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|.  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 Il 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 Il si la articolele 21, 72 si 76 din Regulamentul delegat, precum si la articolul
24 alineatele (1), (4) si (5) sila 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 in toate
limbile oficiale ale UE.
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Referinte legislative si definitii

Referinte legislative

Regulamentul ESMA

MIFID II

Regulamentul delegat

Definitii

firme

produs de investitii

servicii fara consultanta

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

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 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 conditile de functionare aplicabile firmelor de
investitii si termenii definiti in sensul directivei mentionate®

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
[I] atunci cand acestea furnizeaza servicii fara consultanta,
precum si administratorii de fonduri de investitii alternative
externe (AFIA) [astfel cum sunt definiti la articolul 5 alineatul (1)
litera (@) din Directiva AFIA*] atunci cand furnizeaza serviciul
conex mentionat la articolul 6 alineatul (4) litera (b) punctul (iii) din
Directiva AFIA].

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

(i) servicii de investitii [In sensul articolului 4 alineatul (1) punctul
(2) din MIFID II], altele decat consultanta de investitii si
administrarea portofoliului; si (i) vanzarea de depozite
structurate.

1JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
2JOL173,12.6. 2014, p. 349.
3JOL87,31.3.2017, 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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Scop

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 comuna, uniforma si consecventa a articolului 25 alineatul (3) din
MiIFID Il si, respectiv, a articolelor 55 si 56 din Regulamentul delegat MiFID I, precum si
a articolului 25 alineatul (4) din MiIFID Il si a articolului 57 din Regulamentul delegat
MIFID I1.

ESMA se asteapta ca prezentul ghid sa promoveze o mai mare convergenta in ceea ce
priveste aplicarea si abordarile in materie de supraveghere ale cerintelor MiFID Il 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 corespunzatoare a protectiei investitorilor.

Obligatii de conformare si de raportare

Statutul ghidului

6.

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

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

Cerinte de raportare

8.

10.

11.

in decurs de doua luni de la data publicarii ghidului pe site-ul ESMA 1in toate limbile
oficiale ale UE, autoritatile competente carora li se aplica prezentul ghid trebuie sa
notifice ESMA daca (i) respecta, (ii) nu respecta, dar intentioneaza sa respecte, sau (iii)
nu respecta si nu intentioneaza sa respecte ghidul.

In caz de neconformitate, autoritatile competente trebuie, de asemenea, sa 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.

Pe site-ul ESMA este disponibil un model de notificare. Dupa completare, modelul va fi
transmis la ESMA.

Firmele nu sunt obligate sa raporteze daca respecta sau nu prezentul ghid.
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V. Ghid cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID Il
privind caracterul corespunzator si legate exclusiv de
executare

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

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

12. inainte de furnizarea serviciilor fira consultanta, firmele trebuie sa-si informeze
clientii, utilizdnd un limbaj clar si simplu, cu privire la evaluarea caracterului
corespunzator si la scopul acesteia, care este de a permite firmei sa actioneze in
interesul clientului.

13. ESMA considera ca aceasta trebuie sa cuprinda urmatoarele:

e 0 explicatie clara a faptului ca efectuarea evaluarii este responsabilitatea firmei,
astfel incat clientii sa inteleaga motivul pentru care li se cere sa furnizeze anumite
informatii si importanta furnizarii de informatii actualizate, exacte si complete;

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

e informatii privind situatiile Tn care nu se va efectua nicio evaluare (si anume, in cazul
in care clientul nu furnizeaza informatiile solicitate sau astfel de informatii nu sunt
suficiente pentru a efectua evaluarea caracterului corespunzator sau in cazul in care
serviciile sunt furnizate Tn baza scutirii in cazul exclusiv al executarii®) 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®:

e 0 scurta explicatie a principalelor diferente dintre servicile de investitii cu
consultanta si cele fara consultanta, tindnd seama de cerintele aplicabile, pentru a
evita orice confuzie Tntre cele doua.

