adecvarii, firma trebuie sa tind seama si de tipul si caracteristicile
serviciilor furnizate si, in general, de modelul sdu de afaceri. De exemplu, in cazul in
care o firma administreaza un portofoliu sau ofera consultanta unui client in legatura cu
portofoliul acestuia, trebuie sa adopte o metodologie care sa ii permita sa efectueze o
evaluare a adecvarii bazata pe analizarea portofoliului clientului in ansamblu.

Atunci cand efectueaza o evaluare a adecvarii, o firma care furnizeaza serviciul de
administrare a portofoliului trebuie, pe de o parte, sa evalueze — in conformitate cu
punctul 38 al doilea punct marcator din prezentul ghid — cunostintele si experienta
clientului cu privire la fiecare tip de instrument financiar care poate fi inclus in portofoliul
sau si tipurile de riscuri implicate in administrarea portofoliului sau. in functie de gradul
de complexitate al instrumentelor financiare implicate, firma trebuie sa evalueze
cunostintele si experienta clientului mai detaliat decat numai pe baza categoriei careia fi
apartine instrumentul (de exemplu, creantele subordonate in locul obligatiunilor in
general). Pe de alta parte, in ceea ce priveste situatia financiara a clientului si obiectivele
de investitii, evaluarea adecvarii impactului instrumentului (instrumentelor) si tranzactiei
(tranzactiilor) poate fi facuta la nivelul intregului portofoliu al clientului. In practica, daca
acordul de administrare a portofoliului defineste suficient de detaliat strategia de investitii
adecvata pentru client in ceea ce priveste criteriile de adecvare definite de MiFID Il si
care va fi urmata de firma, evaluarea adecvarii deciziilor de investitii se poate face in
raport cu strategia de investitii asa cum este definita in contractul de administrare a
portofoliului, iar portofoliul clientului in ansamblul sau trebuie sa reflecte aceasta
strategie de investitii convenita.

Atunci cand o firma efectueaza o evaluare a adecvarii bazata pe analizarea ntregului
portofoliu al clientului Tn cadrul serviciului de consultanta de investitii, aceasta inseamna
ca, pe de o parte, nivelul cunostintelor si experientei clientului trebuie evaluat pentru
fiecare produs de investitii si riscurile implicate in tranzactia aferenta. Pe de alta parte,
in ceea ce priveste situatia financiara a clientului si obiectivele de investitii, evaluarea
adecvarii impactului produsului si tranzactiei poate fi facutd la nivelul portofoliului
clientului.

Atunci cand efectueaza o evaluare a adecvarii bazata pe analizarea portofoliului
clientului Tn ansamblu, o firméa poate evalua adecvarea in ceea ce priveste preferintele
in materie de durabilitate, de exemplu, prin aplicarea preferintelor respective (inclusiv
proportia minima care trebuie plasata in investitii cu caracteristici de durabilitate®) n
medie la nivelul portofoliului in ansamblu sau la nivelul partii/procentului din portofoliu pe
care clientul doreste sa ofil investeasca in produse cu caracteristici de durabilitate.

Atunci cand o firma efectueaza o evaluare a adecvarii bazata pe analizarea portofoliului
clientului in ansamblu, trebuie sa asigure un grad adecvat de diversificare in portofoliul
clientului, tindnd seama de expunerea portofoliului clientului la diferitele riscuri financiare

2 Vezi punctul 26 din ghid.
30 Vezi punctul 29 din ghid.
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(expunerea geografica, expunerea la riscul valutar, expunerea la clasa de active etc.).
In cazurile in care, de exemplu, marimea portofoliului unui client este prea mica, din
perspectiva firmei, pentru a permite o diversificare eficienta in ceea ce priveste riscul de
credit, societatea poate lua in considerare orientarea acelor clienti catre tipuri de investitii
,garantate” sau diversificate per se (cum ar fi, de exemplu, un fond de investitii
diversificat).

