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Smjernice

1. Podrucje primjene
Tko?

1. Ove smjernice primjenjuju se na:
e drustva,
e nadleZzna tijela.
Sto?
2. Ove se smijernice primjenjuju u vezi s proizvodnjom ili distribucijom financijskih

instrumenata i strukturiranih depozita. Ove se smjernice posebno primjenjuju u odnosu na
sljedece zahtjeve:

i. Clanak 9. stavak 3. Direktive 2014/65/EU* (MiFID II);
il. C€lanak 16. stavci 3. i 6. Direktive MiFID II;
iii. ¢lanak 24. stavci 1. i 2. Direktive MiFID II;

iv. Clanci 9. i 10. Delegirane direktive Komisije (EU) 2017/5932 (Delegirana
direktiva MiFID I1).

Kada?

3. Ove se smijernice pocinju primjenjivati dva mjeseca nakon datuma objave smjernica na
mreznom mjestu ESMA-e na svim sluzbenim jezicima EU-a.

! Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trZistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.)

2 Delegirana direktiva Komisije (EU) 2017/593 od 7. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a
u vezi sa zastitom financijskih instrumenata i nov€anih sredstava koja pripadaju klijentima, obvezama upravljanja proizvodima i
pravilima koja se primjenjuju na davanje ili primanje naknada, provizija ili nov€anih ili nenovéanih koristi (SL L 87, 31.3.2017.,
str. 500 — 517.).
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2. Zakonodavni referentni dokumenti, pokrate i definicije

2.1 Zakonodavni referentni dokumenti

Delegirana uredba Komisije Delegirana  uredba  Komisije  (EU) 2021/1253 od

(EU) 2021/1253

Delegirana uredba MiFID II

Direktiva MiFID Il

Uredba o ESMA-i

2.2 Pokrate
ACP

CSA

EGP

EK

ESFS

3SLL277,28.2021,, str. 1.
4SLL 87, 31.3.2017., str. 1.
®SLL173,12.6.2014., str. 349.
SL L 331, 15.12.2010., str. 84.

21. travnja 2021. o] izmjeni Delegirane
uredbe (EU) 2017/565 u pogledu ukljuivanja €imbenika i
rizika odrzivosti te preferencija u pogledu odrZivosti u
odredene organizacijske zahtjeve i uvjete poslovanja
investicijskih drustava®

Delegirana  uredba  Komisije (EU) 2017/565  od
25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a u vezi s organizacijskim zahtjevima i
uvjetima poslovanja investicijskih druStava te izrazima
definiranima za potrebe te Direktive*

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od
15. svibnja 2014. o trZiStu financijskih instrumenata i izmjeni
Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU®

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a
od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog
tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i
trziSta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju
izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ°

Savjetodavni odbor za proporcionalnost
ZajedniCka nadzorna mjera

Europski gospodarski prostor

Europska komisija

Europski sustav financijskog nadzora
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ESMA

EU
Interesna skupina za
vrijednosne papire i trzista

kapitala

SD

2.3 Definicije

distributer

drustva

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzZiSta
kapitala

Europska unija

Interesna skupina za vrijednosne papire i trziSta kapitala

Savjetodavni dokument

drustvo koje klijentu nudi, preporucuje ili prodaje proizvod i
uslugu.

investicijska drustva (definirana ¢&lankom 4. stavkom 1.
tockom 1. Direktive MiFID II) te kreditne institucije (definirane
Clankom 4. stavkom 1. toCkom 27. Direktive MiFID II) kada
pruZaju investicijske usluge i aktivnosti (definirane
Clankom 4. stavkom 1. toCkom 2. Direktive MIFID 1),
investicijska drustva i kreditne institucije kada prodaju
strukturirane depozite klijentima ili savjetuju klijente u vezi sa
strukturiranim depozitima, drustva za upravljanje UCITS-ima
(definirana ¢&lankom 2. stavkom 1. to¢kom (b) Direktive o
UCITS-ima’) i vanjski upravitelji alternativnih investicijskih
fondova (UAIF-ovi) (kako je definirano ¢lankom 5. stavkom 1.
tockom (a) Direktive o UAIF-ovima 8 ) kada pruZaju
investicijske usluge upravljanja pojedinacnim portfeljem ili
dodatne usluge (u smislu Clanka 6. stavka 3. tocke (a) i
tocke (b) Direktive o UCITS-ima i ¢lanka 6. stavka 4.
toCaka (a) i (b) Direktive o UAIF-ovima), u svakom slucaju
iskljuuju¢i sluCajeve u kojima se financijski instrumenti
stavljaju na trziste ili distribuiraju isklju€ivo kvalificiranim
nalogodavateljima (u skladu s izuzecem iz c¢lanka 16.a
Direktive MiFID II)

7 Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na
subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32.).

8 Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o
izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1.-73.).
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proizvodacé

proizvodi

drustvo koje proizvodi proizvod, Sto ukljuCuje stvaranje,
razvoj, izdavanje ili oblikovanje tog proizvoda, ukljuCujuéi
kada drustvo savjetuje korporativne izdavatelje o plasiranju
novog proizvoda

financijski instrumenti (u smislu ¢lanka 4. stavka 1. to¢ke 15.
Direktive MiIFID Il), iskljuCujuéi obveznice koje nemaju
ugradenu nikakvu drugu izvedenicu osim klauzule o opozivu
make-whole u skladu s izuzeéem iz ¢lanka 16.a Direktive
MIFID Il i strukturirane depozite (u smislu ¢lanka 4. stavka 1.
toCke 43. Direktive MiFID II)
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3. Svrha

4. Ove se smjernice temelje na ¢lanku 16. stavku 1. Uredbe o ESMA-i. Cilj je ovih smjernica
uspostaviti dosljedne, u€inkovite i djelotvorne nadzorne prakse u okviru ESFS-a i osigurati
zajedni¢ku, ujednaéenu i dosljednu primjenu zahtjeva za upravljanje proizvodima u skladu
s Direktivom MiFID II. Bude li se postupalo u skladu s ovim smjernicama, ESMA ocCekuje
da ¢e doéi do odgovarajuéeg jatanja zastite ulagatelja.
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Obveze uskladivanja i izvjeS¢ivanja

4.1 Status smjernica

5.

U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadlezna tijela i sudionici na
financijskom trziStu moraju ulagati napore za uskladivanje s ovim smjernicama.

NadleZna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju trebala bi se s njima uskladiti tako da
ih na odgovarajuci nacin ugrade u svoje nacionalne pravne ili nadzorne okvire, ¢ak i kad
se odredene smjernice prvenstveno odnose na sudionike na financijskom trzistu. U tom
slu¢aju nadlezna tijela trebaju putem nadzora osigurati da se sudionici na financijskom
trZiStu pridrzavaju smjernica.

4.2 Zahtjevi izvjeSéivanja

7.

10.

U roku od dva mjeseca od datuma objave smjernica na ESMA-inim sluzbenim stranicama
na svim sluzbenim jezicima EU-a nadleZna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju
moraju obavijestiti ESMA-u o tome i. jesu li uskladena sa smjernicama, ii. da nisu
uskladena, no namjeravaju se uskladiti sa smjernicama ili iii. da nisu uskladena i ne
namjeravaju se uskladiti sa smjernicama.

U slu€aju neuskladenosti nadlezna tijela moraju obavijestiti ESMA-u i o razlozima
neuskladenosti sa smjernicama, i to u roku od dva mjeseca od objave smjernica na ESMA-
inim sluzbenim stranicama na svim sluzbenim jezicima EU-a.

Obrazac za obavjeS¢ivanje dostupan je na ESMA-inim sluzbenim stranicama. Nakon
ispunjavanja obrazac se prosljeduje ESMA-i.

Sudionici na financijskom trZiStu nisu obvezni izvjeS¢ivati o uskladenosti s ovim
smjernicama.
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5. Smjernice o primjeni €lanka 16. stavaka 3 i 6. i €lanka 24. stavka 2.
Direktive MIFID Il

5.1 Opcéenito

11. Ove se smijernice, u skladu s clankom 9. stavkom 1. podstavkom 2. i ¢lankom 10.
stavkom 1. podstavkom 1. Delegirane direktive MiIFID IlI, trebaju primjenjivati na
odgovarajuéi i proporcionalan nacin, uzimajuéi u obzir prirodu proizvoda, investicijske
usluge i ciljano trziste proizvoda.

12. Kada drustvo posluje i kao proizvodac€ i kao distributer proizvoda, smjernice utvrdene u
nastavku primjenjuju se kako je primjereno, pod uvjetom da drustvo ispunjava sve obveze
koje se primjenjuju na proizvodace i distributere.

13. Opcenito, druStva koja posluju kao proizvodaci i/ili distributeri trebaju potkrijepiti i
dokumentirati odluke donesene u kontekstu svojih aranZmana upravljanja proizvodima,
uklju€ujuci u pogledu utvrdivanja ciljanog trZista i povezanih strategija distribucije.

5.2 Smijernice za proizvodace

Proizvodacevo utvrdivanje potencijalnog ciljanog trzista: kategorije koje treba
razmotriti

14. Proizvodaci ne bi smijeli utvrdivati potencijalno ciljano trziste iskljuivo na temelju
kvantitativnih kriterija, ve¢ i na temelju odgovarajuc¢ih kvalitativnih razmatranja. Pri
utvrdivanju ciljanog trzista za proizvod proizvodaci takoder trebaju uzeti u obzir rezultate
scenarija i analize strukture naknada® provedene za relevantni proizvod®. Za usluge
namijenjene masovnom trziStu mozZe biti potrebna automatizacija postupaka, a ta se
automatizacija obi¢no temelji na formulama ili algoritamskim metodologijama kojima se
obraduju kvantitativni kriteriji za proizvode i klijente. Takvi se broj¢ani podatci uglavnhom
generiraju kroz sustave bodovanja (na primjer, primjenom znacajki proizvoda kao $to su
volatilnost financijskih instrumenata, rejtinzi izdavatelja itd. ili ,konverzijom” &injenicnih
podataka u broj¢ane sustave). U vezi s utvrdivanjem ciljanog trzista, drustva se ne bi
smijela oslanjati iskljuCivo na takve kvantitativne kriterije, nego bi ih trebala na odgovarajuci
nacin uravnoteziti s kvalitativnim razmatranjima.

9 Pojmovi analize ,scenarija” i ,struktura naknada” odnose se na analize koje se zahtijevaju u skladu s ¢lankom 9. stavcima 10. i
12. Delegirane direktive MiFID II.

10 Na primjer, analize scenarija koje drustvo provodi mogu otkriti da je vrijednost proizvoda posebno osjetljiva na negativne trzisne
uvjete, Sto dovodi do utvrdivanja uzeg ciljanog trzista u pogledu tolerancije rizika klijenta. Kao jo$ jedan primjer, analiza strukture
naknada koju provodi druStvo moze otkriti da struktura naknada za proizvod nije kompatibilna s utvrdenim ciljanim trziStem, zbog
¢ega drustvo mijenja strukturu naknada za proizvod i/ili ponovno procjenjuje ciljano trziste. ESMA je pruzila smjernice o primjeni
zahtjeva za analizu strukture naknada u pitanjima i odgovorima od 16.2. do 16.4. u ,Pitanjima i odgovorima” o temama zaStite
ulagatelja i posrednika iz MiFID-a Il i MiFIR-a (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
349 _mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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15. Proizvodaci se trebaju koristiti popisom kategorija iz ovih smjernica kao osnovom za
utvrdivanje ciljanog trzista za svoje proizvode. Popis kategorija je kumulativan:
procjenjujuci ciljano trziste svaki proizvodac trebao bi primijeniti svaku od navedenih
kategorija. Pritom bi proizvodac trebao analizirati relevantnost svake kategorije za pojedini
proizvod i zatim uskladiti dubinu utvrdivanja znacajki proporcionalno s vrstom, prirodom i
drugim znacajkama proizvoda (kako je opisano u to¢kama 19.-31. smjernica).