14. In cazul unei relatii continue cu clientul, firmele nu trebuie sa transmita informatiile
mentionate mai sus Tnainte de furnizarea fiecarui serviciu fara consultanta. 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 doua puncte de la

5 Servicii de investitii care cuprind doar executarea sau primirea si transmiterea ordinelor clientilor referitoare la produsele de
investitii definite in MiFID Il ca fiind ,necomplexe”.
6 Vezi si punctul 28.
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punctul 13, ori de céate ori i se solicita clientului s actualizeze informatiile privind nivelul
sau de cunostinte si experienta.

15. Este la latitudinea firmelor sa decida modul in care isi vor informa clientii cu privire la
evaluarea caracterului corespunzator. Cu toate acestea, formatul utilizat pentru
informarea clientilor trebuie sa permita firmelor sa tina 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 s& prezinte clientilor declaratii inselatoare in legatura cu
obligatia firmelor de a efectua evaluarea caracterului corespunzator.

17. Cu conditia ca toate informatiile furnizate clientilor sa respecte dispozitile relevante
(inclusiv obligatiile privind furnizarea de informatii pe suport durabil), firmele trebuie, de
asemenea, sa analizeze cu atentie daca informatiile divulgate in scris sunt concepute
astfel incat sa fie eficace (de exemplu, informatiile divulgate sunt puse in mod direct la
dispozitia clientilor si nu sunt ascunse sau de neinteles). Pentru firmele care furnizeaza
n special servicii online, acestea pot include:

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

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

CUNOASTE-TI CLIENTUL $I CUNOASTE-TI PRODUSUL
Masuri necesare pentru a intelege clientii

[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MiFID Il si articolul 55 din
Regulamentul delegat].

Orientarea 2

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

19. Firmele stabilesc, pun in 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

" Tinand seama de orientarea 11.
8 Tinand seama de orientarea 3.
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20.

21.

22.

23.

*

solicitat si incluzand, dupa caz, elementele enumerate la articolul 55 alineatul (1) din
Regulamentul delegat.

in acest scop, politicile si procedurile firmelor trebuie s& garanteze ca 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.

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 in format digital) completate de clientii lor sau informatii colectate in timpul
discutiilor cu acestia pentru a realiza evaluarea caracterului corespunzator. 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 alta metoda utilizata 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
conceputd pentru a obtine informatiile necesare cu privire la nivelul de cunostinte si
experienta al clientului. Acest lucru este deosebit de important atunci cand firmele
colecteaza informatiile printr-un canal online, fara interactiune umana.

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 cele mai frecvente motive pentru care investitorii ar putea sa nu raspunda
corect la chestionare. In special:

e trebuie sa se acorde atentie claritatii, exhaustivitatii si inteligibilitatii chestionarului,
evitdnd limbajul Tnselator, confuz, imprecis si excesiv de tehnic (de exemplu,
abrevieri);

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

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

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

e 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 intrebare.

Firmele trebuie sa dispuna de proceduri si mecanisme pentru a limita riscul de eludare
a cerintelor, asigurandu-se ca informatiile colectate reflectd in mod adecvat nivelul de
cunostinte si experienta al clientului. De exemplu, firmele ar putea: sé ia in considerare
limitarea numarului de cazuri in care clientii pot raspunde la chestionar (chestionare)
intr-o anumita perioada de timp, sa 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

8
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24,

25.

26.

tranzactiilor in legatura cu care clientul nu are suficiente cunostinte si experienta®. De
asemenea, firmele ar putea aplica alte controale pentru a se asigura ca un client nu
poate repeta chestionarul de mai multe ori pentru a ,testa” ce tip de raspunsuri sunt
necesare pentru a obtine rezultatul dorit.

Intrucat este responsabilitatea firmei s urméareascéa colectarea informatiilor relevante de
la clienti, firmele trebuie sa ia toate masurile rezonabile pentru a evalua in mod suficient
intelegerea de catre 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.

