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Regulamentul A.S.F. nr. 12/2023
pentru modificarea si completarea Regulamentului Autoritatii de Supraveghere Financiara
nr. 5/2019 privind reglementarea unor dispozitii referitoare la prestarea serviciilor si
activitatilor de investitii conform Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente
financiare

In temeiul prevederilor art. 1 alin. (2), art. 2 alin. (1) lit. a) si d), art. 3 alin. (1) lit. b) , art. 6
alin. (2) si ale art. 14 din Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 93/2012 privind infiintarea,
organizarea si functionarea Autoritdtii de Supraveghere Financiara, aprobata cu modificéri si
completari prin Legea nr. 113/2013, cu modificarile si completarile ulterioare,

avand in vedere prevederile art. 280 alin. (1) din Legea nr. 126/2018 privind pietele de
instrumente financiare, cu modificarile si completarile ulterioare,

potrivit deliberarilor Consiliului Autoritatii de Supraveghere Financiard din sedinta din data
de 17.10.2023,

Autoritatea de Supraveghere Financiara emite prezentul regulament.

Art. I. - Regulamentul Autoritatii de Supraveghere Financiard nr. 5/2019 privind
reglementarea unor dispozitii referitoare la prestarea serviciilor si activitatilor de investitii conform
Legii nr. 126/2018 privind pietele de instrumente financiare, publicat In Monitorul Oficial al
Romaniei, Partea [, nr. 496 s1 496 bis din 19 iunie 2019, cu modificérile si completarile ulterioare,
se modifica si se completeazd dupd cum urmeaza:

1. La articolul 2, dupa litera g) se introduc doua noi litere, lit. h) si i), cu urmétorul
cuprins:
,,n) client activ — client care nu este client inactiv;
i) client inactiv - client pentru care se indeplinesc in mod cumulativ urmatoarele conditii:
(i) perioada de inactivitate a clientului este de cel putin 1 an;
(1) niciun serviciu de investitii sau serviciu auxiliar nu a fost prestat in aceastd perioada pentru
client;
(111) S.S.I.F. nu primeste niciun tarif sau comision de la client;”

2. La articolul 5 alineatul (2), litererele d), f) si h) se modifica si vor avea urmatorul
cuprins:
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,,d) sectiunea a 4-a din cap. III, cu exceptia art. 50 alin. (1) lit. a), ¢)-g) si alin. (2) lit. a), ¢), ¢) - Q)
si a subsectiunii 4.2;

()

f) cap. V, cu exceptia art. 63;

()
h) cap. VII.

3. La articolul 6 alineatul (1), litera e) se modifica si va avea urmatorul cuprins:
,»€) S.S.LF. trebuie sd dispund de capitalul initial minim corespunzdtor obiectului de activitate
propus, Tn conformitate cu prevederile art. 12 din Legea nr. 236/2022 privind supravegherea
prudentiald a societatilor de servicii de investitii financiare, precum si pentru modificarea si
completarea unor acte normative, denumita in continuare Legea nr. 236/2022 ;”

4. La articolul 7, dupa alineatul (8) se introduce un nou alineat, alineatul (9), cu
urmatorul cuprins:
,,(9) Pe tot parcursul desfasurarii activitatii, S.S.L.F. are obligatia sa se asigure ca, in cazul in care
un membru din conducerea executiva se afla in imposibilitatea temporara a exercitarii functiei in
perioada mandatului sau pana la autorizarea unei noi persoane ca membru in conducerea executiva,
atributiile aferente membrului conducerii executive se asigura de catre un alt membru din
conducerea executiva sau de un membru al organului de conducere in functia sa de supraveghere,

.....

5. La articolul 15 alineatul (1), litera d) se modifica si va avea urmatorul cuprins:
,,d) dovada detinerii capitalului initial prevazut la art. 12 din Legea nr. 236/2022 corespunzator
obiectului de activitate supus autorizarii, pentru modificarea prevazuta la art. 13 alin. (1) lit. b);”

6. Articolul 20! se modifica si va avea urmitorul cuprins:
,Art. 20 - Prin derogare de la prevederile art. 48 alin. (2) din Regulamentul Autorititii de
Supraveghere Financiare nr. 2/2016 privind aplicarea principiilor de guvernantd corporativa de
catre entitatile autorizate, reglementate si supravegheate de Autoritatea de Supraveghere
Financiara, cu modificarile si completarile ulterioare, S.S.LLF. are obligatia de a revizui periodic,
dar cel putin anual, planurile de continuitate a activitatii prevazute la art. 6 lit. j) din Regulamentul
delegat (UE) 2017/1.943.”

7. La articolul 24, alineatul (1) se modifica si va avea urmatorul cuprins:
»Art. 24. - (1) Persoana care indeplineste functia de conformitate se supune autorizarii A.S.F.
conform prevederilor art. 25 si Regulamentului A.S.F. nr. 1/2019 si se Tnscrie in Registrul A.S.F.”
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8. Dupi articolul 32 se introduce un nou articol, articolul 32, cu urmitorul cuprins:
JArt. 321 - La data notificirii incetarii execitarii functiei de catre persoana care indeplineste
functia de conformitate, conform Regulamentului A.S.F. nr. 1/2019, cu modificarile si
completarile ulterioare, numarul de inregistrare in Registrul A.S.F. se radieaza.”

9. La articolul 34, alineatul (1) se modifica si va avea urmatorul cuprins:
»Art. 34. - (1) Persoana care asigurd functia de administrare a riscului este supusa autorizarii
A.S.F. si se inscrie In Registrul A.S.F.”

10. Dupai articolul 34 se introduce un nou articol, articolul 34, cu urmitorul cuprins:
LArt. 341.- La data notificirii incetirii exercitirii functiei de citre persoana care indeplineste
functia de administrare a riscului, conform Regulamentului A.S.F. nr. 1/2019, cu modificarile si
completarile ulterioare, numarul de inregistrare in Registrul A.S.F. se radieaza.”

11. La articolul 50 alineatul (1), literele a), b) si punctul (i) al literei h) se modifica si

vor avea urmatorul cuprins:
,,a) raportdri prudentiale lunare, trimestriale sau semestriale, dupa caz, intocmite si transmise
A.S.F. in conformitate cu prevederile Regulamentului (UE) 2019/2033 al Parlamentului European
si al Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind cerintele prudentiale ale firmelor de investitii si de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010, (UE) nr. 575/2013, (UE) nr. 600/2014 si (UE)
nr. 806/2014, denumit in continuare Regulamentul (UE) 2019/2033, sau, dupd caz, ale
Regulamentului (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013
privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE)
nr. 648/2012, denumit in continuare Regulamentul (UE) nr. 575/2013, inclusiv balanta de
verificare aferentd datei de raportare;
b) raportul trimestrial cu privire la activitatea de tranzactionare in marja, in termen de 30 de zile
de la inchiderea perioadei de raportare, care sa cuprinda urmatoarele informatii, pe fiecare client
n parte:

(i) numele clientului;

(ii) data incheierii contractului de imprumut (actului aditional) si a scadentei acestuia;

(iii) valoarea imprumutului aprobat de societate;

(iv) valoarea imprumutului utilizat de catre client la sfarsitul perioadei de raportare;

(v) activele constituite ca garantii pentru contul de marja, defalcate pe fiecare instrument

financiar n parte, respectiv fonduri banesti, client la sfarsitul perioadei de raportare;
(vi) portofoliul achizitionat in baza imprumutului acordat de societate, detaliat pe fiecare
simbol 1n parte, client la sfarsitul perioadei de raportare;
(vii) marja de mentinere la data raportarii (%);
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(viii) modul de respectare de catre societate a prevederilor art. 82 si 91, in perioada de
raportare;
(ix) incidente aparute in cadrul activitatii de tranzactionare in marja in perioada de raportare;
(x) informatii cu privire la modul de respectare a prevederilor art. 86;
(xi) alte informatii relevante;
()
h)
()
(i) numarul total de clienti ai S.S.LLF. din ultima zi a perioadei de raportare, cu care S.S.LF. are
incheiate contracte pentru prestarea serviciului auxiliar prevazut la pct. 1 al sectiunii B din anexa
nr. 1 din Legea nr. 126/2018, cu modificérile si completarile ulterioare, defalcat pe categorii de
clienti activi (retail/profesionali/contraparti eligibile) si clienti inactivi (retail/ profesionali/
contraparti eligibile);

()

12. La articolul 50 alineatul (1), dupa litera h) se introduce o noua litera, litera i), cu
urmatorul cuprins:
,,1) raport trimestrial privind prestarea de servicii de investitii si activitati de investitii in alte state
membre, Tn termen de 30 de zile de la inchiderea perioadei de raportare, continand informatii cu
privire la statul membru, serviciile si activitatile efectiv prestate, numarul si categoriile de clienti
pentru care a prestat efectiv servicii de investitii, valoarea veniturilor S.S.I.F. din prestarea de
servicii de investitii In respectivul stat membru, tipurile de instrumente financiare, in situatia in
care S.S.LF. a notificat A.S.F. conform art. 110 din Legea nr. 126/2018.”

13. La articolul 50 alineatul (1') se modifica si va avea urmitorul cuprins:

(1Y) Situatia previzuti la alin. (1) lit. h) va fi avizatd de functia de conformitate si certificati de
functia de administrare a riscului si de persoana responsabild cu protejarea instrumentelor
financiare si a fondurilor, notificata A.S.F., conform art. 20 alin. (4) din Regulamentul Autoritatii
de Supraveghere Financiard si al Bancii Nationale a Romaniei nr. 10/4/2018 privind protejarea
instrumentelor financiare si a fondurilor care apartin clientilor, obligatiile de guvernantd a
produsului si normele aplicabile la acordarea sau primirea de onorarii, comisioane sau alte tipuri
de beneficii pecuniare sau nepecuniare, cu modificarile ulterioare; In cazul institutiilor de credit,
situatia vizeaza instrumentele financiare, altele decat cele de la art. 2 alin. (2) lit. d) si (3) din Legea
nr. 126/2018, cu modificarile si completarile ulterioare, si se certifica de persoana responsabila cu
protejarea instrumentelor financiare si a fondurilor.

14. La articolul 50 alineatul (2), dupa litera f) se introduce o noua litera, lit. g), cu
urmatorul cuprins:
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,,g) raport privind situatia clientilor S.S.LF.:

(i) pentru care nu s-a realizat actualizarea datelor, care va cuprinde: numarul total al clientilor,
motivele pentru care nu s-a realizat actualizarea datelor si, in situatia in care S.S.LF. are incheiate
cu acestia contracte pentru prestarea serviciului auxiliar prevazut la pct. 1 al sectiunii B din anexa
nr. 1 din Legea nr. 126/2018, valoarea activelor aferente acestor clienti, defalcatd pe custodie
S.S.LF. si custodie parti terte;

(ii) pentru care nu s-a prestat niciun serviciu si nicio activitate de investitii, cu precizarea numarului
total al clientilor si a valorii activelor acestora.”

15. Dupi articolul 56 se introduc doui noi articole, art. 56* si art. 56, cu urmitorul
cuprins:
LArt. 56 1. — (1) In activitatea sa de supraveghere A.S.F. aplica Ghidul ESMA cu privire la anumite
aspecte ale cerintelor MiFID II privind caracterul corespunzator si legate exclusiv de executare,
previzut in anexa nr. 132,
(2) Ghidul prevazut la alin. (1) se aplica in ceea ce priveste prestarea de servicii de investitii, altele
decat consultanta de investitii si administrarea portofoliului.

(3) Urmatoarele entitati au obligatia de a lua toate masurile Tn vederea aplicarii dispozitiilor
ghidului prevazut la alin. (1), In legdturd cu furnizarea serviciilor de investitii prevazute la
alin. (2):

a) S.S.L.F,;

b) institutii de credit care presteaza servicii de investitii cu alte instrumente financiare decat cele
prevazute la art. 2 alin. (3) din Legea nr. 126/2018;

c) AFIA externi care presteazad servicii in temeiul art. 5 alin. (5) lit. b) pct. (iii) din Legea nr.
74/2015.

Art. 562 . — (1) In activitatea sa de supraveghere A.S.F. aplici Ghidul ESMA cu privire la anumite
aspecte ale cerintelor MiFID II privind remunerarea, previzut in anexa nr. 132

(2) Urmatoarele entitati au obligatia de a lua toate masurile in vederea aplicarii dispozitiilor
ghidului prevazut la alin. (1):

a) S.S.ILF,;

b) institutii de credit care presteaza servicii si activitati de investitii cu alte instrumente financiare
decat cele prevazute la art. 2 alin. (3) din Legea nr. 126/2018;

¢) societdtile de administrare a investitiilor care presteaza servicii in temeiul art. 5 alin. (3) din
0.U.G. nr. 32/2012;
d) AFTA externi care presteaza servicii in temeiul art. 5 alin. (5) din Legea nr. 74/2015.”

16. Articolele 58 si 59 se abroga.
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17. La articolul 60, alineatele (3) si (4) se modifica si vor avea urmitorul cuprins:

,»(3) Suma prevazuta la alin. (1) nu poate depasi valoarea activelor lichide apartinand clientului
pentru care S.S.LF. a acoperit necesarul de decontare, aflate in custodia S.S.LF. si a valorii inscrise
ntr-o scrisoare de garantie emisa in favoarea S.S.LF. de o institutie de credit autorizata de B.N.R.
sau Inscrisad 1n registrul specific al B.N.R. ca avand drept de furnizare a serviciilor pe teritoriul
Romaniei, Tn limita datei de valabilitate a acesteia.

(4) S.S.LF. stabileste prin proceduri interne modalitatea de evaluare a instrumentelor financiare
apartinand clientului si aflate in custodia S.S.LF., criteriile de includere a instrumentelor financiare
in categoria instrumentelor financiare lichide, precum si conditiile si institutiile de credit de la care
accepta scrisorile de garantie mentionate la alin. (3).”

18. Articolul 83 se abroga.

19. La articolul 91, alineatul (2*) se modifici si va avea urmatorul cuprins:
,,(21) Pani la raspunsul clientului la apelul in marja prin acoperirea deficitului de marja:
a) S.S.L.F. nu poate sa introduca noi ordine de cumparare Tn marja pentru respectivul client;
b) S.S.LF. poate decide sa retraga ordinele de cumparare in marja pentru respectivul client deja
transmise spre executare in piatd.”

20. La articolul 91, dupi alineatul (3) se introduce un nou alineat, alin. (3%), cu
urmatorul cuprins:
,,(3Y) Prin exceptie de la prevederile alin. (3), S.S.LF. poate decide si nu execute ordinul de vanzare
automata dacd are proceduri specifice in acest sens si dacd sunt indeplinite urmatoarele conditii in
mod cumulativ:
a) apelul in marja este generat de un eveniment corporativ al emitentului, incepand cu ex-date si
pana la data incarcarii dividendentelor/actiunilor aferente;
b) clientul isi ia angajamentul sd transfere In contul de marjd rezultatul procesarii evenimentului
corporativ, in vederea suplimentarii garantiilor;
c) S.S.LF. calculeaza valoarea activelor si obligatiile inregistrate in contul de marjd al fiecarui
client, cu luarea in considerare a dividendelor/actiunilor care urmeaza a fi transferate, suplimentar
fatd de obligatiile prevazute la alin. (1);
d) clientul nu s-ar mai afla in apel in marja ulterior calculului realizat la lit. ¢).”

21. Dupi articolul 114 se introduce o noui Sectiune, Sectiunea a - 2! - a, alcituiti din
art. 1141 - 1143, cu urmitorul cuprins:

»Sectiunea a 2! - a
Prestarea de servicii si activititi de investitii la distanta de S.S.LF. in tiri terte membre ale
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Grupului G7

Art. 114! — S.S.IF. poate presta servicii si activitati de investitii si servicii auxiliare in state terte

membre ale Grupului G7, la distanta, fara a infiinta o sucursald, cu respectarea prevederilor art.
126 din Legea nr. 126/2018.

Art. 1142 (1) S.S.LF. care a primit acordul A.S.F. pentru prestarea de servicii si activitati de
investitii si servicii auxiliare in state terte membre ale Grupului G7, la distanta, raporteaza anual
A.S.F., in termen de 30 de zile de la inchiderea perioadei de raportare, urmatoarele informatii,
defalcate pe fiecare stat pentru care a primit un astfel de acord:

a) serviciile si activitatile desfasurate de S.S.LF. in statul tert membru al Grupului G7;

b) numarul total, categoriile de clienti care corespund serviciilor si activitatilor mentionate la lit.
a) furnizate in perioada relevanta care se incheie la 31 decembrie, precum si o defalcare pe clienti
de retail, profesionali si contraparti eligibile, tipul instrumentelor financiare si valoarea acestora;
(2) Pentru facilitarea monitorizarii cuprinzatoare a activitatilor S.S.LF. desfasurate in statul tert
membru al Grupului G7, A.S.F. poate solicita S.S.L.F. orice altd informatie pe care o considera
necesara.

Art. 1143 — Prevederile art. 114 se aplica in mod corespunzitor si in cazul S.S.LF. previzute la
art. 1141

22. Articolul 116 se modifica si va avea urmaitorul cuprins:
»Art. 116. - S.S.LF. nu se pot conecta direct la sistemele pietelor de instrumente financiare dintr-
o tard tertd, cu exceptia cazului in care, in temeiul art. 126 si a art. 126 ! din Legea nr. 126/2018,
A.S.F. a aprobat infiintarea unei sucursale a S.S.L.F. in respectiva tara terta, respectiv si-a exprimat
acordul cu privire la prestarea de servicii si activitati de investitii intr-un stat terf membru al
Grupului G7.”

23. La articolul 125, dupa litera h) se introduce o noua litera, litera i), cu urmaitorul
cuprins:
1) de organizare de programe de educatie financiara, care nu intrd sub incidenta prevederilor
Regulamentului A.S.F. nr. 28/2020.”

24. La articolul 126, alineatul (5) se modifica si va avea urmatorul cuprins:
,»(5) Anterior inceperii prestarii activitatilor prevazute la art. 125 lit. b) — e), h) si i), S.S.I.F. va

notifica A.S.F. cu privire la intentia sa, precizand data preconizata de incepere a activitatii.”

25. La articolul 126, alineatele (2) si (3) se modifica si vor avea urmaitorul cuprins:
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,,(2) In vederea prestarii activitatii prevazute la art. 125 lit. a), S.S.LF. va respecta, prin insumare,
atat cerinta de capital initial prevazuta art. 12 din Legea nr. 236/2022, cat si cerinta de capital social
prevazuta de art. 5 alin. (1) lit. e) din Legea nr. 357/2005, asigurand o evidenta distincta a acestora
n contabilitate.

(3) In vederea prestarii activitatii prevazute la art. 125 lit. a), S.S.LF. va respecta regulile
prudentiale conform prevederilor Legii nr. 236/2022, ale Regulamentului (UE) 2019/2033, sau,
dupa caz, ale Regulamentului (UE) nr. 575/2013, ale standardelor tehnice emise in aplicarea
acestora si, dupa caz, ale Regulamentului A.S.F. nr. 3/2014.

26. La articolul 142 alineatul (2), punctul 3 al literei b) se modifica si va avea urmatorul
cuprins:
,,3. capitalul social subscris si integral varsat al societatii care trebuie sa reprezinte echivalentul
capitalului initial minim prevazut la art. 12 din Legea nr. 236/2022;”

27. La articolul 142 alineatul (2), litera e) se abroga.

28. Articolul 146 se abroga.

29. Anexa nr. 8 se abroga.

30. Anexa nr. 13 se modifica si va avea urmaitorul cuprins:

Anexa nr. 13

Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID II privind adecvarea
(ESMA35-43-3172)

Domeniu de aplicare

Cui i se aplica?
1. Prezentul ghid se aplica:

a. autoritatilor competente si

b. firmelor
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Ce se aplica?

. Prezentul ghid se aplica in legatura cu articolul 25 alineatul (2) din MiFID II si cu articolele 54
s1 55 din Regulamentul delegat MiFID II si se aplica furnizarii urmatoarelor servicii de investitii
enumerate In sectiunea A din anexa I la MiFID II:

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 dispozitiile de la articolul 54 alineatul (3)
din Regulamentul delegat MiFID II si din anexa II la MiFID IL

Cénd 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 si 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 Autoritatii europene de supraveghere
(Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete), de
modificare a Deciziei nr. 716/2009/CE si de abrogare a
Deciziei 2009/77/CE a Comisiei.?

MIFID Il 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

1 ESMAB35-43-1163 - Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID II privind adecvarea.
2JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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Directivei 2011/61/UE.3

Regulamentul Regulamentul delegat (UE) 2021/1253 al Comisiei din
delegat (UE) 2021/1253 alp1 aprilie 2021 de modificare a Regulamentului delegat (UE)
Comisiei . . . . S

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 Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din
delegat MiFID II 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.®

Definitii
Consultanta Furnizarea de servicii de consultantd de investitii sau de
automatizata administrare de portofolii (integrald sau partiald) printr-un
sistem automatizat sau semiautomatizat utilizat ca instrument
de interfatd cu clientul.

