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I. Podroc¢je uporabe
Kdo?
1. Te smernice so namenjene:
e podjetiem, za katera veljajo katere koli zahteve iz naslednjih &lenov:
I ¢lena 9(3) Direktive 2014/65/EU* (v nadaljnjem besedilu: direktiva MiFID 1),
ii. ¢lena 16(3) direktive MiFID II,
iii. ¢lena 24(1) in (2) direktive MIiFID I,

iv. ¢lenov 9 in 10 Delegirane direktive Komisije (EU) 2017/5932 (v nadaljnjem
besedilu: delegirana direktiva MiFID II);

e organom, pristojnim za nadzor navedenih podjetij.
Kaj?

2. Te smernice se uporabljajo v zvezi z zahtevami, navedenimi v odstavku 1 teh smernic.
Zadevajo pripravljanje in distribucijo nalozbenih produktov.

Kdaj?

3. Te smernice se zacnejo uporabljati 3. januarja 2018.

II. Namen

4. Namen teh smernic je razjasniti podjetjem, navedenim v odstavku 1, obveznosti glede
upravljanja produktov.

5. Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) pri€akuje, da bodo te smernice
spodbudile konvergenco pri izvajanju in uporabi zahtev glede upravljanja produktov iz
direktive MIFID II. Ob upostevanju teh smernic organ ESMA pri¢akuje ustrezno okrepitev
varstva vlagateljev. V Prilogi V je na voljo vecje Stevilo ponazoritvenih primerov. Ti niso del
smernic, temvec je njihov namen pomoc¢ podjetjem in pristojnim organom pri razumevanju,
kako se te smernice uporabljajo.

! Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finan¢nih instrumentov ter spremembi
Direktive 2002/92/ES in Direktive 2011/61/EU (UL L 173, 12.6.2014, str. 349).

2 Delegirana direktiva Komisije (EU) 2017/593 z dne 7. aprila 2016 o dopolnitvi Direktive 2014/65/EU Evropskega parlamenta in
Sveta v zvezi z zaScito financnih instrumentov in sredstev, ki pripadajo strankam, obveznostmi glede upravljanja produktov in
pravili, ki se uporabljajo za zagotavljanje ali prejemanje pristojbin, provizij ali kakrsnih koli denarnih ali nedenarnih koristi (UL L 87,
31.3.2017, str. 500-517).
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Opredelitve pojmov

V teh smernicah se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov:

.podjetjia“® pomeni podjetja, za katera veljajo zahteve iz odstavka 1, in vkljuuje
investicijska podjetja (kot so opredeljena v ¢lenu 4(1)(1) direktive MiFID 1), vkljuéno s
kreditnimi institucijami, kadar nudijo investicijske storitve in posle (v smislu
¢lena 4(1)(2) direktive MIFID II), investicijska podjetja in kreditne institucije, kadar
prodajajo strukturirane vloge ali strankam svetujejo v zvezi z njimi, druzbe za
upravljanje KNPVP in zunanje upravitelje alternativnih investicijskih skladov (UAIS) (kot
so opredeljeni v ¢lenu 5(1)(a) direktive o upraviteljih alternativnih investicijskih
skladov?®), kadar nudijo investicijske storitve individualnega upravljanja nalozbenih
portfeljev ali pomozne storitve (v smislu ¢lena 6(3)(a) in (b) direktive o KNPVP* ter
¢lena 6(4)(a) in (b) direktive o UAIS);

,nalozbeni produkt* pomeni finan¢ni instrument (v smislu ¢lena 4(1)(15) direktive
MIFID II) ali strukturirano viogo (v smislu ¢lena 4(1)(43) direktive MiFID II);

Lpripravljavec” ob upostevanju uvodne izjave 15 in ¢lena 9(1) delegirane direktive
MiFID Il pomeni podjetje, ki pripravi nalozbeni produkt, kar vkljuCuje stvaritev, razvoj,
izdajo ali oblikovanje tega produkta, vkljuéno s svetovanjem podjetniskim izdajateljem
pri lansiranju novega produkta;

,distributer ob upoStevanju uvodne izjave 15 in ¢lena 10(1) delegirane direktive
MIFID Il pomeni podjetje, ki ponuja, priporoa ali prodaja nalozbeni produkt oz.
investicijsko storitev stranki.