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 corecta a cunostintelor
clientului. Tn special, firmele trebuie s& 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 trebuie sa evite sa transmita clientului o lista
de produse de investitii si sa i solicite sa indice produsele pe care le intelege).
Autoevaluarea trebuie sa fie contrabalansata de criterii obiective. De exemplu:

e In loc s& intrebe dacd un client intelege notiunile de analizd comparativa
risc/randament al anumitor tipuri de produse de investitii, firma trebuie, de exemplu,
sa 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;

e 1in 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 sa 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;

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 frecventa
este experienta sa de tranzactionare cu acestea.

9 Vezi orientarea 9.
10 vezi orientarea 4.
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27.

28.

29.

30.

*

In cazul serviciilor online, firmele trebuie sa-si elaboreze chestionarele tindnd seama de
factori precum:

e daca intrebarile sunt suficient de clare si/sau daca 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);

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

e daca au fost luate masuri pentru a trata 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 sugerarea revizuirii unor astfel de réspunsuri; sau implementarea unor sisteme de
semnalare automata a informatiilor aparent inconsecvente furnizate de client, pentru
examinarea sau monitorizarea de catre firma).

Firmele trebuie sa se abtina de la a transmite clientului o avertizare cu privire la faptul
ca nu sunt in masura sa stabileasca daca serviciul sau produsul de investitii avut in
vedere este corespunzator pentru ei, fara a solicita in prealabil clientului informatii cu
privire la cunostintele si experienta sa. De asemenea, firmele trebuie sa se abtina de la
a sublinia faptul ca un client ar putea actiona fira o astfel de evaluare. In aceste situatii,
0 asemenea avertizare trebuie emisd numai daca rezultatul evaluarii caracterului
corespunzator nu poate fi determinat deoarece clientul nu a raspuns la toate intrebarile
sau la o parte din intrebarix.

In cazul in care firmele completeazd 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 utilizeazd numai informatii pe deplin obiective,
pertinente si fiabile si ca se da clientului posibilitatea de a revizui si, daca este necesar,
de a corecta si/sau completa fiecare dintre raspunsurile completate in prealabil pentru a
asigura exactitatea informatiilor precompletate. De asemenea, firmele trebuie sa se
abtina de la anticiparea experientei clientilor pe baza de ipoteze.

Tn scopul evaludrii caracterului corespunzator, firmele trebuie s& ia in considerare numai
informatiile privind cunostintele si experienta clientului. Firmele trebuie sa evite sa dea
clientilor impresia ca informatiile colectate, altele decat cele care se refera 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 n considerare la efectuarea evaluarii caracterului corespunzator.

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

1 Tinand seama de orientarea 9.
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[articolul 25 alineatul (3) din MiIFID Il si articolul 55 din Regulamentul delegat]

Orientarea 3

31.

32.

33.

34.

35.

Pentru a determina amploarea informatiilor care trebuie solicitate cu privire la
cunostintele si experienta clientului sau ale clientului potential, firmele trebuie sa
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.

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

Firmele trebuie sd se asigure ca 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.

In special, pentru a se asigura ca sunt in masuré s& efectueze evaluarea caracterului
corespunzator la acelasi standard, indiferent de produsul de investitii sau de serviciul de
investitii avut Tn vedere, atunci cand ofera acces la produse de investitii mai complexe
sau mai riscante, firmele trebuie sa analizeze cu atentie daca trebuie sa solicite informatii
mai detaliate cu privire la cunostintele si experienta clientului decét ar solicita cand este
vorba despre produse de investitii mai putin complexe sau mai putin riscante. Acest lucru
trebuie sa permita firmelor sa evalueze, pe baza raspunsurilor furnizate, capacitatea
clientului de a intelege riscurile asociate acestor 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 in care le-a tranzactionat etc.

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 i apartine produsul (de exemplu, creantele subordonate in locul obligatiunilor in
general).

11
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36.

37.