Evaluarea adecvarii Intregul proces de colectare a informatiilor despre un
client si evaluarea ulterioard de catre firma a faptului ca un
anumit produs de investitii este potrivit pentru acesta,
baz&ndu-se si pe cunoasterea temeinica a firmei cu privire la
produsele pe care le poate recomanda sau in care poate investi
n numele clientului.

Firme 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

3JO L 173, 12.6.2014, p. 349.
4JO L 277,2.8.2021, p. 1.
®JO L 87,31.3.2017, p. 1.
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din MiFID II] atunci cand furnizeaza serviciile de investitii
consultantd de investitii si administrare de portofolii
enumerate in sectiunea A din anexa | la MiFID 11, firme de
investitii si institutii de credit (la vanzarea sau furnizarea de
consultantd clientilor in ceea ce priveste depozitele
structurate), societdtile 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
alineatul (1) litera (a) din Directiva AFIA’] atunci cand
presteazd 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 (4) litera (b) punctul
(1) din Directiva AFIA].

Un instrument financiar [in sensul articolului 4 alineatul
(1) punctul 15 din MIFID 11] sau un depozit structurat [in
sensul articolului 4 alineatul (1) punctul 43 din MiFID II].

5. Scopul prezentului ghid este de a clarifica aplicarea anumitor aspecte ale cerintelor MiFID I
privind adecvarea in vederea asigurdrii aplicarii comune, uniforme si consecvente a articolului
25 alineatul (2) din MiFID 1I si a articolelor 54 si 55 din Regulamentul delegat MiFID II.

6. ESMA se asteapta ca prezentul ghid sa promoveze o mai mare convergenta in ceea ce priveste
interpretarea si abordarile in materie de supraveghere ale cerintelor MiFID II privind adecvarea,
subliniind o serie de aspecte importante si sporind, astfel, valoarea standardelor existente. Prin
contributia sa la garantarea respectarii standardelor de reglementare de cétre firme, ESMA
anticipeaza sporirea corespunzatoare a protectiei investitorilor.

6 Directiva 2009/65/CE.
7 Directiva 2011/61/UE.
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Obligatii de conformare si raportare

10.

Statutul ghidului

. Prezentul document contine orientiri emise in temeiul articolului 16 din Regulamentul ESMA®

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

Autoritatile competente cédrora li se aplica prezentul ghid trebuie sd se conformeze prin
includerea acestuia in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupa caz, inclusiv
in cazul in care orientiri specifice vizeaza, in principal, participantii la pietele financiare. In
acest caz, autoritdtile competente trebuie sa asigure, prin activitati de supraveghere, respectarea
ghidului de catre participantii la pietele financiare.

Cerinte de raportare
Autoritdtile competente cérora li se aplicd prezentul ghid trebuie sa notifice ESMA daca
respecta sau intentioneaza sa respecte ghidul, dupa caz, precizand motivele nerespectirii in
cazul in care nu se conformeaza sau nu intentioneaza sa se conformeze, in termen de doua luni
de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile oficiale ale UE.

Firmele nu sunt obligate sd 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.

11.

Orientarea generala 1

Firmele trebuie sd-si informeze clientii, in mod clar si simplu, cu privire la evaluarea
adecvarii si motivul acesteia, care este acela de a permite firmei sd actioneze in cel mai bun
interes al clientului. Aceasta trebuie sa includa o explicatie clard a faptului ca efectuarea

8 Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a
Autoritdtii 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.

Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
office@asfromania.ro, www.asfromania.ro

Pagina 12 din 88


mailto:office@asfromania.ro
http://www.asfromania.ro/

> [ROMANIA)
% 7 Autoritatea de Supraveghere Financiara

v
7 &

.
o, =
* Supg avect

evaludrii este responsabilitatea firmei, astfel incat clientii sa inteleaga motivul pentru care li
se cere sa furnizeze anumite informatii si importanta faptului ca aceste informatii sd fie
actualizate, exacte si complete. Aceste informatii pot fi furnizate in format standardizat.

Orientari specifice

12.

13.

14.

15.

16.

Informatiile despre evaluarea adecvarii trebuie sa ajute clientii sa inteleaga scopul cerintelor.
Trebuie sa ii Incurajeze sa furnizeze informatii actualizate, corecte si suficiente cu privire la
cunostintele, experienta, situatia financiard (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
sd poatd 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 decidda modul in care isi vor informa clientii cu privire la
evaluarea adecvarii. Formatul utilizat trebuie, cu toate acestea, sa permita controale pentru a
verifica daca au fost furnizate informatiile.

Firmele trebuie sa evite sa precizeze sau sd dea impresia ca clientul este cel care decide
asupra adecvdrii investitiei sau cel care stabileste instrumentele financiare care corespund
propriului profil de risc. De exemplu, firmele trebuie sd evite sd indice clientului ca un
anumit instrument financiar ales de client este cel adecvat sau sa solicite clientului s
confirme cd 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 adecvérii (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 inteleagd notiunea de ,,preferinte in materie de durabilitate”
introdusa la articolul 2 punctul 7 din Regulamentul delegat MiFID II si alegerea care trebuie
facutd In acest context, firmele trebuie sd explice in 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
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caracteristici de durabilitate, evitdind 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 cétre clienti a serviciilor furnizate prin
consultantd automatizatd, firmele trebuie sa informeze clientii, pe langd alte informatii
solicitate, despre urmatoarele:

e 0 explicatie foarte clard a gradului si masurii exacte a implicarii umane si daca si in ce
fel clientul poate solicita interactiunea umana;

e o explicatie conform careia raspunsurile oferite de clienti vor avea un impact direct in
determinarea adecvarii deciziilor de investitii recomandate sau intreprinse in numele lor;

e descrierea surselor de informatii utilizate pentru a genera consultantd 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 automatizata sau daca firma are acces la alte informatii
sau conturi ale clientilor);

e 0 explicatiec 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 sd respecte dispozitiile
relevante (inclusiv obligatiile privind furnizarea de informatii pe suport durabil), firmele
trebuie, de asemenea, sd analizeze cu atentie dacd 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 consultantd automatizata,
acest lucru poate include, in special:

e cvidentierea 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
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a oferi mai multe detalii clientilor care cautd informatii suplimentare (de exemplu,
printr-o sectiune de ,,Intrebari frecvente™).

[ CUNOASTE-TI CLIENTUL SI 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 I1.

19.

20.

21.

22.

Orientarea generala 2

Firmele trebuie sa stabileasca, sa puna in aplicare si sd mentina politici si proceduri adecvate
(inclusiv instrumente adecvate) care sd le permitd sa inteleagad 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

Politicile si procedurile firmelor le permit acestora sda colecteze si sd 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 n timpul discutiilor cu acestia. Firmele trebuie s se asigure ca
intrebarile pe care le adreseaza clientilor sunt suficient de specifice si pot fi intelese corect
si cd orice alta metoda utilizatd 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 evaludri a adecvdrii, firmele trebuie sd cunoascd si sd ia in considerare cele mai
frecvente motive pentru care investitorii ar putea si nu rispunda corect la chestionare. In
special:

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

e Formatul trebuie elaborat cu atentie si trebuie s 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 prezintd 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 familiald (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 corectd 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);
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e situatia profesionala (gradul de securitate a locului de munca sau apropierea clientului
de véarsta 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).

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

26. Informatiile privind preferintele in materie de durabilitate ale clientului trebuie sa includa
toate aspectele mentionate 1n definitia ,,preferintelor In materie de durabilitate”, in
conformitate cu articolul 2 punctul 7 din Regulamentul delegat MiFID II, 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 anterioard, 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
n considerare, inclusiv criteriile cantitative sau calitative care demonstreaza luarea
n 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:

e firmele pot colecta informatii privind preferintele in materie de durabilitate ale
clientului, care fac referire la unul sau mai multe dintre aspectele exprimate la
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articolul 2 punctul 7 literele (a)-(c) din Regulamentul delegat MiFID Il. Acest aspect
poate fi evaluat prin intrebari inchise cu raspuns de tip ,,da/nu”;
e firmele pot, de asemenea, sa colecteze informatii din care sa reiasa daca preferintele
in materie de durabilitate ale clientului in ceea ce priveste literele (b) si (¢), in cazul
n care exista astfel de preferinte, pun accentul pe factori de durabilitate sociali, de
mediu sau de guvernantd 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
minimd” 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, sd ajute clientul sa identifice proportia minima aproximand
proportia minima prin proportii minime standardizate, cum ar fi ,,minimum 20 %,
minimum 25 %, minimum 30 % etc.”;

e 1in 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 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 in ansamblu, pe baza eventualei concentrari a clientului asupra
aspectelor sociale, de mediu sau de guvernanta, utilizand categoriile prezentate n
standardele tehnice de reglementare® in temeiul Regulamentului privind publicarea
de informatii privind finantarea durabild (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
importantd/esentiald 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).

®REGULAMENTUL DELEGAT (UE) 2022/1288 AL COMISIEI
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In cazul in care clientul doreste s includd un instrument financiar care ia in
considerare principalele efecte negative, firmele pot, de asemenea, sa intrebe clientul
dacd exista activitati economice specifice pe care, pe baza principalelor efecte
negative relevante, doreste sd le excluda din investitiile sale (de exemplu, activitéti
economice specifice care sunt considerate ca fiind daunatoare in 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 1si exprima preferinta cu privire la niciunul dintre aspectele specifice mentionate la
articolul 2 punctul 7 literele (a)-(c) din Regulamentul delegat MiFID 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. Tn cazul in care
utilizeaza aceasta abordare, firmele trebuie sa 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 si documenteze in raportul de adecvare®
alegerea clientului de a nu specifica mai in detaliu preferintele in materie de durabilitate.
Firmele trebuie sd se asigure cad existd mecanisme similare atunci cand firmele furnizeaza
servicii de consultantd automatizata, avand in vedere interactiunea umanad limitata.

Atunci cand furnizeaza servicii de administrare a portofoliului sau de consultantda de
investitii cu o abordare bazata pe portofoliu, firmele trebuie sa 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 (dacd este cazul) pe care
doreste sa o/il investeascd in produse care respecta preferintele in materie de durabilitate ale
clientului. In cazul in care firmele lucreaza cu modele de portofoliu care combini unele sau
toate criteriile enumerate la punctul 26 de mai sus, aceste modele de portofoliu trebuie sd
permitd o evaluare detaliatd a preferintelor clientului si nu trebuie transpuse intr-un

10 Raportul de adecvare” este ,,declaratia privind caracterul adecvat” mentionata la articolul 25 din MiFID II.
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chestionar care 1l determina pe client sd aleagd o combinatie de criterii care nu ar indeplini
preferintele in materie de durabilitate ale clientului.

30. 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
autoevaludrii si asigurarea coerentei raspunsurilor furnizate de client? este deosebit de
importantd pentru evaluarea corectd a cunostintelor si experientei clientului. Informatiile
colectate de firme cu privire la cunostintele si experienta unui client trebuie luate in
considerare impreuna pentru evaluarea generald a intelegerii acestuia a produselor si a
riscurilor implicate 1n tranzactiile recomandate sau in administrarea portofoliului sau.

31. 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
comparativi risc/randament. In acest scop, firmele trebuie sa 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 sd evalueze raspunsul clientului la astfel de
scenaril.

32. Firmele trebuie sa isi elaboreze chestionarele 1n asa fel incat sd poatd colecta informatiile
necesare despre clientul lor. Acest lucru poate fi relevant in special pentru firmele care ofera
servicii de consultantd automatizata, avand in vedere interactiunea umanad limitata. Pentru a
asigura conformitatea acestora cu cerintele referitoare la aceastd evaluare, firmele trebuie sa
tind seama de factori precum:

e daca informatiile colectate prin intermediul chestionarului online permit firmei sa
stabileasca dacad 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

11 Acest punct trebuie interpretat in coroborare cu punctul 87 din ghid.
12\/ezi orientarea 4.
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(de exemplu, prin utilizarea unor caracteristici de proiectare, cum ar fi sugestii sau casete
pop-up);

e dacd 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;

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
sugereazd 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. Tnainte de a furniza servicii de consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului,
firmele trebuie si obtind 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 sd tind cont de caracteristicile serviciilor de
consultantd 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
investitii:

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

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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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 facutd in contul clientului este adecvatd acestuia va ramane
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 consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului. Directiva
nu permite firmelor s reduca nivelul de protectie datorat clientilor.

36. De exemplu, atunci cand oferd accesul la instrumente financiare complexe!* sau riscante?®,
firmele trebuie sa analizeze cu atentie daca este necesar sd colecteze mai multe informatii
detaliate despre client decét ar colecta Tn cazul unor instrumente mai putin complexe sau mai
putin riscante. Acest lucru este necesar pentru ca firmele sid poatd 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
solidd, 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. Pentru instrumentele financiare nelichide!’, ,informatiile necesare” care trebuie colectate
vor include informatii cu privire la intervalul de timp in care clientul este pregatit sa retina
investitia. Pentru cd informatiile despre situatia financiard a clientului vor trebui intotdeauna
colectate, volumul de informatii care trebuie colectate poate depinde de tipul de instrumente

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

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

16 Tn orice caz, pentru a se asigura ci clientii inteleg riscul investitiei si potentialele pierderi pe care este posibil si 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.

7 Este la latitudinea fiecdrei firme si stabileascd a priori pe care dintre instrumentele financiare incluse in oferta sa
pentru investitori le considera ca fiind nelichide, luadnd in considerare posibile orientari, acolo unde sunt disponibile,
emise de autoritatile competente care supravegheaza firma.
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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 financiard a clientului 11 permite sa investeasca, sau sd se investeasca in
contul sau, in astfel de instrumente:

e cuantumul venitului regulat si al venitului total al clientului, indiferent daca venitul este
realizat Tn 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.).

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

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

e atunci cand se furnizeaza servicii de administrare a portofoliului, deoarece deciziile de
investitii sunt luate de firmd in contul clientului, nivelul necesar de cunostinte si
experientd a clientului cu privire la toate instrumentele financiare care pot alcdtui
portofoliul poate fi mai putin detaliat decat nivelul pe care trebuie sa il detina acesta
atunci cand se furnizeaza un serviciu de consultantd de investitii. Cu toate acestea, chiar
si 1n astfel de situatii, clientul trebuie sd inteleagd cel putin riscurile globale ale
portofoliului si sd aibd o intelegere generald a riscurilor asociate fiecarui tip de
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instrument financiar care poate fi inclus in portofoliu. Firmele trebuie sa ajungi sa
inteleaga si sd cunoasca foarte bine profilul de investitii al clientului.

39. Inmod 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 solicitd consultantd de investitii care sa
acopere intregul lor portofoliu financiar decat despre clientii care solicitd consultantd
specifica privind modul de a investi 0 anumitd suma de bani care reprezinta o parte relativ
mica din portofoliul lor total.

40. Firmele trebuie sa tind seama si de natura clientului atunci cand stabilesc informatiile care
trebuie colectate. De exemplu, informatii mai detaliate trebuie, de reguld, colectate pentru
clientii potential vulnerabili (asa cum pot fi clientii mai n varstd) sau pentru cei lipsiti de
experientd care solicita servicii de consultanta de investitii sau de administrare a portofoliului
pentru prima data. In cazul in care o firma furnizeaza servicii de consultanti 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 experientd si
cunostinte si, prin urmare, nu este obligata sa obtina informatii cu privire la aceste aspecte.

41. In mod similar, atunci cand serviciul de investitii constd in furnizarea de consultanti de
investitii unui ,,client profesional per se”'8, firma are dreptul si presupuni ci clientul este in
madsurd sa suporte financiar riscurile de investitii asociate in concordantd cu obiectivele de
investitii ale clientului respectiv si, prin urmare, nu este, in general, obligatd 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 sd acopere un risc, firma va trebui sa 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

18 Astfel cum se stabileste in sectiunea I din anexa IT la MiFID II (,,Categorii de clienti considerati clienti
profesionali”).
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financiara a clientului atunci cand obiectivele de investitii ale acestuia sunt multiple si/sau
pe termen lung decat atunci cand clientul doreste o investitie sigura pe termen scurt. °

Informatiile despre situatia financiarda a unui client includ informatii despre investitiile
acestuia. Aceasta presupune ca firmele trebuie sa detind informatii cu privire la investitiile
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 sd 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.

44,

45,

46.

Orientarea generala 4

Firmele trebuie sd adopte masuri rezonabile si sd dispund 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

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 rdman responsabile pentru asigurarea faptului cd detin informatiile necesare pentru
efectuarea unei evaluari a adecvirii. 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 II si Regulamentul
delegat asociat.

Autoevaluarea trebuie sd se bazeze pe criterii obiective. De exemplu:

e in loc sd Intrebe un client daca intelege notiunile de analizd comparativa risc/randament
si diversificarea riscurilor, firma trebuie sd prezinte cateva exemple practice de situatii

19 Pot exista situatii in care clientul nu doreste sd-si dezviluie situatia financiard completd. Pentru acest caz specific,
consultati documentul de ,,intrebari si raspunsuri” privind subiectele referitoare la protectia investitorilor din MiFID
Il (ESMA35-43-349)

2 in relatiile cu clientii profesionali, firmele trebuie si tini seama de principiile proportionalititii mentionate in
orientarea 3, Tn conformitate cu articolul 54 alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID II.
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care pot apdrea in practicd, de exemplu prin intermediul unor grafice sau prin scenarii
pozitive si negative care se bazeaza pe ipoteze rezonabile;

¢ inloc sd intrebe dacd 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 inloc sd 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 cit de recenta si frecventa este experienta sa de tranzactionare cu acestea;

e inloc sa intrebe daca clientii considera ca dispun de fonduri suficiente pentru a investi,
firma trebuie sa solicite clientilor sd 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 in loc sa intrebe clientul dacd e dispus sd-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 evalueazd cunostintele si experienta unui client, o firma trebuie, de asemenea,
sa evite sa utilizeze Intrebdri 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 listd de produse de investitii si sa 1i solicite
si indice care sunt produsele despre care are cunostinti). 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 cad se da clientului posibilitatea de a
revizui si, dacd este necesar, de a corecta si/sau completa fiecare dintre raspunsurile
completate Tn prealabil pentru a asigura exactitatea informatiilor precompletate. De
asemenea, firmele trebuie sd se abtind de la anticiparea experientei clientilor pe baza de
ipoteze.
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48. 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 si tind 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.

49. 1n cazul in care firmele se bazeazi pe instrumente care urmeazi 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.

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

51. Pentru a asigura coerenta informatiilor clientilor, firmele trebuie sa analizeze informatiile
colectate in ansamblu. Firmele trebuie sd fie atente la contradictiile relevante intre diferitele
informatii colectate si sa 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 prezintd un
profil de risc prudent si obiective de investitii ambitioase.

52. Firmele trebuie sa adopte mecanisme in vederea evitdrii tendintei clientilor de a-si
supraestima cunostintele si experienta, de exemplu prin includerea unor intrebari care ar
ajuta firmele sa evalueze intelegerea generald a clientilor cu privire la caracteristicile si

21 Tn acest sens, consultati, de asemenea, punctul 54 din orientarea 5, care se referi la riscul ca clientii si fie influentati
de firme pentru a-si schimba raspunsurile oferite anterior, fard sa existe nicio modificare reald a situatiei lor.
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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 cdnd acestia furnizeaza informatii printr-un Ssistem
automatizat (sau semiautomatizat), in special in situatii in care se preconizeaza o interactiune
umana foarte limitatd sau inexistenta Intre clientii si angajatii firmei.

Actualizarea informatiilor privind clientii

Legislatie relevanta: articolul 25 alineatul (2) din MiFID II; articolul 54 alineatul (7)

al doilea paragraf si articolul 55 alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID II.

53.

54.

55.

Orientarea generala 5
Tn cazul in care o firma are o relatie continua cu clientul (cum ar fi furnizarea de servicii
continue de consultanta sau de administrare a portofoliului), pentru a putea efectua evaluarea
adecvarii, aceasta trebuie sa adopte proceduri care sa defineasca:

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

(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
Firmele trebuie sd revada periodic informatiile despre clienti pentru a se asigura cd nu devin
in mod evident depdsite, inexacte sau incomplete. In acest scop, firmele trebuie si
implementeze proceduri pentru a incuraja clientii sa actualizeze informatiile furnizate initial
in cazul 1n 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, Tn general, adecvate pentru acesta, luand Tn considerare
cunostintele si experienta clientului, situatia sa financiard (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 0 gama mai larga de produse mai riscante este
un element care probabil va necesita o actualizare mai frecventa. De asemenea, anumite
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evenimente pot declansa un proces de actualizare; acest lucru poate fi valabil, de exemplu,
in cazul clientilor care ajung la varsta de pensionare.

56. Actualizarea, de exemplu, poate fi realizata in timpul intalnirilor 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.

57. In ceea ce priveste preferintele in materie de durabilitate ale unui client, aceste informatii
trebuie actualizate — pentru relatiile continue — cel tarziu prin urmaitoarea actualizare
periodica a informatiilor referitoare la clienti, ca urmare a intrarii in vigoare a
Regulamentului delegat (UE) 2021/1253 al Comisiei. Clientilor trebuie sd li se ofere
posibilitatea de a-si actualiza imediat profilul, daci doresc acest lucru. In cazul in care
clientul nu solicitd actualizarea imediatd 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.