IV. Obveznosti v zvezi s skladnostjo in poro¢anjem

Vloga teh smernic

7.

Ta dokument vsebuje smernice, izdane v skladu s ¢lenom 16 uredbe o ustanovitvi
organa ESMA. V skladu s ¢lenom 16(3) navedene uredbe si morajo pristojni organi in
udeleZenci na finan€nem trgu na vsak nacin prizadevati za spoStovanje smernic.

Pristojni organi, za katere smernice veljajo, bi jih morali upostevati tako, da jih vkljucijo v
svoje nadzorne prakse, tudi Ce so posamezne smernice namenjene predvsem
udelezencem na finanénem trgu.

8 Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2001 o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov in
spremembah direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter uredb (ES) $t. 1060/2009 in (EU) §t. 1095/2010 (UL L 174, 1.7.2011, str. 1—

73).

4 Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o
kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (UL L 302, 17.11.2009, str. 32).
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Zahteve v zvezi s poro¢anjem

9. Pristojni organi, na katere se te smernice nanasajo, morajo obvestiti organ ESMA, ali te
smernice upostevajo oziroma jih nameravajo upostevati, in navedejo razloge za vsako
neupostevanje. Organ ESMA morajo obvestiti v dveh mesecih po objavi smernic na
njegovem spletiS€u v vseh uradnih jezikih EU.

10. Podjetjem ni treba sporociti organu ESMA, ¢e smernice spostujejo.
V. Smernice o uporabi ¢lena 16(3) in ¢lena 24(2) direktive MiFID I

V.1. Splosno

11. V skladu s pododstavkom 2 ¢lena 9(1) in pododstavkom 1 &lena 10(1) delegirane direktive
MIFID Il bi se morale te smernice uporabljati primerno in sorazmerno, pri ¢emer se
upostevajo narava finan€nega instrumenta, investicijska storitev in ciljni trg za produkt.

12. Kadar je podjetje hkrati v vlogi pripravljavca in distributerja nalozbenih produktov, se
spodnje smernice uporabljajo, kot je ustrezno, dokler podjetje izpolnjuje vse veljavne
obveznosti pripravljavca in distributerja.

V.2. Smernice za pripravljavce

Pripravljavéeva opredelitev potencialnega ciljnega trga: kategorije, ki jih je treba
upostevati

13. Pripravljavec opredelitve potencialnega cilinega trga ne bi smel opraviti izkljuéno na
podlagi kvantitativnih meril, temvec tudi na podlagi zadostnih kvalitativnih meril. Predvsem
pri storitvah za Siroko potrosnjo je v€asih potrebna avtomatizacija postopkov, ki obi¢ajno
sloni na formulah in algoritemskih metodologijah za obdelavo kvantitativnin meril za
produkte in stranke. Taki Steviléni podatki so obicajno ustvarjeni s pomocjo sistemov
toCkovanja (npr. z uporabo znacilnosti produkta, kot so nestanovitnost finan&nih
instrumentov in ocene izdajateljev, ali s pretvorbo dejanskih podatkov v Stevilne). Pri
opredelitvi ciljnega trga se podjetja ne bi smela opirati izkljuéno na taka kvantitativna
merila, temvec¢ bi jih morala zadostno uravnoteziti s kvalitativnimi.

14. Pripravljavci bi morali kot podlago za opredelitev cilinega trga za svoje nalozbene produkte
uporabljati seznam kategorij, naveden v teh smernicah. Seznam je kumulativen: pri
ocenjevaniju ciljnega trga bi moral vsak pripravljavec upostevati vsako izmed kategorij. Pri
tem bi moral pripravijavec preu iti ustreznost vsake kategorije za posamezen produkt in
nato doloditi raven ujemanja z opredelitvijo glede na vrsto, naravo in druge znacilnosti
produkta (kot je opisano v odstavkih 18—24 smernic).