16. Proizvodaci trebaju opisati/utvrditi svaku od tih kategorija, bez spajanja kategorija,
uzimajuci u obzir njihov odnos i osiguravajuci dosljednost medu razli¢itim kategorijama jer
sve te kategorije doprinose definiciji ciljanog trziSta za odredeni proizvod.

17. Proizvodaci ne bi smijeli izostaviti nijednu od pet kategorija navedenih u nastavku. Bude li
proizvoda¢ smatrao da je tih pet kategorija suvide ograni¢avajuce da bi se njima utvrdilo
znacajno ciljano trziste, mogu se dodati dodatne kategorije. U donoSenju odluke o tome
hoce li upotrijebiti dodatne kategorije ili neCe, proizvoda¢i mogu uzeti u obzir obiljezja
informacijskih kanala prema distributerima. Primjerice, kako bi olakSali razmjenu
informacija s distributerima i promicali otvorenu arhitekturu, proizvoda¢i mogu ograniciti
upotrebu dodatnih kategorija na one sluCajeve u kojima su te kategorije nuzne za
definiranje zna€ajnog ciljanog trzista za proizvod.

18. Proizvodacdi trebaju utvrditi potencijalno ciljano trziste!'. S obzirom na to da proizvodadi
uglavnom nisu u izravhom kontaktu s klijentima, te u skladu s ¢lankom 9. stavkom 9.
podstavkom 2. Delegirane direktive MiFID II, utvrdivanje svojeg ciljanog trzista mogu,
medu ostalim, temeljiti na svojem teorijskom znanju o proizvodu i iskustvu s proizvodom.

19. Proizvodaci se trebaju koristiti sliede¢im popisom pet kategorija:

a) Vrsta klijenata kojima je proizvod namijenjen: drustvo treba odrediti za koju je
vrstu klijenata proizvod namijenjen. To treba odrediti u skladu s kategorizacijom
klijenata prema Direktivi MiFID II: ,mali ulagatelj”, ,profesionalni ulagatelj” iili
,kvalificirani nalogodavatelj”. Kako bi se izbjegla moguca zlouporaba izuzeca iz
Clanka 16.a Direktive MiFID Il122, odluka o stavljanju na trziste ili distribuciji
proizvoda isklju€ivo kvalificiranim nalogodavateljima treba se jasno donijeti
ex ante (pri provedbi poCetne procjene ciljanog trzista ili pri periodi¢nim
preispitivanjima) na temelju internih postupaka drustva.

b) Znanje i iskustvo: drustvo treba odrediti koje bi znanje ciljani klijenti trebali imati
0 elementima kao 5to su relevantna vrsta proizvoda, znacajke proizvoda i/ili
znanje o tematski srodnim podrucjima koja pomazu u razumijevanju proizvoda.
Primjerice, druStva mogu odrediti da za strukturirane proizvode sa sloZenim
profilima povrata ciljani ulagatelji trebaju imati znanja o tome kako funkcionira
ta vrsta proizvoda i koji su vjerojatni ishodi proizvoda. Kada je rijeC o iskustvu,
drustvo bi moglo opisati koliko prakticnog iskustva ciljani klijenti trebaju imati u
pogledu elemenata kao Sto su: relevantna vrsta proizvoda, relevantne znacajke

11 Vidjeti ¢lanak 9. stavak 9. Delegirane direktive MiFID II.
12 skladu s ¢lankom 16.a Direktive MiFID Il drustvo je, medu ostalim, izuzeto od zahtjeva za upravljanje proizvodima ako se
financijski instrumenti stavljaju na trziste ili distribuiraju iskljuivo kvalificiranim nalogodavateljima.

10
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d)

e)

proizvoda i/ili iskustvo u tematski srodnim podrucjima. Drustvo moze odrediti,
primjerice, vremensko razdoblje tijekom kojeg su klijenti trebali biti aktivni na
financijskim trzistima. U nekim slu€ajevima znanje i iskustvo mogu ovisiti jedno
o drugome (ij. ulagatelj s ograni€enim iskustvom ili bez iskustva moze biti valjani
ciljani klijent ako manjak iskustva nadoknaduje opseznim znanjem).

Financijsko stanje s naglaskom na sposobnost podno3enja gubitaka: drustvo
treba odrediti postotak gubitka koji si ciljani klijenti mogu priustiti i koji su si
spremni priustiti (na primjer, od manjih gubitaka do totalnog gubitka) te postoje
li dodatne obveze pla¢anja koje bi mogle premasiti ulozeni iznos (na primjer,
marzni pozivi). To se moze izraziti i kao maksimalni udio imovine koji se treba
uloZiti.

Tolerancija na rizik i kompatibilnost profila rizi€nosti/dobiti proizvoda s ciljanim
trziStem: drustvo treba odrediti opci pristup koji ciljani klijenti trebaju imati prema
rizicima ulaganja. Potrebno je kategorizirati osnovne pristupe prema rizicima
(primjerice, ,orijentiran prema riziku ili Spekulativan”, ,uravnoteZen”,
.konzervativan”) i jasno ih opisati. S obzirom na to da razli€ita drustva u lancu
mogu imati razliCite pristupe definiranju rizika, drustvo treba nedvosmisleno
odrediti kriterije koji se moraju zadovoljiti kako bi se njima kategorizirali klijenti.
Kako bi zadovoljila ovaj zahtjev, drusStva se trebaju koristiti pokazateljem rizika
koji je utvrden Uredbom o PRIIP-ovima: ili Direktivom o UCITS-ima, kada su
primjenjive. Prema potrebi, drustva takoder trebaju razmotriti rizike navedene u
opisu ispod zbirnog pokazatelja rizika PRIIP-ova, kao Sto su valutni ifili
likvidnosni rizik.

Ciljevi i potrebe klijenata: drustvo treba odrediti investicijske ciljeve i potrebe
ciljanih klijenata s kojima je proizvod kompatibilan, ukljuCujuci Sire financijske
cilieve ciljanih klijenata ili op¢u strategiju koju primjenjuju kada ulazu. Ti se
cilievi mogu precizno podesiti tako da se odrede posebni aspekti ulaganja i
ocekivanja ciljanih klijenata. Ciljevi i potrebe pojedinog klijenta koje bi proizvod
trebao ostvariti mogu varirati od posebnih do opéenitijih. Primjerice, proizvod
moze biti oblikovan tako da zadovoljava potrebe odredene dobne skupine, da
postigne poreznu ucinkovitost koja se temelji na drzavi u kojoj je klijent porezni
rezident; odnosno moZe biti oblikovan s posebnim zna¢ajkama proizvoda radi
postizanja posebnih investicijskih ciljeva kao Sto su ,zaStita valute”, ,redovita
placanja” itd. Osim toga, potrebno je uputiti na ocekivano razdoblje
ulaganja / preporu¢eno razdoblje drzanja (npr. broj godina tijekom kojih ¢ée se
ulaganje drzati), propisno uzimajuéi u obzir mogucée ucinke prijevremenog
izlaska za klijente (na primjer u pogledu troskova).

13 Uredba (EU) br. 1286/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. studenoga 2014. o dokumentima s kljuénim informacijama
za upakirane investicijske proizvode za male ulagatelje i investicijske osigurateljne proizvode (PRIIP-ovi) (SL 352, 9.12.2014.,

str. 1.-23.).

11
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20. U okviru Siroke kategorije ciljeva i potreba klijenata drustvo treba navesti i sve ciljeve
povezane s odrzivosti s kojima je proizvod kompatibilan. Kako bi se osigurala dovoljna
razina granularnosti ciljanog trzista, pri utvrdivanju ciljeva povezanih s odrzivosti, drustva
mogu, prema potrebi, odrediti sliedeCe aspekte (u skladu s definicijom ,preferencija u
pogledu odrzivosti” u skladu s ¢lankom 2. stavkom 7. Delegirane uredbe MiFID 11** i kako
je detaljnije opisano u Smjernicama ESMA-e o odredenim aspektima MiFID-ovih zahtjeva
vezanih uz primjerenost):

a) minimalni udio proizvoda koji se ulaZze u okoliSno odrZziva ulaganja kako je
definirano u ¢lanku 2. tocki 1. Uredbe (EU) 2020/852+;

b) minimalni udio proizvoda koji se ulaze u odrZiva ulaganja kako je definirano u
¢lanku 2. tocki 17. Uredbe (EU) 2019/2088:;

c) Koji se glavni Stetni ucinci (PAI) na Cimbenike odrzivosti uzimaju u obzir u
proizvodu, ukljuCuju¢i kvantitativne ili kvalitativne kriterije koji to dokazuju.
Drudtva bi se mogla koristiti kategorijama predstavljenim u regulatornim
tehnickim standardima SFDR-a (umjesto pristupa koji se temelji na svakom
pokazatelju glavnih Stetnih ucinaka), kao $to su ,emisije”, ,energetska
ucinkovitost”, ,voda i otpad” itd.

d) je li, prema potrebi, proizvod usmjeren na okoliSne, socijalne ili upravljacke
kriterije ili kombinaciju tih kriterija;

21. Ovisno o obiljezjima pojedinog proizvedenog proizvoda, opisom jedne ili vise prethodno
navedenih kategorija moze se utvrditi Siroka skupina ciljanih klijenata koja bi mogla
obuhvacati i uzu skupinu. Primjerice, ako se za neki proizvod smatra da je kompatibilan s
ciljanim Kklijentima koji imaju relevantno opc¢e znanje i iskustvo, o€ito je da ¢e biti
kompatibilan s visokom razinom znanja i iskustva.

22. Kako bi izbjegli rizik od pogreSnog tumacenja i nesporazuma, proizvodaci trebaju jasno
definirati koncepte i pojmove kojima se koriste da bi definirali ciljano trziSte u svih pet
kategorija navedenih u toc¢ki 19.

14 Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a
u vezi s organizacijskim zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih druStava te izrazima definiranima za potrebe te Direktive
(SL L 87,31.3.2017., str. 1.).

15 Uredba (EU) 2020/852 Europskog parlamenta i Vije¢a od 18. lipnja 2020. o uspostavi okvira za olak3avanje odrzivih ulaganja i
izmjeni Uredbe (EU) 2019/2088 (SL L 198, 22.6.2020., str. 13.).

16 yredba (EU) 2019/2088 Europskog Parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o objavama povezanim s odrZivosti u sektoru
financijskih usluga (SL L 317, 9.12.2019., str. 1.).

17 Najmanji udio proizvoda naveden u prethodno navedenim dvjema natuknicama jest onaj objavljen u obvezujucoj ugovornoj
dokumentaciji proizvoda, kao $to je onaj naveden u ¢lanku 6. Uredbe (EU) 2019/2088 ili bilo kojem drugom relevantnom pravnom
dokumentu.