58. 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 pard adecvat un anumit
produs de investitii care altfel ar fi nepotrivit pentru el, fara a exista o reald modificare a
situatiei clientului??. Ca exemplu de buni practici in vederea eliminirii acestui tip de risc,
firmele pot adopta proceduri pentru a verifica, Inainte sau dupa efectuarea tranzactiilor, daca
profilul unui client a fost actualizat prea des sau numai dupa o scurtd perioadad de la ultima
modificare (mai ales dacad 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 in situatiile in care existd un risc
sporit ca interesul firmei sa intre in conflict cu interesele clientilor sai, de exemplu, in situatii
de autoplasamente sau In cazul in care firma primeste stimulente pentru distribuirea unui
produs. Un alt factor relevant de luat in considerare n acest context este, de asemenea, tipul

22 De asemenea, relevante in acest context sunt misurile adoptate pentru a asigura autenticitatea informatiilor
clientilor, dupa cum este detaliat in orientarea 4, punctul 44.
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de interactiune cu clientul (de exemplu, fatd in fatd spre deosebire de un sistem
automatizat)?2,

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 entititile 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 s defineasca ex ante modalitatea de efectuare a
evaludrii 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 altd persoana fizicd. Aceastd politicd trebuie si precizeze, pentru fiecare
dintre aceste situatii, procedura si criteriile care trebuie urmate pentru a se conforma
cerintelor de adecvare ale MiFID II. Firma trebuie, in mod clar, sa informeze ex-ante pe
aceia dintre clientii sdi care sunt persoane juridice, grupuri de persoane sau persoane fizice
reprezentate de altd persoana fizicd despre cine trebuie sd fie supus evaluarii adecvarii,
modul in care va fi efectuata evaluarea adecvarii in practica si impactul posibil pe care 1l
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 Tn incapacitate sau pentru o
persoana juridica).

62. Politica trebuie sa faca o distinctie clara intre situatiile in care este prevazut un reprezentant
in legislatia nationald aplicabild, cum ar fi, de exemplu, cazul persoanelor juridice, si

2 I acest sens, consultati, de asemenea, clarificarile furnizate deja de ESMA in documentul cu ,,frltrebéri si
raspunsuri” privind subiectele referitoare la protectia investitorilor din MiFID II (Ref.: ESMA35-43-349 — Intrebarea
privind ,, Tranzactiile de produse neadecvate”).
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situatiile 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 in 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 legislatia nationald aplicabild

Articolul 54 alineatul (6) al doilea paragraf din Regulamentul delegat MiFID II defineste
modul 1n care trebuie efectuatd evaluarea adecvarii in situatiile in care clientul este o
persoana fizica reprezentata de alta persoana fizica sau este o persoana juridicd ce a solicitat
tratament ca client profesional. Pare rezonabil ca aceeasi abordare s se poatd aplica tuturor
persoanelor juridice, indiferent daca acestea ar fi solicitat sa fie tratate ca clienti profesionali
sau nu.

Firmele trebuie sd se asigure cd procedurile lor incorporeaza in mod corespunzator acest
articol in 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 legislatia nationala aplicabila

In cazul in care clientul este un grup de doud sau mai multe persoane fizice si nu existi un
reprezentant prevazut in legislatia nationald aplicabild, politica firmei trebuie sa identifice
de la cine vor fi colectate informatiile necesare si cum va fi efectuatd 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:

a) firmele pot alege sa invite grupul de doud sau mai multe persoane fizice sa desemneze un
reprezentant sau

b) firmele pot lua in considerare colectarea de informatii despre fiecare client individual si
efectuarea evaluarii adecvarii pentru fiecare client individual.
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Invitarea grupului de doud sau mai multe persoane fizice sd desemn€ze un reprezentant

Daca grupul de doud sau mai multe persoane fizice acceptd 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.
Aceastd desemnare trebuie facutd in scris, precum si in conformitate cu respectarea
legislatiei nationale aplicabile, si trebuie inregistratd de firma in cauza. Clientii — parte a
grupului — trebuie sa fie clar informati, 1n scris, despre impactul pe care un acord intre clienti
il poate avea asupra protejdrii intereselor fiecaruia dintre ei.

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

In cazul in care partile implicate intimpina dificultiti in a decide persoana/persoanele de la
care trebuie colectate informatiile privind cunostintele si experienta, baza pe care trebuie
stabilitd situatia financiard in scopul evaluarii adecvarii sau cu privire la definirea
obiectivelor lor de investitii, firma trebuie sa adopte cea mai prudentd abordare, luadnd in
considerare, in consecintd, informatiile privind persoana cu cel mai scazut nivel de
cunoastere si experientd, cea mai slaba situatie financiard sau cele mai conservatoare
obiective de investitii. Ca alternativa, politica firmei poate specifica, de asemenea, cd aceasta
nu va putea oferi consultanta de investitii sau servicii de administrare a portofoliului intr-0
astfel de situatie. Firmele trebuie sd fie cel putin prudente ori de cate ori exista o diferenta
semnificativd 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 initiald a grupului de clienti si trebuie sd documenteze in mod clar
abordarea aleasa.

Colectarea de informatii despre fiecare client individual si efectuarea evaluarii

adecvarii pentru fiecare client individual

Atunci cand o firma decide sd colecteze informatii si sa efectueze evaluarea adecvarii pentru
fiecare client individual care face parte din grup, daca exista diferente semnificative intre
caracteristicile acelor clienti individuali (de exemplu, dacd 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
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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 prudentd abordare, ludnd in considerare informatiile
despre clientul care face parte din grup cu cele mai putine cunostinte si experientd, cea mai
slaba situatie financiara sau cele mai conservatoare obiective de investitii. Ca alternativa,
politica firmei poate specifica, de asemenea, cd aceasta nu va putea oferi consultantd 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 1n considerare, in scopul evaludrii, a unui profil mediu al nivelului cunostintelor si al
competentei tuturor acestora, este putin probabil sa fie conform cu principiul general al
MIFID II de a servi cat mai bine interesele clientilor.

Masuri necesare pentru a intelege produsele de investitii
Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (2) din MiFID

I1; articolul 54 alineatul (9) din Regulamentul delegat MiFID I1.
Orientarea generala 7

71.

72.

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

Orientari specifice

Firmele trebuie sa adopte proceduri, metodologii si instrumente solide si obiective care sa le
permitd sd analizeze in mod corespunzator diferitele caracteristici, inclusiv factorii de
durabilitate s1 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 includd luarea in considerare a analizei firmei
efectuate in scopul obligatiilor de guvernanti a produselor?. In acest context, firmele trebuie
sd evalueze cu atentie modul in care anumite produse se pot comporta in anumite

24 Este deosebit de important ca riscul de lichiditate identificat si 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 piatd). 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, adicd asa-numita ,,perioada de detinere”.

25 Tn special, MiFID Il impune firmelor [in temeiul articolului 24 alineatul (2) al doilea paragraf] si ,,infeleagd
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 clientilor finali.
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circumstante (de exemplu, obligatiuni convertibile sau alte titluri de creantd supuse

Directivei privind redresarea si rezolutia institutiilor bancare?®

, care pot, de exemplu, sa isi
schimbe natura 1n actiuni). Luarea 1n considerare a nivelului de ,,complexitate” a produselor
este deosebit de importanta si trebuie insotita 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, s tind seama de criteriile si
principiile identificate in 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 sd grupeze instrumentele financiare incluse in gama de produse pe care le ofera in functie
de: (1) proportia investita in activitati economice care se calificd drept durabile din punctul
de vedere al mediului [astfel cum sunt definite la articolul 2 punctul 1 din Regulamentul
privind taxonomia]; (ii) proportia investitiilor durabile [astfel cum sunt definite la articolul
2 punctul 17 din Regulamentul privind publicarea de informatii privind finantarea durabila];
(iii) luarea in considerare a principalelor efecte negative si a altor caracteristici de
durabilitate de mediu, sociale si de guvernantd. O astfel de grupare trebuie, de asemenea, sa
fie in concordanta cu analiza firmei efectuatd in scopul obligatiilor de guvernantd a
produselor. Se reaminteste firmelor cd gruparea instrumentelor financiare in scopul evaluarii
adecvdrii nu poate Inlocui colectarea de informatii de la clienti, astfel cum se descrie la
punctele 26 si 27 de mai sus.

74. Firmele trebuie sa adopte proceduri pentru a se asigura ca informatiile utilizate pentru a
intelege st 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 tina 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 sd se bazeze exclusiv pe un singur furnizor de date pentru a

%6 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 investitii 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, 2011/35/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).

Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
office@asfromania.ro, www.asfromania.ro

Pagina 34 din 88


mailto:office@asfromania.ro
http://www.asfromania.ro/

> [ROMANIA)
% 7 Autoritatea de Supraveghere Financiara

v
7 &

.
o, =
* Supg avect

intelege si clasifica produsele de investitii, ci trebuie sd verifice si sd puna sub semnul
intrebarii astfel de date sau sa compare datele furnizate de mai multe surse de informatii).

75. In plus, firmele trebuie sd 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 continuad si de viteza crescanda a pietelor financiare.

1.l 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

I1; articolul 21 din Regulamentul delegat MiFID II.
Orientarea generala 8
76. Pentru a putea oferi clientilor investitii adecvate, firmele trebuie sa 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 in considerare in evaluarea
adecvarii, inclusiv toate riscurile relevante si orice costuri directe sau indirecte pentru
client.?’

Orientari specifice

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

78. 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

21 Vezi articolele 50 si 51 din Regulamentul delegat MiFID I in ceea ce priveste obligatia de informare a clientilor in
privinta costurilor.

28 Vezi 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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risc pentru investitii potentiale) trebuie sa dispuna de sisteme si controale adecvate pentru a
se asigura cd instrumentele sunt potrivite scopului si obtin rezultate satisfacatoare.

In acest sens, instrumentele trebuie concepute astfel incat si tini seama de toate
caracteristicile relevante ale fiecdrui client sau produs de investitii. De exemplu,
instrumentele care clasifica clientii sau produsele de investitii intr-o maniera generald nu ar
corespunde acestui scop.

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

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

e clientul intelege Tn mod corect relatia intre risc si randament, spre exemplu, a
remuneratiei inevitabil scdzute 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 ii permite finantarea investitiilor si clientul poate suporta
eventualele pierderi rezultate din investitii;

e orice recomandare personala sau tranzactie incheiatd in cursul furnizarii unui serviciu
de consultantd de investitii sau de administrare a portofoliului, in cazul in care este
implicat un instrument financiar nelichid, iain considerare durata de timp Tn care clientul
este pregatit sa retind investitia; si

e orice conflicte de interese nu afecteazad negativ calitatea evaludrii adecvarii.

Preferintele in materie de durabilitate trebuie abordate numai dupa ce adecvarea a fost
evaluatd In conformitate cu criteriile privind cunostintele si experienta, situatia financiara si
alte obiective de investitii. Odata ce gama de produse adecvate a fost identificatd In urma
acestei evaludri, intr-o a doua etapd, trebuie identificat produsul sau, In ceea ce priveste
administrarea portofoliului sau consultanta de investitii cu o abordare bazata pe portofoliu,
o strategie de investitii care sd Indeplineasca preferintele clientului in materie de durabilitate.

In cazul in care o firmad intentioneaza sa recomande un produs care nu respecta preferintele
initiale Tn materie de durabilitate ale clientului in contextul consultantei de investitii
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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 cd, in ceea ce
priveste celelalte criterii ale evaludrii adecvarii, produsul trebuie sd 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 isi 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, si fie
documentatd 1n raportul de adecvare si sd 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 administririi 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 n care este definita strategia de investitii si
sa 1l intrebe daca doreste sa isi adapteze preferintele. Decizia clientului trebuie consemnata
Tn mandat.

Atunci cand ofera consultantd 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 initiala a adecvarii. Ulterior, firma trebuie sa monitorizeze
daca preferintele respective sunt sau nu respectate in continuare la nivel de portofoliu si sa
emita recomandari adecvate, dupa caz.

In ceea ce priveste administrarea portofoliului sau consultanta de investitii cu o abordare
bazatd pe portofoliu, in cazul in care clientul isi adapteaza preferintele in materie de
durabilitate dupa evaluarea initiald a adecvarii, firmele trebuie sa evalueze impactul acestei
modificari si dacd acest lucru determina o reechilibrare a portofoliului.
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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 durabilitdtii” si 1i poate recomanda produse cu si fard caracteristici
legate de durabilitate.

Atunci cand se ia o decizie cu privire la metodologia ce urmeaza a fi adoptata pentru a efectua
evaluarea adecvdrii, firma trebuie sa tind seama si de tipul si caracteristicile serviciilor
furnizate si, in general, de modelul sau de afaceri. De exemplu, in cazul in care o firma
administreazd un portofoliu sau oferd consultantd unui client in legaturd cu portofoliul
acestuia, trebuie sd adopte o metodologie care sd ii permitd sid efectueze o evaluare a
adecvarii bazata pe analizarea portofoliului clientului in ansamblu.

Atunci cand efectueazd 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 sd evalueze cunostintele si experienta
clientului mai detaliat decat numai pe baza categoriei careia ii apartine instrumentul (de
exemplu, creantele subordonate in locul obligatiunilor in general). Pe de alta parte, in ceea
ce priveste situatia financiard a clientului si obiectivele de investitii, evaluarea adecvarii
impactului instrumentului (instrumentelor) si tranzactiei (tranzactiilor) poate fi facuta la
nivelul intregului portofoliu al clientului. In practici, daci acordul de administrare a
portofoliului defineste suficient de detaliat strategia de investitii adecvatd pentru client in
ceea ce priveste criteriile de adecvare definite de MiFID II 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 sdu trebuie sa reflecte aceasta strategie de investitii convenita.

Atunci cand o firma efectueaza o evaluare a adecvdrii bazata pe analizarea intregului
portofoliu al clientului in 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 aferentd. Pe de alta parte, in ceea ce
priveste situatia financiard a clientului si obiectivele de investitii, evaluarea adecvarii
impactului produsului si tranzactiei poate fi facuta la nivelul portofoliului clientului.
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88. Atunci cand efectueaza o evaluare a adecvarii bazata pe analizarea portofoliului clientului Tn
ansamblu, o firma poate evalua adecvarea in ceea ce priveste preferintele in materie de
durabilitate, de exemplu, prin aplicarea preferintelor respective (inclusiv proportia minima
care trebuie plasati in investitii cu caracteristici de durabilitate?®) in medie la nivelul
portofoliului Tn ansamblu sau la nivelul partii/procentului din portofoliu pe care clientul
doreste sa o/il investeasci in produse cu caracteristici de durabilitate®.

89. Atunci cand o firma efectueazd o evaluare a adecvarii bazatd 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
(expunerea geografica, expunerea la riscul valutar, expunerea la clasa de active etc.). Tn
cazurile in care, de exemplu, marimea portofoliului unui client este prea mica, din
perspectiva firmei, pentru a permite o diversificare eficientd 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 intdmpld deoarece, daca
portofoliul unui client este concentrat in produse emise de 0 singura entitate (sau entitati din
acelasi grup), in cazul falimentului acelei entitati, clientul poate pierde pana la intreaga sa
investitie. Atunci cand opereaza prin aga-numitele modele de autoplasament, firmelor li se
reaminteste Declaratia ESMA din 2016 privind BRRD?! potrivit cireia ,,acestea trebuie sd
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 si diminuarea efectiva a concentrarii riscului de credit (de
exemplu, identificarea pragurilor ex ante poate fi inclusi)®2.

29 Vezi punctul 26 din ghid.

30'Vezi punctul 29 din ghid.

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

% fn acest scop, in conformitate cu Declaratia ESMA mentionati, firmele trebuie, de asemenea, si 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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Pentru a asigura coerenta evaluarii adecvarii efectuate prin intermediul instrumentelor
automate (chiar dacd interactiunea cu clientii nu are loc prin sisteme automate), firmele
trebuie sa monitorizeze si sa testeze Tn mod regulat algoritmii care stau la baza adecvarii
tranzactiilor recomandate sau efectuate in numele clientilor. La definirea unor astfel de
algoritmi, firmele trebuie sa tind seama de natura si caracteristicile produselor incluse in
oferta lor citre clienti. In special, firmele trebuie cel putin:

e sastabileascd 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 sd facd parte din aceastd
documentatie, daca este cazul;

e saaiba 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 sd dispuna de politici si proceduri adecvate pentru gestionarea modificarilor aduse unui
algoritm, inclusiv monitorizarea si pastrarea evidentelor privind astfel de modificari.
Aceasta include implementarea unor masuri de securitate pentru a monitoriza $i a
Tmpiedica accesul neautorizat la algoritm;

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

e sa dispuna 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 consultantd in cazul in care aceastd eroare poate conduce la o consultanta
necorespunzatoare si/sau la o incalcare a legislatiei/regulamentului relevant(e);

e sd dispund 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 sd dispuna de un proces adecvat de aprobare internd, pentru a se asigura ca pasii de mai
sus au fost respectati.
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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 cd, inainte ca o firma sa ia o decizie
cu privire la produsul (produsele) de investitii care va (vor) fi recomandat(e) sau investit(e)
in portofoliul administrat in numele clientului, se va intreprinde o evaluare aprofundata a
posibilelor alternative de investitii, tinand seama de costul si complexitatea produselor.

Orientari specifice
92. Tinand 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 celdlalt in ceea ce priveste capacitatea de a satisface nevoile si circumstantele
clientului, cum ar fi instrumentele financiare cu piete tinta similare si profiluri similare de
risc/randament.

93. Atunci cand se ia 1n 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 II 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 recomandi un
singur tip de produs, in cazul in care evaluarea produselor ,,echivalente” 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 sd li se furnizeze clientilor informatii adecvate

cu privire la modul in care este limitata gama de produse oferite, n conformitate cu articolul
24 alineatul (4) litera (a) punctul (i) din MiFID 11%,

94. 1In cazul in care o firma utilizeaza strategii comune de portofoliu sau modele de propuneri de
investitii care se aplicd unor clienti diferiti cu acelasi profil de investitie (stabilit de catre
firmd), evaluarea costurilor si a complexitatii produselor ,,echivalente” se poate face la un
nivel superior, central (de exemplu, in cadrul unui comitet pentru investitii sau al oricarui alt

3 Tn conformitate cu MiFID II, nu se asteaptd, prin urmare, ca firmele s ia in considerare intregul univers de posibile
optiuni de investitii existente pe piatd pentru a se conforma cerintei prevazute la articolul 54 alineatul (9) din
Regulamentul delegat MiFID II.
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comitet care defineste strategii comune de portofoliu sau modele de propuneri de investitii),
desi o firma va trebui sd se asigure in continuare cd produsele de investitii selectate sunt
adecvate si corespund profilului individualizat al clientilor lor.

Firmele trebuie sd poata justifica acele situatii in care un produs mai costisitor sau mai
complex este ales sau recomandat in detrimentul unui produs echivalent, tindind 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 sd documenteze
si sa tind 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

IT; 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 cd Se
efectueaza o analiza a costurilor si beneficiilor unei reorientari, astfel incat firmele sa poata
demonstra in mod rezonabil ca beneficiile preconizate ale reorientdrii 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.

98.

In sensul prezentului ghid, deciziile de investitii cum ar fi reechilibrarea unui portofoliu aflat
in 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 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 sd poata efectua o
analizd cost/beneficiu a reorientdrii, adica o evaluare a avantajelor si dezavantajelor noii
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(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 1II 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)] fatd de randamentul
net anticipat al investitiei existente (care trebuie sd ia in considerare si orice cost de
iesire care poate fi suportat de client pentru cesionarea produsului aflat in portofoliul
sau);

e 0 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 0 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 lichiditéti din cauza
tendintelor pietei;

e Dbeneficii 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.); (i1) o armonizare sporitd 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;

99. 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
inclusd in raportul de adecvare pe care firma trebuie sa il furnizeze clientului Tnainte de
efectuarea tranzactiei.

100. Firmele trebuie, de asemenea, sda adopte sisteme si controale pentru a monitoriza riscul de
eludare a obligatiei de a evalua costurile si beneficiile reorientdrii recomandate, de exemplu
in situatiile in care o recomandare de a vinde un produs este urmatd de o recomandare de a
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cumpara un alt produs intr-o etapa ulterioara (de exemplu, cateva zile mai tarziu), insa cele
doud tranzactii erau de fapt strict legate intre ele de la Inceput.

101. 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
decat nivelul fiecarui client individual sau al fiecdrei 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 decisa 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 efectuatda pentru anumiti clienti. Desi analiza costuri/beneficii poate fi efectuata la
un nivel mai 1nalt 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.

102. 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®.

103. Fard a aduce atingere celor de mai sus, dacd un administrator de portofoliu considerd 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 intr-0
strategie fixd pe venit) administratorul de portofoliu trebuie sa discute acest lucru cu clientul
si sd revizuiasca sau sa realizeze o noua evaluare a adecvdrii pentru a conveni asupra unui
nou mandat.

