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l. 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 legatura cu articolul 25 alineatul (4) din Directiva 2014/65/UE
(MIFID 1I).

Cand se aplica?

3. Prezentul ghid se aplica incepand de la 3 ianuarie 2017

Il.  Referinte, abrevieri si definitii
Referinte legislative

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 si 2009/65/CE si a
Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr.
1095/2010.

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.

MiIFID Directiva 2004/39/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele
instrumentelor  financiare, de modificare a
Directivelor 85/611/CEE si 93/6/CEE ale Consiliului
si a Directivei 2000/12/CE a Parlamentului European
si a Consiliului si de abrogare a Directivei 93/22/CEE
a Consiliului.
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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 (reformare).

Abrevieri

AFIA Administrator de fonduri de investitii alternative

AC Autoritate competenta

DC Document de consultare

CE Comisia Europeana

UE Uniunea Europeana

ESMA Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si

Piete

MiFID Directiva privind pietele instrumentelor financiare

Definitii

4. Cu exceptia cazului in care se precizeaza altfel, termenii utilizati in MiFID au acelasi
inteles in prezentul ghid. In plus, se aplica urmatoarele definitii:

Firme firme de investitii (definite conform articolului 4
alineatul (1) punctul (1) din MIFID II), institutii de
credit ( definite conform articolului 4 alineatul (1)
punctul (27) din MIiFID 1l) atunci cand presteaza
servicii de investitii si AFIA externe atunci cand
presteaza servicii auxiliare (in sensul articolului 6
alineatul (4) literele (a) si (b) din DAFIA)

Titluri de creanta obligatiuni, alte titluri de creantd securitizate si
instrumente ale pietei monetare.

. Scop

5. Scopul prezentului ghid este de a defini criteriile pentru evaluarea (i) titlurilor de creanta
care Tncorporeaza o structurad care face dificila intelegerea de catre client a riscurilor
implicate si (ii) a depozitelor structurate care incorporeaza o structura care face dificila
intelegerea de catre client a riscului legat de rentabilitate sau a costurilor renuntarii la
produs inainte de scadenta.
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Prezentul ghid clarifica totodata conceptul de ,instrumente derivate incorporate” pentru a
asigura un cadru general in scopul aplicarii articolului 25 alineatul (4) din MIFID Il in
legatura cu titlurile de creanta.

ESMA se asteapta ca prezentul ghid sa sporeasca protectia investitorilor si sa
promoveze o convergentd mai mare in sensul clasificarii instrumentelor financiare n
instrumente ,complexe” sau ,care nu sunt complexe” sau depozite structurate inh sensul
testului privind caracterul adecvat/activitatii unice de executare in conformitate cu
articolul 25 alineatele (3) si (4) din MiFID II.

Conformitate si obligatii de raportare

Statutul ghidului

8.

9.

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

Autoritatile competente carora li se aplica ghidurile trebuie sa le respecte prin
introducerea acestora in practicile lor de supraveghere, inclusiv in cazul in care anumite
orientari dintr-un document se adreseaza in principal participantilor la piata financiara.

Cerinte de raportare

10.

11.

V.

V.l

12.

In termen de doud luni de la data publicarii de citre ESMA, autoritatile competente
carora le este adresat prezentul ghid trebuie sa notifice ESMA daca respecta sau
intentioneaza sa respecte ghidul, precizand motivele in cazul nerespectarii, la adresa
complexproducts1787@esma.europa.eu. in absenta unui raspuns pana la acest termen,
se va considera ca autoritatile competente nu se conformeaza. Un model pentru
notificari este disponibil pe site-ul ESMA.

Firmele carora li se aplica prezentul ghid nu au obligatia de a raporta daca respecta
prezentele orientari.