Firmele trebuie sa fie in mod deosebit prudente in ceea ce priveste riscul de credit:
expunerea portofoliului clientului la un singur emitent sau la emitentii care fac parte din
acelasi grup trebuie analizatd in mod special. Acest lucru se intampla deoarece, daca
portofoliul unui client este concentrat in produse emise de o singura entitate (sau entitati
din acelasi grup), in cazul falimentului acelei entitati, clientul poate pierde pana la
intreaga sa investitie. Atunci cénd opereaza prin asa-numitele modele de
autoplasament, firmelor li se reaminteste Declaratia ESMA din 2016 privind BRRD?3!
potrivit careia ,acestea trebuie s& evite o concentrare excesiva a investitiilor in
instrumente financiare supuse regimului de rezolutie emis de firma in sine sau de entitati
din acelasi grup”. Prin urmare, pe langa metodologiile care trebuie aplicate pentru
evaluarea riscului de credit al produselor (vezi orientarea 7), firmele trebuie, de
asemenea, sa adopte masuri si proceduri ad-hoc pentru a asigura identificarea, controlul

diminuarea efectiva a concentrarii riscului de credit (de exemplu, identificarea
pragurilor ex ante poate fi inclusa)32.

Pentru a asigura coerenta evaluarii adecvarii efectuate prin intermediul instrumentelor
automate (chiar daca interactiunea cu clientii nu are loc prin sisteme automate), firmele
trebuie sa monitorizeze si sa testeze in mod regulat algoritmii care stau la baza adecvarii
tranzactiilor recomandate sau efectuate in numele clientilor. La definirea unor astfel de
algoritmi, firmele trebuie sa tina seama de natura si caracteristicile produselor incluse in
oferta lor catre clienti. In special, firmele trebuie cel putin:

e s3 stabileasca o documentatie adecvata privind proiectarea sistemului care sa
stabileasca in mod clar scopul, domeniul de aplicare si modul de proiectare a
algoritmilor. Schemele decizionale ramificate sau regulile decizionale trebuie sa faca
parte din aceasta documentatie, daca este cazul;

e sa aiba o strategie de testare documentata, care sa explice domeniul de aplicare a
testarii algoritmilor. Trebuie sa includa planuri de testare, cazuri de testare, rezultate
ale testelor, remedierea defectiunilor (daca este cazul) si rezultatele finale ale
testelor;

e sadispuna de politici si proceduri adecvate pentru gestionarea modificarilor aduse
unui algoritm, inclusiv monitorizarea si pastrarea evidentelor privind astfel de

%1 Vezi ,Practicile MiFID pentru firmele care vand instrumente financiare care fac obiectul regimului de rezolutie prevazut de
BRRD” (ESMA/2016/902).

32 In acest scop, in conformitate cu Declaratia ESMA mentionata, firmele trebuie, de asemenea, sa ia in considerare
caracteristicile specifice ale valorilor mobiliare oferite (inclusiv caracteristicile lor de risc si situatia emitentului), precum si situatia
financiara a clientilor, inclusiv capacitatea acestora de a suporta pierderile si obiectivele lor de investitii, inclusiv profilul lor de risc.
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modificari. Aceasta include implementarea unor masuri de securitate pentru a
monitoriza si a impiedica accesul neautorizat la algoritm;

e sa revizuiasca si sa actualizeze algoritmii pentru a se asigura ca acestia reflecta
orice schimbari relevante (de exemplu, modificarile de pe piata si modificarile aduse
legislatiei aplicabile) care le pot afecta eficacitatea;

e sadispuna de politici si proceduri care sa permita detectarea oricarei erori in cadrul
algoritmului si solutionarea acesteia in mod adecvat, inclusiv, de exemplu,
suspendarea furnizarii de consultanta in cazul in care aceasta eroare poate conduce
la o consultantd necorespunzatoare si/sau la o incalcare a legislatiei/regulamentului
relevant(e);

e sa dispuna de resurse adecvate, inclusiv resurse umane si tehnologice, pentru a
monitoriza si a supraveghea performanta algoritmilor printr-o revizuire adecvata si
in timp util a consultantei furnizate; si

e sadispuna de un proces adecvat de aprobare interna, pentru a se asigura ca pasii
de mai sus au fost respectati.

Costurile si complexitatea produselor echivalente

Legislatie relevanta: articolul 25 alineatul (2) din MiFID II; articolul 54 alineatul (9) din
Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 9

91.