*

In cazul in care firma intentioneaza sa furnizeze un serviciu fara consultanta care are
caracteristici specifice, firma trebuie, de asemenea, Tnhainte 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, Tn cazul in care se are in
vedere un pachet de servicii sau produse pentru care, conform articolului 25 alineatul (3)
din MIiFID II, firma analizeaza daca pachetul combinat in ansamblul sau este
corespunzator. De exemplu, daca o firma intentioneaza sa furnizeze atat servicii de
executare, cat si servicii auxiliare de acordare de imprumuturi care ii 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 n vedere, ci si la serviciul auxiliar de
acordare a imprumuturilor si la riscurile care rezultd din combinarea celor doua. Alt
exemplu ar fi o firma care le permite clientilor sa deschida o pozitie scurta prin vanzarea
unui produs de investitii. In acest context, firma trebuie s& evalueze in mod specific daca
respectivul client detine cunostintele si experienta necesara pentru a intelege riscurile
asociate pozitiilor scurte.

Se reaminteste ca, in conformitate cu articolul 56 alineatul (1) al doilea paragraf din
Regulamentul delegat MiFID Il, o firma are dreptul de a presupune ca un client
profesional are experienta si cunostintele necesare pentru a intelege riscurile implicate
in legatura 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 Il si articolul 55 alineatul (3) din Regulamentul
delegat]

Orientarea 4

38.

39.

40.

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, fara a se baza in mod excesiv pe autoevaluarea clientilor.

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 firmele vor emite o avertizare clientului Th conformitate cu articolul 25 alineatul (3) al
treilea paragraf din MiFID II.

Firmele trebuie s& 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,
dupa 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 aratad ca are mai
multe cunostinte despre obligatiuni complexe decéat despre obligatiuni clasice (,plain
vanilla”).
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41.

42.

*

Politicile si procedurile firmelor trebuie sa 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 daca un produs
de investitii este corespunzator sau daca, in schimb, trebuie emisad o avertizare, si
anume ,software de stabilire de profiluri”), acestea trebuie sa se asigure ca 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.

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 ca evaluarea informatiilor colectate
despre clientii lor se face intr-o maniera adecvata, indiferent de mijloacele utilizate pentru
colectarea acestor informatii.

Prevalarea de informatii actualizate privind clientii

[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatul (3) din MIFID Il si articolul 55 alineatul
(3) din Regulamentul delegat MiFID II]

Orientarea 5

43.

44,

45,

Atunci cand se bazeaza 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 evaluarii caracterului
corespunzator.

In scopul evaludrii caracterului corespunzator, firmele ar putea fie si colecteze
informatii privind cunostintele si experienta unui client de fiecare data 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.

ESMA recunoaste ca problema actualizarii informatiilor in contextul evaluarii caracterului
corespunzator are o natura diferita de cea a evaluarii caracterului adecvat, deoarece
informatiile privind cunostintele si experienta unui client vor avea tendinta de a fi mai
putin volatile decét alte elemente ale evaluarii 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.
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46.

47.

48.

49.

*

Evaluarea caracterului corespunzator 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
solicitand clientilor cu care firma are o relatie permanenta sa o informeze periodic cu
privire la orice modificare sau actualizare a informatiilor furnizate initial. Firmele trebuie,
de asemenea, sa dispuna de proceduri adecvate pentru a face fata situatiilor in care
clientul nu raspunde la intrebarile lor privind modificarile sau actualizarile informatiilor
furnizate initial.

Informatiile pot fi actualizate, de exemplu, printr-un chestionar trimis clientilor sau
furnizénd clientilor informatiile despre client aflate la dispozitia firmei si solicitand
confirmarea faptului cd rdman 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 sa se asigure ca se folosesc
numai informatii pe deplin obiective, pertinente si fiabile pentru completarea prealabila a
raspunsurilor respective si ca clientul are posibilitatea de a revizui si, daca 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 experienta al clientului pe baza informatiilor actualizate colectate.