3 Pentru relatiile cu clientii profesionali, vezi punctul 89.

Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti
office@asfromania.ro, www.asfromania.ro

Pagina 44 din 88


mailto:office@asfromania.ro
http://www.asfromania.ro/

> [ROMANIA)
% 7 Autoritatea de Supraveghere Financiara

v
7 &

.
o, =
* Supg avect

[.IV ALTE CERINTE CONEXE

Calificarile personalului firmei
Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatele (1) si (9) din

MIFID I1; articolul 21 alineatul (1) litera (d) din Regulamentul delegat MiFID I1I.

104.

105.

106.

107.

Orientarea generala 11
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

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

Personalul trebuie sa detind cunostintele si competentele necesare prevazute la articolul 25
alineatul (1) din MiFID II (si specificate mai detaliat in Ghidul ESMA cu privire la evaluarea
cunostintelor si a competentelor *), inclusiv in ceea ce priveste evaluarea adecvirii.
Personalul trebuie, de asemenea, sa dispund 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 II, si sa poatd explica clientilor
diferitele aspecte intr-un limbaj non-tehnic. In acest scop, firmele trebuie s 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 sd guverneze evaluarea adecvarii sau alte aspecte necesare pentru a efectua
evaluarea adecvarii si a controla conformitatea cu cerintele de adecvare.

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

3 ESMA remarci faptul ci unele state membre soliciti certificarea personalului care oferd servicii de consultanti de
investitii si/sau de administrare a portofoliului, sau sisteme echivalente, pentru a asigura un nivel adecvat de cunostinte
si competente ale personalului implicat n aspectele esentiale ale procesului de adecvare.
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108. Daca este cazul, atunci cand folosesc instrumente automatizate (inclusiv instrumente
hibride), firmele de investitii trebuie sa se asigure cd angajatii implicati in activitatile legate
de definirea acestor instrumente:

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

sunt capabili sd inteleagd si sd revizuiasca consultanta digitald/automatizata generatd 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 II.
Orientarea generala 12
109. Firmele trebuie, cel putin:

(@ sd mentind 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 consultantd de investitii furnizata si
toate investitiile (si dezinvestitiile) realizate in urma evaludrii adecvarii si a rapoartelor
de adecvare aferente furnizate clientului;

(b) sd 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 cd evidentele si inregistrarile pastrate, inclusiv rapoartele de adecvare
furnizate clientilor, sunt accesibile pentru persoanele relevante din cadrul firmei si
pentru autoritatile competente;

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

Orientari specifice
110. Masurile de pastrare a evidentei si inregistrarilor adoptate de firme trebuie sa fie astfel
concepute incat sa permitd firmelor sd urmareasca ex-post motivul pentru care o
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(dez)investitie a fost efectuata si de ce a fost oferitd consultanta de investitii chiar si atunci
cand consultanta nu a avut ca rezultat o (dez)investitie reald. Acest lucru poate fi important
in cazul unui litigiu intre un client si firmd. 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.

111. Prin urmare, o firma este obligatd 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), si
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 evaludri, precum si orice modificari si motivarea acestora;

e situatiile in care preferintele in materie de durabilitate ale unui client sunt adaptate n
conformitate cu articolul 54 alineatul (10) din Regulamentul delegat MiFID II, inclusiv
o explicatie clara a motivelor unei astfel de adaptari.

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 si dispuni de misuri capabile si diminueze aceste riscuri®’.

31. Dupi anexa nr. 13 se introduc doui noi anexe, anexele nr. 13! si 132, cu urmétorul
cuprins:

37 Firmele trebuie si 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 II de a lua masuri
rezonabile pentru a asigura continuitatea si regularitatea in prestarea serviciilor si activitatilor in domeniul investitiilor,
precum si cerintele actului delegat corespunzator legate de acest ghid.
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Anexa nr. 131

Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID II privind caracterul
corespunzator si legate exclusiv de executare

(ESMA35-43-3006)

I. Domeniu de aplicare
Cui i se aplica?

1. Prezentul ghid se aplica:
a. autoritatilor competente si
b. firmelor.

Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se aplica in raport cu articolul 25 alineatele (3) si (4) din MiFID II
si cu articolele 55-57 din Regulamentul delegat. Prezentul ghid se aplica, de asemenea, in ceea ce
priveste cerintele organizatorice prevazute la articolul 16 alineatele (2), (5)-(7) din MiFID II si la
articolele 21, 72 si 76 din Regulamentul delegat, precum si la articolul 24 alineatele (1), (4) si (5)
si la articolul 25 alineatele (1), (5) si (6) din MiFID II, in masura in care acestea se refera la
evaluarea caracterului corespunzator.

Cand se aplica?
3. Prezentul ghid se aplica dupa sase luni de la data publicarii sale pe site-ul ESMA Tn
toate limbile oficiale ale UE.

I1. Referinte legislative si definitii
Referinte legislative

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

MIFID Il 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?

1JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
2JO L 173, 12.6. 2014, p. 349.
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Regulamentul delegat 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®

Definitii

firme firmele de investitii [astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (1) punctul (1) din MiFID II] si institutiile de credit
[astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul (27)
din MiFID II] atunci cand acestea furnizeaza servicii fara
consultantd, precum si administratorii de fonduri de investitii
alternative externe (AFIA) [astfel cum sunt definiti la articolul 5
alineatul (1) litera (a) din Directiva AFIA*] atunci cand furnizeazi
serviciul conex mentionat la articolul 6 alineatul (4) litera (b)
punctul (iii) din Directiva AFIA].

produs de investitii un instrument financiar [in sensul articolului 4 alineatul (1)
punctul (15) din MIFID 11] sau un depozit structurat [in sensul
articolului 4 alineatul (1) punctul (43) din MiFID II].

servicii fara (1) servicii de investitii [in sensul articolului 4 alineatul (1)
consultanta punctul (2) din MiFID II], altele decat consultanta de investitii si
administrarea portofoliului; si (ii) vanzarea de depozite

structurate.

I11. Scop

4. Ghidul este elaborat in temeiul articolului 16 alineatul (1) din Regulamentul ESMA.
Scopul prezentului ghid este de a clarifica aplicarea anumitor aspecte ale cerintelor MiFID II
privind caracterul corespunzator si legate exclusiv de executare, pentru a asigura aplicarea
comund, uniformd si consecventd a articolului 25 alineatul (3) din MiFID II si, respectiv, a

$JOL87,31.3.2017,p. 1.

4 Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor
de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE)
nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 (JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
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articolelor 55 si 56 din Regulamentul delegat MiFID II, precum si a articolului 25 alineatul (4) din
MiFID II si a articolului 57 din Regulamentul delegat MiFID II.

5. ESMA se asteapta ca prezentul ghid s promoveze o mai mare convergenta in ceea
ce priveste aplicarea si aborddrile Tn materie de supraveghere ale cerintelor MiFID II privind
caracterul corespunzator si legate exclusiv de executare, 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 corespunzitoare a
protectiei investitorilor.

V. Obligatii de conformare si de raportare

Statutul ghidului

6. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autorititile
competente si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile pentru a respecta
prezentul ghid.

7. Autoritdtile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa se conformeze
prin includerea lui in cadrele lor juridice si/sau de supraveghere nationale, dupd caz, inclusiv in
cazul in care ghiduri specifice vizeazi, in principal, participantii la pietele financiare. In acest caz,
autoritatile competente trebuie sa asigure, prin activitdti de supraveghere, respectarea ghidului de
catre firme.

Cerinte de raportare

8. In decurs de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile
oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplicd prezentul ghid trebuie sd notifice ESMA
daca (i) respectd, (ii) nu respecta, dar intentioneaza sd respecte, sau (iii) nu respectd si nu
intentioneaza sa respecte ghidul.

9. In caz de neconformitate, autorititile competente trebuie, de asemenea, si
informeze ESMA in decurs de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1n toate
limbile oficiale ale UE cu privire la motivele de neconformare cu ghidul.

10. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Dupa completare, modelul
va fi transmis la ESMA.
11. Firmele nu sunt obligate sa raporteze daca respecta sau nu prezentul ghid.

V. Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID II privind caracterul
corespunzator si legate exclusiv de executare

INFORMAREA CLIENTILOR CU PRIVIRE LA SCOPUL EVALUARII
CARACTERULUI CORESPUNZATOR SI CU PRIVIRE LA CARACTERUL EXCLUSIV
DE EXECUTARE

[articolul 24 alineatele (1), (4) si (5) si articolul 25 alineatele (3) si (4) din MiFID 11]

Orientarea 1
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12. Inainte de furnizarea serviciilor fira consultanta, firmele trebuie sa-si

informeze clientii, utilizind un limbaj clar si simplu, cu privire la evaluarea caracterului
corespunzitor si la scopul acesteia, care este de a permite firmei sa actioneze in interesul
clientului.

13. ESMA considera ca aceasta trebuie sa cuprinda urmatoarele:

* o explicatie clara a faptului ca efectuarea evaludrii este responsabilitatea firmei, astfel incat
clientii sa inteleagd motivul pentru care li se cere sd furnizeze anumite informatii si importanta
furnizarii de informatii actualizate, exacte si complete;

* 0 reamintire a faptului ca este In interesul clientului sa ofere raspunsuri exacte si complete
la intrebarile adresate de firma in scopul evaluarii caracterului corespunzator;

« informatii privind situatiile in care nu se va efectua nicio evaluare (si anume, in cazul in
care clientul nu furnizeazad informatiile solicitate sau astfel de informatii nu sunt suficiente pentru
a efectua evaluarea caracterului corespunzator sau in cazul in care serviciile sunt furnizate in baza
scutirii 1n cazul exclusiv al executdrii®) si consecintele ce decurg din aceasta. Cu toate acestea,
astfel de informatii nu trebuie sa dea impresia ca, drept optiune standard, clientul ar putea evita
transmiterea informatiilor sale®:

* 0 scurtd explicatie a principalelor diferente dintre serviciile de investitii cu consultanta si
cele fara consultantd, tindnd seama de cerintele aplicabile, pentru a evita orice confuzie intre cele
doua.

14. In cazul unei relatii continue cu clientul, firmele nu trebuie sa transmitd informatiile
mentionate mai sus inainte de furnizarea fiecarui serviciu fara consultanti. intr-un astfel de caz,
aceste informatii ar putea fi transmise inainte de furnizarea serviciului initial fara consultanta si,
in ceea ce priveste informatiile mentionate la primele doud puncte de la punctul 13, ori de cate or1
1 se solicita clientului sa actualizeze informatiile privind nivelul sdu de cunostinte si experienta.

15. Este la latitudinea firmelor sa decidd modul in care is1 vor informa clientii cu privire
la evaluarea caracterului corespunzator. Cu toate acestea, formatul utilizat pentru informarea
clientilor trebuie si permita firmelor si tind evidenta informatiilor furnizate’.

16. Firmele trebuie sa evite sa afirme sau sa dea impresia ca clientul este cel care decide
cu privire la caracterul corespunzator al serviciului sau produsului de investitii sau cel care
stabileste care serviciu sau produs corespunde propriilor cunostinte si experiente. In general,
firmele nu trebuie sd prezinte clientilor declaratii Inselatoare in legdtura cu obligatia firmelor de a
efectua evaluarea caracterului corespunzator.

17. Cu conditia ca toate informatiile furnizate clientilor sd respecte dispozitiile
relevante (inclusiv obligatiile privind furnizarea de informatii pe suport durabil), firmele trebuie,
de asemenea, sd analizeze cu atentie daca informatiile divulgate 1n scris sunt concepute astfel incat
sa fie eficace (de exemplu, informatiile divulgate sunt puse in mod direct la dispozitia clientilor si

® Servicii de investitii care cuprind doar executarea sau primirea si transmiterea ordinelor clientilor referitoare la
produsele de investitii definite In MiFID II ca fiind ,,necomplexe”.

6 Vezi si punctul 28.

" Tinand seama de orientarea 11.
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nu sunt ascunse sau de neinteles). Pentru firmele care furnizeaza in special servicii online, acestea
pot include:

» evidentierea informatiilor relevante (de exemplu, prin utilizarea unor caracteristici de
proiectare cum ar fi casetele pop-up);

* 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 cautd informatii suplimentare (de exemplu, printr-o sectiune de
, Intrebiari frecvente”).

CUNOASTE-TI CLIENTUL SI CUNOASTE-TI PRODUSUL

Masuri necesare pentru a intelege clientii

[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MiFID II si articolul S5 din
Regulamentul delegat].

Orientarea 2

18. Politicile si procedurile firmelor trebuie si urmareasca sa le permita sa
colecteze toate informatiile necesare pentru a efectua evaluarea caracterului corespunzator
n ceea ce priveste tipurile de produse specifice oferite sau solicitate®.

19. Firmele stabilesc, pun 1n aplicare si mentin politici si proceduri adecvate (inclusiv
instrumente adecvate) pentru a solicita clientului sau clientului potential sa furnizeze informatii cu
privire la cunostintele si experienta persoanei respective in domeniul investitiilor relevante pentru
tipul specific de serviciu sau produs de investitii oferit sau solicitat si incluzand, dupa caz,
elementele enumerate la articolul 55 alineatul (1) din Regulamentul delegat.

20. In acest scop, politicile si procedurile firmelor trebuie si garanteze ci acestea nu se
abtin de la solicitarea de informatii si nu descurajeaza in niciun fel clientii sau clientii potentiali sa
furnizeze informatii cu privire la cunostintele si experienta lor.

21. Este la latitudinea firmelor sa stabileasca mijloacele prin care se solicita clientului
sa furnizeze informatii cu privire la cunostintele si experienta sa. Pot folosi chestionare (inclusiv
n format digital) completate de clientii lor sau informatii colectate in timpul discutiilor cu acestia
pentru a realiza evaluarea caracterului corespunzitor. In aceste cazuri, firmele trebuie sa se asigure
ca Intrebarile pe care le adreseaza clientilor lor sunt suficient de specifice si pot fi intelese corect
si ca orice altd metoda utilizatd pentru colectarea de informatii, cum ar fi utilizarea datelor de
tranzactionare privind anumite tipuri de produse de la un client existent pentru a evalua experienta
acestuia, este conceputa pentru a obtine informatiile necesare cu privire la nivelul de cunostinte si
experientd al clientului. Acest lucru este deosebit de important atunci cand firmele colecteaza
informatiile printr-un canal online, fara interactiune umana.

22. La elaborarea chestionarelor pentru colectarea de informatii despre clientii lor in
scopul unei evaluari a caracterului corespunzator, firmele trebuie sa cunoasca si sa ia in considerare

8 Tinand seama de orientarea 3.
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cele mai frecvente motive pentru care investitorii ar putea s nu raspunda corect la chestionare. Tn
special:

* trebuie sd se acorde atentie claritatii, exhaustivitatii si inteligibilitatii chestionarului,
evitand limbajul ingeldtor, confuz, imprecis si excesiv de tehnic (de exemplu, abrevieri);

« firmele trebuie sa acorde o atentie deosebitd modelului si formatului chestionarelor si sa
evite orientarea alegerilor investitorilor (de exemplu, font, spatiere...);

* trebuie sa se evite colectarea de informatii cu privire la o serie de elemente printr-o singura
ntrebare;

« firmele trebuie sd analizeze cu atentie ordinea in care pun intrebarile pentru a colecta
informatii intr-un mod eficace;

* pentru a impiedica un client sa ghiceasca si, prin urmare, sa furnizeze informatii nefiabile,
clientul trebuie sa poata raspunde ca nu stie raspunsul la o Tntrebare.

23. Firmele trebuie sa dispuna de proceduri si mecanisme pentru a limita riscul de
eludare a cerintelor, asigurdndu-se ca informatiile colectate reflectd In mod adecvat nivelul de
cunostinte si experienta al clientului. De exemplu, firmele ar putea: sa ia in considerare limitarea
numarului de cazuri 1n care clientii pot raspunde la chestionar (chestionare) intr-o anumita perioada
de timp, sd lucreze cu seturi diferite de chestionare atunci cand un client solicitd din nou
completarea chestionarului si/sau sa utilizeze o perioada de reflectie. In cazul in care se impun
astfel de masuri, clientului i se poate permite In continuare sa efectueze tranzactia, cu conditia sa
se emitd o avertizare in cazul tranzactiilor in legatura cu care clientul nu are suficiente cunostinte
si experientd®. De asemenea, firmele ar putea aplica alte controale pentru a se asigura ci un client
nu poate repeta chestionarul de mai multe ori pentru a ,testa” ce tip de raspunsuri sunt necesare
pentru a obtine rezultatul dorit.

24, Intrucat este responsabilitatea firmei si urmireasci colectarea informatiilor
relevante de la clienti, firmele trebuie sd ia toate masurile rezonabile pentru a evalua in mod
suficient intelegerea de cétre clientii lor a principalelor caracteristici si a riscurilor legate de tipurile
specifice de produse de investitii oferite de firma sau cel putin de tipurile de produse in care clientul
are un interes. Aceasta include o intelegere a relatiei dintre risc si randamentul investitiilor, de
exemplu prin utilizarea chestionarelor cu intrebari cu variante multiple de raspuns, menite sa
evalueze cunostintele reale ale clientului cu privire la tipurile specifice de produse de investitii.

25. Atunci cand evalueaza cunostintele clientului, firmele trebuie sa instituie
mecanisme pentru a se asigura ca nu se solicita clientilor sa realizeze o autoevaluare. Abordarea
tendintei clientilor de a-si supraestima cunostintele si asigurarea coerentei raspunsurilor furnizate
de client®® sunt deosebit de importante pentru evaluarea corecti a cunostintelor clientului. In
special, firmele trebuie sa evite sa utilizeze intrebari de tip ,,da” sau ,,nu” si/sau o abordare de
autoevaluare de tip ,,bifare” atunci cand intreaba clientul daca are suficiente cunostinte despre
principalele caracteristici si riscuri ale anumitor tipuri de produse de investitii (de exemplu, firmele

°Vezi orientarea 9.
10 Vezi orientarea 4.
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trebuie sd evite sd transmitd clientului o listd de produse de investitii si sa i solicite s indice
produsele pe care le intelege). Autoevaluarea trebuie sa fie contrabalansata de criterii obiective.
De exemplu:

« In loc si intrebe daci un client intelege notiunile de analiza comparativa risc/randament al
anumitor tipuri de produse de investitii, firma trebuie, de exemplu, sd adreseze intrebari clientilor
cu privire la unele exemple practice de situatii care ar putea aparea in realitate, de exemplu prin
grafice sau scenarii pozitive si negative care se bazeaza pe ipoteze rezonabile;

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

26. Atunci cand evalueaza experienta unui client, o firma trebuie, de asemenea, sa evite
utilizarea unor intrebari excesiv de generale cu un tip de raspuns da/nu si cu o abordare foarte larga
de tip ,,bifare”. In loc sa intrebe un client daca se considera suficient de experimentat pentru a
investi in anumite produse, firma trebuie, de exemplu, sa intrebe clientul cu ce tipuri specifice de
produse este familiarizat si cat de recenta si frecventd este experienta sa de tranzactionare cu
acestea.

27. In cazul serviciilor online, firmele trebuie si-si elaboreze chestionarele tinand
seama de factori precum:

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

* dacd un anumit tip de interactiune/sprijin uman (inclusiv interactiunea de la distantd prin
e-mail sau telefon mobil) este disponibil clientilor atunci cdnd raspund la chestionarul online;

* dacd au fost luate masuri pentru a trata radspunsurile inconsecvente ale clientilor (cum ar fi
Tncorporarea in elaborarea chestionarului a unor caracteristici de avertizare a clientilor atunci cand
raspunsurile lor par inconsecvente la nivel intern si sugerarea revizuirii unor astfel de raspunsuri;
sau implementarea unor sisteme de semnalare automata a informatiilor aparent inconsecvente
furnizate de client, pentru examinarea sau monitorizarea de catre firma).

28. Firmele trebuie s@ se abtind de la a transmite clientului o avertizare cu privire la
faptul ca nu sunt in mésura sa stabileascd daca serviciul sau produsul de investitii avut in vedere
este corespunzdtor pentru ei, fara a solicita In prealabil clientului informatii cu privire la
cunostintele si experienta sa. De asemenea, firmele trebuie sa se abtind de la a sublinia faptul ca
un client ar putea actiona fara o astfel de evaluare. In aceste situatii, o asemenea avertizare trebuie
emisd numai daca rezultatul evaludrii caracterului corespunzator nu poate fi determinat deoarece
clientul nu a rispuns la toate intrebdrile sau la o parte din intrebari®’.

" Tinand seama de orientarea 9.
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29. In cazul in care firmele completeazi in prealabil raspunsuri bazate pe istoricul
tranzactiilor clientului cu firma respectiva (de exemplu, prin alt serviciu de investitii), acestea
trebuie sa se asigure cd se utilizeaza numai informatii pe deplin obiective, pertinente si fiabile si
ca se da clientului posibilitatea de a revizui si, dacd 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.

30. In scopul evaludrii caracterului corespunzitor, firmele trebuie sa ia in considerare
numai informatiile privind cunostintele si experienta clientului. Firmele trebuie sd evite s dea
clientilor impresia ca informatiile colectate, altele decat cele care se referd la cunostintele si
experienta unui client, in special in ceea ce priveste situatia financiara si obiectivele de investitii
ale clientului, care pot fi colectate in alte scopuri (de exemplu, in contextul guvernantei produsului
sau in contextul serviciilor cu consultantd pentru acelasi client), sunt luate in considerare la
efectuarea evaluarii caracterului corespunzator.