18 Delegirana uredba Komisije (EU) 2022/1288 od 6. travnja 2022. o dopuni Uredbe (EU) 2019/2088 Europskog parlamenta i
Vijec¢a u pogledu regulatornih tehni¢kih standarda kojima se poblize odreduju sadrzaj i prikaz informacija o nacelu ,ne nanosi bitnu
Stetu”, sadrzaj, metodologije i prikaz informacija o pokazateljima odrzivosti i Stetnim u€incima na odrzivost te sadrzaj i prikaz
informacija o promicanju okoliSnih ili socijalnih obiljezja i ciljeva odrzivih ulaganja u predugovornoj dokumentaciji, na internetskim
stranicama i u periodi¢nim izvjestajima (SL L 196, 25.7.2022., str. 1.-72.)

19 Kako je navedeno u drugoj natuknici tocke 27. Smjernica ESMA-e o odredenim aspektima MiFID-ovih zahtjeva vezanih uz
primjerenost (ref. ESMA35-43-3172).
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Utvrdivanje potencijalnog ciljanog trzista: diferencijacija na temelju prirode
proizvedenog proizvoda

23.

24,

25.

26.

27.

Utvrdivanje potencijalnog ciljanog trZista treba se provesti na odgovarajuci i proporcionalan
nacin za sve proizvode, uzimajuci u obzir prirodu proizvoda. To znaci da za utvrdivanje
cilianog trzista treba uzeti u obzir obiljezja proizvoda, ukljuCujuci njegovu sloZzenost (sto
ukljuCuje strukturu troSkova i izdataka), profil rizi€nosti/dobiti ili likvidnost odnosno
inovativna obiljeZja proizvoda.

U tom kontekstu proizvodaci trebaju definirati i na odgovarajuéi nacin stupnjevati razinu
sloZenosti koja se pripisuje proizvedenim proizvodima kako bi se utvrdila potrebna razina
detalja s kojom bi trebalo utvrditi ciljano trziSte. lako je sloZenost relativan pojam koji ovisi
o nekoliko ¢imbenika, drustva takoder trebaju uzeti u obzir kriterije i nacela utvrdene u
¢lanku 25. stavku 4. Direktive MiFID II.

Ciljano se trziste treba detaljnije utvrditi za sloZenije proizvode kao $to su strukturirani
proizvodi sa slozenim profilima povrata. Za jednostavnije, uobic¢ajenije proizvode ciljano ¢e
se trziste vjerojatno utvrditi s manje detalja?°. Ovisno o proizvodu, opis jedne ili vise
prethodno navedenih kategorija moze biti opéenitiji. Sto je proizvod jednostavniji, to
kategorija mozZe biti manje detaljna.

Za odredene posebno slozene i rizine proizvode, kao Sto su ugovori za razlike (CFD-ovi)
i drugi proizvodi sli€nih znacajki, proizvodaci trebaju provesti vrlo pazljivu procjenu ciljanog
trziSta, Sto bi dovelo do znatno smanjenog ciljanog trzista ili nepostojanja kompatibilnog
ciljanog trzista. Ako proizvoda¢ smatra da CFD ili proizvod sa sli¢nim zna¢ajkama nema
kompatibilno ciljano trziSte, ne bi trebao staviti proizvod na raspolaganje za distribuciju.
Ako proizvodac smatra da postoji ciljano trziste s kojim su potrebe, obiljezja i ciljevi CFD-
a ili proizvoda sa slicnim znacCajkama kompatibilni, takvo ciljano trziSte treba u svakom
slu€aju biti ograni¢eno na visokorizi€ne ulagatelje koji razumiju uklju¢ene rizike i koji su
sposobni i spremni u pravilu izgubiti novac svojim ulaganjem i koji traze Spekulativna
ulaganja sa samo malim izgledima za ostvarivanje pozitivnih povrata.

Proizvodaci takoder mogu odlugiti definirati ciljano trziSte donoSenjem zajedni¢kog pristupa
za neke proizvode ako imaju dovoljno usporedive znacajke proizvoda (,pristup grupiranja
u klastere”). Pri primjeni pristupa grupiranja u klastere proizvodaci trebaju upotrebljavati
dovoljnu razinu granularnosti kako bi osigurali da se grupiraju samo proizvodi s dovoljno
usporedivim obiljezjima i zna€ajkama rizika (1j. klasteri trebaju biti sami po sebi homogeni,
a heterogeni prema drugim klasterima). Kako bi se osiguralo utvrdivanje homogenih
klastera, drustva trebaju obratiti posebnu pozornost na razinu sloZzenosti proizvoda, Sto
znaCi da, Sto su temeljni proizvodi klastera sloZeniji, to grupiranje treba biti detaljnije.
Opcenito govoreci, za odredene slozenije proizvode oCekuje se da pristup grupiranja u
klastere nece biti prikladan i da druStva trebaju definirati ciljano trziste na razini
pojedina¢nog proizvoda.

20 vidjeti uvodnu izjavu 19. Delegirane direktive MiFID II.
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Proizvodadi pri grupiranju proizvoda u klastere trebaju uzeti u obzir viSe klju¢nih ¢imbenika,
kao $to su: ¢imbenici rizika (kao $to su trziSni, kreditni i likvidnosni rizik); struktura naknada
(razina i vrsta troSkova); elementi stavki s ugradenom opcijom (u slu€aju izvedenica ili
proizvoda s ugradenim izvedenicama); financijska poluga; prihvatljivost za sanaciju
vlastitim sredstvima; klauzule o podredenosti; vidljivost temeljne imovine (npr. upotreba
nepoznatih ili netransparentnih indeksa); jamstva otplate glavnice ili klauzule o kapitalnoj
zastiti; likvidnost proizvoda (tj. mogucnost trgovanja na mjestima trgovanja, razlika izmedu
ponudene i trazene cijene, ogranienja prodaje, izlazne naknade); i oznaka valute
proizvoda).

Pri primjeni pristupa grupiranja u klastere proizvodac¢ za svaki pojedinaéni proizvod uvijek
treba provijeriti i dokumentirati pripada li proizvod odredenom klasteru i stoga moZze li mu
se pripisati ciljano trziSte utvrdeno za taj klaster. U tu svrhu treba utvrditi jasne kriterije za
svaki klaster. U svakom slu€aju, pri primjeni pristupa grupiranja u klastere proizvodaci
trebaju uzeti u obzir ishode analize strukture naknada i scenarija za svaki proizvod.

U svim se slucajevima, uklju€ujuci pri primjeni pristupa grupiranja u klastere, ciljano trziste
mora utvrditi dovoljno detaljno kako ne bi doSlo do ukljuCivanja skupina ulagatelja s Cijim
potrebama, obiljezjima i ciljevima proizvod nije kompatibilan.

Za proizvode radene po mijeri ciljano e trziste uglavnom biti klijent koji je narucio proizvod,
osim ako je predvidena distribucija proizvoda drugim klijentima.

Povezanost proizvodaceve strategije distribucije i definicije ciljanog trzista

32.

33.

U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Direktive MiFID Il, proizvoda¢ osigurava da je
predvidena strategija distribucije uskladena s utvrdenim ciljanim trziStem i, u skladu s
¢lankom 24. stavkom 2. Direktive MiFID Il, proizvodac treba poduzeti razumne korake kako
bi osigurao da se proizvod distribuira na utvrdeno ciljano trziste. Proizvodac treba definirati
svoju strategiju distribucije tako da se tom strategijom daje prednost prodaji svakog
proizvoda na ciljanom trziStu tog proizvoda. To uklju€uje da proizvodac, kada moze birati
distributera svojih proizvoda, uloZi sve napore u odabir distributera €ija je vrsta klijenata i
ponudenih usluga kompatibilna s ciljanim trziStem proizvoda.

Definirajuéi strategiju distribucije proizvodac€ treba utvrditi koliko je informacija o klijentima
potrebno distributeru kako bi mogao ispravno procijeniti ciljano trziSte za svoj proizvod.
Proizvodac stoga treba predloZiti vrstu investicijske usluge kroz koju ciljani klijenti trebaju
stedi ili e modi steci financijski instrument. Ako se proizvod smatra primjerenim za prodaju
bez savjetovanja, druStvo moZe odrediti i kanal za stjecanje proizvoda kojemu se daje
prednost.

5.3 Smjernice za distributere

Vrijeme i odnos distributerove procjene ciljanog trziSta s ostalim postupcima
upravljanja proizvodima

34. Distributerovo utvrdivanje ciljanog trzista (ij. utvrdivanje ,stvarnog” ciljanog trzista za taj

proizvod) treba se provoditi u sklopu op¢eg postupka odlucivanja o asortimanu usluga i
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proizvoda koji ¢e distributer distribuirati. Stoga se utvrdivanje stvarnog ciljanog trzista treba
provesti u ranoj fazi na ex ante osnovi (ij. prije poCetka svakodnevnog poslovanja i/ili prije
donoSenja odluke o tome treba li proizvod biti ukljuéen u ponudu drustva), na temelju
poslovnih politika i strategija distribucije drustva kako ih je definiralo upravljacko tijelo.
Utvrdivanjem ciljanog trziSta proizvoda namijenjenih distribuciji posebno treba osigurati da
se odluke donesene radi definiranja asortimana proizvoda distributera temelje na
razmatranju obiljeZja, ciljeva i potreba distributerove baze klijenata.

Posebno je vazno da distributeri od samog pocetka preuzmu odgovornost da osiguraju
opc¢u dosljednost proizvoda i investicijskih i/ili pomoénih usluga koje ¢e se nuditi te da
odaberu koji ¢e se proizvodi nuditi u okviru razliitih usluga kako bi se osigurala
uskladenost s potrebama, obiljezjima i ciljevima ciljanih klijenata. Aspekte povezane s tom
op¢om dosljednoséu proizvoda, usluga i strategija distribucije s ciljanim klijentima treba
razmotriti i formalizirati u politici drustva u pogledu ponudenih ili pruzenih usluga, aktivnosti,
proizvoda i operacija.?

Postupak odludivanja o asortimanu proizvoda i usluga u kombinaciji s postupkom
utvrdivanja ciljanog trziSta treba izravno utjecati na nacin vodenja svakodnevnog
poslovanja drustva, kako se odluke upravljackog tijela budu provodile duz lanca i hijerarhije
odlu€ivanja u drudtvu. Ti ¢e postupci zajedniki izravno utjecati na kompatibilnost
ponudenih proizvoda i usluga te ¢e utjecati na sve ostale relevantne postupke povezane s
pruzenim uslugama, a posebice na definiranje cilieva planiranja proracuna i politika
primitaka radnika.