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

Firmele trebuie sa adopte masuri de atenuare a riscului de a-l 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, fara sa existe
o modificare realad 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, Tnainte 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 in
considerare Tn acest context este tipul de interactiune cu clientul (de exemplu, fata 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 I1]

Orientarea 6

50.

51.

52.

53.

54.

Firmele trebuie sa aiba o politica care sa defineasca ex ante modalitatea de
efectuare a evaluarii caracterului corespunzator in situatiile in care un client este
0 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 orientarile aferente consacrate in Ghidul ESMA cu privire la
anumite aspecte ale cerintelor MiFID privind adecvarea®.

Aceasta implica, printre altele, ca o astfel de politica trebuie sa faca o distinctie clara
intre situatiile in care este prevazut un reprezentant in legislatia nationala aplicabila, cum
ar fi, de exemplu, cazul persoanelor juridice si situatiile in care nu este prevazut niciun
reprezentant, si trebuie sa se concentreze asupra celei din urma situatii. n cazul in care
politica le permite clientilor s& convina asupra desemnarii unui reprezentant, acestia
trebuie informati in mod clar si in 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.

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

Daca 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 sa adopte cea mai prudenta
abordare, luand in considerare informatiile privind persoana cu cel mai scazut nivel de
cunostinte si experienta. In aceste cazuri, firmele trebuie cel putin s fie prudente ori de
cate ori exista o diferenta semnificativa in ceea ce priveste nivelul de cunostinte si
experientd 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 depasi
investitia initiald a grupului de clienti si trebuie s& documenteze in mod clar abordarea
aleasa.

in cazul in care o firmd 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 Tn care exista diferente semnificative intre
nivelul de cunostinte si/sau de experienta al respectivilor clienti individuali. in acest caz,

12 Ghid ESMA cu privire la anumite aspecte ale cerintelor MiFID privind adecvarea (Ref: ESMA35-43-1163).
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de asemenea, firma trebuie sa adopte abordarea cea mai prudenta, luand in considerare
informatiile despre clientul parte din grup care are cele mai putine cunostinte si
experienta. Ca alternativa, politica firmei poate specifica, de asemenea, ca in aceasta
situatie nu va putea evalua caracterul corespunzator. 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 profii mediu al nivelului de cunostinte si
experienta al tuturor este putin probabil sa fie in conformitate cu principiul general al
MiFID Il 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 I1]

Orientarea 7

55.

56.

57.

58.

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.

in acest scop, firmele trebuie s& adopte proceduri si instrumente fiabile si obiective care
sa le permita sa analizeze in 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 sa includa luarea in
considerare a analizei firmei efectuate in scopul obligatiilor de guvernanta a produselor:.
in acest context, firmele trebuie s& evalueze cu atentie modul in care anumite produse
de investiti s-ar putea comporta in diferite circumstante (de exemplu, obligatiuni
convertibile care pot, de exemplu, sa-si schimbe natura in actiuni).

Luarea in considerare a nivelului de ,complexitate” a produselor este deosebit de
importanta si trebuie sa fie insotitd de informatiile clientilor privind cunostintele si
experienta. Desi complexitatea este un termen relativ, care depinde de mai multi factori,
firmele trebuie — Tn urma evaluarii produselor ca fiind complexe sau necomplexe, dupa
cum se prevede pentru a face distinctia intre servicile care necesitd o evaluare
a caracterului corespunzator si cele care nu necesita — sa tina seama, de asemenea, de
criteriile si principiile identificate in MiFID Il, cand definesc si perfectioneaza in mod
corespunzator nivelul de complexitate care trebuie atribuit produselor de investitii in
scopul evaluarii caracterului corespunzator.

Firmele trebuie sa 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. n plus, firmele trebuie
sa revizuiasca informatiile utilizate pentru a putea reflecta orice schimbari relevante care

13 Tn special, MiFID Il impune firmelor [in temeiul articolului 24 alineatul (2) al doilea paragraf] s& ,infeleagd instrumentele financiare
pe care le oferd sau le recomand&” pentru a-si putea respecta obligatia de a asigura compatibilitatea dintre produsele oferite sau
recomandate si piata-tintd aferenta a clientilor finali.
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59.