Volumul de informatii care trebuie colectate de la clienti (proportionalitate)
[articolul 25 alineatul (3) din MiFID II si articolul 55 din Regulamentul delegat]

Orientarea 3

31. Pentru a determina amploarea informatiilor care trebuie solicitate cu privire
la cunostintele si experienta clientului sau ale clientului potential, firmele trebuie si ia in
considerare tipul si caracteristicile produselor sau serviciilor de investitii care urmeaza sa
fie luate in considerare (si anume, nivelul de complexitate si de risc al produselor sau
serviciilor de investitii) si natura clientului.

32. In conformitate cu articolul 25 alineatul (3) din MiFID Il, inainte de a furniza
servicii fard consultanta pentru care este necesara o evaluare a caracterului corespunzator, firmele
solicitd clientului sau potentialului client sa furnizeze informatii cu privire la cunostintele si
experienta lor in domeniul investitiilor relevante pentru tipul specific de servicii de investitii sau
de produse de investitii oferite sau solicitate, ca s permitd firmei sd evalueze daca serviciul sau
produsul de investitii avut In vedere i este potrivit clientului.

33. Firmele trebuie sd se asigure cd solicita informatii care tin seama de tipul si
caracteristicile produselor sau serviciilor de investitii avute in vedere (si anume, nivelul de
complexitate si riscul produselor sau serviciilor de investitii) si de natura clientului.

34. In special, pentru a se asigura ca sunt in misura sa efectueze evaluarea caracterului
corespunzator la acelasi standard, indiferent de produsul de investitii sau de serviciul de investitii
avut in vedere, atunci cand ofera acces la produse de investitii mai complexe sau mai riscante,
firmele trebuie sd analizeze cu atentie daca trebuie sa solicite informatii mai detaliate cu privire la
cunostintele si experienta clientului decat ar solicita cand este vorba despre produse de investitii
mai putin complexe sau mai putin riscante. Acest lucru trebuie sd permita firmelor sa evalueze, pe
baza raspunsurilor furnizate, capacitatea clientului de a intelege riscurile asociate acestor
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instrumente. Pentru astfel de produse de investitii cu grad mare de complexitate sau de risc (de
exemplu, instrumente derivate sau produse cu efect de levier), firmele trebuie sa efectueze, pe baza
raspunsurilor furnizate, o evaluare fiabild a cunostintelor si experientei clientului, inclusiv, de
exemplu, a capacitatii sale de a intelege mecanismele care fac produsul de investitii ,,mai complex
sau mai riscant”, daca respectivul client a facut deja tranzactii cu astfel de produse, perioada de
timp Tn care le-a tranzactionat etc.

35. In functie de gradul de complexitate al produselor de investitii implicate, firma
trebuie sa evalueze cunostintele si experienta clientului mai detaliat decat numai pe baza tipului
caruia 1i apartine produsul (de exemplu, creantele subordonate in locul obligatiunilor in general).

36. In cazul in care firma intentioneaza si furnizeze un serviciu fara consultanti care
are caracteristici specifice, firma trebuie, de asemenea, Tnainte de furnizarea unui astfel de serviciu,
sa efectueze o evaluare a caracterului corespunzator in raport cu astfel de caracteristici specifice.
Acest lucru ar fi relevant, de exemplu, in cazul in care se are in vedere un pachet de servicii sau
produse pentru care, conform articolului 25 alineatul (3) din MiFID II, firma analizeaza daca
pachetul combinat in ansamblul sdu este corespunzator. De exemplu, daca o firma intentioneaza
sa furnizeze atat servicii de executare, cat si servicii auxiliare de acordare de Tmprumuturi care i
permit clientului sa efectueze tranzactia, un astfel de pachet de servicii va avea riscuri diferite fata
de fiecare dintre componentele luate in considerare separat. Pentru a tine seama de aceste diferente
cand se efectueaza evaluarea caracterului corespunzator, aceasta trebuie sa se refere nu numai la
produsele de investitii avute in vedere, ci si la serviciul auxiliar de acordare a imprumuturilor si la
riscurile care rezulta din combinarea celor doud. Alt exemplu ar fi o firma care le permite clientilor
sa deschidi o pozitie scurta prin vanzarea unui produs de investitii. In acest context, firma trebuie
sa evalueze in mod specific dacd respectivul client detine cunostintele si experienta necesara pentru
a intelege riscurile asociate pozitiilor scurte.

37. Se reaminteste cd, in conformitate cu articolul 56 alineatul (1) al doilea paragraf din
Regulamentul delegat MiFID II, o firma are dreptul de a presupune ca un client profesional are
experienta si cunostintele necesare pentru a intelege riscurile implicate in legdtura cu respectivele
servicii sau tranzactii de investitii sau tipuri de tranzactii sau produse de investitii pentru care
clientul este clasificat drept client profesional.

Fiabilitatea informatiilor privind clientii
[articolul 25 alineatul (3) din MIFID II si articolul 55 alineatul (3) din Regulamentul
delegat]

Orientarea 4

38. Firmele trebuie sa adopte masuri rezonabile si sa dispuna de instrumentele
adecvate pentru a se asigura ca informatiile furnizate de clientii lor sunt de incredere si
coerente, fira a se baza in mod excesiv pe autoevaluarea clientilor.

39. Daca informatiile colectate nu sunt suficient de fiabile si de coerente, ar insemna ca
nu s-au primit suficiente informatii pentru a efectua evaluarea caracterului corespunzator, iar
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firmele vor emite o avertizare clientului in conformitate cu articolul 25 alineatul (3) al treilea
paragraf din MiFID II.

40. Firmele trebuie sa adopte masuri rezonabile pentru a verifica fiabilitatea, exactitatea
si coerenta informatiilor colectate cu privire la clienti si nu doar sa se bazeze pe preconizarea
faptului ca clientii vor furniza informatii corecte, actualizate si complete, dupd cum este necesar
pentru evaluarea caracterului corespunzator. Astfel de masuri ar putea include, de exemplu,
solicitarea de clarificari suplimentare clientului in cazul in care informatiile colectate cu privire la
cunostintele si experienta sa aratd ca are mai multe cunostinte despre obligatiuni complexe decat
despre obligatiuni clasice (,,plain vanilla”).

41. Politicile si procedurile firmelor trebuie s vizeze evaluarea calitatii si a eficacitatii
mijloacelor utilizate pentru colectarea de informatii privind cunostintele si experienta clientilor
sau ale clientilor potentiali. Daca firmele se bazeaza pe instrumente care urmeaza sa fie utilizate
de clienti ca parte a procedurii de evaluare a caracterului corespunzator (cum ar fi chestionare
online sau software care evalueaza dacad un produs de investitii este corespunzator sau daca, in
schimb, trebuie emisa o avertizare, si anume ,,software de stabilire de profiluri”), acestea trebuie
sa se asigure cd dispun de sisteme si controale adecvate pentru a se asigura ca instrumentele sunt
adecvate scopului si produc rezultate satisfacatoare. Firmele trebuie sa includa controale privind
coerenta raspunsurilor furnizate de clienti in chestionare, pentru a evidentia contradictiile dintre
diferitele informatii colectate.

42. Pentru a asigura coerenta informatiilor clientilor, firmele trebuie sa analizeze
informatiile colectate in ansamblu. Firmele trebuie sa fie atente la orice contradictii relevante intre
diferitele informatii colectate pentru a remedia eventualele neconcordante sau inexactitati
relevante. Firmele trebuie sa se asigure cd evaluarea informatiilor colectate despre clientii lor se
face Tntr-o maniera adecvatd, indiferent de mijloacele utilizate pentru colectarea acestor informatii.

Prevalarea de informatii actualizate privind clientii
[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MiIiFID II si articolul 55
alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID I1]

Orientarea 5

43. Atunci cind se bazeazia pe informatiile colectate anterior cu privire la
cunostintele si experienta clientilor, firmele trebuie sa stabileasca proceduri care sa
defineasca frecventa actualizarii acestor informatii pentru a se asigura ca informatiile raman
actualizate si sunt exacte si complete in scopul evaluirii caracterului corespunzitor.

44, In scopul evaluirii caracterului corespunzitor, firmele ar putea fie si colecteze
informatii privind cunostintele si experienta unui client de fiecare datd inainte ca un produs de
investitii sa fie oferit sau solicitat (in cazul tranzactiilor unice), fie sa se bazeze pe informatiile
colectate anterior, cu conditia ca acestea sa fie actualizate.

45. ESMA recunoaste cd problema actualizarii informatiilor in contextul evaluarii
caracterului corespunzator are o naturd diferitd de cea a evaluarii caracterului adecvat, deoarece
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informatiile privind cunostintele si experienta unui client vor avea tendinta de a fi mai putin
volatile decat alte elemente ale evaludrii caracterului adecvat, iar cunostintele si experienta cresc,
in general, In timp. Prin urmare, frecventa actualizarii informatiilor privind clientii ar putea fi mai
mica in regimul de caracter corespunzator decat in regimul de caracter adecvat. Firmele trebuie sa
elaboreze o politica de evaluare mai regulata a cunostintelor si a experientei in ceea ce priveste
categoriile de clienti considerati mai vulnerabili.

46. Evaluarea caracterului corespunzétor trebuie efectuatd pe baza de informatii fiabile
cu privire la cunostintele si experienta clientului. Firmele trebuie sa aplice proceduri concepute
pentru a avea la dispozitie informatii actualizate cu privire la cunostintele si experienta clientului
ori de cate ori un produs este oferit sau solicitat, de exemplu solicitdnd clientilor cu care firma are
o relatie permanentd sd o informeze periodic cu privire la orice modificare sau actualizare a
informatiilor furnizate initial. Firmele trebuie, de asemenea, sd dispuna de proceduri adecvate
pentru a face fata situatiilor in care clientul nu raspunde la intrebarile lor privind modificarile sau
actualizdrile informatiilor furnizate initial.

47. Informatiile pot fi actualizate, de exemplu, printr-un chestionar trimis clientilor sau
furnizand clientilor informatiile despre client aflate la dispozitia firmei si solicitind confirmarea
faptului ca raman exacte, complete si actualizate. Daca, intr-un asemenea chestionar, firmele
utilizeaza raspunsuri completate in prealabil pe baza istoricului tranzactiilor clientului cu firma
respectiva, acestea trebuie si se asigure ca se folosesc numai informatii pe deplin obiective,
pertinente si fiabile pentru completarea prealabild a raspunsurilor respective si cd clientul are
posibilitatea de a revizui si, dacd este necesar, de a corecta fiecare dintre raspunsurile completate
in prealabil si de a le completa. Actiunile relevante in urma actualizarii ar putea include
modificarea nivelului de cunostinte si experientd al clientului pe baza informatiilor actualizate
colectate.

48. Pentru a evita sa se bazeze pe informatii incomplete, inexacte sau depasite ale
clientilor, firmele trebuie sd dispund de mecanisme pentru a se asigura ca solicitd clientului sa
actualizeze informatiile privind cunostintele si/sau experienta sa cand iau cunostintd de o
schimbare relevanta care i-ar putea afecta nivelul de cunostinte si/sau experienta.

49. Firmele trebuie sa adopte masuri de atenuare a riscului de a-1 determina pe client
sa-si actualizeze nivelul de cunostinte sau experienta astfel incat sa para corespunzator un anumit
produs de investitii care altfel ar fi necorespunzator pentru acesta, fard sa existe o modificare reala
a nivelului de cunostinte si experienta al clientului. Un exemplu de buna practica pentru eliminarea
acestui tip de risc este adoptarea de proceduri pentru a verifica, inainte sau dupa efectuarea
tranzactiilor, daca profilul unui client a fost actualizat prea frecvent sau numai dupa o scurta
perioada de la ultima modificare. Astfel de situatii ar fi semnalate in consecinta sau ar fi raportate
functiei de control relevante. Aceste politici si proceduri sunt deosebit de importante in situatii in
care exista un risc marit de conflict de interese, de exemplu in situatii de auto-plasamente sau daca
firma primeste stimulente pentru distribuirea unui produs de investitii. Un alt factor relevant de
luat n considerare in acest context este tipul de interactiune cu clientul (de exemplu, fatad in fata
sau prin evaluare automatizata).
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Informatiile referitoare la clienti pentru entitatile sau grupurile juridice
[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MiFID II]

Orientarea 6

50. Firmele trebuie sa aiba o politica care sa defineasca ex ante modalitatea de
efectuare a evaludrii caracterului corespunzétor 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. O astfel de politica trebuie
sa fie elaborata in conformitate cu orientarea generala 6 si cu orientirile aferente consacrate
in Ghidul ESMA cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID privind adecvarea®?,

51. Aceasta implicd, printre altele, ca o astfel de politica trebuie sa facd o distinctie
clara Intre situatiile in care este prevazut un reprezentant in legislatia nationala aplicabild, cum ar
fi, de exemplu, cazul persoanelor juridice si situatiile In care nu este prevazut niciun reprezentant,
si trebuie sd se concentreze asupra celei din urma situatii. In cazul in care politica le permite
clientilor sd convind asupra desemnadrii unui reprezentant, acestia trebuie informati in mod clar si
n scris despre efectele pe care astfel de acorduri le-ar putea 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.

52. In cazul in care un reprezentant este previzut de legislatia nationala aplicabila sau
este desemnat, informatiile privind cunostintele si experienta trebuie colectate de la reprezentantul
respectiv, iar evaluarea caracterului corespunzator trebuie efectuatd cu privire la reprezentantul
respectiv.

53. Dacé grupul de doud sau mai multe persoane fizice implicate intampina dificultati
in a decide cu privire la persoana (persoanele) cu privire la care trebuie evaluate informatiile
privind cunostintele si experienta, firma trebuie sd adopte cea mai prudentd abordare, luand in
considerare informatiile privind persoana cu cel mai scizut nivel de cunostinte si experient. In
aceste cazuri, firmele trebuie cel putin sd fie prudente ori de cate ori exista o diferentd semnificativa
in ceea ce priveste nivelul de cunostinte si experienta al diferitilor clienti care fac parte din grup
sau atunci cand tranzactia preconizata poate include produse de investitii cu efect de levier sau
tranzactii cu angajamente conditionale care prezinta un risc de pierderi semnificative care pot
depdsi investitia initiala a grupului de clienti si trebuie sa documenteze in mod clar abordarea
aleasa.

54, In cazul in care o firma decide sa solicite informatii pentru a evalua caracterul
corespunzator pentru fiecare client individual care face parte din grup, politica firmei trebuie sa
specifice clar cum va trata situatiile in care exista diferente semnificative intre nivelul de cunostinte
si/sau de experienta al respectivilor clienti individuali. In acest caz, de asemenea, firma trebuie sa
adopte abordarea cea mai prudentd, luand in considerare informatiile despre clientul parte din grup

12 Ghid ESMA cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID privind adecvarea (Ref: ESMA35-43-1163).
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care are cele mai putine cunostinte si experientd. Ca alternativa, politica firmei poate specifica, de
asemenea, cd in aceastd situatie nu va putea evalua caracterul corespunzitor. 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 de cunostinte si experienta al
tuturor este putin probabil sa fie In conformitate cu principiul general al MiFID II de a servi cat
mai bine interesele clientilor.

Masuri necesare pentru a intelege produsele de investitii
[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MiFID II]

Orientarea 7

55. Firmele trebuie sa se asigure ca sunt puse in aplicare politici si proceduri
pentru a intelege caracteristicile, natura si functiile produselor de investitii, in scopul de a le
permite sa evalueze daca aceste produse sunt corespunzatoare pentru clientii lor.

56. In acest scop, firmele trebuie si adopte proceduri si instrumente fiabile si obiective
care sa le permitd sa analizeze I1n mod corespunzator si proportional diferitele caracteristici si
factori de risc relevanti (cum ar fi riscul de credit, riscul de piata, riscul de lichiditate) privind
produsele de investitii oferite sau solicitate. Aceasta trebuie sd includa luarea in considerare a
analizei firmei efectuate in scopul obligatiilor de guvernanti a produselor®®. Tn acest context,
firmele trebuie sd evalueze cu atentie modul in care anumite produse de investitii s-ar putea
comporta in diferite circumstante (de exemplu, obligatiuni convertibile care pot, de exemplu, sa-
si schimbe natura 1n actiuni).

o7. Luarea in considerare a nivelului de ,,complexitate” a produselor este deosebit de
importantd si trebuie sd fie nsotitd de informatiile clientilor privind cunostintele si experienta.
Desi complexitatea este un termen relativ, care depinde de mai multi factori, firmele trebuie — n
urma evaludrii produselor ca fiind complexe sau necomplexe, dupd cum se prevede pentru a face
distinctia intre serviciile care necesitd o evaluare a caracterului corespunzdtor si cele care nu
necesitd — s tind seama, de asemenea, de criteriile si principiile identificate In MiFID II, cand
definesc si perfectioneazd in mod corespunzator nivelul de complexitate care trebuie atribuit
produselor de investitii in scopul evaluarii caracterului corespunzator.

58. Firmele trebuie sd adopte proceduri pentru a se asigura ca informatiile utilizate
pentru a clasifica corect produsele de investitii incluse in oferta lor de produse sunt suficient de
fiabile, exacte, coerente si actualizate. Aceste proceduri trebuie sa tind seama de caracteristicile si
natura produselor de investitii avute in vedere. In plus, firmele trebuie si revizuiasca informatiile
utilizate pentru a putea reflecta orice schimbari relevante care ar putea influenta clasificarea
produsului de investitii. Acest lucru este deosebit de important avand in vedere evolutia continua
s1 viteza crescanda a pietelor financiare.

3 1n special, MiFID Il impune firmelor [in temeiul articolului 24 alineatul (2) al doilea paragraf] sa ,jinteleaga
instrumentele financiare pe care le ofera sau le recomandd” pentru a-si putea respecta obligatia de a asigura
compatibilitatea dintre produsele oferite sau recomandate si piata-tinta aferenta a clientilor finali.
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59. Atunci cand clasificd produsele de investitii in scopul evaludrii caracterului
corespunzator, firmele trebuie sa utilizeze un nivel suficient de granularitate pentru a se asigura ca
sunt grupate numai produsele de investitii cu caracteristici si functii de risc suficient de
comparabile si cd experienta si cunostintele clientului sunt evaluate cu privire la astfel de
caracteristici si riscuri. Firmele trebuie sd ia in considerare mai multi factori-cheie pentru
clasificare [cum ar fi, de exemplu, elementele de optionalitate (in cazul instrumentelor derivate
sau al produselor cu instrumente derivate incorporate); efectul de levier financiar; eligibilitatea
pentru recapitalizarea interna; clauzele de subordonare; observabilitatea instrumentului-suport (de
exemplu, utilizarea unor indici nefamiliari sau opaci); garantii de rambursare a principalului sau
clauze de protectie a capitalului; lichiditatea produsului (si anume, tranzactionabilitatea in locurile
de tranzactionare, marja de licitatie, restrictiile de vanzare, comisioanele de rdscumparare); si
moneda in care este denominat produsul de investitii].

FURNIZAREA DE PRODUSE CORESPUNZATOARE FIECARUI CLIENT

Masuri necesare pentru a asigura o evaluare consecventa a caracterului corespunzator

[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MiFID II si articolul 21 si
articolul 56 alineatul (1) din Regulamentul delegat]

Orientarea 8

60. Pentru a evalua daca un serviciu sau un produs de investitii avut in vedere este
corespunzator pentru client, firmele trebuie sa stabileasca politici si proceduri pentru a se
asigura ca iau in considerare in mod consecvent:

* toate informatiile obtinute cu privire la cunostintele si experienta clientului necesare
pentru a evalua daca un produs de investitii este corespunzator;

* toate caracteristicile si riscurile relevante ale produselor de investitii luate in
considerare in evaluarea caracterului corespunzitor.

Firmele trebuie sa stabileasca politici si proceduri care sa le permita sa emita o
avertizare clara si neinselitoare in cazul in care considerd ca serviciul sau produsul de
investitii nu este corespunzator pentru client sau pentru clientul potential.

61. Vanzarea unui produs de investitii care echivaleaza cu o dezinvestitie a clientului
nu trebuie sa atragd dupa sine necesitatea ca firmele sa efectueze o evaluare a caracterului
corespunzator.

62. Firmele care se bazeaza pe instrumente automatizate cand efectueaza o evaluare a
caracterului corespunzator trebuie sd dispuna de sisteme si controale adecvate pentru a se asigura
ca instrumentele sunt adecvate scopului si obtin rezultate satisfacdtoare cand coreleaza
caracteristicile clientului cu cele ale produsului de investitii.

63. In acest sens, instrumentele trebuie concepute astfel incat si tini seama de toate
caracteristicile relevante ale fiecarui client sau produs de investitii. De exemplu, instrumentele care
clasifica clientii (in functie de nivelul lor de cunostinte si experientd) sau produsele de investitii
ntr-o maniera generala nu ar fi adecvate scopului.
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64. Firmele trebuie sa defineasca si sa documenteze in mod clar metodologia aplicabila
utilizata pentru a determina rezultatul evaludrii caracterului corespunzitor. In cazul in care o firma
utilizeaza un sistem de notare definit pentru a clasifica si a evalua caracterul corespunzator,
metodologia, indicatorii si formula utilizate trebuie sd fie clare, lipsite de ambiguitate si
documentate.