Drusdtva se trebaju posebno usredotoCiti na investicijske usluge kroz koje ¢e nuditi
proizvode na odgovarajucim ciljanim trzistima. U tom kontekstu ESMA oCekuje da se uzima
u obzir priroda proizvoda, pri Eemu se posebna pazZnja pridaje proizvodima koji se odlikuju
znacajkama slozenosti/rizika ili drugim relevantnim znacajkama (kao $to su, primjerice,
nelikvidnost i inovacija).?? Na primjer, ako distributer ima detaljne informacije o nekim
klijentima (primjerice, iz postojeCeg odnosa s njima radi pruzanja usluga investicijskog
savjetovanja), moze odluCiti da bi, s obzirom na posebni profil rizi€nosti/dobiti nekog
proizvoda, u najboljem interesu te skupine klijenata bilo da se za tu skupinu klijenata iskljuci
mogucnost pruzanja izvrdnih usluga. Sli€no tome, distributer moze odluciti da ¢e se neki
nekompleksni proizvodi, koji bi se potencijalno mogli nuditi u okviru pruzanja usluga
izvrSenja bez obaveze procjene prikladnosti, nuditi samo u skladu sa zahtjevima
prikladnosti ili primjerenosti kako bi se klijentima osigurao visi stupanj zastite.

21 U skladu s &lankom 9. stavkom 3. tockom (b) Direktive MiFID II.

2 To je u skladu s uvodnom izjavom 18. Delegirane direktive MiFID Il koja glasi: ,u svjetlu zahtjeva utvrdenih u
Direktivi 2014/65/EU i u interesu zastite ulagaca, pravila o upravljanju proizvodom trebala bi se primjenjivati na sve proizvode koji
se prodaju na primarnim i sekundarnim trziStima, neovisno o vrsti proizvoda ili pruzene usluge i zahtjeva koji se primjenjuju na
prodajnom mjestu. Ta se pravila medutim mogu primjenjivati proporcionalno, ovisno o slozenosti proizvoda i razini u kojoj se javno
dostupne informacije mogu dobiti, uzimajuci u obzir prirodu instrumenta, investicijsku uslugu i ciljano trziSte. Proporcionalnost
znaci da bi ta pravila mogla biti relativno jednostavna za neke jednostavne proizvode distribuirane samo na osnovi izvrSenja ako
bi takvi proizvodi bili kompatibilni s potrebama i karakteristikama masovnog maloprodajnog trzista”.
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Distributeri trebaju odluciti koje ¢e proizvode preporucivati (5to ukljuCuje i kroz pruzanje
usluge upravljanja portfeljem) odnosno nuditi ili aktivno promicati odredenim skupinama
klijenata (koji se odlikuju zajedniCkim znac¢ajkama po pitanju znanja, iskustva, financijskog
stanja itd.). Distributeri trebaju odluciti i koji ¢e proizvodi biti dostupni (postoje¢im ili
buduc¢im) klijentima na njihovu vlastitu inicijativu kroz izvrSne usluge bez aktivne
promidzbe, uzimajuéi u obzir da u takvim okolnostima koli¢ina dostupnih informacija o
klijentima moze biti vrlo ograni¢ena.

U istim opéim fazama donoSenja odluka distributeri trebaju razmotriti koje se strategije
distribucije trebaju upotrebljavati za razliCite skupine klijenata, ukljuCujuci nacin na koji ¢e
se proizvodi stavljati na trziste. Konkretno, ako druStva namjeravaju primjenjivati prakse
poticanja i digitalnog angazmana kao $to su tehnike igrifikacije?® za distribuciju odredenih
proizvoda, distributeri trebaju paZzljivo procijeniti bi li primjena takvih tehnika bila u
najboljem interesu skupine klijenata za koju bi se takve strategije upotrebljavale.
Distributeri stoga trebaju odrediti kojim ¢e grupama klijenata takve usluge biti dostupne, na
temelju obiljeZja klijenata ili potencijalnih klijenata. Medutim, odredene tehnike igrifikacije
(kao Sto su one koje se upotrebljavaju u aplikacijama za trgovanje koje su osmisljene kako
bi se (potencijalnog) klijenta potaknulo na Stetno ponasanje, npr. maksimiziranje broja
transakcija) nikada nece biti u interesu klijenta. Osim toga, prakse poticanja i digitalnog
angazmana mogu pridonijeti distribuciji proizvoda izvan njihova ciljanog trzista. Pri
odredivanju ciljanog trziSta za svoje usluge distributeri takoder trebaju obratiti posebnu
pozornost na situacije u kojima ¢e se klijentima pruziti paket usluga, kao Sto su izvrSne
usluge i pomoc¢na usluga odobravanja kredita kojom se klijentu omogucuje izvrSenje
transakcije.

U svakom slu€aju, kada na temelju svih informacija i podataka koji su dostupni distributeru
i koji su prikupljeni kroz investicijske ili pomoc¢ne usluge ili iz drugih izvora, ukljuujuci
informacije dobivene od proizvodaca, distributer procijeni da neki proizvod nikada nece biti
kompatibilan s potrebama i obiljezjima njegovih postojecih ili potencijalnih klijenata,
distributer ne bi trebao uvrstiti taj proizvod u svoj asortiman (tj. medu proizvode koje ¢e
nuditi, kome ¢e ih nuditi te pruzanjem kojih investicijskih usluga).

Odnos izmedu zahtjeva za upravljanje proizvodima i procjene primjerenosti il
prikladnosti

41.

Distributerova obveza utvrdivanja stvarnog ciljanog trzista i osiguravanja da se proizvod
distribuira u skladu sa stvarnim ciljanim trziStem ne moze se zamijeniti procjenom
primjerenosti ili prikladnosti i mora se provesti uz tu procjenu i prije nje. Utvrdivanje ciljanog
trziSta i povezane strategije distribucije za pojedini proizvod treba osigurati da taj proizvod

= Tehnike igrifikacije dodaju igre ili elemente konkurencije sli¢ne igrama u kontekste koji nisu povezani s igrom, kao $to su
financijske usluge. Primjeri elemenata sliénih igrama jesu stjecanje bodova ili znacki, odrzavanje bodova ili ljestvice, prikazivanje
grafikona uspjesnosti, upotreba smislenih pri€a ili avatara za angaziranje korisnika ili uvodenje suigraca kako bi se izazvao sukab,
suradnja ili trziSno natjecanje. Igrifikacija je vrsta prakse digitalnog angazmana koja se moze primijeniti; s druge strane, prakse
digitalnog angazmana odnose se na nacin na koji korisnici aktivno komuniciraju sa softverskom aplikacijom ili platformom.
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zavrsi u rukama one vrste klijenata za Cije je potrebe, obiljeZja i ciljeve oblikovan, a ne u
rukama druge skupine klijenata za koju proizvod moZda nije kompatibilan.

Distributerovo utvrdivanje ciljanog trzista: kategorije koje treba razmotriti

42.

43.

44,

45,

Distributeri se trebaju Kkoristiti istim popisom kategorija kojim se koriste i proizvodadi (vidjeti
tocke 19. i 20.) kao osnovom za definiranje ciljanog trZiSta za svoje proizvode te pritom
izbjegavati spajanje dviju ili viSe kategorija (vidjeti tocku 16.). Medutim, distributeri trebaju
konkretnije definirati ciljano trziste i uzeti u obzir vrstu klijenata kojima pruzaju investicijske
usluge, prirodu proizvoda i vrstu investicijskih usluga koje pruzaju te koliko su detaljne
informacije prikupljene od klijenata. U tom kontekstu distributeri trebaju osigurati da
koncepti koji se upotrebljavaju za definiranje stvarnih ciljanih trZista za proizvode budu
uskladeni s konceptima koji se upotrebljavaju u kontekstu mehanizama primjerenosti i
prikladnosti. Na primjer, kada je rije€ o proizvodacevoj kategoriji znanja i iskustva na
cilianom trZistu, koja se opc¢enito moze odnositi na ,osnovne”, ,prosjecne” ili ,napredne’
ulagatelje, distributer treba primijeniti detaljniju klasifikaciju u skladu sa svojim
mehanizmima primjerenosti ili prikladnosti, gdje je to primjereno s obzirom na znacajke
proizvoda; drugi primjer bio bi distributer koji, u odnosu na kategoriju tolerancije rizika
klijenata, odreduje spremnost klijenata da za odredeni postotak preuzmu rizik smanjenja
vrijednosti proizvoda. Vazno je napomenuti da pri definiranju stvarnog ciljanog trzista za
proizvode distributeri trebaju upotrebljavati dosljedne pojmove i definicije te osigurati
dosljednost izmedu stvarnih ciljanih trZiSta definiranih za proizvode s homogenim
znacajkama proizvoda.

S obzirom na to da proizvodac treba odrediti potencijalno ciljano trziste na temelju svojeg
teorijskog znanja i iskustva sa sli¢nim proizvodom, utvrdit ¢e ciljano trziste proizvoda bez
posebnog znanja o pojedinacnim klijentima. Proizvodaceva ¢e se procjena stoga provoditi
s opcenitijeg gledista o tome kako bi zna€ajke/priroda proizvoda mogli biti kompatibilni s
odredenim vrstama ulagatelja, na temelju proizvodaceva znanja o financijskim trzistima i
prethodnog iskustva sa sli¢nim proizvodima. Na ovaj se nacin uvodi skup ograni¢enja na
apstraktnijoj razini.

S druge strane, distributer treba odrediti stvarno ciljano trziSte, uzimaju¢i u obzir
ograni¢enja potencijalnog ciljanog trziSta koja je postavio proizvodac&. Distributer svoje
ciliano trziSte treba temeljiti na informacijama i znanju o svojoj bazi klijenata te na
informacijama koje primi od proizvodaca (ako ih primi) ili na informacijama do kojih je
distributer sam do$ao internim istrazivanjem (posebice u slu¢ajevima u kojima je distributer
novo drustvo koje jos nema dovoljno stvarnih informacija o svojim klijentima). Distributeri
se trebaju koristiti proizvoda¢evom opcenitijom procjenom ciljanog trzista u kombinaciji s
postoje¢im informacijama o svojim klijentima ili potencijalnim klijentima kako bi utvrdili
svoje ciljano trziSte za proizvod koje sacCinjava skupina klijenata kojima ¢e nuditi proizvod
pruzanjem svojih usluga.

U tu svrhu distributeri trebaju provesti temeljitu analizu obiljezja svoje baze Klijenata, t.
postojecih klijenata kao i potencijalnih klijenata (primjerice, distributer mozZe imati klijente s
bankovnim depozitima kojima namjerava nuditi investicijske usluge). Distributeri se trebaju
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koristiti svim informacijama i podatcima za koje smatraju da su korisni u razumnoj mjeri i
da su dostupni u tu svrhu, koje bi distributeri mogli imati na raspolaganju te koji su
prikupljeni investicijskim ili pomoc¢nim uslugama. Uz to, distributeri se mogu Koristiti svim
informacijama i podatcima za koje smatraju da su korisni u razumnoj mjeri i da su dostupni,
koje bi distributeri mogli imati na raspolaganju te koji su prikupljeni iz izvora koji nisu
pruzanje investicijskih ili pomoc¢nih usluga.

Prilikom doradivanja ciljanog trzista koje je definirao proizvodag, distributer ne smije
odstupati od temeljnih odluka donesenih u okviru te definicije. Medutim, distributeri se ne
smiju oslanjati samo na proizvodacevo ciljano trziste ne uzimajuci u obzir kako bi ciljano
trziste koje je definirao proizvoda¢ odgovaralo distributerovoj bazi klijenata. U tu svrhu
distributeri trebaju provesti i odrZzavati namjenski postupak, koji je potrebno pokrenuti u
svim slu€ajevima. Taj postupak podlijeze proporcionalnosti, tj. kontroli i — ako je potrebno
— distributerovo doradivanje proizvodacCeva ciljanog trziSta treba biti intenzivnije za
sloZenije proizvode, a moZe biti manje intenzivno za jednostavnije, uobi€ajenije proizvode.
Kako bi se osigurao odgovarajuéi nadzor nad tim slozZenijim proizvodima, distributeri
takoder trebaju utvrditi je li im, uz opis ciljanog trziSta proizvodaca, potreban pristup
osnovnim procjenama kao Sto su rezultati proizvodaCeve analize scenarija i strukture
izdataka. Ako slijedom tog postupka distributer zaklju€i da se proizvodacevo ciljano trziste
ne treba doradivati, distributer se moze koristiti proizvodacevim ciljanim trziStem u
utvrdenom obliku.