15. Pri opisovanju oziroma podrobnejSem doloCanju vsake izmed teh kategorij bi morali
pripravljavci upostevati razmerja med razliCnimi kategorijami, saj vse prispevajo k
opredelitvi cilinega trga za doloCen produkt.
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16. Pripravljavci ne bi smeli izkljugiti nobene izmed spodnjih petih kategorij. Ce pripravljavec
meni, da ga teh pet kategorij pri opredelitvi ustreznega ciljnega trga preve¢ omejuje, lahko
doda dodatne kategorije. Pri odloCanju, ali bi morali uporabiti take dodatne kategorije ali
ne, lahko pripravljavci upostevajo znacilnosti informacijskih kanalov, vzpostavljenih z
distributerji. Da se olajSa izmenjava informacij z distributerji in spodbuja uporaba odprte
arhitekture, se denimo pripravljavci lahko odlo¢ijo, da dodatne kategorije uporabljajo samo
v primerih, ko so te za opredelitev ustreznega ciljnega trga za produkt nujne.

17. Pripravljavci morajo opredeliti potencialni ciljni trg®. V skladu z dejstvom, da obi¢ajno
nimajo neposrednega stika s strankami, in pododstavkom 2 ¢lena 9(9) delegirane direktive
MIFID Il lahko ciljni trg med drugim opredelijo na podlagi svojega teoretiChega znanja o
produktu in izkusenj z njim.

18. Pripravljavci bi morali uporabiti naslednji seznam petih kategorij:

(a) vrsta strank, ki jim je produkt namenjen: podijetje bi moralo dolociti, kateri vrsti strank
je produkt namenjen. To bi moralo dolo€iti v skladu s kategorizacijo iz direktive
MIiFID II: ,neprofesionalna stranka“, ,profesionalna stranka“ in/ali ,primerna nasprotna
stranka“;

(b) znanje in izkusnje: podjetje bi moralo dolociti, kakSno znanje bi morala imeti stranka
o prvinah, kot so ustrezna vrsta produkta, znacilnosti produkta in/ali tematsko
povezana podrocja, ki so v pomo€ pri razumevanju produkta. Za strukturirane
produkte z zapletenimi profili donosa bi npr. podjetja lahko dolocila, da bi ciljni
vlagatelji morali vedeti, kako produkt te vrste deluje in kak8ne rezultate lahko
pricakujejo. V zvezi z izkuSnjami bi lahko podjetje opisalo, koliko prakti¢nih izkusen;
bi morale imeti ciljne stranke s prvinami, kot so ustrezna vrsta produkta, ustrezne
znacilnosti produkta in/ali tematsko povezana podrocja. Podjetje bi lahko npr.
dolocilo, koliko ¢asa bi morale biti stranke Ze dejavne na financnih trgih. V nekaterih
primerih so lahko znanje in izkuSnje soodvisni (vlagatelj z malo ali ni€ izkuSen;j bi bil
lahko npr. primerna ciljna stranka, ¢e pomanjkanje izkuSenj nadomesti z obSirnim
znanjem);

(c) finanéni poloZaj, predvsem zmoznost kritja izgub: podijetje bi moralo dologiti, koliksen
delez izgub bi si morala biti stranka zmozZna in pripravljena privos¢iti (npr. le manjSe
izgube ali popolna izguba) ter ali obstajajo kakSne dodatne placilne obveznosti, s
katerimi bi se lahko prekoracila vlozena glavnica (npr. pozivi h kritju). To bi bilo lahko
izraZeno tudi kot najvedji delez sredstev, ki se lahko vloZi;

(d) dovoljeno tveganje in zdruZljivost profila tveganja/donosa produkta s ciljnim trgom:
podjetje bi moralo dolociti, kakSno sploSno staliSCe glede nalozbenega tveganja naj
bi imele ciljne stranke. Osnovni pogledi na tveganje bi morali biti kategorizirani (npr.
»hagnjena k tveganju ali Spekulaciji“, ,uravnotezena®, ,previdna®“) in jasno opisani. Ker