65. Atunci cand evalueazd — in cursul efectuarii unei evaludri a caracterului
corespunzator — intelegerea de catre un client a principalelor caracteristici si riscuri ale tipurilor
specifice de produse de investitii oferite sau solicitate, o firmd trebuie sd ia in considerare
informatiile pe care le-a colectat cu privire la cunostintele si experienta clientului pentru evaluarea
generald a intelegerii produselor de investitii si a riscurilor implicate de tranzactiile avute in vedere.

66. Personalul relevant trebuic sa dispuna de orientari suficiente si lipsite de
ambiguitate cu privire la modul de efectuare a evaludrii caracterului corespunzator, pentru a se
asigura cd nu dispune de puteri discretionare nejustificate cand efectueaza aceastd evaluare si
pentru a fi in masura sa-si justifice decizia ex post. Firmele trebuie sa se asigure ca instrumentele
si procedurile adoptate pentru evaluarea caracterului corespunzator sunt concepute astfel incat unui
client sd nu 1 se ofere tipurile de produse de investitii pentru care nu au fost evaluate experienta
si/sau cunostintele clientului sau pentru care clientul nu a demonstrat un nivel suficient de
cunostinte si/sau experienta si cd se emite o avertizare corespunzatoare in consecinta.

67. Pentru a asigura coerenta evaluarii caracterului corespunzator efectuate prin
instrumente automatizate (chiar daca interactiunea cu clientii nu are loc prin sisteme automate),
algoritmii care determind caracterul corespunzator al produselor de investitii oferite sau solicitate
trebuie sd fie documentati in mod corespunzitor si sa fie monitorizati si testati periodic. La
definirea acestor algoritmi, firmele trebuie sd tina seama de natura si caracteristicile produselor de
investitii incluse in oferta lor citre clienti. In special, firmele trebuie cel putin:

* sa stabileascd 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,

* sd aiba o strategie de testare documentatd, care sd explice domeniul de aplicare a testarii
algoritmilor. Aceasta trebuie sd includa planuri de testare, cazuri de testare, rezultate ale testelor,
remedierea defectiunilor (daca este cazul) si rezultatele finale ale testelor;

* sa dispund de politici si proceduri adecvate pentru gestionarea modificarilor aduse unui
algoritm, inclusiv monitorizarea si pastrarea evidentelor privind astfel de modificari. Aceasta
include implementarea unor masuri de securitate pentru a monitoriza si a impiedica accesul
neautorizat la algoritm;

* sa revizuiascd si sd actualizeze algoritmii pentru a se asigura ca acestia reflectd orice
schimbari relevante (de exemplu, modificarile de pe piatd si modificarile aduse legislatiei
aplicabile) care le-ar putea afecta eficacitatea;

* s dispund de politici si proceduri care sa permitd detectarea oricdrei erori in cadrul
algoritmului si solutionarea ei in mod adecvat, inclusiv, de exemplu, suspendarea furnizarii de
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servicii daca eroarea poate duce la o tranzactie necorespunzitoare si/sau la o Incdlcare a
legislatiei/regulamentului relevant(e);

* sa dispuna de resurse adecvate, inclusiv resurse umane si tehnologice, pentru a monitoriza
si a supraveghea performanta algoritmilor prin revizuirea la timp si adecvata a serviciilor furnizate;
si

* sa dispuna de un proces adecvat de aprobare interna, pentru a se asigura ca pasii de mai sus
au fost respectati.

Eficacitatea avertizarilor
[articolul 25 alineatul (3) din MIFID II si articolul 56 alineatul (2) din Regulamentul
delegat]

Orientarea 9

68. Pentru a asigura eficacitatea acestuia, avertizarea emisa de firme in cazul in
care clientul nu furnizeaza informatii sau furnizeaza informatii insuficiente cu privire la
cunostintele sau experienta sa sau in cazul in care evaluarea acestor informatii arata ca
serviciul de investitii sau produsul oferit sau solicitat nu este corespunzator pentru client,
trebuie sa fie bine evidentiat, clar si neinselitor.

69. Firmele trebuie sa ia masuri rezonabile pentru a se asigura ca avertizarile pe care le
emit clientilor sunt primite corect si intelese ca atare. In acest scop, avertizarile trebuie sa fie bine
evidentiate. Acest lucru ar putea fi realizat, de exemplu, folosind o culoare diferita pentru mesajul
de avertizare fatd de restul informatiilor furnizate sau, in cazul in care ordinul este transmis la
telefon, explicand avertizarea si a impactului sdu clientului, rdspunzand la orice intrebare din
partea clientului pentru a se asigura cd a primit si a inteles corect avertizarea.

70. Avertizarile emise de firme trebuie sa indice clar motivul pentru care clientul este
avertizat: fie ca nu au fost furnizate informatii de catre client, fie cd informatiile colectate sunt
insuficiente si cd, prin urmare, firma nu este Tn masura sa stabileascd caracterul corespunzator al
tranzactiei avute in vedere, fie cd evaluarea informatiilor furnizate de client demonstreaza ca
tranzactia avutd in vedere este necorespunzdtoare pentru client. De exemplu, trebuie evitate
mesajele ambigue care afirmd8 cd produsul este necorespunzator pentru ,clientii de
bazi/intermediari/experti”. In mod similar, firmele trebuie si evite emiterea de avertiziri care
contin un limbaj imprecis (de exemplu, afirmand ca produsul sau serviciul ,,s-ar putea sa nu fie
corespunzator” pentru client), deoarece este putin probabil ca acestea sa informeze suficient
clientul cu privire la riscurile de a continua tranzactia. De asemenea, firmele trebuie sd evite
avertizarile excesiv de lungi care ascund mesajul-cheie conform caruia clientul nu detine sau nu a
demonstrat cd detine cunostintele si experienta necesara pentru serviciul sau produsul de investitii.

71. Firmele nu trebuie sd minimizeze importanta avertizarilor si nu trebuie sa incurajeze
clientul sa le ignore (de exemplu, in convorbiri telefonice sau prin limbajul utilizat in avertizare).
72. Firmele trebuie sa evite utilizarea in avertizari a mesajelor care ar putea incuraja

clientul sa efectueze tranzactia, sa efectueze din nou evaluarea caracterului corespunzator sau sa
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solicite o actualizare clientului profesional. De exemplu, firmele ar putea aplica un proces conform
caruia clientul trebuie sa confirme ca are cunostintd de informatiile furnizate in avertizare nainte
sa poata efectua tranzactia.

73. Daca un client care nu are cunostintele si experienta necesara, i se ofera instrumente
educationale, webinare sau platforme de tranzactionare ,,demo” cu scopul de a-si Tmbunatati
cunostintele, firma trebuie, ulterior, sd stabileasca daca respectivul client are cunostintele necesare
cu privire la serviciul sau produsul de investitii avut in vedere, prin efectuarea unei alte evaludri a
caracterului corespunzator axate pe nivelul sdu de cunostinte. Aceste instrumente educationale nu
trebuie structurate astfel incat sa vizeze in mod specific imbunatatirea capacitatii clientului de a da
raspunsuri corecte la un set predefinit de intrebari, deoarece acest lucru poate duce la eludarea
obligatiei firmei de a evalua cunostintele si experienta clientului cu privire la produsele de investitii
oferite sau solicitate.

74. Daca politicile si procedurile firmelor prevad posibilitatea de a accepta cererile
clientilor lor de a continua tranzactia dupd emiterea unei avertizari, firmele trebuie sd evalueze
eficacitatea globala a avertizarilor emise ex post, de exemplu evaluand raportul dintre avertizarile
care au fost urmate de o tranzactie si numarul total de avertizari emise si trebuie sd-si adapteze
politicile si procedurile relevante, daca este necesar.

75. Tn plus, prin intermediul bunelor practici, firmele ar putea dispune de politici si
proceduri care sa identifice orice conditii si criterii pe baza carora ar putea fi acceptatd sau nu
cererea unui client de a efectua o tranzactie dupa ce a primit o avertizare. De exemplu, o firma ar
putea lua in considerare situatiile in care exista un risc marit de conflicte de interese deoarece firma
isi vinde propriile produse de investitii (sau produse de investitii emise de entitati din acelasi grup)
sau comercializeaza in mod activ produse de investitii din gama firmei. Alt factor care ar putea fi
luat in considerare este un grad mare de complexitate sau de risc al produselor oferite sau solicitate.

ALTE CERINTE CONEXE

Calificarile personalului firmei

[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MIiFID II si articolul 21
alineatul (1) litera (d) din Regulamentul delegat]

Orientarea 10

76. Personalul implicat in evaluarea caracterului corespunzitor trebuie sa
inteleaga rolul pe care il joaca in aceasta evaluare si sa aiba un nivel adecvat de competente,
cunostinte si expertiza, inclusiv cunostinte suficiente cu privire la cerintele si procedurile de
reglementare relevante in vederea indeplinirii responsabilititilor care i revin. in acest scop,
firmele trebuie sa-si instruiasca in mod regulat personalul.

77. ESMA subliniaza cd personalul care furnizeaza clientilor informatii cu privire la
produsele de investitii, serviciile de investitii sau serviciile auxiliare in numele firmei trebuie sa
detind cunostintele si competentele necesare prevazute la articolul 25 alineatul (1) din MiFID |l
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(si specificate in continuare in Ghidul ESMA cu privire la evaluarea cunostintelor si a
competentelor’#), inclusiv in ceea ce priveste evaluarea caracterului corespunzitor.

78. Firmele trebuie, de asemenea, sa se asigure ca alti membri ai personalului care nu
trateaza direct cu clientii, dar sunt implicati in evaluarea caracterului corespunzétor in alt mod
trebuie sa posede, de asemenea, aptitudinile, cunostintele si competentele necesare in functie de
rolul lor specific in procesul de evaluare a caracterului corespunzator. Aceasta poate viza, de
exemplu, stabilirea chestionarelor, definirea algoritmilor care sd guverneze evaluarea sau alte
aspecte necesare pentru a efectua evaluarea caracterului corespunzator si a controla conformitatea
cu cerintele in materie de caracter corespunzator.

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

* inteleg corect tehnologia si algoritmii utilizati pentru a efectua o evaluare automatizata (in
special, angajatii trebuie sa fie capabili sa Inteleaga rationamentul, riscurile si regulile din spatele
algoritmilor care stau la baza evaludrii automatizate); si

* sunt capabili sa inteleaga si sa revizuiasca evaluarea automatizata generata de algoritmi.

Pastrarea evidentei si inregistrarilor
[articolul 16 alineatele (6) si (7) si articolul 25 alineatele (5) si (6) din MIiFID II si
articolul 56 alineatul (2) si articolele 72 si 76 din Regulamentul delegat]

Orientarea 11

80. Ca parte a obligatiei de a pastra evidentele si inregistrarile evaluarii
caracterului corespunzitor mentionate la articolul 56 alineatul (2) din Regulamentul delegat
MiFID II, firmele trebuie cel putin:

* sd mentind masuri adecvate de inregistrare si de pastrare pentru a asigura pastrarea unei
evidente sistematice si transparente In ceea ce priveste evaluarea caracterului corespunzator,
inclusiv colectarea de informatii de la client si serviciul fard consultanta furnizat;

* sa se asigure ca masurile de pastrare a evidentei si inregistrarilor sunt proiectate pentru a
permite detectarea erorilor in ceea ce priveste evaluarea caracterului corespunzator;

*sd se asigure ca evidentele si inregistrarile pastrate sunt accesibile pentru persoanele
relevante din cadrul firmei si pentru autoritatile competente;

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

81. Masurile de pastrare a evidentei si inregistrarilor adoptate de firme trebuie s fie
astfel concepute incat sa permita firmelor sd urmareasca ex-post:

14 Ghid ESMA cu privire la evaluarea cunostintelor si a competentelor [Ref: ESMA71-1154262120-153 EN (rev)]
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» rezultatul evaluarii caracterului corespunzator, inclusiv justificarea acesteia, si anume o
legdtura clard si directd intre informatiile colectate si evaluate referitoare la client si la rezultatul
evaluarii;

* orice avertizare emisd de firma in cazul in care serviciul sau produsul de investitii a fost
evaluat ca potential necorespunzitor pentru client sau in cazul in care clientul nu a furnizat
suficiente informatii pentru a permite firmei sa efectueze o evaluare a caracterului corespunzator
(indiferent daca clientul a solicitat sau nu sa efectueze tranzactia);

* daca clientul a solicitat sd continue tranzactia in pofida avertizarii; si

» daca firma a acceptat cererea clientului de a continua tranzactia in conformitate cu
procedurile aferente adoptate.

82. Prin urmare, o firma trebuie sa inregistreze toate informatiile relevante cu privire la
evaluarea caracterului corespunzator, cum ar fi informatiile despre client (inclusiv modul in care
aceste informatii sunt utilizate si interpretate pentru a defini profilul de cunostinte si experienta al
clientului), precum si informatii despre produsele de investitii oferite clientului. Aceste inregistrari
trebuie sa includa:

* orice actualizare a informatiilor furnizate in contextul evaludrii caracterului corespunzator,
in special orice modificare a profilului de cunostinte si experienta al clientului;

« tipurile de produse de investitii care corespund profilului si rationamentul unei astfel de
evaludri, precum si orice modificéri si motivarea acestora.

83. Firmele trebuie sd dispunda de mecanisme care sa le permitd sd inteleagd si sa
atenueze riscurile suplimentare care ar putea afecta furnizarea de servicii de investitii prin
instrumente online sau digitale, de exemplu activititi cibernetice ostile™®.

84. Sistemele de pastrare a evidentei si inregistrarilor adoptate de firme pot varia in
functie de canalul de distributie utilizat pentru furnizarea de servicii fard consultanta. De exemplu,
firmele trebuie:

* in cazul in care serviciile sunt furnizate online, s dezvolte instrumente informatice pentru
a urmari si a stoca informatiile;

« in cazul in care serviciile sunt furnizate prin telefon, sa adopte masurile adecvate pentru a
se asigura ca firma poate sa coreleze orice avertizare emisd de aceasta cu o posibild tranzactie
efectuata de clientul care decide sd procedeze in pofida avertizarii respective;

*in cazul n care serviciile sunt furnizate fata in fatd, sa colecteze si sa inregistreze toate
formularele si documentele relevante utilizate in procesul de evaluare a caracterului corespunzator,
in special cele semnate de client si/sau de personalul firmei.

Stabilirea situatiilor in care este necesara evaluarea caracterului corespunzator

15 Firmele trebuie sa ia in considerare aceste 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 II de a lua masuri
rezonabile pentru a asigura continuitatea si regularitatea in prestarea serviciilor si activitatilor de investitii, precum si
cerintele actului delegat corespunzitor legate de acest ghid.
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[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatele (3) si (4) din MiFID II si articolul 57
din Regulamentul delegat]

Orientarea 12

85. Firmele trebuie sd adopte misuri adecvate pentru a se asigura ca sunt in
masurd sd determine situatiile in care trebuie efectuati o evaluare a caracterului
corespunzitor si sa evite efectuarea ei in situatii in care trebuie efectuati o evaluare a
caracterului adecvat.

86. Firmele trebuie sa dispuna de proceduri si controale in ceea ce priveste interactiunea
dintre personalul responsabil de vanzari si clienti pentru a orienta si a inregistral® interactiunea si
pentru a se asigura ca exista o distinctie clara intre, pe de o parte, tranzactiile cu consultanta si cele
fara consultanta si, pe de alta parte, intre tranzactiile care fac obiectul scutirii in cazul exclusiv de
executare si alte tranzactii fara consultanta.

87. Firmele trebuie sd dispuna de politici si proceduri pentru a se asigura ca sunt
indeplinite conditiile prevazute la articolul 25 alineatul (4) din MiFID II pentru furnizarea unui
,,serviciu exclusiv de executare” In cazul In care nu se efectueazd o evaluare a caracterului
corespunzitor?’.

88. Firmele trebuie sd conceapa, sa pund in aplicare si sa actualizeze politici si procese
pentru a identifica care dintre produsele lor de investitii pot fi considerate ,,complexe” si
,hecomplexe” in sensul cerintelor caracterului corespunzator. Cu exceptia cazului in care au fost
evaluate Tn raport cu toate criteriile prevazute la articolul 57 din Regulamentul delegat MiFID II
si au indeplinit toate aceste criterii, ,,alte instrumente financiare care nu sunt complexe”, astfel cum
sunt mentionate la articolul 25 alineatul (4) litera (a) punctul (vi) din MiFID I, trebuie clasificate
drept complexe.

89. Politicile si procesele firmelor trebuie sa garanteze cd produsele de investitii excluse
Tn mod expres din lista instrumentelor necomplexe de la articolul 25 alineatul (4) litera (a) punctele
(1)-(v) din MIFID 11 nu sunt, in orice caz, evaluate pe baza criteriilor prevazute la articolul 57 din
Regulamentul delegat MiFID II pentru a putea fi clasificate ca produse de investitii necomplexe
in scopul evaludrii caracterului corespunzator.

90. Firmele trebuie sd poata stabili daca un client si-a transmis ordinul ca raspuns la o
comunicare personalizatd din partea firmei sau in numele acesteia. In aceste cazuri, firma trebuie
sa excluda tranzactia de la scutirea prevazuta pentru cazul exclusiv ,,de executare”.

Controale
[articolul 16 alineatul (2), articolul 16 alineatul (5) al doilea paragraf si articolul 25
alineatul (3) din MiFID II si articolul 76 din Regulamentul delegat]

16 Tindnd seama de orientarea 11.
17 Acest lucru nu impiedica firmele sa efectueze o evaluare a caracterului corespunzitor pentru toate tipurile de
produse, complexe si necomplexe.
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Orientarea 13

91. Firmele trebuie sa dispuna de mecanisme de monitorizare si de controale
adecvate pentru a asigura respectarea cerintelor caracterului corespunzator.
92. Atunci cand firmele se bazeaza pe sisteme sau instrumente automatizate in procesul

de evaluare a caracterului corespunzator (de exemplu, instrumente de stabilire a profilului
clientilor bazate pe cunostinte si experientd, avertizari automate sau controale privind
complexitatea produselor de investitii), aceste sisteme sau instrumente trebuie sa fie adecvate
scopului si trebuie monitorizate periodic. Firmele trebuie si tini evidenta acestei monitorizari®,

93. Atunci cand recurg la controale automatizate in contextul evaluarii caracterului
corespunzitor, firmele trebuie si se asigure ci aceste controale automatizate nu pot fi eludate®® si
trebuie sa monitorizeze periodic functionarea corectd a respectivelor controale automatizate.
Firmele trebuie sa dispuna de politici si proceduri adecvate pentru a detecta problemele informatice
intr-un stadiu incipient.

94. In contextul evaludrii caracterului corespunzitor, firmele trebuie si acorde o atentie
deosebita complexitatii produselor de investitii. De exemplu, bazele de date cu coduri de
complexitate utilizate pentru instrumentele de evaluare a caracterului corespunzator trebuie sa fie
revizuite in mod regulat si sa fie actualizate.

95. Atunci cand evaluarea caracterului corespunzator se efectueaza prin reuniuni fata
in fata sau prin telefon, caz in care exista o interventie umana, firmele trebuie sa includa evidente
scrise ale reuniunilor fata in fata sau inregistrari telefonice in procesele lor periodice de control
pentru a monitoriza dacd personalul de vanzari isi respectd sarcinile in contextul evaluarii
caracterului corespunzator. Firmele trebuie sa monitorizeze aceste inregistrari scrise sau
inregistrari telefonice in cadrul procedurilor lor de control.

96. Firmele trebuie sa monitorizeze aspecte precum raportul dintre avertizdrile care au
fost urmate de o tranzactie si numarul total de avertizari emise, pentru a evalua eficacitatea globala
a avertizarilor emise.

Anexa nr. 132

Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID II privind remunerarea
(ESMAZ35-43-3565)

18 Vezi si orientarea 11.
19 Exceptiile trebuie sa fie rezervate circumstantelor specifice stabilite in procedurile firmei si cu o autorizare
ierarhica specifica.
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. Domeniu de aplicare

Cui i se aplica?
1. Prezentul ghid se aplica autoritatilor competente si firmelor.

Ce se aplica?

2. Prezentul ghid se aplica in ceea ce priveste cerintele de remunerare prevazute la articolul 27
din Regulamentul delegat MiFID II, precum si, pe de o parte, cerintele privind conflictele
de interese prevazute la articolul 16 alineatul (3) si articolul 23 din MiFID II si la
articolul 34 din Regulamentul delegat MiFID II in materie de remunerare si, pe de alta
parte, normele de conduita profesionald prevazute la articolul 24 alineatele (1) si (10) din
MiFID II. in plus, prezentul ghid clarifica aplicarea cerintelor de guvernanti in domeniul
remunerarii in temeiul articolului 9 alineatul (3) din MiFID II.

Cand se aplica?
3. Prezentul ghid se aplica dupa sase luni de la data publicarii sale pe site-ul ESMA 1n toate
limbile oficiale ale UE.