Politicile si procedurile de adecvare trebuie sa garanteze ca, inainte ca o firma sa ia o
decizie cu privire la produsul (produsele) de investitii care va (vor) fi recomandat(e) sau
investit(e) Tn portofoliul administrat Tn numele clientului, se va intreprinde o evaluare
aprofundata a posibilelor alternative de investitii, tindnd seama de costul si complexitatea
produselor.

Orientdri specifice

92.

93.

Tindnd cont de natura serviciului, modelul de afacere si tipul de produse furnizate, firmele
trebuie sa dispuna de un proces de evaluare a produselor disponibile care sunt
,echivalente” unul cu celalalt in ceea ce priveste capacitatea de a satisface nevoile si
circumstantele clientului, cum ar fi instrumentele financiare cu piete tintd similare si
profiluri similare de risc/randament.

Atunci cand se ia in considerare factorul de cost, firmele trebuie sa tind seama de toate
costurile si taxele care fac obiectul dispozitiilor relevante de la articolul 24 alineatul (4)
din MiFID Il si al dispozitiilor aferente din Regulamentul delegat MiFID II. In ceea ce
priveste complexitatea, firmele trebuie sa se bazeze pe criteriile identificate in orientarea
7 de mai sus. in ceea ce priveste firmele cu o gama restransa de produse sau cele care
recomanda un singur tip de produs, in cazul in care evaluarea produselor ,echivalente”
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poate fi limitata, este important ca clientii sa fie pe deplin constienti cu privire la astfel de
circumstante. In acest context, este deosebit de important ca s li se furnizeze clientilor
informatii adecvate cu privire la modul in care este limitata gama de produse oferite, in
conformitate cu articolul 24 alineatul (4) litera (a) punctul (ii) din MiFID 1133,

In cazul in care o firma utilizeaza strategii comune de portofoliu sau modele de propuneri
de investitii care se aplica unor clienti diferiti cu acelasi profil de investitie (stabilit de catre
firma), evaluarea costurilor si a complexitatii produselor ,echivalente” se poate face la
un nivel superior, central (de exemplu, Tn cadrul unui comitet pentru investitii sau al
oricarui alt comitet care defineste strategii comune de portofoliu sau modele de propuneri
de investitii), desi o firma va trebui sa se asigure in continuare ca produsele de investitii
selectate sunt adecvate si corespund profilului individualizat al clientilor lor.

Firmele trebuie sa poata justifica acele situatii in care un produs mai costisitor sau mai
complex este ales sau recomandat in detrimentul unui produs echivalent, tindnd seama
de faptul ca, pentru procesul de selectie a produselor in contextul consultantei de
investitii sau al administrarii portofoliului, pot fi luate in considerare si alte criterii (de
exemplu: diversificarea portofoliului, lichiditatea sau nivelul de risc). Firmele trebuie sa
documenteze si sa tinad evidenta acestor decizii, deoarece aceste decizii trebuie sa
merite o atentie deosebita din partea functiilor de control din cadrul firmei. Documentatia
respectiva trebuie sa faca obiectul unor revizuiri interne. Atunci cand ofera consultanta
de investitii, firmele pot, de asemenea, din anumite motive bine definite, sa decida sa
informeze clientul cu privire la decizia de a alege instrumentul financiar mai costisitor si
mai complex.

Costurile si beneficiile reorientarii investitiilor

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (2) din MiFID I,
articolul 54 alineatele (11) si (12) din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 10

96.

Firmele trebuie sa dispuna de politici si proceduri adecvate pentru a se asigura ca se
efectueaza o analiza a costurilor si beneficiilor unei reorientari, astfel incat firmele sa
poata demonstra in mod rezonabil ca beneficiile preconizate ale reorientarii sunt mai
mari decat costurile. De asemenea, firmele trebuie sa instituie controale adecvate pentru
a evita eludarea cerintelor relevante ale MiFID II.

Orientari specifice

97.