5 Glej ¢len 9(9) delegirane direktive MiFID.
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imajo posamezna podjetja v verigi lahko razli€ne pristope za opredelitev tveganja, bi
moralo podjetje izrecno dolociti merila, po katerih kategorizira stranke. Podjetja bi
morala za izpolnitev te zahteve uporabiti kazalnik tveganja, dolocen v uredbi o PRIIP
ali direktivi o KNPVP, kadar je to primerno;

(e) ciljii in potrebe strank: podjetje bi moralo dolo€iti naloZbene cilje in potrebe strank, za
katere je produkt oblikovan, vkljuéno s Sir§imi financnimi cilji strank in njihovo sploSno
nalozbeno strategijo. Pri tem lahko uporabi denimo priCakovano obdobje nalozbe
(Stevilo let do konca nalozbe). Te cilje lahko $e podrobneje opredeli z dolocitvijo
izbranih vidikov nalozbe in pri€akovanj strank. Posamezni cilji in potrebe strank, ki bi
jih moral produkt izpolniti, so lahko specificni ali splosnejsi. Produkt je lahko npr.
oblikovan, da izpolni potrebe dolo¢ene starostne skupine, da stranki pomaga dosedi
davéno ucinkovitost na podlagi njene drZzave davCnega rezidentstva, ali pa ima
posebne znadilnosti za dosego dolo¢enih naloZbenih ciljev, kot so ,za&€ita valute®,
,Zelena nalozba“, ,eti¢na nalozba“ itd., kar najbolje ustreza.

19. Z opisom ene ali ve¢ zgornjih kategorij je lahko, odvisno od znacilnosti posameznega
pripravljenega produkta, opredeljena Siroka skupina strank, ki lahko vkljuCuje tudi bolj
omejeno skupino. Ce je npr. za produkt ugotovljeno, da je primeren za stranke s splo$nim
ustreznim znanjem in izkuSnjami, je seveda primeren tudi za stranke z naprednim znanjem
in izkusnjami.

20. Da bi se izognili nesporazumom in napacnemu razumevanju, bi morali pripravljavci jasno
opredeliti pojme in terminologijo, ki jo uporabljajo pri opredelitvi ciljinega trga na podlagi
petih kategorij, navedenih zgoraj.

Opredelitev potencialnega ciljnega trga: razlikovanje na podlagi narave pripravljenega
produkta

21. Opredelitev cilinega trga bi morala biti opravljena na primeren in sorazmeren nacin, pri
C¢emer bi se morala upostevati narava naloZbenega produkta. To pomeni, da bi se pri
opredelitvi cilinega trga morale upoStevati znacilnosti produkta, kot so njegova
kompleksnost (vkljuéno s strukturo stroSkov in dajatev), profil tveganja/donosa ali likvidnost
in njegova inovativnost.

22. Zato bi se moral za zapletenejSe produkte, kot so strukturirani produkti z zapletenimi profili
donosa, ciljni trg opredeliti podrobneje. Za preprostejSe, pogostejSe produkte pa bo ciljni
trg verjetno opredeljen manj podrobno®:

e Za nekatere vrste nalozbenih produktov lahko pripravijavec opredeli kategorije
cilinega trga iz odstavka 18 na podlagi skupnega pristopa za finan€ne instrumente
iste vrste, ki imajo dovolj primerljive znacilnosti (npr. zaradi opravljene zunanje

6 Glej uvodno izjavo 19 delegirane direktive MiFID.
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primerjalne analize ali ker spadajo v segment borze, za katerega veljajo dolo¢ene
zahteve).

e Opis ene ali ve¢ zgoraj omenjenih kategorij je lahko sploSnejsi, odvisno od
nalozbenega produkta. Preprostejsi kot je produkt, manj podrobna je lahko kategorija.

23. Vendar pa je treba v vseh primerih ciljni trg opredeliti dovolj raz€lenjeno, da ta ne vkljuCuje
kaksSne skupine vlagateljev, €igar potrebe, znacilnosti in cilji s produktom niso zdruzljivi.

24. Za posebej prilagojene, po meri pripravljene produkte je ciljni trg produkta obic¢ajno stranka,
ki je produkt narocila, razen &e je predvidena distribucija produkta tudi drugim strankam.