Ghidul

Titlurile de creanta care incorporeaza un instrument derivat

in sensul punctelor (ii) si (iii) din articolul 25 alineatul (4) litera (a) din MiFID 1l, un
instrument derivat incorporat ar trebui sa fie interpretat drept o componenta a unui titlu
de creanta care determina modificarea partiald sau totala, in functie de una sau mai
multe variabile definite, a fluxurilor de numerar care, in alte situatii, ar decurge din
instrument.
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V.l Titlurile de creanta care incorporeaza o structura care face dificila intelegerea
de catre client a riscurilor implicate

13. In sensul punctelor (ii) si (iii) din articolul 25 alineatul (4) litera (a) din MiFID, titlurile de
creanta care incorporeaza o structura care face dificila intelegerea de catre client a
riscurilor implicate ar trebui sa includa, printre altele, oricare dintre urmatoarele:

a)

b)

d)

f)

9)

Titlurile de creantd a caror rentabilitate depinde de performanta unui_anumit
portofoliu _de active. Aceasta categorie include titlurile de creantda a caror
rentabilitate sau performanta depinde de creantele fixe sau fluctuante generate
de activele din portofoliul aferent.

Titlurile_de creanta a caror _rentabilitate este subordonata rambursarii_datoriei
detinute de altii. Aceasta categorie include titlurile de creanta structurate astfel
incat, in eventualitatea unei nerambursari de catre emitent, detinatorii datoriilor
Cu rang prioritar au acces prioritar la activele emitentului fatd de detinatorii
subordonati.

Titlurile de creanta in cazul carora emitentul are libertatea de a modifica fluxurile
de numerar ale instrumentului. Aceasta categorie include titluri de creanta
structurate astfel incat fluxurile de venituri anticipate sau rambursarea anticipata
a sumei principale depinde de variabile stabilite de catre emitent dupa bunul plac.

Titlurile de creantd pentru care nu s-a specificat o data a rdscumpararii sau o
scadenta. Aceasta categorie include titluri de creanta structurate astfel incat nu
existd o scadenta stabilita si, prin urmare, nu exista de regula nicio rambursare a
sumei principale investite.

Titlurile _de creantd care au un_suport neobisnuit sau necunoscut. Aceasta
categorie include titluri de creantd structurate astfel incat fluxurile de venituri
anticipate sau rambursarea anticipatd a sumei principale depinde de variabile
care sunt neobisnuite sau necunoscute de catre investitorul cu amanuntul
obisnuit.

Titlurile de creantd cu mecanisme complexe pentru stabilirea sau calcularea
rentabilitatii. Aceasta categorie include titlurile de creanta structurate astfel incat
fluxurile de venituri anticipate pot fluctua in mod frecvent si/sau in mod evident in
diferite momente pe durata instrumentului, fie pentru ca se respecta anumite
conditii de prag prestabilite, fie pentru ca se ajunge la anumite termene.

Titlurile de creanta structurate astfel incat nu pot asigura rambursarea integrala a
sumei_principale. Aceasta categorie include titluri de creanta care prezinta o
structura sau sunt supuse unui mecanism care, in anumite imprejurari, determina
rambursarea partiala (sau zero) a sumei principale.




« esma

*

h) Titlurile de creante emise printr-un vehicul investitional special (VIS) in
imprejurari in care denumirea titlului de creanta sau denumirea juridica a VIS
poate induce in eroare investitorii in ceea ce priveste identitatea emitentului sau
a garantului.

i) Titlurile de creantd cu mecanisme complexe de garantare. Aceasta categorie
include titlurile de creantad garantate de catre un tert si structurate astfel incat
devine complicat pentru un investitor sa evalueze cu precizie modul in care
mecanismul de garantare afecteaza expunerea la risc a investitiei.

j) Titlurile de creanta cu particularitati leqate de efectul de levier. Aceasta categorie
include titluri de creanta structurate astfel incéat rentabilitatea sau pierderile pentru
investitor pot ajunge la valori multiplicate ale investitiei initiale.

V.III  Depozitele structurate care incorporeaza o structura care face dificila
intelegerea de catre client a riscurilor legate de rentabilitate

14. Tn sensul punctului (v) din articolul 25 alineatul (4) litera (a) din MiFID Il, o structura care

care:
a) mai mult de o variabild afecteaza rentabilitatea asigurata; sau

b) relatia dintre rentabilitate si variabila Tn cauza sau mecanismul de stabilire sau
calculare a rentabilitatii este complexa; sau

c) variabila implicata in calcularea rentabilitatii este neobisnuitd sau necunoscuta de
catre investitorul cu amanuntul obisnuit; sau

d) contractul acorda institutiei de credit dreptul unilateral de a rezilia acordul inainte
de scadenta.