In sensul prezentului ghid, deciziile de investitii cum ar fi reechilibrarea unui portofoliu
aflat Tn administrare, in cazul unei ,strategii pasive” de reproducere a unui indice (asa
cum s-a convenit cu clientul) nu ar fi in mod normal considerate ca fiind o reorientare.
Pentru evitarea oricarei indoieli, orice tranzactie efectuata fara mentinerea acestor

3 7n conformitate cu MiFID II, nu se asteapta, prin urmare, ca firmele sa ia in considerare ntregul univers de posibile optiuni de
investitii existente pe piata pentru a se conforma cerintei prevazute la articolul 54 alineatul (9) din Regulamentul delegat MiFID 1.
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praguri ar fi considerata ca fiind o reorientare. Pentru clientii profesionali per se, analiza
cost/beneficiu poate fi efectuata la nivelul strategiei de investitii.

Firmele trebuie sa tind seama de toate informatiile necesare, astfel incat sa poata
efectua o analizéd cost/beneficiu a reorientarii, adicd o evaluare a avantajelor si
dezavantajelor noii (noilor) investitii avute in vedere. Atunci cand se iau in considerare
aspectele legate de costuri, firmele trebuie sa tind seama de toate costurile si taxele care
fac obiectul dispozitiilor relevante de la articolul 24 alineatul (4) din MiFID Il si al
dispozitiilor aferente din Regulamentul delegat MiFID II. In acest context, factorii
pecuniari Si nepecuniari referitori la costuri si beneficii pot fi relevanti. Printre acestia se
pot numara, de exemplu:

e randamentul net anticipat al tranzactiei alternative propuse [care ia in considerare,
de asemenea, orice cost initial care poate fi platit de client (clienti)] fata de
randamentul net anticipat al investitiei existente (care trebuie sa ia in considerare si
orice cost de iesire care poate fi suportat de client pentru cesionarea produsului aflat
in portofoliul sau);

e o schimbare a situatiei si nevoilor clientului, care poate fi motivul pentru care se ia
in calcul reorientarea, de exemplu, nevoia de lichiditati pe termen scurt ca urmare a
unui eveniment familial neasteptat si neplanificat;

e o schimbare a caracteristicilor produselor si/sau a circumstantelor pietei, care poate
fi un motiv pentru a lua in calcul o reorientare in portofoliul (portofoliile) clientului
(clientilor), de exemplu, daca un produs mai poate fi transformat in lichiditati din
cauza tendintelor pietei;

e beneficii privind portofoliului clientului care decurg din reorientare, cum ar fi: (i) o
crestere a diversificarii portofoliului (in functie de aria geografica, tipul de instrument,
tipul de emitent etc.); (ii) o armonizare sporita a profilului de risc al portofoliului cu
obiectivele de risc ale clientului; (iii) o crestere a lichiditatii portofoliului; sau (iv) o
scadere a riscului global de credit al portofoliului;

Atunci cand ofera consultanta de investitii, o explicatie clara a faptului daca beneficiile
reorientarii recomandate sunt sau nu sunt mai mari decat costurile acesteia trebuie sa
fie inclusa Tn raportul de adecvare pe care firma trebuie sa il furnizeze clientului inainte
de efectuarea tranzactiei.

Firmele trebuie, de asemenea, sa adopte sisteme si controale pentru a monitoriza riscul
de eludare a obligatiei de a evalua costurile si beneficiile reorientarii recomandate, de
exemplu in situatiile in care o recomandare de a vinde un produs este urmata de o
recomandare de a cumpara un alt produs intr-o etapa ulterioara (de exemplu, cateva zile
mai tarziu), iInsa cele doua tranzactii erau de fapt strict legate intre ele de la inceput.

In cazul in care o firma utilizeaza strategii comune de portofoliu sau modele de propuneri
de investitii care se aplica unor clienti diferiti cu acelasi profil de investitie (stabilit de catre
firma), analiza costuri/beneficii a unei reorientari poate fi efectuata la un nivel mai ridicat
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decat nivelul fiecarui client individual sau al fiecarei tranzactii individuale. Mai precis,
atunci cand o reorientare este decisa la nivel central, de exemplu, in cadrul unui comitet
pentru investitii sau al oricarui alt comitet care defineste strategii comune de portofoliu
sau modele de propuneri de investitii, analiza costuri/beneficii poate fi efectuata la nivelul
acelui comitet. Dacad o asemenea reorientare este decisad la nivel central, analiza
costuri/beneficii efectuata la acest nivel ar fi, de obicei, aplicabila tuturor portofoliilor de
clienti comparabile, fara a face o evaluare pentru fiecare client individual. Intr-o astfel de
situatie, de asemenea, firma poate stabili, la nivelul comitetului competent, motivul
pentru care o reorientare decisa nu va fi efectuata pentru anumiti clienti. Desi analiza
costuri/beneficii poate fi efectuata la un nivel mai inalt in astfel de situatii, firma trebuie
totusi sa dispuna de controale adecvate pentru a verifica daca nu exista caracteristici
particulare ale anumitor clienti care pot necesita o analiza la un nivel inferior.