Distributeri takoder mogu odluciti definirati ciljano trziSte usvajanjem pristupa grupiranja u
klastere za neke proizvode, u skladu s nacelima osiguravanja dovoljne razine granularnosti
kako je navedeno u toCkama 27.—30. Na primjer, kako bi se osiguralo da se samo UCITS-
i s dovoljno usporedivim obiljezjima grupiraju u klastere za potrebe utvrdivanja ciljanog
trzidta, razlikovni ¢imbenici bili bi vrste razreda imovine u koje UCITS ulaze, njegova
strategija ulaganja, rizici, struktura naknada (npr. razina i vrste troskova), sve koriStene
financijske poluge itd. Takvi se ¢imbenici trebaju primjenjivati kumulativno.

Distributerova procjena ciljanog trzista uglavhom ¢e se izraditi nakon Sto proizvodac
obavijesti distributera o svojem ciljanom trzistu. Medutim, mozZe se dogoditi da proizvodac
i distributer istovremeno definiraju i proizvodacevo i distributerovo ciljano trziste, ukljuujuci
provedbu postupaka provjere i doradivanja. To se, primjerice, mozZe dogoditi u slu€ajevima
u kojima proizvodac i distributer zajednicki razvijaju zajedni¢ki standard ciljanog trzidta za
proizvode koje obi¢no razmjenjuju. | proizvodac i distributer i dalje snose odgovornost
svatko za svoje obveze utvrdivanja ciljanog trziSta kako je opisano Direktivom MiFID Il i
Delegiranom direktivom MIFID Il te kako je dodatno navedeno u ovim smjernicama o
utvrdivanju ciljanog trzista. Proizvodac i dalje treba poduzimati razlozne korake kako bi
osigurao da se proizvodi distribuiraju utvrdenom ciljanom trZistu, a distributer treba
osigurati da se proizvodi nude ili preporu€uju samo kada je to u interesu klijenata.

Kada distributeri definiraju svoj asortiman proizvoda, trebaju posvetiti posebnu paznju
okolnostima u kojima mozda neée moci provesti temeljitu procjenu ciljanog trzista na
temelju vrste usluga koje pruzaju (to se posebice odnosi na izvrSne usluge na koje se
odnosi obaveza procjene prikladnosti ili kada se izvrSne usluge se mogu pruzati bez
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obaveze procjene prikladnosti). To je posebice vazno za proizvode koji se odlikuju
znacajkama slozenosti/rizika (ili drugim relevantnim znaCajkama kao $to su, primjerice,
nelikvidnost ili inovacija) kao i za okolnosti u kojima mogu postojati znatni sukobi interesa
(primjerice, povezani s proizvodima koje je izdalo samo drustvo ili drugi subjekti unutar
grupe). U takvim je okolnostima najvaznije da distributeri uzmu u obzir sve relevantne
informacije koje se odnose na ciljano trZiSte i na strategiju distribucije koje im je pruzio
proizvodac.

Utvrdivanje ciljanog trzista: diferencijacija na temelju prirode distribuiranog proizvoda

50. Distributer treba provesti utvrdivanje procjene ciljanog trziSta na odgovarajuéi i
proporcionalan nacin, uzimajuci u obzir prirodu proizvoda, u skladu sa svime $§to je
navedeno u tockama od 23. do 31.

51. U slu¢ajevima u kojima je proizvodaC utvrdio ciljano trziSte za jednostavnije, uobi€ajenije
proizvode, distributerovim se utvrdivanjem ciljanog trziSta ne mora nuzno doradivati
proizvodacgevo ciljano trziste.

Distributerovo utvrdivanje i procjena ciljanog trziSta: interakcija s investicijskim
uslugama

52. Kao 3to je prethodno navedeno, distributeri su duzni utvrditi i procijeniti okolnosti i potrebe
skupine klijenata kojima ¢e nuditi ili preporucivati proizvod kako bi osigurali kompatibilnost
tog proizvoda i ciljanih klijenata. Ta se obveza treba primjenjivati proporcionalno, ovisno
ne samo o prirodi proizvoda (vidjeti toCku 50.), vec i o vrsti investicijskih usluga koje drustva
pruzaju.

53. U tom smislu treba napomenuti da, s jedne strane, na ex ante procjenu stvarnog ciljanog
trzista utjeCu usluge koje se pruzaju jer se procjena moze provesti viSe ili manje temeljito
ovisno o koli¢ini dostupnih informacija o klijentima, a one pak ovise o vrsti usluga koje se
pruzaju i pravilima poslovnog ponasanja koja su povezana s pruzanjem tih usluga
(primjerice, u usporedbi s drugim uslugama, investicijsko savjetovanje i upravljanje
portfeliem omogucuju stjecanje veceg skupa informacija o klijentima). S druge strane,
procjena ciljanog trzista utjeCe na odluku o vrsti usluga koje ¢ée se pruzati u odnosu na
prirodu proizvoda te okolnosti i potrebe utvrdenih ciljanih klijenata, s obzirom na to da
razina zaS$tite ulagatelja varira za razli€ite investicijske usluge ovisno o pravilima koja se
primjenjuju u trenutku prodaje. Usluge investicijskog savjetovanja i upravljanja portfeljem
omogucuju veci stupanj zastite ulagatelja u usporedbi s drugim uslugama koje se pruzaju
u sklopu sustava prikladnosti ili kod pruzanja izvrsnih usluga bez obaveze procjene
prikladnosti.

54. Od distributera se stoga oCekuje da, kada definiraju svoj asortiman proizvoda, obrate
posebnu pozornost na okolnosti u kojima mozda ne¢e moci provesti temeljitu procjenu
ciljanog trzista na temelju vrste usluga koje pruzaju. Posebice, u sluajevima u kojima
distributeri provode samo izvrSne usluge uz procjenu prikladnosti (primjerice, putem
brokerske platforme), trebaju uzeti u obzir da ¢e uglavhom moci provesti procjenu stvarnog
ciljanog trzista koje je ograni¢eno samo na kategorije znanja i iskustva klijenata (vidjeti
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tocku 19.b.); ako obavljaju samo izvrSne usluge bez obaveze procjene prikladnosti, obi¢no
nije moguce procijeniti znanje i iskustvo klijenata.?* U tom pogledu, drustva trebaju obratiti
posebnu pozornost na strategiju distribucije koju je predlozio proizvodac (vidjeti tocke 33.
i od 59. do 61.).

To je posebice vazno za proizvode koji se odlikuju zna€ajkama sloZenosti/rizika (ili drugim
relevantnim znacajkama kao $to je, primjerice, inovacija) kao i za okolnosti u kojima mogu
postojati znatni sukobi interesa (primjerice, povezani s proizvodima koje je izdao subjekt
unutar grupe drustva ili u sluajevima u kojima distributeri prime poticaje od trecih strana),
pri ¢emu se mora paziti na ograniCenu razinu zastite koja se procjenom prikladnosti pruza
klijentima u trenutku prodaje (ili na nepostojanje zastite u slu€aju pruzanja izvrsnih usluga
bez obaveze procjene prikladnosti). U takvim je okolnostima najvaZznije da distributeri uzmu
u obzir sve relevantne informacije koje se odnose na potencijalno ciljano trziSte i na
strategiju distribucije koje im je pruzio proizvodac. Primjerice, kada proizvodacevo ciljano
trziste opisuje proizvod s posebnim znaCajkama koji ne iziskuje samo detaljno znanje i
iskustvo klijenta, ve¢ i posebno financijsko stanje te jedinstvene ciljeve/potrebe, distributer
moze odlu€iti da ¢e primijeniti oprezan pristup i da taj proizvod nece uvrstiti u svoj
asortiman (iako bi drustvo imalo priliku ex ante procijeniti kompatibilnost tog proizvoda sa
svojom bazom klijenata u odnosu na znanje i iskustvo).

Nadalje, uzme li se u obzir da se klijentova zastita smanjuje kada su dostupne informacije
nedostatne za osiguravanje potpune procjene ciljanog trzista, distributeri mogu odlugiti i da
¢e Klijentima dopustiti da posluju bez savjetovanja, nakon §to ih upozore da drustvo ne
moZe u potpunosti procijeniti njihovu kompatibilnost s takvim proizvodima. U svakom
slu€aju, kako je navedeno u tocki 60., ta se odluka uvijek treba temeljiti na razmatranju
znacajki proizvoda (npr. u pogledu troSkova/sloZzenosti), kao i na drugim relevantnim
situacijama (kao $to je pojava sukoba interesa u sluaju plasmana vlastitih proizvoda ili
poticaja). Stoga se proizvodi ne bi smijeli distribuirati u okviru prodaje bez savjetovanja ako
distributer ne moze razumno ocekivati (tj. ex ante) da Ce strategija distribucije proizvoda
(uklju€ujuéi njegovu marketindku i informacijsku strategiju) op¢enito omoguéiti da proizvod
stigne do utvrdenog ciljanog trziSta. Isto tako, davanje upozorenja da drustvo nije u
mogucnosti procijeniti potpunu kompatibilnost klijenta s proizvodom ne oslobada drustvo
od obveze pregleda proizvoda, uzimajuci u obzir i svaku prodaju izvan ciljanog trzista
(vidjeti i toCku 72.).

S druge strane, temeljitu procjenu ciljanog trzista treba uvijek provesti u slu¢ajevima u
kojima distributeri namjeravaju na bilo koji nacin pristupiti klijentima ili potencijalnim
klijentima kako bi im preporucili ili aktivno promicali proizvod odnosno uzeli taj proizvod u
obzir za pruzanje usluge upravljanja portfeljem.

% Kao $to je prethodno objasnjeno (vidjeti tocku 45.), kako bi definirali ciljano trziste, distributeri se, uz informacije koje su
prikupljene investicijskim ili pomo¢nim uslugama, mogu koristiti svim daljnjim informacijama i podatcima za koje smatraju da su
korisni u razumnoj mjeri i koji im mogu biti na raspolaganju te koji su prikupljeni iz drugih izvora. Stoga ¢ak i drustva koja pruzaju
samo investicijske usluge u sklopu sustava prikladnosti ili bez obaveze procjene prikladnosti mogu biti u poloZaju da provedu
temeljitiju procjenu ciljanog trzista.
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Distributerova strategija distribucije

58.

59.

60.

61.

Distributer treba uzeti u obzir strategiju distribucije koju je utvrdio proizvodac i kriti¢ki je
analizirati. Medutim, u konachnici, ukljuujuci sluCajeve kada je proizvodaé subjekt koji ne
podlijeZze Direktivi MiFID 1l i stoga nije obvezan utvrditi strategiju distribucije, distributer
treba definirati svoju strategiju distribucije u okviru informacija o svojoj bazi klijenata i vrsti
usluga koje pruza.