*

ar putea influenta clasificarea produsului de investitii. Acest lucru este deosebit de
important avand in vedere evolutia continua si viteza crescanda a pietelor financiare.

Atunci céand clasifica produsele de investiti in scopul evaluarii 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 ca experienta si cunostintele clientului sunt evaluate cu privire
la astfel de caracteristici si riscuri. Firmele trebuie sa 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 Tncorporate); 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, restrictile de vanzare, comisioanele de rascumparare); 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 Il si articolul 21 si articolul
56 alineatul (1) din Regulamentul delegat]

Orientarea 8

60.

61.

62.

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:

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

e toate caracteristicile si riscurile relevante ale produselor de investitii luate in
considerare in evaluarea caracterului corespunzator.

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

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

Firmele care se bazeaza pe instrumente automatizate cand efectueaza o evaluare
a caracterului corespunzator trebuie sa dispuna de sisteme si controale adecvate pentru
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63.

64.

65.

66.

67.

*

a se asigura ca instrumentele sunt adecvate scopului si obtin rezultate satisfacatoare
cand coreleaza caracteristicile clientului cu cele ale produsului de investitii.

in acest sens, instrumentele trebuie concepute astfel incat sa tina seama de toate
caracteristicile relevante ale fiecarui client sau produs de investiti. De exemplu,
instrumentele care clasifica clientii (in functie de nivelul lor de cunostinte si experienta)
sau produsele de investitii Tntr-o maniera generala nu ar fi adecvate scopului.

Firmele trebuie sa defineasca si s documenteze in mod clar metodologia aplicabila
utilizati pentru a determina rezultatul evaluarii caracterului corespunzator. 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 sa fie clare, lipsite de
ambiguitate si documentate.

Atunci cand evalueaza — in cursul efectuarii unei evaluari a caracterului corespunzator
— intelegerea de catre un client a principalelor caracteristici si riscuri ale tipurilor specifice
de produse de investitii oferite sau solicitate, o firma trebuie sa 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.

Personalul relevant trebuie sa dispuna de orientari suficiente si lipsite de ambiguitate cu
privire la modul de efectuare a evaluarii caracterului corespunzator, pentru a se asigura
ca nu dispune de puteri discretionare nejustificate cand efectueaza aceasta 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 sa nu i 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 ca se emite o
avertizare corespunzatoare in consecinta.

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

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

e 53 aiba o strategie de testare documentata, care sa explice domeniul de aplicare
a testarii algoritmilor. Aceasta trebuie sa includa planuri de testare, cazuri de testare,
rezultate ale testelor, remedierea defectiunilor (daca este cazul) si rezultatele finale
ale testelor;
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e sadispuna 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;

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

e sadispuna de politici si proceduri care sa permita detectarea oricarei erori in cadrul
algoritmului si solutionarea ei in mod adecvat, inclusiv, de exemplu, suspendarea
furnizarii de servicii daca eroarea poate duce la o tranzactie necorespunzatoare
si/sau la o incalcare a legislatiei/regulamentului relevant(e);

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

e sadispuna 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 Il si articolul 56 alineatul (2) din Regulamentul
delegat]

Orientarea 9

68.

69.

70.

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 neingelator.

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 s fie
bine evidentiate. Acest lucru ar putea fi realizat, de exemplu, folosind o culoare diferita
pentru mesajul de avertizare fata de restul informatiilor furnizate sau, in cazul in care
ordinul este transmis la telefon, explicand avertizarea si a impactului sau clientului,
raspunzand la orice intrebare din partea clientului pentru a se asigura ca a primit si
a inteles corect avertizarea.