4. Ghidul cu privire la politicile si practicile de remunerare (MiFID)?! elaborat in temeiul
MIiFID I va inceta sa se aplice de la aceeasi data.

1. Referinte legislative, abrevieri si definitii

Referinte legislative

CRR Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului
European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit si societatile de investitii
si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/20122

DAFIA Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a
Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de
investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE
s1 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE)
nr. 1095/2010°

L ESMA/2023/606.
2JO L 176, 27.6.2013, p. 1-337.
3JOL174,1.7.2011, p. 1-73.
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Directiva OPCVM Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere
de lege si a actelor administrative privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)

MIFID 11 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*

Regulamentul Regulamentul delegat (UE) 2017/565 al Comisiei din

delegat MiFID 1l 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
Regulamentul Regulamentul (UE) nr.1095/2010 al Parlamentului
ESMA European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de instituire a

Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea europeand
pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a

Comisiei®
Abrevieri
ESMA Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete
UE Uniunea Europeand
Definitii

5. Cu exceptia cazului in care se specifica altfel, termenii utilizati in MiFID 1II si in
Regulamentul delegat MiFID II au acelasi inteles in prezentul ghid.

6. In plus, in sensul prezentului ghid, se aplica urmitoarele definitii:

firme firme de investitii [astfel cum sunt definite la articolul 4
alineatul (1) punctul (1) din MIFID II], institutii de credit
[astfel cum sunt definite la articolul 4 alineatul (1) punctul (1)
din CRR] atunci cind furnizeaza servicii si activitdti de
investitii in sensul articolului 4 alineatul (1) punctul (2) din

4JO L 173, 12.6.2014, p. 349.
5JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
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MiFID II, firme de investitii si institutii de credit atunci cand
vand sau ofera consultanta clientilor cu privire la depozite
structurate, societdti de administrare a OPCVM  si
administratori externi ai fondurilor de investitii alternative
(AFIA) [astfel cum sunt definiti la articolul 5 alineatul (1)
litera (a) din DAFIA] atunci cand furnizeaza serviciile de
investitii sau serviciile conexe enumerate la articolul 6
alineatul (3) din Directiva OPCVM si la articolul 6 alineatul (4)
din DAFIA,;

criterii cantitative in principal, date numerice sau financiare care sunt
utilizate pentru a determina remuneratia unei persoane
relevante (de exemplu, valoarea instrumentelor véandute,
volumul vanzarilor, stabilirea de tinte de vanzari sau clienti noi
etc.);

criterii calitative n principal, alte criterii decét cele cantitative. Acestea se
pot referi, de asemenea, la datele numerice sau financiare
utilizate pentru a evalua calitatea performantei si/sau a
serviciului furnizat clientului de catre persoana relevanta, de
exemplu, randamentul investitiei clientului, numarul foarte mic
de plangeri pe o perioada mare de timp etc.

I11.  Scop

7. Ghidul este elaborat in temeiul articolului 16 alineatul (1) din Regulamentul ESMA. Scopul
prezentului ghid este de a asigura punerea in aplicare, in mod comun, unitar si consecvent,
a cerintelor MiFID II privind remunerarea prevazute la articolul 27 din Regulamentul
delegat MiFID II, precum si, pe de o parte, a cerintelor privind conflictele de interese
prevazute la articolul 16 alineatul (3) si articolul 23 din MiFID II si la articolul 34 din
Regulamentul delegat MiFID II in materie de remunerare si, pe de altd parte, a normelor
de conduita profesionala prevazute la articolul 24 alineatele (1) si (10) din MiFID II. in
plus, prezentul ghid clarifica aplicarea cerintelor de guvernantd in domeniul remunerarii in
temeiul articolului 9 alineatul (3) din MiFID II.

8. ESMA se asteapta ca prezentul ghid sa promoveze o mai buna convergenta in interpretarea
si in abordarea sub aspectul supravegherii a cerintelor de remunerare prevazute de MiFID
I, precum si a cerintelor MiFID II privind conflictele de interese si conduita profesionald
in materie de remunerare, prin evidentierea mai multor aspecte importante si, astfel, prin
sporirea valorii standardelor existente. Prin contributia sa la garantarea respectarii
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standardelor de reglementare de catre firme, ESMA anticipeaza sporirea corespunzatoare
a protectiei investitorilor.

9. Ghidul nu reflecta obligatii absolute. Din acest motiv, se utilizeazd deseori verbul ,,ar
trebui”. Cu toate acestea, atunci cand se descrie o cerintd a MiFID II sau a Regulamentului
delegat MiFID II, se utilizeaza ,,trebuie” sau ,,are obligatia sa”.

IV.  Obligatii de conformare si de raportare

Statutul ghidului
10.Tn conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul ESMA, autorititile
competente si participantii la pietele financiare trebuie sa depuna toate eforturile pentru a
respecta prezentul ghid.

11. Autoritédtile competente cdrora 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 existd ghiduri specifice care vizeaza in principal participantii la
pietele financiare. In acest caz, autorititile competente trebuie sa asigure, prin activitatile
lor de supraveghere, respectarea ghidului de catre participantii la pietele financiare.

Cerinte de raportare
12. In decurs de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA in toate limbile
oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplicd prezentul ghid trebuie sa
informeze ESMA (i) daca se conformeaza, (ii) daca nu se conformeaza, dar intentioneaza
sd se conformeze, sau (ii1) daca nu se conformeaza si nu intentioneaza sa se conformeze
prezentului ghid.

13. In caz de neconformare, autoritatile competente trebuie, de asemenea, sd informeze ESMA,
in decurs de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1in toate limbile
oficiale ale UE, cu privire la motivele de neconformare.

14. Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Modelul se completeaza si se
transmite la ESMA.
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15. Participantii la piata financiara nu sunt obligati sa raporteze dacad se conformeaza sau nu
prezentului ghid.

V. Orientari cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MIiFID II privind
remunerarea

V. ELABORAREA POLITICILOR SI PRACTICILOR DE REMUNERARE

Legislatie relevanta: articolul 16 alineatul (3), articolul 23 si articolul 24 alineatul (10)
din MiFID 11, precum si articolele 27 si 34 din Regulamentul delegat MiFID I1.
Orientarea 1
16. La elaborarea politicilor si practicilor de remunerare in conformitate cu cerintele prevazute
laarticolul 27 din Regulamentul delegat MiFID II si, in special, in cazul in care remuneratia

cuprinde componente variabile, firmele ar trebui sa defineasca criterii adecvate pentru a
alinia interesele persoanelor relevante si ale firmelor cu cele ale clientilor. Astfel de criterii
care aliniaza interesele persoanelor relevante si ale firmelor cu cele ale clientilor ar trebui
sd permita firmelor sa evalueze performanta persoanelor relevante.

17. In acest scop si in conformitate cu articolul 27 alineatul (4) din Regulamentul delegat
MIiFID 11, firmele iau in considerare criterii calitative care incurajeaza persoanele relevante
sa actioneze in interesul clientului. Printre exemplele de criterii calitative adecvate se
numara respectarea cerintelor de reglementare, cum ar fi normele de conduita profesionala
(in special, examinarea caracterului adecvat al instrumentelor vandute de persoanele
relevante clientilor, daca este cazul) si procedurile interne, tratamentul echitabil al clientilor
si satisfactia clientilor.

18. Criteriile calitative utilizate de firme in politicile si practicile lor de remunerare ar trebui sa
fie definite In mod suficient si clar si documentate pentru a se asigura ca nu sunt utilizate
pentru a reintroduce indirect criterii comerciale cantitative care pot genera conflicte de
interese sau stimulente care ar putea determina persoanele relevante sa favorizeze propriile
interese sau interesele firmei lor in eventualul detriment al oricarui client. De exemplu,
dacd o firmd utilizeazd satisfactia clientilor drept criteriu calitativ pentru stabilirea
remuneratiei variabile a persoanelor relevante, ar trebui sd reiasd in mod clar din politica
de remunerare modul in care firma va masura performanta personalului n aceasta privinta,
politica de remunerare indicand datele care vor fi utilizate, eventualele praguri aplicabile
etc., astfel incat sa se evite crearea unui criteriu vag care poate fi utilizat de firma pentru a
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recompensa, in schimb, vanzarile sau pentru a exercita presiuni asupra personalului de
vanzari pentru a vinde anumite produse (desi politica de remunerare nu ar indica astfel de
criterii comerciale cantitative ca indicatori de performanta).

19. In ceea ce priveste criteriile cantitative, firmele ar trebui si se asigure ca iau in considerare
criterii care nu genereaza conflicte de interese sau stimulente care ar putea determina
persoanele relevante sa favorizeze propriile interese sau interesele firmei lor in eventualul
detriment al oricdrui client. De exemplu, firmele pot atribui obiective de vanzare
personalului, cu conditia ca astfel de obiective comerciale sa nu creeze un stimulent pentru
ca personalul de vanzari sa recomande numai anumite produse in detrimentul interesului
clientilor (de exemplu, produsele grupului sau produse care sunt mai profitabile pentru
firma sau grup) si ca orice conflict de interese ramas sa fie atenuat Th mod corespunzator
prin utilizarea altor criterii cu pondere egala, cum ar fi performanta personalului 1n ceea ce
priveste cerintele de adecvare sau satisfactia clientilor.

20. Ponderile atribuite criteriilor utilizate pentru stabilirea remuneratiei nu ar trebui sa
influenteze negativ unele criterii, in special cele calitative, facandu-le nesemnificative, si
nici sd acorde o importantd prea mare altor criterii, in special celor comerciale cantitative.

21. La elaborarea politicilor si practicilor de remunerare in conformitate cu cerintele prevazute
la articolul 27 din Regulamentul delegat MiFID II, firmele ar trebui sd ia in considerare toti
factorii relevanti, cum ar fi rolul indeplinit de persoanele relevante, tipul de produse oferite
si metodele de distributie (de exemplu, recomandat sau nerecomandat, ,,fata in fatd” sau
prin intermediul mijloacelor de telecomunicatie/comunicatie electronica), dar fara a se
limita la acestea, pentru a preveni ca riscurile potentiale asociate cu conduita profesionala
si conflictele de interese sa afecteze in mod negativ interesele clientilor lor si pentru a
asigura ca firma gestioneaza in mod adecvat riscurile reziduale aferente.

22. Fara a aduce atingere cerintei de la articolul 27 alineatul (4) al doilea paragraf din
Regulamentul delegat MiFID II, politicile si practicile de remunerare instituite ar trebui sa
permita aplicarea unei politici flexibile privind remuneratia variabild, incluzand, dupa caz,
posibilitatea de a nu mai pliti nicio remuneratie variabila.®

6 La stabilirea remuneratiei pentru agentii delegati, firmele pot lua in considerare statutul special al acestora (de obicei,
agenti comerciali independenti) si specificul national respectiv.
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In ceea ce priveste remuneratia variabild, firmele ar trebui sa evite stabilirea unor obiective
de performantd care ar putea stimula persoanele relevante sa adopte comportamente axate
pe castiguri pe termen scurt pentru a atinge pragurile relevante, cum ar fi obiectivele bazate
pe principiul ,,totul sau nimic”, atunci cand ar putea genera un conflict de interese sau ar
putea afecta interesele clientilor. Firmele ar trebui sa favorizeze politicile si practicile de
remunerare in care partea variabild a remuneratiei platite se calculeaza si se acorda in mod
liniar sau 1n care partea variabild depinde de mai multe obiective de performanta care sunt
stabilite la niveluri diferite si care conferda drepturi la plata unor sume diferite sau, de
preferinta, la plata unor rate diferite ale remuneratiei variabile.

La elaborarea si punerea in aplicare a politicilor lor de remunerare, firmele ar trebui si ia
n considerare posibilele conflicte de interese sau riscurile de prejudiciere a intereselor
clientilor care decurg din obiectivele de vanzare combinata impuse persoanelor relevante.
De exemplu, ar trebui sd se acorde o atentie deosebitd situatiilor Tn care persoanele
relevante ar fi Incurajate sa conditioneze acordarea unor conditii mai bune in cadrul unui
credit ipotecar unui client de cumpdrarea de catre respectivul client a unui anumit
instrument financiar care face parte din obiectivele de vanzare ale persoanelor relevante.

Avand in vedere definitia largd a remuneratiei prevazuta in Regulamentul delegat MiFID
I, politicile si practicile de remunerare ale firmelor ar trebui, de asemenea, sa asigure
conformitatea criteriilor utilizate pentru evaluarea cresterilor salariale si a promovarilor cu
cerintele de remunerare prevazute in MiFID II. De exemplu, sistemele de gestionare a
evolutiei in carierd ale firmelor nu ar trebui utilizate pentru a reintroduce criterii comerciale
cantitative de care poate depinde avansarea in cariera a persoanelor relevante si care au un
impact asupra remuneratiei acestora (fixe si/sau variabile), dacd acest lucru poate genera
conflicte de interese care pot incuraja aceste persoane relevante sd actioneze impotriva
intereselor clientilor firmelor lor.

Fard a aduce atingere principiilor generale ale dreptului national al contractelor sau al
muncii, firmele ar trebui sa aiba in vedere includerea unor criterii de ajustare ex post a
remuneratiei variabile in politicile si practicile lor de remunerare, pentru a descuraja si mai
mult persoanele relevante sd ignore interesele clientilor sau sa favorizeze propriile interese
(de exemplu, investind in produse cu rentabilitate mai mare pe termen scurt, dar care
prezinta mai multe riscuri pe termen lung sau care nu sunt adecvate pentru orizontul de
investitii al clientului) in vederea atingerii obiectivelor de performanta pe termen scurt.
Criteriile de ajustare ex post ar trebui sd permita firmelor sd continue alinierea intereselor
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firmei si ale persoanelor relevante cu cele ale clientilor prin ajustarea remuneratiei variabile
in cazul 1n care apare un caz de abatere dupa acordarea sau plata remuneratiei. Pentru ca
aceste criterii sd fie eficace, firmele ar trebui sa aiba in vedere, in functie de natura,
amploarea si complexitatea activitatilor lor, inclusiv in politicile si practicile lor de
remunerare, mecanisme de ajustare ex post adecvate, cum ar fi aplicarea unui acord de tip
,malus” (si anume, reducerea valorii intregii remuneratii variabile amanate sau a unei parti
a acesteia pe baza ajustarilor ex post in functie de riscuri inainte ca aceasta sa fi fost
dobandita) si a unor mecanisme de recuperare de tip ,,clawback” (si anume, restituirea catre
institutie a dreptului de proprietate asupra unei sume din remuneratia variabila platitd in
trecut sau care a fost deja dobandita, in anumite conditii).

Mecanismele de ajustare ex post mentionate la alineatul anterior ar trebui sa fie declansate
de evenimente relevante care afecteaza respectarea de catre firma sau de catre persoanele
relevante a dispozitiilor aplicabile in temeiul MiFID II si al actelor sale delegate, care
vizeaza tratamentul echitabil al clientilor si calitatea serviciilor furnizate clientilor.
Evenimentele relevante care afecteaza respectarea de catre firma si de cétre persoanele
relevante a regulamentelor aplicabile nu ar trebui sa se limiteze la cele care determina
masuri de supraveghere, amenzi sau sanctiuni, ci ar trebui sd ia in considerare si
deficientele sau incdlcarile confirmate. Mecanismele de ajustare ex post ar trebui aplicate
persoanelor relevante implicate direct in abateri, dar firmele ar trebui sa analizeze, de
asemenea, dacd ar fi oportun ca acestea sd fie aplicate si unui grup mai mare, cum ar fi
persoanelor relevante cu responsabilitati In domeniile in care s-au declansat evenimentele
relevante.

Aplicarea mecanismelor de ajustare ex post ar trebui sa tina seama de gravitatea
deficientelor sau abaterilor care prejudiciaza interesele clientilor.

Pentru ca mecanismele de ajustare ex post sa fie semnificative, firmele ar trebui sa aiba in
vedere plata remuneratiei variabile partial in avans si partial amanata, intr-un echilibru
adecvat Intre partea platita in avans si cea amanatd si In conformitate cu un calendar de
amanare adecvat, care sa permita alinierea intereselor persoanelor relevante si ale firmelor
la interesele clientilor.

In plus, firmele ar trebui sa adopte si sd mentind masuri care sa le permita sa identifice in
mod eficace cazurile in care o persoand relevanta nu actioneaza in interesul clientului si sa
ia masuri de remediere.
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31. Persoanele relevante ar trebui sa fie informate in mod clar, de la bun inceput, cu privire la
criteriile care vor fi utilizate pentru a stabili cuantumul remuneratiei lor, ponderea atribuita
fiecdruia, consecintele nerespectarii unuia sau altuia dintre acestea, precum si la etapele si
calendarul evaluarilor performantelor lor. Criteriile utilizate de firme pentru a evalua
performanta persoanelor relevante ar trebui sé fie accesibile, usor de Inteles si inregistrate.

32. Firmele ar trebui sa evite crearea unor politici si practici inutil de complexe (cum ar fi
combinatii de politici si practici diferite sau scheme multidimensionale sau
multistratificate, care sporesc riscul ca persoanele relevante sa nu actioneze in interesul
clientilor si ca eventualele controale instituite sa nu fie prea eficace in identificarea riscului
de prejudiciere a clientului). Acest lucru ar putea duce la abordari inconsecvente i ar putea
impiedica cunoasterea adecvata sau controlul politicilor de catre functia de conformitate.
Anexa la prezentul ghid prezintd exemple graitoare de politici si practici de remunerare
care genereaza riscuri care pot fi dificil de gestionat din cauza complexitatii lor si care ofera
stimulente puternice pentru vanzarea anumitor produse.

33. Firmele ar trebui sa se asigure ca masurile organizatorice pe care le adopta cu privire la
lansarea de noi produse sau servicii tin seama in mod corespunzator de politicile si
practicile lor de remunerare si de riscurile pe care le pot prezenta aceste produse sau
servicii. In special, inainte de a lansa un nou produs, firmele ar trebui si evalueze daci
caracteristicile de remunerare legate de distributia produsului respectiv sunt conforme cu
politicile si practicile de remunerare ale firmei si, prin urmare, nu prezinta riscuri asociate
cu conduita profesionald si conflictele de interese. Firmele ar trebui sd documenteze acest
proces in mod corespunzator.

34. Pentru a evita conflictele de interese in ceea ce priveste rolul lor in elaborarea si/sau
supravegherea politicilor si practicilor de remunerare ale firmei, precum si in elaborarea
politicilor si practicilor de remunerare aplicabile functiilor de control (functiile de
gestionare a riscurilor si de audit intern, daci existd)’, organul de conducere si conducerea
superioard a firmei nu ar trebui sa 1si compromita obiectivitatea si independenta.

35. Ca atare, remunerarea personalului functiilor de control ar trebui sa se bazeze pe obiective
specifice functiei. In plus, partea variabili a remuneratiei personalului cu functii de control

"1in ceea ce priveste functia de conformitate, se aplici articolul 22 alineatul (3) litera (e) din Regulamentul delegat
MIFID II.
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(daca exista), care este responsabil cu elaborarea si/sau controlul remuneratiei persoanelor
relevante, nu ar trebui sa fie legatd de performanta comerciald cantitativd a acestor
persoane. In cazul in care remunerarea personalului functiilor de control include o
componentd bazata pe performanta comerciald a firmei (de exemplu, volumul vanzarilor),
riscul de conflicte de interese poate creste si ar trebui abordat in mod corespunzator prin
utilizarea unor criterii calitative adecvate de performanta sau de ajustare.

36. In cazul in care firmelor li se permite si imbine functii de control intern cu functii
operationale, acestea raman totusi supuse obligatiilor privind conflictele de interese si
conduita profesionald prevazute de MiFID II. Ca atare, politicile si practicile de remunerare
aplicabile acestor firme ar trebui totusi sa permita ca aceste functii de control intern sa
ramana eficace [astfel cum se prevede la articolul 22 alineatul (4) din Regulamentul delegat
MiFID II pentru functia de conformitate].

37. Firmele ar trebui, de asemenea, sa se asigure ca structura de remunerare a membrilor
organului de conducere si ai conducerii superioare a firmei, precum si criteriile utilizate
pentru evaluarea performantei nu genereaza conflicte de interese sau stimulente care ar
putea determina membrii organului de conducere sau ai conducerii superioare a firmei sau
persoanele relevante din cadrul firmei sa favorizeze propriile interese sau interesele firmei
in detrimentul potential al unui client.

38. Politicile si practicile de remunerare aplicabile persoanelor relevante (inclusiv asa-numitii
,,copy-traders”, dupa caz) care nu sunt angajati ai firmei, dar care, totusi, intra sub incidenta
cerintelor de remunerare prevazute de MiFID II, deoarece sunt:

I) o persoana fizica ale cdrei servicii sunt puse la dispozitia si sub controlul firmei sau al
unui agent delegat al firmei si care este implicata in furnizarea de servicii si activitati
de investitii de catre aceasta®; sau

I1) o persoana fizica care, in baza unui acord de externalizare, este direct implicata in
furnizarea de servicii catre firma sau agentul delegat al acesteia in scopul furnizarii de
servicii si activititi de investitii de citre firma®,

8 Articolul 2 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul delegat MiFID II.
® Articolul 2 alineatul (1) litera (d) din Regulamentul delegat MiFID II.
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ar trebui, de asemenea, s respecte cerintele de remunerare prevazute de MiFID II si prezentul
ghid.