Atunci cand un administrator de portofoliu a convenit asupra unui mandat si a unei
strategii de investitii mai personalizate cu un client ca urmare a necesitatilor de investitii
specifice ale clientului, o analiza cost/beneficiu a reorientarii la nivel de client trebuie sa
fie mai potrivita, spre deosebire de cele de mai sus®.

Fara a aduce atingere celor de mai sus, daca un administrator de portofoliu considera
ca structura sau parametrii unui portofoliu trebuie modificati intr-un mod care nu este
permis de mandatul convenit cu clientul (de exemplu, dintr-o strategie axata pe actiuni
ntr-o strategie fixa pe venit) administratorul de portofoliu trebuie sa discute acest lucru
cu clientul si sa revizuiasca sau sa realizeze o noua evaluare a adecvarii pentru a
conveni asupra unui nou mandat.

[.IV ALTE CERINTE CONEXE

Calificarile personalului firmei

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatele (1) si (9) din MiFID
II; articolul 21 alineatul (1) litera (d) din Regulamentul delegat MiFID II.

Orientarea generala 11

104.

Firmele sunt obligate sa se asigure ca personalul implicat in aspectele esentiale ale
procesului de adecvare poseda un nivel adecvat de aptitudini, cunostinte si competenta.

Orientari specifice

105.

Personalul trebuie sa inteleaga rolul pe care il joaca in procesul de evaluare a adecvarii
si sa posede aptitudinile, cunostintele si competenta necesara, inclusiv cunostinte
suficiente cu privire la cerintele si procedurile de reglementare relevante, in vederea
indeplinirii responsabilitatilor care le revin.

34 Pentru relatiile cu clientii profesionali, vezi punctul 89.
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Personalul trebuie sa detina cunostintele si competentele necesare prevazute la articolul
25 alineatul (1) din MiFID 1l (si specificate mai detaliat in Ghidul ESMA cu privire la
evaluarea cunostintelor si a competentelor®®), inclusiv in ceea ce priveste evaluarea
adecvarii. Personalul trebuie, de asemenea, sa dispuna de cunostintele si competentele
necesare in ceea ce priveste criteriile preferintelor in materie de durabilitate, astfel cum
sunt prevazute la articolul 2 punctul 7 din Regulamentul delegat MiFID I, si sa poata
explica clientilor diferitele aspecte intr-un limbaj non-tehnic. In acest scop, firmele trebuie
sa asigure formarea corespunzatoare a personalului.

Alti membri ai personalului care nu trateaza in mod direct cu clientii, dar care sunt
implicati in evaluarea adecvarii in orice alt mod trebuie, de asemenea, sa posede
aptitudinile, cunostintele si competentele necesare, in functie de rolul lor specific in
procesul de adecvare * . Acest lucru poate Tnsemna, de exemplu, stabilirea
chestionarelor, definirea algoritmilor care sa guverneze evaluarea adecvarii sau alte
aspecte necesare pentru a efectua evaluarea adecvarii Si a controla conformitatea cu
cerintele de adecvare.

Daca este cazul, atunci cand folosesc instrumente automatizate (inclusiv instrumente
hibride), firmele de investitii trebuie sa se asigure ca angajatii implicati in activitatile
legate de definirea acestor instrumente:

(@ Tnteleg corect tehnologia si algoritmii folositi pentru a oferi consultanta digitala (in
special, sunt capabili sa inteleaga rationamentul, riscurile si regulile din spatele
algoritmilor care stau la baza consultantei digitale) si

(b) sunt capabili s& inteleaga si sa revizuiasca consultanta digitald/automatizata
generata de algoritmi.