V.IV  Depozitele structurate care incorporeaza o structura care face dificila
intelegerea de catre client a costurilor renuntarii la produs inainte de scadenta

15. In sensul punctului (v) din articolul 25 alineatul (4) litera (a) din MiFID Il, o structura care
face dificila intelegerea de catre client a costurilor renuntarii la produs Tnainte de
scadenta exista in cazul in care costul renuntarii:

a) nu este o suma fixa;

b) nu este o suma fixa pentru fiecare luna (sau o parte din lund) ramasa péana la
sfarsitul termenului convenit;

c) nu este un procent fix din suma depusa.
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V.V  Exemple

16. Tabelul de la alineatul VI include o lista incompleta de exemple de titluri de creanta care
client a riscurilor implicate, precum si de depozite structurate complexe in sensul
articolului 25 alineatul (4) litera (a) punctele (ii), (iii) si (v) din MiFID II.
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VI. Tabel - Lista incompleta de exemple

Lista incompleta de exemple de titluri de creanta care incorporeaza un
instrument derivat sau o structura care face dificila intelegerea de catre client a
riscurilor implicate, precum si de depozite structurate complexe in sensul
articolului 25 alineatul (4) litera (a) punctele (ii), (iii) si (v) din MiFID II*

CATEGORIE DE
INSTRUMENTE

LISTA DE EXEMPLE (INCOMPLETA)

TITLURILE DE CREANTA
CARE INCORPOREAZA
UN INSTRUMENT
DERIVAT

a) Obligatiuni convertibile si obligatiuni care pot fi
preschimbate.

b) Obligatiuni indexate si certificate turbo.

c) Obligatiuni convertibile contingente.

d) Obligatiuni rdscumparabile sau cu optiune de vanzare.
e) Instrumente de tip credit linked note.

f) Obligatiuni cu warrant.

TITLURILE DE CREANTA
CARE INCORPOREAZA
O STRUCTURA CARE
FACE DIFICILA
INTELEGEREA DE
CATRE CLIENT A
RISCURILOR IMPLICATE

a) Titluri de creantd a caror rentabilitate depinde de
performanta unui anumit portofoliu de active. Exemple:

Titluri garantate cu active si efecte de comert garantate
cu active, titluri garantate cu ipoteci rezidentiale (RMBS),
titluri garantate cu ipoteci comerciale (CMBS), obligatiuni
garantate cu active (CDO)

b) Titluri de creanta a caror rentabilitate este subordonata
rambursarii datoriei detinute de altii. Exemple:

- titluri de creanta subordonate;

- certificate [ asa cum sunt definite la articolul 2 alineatul

(1) punctul (27) din miFIR].

*Tn unele cazuri au fost identificate ,tipuri” specifice de titluri de creanta, iar in alte cazuri, s-a oferit o descriere specifica. in
unele cazuri, un instrument financiar ar putea fi incadrat in mai multe categorii.
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c) Titluri de creanta in cazul carora emitentul are libertatea
de a modifica fluxurile de numerar ale instrumentelor.

d) Titluri de creanta pentru care nu s-a specificat o data a
rascumpararii sau o scadenta. Exemple:

- obligatiuni perpetue.

e) Titluri de creantd care au un suport neobisnuit sau
necunoscut. Exemple:

- Titluri de creanta care fac referire la suport, cum ar fi
valorile de referinta care nu sunt publice, indicii sintetici,
pietele de nisa, masurile extrem de tehnice (inclusiv
volatilitatea pretului si combinatii de variabile);

- obligatiuni pentru catastrofa.

f) Titluri de creantd cu mecanisme complexe pentru
stabilirea sau calcularea rentabilitatii. Exemple:

- titluri de creanta structurate astfel incat fluxurile de
venituri anticipate pot fluctua in mod frecvent si/sau in
mod evident in diferite momente pe durata
instrumentului fie pentru ca se respecta anumite conditii
de prag prestabilite, fie pentru ca se ajunge la anumite
termene.

g) Titluri de creanta structurate astfel incat nu pot asigura
rambursarea integrala a sumei principale.