39. Exemple de bune practici:

a. Referintele utilizate la calcularea remuneratiei variabile a persoanelor relevante sunt
comune pentru toate produsele vandute.

b. In cazul unei investitii cu capital variabil fara termen de investire, remuneratia este
amanata pentru un numar de ani prestabilit sau pana la incasarea produsului.

40. Exemple de practici neadecvate:

a. O firma a inceput sd ofere consultantilor o remuneratie suplimentard specifica pentru a
incuraja clientii sa solicite noi produse de investitii in care firma are o anumita cotad de
participatie. Acest lucru presupune adesea ca persoana relevanta sa sugereze clientilor sai
sd vanda produse pe care, altfel, le-ar recomanda sa le pastreze, pentru ca acestia sd poata
investi in produsele noi respective.

b. Personalul de conducere si angajatii primesc o bonificatie substantiala legata de un anumit
produs. In consecinta, consilierii firmei recomanda acest produs, indiferent daci are sau nu
un caracter adecvat pentru clientii cirora li se adreseazal®. Avertismentele emise de
responsabilul cu gestionarea riscurilor sunt ignorate, deoarece produsele de investitii
genereaza castiguri mari pentru firmd. Atunci cand apar riscurile care fusesera identificate,
produsele vor fi fost deja vandute, iar bonificatiile deja platite.

C. Componenta variabild a remuneratiei totale se bazeazd numai pe volumele vandute si
sporeste concentrarea persoanei relevante asupra castigurilor pe termen scurt, si nu asupra
interesului clientului.

d. Persoanele relevante se implicd frecvent in cumpdrarea si vanzarea de instrumente
financiare din portofoliul unui client, cu scopul de a castiga o remuneratie suplimentara,
fara a analiza caracterul adecvat al acestei activitati pentru client. De asemenea, in loc sa
aiba in vedere caracterul adecvat al unui produs pentru un client, persoanele relevante se

10 Tn acest caz, firma ar incilca, de asemenea, cerintele aplicabile privind caracterul adecvat.
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concentreaza asupra vanzarii de produse care au un termen scurt de investire, pentru a
obtine o remuneratie din reinvestirea produsului dupa expirarea termenului scurt.

Autoritatea competentd care supravegheaza firma identifica incalcari ale legislatiei in
temeiul MiFID II si al actelor sale delegate, incalcari care prejudiciaza interesele clientilor,
dar nu impune sanctiuni financiare firmei deoarece neconformitatea a fost remediata intre
timp. Firma decide sd aloce membrilor consiliului sdu de administratie remuneratia
maxima, fixa si variabild, pentru anul respectiv, pe baza faptului ca celelalte criterii au fost
indeplinite, fard a stabili astfel consecintele nerespectarii de catre firma a obligatiilor sale
de reglementare si ale rolului membrilor consiliului sau de administratie Tn cadrul acesteia.

V.II GUVERNANTA

Legislatie relevanta: articolul 9 alineatul (3) din MiFID II si articolul 27 alineatul (3)

din Requlamentul delegat MiFID 11

Orientarea 2

41.

42.

43.

Pe langi revizuirea periodicd a politicii lor scrise de remunerare!?, firmele ar trebui, de
asemenea, sa o revizuiasca dupa orice modificare relevanta si semnificativa a activitatilor
sau a structurii lor comerciale. In cazul in care analiza arati ca politica de remunerare nu
functioneaza in mod corespunzator sau ca exista un risc rezidual de prejudiciere a clientilor
firmei, care decurge din aceasta (cristalizat sau nu), politica de remunerare ar trebui
modificatd in timp util si Tn mod eficient.

Documentatia adecvata privind politica de remunerare, precum si procesul de luare a
deciziilor si procedurile care au dus la aprobarea sau modificarea acesteia ar trebui
mentinute in mod clar si transparent si puse la dispozitia organului de conducere si a
conducerii superioare, precum si a altor functii de control implicate in elaborarea,
monitorizarea si/sau revizuirea politicii si procedurilor de remunerare.

Firmele ar trebui sa se asigure ca functia de conformitate are acces la toate documentele si
informatiile relevante care 11 permit sa isi indeplineascd responsabilitatile, in conformitate
cu articolul 22 alineatul (3) litera (a), in ceea ce priveste politicile si practicile de

11 n conformitate cu articolul 9 alineatul (3) din MiFID II si articolul 27 alineatul (3) din Regulamentul delegat MiFID
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remunerare referitoare la persoanele relevante, inclusiv la membrii organului de conducere
si ai conducerii superioare, in mod corespunzator si independent.

44, De asemenea, firmele ar trebui sa se asigure ca organul lor de conducere, in urma
consultarii cu functia de conformitate, aproba orice modificare semnificativa adusa politicii
de remunerare a firmei.

45. In functie de marimea firmei si de complexitatea modelului siu de afaceri si a serviciilor
si activitdtilor de investitii furnizate, revizuirea politicii de remunerare poate necesita, de
asemenea, implicarea altor functii de control (cum ar fi functiile de gestionare a riscurilor
si/sau de audit intern) pentru a se asigura ca sunt utilizate criterii adecvate de performanta
si de ajustare la riscuri.

46. Conducerea superioard este responsabild si ar trebui sa isi asume responsabilitatea finald
pentru punerea in aplicare cotidiana a politicii de remunerare si pentru monitorizarea
riscurilor de conformitate legate de aceasta politica.

47. Firmele ar trebui sa se asigure ca dispun de linii de raportare adecvate si transparente,
instituite la nivelul intregii firme sau al grupului, pentru a contribui la raportarea la un nivel
mai inalt a problemelor care implica riscuri de neconformitate cu cerintele MiFID II privind
remunerarea, conflictele de interese si conduita profesionala.

V.III CONTROLUL RISCURILOR LEGATE DE POLITICILE SI PRACTICILE DE
REMUNERARE

Legislatie relevanta: articolul 9 alineatul (3) din MiFID 1II si articolul 27 alineatul (3)
din Regulamentul delegat MiFID |1
Orientarea 3
48. Firmele ar trebui sa instituie masuri de control adecvate pentru a evalua conformitatea cu

politicile si practicile lor de remunerare si pentru a se asigura ca acestea produc rezultatele
scontate. Masurile de control ar trebui sa fie puse in aplicare in cadrul intregii firme si sa
facd obiectul unei revizuiri periodice. Aceste masuri de control ar trebui sd includa
evaluarea calitatii serviciului furnizat clientului — de exemplu, monitorizarea apelurilor
pentru vanzarile prin telefon, esantionarea recomandarilor si a portofoliilor clientilor
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oferite pentru verificarea caracterului adecvat sau examinarea periodica a altor documente
ale clientilor.

Pentru a aplica aceste masuri de control in mod eficace si bazat pe riscuri, firmele ar trebui
sa utilizeze o gama largad de informatii despre monitorizarea calitatii activitatii desfasurate
si tiparele de vanzari, incluzand analiza tendintelor si a cauzelor principale, pentru a
identifica zonele cu risc crescut si pentru a sprijini o abordare bazatd pe riscuri a
monitorizarii vanzarilor, cu accent deosebit pe persoanele relevante cu performante ridicate
(in ceea ce priveste vanzarile, de exemplu).

Firmele ar trebui sa se asigure ca rezultatele acestor analize si controale sunt documentate
in mod clar si raportate conducerii superioare, Impreuna cu propuneri de actiuni corective,
daca este necesar. De asemenea, functia de conformitate ar trebui sa sprijine conducerea
superioard in monitorizarea eficace a riscurilor de conformitate legate de politica de
remunerare a firmei (si pe baza verificarilor ex post efectuate in conformitate cu prezenta
orientare). In cazul in care, ca urmare a particularitatilor specifice din politicile si practicile
de remunerare, ar putea aparea un prejudiciu potential sau real pentru client, firmele ar
trebui sa ia masuri adecvate pentru a gestiona eventualele riscuri asociate cu conduita
profesionald si conflictele de interese, prin revizuirea si/sau modificarea acestor
particularitati specifice, si sd instituie masuri de control si mecanisme de raportare adecvate
pentru initierea unor actiuni corespunzatoare de diminuare a potentialelor riscuri asociate
cu conduita profesionald si conflictele de interese.

Atunci cand externalizeaza furnizarea serviciilor de investitii, firmele ar trebui sd tina
seama de interesul clientului. In cazul in care o firma doreste si apeleze la o altd firma
pentru furnizarea serviciilor, aceasta ar trebui sa verifice daca politicile si practicile de
remunerare ale celeilalte firme urmeazi o abordare conforma cu prezentul ghid. In plus,
firmele ar trebui sa evite crearea unor structuri de externalizare sau de distributie extrem
de complicate (inclusiv prin recurgerea la agenti delegati) in cazul in care politicile sau
practicile de remunerare aplicabile acestor structuri ingreuneazad monitorizarea de cétre
firma a riscurilor de conformitate cu prezentul ghid, precum si cu politicile si procedurile
privind conflictele de interese si conduita profesionala in materie de remunerare, sau
sporesc riscul de prejudiciere a intereselor clientilor.
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52. Firmele ar trebui sa se asigure cd evalueaza periodic daca instrumentele de gestionare a

informatiilor pe care le utilizeaza reflecta in mod adecvat datele calitative necesare pentru

a stabili remuneratia variabila pe care o platesc persoanelor relevante.

53. Exemple de bune practici:

a.

Pentru a evalua daca sistemul sdu de stimulente este adecvat, o firma initiazd un
program de contactare a unui esantion de clienti la scurt timp dupa incheierea unei
vanzari ce presupune un proces de vanzare ,,fatd in fatd”, in care nu poate monitoriza
conversatiile telefonice de vanzari inregistrate, astfel Incat sa testeze daca
reprezentantul de vanzari a actionat cu onestitate, corectitudine si profesionalism,
conform interesului clientului.

Persoanele care au obtinut cele mai mari castiguri si cele mai bune performante sunt
recunoscute ca reprezentand un risc potential mai mare si, in consecinta, li se acorda o
atentie suplimentard, iar informatii precum rezultatele de conformitate anterioare,
reclamatiile sau datele referitoare la anuldri sunt utilizate pentru a dirija verificarea
conformitatii. Rezultatele acestei verificari au un impact asupra elaborarii/revizuirii
politicii si practicilor de remunerare.

54. Exemplu de practica neadecvata:

a.

O firma se bazeaza, in principal, pe date comerciale cantitative drept criterii de
evaluare a remuneratiei variabile.

Conducerea superioarad a stabilit diferite obiective strategice pe care firma trebuie sa le
atinga intr-un anumit an. Toate obiectivele par a se axa exclusiv pe aspecte financiare
sau comerciale, fard a tine seama de potentialele prejudicii pentru clientii firmei.
Politica de remunerare va fi in concordantd cu aceste obiective strategice si, prin
urmare, va pune un accent puternic pe rezultatele financiare si comerciale pe termen
scurt.

In pofida atentiei acordate elaborarii si evaludrii politicilor si practicilor de remunerare,
unele dintre acestea inca sunt in detrimentul clientului, generand riscuri care trebuie
identificate si diminuate.

Pentru a-si distribui produsele, o firma se bazeaza pe o retea de vanzari structurata pe
mai multe niveluri si formatd exclusiv din personal sau din distribuitori terti care sunt
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remunerati 1n functie de volumul tranzactiilor clientilor atrasi direct de ei insisi si in
functie de pozitia lor in structura de vanzari a firmei, cu un efect de parghie in functie
de numadrul nivelurilor de distributie inferioare si de numarul distribuitorilor de la
fiecare nivel'?. Aceste structuri de vanziri, combinate cu politicile si practicile de
remunerare descrise mai sus, pot ingreuna monitorizarea de catre firma a riscurilor de
conformitate cu prezentul ghid pentru fiecare nivel (in special, pentru cel mai
indepartat) si pentru intreaga structura.

55. Anexa la prezentul ghid include exemple graitoare de politici si practici de remunerare care
ar genera stimulente puternice de a vinde anumite produse si a cdror conformitate cu
cerintele MiFID ar fi dificil de demonstrat de cétre firme. Firmele ar trebui sa tind seama
de riscurile asociate cu conduita profesionala si conflictele de interese din aceste exemple
atunci cand isi elaboreaza si isi pun in aplicare politicile si practicile de remunerare.

VI. Anexa — Exemple graitoare de politici si practici de remunerare care genereaza conflicte
ce pot fi dificil de gestionat

1. Anumite particularitati ale remunerdrii (de exemplu, baza salariald, desfasurarea unor
concursuri bazate pe performanta pentru persoanele relevante) implica un risc mai mare decat
altele de a crea potentiale prejudicii clientilor (mai precis, cele care includ caracteristici ce ar
fi putut fi concepute sa afecteze comportamentul persoanelor relevante, in special al
personalului de vanzari). Printre exemplele de politici si practici de remunerare cu risc crescut,
care vor fi, In general, dificil de gestionat si a caror conformitate cu MiFID II ar fi dificil de
demonstrat de catre firma, se numara:

2. Stimulentele care ar putea influenta persoanele relevante sa vanda sau sa promoveze un anumit
produs sau o anumita categorie de produse, si nu altul/alta, sau sd efectueze achizitii sau vanzari
inutile/neadecvate pentru investitor: in special situatiile in care o firma lanseaza un nou produs
sau promoveaza un anumit produs (de exemplu, produsul lunii sau ,,produsele interne”) si
stimuleaza persoanele relevante sa vanda respectivul produs. In cazul in care stimulentul este
diferit pentru diferite tipuri de produse, existd un risc ridicat ca persoanele relevante sa

129n aceste structuri de vanzari, grupurile de persoane organizate pe mai multe niveluri sunt coordonate de alti
persoand numitd ,,coordonator” sau ,manager”, care este responsabild de sprijinul, formarea, coordonarea si
supravegherea structurii. Acesti coordonatori sau manageri au, de asemenea, sarcina de a recruta alte persoane.
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favorizeze vanzarea produsului care le aduce o remuneratie mai mare in locul unui alt produs,

fara a tine seama in mod corespunzdtor de interesul clientului.

a.

Exemplu: O firma are politici si practici de remunerare legate de vanzarile de produse
individuale, in care persoana relevanta primeste diferite niveluri de stimulente in functie
de produsul sau de categoria de produse specifica pe care o vinde.

Exemplu: O firma are politici si practici de remunerare legate de vanzarile de produse
individuale, in care persoana relevanta primeste acelasi nivel de stimulent pentru o gama
intreagd de produse. Cu toate acestea, In anumite perioade limitate, pentru a se alinia
activitatii promotionale sau de marketing, firma majoreaza stimulentul platit la vanzarea
anumitor produse.

Exemplu: Stimulente ce ar putea influenta persoanele relevante (care pot fi remunerate
exclusiv prin comision, de exemplu) sa vanda titluri de participare emise de organisme de
plasament colectiv in valori mobiliare, si nu titluri de participare emise de alte organisme
de plasament colectiv — in cazul in care ambele produse pot fi la fel de adecvate pentru
client —, deoarece comisioanele pot fi considerabil mai mari.

Cerintele neadecvate care afecteaza plata sau neplata stimulentelor: politicile si practicile de
remunerare care includ, de exemplu, cerinta de a realiza o cotd de vanzari minima la o gama
de produse pentru a castiga orice bonificatie sunt de naturd sa fie incompatibile cu obligatia de
a actiona in interesul clientului. Conditiile care trebuie indeplinite inainte de plata unui
stimulent pot influenta persoanele relevante sa vanda intr-o maniera inadecvatd. De exemplu,
in situatia in care nu se poate castiga nicio bonificatie din vanzari daca nu se realizeaza o tinta
minima pentru fiecare dintre mai multe tipuri de produse diferite, recomandarea produselor
adecvate ar putea fi afectatd. Un alt exemplu ilustreaza cazul in care se aplicd o reducere la

plata bonificatiei sau a stimulentului céstigat, pentru ca nu s-a atins o tintd sau un prag
secundar.

a.

Exemplu: O firma are persoane relevante care vand o gama de produse ce satisfac diferite
nevoi ale clientilor, iar gama de produse este impartita in trei ,,pachete” in functie de tipul
de nevoi ale clientilor. Persoanele relevante pot acumula stimulente pentru fiecare produs
vandut, insa la sfarsitul fiecarei luni nu se plateste niciun stimulent daca nu s-a atins cel
putin 50 % din tinta de vanzari stabilitd pentru fiecare ,,pachet”.
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b. Exemplu: O firma vinde produse cu o gama de optiuni ,,suplimentare”. Persoana relevanta
primeste stimulente pentru toate vanzarile, cu o plata suplimentara in cazul in care clientul
achizitioneazd o optiune suplimentard. Cu toate acestea, la sfarsitul fiecarei luni, nu se
plateste niciun stimulent dacd nu s-a realizat o ratd de penetrare de cel putin 50 % din
produsele vandute cu o optiune suplimentara.

4. Salariile variabile, 1n care salariul de baza variaza in functie de acorduri (mai mare sau mai
mic) pentru persoanele relevante, pe baza performantelor obtinute in raport cu tintele de
vanzari: in aceste cazuri, intregul salariu al persoanei relevante poate deveni — de fapt — o
remuneratie variabila.

a. Exemplu: O firmd va micsora substantial salariul de baza al unei persoane relevante daca
aceasta nu atinge anumite tinte de vanzari. Prin urmare, exista riscul ca persoana relevanta
sa efectueze vanziri neadecvate pentru a evita aceasti consecinti. In mod similar,
persoanele relevante pot fi puternic motivate sa vanda de perspectiva cresterii salariului de
baza si a beneficiilor asociate.

5. Politicile si practicile de remunerare care creeaza un castig disproportionat fatd de vanzari
marginale: in cazul In care persoanele relevante trebuie sa realizeze o cotd minima de vanzari
Tnainte de a putea castiga stimulente sau inainte ca aceste stimulente sa fie majorate, riscul este
crescut. Un alt exemplu il constituie schemele care includ ,,acceleratori” in care depdsirea unui
prag mireste proportia bonificatiei castigate. In unele cazuri, stimulentele se platesc retroactiv,
pe baza vanzdrilor totale, si nu doar a celor care depasesc plafonul, ceea ce ar putea crea
stimulente semnificative pentru ca persoanele relevante sa vanda anumite produse in anumite
conditil.

a. Exemplu: O firma efectueaza plati de stimulente accelerate catre persoanele relevante
pentru fiecare produs vandut in timpul unui trimestru, dupa cum urmeaza:

e 0-80 % din tinta nicio platd

e 80-90 % din tinta 50 EUR pentru fiecare vanzare
e 91-100 % din tintd 75 EUR pentru fiecare vanzare
e 101-120 % din tinta 100 EUR pentru fiecare vanzare
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e >120 % din tinta 125 EUR pentru fiecare vanzare

Acest exemplu se poate aplica si 1n situatia in care persoana relevanta primeste o proportie
tot mai mare din comisionul sau venitul generat.

b. Exemplu: O firma are aceeasi scala accelerata ca firma din exemplul de mai sus, insa
majorarea platilor pentru fiecare vanzare se aplica retroactiv tuturor vanzarilor din
trimestru, de exemplu, la depasirea a 91 % din tinta, stimulentele acumulate pana in acel
moment la rata de 50 EUR per véanzare sunt majorate la 75 EUR per vanzare. Aceasta
metoda creeaza o serie de puncte ,,excesive”, in care o vanzare suplimentara, necesara
pentru a atinge o tinta dintr-o categorie mai inalta, cauzeaza o crestere disproportionata a
stimulentelor.

VII. Tabel de corespondenta intre ,,noul” proiect de ghid si ghidul din 2013

Noul ghid Ghidul din 2013
Elaborarea politicilor si practicilor V.I  Guvernanta si elaborarea
de remunerare politicilor si practicilor de remunerare in
Orientarea 1 contextul  cerintelor MiIFID privind
Guvernanta normele de conduitd si conflictele de
Orientarea 2 interese
Controlul riscurilor legate de V.11. Controlul riscurilor legate de
politicile si practicile de remunerare politicile si practicile de remunerare
Orientarea 3
Nu este cazul. \VALIE Orientare privind
supravegherea si aplicarea politicilor si
practicilor de remunerare de catre
autoritatile competente

32. Anexa nr. 25 se abroga.

Art. Il. — La data intrarii in vigoare a prezentului regulament se abrogd Norma Autoritatii
de Supraveghere Financiard nr. 4/2014 pentru implementarea Ghidului ESMA cu privire la
politicile si practicile de remunerare, publicatd Tn Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, nr. 268
din 11 aprilie 2014.
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Art. I1l. — Prezentul regulament se publicd in Monitorul Oficial al Romaniei, Partea I, si

intra in vigoare la data publicarii.
Presedintele Autoritatii de Supraveghere Financiara,

Nicu Marcu

Bucuresti, 20.10.2023

Splaiul Independentei nr. 15, sector 5, Bucuresti

office@asfromania.ro, www.asfromania.ro
Pagina 88 din 88



mailto:office@asfromania.ro
http://www.asfromania.ro/