Avertizarile emise de firme trebuie sa indice clar motivul pentru care clientul este
avertizat: fie ca nu au fost furnizate informatii de cétre client, fie ca informatiile colectate
sunt insuficiente si c&, prin urmare, firma nu este in masura sa stabileasca caracterul
corespunzator al tranzactiei avute in vedere, fie ca evaluarea informatiilor furnizate de
client demonstreaza ca tranzactia avuta in vedere este necorespunzatoare pentru client.
De exemplu, trebuie evitate mesajele ambigue care afirma ca produsul este
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71.

72.

73.

74.

75.

*

necorespunzator pentru ,clientii de baza/intermediari/experti”. In mod similar, firmele
trebuie sa evite emiterea de avertizari 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 sa evite avertizarile
excesiv de lungi care ascund mesajul-cheie conform caruia clientul nu detine sau nu a
demonstrat ca detine cunostintele si experienta necesara pentru serviciul sau produsul
de investitii.

Firmele nu trebuie sa minimizeze importanta avertizarilor si nu trebuie sa incurajeze
clientul sa le ignore (de exemplu, in convorbiri telefonice sau prin limbajul utilizat n
avertizare).

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 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 Tnhainte sa poata efectua tranzactia.

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
imbunatati cunostintele, firma trebuie, ulterior, sa stabileasca daca respectivul client are
cunostintele necesare cu privire la serviciul sau produsul de investitii avut in vedere, prin
efectuarea unei alte evaluari a caracterului corespunzator axate pe nivelul sau 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.

Daca politicile si procedurile firmelor prevad posibilitatea de a accepta cererile clientilor
lor de a continua tranzactia dupa emiterea unei avertizari, firmele trebuie sa 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 sa-si adapteze politicile si procedurile relevante, daca este necesar.

in 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 acceptata sau nu
cererea unui client de a efectua o tranzactie dupa ce a primit o avertizare. De exemplu,
o firmé 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 Tn considerare este un grad mare de
complexitate sau de risc al produselor oferite sau solicitate.
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ALTE CERINTE CONEXE

Calificarile personalului firmei

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

Orientarea 10

76.

77.

78.

79.

Personalul implicat in evaluarea caracterului corespunzator 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 responsabilitatilor
care ii revin. In acest scop, firmele trebuie sa-si instruiasca in mod regulat
personalul.

ESMA subliniaza ca personalul care furnizeaza clientilor informatii cu privire la produsele
de investitii, servicile de investitii sau serviciile auxiliare in numele firmei trebuie sa
detina cunostintele si competentele necesare prevazute la articolul 25 alineatul (1) din
MiFID Il (si specificate in continuare in Ghidul ESMA cu privire la evaluarea cunostintelor
si a competentelor'#), inclusiv in ceea ce priveste evaluarea caracterului corespunzator.

Firmele trebuie, de asemenea, sa se asigure ca alti membri ai personalului care nu
trateaza direct cu clientii, dar sunt implicati in evaluarea caracterului corespunzator 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 sa guverneze evaluarea sau alte aspecte necesare pentru a efectua
evaluarea caracterului corespunzator si a controla conformitatea cu cerintele in materie
de caracter corespunzator.

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:

e 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 evaluarii automatizate);
Si

e sunt capabili sa inteleaga si sa revizuiasca evaluarea automatizatd generata de
algoritmi.

14 Ghid ESMA cu privire la evaluarea cunostintelor si a competentelor [Ref: ESMA71-1154262120-153 EN (rev)].
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Pastrarea evidentei si inregistrarilor

[articolul 16 alineatele (6) si (7) si articolul 25 alineatele (5) si (6) din MiFID Il 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
corespunzator mentionate la articolul 56 alineatul (2) din Regulamentul delegat
MiFID Il, firmele trebuie cel putin:

e sa 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 fara consultanta furnizat;

e 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;

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

e sadispuna 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 Tnregistrarilor adoptate de firme trebuie sa fie astfel
concepute Incat sa permita firmelor sa urmareasca ex-post:

e rezultatul evaluarii caracterului corespunzator, inclusiv justificarea acesteia, si
anume o legatura clara si directa intre informatiile colectate si evaluate referitoare
la client si la rezultatul evaluarii;

e orice avertizare emisa de firma Tn cazul in care serviciul sau produsul de investitii a
fost evaluat ca potential necorespunzator 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);

e daca clientul a solicitat sa continue tranzactia in pofida avertizarii; si

e 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:

22



« esma

83.