- titluri de creanta pentru instrumentul de recapitalizare
interna.

h) Titluri de creante emise printr-un vehicul investitional
special (VIS) In imprejurari in care denumirea titlului de
creanta sau denumirea juridica a VIS poate induce in
eroare investitorii in ceea ce priveste identitatea emitentului
sau a garantului.

i) Titluri de creanta cu mecanisme complexe de garantare.
Exemple:

- titluri de creanta cu un mecanism de garantare in care
factorul de declansare a garantiei depinde de una sau
mai multe conditii in plus fatd de nerambursarea de

10
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j)

catre emitent;

titluri de creanta cu un mecanism de garantare in care
nivelul garantiei sau factorul de declansare efectiva a
garantiei este supus unor restrictii de timp.

Titluri de creante cu particularitati legate de efectul de

levier.

DEPOZITELE
STRUCTURATE CARE
INCORPOREAZA O
STRUCTURA CARE
FACE DIFICILA
INTELEGEREA DE
CATRE CLIENT A
RISCURILOR LEGATE DE
RENTABILITATE

Depozite structurate, in cazurile in care:

a)

b)

c)

Mai mult de o \variabild afecteaza rentabilitatea
asigurata. Exemple:

depozite structurate in cazul carora un cos de
instrumente sau active trebuie sa depaseasca o anumita
valoare de referinta pentru asigurarea rentabilitatii;

depozite structurate in cazul carora rentabilitatea
depinde de o combinatie intre doi sau mai multi indici.

Relatia dintre rentabilitate si variabila in cauzd sau
mecanismul de stabilire sau calculare a rentabilitatii este
complexa. Exemple:

depozite structurate care sunt structurate astfel incat
mecanismul conform caruia nivelul de pret al unui indice
ce se reflecta in rentabilitate implica diferite puncte
privind date referitoare la piata (mai exact, trebuie sa se
atinga unul sau mai multe praguri) sau mai multe valori
de masurare a indicelui la date diferite;

depozite structurate care sunt structurate astfel incat
aportul de capital sau dobanda exigibila urca sau
coboara in anumite imprejurari specifice;

depozite structurate care sunt structurate astfel incat
fluxurile de venituri anticipate pot fluctua in mod frecvent
si/sau Tn mod evident in diferite momente pe durata
instrumentului.

Variabila implicata 1in calcularea rentabilitati este
necunoscutd sau neobisnuitd pentru investitorul cu
amanuntul obisnuit. Exemple:

depozite structurate in cazul carora rentabilitatea este
asociata cu o piata de nisa, un indice intern sau alte
valori de referinta care nu sunt publice, un indice sintetic

11
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sau 0 masura extrem de tehnica, precum volatilitatea
pretului activelor.

d) Contractul acorda institutiilor de credit dreptul unilateral

de a rezilia acordul inainte de scadenta

DEPOZITELE
STRUCTURATE CARE
INCORPOREAZA O
STRUCTURA CARE
FACE DIFICILA
INTELEGEREA DE
CATRE CLIENT A
COSTURILOR
RENUNTARII LA
PRODUS INAINTE DE
SCADENTA

Depozite structurate, in cazurile in care:

a) O taxa de renuntare nu este o suma fixa. Exemple:

depozite structurate care au o taxa de renuntare
variabila sau ,plafonata” (mai exact, se percepe o taxa
de maxim 300 de euro in cazul unei renuntari timpurii);

depozite structurate care se refera la un factor variabil,
precum o rata a dobanzii pentru calcularea taxei de
renuntare.

b) O taxa de renuntare nu este o suma fixa pentru fiecare

luna ramasa pana la termenul convenit. Exemple:

depozite structurate care au o taxa de renuntare
variabila sau plafonata pentru fiecare luna ramasa pana
la termenul convenit (mai exact, o taxa de maxim 50 de
euro pe luna in cazul unei renuntari timpurii).

c) O taxa de renuntare nu reprezintd un procent din suma

initiala investita. Exemple:

depozite structurate pentru care taxa de renuntare este
cel putin egalad cu suma castigurilor acumulate pana la
data renuntarii timpurii.
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