Pastrarea evidentei si inregistrarilor

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (6) si articolul 25 alineatele (5) si (6) din MiFID
II; articolele 72, 73, 74 si 75 din Regulamentul delegat MiFID IL.

Orientarea generala 12

109.

Firmele trebuie, cel putin:

(@ sa mentina masuri adecvate de inregistrare si de pastrare pentru a asigura
pastrarea unei evidente sistematice si transparente in ceea ce priveste evaluarea
adecvarii, inclusiv colectarea de informatii de la client, orice consultanta de
investitii furnizata si toate investitiile (si dezinvestitiile) realizate in urma evaluarii
adecvarii si a rapoartelor de adecvare aferente furnizate clientului;

% Ref.: ESMA71-1154262120-153 EN (rev).

% ESMA remarca faptul ca unele state membre solicité certificarea personalului care oferad servicii de consultanta de investitii
si/sau de administrare a portofoliului, sau sisteme echivalente, pentru a asigura un nivel adecvat de cunostinte si competente ale
personalului implicat in aspectele esentiale ale procesului de adecvare.
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(b) sa se asigure ca masurile de pastrare a evidentei si a inregistrarilor sunt proiectate
pentru a permite detectarea erorilor in ceea ce priveste evaluarea adecvarii (cum
ar fi vanzarea abuziva);

(c) sa se asigure ca evidentele si inregistrarile pastrate, inclusiv rapoartele de
adecvare furnizate clientilor, sunt accesibile pentru persoanele relevante din cadrul
firmei si pentru autoritatile competente;

(d) sa dispuna de procese adecvate pentru a diminua orice deficiente sau limitari ale
masurilor de pastrare a evidentei si inregistrarilor.

Orientari specifice

110.

111.

Masurile de pastrare a evidentei si inregistrarilor adoptate de firme trebuie sa fie astfel
concepute incat sa permita firmelor sa urmareasca ex-post motivul pentru care o
(dez)investitie a fost efectuata si de ce a fost oferitd consultantd de investitii chiar si
atunci cand consultanta nu a avut ca rezultat o (dez)investitie reala. Acest lucru poate fi
important Tn cazul unui litigiu intre un client si firma. De asemenea, este important in
scopul controlului — de exemplu, orice erori de pastrare a evidentei si inregistrarilor pot
impiedica o autoritate competenta sa aprecieze calitatea procesului de evaluare a
adecvarii al unei firme si pot slabi capacitatea conducerii firmei de a identifica riscurile
de vanzare abuziva.

Prin urmare, o firma este obligata sa inregistreze toate informatiile relevante cu privire la
evaluarea adecvarii, cum ar fi informatiile despre client (inclusiv modul in care informatiile
respective sunt utilizate si interpretate pentru a stabili profilul de risc al clientului), s
informatii cu privire la instrumentele financiare recomandate clientului sau achizitionate
in numele clientului, precum si raportul de adecvare furnizat clientilor. Aceste inregistrari
trebuie sa includa:

e modificarile aduse de firma in ceea ce priveste evaluarea adecvarii, in special,
modificarea profilului de risc de investitii al clientului;

e tipurile de instrumente financiare care corespund profilului si rationamentul unei
astfel de evaluari, precum si orice modificari si motivarea acestora;

e situatiile Tn care preferintele in materie de durabilitate ale unui client sunt adaptate
in conformitate cu articolul 54 alineatul (10) din Regulamentul delegat MiFID II,
inclusiv o explicatie clara a motivelor unei astfel de adaptari.
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112. Firmele trebuie sa inteleaga riscurile suplimentare care pot afecta furnizarea de servicii
de investitii prin intermediul instrumentelor online/digitale, cum ar fi activitatea cibernetica
ostila, si trebuie sa dispuna de masuri capabile sa diminueze aceste riscuri<.

%7 Firmele trebuie sa ia in considerare astfel de riscuri nu numai in ceea ce priveste dispozitiile formulate in ghid, ci si in cadrul
obligatiilor mai extinse ale unei firme in temeiul articolului 16 alineatul (4) din MiFID Il de a lua masuri rezonabile pentru a asigura
continuitatea si regularitatea Tn prestarea serviciilor si activitatilor in domeniul investitiilor, precum si cerintele actului delegat
corespunzator legate de acest ghid.
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