S obzirom na prirodu proizvoda i investicijske usluge, distributeri trebaju doraditi strategiju
distribucije koju je utvrdio proizvodaC uzimajuéi u obzir znacCajke distributerove baze
klijenata. Konkretno, pri takvom doradivanju, kada distributer smatra da se slozeniji
proizvod s relativno uskim ciljanim trzistem moZze distribuirati i u okviru usluga koje ne
obuhvacaju savjetovanje, treba utvrditi dodatne mjere kako bi osigurao da je strategija
distribucije kompatibilna s ciljanim trzistem proizvoda. U takvim slu€ajevima distributeri
trebaju uzeti u obzir aspekte kao Sto su:

e marketinSka strategija koju treba slijediti za proizvod (npr. aktivno stavljanje na trziste,
primjena tehnika poticanja i/ili igrifikacije, ,finfluenceri”= itd.). Na primjer, distributer
moze odluciti da ¢e sloZeniji proizvod biti dostupan samo kada to klijent zatraZi te da
ga nece aktivno stavljati na trziste ni upotrebljavati tehnike gamifikacije ili ,finfluencere”
u distribuciji takvog proizvoda svojim klijentima; i

e treba li i na koji nacin proizvod prikazati u okruZenju koje je izabrao klijent. Na primjer,
distributer moze odluciti da nece prikazati sloZeniji proizvod na istaknutom mjestu na
mreznom mijestu ili na vrhu rezultata pretrazivanja klijenta ili moze odluciti da ¢e
prikazati takav proizvod samo ako klijent to izri€ito zatraZzi.

Uzimajuéi u obzir proizvodacevu predlozenu strategiju distribucije, distributer moze odluciti
da ¢e slijediti oprezniji pristup tako Sto ¢e pruZati investicijske usluge koje ulagateljima
omogucuju vidu razinu zastite, kao Sto je usluga investicijskog savjetovanja. Primjerice,
ako proizvodaC smatra da su znaCajke nekog proizvoda kompatibilne sa strategijom
distribucije kroz usluge koje ne ukljuuju savjetovanje, distributer svejedno moze odluditi
da su obiljezja njegovih postojecih ili potencijalnih klijenata (primjerice, vrlo ograni¢eno
znanje i neiskustvo u ulaganju u tu vrstu proizvoda, nestabilno financijsko stanje i vrlo
kratkorocni ciljevi) takva da bi investicijsko savjetovanje bilo najbolji izbor kako bi se
klijentima osigurao njihov najbolji interes.

S druge strane, distributer u odredenim okolnostima moze odluciti da ¢e primijeniti manje
oprezan pristup u odnosu na strategiju distribucije koju je definirao proizvodac&. Primjerice,
ako proizvodac smatra da se neki proizvod zbog njegovih posebnih znacajki treba nuditi
putem investicijskog savjetovanja, distributer taj proizvod svejedno moze uciniti dostupnim

2 Utjecajna osoba (influencer) je obi¢no netko tko je aktivan na drustvenim mrezama i ima:

e mo¢ da utjeCe na odluke drugih o kupnji zbog svojeg autoriteta, znanja, polozaja ili odnosa s publikom; i
e sljedbenike u odredenoj nisi s kojima aktivho komunicira. Koli¢ina sljedbenika ovisi o vaznosti hjegove/njezine teme u
toj nisi.

U sluéaju ,finfluencera”, utjecajna osoba stvara sadrzaj o financijskim temama kao $to su ulaganja.
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odredenom segmentu klijenata putem izvrSnih usluga. U tim slu¢ajevima ESMA ocCekuje
da ¢e distributer to uciniti tek nakon provedbe temeljite analize znacajki proizvoda i ciljanih
klijenata. Nadalje, o toj odluci treba obavijestiti proizvodaca u sklopu distributerove obveze
pruzanja informacija o prodaji proizvodacu kako bi proizvoda¢ tu odluku mogao uzeti u
obzir u svojem postupku upravljanja proizvodima i odabiru odgovarajucih distributera (kako
je opisano u toCkama 32. i 33.).

Upravljanje portfeljem, portfeljni pristup, zaStita od rizika i diversifikacija

62.

63.

64.

65.

Kada klijentu pruza investicijsko savjetovanje primjenom portfeljnog pristupa i upravljanja
portfeljem, distributer se moZe sluZziti proizvodima u svrhu diversifikacije i zaStite od rizika.
U tom se kontekstu proizvodi mogu prodavati izvan ciljanog trzista ako su portfelj u cjelini
ili kombinacija financijskog instrumenta i njegove zastite od rizika odgovarajuci za klijenta.
Prodaja izvan pozitivnog ciljanog trZiSta proizvoda moZe se ostvariti i u odnosu na ciljeve
proizvoda povezane s odrzivosti, pod uvjetom da je taj pristup u skladu s pristupom
opisanim u smjernicama ESMA-e o primjerenostiz.

Distributerovo utvrdivanje ciljanog trzista ne dovodi u pitanje procjenu primjerenosti. To
znaci da u odredenim slu¢ajevima moze doéi do dopustenih odstupanja izmedu utvrdivanja
cilianog trzista i pojedinacne prihvatljivosti klijenta ako preporuka ili prodaja proizvoda
zadovoljava zahtjeve primjerenosti temeljem portfeljnog pristupa kao i sve ostale
mjerodavne zakonske zahtjeve (ukljuCujuéi one Kkoji su povezani s objavljivanjem,
utvrdivanjem i upravljanjem sukobima interesa, primitcima i dodatnim poticajima).

Pruzanje investicijskog savjetovanja, primjena portfeljnog pristupa ili usluga upravljanja
portfeliem ne oslobada drustvo od definiranja ciljanog trzista za svaki proizvod koji ¢e se
distribuirati i od pracenja odstupanja od ciljanog trzista kako bi se osiguralo da se proizvodi
distribuiraju izvan ciljanog trziSta samo kada se to moZe opravdati za potrebe diversifikacije
ili zastite od rizika. U tu se svrhu odstupanja od kategorija ciljanog trzista proizvoda ,vrsta
klijenta” i ,znanje i iskustvo Kklijenata” ne mogu opravdati za potrebe diversifikacije ili zastite
od rizika. Medutim, u slu€aju upravljanja portfeljem, s obzirom na specifi¢nu prirodu usluge,
razinom ,znanja i iskustva klijenata” na ciljanom trZiStu moZe se uzeti u obzir pristup
utvrden u smjernicama EMSA-e o primjerenosti?’.

Distributer nije duzan izvjestavati proizvodaca o prodajama izvan pozitivnog ciljanog trzista
ako su te prodaje izvrSene u svrhu diversifikacije i zaStite od rizika te ako su te prodaje i
dalje prikladne s obzirom na klijentov ukupni portfelj ili rizik od kojeg se Stiti.

% Tocka 88. smjernica ESMA-e o primjerenosti (ESMA35-43-3172).

27 Konkretno, u drugoj natuknici toke 38. smjernica ESMA-e o primjerenosti objasnjava se sljedece: ,kada pruza usluge
upravljanja portfelijem, buduéi da drustvo donosi odluke o ulaganjima za racun klijenta, razina znanja i iskustva koju klijent treba
posjedovati s obzirom na sve financijske instrumente koji mogu Ciniti portfelji moze biti niza od razine koju bi klijent trebao
posjedovati kada se pruzaju usluge investicijskog savjetovanja. Unato¢ tome, ¢ak i tada bi klijent trebao razumjeti barem opéenite
rizike portfelja i imati temeljnu predodzbu o rizicima povezanima sa svakom vrstom financijskog instrumenta koju portfelj moze
sadrzavati. Drustva bi trebala steci vrlo jasnu sliku i znanje o profilu ulaganja klijenta.”
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Proizvodaca se uvijek treba izvjeStavati o prodajama proizvoda na negativnhom ciljanom
trzistu i te se prodaje uvijek trebaju priopéiti klijentu, ¢ak i kada su izvrSene u svrhu
diversifikacije ili zaStite od rizika. Prodaje na negativhom ciljanom trziStu trebaju biti
rijetkost, €ak i kada se vrse u svrhu diversifikacije (vidjeti i tocke 80.—88.).

Proizvodacevo i distributerovo redovito preispitivanje kako bi uzajamno procijenili
dopiru li proizvodi i usluge do ciljanog trzista

67.

68.

69.

70.

Clankom 16. stavkom 3. Direktive MiFID Il i €lancima 9. i 10. Delegirane direktive MiFID II
od proizvodaca i distributera zahtijeva se da redovito preispituju proizvode kako bi
procijenili je li proizvod i dalje uskladen s potrebama, obiljeZjima i ciljevima, uklju€ujuci sve
ciieve povezane s odrzivosti utvrdenog ciljanog trziSta, te je li planirana strategija
distribucije i dalje odgovarajuca.

Drustva se trebaju koristiti i kvantitativnim i kvalitativnim kriterijima za pregled proizvoda
koji se odnose na obiljezja proizvoda (npr. promjene ¢imbenika rizika proizvoda, strategiju
ulaganja, strukturu troSkova (npr. razina i vrste troSkova)), trziSne uvjete (npr. nepovoljne
trziSne uvjete, regulatorna kretanja) i distribuciju (npr. prituzbe Klijenata, prodaje izvan
ciljanog trzista, rezultate istraZivanja klijenata, ponaSanje ulagatelja prilikom trgovanja na
internetu). Drustva trebaju odrediti u€estalost i dubinu preispitivanja proizvoda uzimajuci u
obzir prirodu proizvoda i, prema potrebi, usluge. Na primjer, za odredene jednostavnije
proizvode koji se distribuiraju na temelju izuzeca koje se odnosi samo na izvrSavanje
naloga, revizije proizvoda mogu biti riede i zahtijevaju manju dubinu, a ad hoc preispitivanja
u takvim slu€ajevima u velikoj mjeri mogu biti potaknuta prituzbama klijenata i/ili trziSnim
dogadajima koji znatno utjeCu na profil rizika i povrata proizvoda. Proizvodac koji je
savjetovao korporativnog izdavatelja o plasiranju novog proizvoda moZe proporcionalno
primijeniti i obvezu preispitivanja za taj proizvod, neovisno o tome odnosi li se na
jednostavniji ili slozeniji proizvod.

Proizvodadi trebaju na proporcionalnoj osnovi razmotriti koje su im informacije potrebne
kako bi mogli zavrsiti svoje preispitivanje i kako da prikupe te informacije. U skladu s
uvodnom izjavom 20. Delegirane direktive MiFID Il relevantne informacije mogu ukljucivati,
primjerice, informacije o tome koji distribucijski kanali su upotrijebljeni, udio prodaja koje
Su izvrSene izvan ciljanog trziSta, sazetak informacija o vrstama Kklijenata, sazetak
zaprimljenih prituzbi i pitanja koja proizvodac postavi odredenom uzorku klijenata kako bi
dobio povratnu informaciju. Te informacije mogu biti u skupnom obliku i ne trebaju biti
prikazane instrument po instrument ili prodaju po prodaju.