84.

e orice actualizare a informatilor furnizate in contextul evaluarii caracterului
corespunzator, in special orice modificare a profilului de cunostinte si experienta al
clientului;

e tipurile de produse de investitii care corespund profilului si rationamentul unei astfel
de evaluari, precum si orice modificari si motivarea acestora.

Firmele trebuie sa dispuna de mecanisme care sa le permita sa inteleaga si sa atenueze
riscurile suplimentare care ar putea afecta furnizarea de servicii de investitii prin
instrumente online sau digitale, de exemplu activitati cibernetice ostile®.

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

e Tn cazul in care serviciile sunt furnizate online, sa dezvolte instrumente informatice
pentru a urmari si a stoca informatiile;

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

e in cazul in care serviciile sunt furnizate fata in fata, 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

[articolul 16 alineatul (2) si articolul 25 alineatele (3) si (4) din MiFID Il si articolul 57 din
Regulamentul delegat]

Orientarea 12

85.

86.

Firmele trebuie sa adopte masuri adecvate pentru a se asigura ca sunt in masura
sa determine situatiile in care trebuie efectuata o evaluare a caracterului
corespunzator si sa evite efectuarea ei in situatii in care trebuie efectuata
o evaluare a caracterului adecvat.

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 inregistraz®
interactiunea si pentru a se asigura ca exista o distinctie clara intre, pe de o parte,

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

16 Tinand seama de orientarea 11.
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87.

88.

89.

90.

*

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.

Firmele trebuie sa dispuna de politici i proceduri pentru a se asigura ca sunt indeplinite
conditile prevazute la articolul 25 alineatul (4) din MIFID Il pentru furnizarea unui
»Serviciu exclusiv de executare” in cazul in care nu se efectueaza o evaluare
a caracterului corespunzator?’.

Firmele trebuie sa conceapa, sa puna in aplicare si sa actualizeze politici si procese
pentru a identifica care dintre produsele lor de investitii pot fi considerate ,complexe” si
,necomplexe” in sensul cerintelor caracterului corespunzétor. Cu exceptia cazului in care
au fost evaluate in raport cu toate criteriile prevazute la articolul 57 din Regulamentul
delegat MiFID Il 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 II, trebuie clasificate drept complexe.

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

Firmele trebuie s& poata stabili dacad un client si-a transmis ordinul ca raspuns la
0 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 Il si articolul 76 din Regulamentul delegat]

Orientarea 13

91.

92.

Firmele trebuie sa dispuna de mecanisme de monitorizare si de controale
adecvate pentru a asigura respectarea cerintelor caracterului corespunzator.

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 experienta, avertizari automate sau controale privind
complexitatea produselor de investitii), aceste sisteme sau instrumente trebuie sa fie
adecvate scopului si trebuie monitorizate periodic. Firmele trebuie sa tina evidenta
acestei monitorizariz.

17 Acest lucru nu impiedica firmele sa efectueze o evaluare a caracterului corespunzéator pentru toate tipurile de produse,
complexe si necomplexe.
18 Vezi si orientarea 11.
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93. Atunci cand recurg la controale automatizate in contextul evaluarii caracterului
corespunzator, firmele trebuie sa se asigure ca aceste controale automatizate nu pot fi
eludate '° si trebuie sd 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 evaluarii caracterului corespunzator, firmele trebuie sa 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 daca personalul de vanzari isi respecta 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 avertizarile care au fost
urmate de o tranzactie si numarul total de avertizari emise, pentru a evalua eficacitatea
globala a avertizarilor emise.

19 Exceptiile trebuie sa fie rezervate circumstantelor specifice stabilite in procedurile firmei si cu o autorizare ierarhica specifica.
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