Kako bi podrzali preispitivanja proizvodaca, distributeri im trebaju pruzati informacije o
prodajama i, kada je primjenjivo, sve ostale relevantne informacije do kojih su mogli doéi
vlastitim povremenim preispitivanjem. Kada distributeri imaju relevantne informacije kao
potporu preispitivanjima proizvodaca, trebaju ih proaktivno dostavljati proizvodacu, a ne
pruzati takve informacije samo na zahtjev proizvoda¢a. Nadalje, distributeri trebaju
razmotriti podatke i informacije koje mogu upucivati na to da su pogresno utvrdili ciljano
trziste za odredeni proizvod ili uslugu odnosno da proizvod ili usluga vise ne odgovaraju
okolnostima utvrdenog ciljanog trZista, primjerice kada proizvod postane nelikvidan ili vrlo
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volatilan zbog promjena na trziStu. Sve takve informacije podlijezu nacelu
proporcionalnosti i uglavhom mogu biti u skupnom obliku te ne trebaju biti prikazane
instrument po instrument ili prodaju po prodaju. Medutim, u slu€ajevima koji su posebno
relevantni za odredene pojedinacne instrumente (npr. zakljuci li distributer da je ciljano
trziSte za odredeni proizvod pogresno utvrdeno) potrebno je pruziti informacije specifiCne
za pojedinaéni instrument.

U vezi s izvjeStavanjem o informacijama o prodajama izvan proizvodaceva ciljanog trzista,
distributeri trebaju modi izvijestiti o svim odlukama koje su donijeli u vezi s prodajom izvan
cilianog trzista ili proSirenjem strategije distribucije koju je preporucio proizvodac te o
informacijama o prodajama koje su izvrSene izvan ciljanog trzista (ukljuCujuci prodaje na
negativhom ciljanom trzistu) uzimajuci u obzir iznimke navedene u tocki 65.

Za potrebe vlastite revizije distributeri trebaju odrediti koje su im informacije potrebne kako
bi mogli donijeti pouzdane zakljuCke o tome jesu li proizvodi distribuirani na utvrdenom
cilianom trzistu. Kako bi mogla donijeti takve pouzdane zaklju¢ke, drustva ¢e mozda morati
prikupiti dodatne informacije o svojim klijentima. Nadalje, drustva trebaju preispitati svoju
strategiju distribucije za sloZenije proizvode koji se distribuiraju putem prodaje bez
savjetovanja ako, na primjer, pregled pokaze da se takvi proizvodi pre€esto distribuiraju
izvan pozitivnog ciljanog trzista (ili €ak na negativnom ciljanom trzistu).

Distributeri su duzni pregledati proizvode sve dok se nude, prodaju ili preporucuju. Na
primjer, kada distributer vise ne nudiz, ne prodaje ili preporucuje® proizvod, distributer viSe
nije obvezan pregledati ciljano trziSte tog proizvoda unato¢ tome Sto klijent mozda jo$
uvijek ima ulaganja u taj proizvod. Kada distributer preporuéuje svojim klijentima da drze
proizvod koji vise ne nudi ili prodaje, ipak treba preispitati ciljano trZiste tog proizvoda prije
davanja te preporuke.

Distribucija proizvoda koje proizvode subjekti koji ne podlijezu zahtjevima za
upravljanje proizvodima u skladu s Direktivom MiFID I

74.

75.

Od drustava koja distribuiraju proizvode koje nisu proizveli subjekti koji podlijezu
zahtjevima za upravljanje proizvodima u skladu s Direktivom MiFID Il oCekuje se da ce
provesti potrebnu dubinsku analizu kako bi svojim klijentima pruzali odgovarajuéu razinu
usluge i sigurnosti kakva im se pruza u slu¢ajevima u kojima su proizvodi oblikovani u
skladu sa zahtjevima za upravljanje proizvodima u skladu s Direktivom MiFID II.

U slu€ajevima u kojima proizvod nije oblikovan u skladu sa zahtjevima za upravljanje
proizvodima u skladu s Direktivom MiFID Il (primjerice, u slu€aju investicijskih proizvoda
koje izdaju subjekti koji ne podlijeZzu zahtjevima za upravljanje proizvodima u skladu s
Direktivom MIFID Il) to moze utjecati na postupak prikupljanja informacija ili na utvrdivanje
ciljanog trzista:

28 U tom kontekstu, pojam ,nuditi” ima Siroku primjenu te ga treba tumagiti u Sirem smislu.
2 Drustvo klijentu preporuéuje proizvod ako klijentu preporucuje da kupi, drzi ili proda proizvod.
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o Definicija cillanog trzista: distributer utvrduje ciljano trziste ¢ak i kada proizvodac nije
odredio ciljano trziSte* (vidjeti to¢ku 42.). Stoga €ak i kada drustvo od proizvodaca ne
primi opis ciljanog trzista ili informacije o postupku odobrenja proizvoda, ono mora
odrediti svoje ,vlastito” ciljano trziste. To treba uciniti na primjeren i proporcionalan
nacin (vidjeti tocku 23.).

o Postupak prikupljanja informacija: distributeri poduzimaju sve razumne mjere kako bi
osigurali da od proizvodaca dobiju pouzdane i odgovarajuée informacije o proizvodima,
kako bi osigurali distribuciju tih proizvoda u skladu s obiljezjima, ciljevima i potrebama
ciljanog trZiSta®. Kada sve relevantne informacije nisu javno dostupne (primjerice, u
okviru prospekta ili dokumenta s kljuénim informacijama o PRIIP-ovima), razumne
mjere trebaju ukljuCivati sklapanje sporazuma s proizvodacem ili njegovim agentom
kako bi se dobile sve relevantne informacije koje distributeru omogucuju provedbu
vlastite procjene ciljanog trzista. Javno dostupne informacije mogu se prihvatiti samo
ako su jasne, pouzdane i ako su pripremljene tako da zadovoljavaju regulatorne
zahtjeve®. Na primjer, prihvatljive su informacije one koje su objavljene u skladu sa
zahtjevima Direktive o prospektu, Direktive o transparentnosti, Direktive o UCITS-ima,
Direktive o UAIF-ovima ili jednakovrijednim zahtjevima tre¢e zemlje.

Obveza iz toCke 75. bitna je za proizvode koji se prodaju na primarnim i sekundarnim
trziStima i primjenjuje se proporcionalno, ovisno 0 stupnju pristupa javno dostupnim
informacijama i sloZenosti proizvoda=. Sporazum s proizvodadem uglavnom nece biti
potreban za informacije o jednostavnijim, uobi€ajenijim proizvodima kao $to su redovne
dionice, no te se informacije mogu izvesti iz mnogostrukih izvora informacija koje se za
takve proizvode objavljuju u regulatorne svrhe.

Kada distributer nije u moguénosti da ni na jedan nacin ishodi dovoljne informacije o
proizvodima koje proizvode subjekti koji ne podlijeZzu zahtjevima za upravljanje
proizvodima u skladu s Direktivom MiFID II, druStvo ne moZe ispuniti svoje obveze u skladu
s Direktivom MIFID Il i stoga te proizvode ne smije uvrstiti u svoj asortiman.

Primjena zahtjeva za upravljanje proizvodima na distribuciju proizvoda proizvedenih
prije datuma primjene Direktive MiFID II.

78.

Proizvodi koji su proizvedeni prije 3. sijeCnja 2018. te se i dalje distribuiraju ulagateljima
trebaju biti obuhvaéeni podru¢jem primjene zahtjeva za upravljanje proizvodima koji se
primjenjuju na distributere, a to se posebno odnosi na zahtjev za utvrdivanje ciljanog trzista
za svaki proizvod. U tom slucaju distributer treba postupati kao da je proizvodac subjekt
koji ne podlijeZze zahtjevima za upravljanje proizvodima u skladu s Direktivom MiFID II.
Kada proizvoda¢ (dobrovoljno / temeljem trgovinskih sporazuma s distributerima) utvrdi

%0 Vidjeti ¢lanak 10. stavak 1. Delegirane direktive MiFID II.
81 Vidjeti ¢lanak 10. stavak 2. podstavak 3. Delegirane direktive MiFID II.
32 Vidjeti ¢lanak 10. stavak 2. Delegirane direktive MiFID II.
33 Vidjeti ¢lanak 10. stavak 2. podstavak 3. Delegirane direktive MiFID II.
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ciljano trziSte u skladu s ovim smjernicama, distributer se moze pouzdati u to utvrdivanje
cilianog trzista nakon $to ga kriticki analizira.

79. Proizvodac¢ treba dodijeliti ciljano trziste tim proizvodima najkasnije nakon sljedeceg
ciklusa postupka preispitivanja proizvoda koji se provodi u skladu s ¢lankom 16. stavkom 3.
Direktive MiFID Il nakon 3. sijeCnja 2018. Distributer zatim treba razmotriti to ciljano trziste
u svom postupku preispitivanja.

5.4 Smjernice o pitanjima koja se primjenjuju i na proizvodace i na
distributere

Utvrdivanje ,,negativnog” ciljanog trziSta i prodaja izvan pozitivnog ciljanog trziSta

80. Drustvo treba razmotriti bi li proizvod mogao biti nekompatibilan s odredenim ciljanim
klijentima (,negativno” ciljano trziste)*. Drustvo pritom treba primjenjivati kategorije i nacela
koja su navedena u toCkama 14.-22. i 42.—-49. U skladu s pristupom koji se primjenjuje za
utvrdivanje ,pozitivnog” ciljanog trzista, proizvodacg, koji nema izravan odnos s krajnjim
klijentima, moc¢i ¢e utvrditi negativno ciljano trziSte na teoretskoj osnovi, tj. s opcenitijim
pogledom na to kako posebnosti odredenog proizvoda ne bi bile kompatibilne s odredenim
skupinama ulagatelja; distributer ¢e, uzimajuci u obzir proizvodacevo opcenitije negativho
ciljano trziste, kao i informacije o vlastitoj bazi klijenata, moc¢i konkretnije utvrditi skupinu
klijenata kojima ne bi trebao distribuirati taj odredeni proizvod. Uz to, distributer je obvezan
utvrditi i skupinu / skupine klijenata s Cijim potrebama, obiljezjima i cilievima usluga
povezana s distribucijom odredenog proizvoda ne bi bila kompatibilna.

81. Za proizvode u kojima se uzimaju u obzir ¢imbenici odrZivosti, druStva ne moraju utvrditi
negativno ciljano trziste s obzirom na svoje ciljeve povezane s odrzivosti. To znaci da ciljevi
proizvoda koji se odnose na odrzZivost pridonose utvrdivanju ,pozitivnog” ciljanog trzista u
pogledu klijenata (skupina klijenata) s kompatibilnim ciljevima povezanima s odrZivosti. Isti
bi se proizvodi i dalje mogli distribuirati klijentima koji nisu obuhvaceni tim ,pozitivnim”
ciliem ciljanog trziSta povezanim s odrzivosti, pod uvjetom da su u skladu s obiljezjima
drugih kategorija ciljanih trziSta definiranih u ovim smjernicamas. Stoga za proizvode u
kojima se uzimaju u obzir &imbenici odrzivosti drustvo uvijek treba provesti procjenu
negativnog ciljanog trZista s obzirom na pet kategorija ciljanog trzista (vrsta klijenta, znanje
i iskustvo, financijska situacija, tolerancija rizika te ciljevi i potrebe), ali ne treba uzimati u
obzir ciljeve proizvoda povezane s odrzivosti. Time se procjenjuje mogu li ti drugi aspekti
ciljanog trzista biti nekompatibilni s odredenim klijentima, primjerice, ako se proizvod u
kojem se uzimaju u obzir Cimbenici odrzivosti odnosi na rizi€an proizvod namijenjen
klijentima s dugoroCnim razdobljem ulaganja koji su spremni i koji mogu izgubiti svoj iznos
ulaganja (u tom slu€aju proizvod ne bi bio kompatibilan s klijentima koji bi imali nisku

34 Vidjeti ¢lanak 9. stavak 9. i élanak 10. stavak 2. Delegirane direktive MiFID 1.

35 U uvodnoj izjavi 7. Delegirane direktive (EU) 2021/1269 obja3njava se sljedece: ,Kako bi se osiguralo da financijski instrumenti
koji uklju€uju €¢imbenike odrzivosti

ostanu lako dostupni i klijentima koji nemaju preferencije u pogledu odrZivosti, od investicijskih drustava ne bi se trebalo zahtijevati
da utvrde skupine klijenata s €ijim potrebama, obiljezjima i ciljevima financijski instrument koji ukljucuju ¢imbenike odrzivosti nije
kompatibilan.”
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toleranciju rizika, bez obzira na to jesu li njihove preferencije u pogledu odrzivosti u skladu
s ciljevima proizvoda povezanima s odrzivosti).

Neka od obiljezja ciljanog trziSta koja proizvodaci i distributeri upotrebljavaju za procjenu
pozitivnog ciljanog trzista automatski ¢e dovesti do oprecnih obiljezja za ulagatelje s kojima
proizvod nije kompatibilan (na primjer, proizvod Kkoji je izraden za investicijski Ccilj
,Spekulacija” istovremeno nece odgovarati ciljevima ,niskog rizika”). U tom slu€aju drustvo
moZe definirati negativho ciljano trziSte tako da navede da su proizvod ili usluga
nekompatibilni sa svim klijentima izvan pozitivhog ciljanog trzista.

Vazno je uzeti u obzir nacelo proporcionalnosti. Kada se procjenjuje potencijalno negativno
ciliano trziste, koli¢ina i pojedinosti ¢imbenika i kriterija ovisit ¢e o prirodi proizvoda, a
posebice o njegovoj sloZenosti ili profilu riziCnosti/dobiti (tj. standardni proizvod vjerojatno
¢e biti nekompatibilan s manjom skupinom potencijalnih ulagatelja, a slozeniji ¢e proizvod
vjerojatno biti nekompatibilan s ve¢om skupinom klijenata).

Mogu postojati slu€ajevi u kojima se proizvodi mogu prodavati izvan pozitivhog ciljanog
trzista, u odredenim okolnostima i pod uvjetom da su zadovoljeni svi ostali zakonski
zahtjevi (ukljuCujuéi zahtjeve povezane s objavljivanjem, primjereno$¢u ili prikladnoScu,
utvrdivanjem sukoba interesa i upravljanjem sukobima interesa). Medutim, pojedinaéne
¢injenice nekog slucaja trebaju opravdavati takvu prodaju, a razlog odstupanja treba jasno
dokumentirati i navesti u izvjeS¢u o primjerenosti, kada ono postoji.

Negativno ciljano trzZidte izriCit je pokazatelj klijenata s Cijim potrebama, obiljezjima i
cilievima proizvod nije kompatibilan i kojima se proizvod ne bi trebao distribuirati. Prodaja
ulagateljima unutar te skupine treba biti rijetkost, a opravdanje za odstupanje treba biti
znacajno te se opcenito oCekuje da bude potkrijepljenije od opravdanja za prodaju izvan
pozitivhog ciljanog trzista.

Na primjer, do prodaje proizvoda izvan ciljanog trzista moze doc¢i zbog prodaje bez
savjetovanja (1j. kada se klijenti obrate drustvu radi kupovine odredenog proizvoda, a da
drustvo nije primijenilo aktivhu promidzbu odnosno da drustvo nije ni na jedan nacin
utjecalo na klijente) kada drustvo ne raspolaZze svim informacijama koje su potrebne za
provedbu temeljite procjene Cinjenice pripada li klijent ciljanom trZistu, a to moZze biti slucaj,
primjerice, za izvrSne platforme koje posluju samo u sklopu sustava prikladnosti. U
kontekstu aranzmana upravljanja proizvodima o¢ekuje se da ¢e drustva ex ante analizirati
okolnosti poput prethodno opisanih i donijeti odgovornu odluku o tome kako ¢e postupati
ako se te okolnosti ostvare te se oekuje da ¢e zaposlenici koji izravno posluju s klijentima
biti informirani o pristupu koji je utvrdilo upravljacko tijelo drustva kako bi mogli postupati u
skladu s tim pristupom. DruStva trebaju uzeti u obzir i prirodu proizvoda uvrStenih u
asortiman koji namjeravaju nuditi klijentima (primjerice u vezi sa sloZzenosti/rizikom) i
postojanje bilo kakvog sukoba interesa s klijentima (primjerice u slu€aju plasiranja vlastitih
proizvoda) kao i njihov poslovni model. Neka druStva mogu, primjerice, razmotriti
mogucnost da nece dozvoliti transakcije klijentima ako pripadaju negativnhom ciljanom
trzistu, ali da ¢ée drugim klijentima dozvoliti transakcije proizvodom koji se nalazi u ,sivoj
zoni”, tj. izmedu pozitivnog i negativnog ciljanog trzista.

27



©ESMA

87.

88.

European Securities and Markets Authority

Dobije li distributer saznanja, primjerice analizom prituzbi klijenata ili iz drugih izvora i
podataka, da je prodaja odredenog proizvoda izvan ciljanog trzista koje je utvrdeno ex ante
postala zna€ajan fenomen (primjerice u smislu broja klijenata koji u tome sudjeluju), vazno
je da ta saznanja uzme u obzir tijekom svojeg povremenog preispitivanja proizvoda i
povezanih usluga koje nudi. U takvim slu€ajevima distributer, primjerice, moze zakljuciti da
je izvorno utvrdeno ciljano trziSte bilo netoCno i da ga treba preispitati ili da strategija
distribucije povezana s njime nije bila odgovaraju¢a za proizvod te da je treba ponovo
razmotriti.

Odstupanja od ciljanog trzista (izvan pozitivhog ili unutar negativnog) koja bi mogla biti

relevantna za proizvodacev postupak upravljanja proizvodima (posebice odstupanja koja
se ponavljaju) treba prijaviti proizvodacu uzimajuéi u obzir iznimke navedene u tocki 65.

Primjena zahtjeva o ciljanom trziStu na druStva koja posluju s veleprodajnim trziStima
(tj. s profesionalnim ulagateljimai kvalificiranim nalogodavateljima)

89.

90.

91.

92.

93.

Profesionalni ulagatelji i kvalificirani nalogodavatelji kao dio lanca financijskog
posredovanja

Zahtjevi utvrdeni u €lanku 16. stavku 3. i Clanku 24. stavku 2. Direktive MiFID Il primjenjuju
se na usluge i proizvode koji se proizvode i distribuiraju malim i profesionalnim
ulagateljima. Istodobno, u tim je ¢lancima utvrdeno da su ciljani klijenti ,krajnji klijenti”. To
znaci da drustvo ne treba utvrditi ciljano trziSte za druga drustva (profesionalne ulagatelje
i kvalificirane nalogodavatelje) u lancu financijskog posredovanja, nego treba oblikovati
ciljano trziste imajucéi na umu krajnjeg klijenta (tj. zavrSnog klijenta u lancu financijskog
posredovanja). Konkretnu vrstu krajnjeg klijenta na kojeg se cilja treba navesti u kategoriji
vrste klijenta iz toCke 19.a.

Kada profesionalni ulagatelj ili kvalificirani nalogodavatelj kupuje proizvod s namjerom da
ga preproda drugim Klijentima, tada je on karika u lancu financijskog posredovanja i ne
smije ga se smatrati ,krajnjim klijentom”.

U tom sluCaju profesionalni ulagatelj (ili kvalificirani nalogodavatelj) obavlja posao
distributera i stoga treba postupati u skladu sa zahtjevima za upravljanje proizvodima koji
se primjenjuju na distributere.

Na primjer, ako drustvo proda proizvod kvalificiranom nalogodavatelju koji proizvod kupuje
s namjerom da ga distribuira profesionalnim ili malim ulagateljima, kvalificirani
nalogodavatelj treba ponovo procijeniti relevantno ciljano trziste u skladu s obvezama koje
ima kao distributer. Ako kvalificirani nalogodavatelj zatim izmijeni proizvod prije daljnje
distribucije, to vjerojatno znali da mora biti u skladu s odredbama za upravljanje
proizvodima koje se primjenjuju i na proizvodace i na distributere.

Profesionalni ulagatelji kao krajnji klijenti

Okvirom za kategorizaciju klijenata u skladu s Direktivom MiFID Il zaStita koja se odnosi
na poslovno pona$anje prilagodena je potrebama svake kategorije klijenata (j. malim
ulagateljima, profesionalnim ulagateljima i kvalificiranim nalogodavateljima).
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Drustva imaju pravo pretpostavljati da profesionalni ulagatelji imaju znanje i iskustvo koje
je potrebno za razumijevanje rizika povezanih s proizvodima ili uslugama za koje su
klasificirani kao profesionalni ulagatelji®®. Direktivom MiFID naznacena je razlika izmedu
profesionalnih ulagatelja kao takvih i profesionalnih ulagatelja na zahtjev — pod uvjetom da
se za klijente koji pripadaju potonjoj kategoriji ne pretpostavlja da imaju znanje i iskustvo
koje se moZe usporediti sa znanjem i iskustvom profesionalnih ulagatelja kao takvih.

Prilikom provedbe utvrdivanja ciljanog ftrzista drustva trebaju uzeti u obzir razlike
pretpostavljenog opsega znanja malih i profesionalnih ulagatelja te, unutar kategorije
profesionalnih ulagatelja, razlike izmedu profesionalnih ulagatelia na zahtjev i
profesionalnih ulagatelja kao takvih®’. Na primjer, treba osmisliti razliite pristupe za
navedene razliCite kategorije klijenata i pritom uzeti u obzir razlike u profilima znanja i
iskustva tih klijenata.

Moguce je da ciljano trziste nekih proizvoda (primjerice onih koji su pogodni za distribuciju
na masovnim maloprodajnim trziStima) ima Siroku definiciju koja moze obuhvacati i male i
profesionalne ulagatelje. Za proizvode kao 3to su, na primjer, udjeli ili dionice u
uobi¢ajenom UCITS fondu moze se shodno tome smatrati da imaju ciljano trziste koje
obuhvaca profesionalne ulagatelje. Medutim, ciljano ¢e trziste nekih drugih proizvoda, a
posebice proizvoda koji imaju sloZene profile rizi€nosti, imati uzu definiciju. Primjerice,
ciljano trziSte za potencijalno zamjenjive obveznice moZe se sastojati samo od
profesionalnih ulagatelja kao takvih ili od profesionalnih ulagatelja na zahtjev koji vjerojatno
razumiju sloZenosti povezane s tim proizvodima.

36 vidjeti Prilog I1. Direktivi MiFID 1.
87 Vidjeti odjeljak 11.1. podstavak 2. Priloga Il. Direktivi MiFID II.
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