Povezava med distribucijsko strategijo pripravljavca in njegovo opredelitvijo ciljnega
trga

25.V skladu s ¢lenom 16(3) direktive MiFID Il pripravljavec zagotavlja, da se nacrtovana
distribucijska strategija sklada z opredeljenim ciljnim trgom. V skladu s ¢lenom 24(2)
direktive MIFID Il mora sprejeti razumne ukrepe, da bi se finanéni produkt distribuiral na
opredeljenem cilinem trgu. Pripravljavec bi moral opredeliti svojo distribucijsko strategijo
tako, da se z njo podpira prodaja vsakega produkta na ciljnem trgu tega produkta. Kadar
lahko pripravljavec izbira distributerje svojih produktov, si mora tudi ¢im bolj prizadevati za
to, da izbere distributerje, pri katerih je vrsta strank in ponujenih storitev zdruZljiva s ciljnim
trgom produkta.

26. Pri opredelitvi distribucijske strategije bi moral pripravljavec dologiti, koliko informacij o
strankah potrebuje distributer, da ustrezno oceni ciljni trg za njegov produkt. Pripravijavec
bi moral tako predlagati vrsto investicijske storitve, v okviru katere bi ciljne stranke morale
pridobiti ali bi lahko pridobile ta finanéni instrument. Ce meni, da je produkt primeren za
prodajo brez svetovanja, lahko podjetje tudi doloCi najprimernejsi kanal za pridobitev.

V.3. Smernice za distributerje

Casovna umestitev distributerjeve ocene ciljnega trga med druge postopke upravljanja
produktov in razmerje med njimi

27. Distributerjeva opredelitev ciljnega trga (tj. ,dejanskega“ ciljnega trga produkta) bi se
morala opraviti v okviru sploSnega postopka odlo¢anja o naboru storitev in produktov, ki jih
distributer namerava ponujati. Dejanski ciljni trg bi se moral tako opredeliti ze v zgodnji fazi,
ko organ vodenja dolo¢a poslovno politiko in distribucijske strategije podjetja, torej vnapre;j
(tj. preden podjetje zatne z dnevnim poslovanjem).

28. Distributerji bi morali $e posebej prevzeti odgovornost, da Ze od samega zacletka
zagotavljajo splosno skladnost produktov in povezanih storitev, ki jih nameravajo ponujati,
s potrebami, znacilnostmi in cilji strank.
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29. Postopek odlo¢anja o obsegu storitev in produktov v kombinaciji s postopkom opredelitve
cilinega trga bi morala imeti neposreden vpliv na dnevno poslovanje podjetja, saj se s tem
odloCitve organa vodenja izvajajo vzdolz verige odlo¢anja in hierarhije v podjetju. Ta
postopka bosta imela tako skupaj neposreden vpliv na skladnost ponujenih produktov in
storitev ter bosta vplivala tudi na vse druge ustrezne postopke, povezane s ponujenimi
storitvami, predvsem na opredelitev proracunskih ciljev in politike prejemkov zaposlenih.

30. Podjetja bi se morala Se posebej osredotoditi na investicijske storitve, v okviru katerih bodo
ponujale produkte ustreznim ciljnim trgom. V tem okviru organ ESMA pri¢akuje, da se
ustrezno uposteva narava produktov, pri ¢emer bi se morala posebna pozornost nameniti
produktom, za katere so znacilne kompleksnost/tveganost ali druge ustrezne znadcilnosti
(npr. nelikvidnost in inovativnost).” Ce ima denimo distributer podrobne informacije o
nekaterih strankah (npr. ker zanje Ze izvaja investicijsko svetovanje), bi se lahko odIo€il,
da bi zaradi doloCenega profila tveganja/donosa produkta tej skupini strank najbolje sluzil,
Ce bi zanje izklju€il storitve izvrSevanja. Podobno bi se distributer lahko odlocil, da bi
nekatere nekompleksne produkte, ki bi jih sicer lahko ponujal tudi samo za izvrSitev,
ponujal samo v skladu z zahtevami za ustreznost ali primernost in s tem dodatno za&¢itil
stranke.

31. Distributerji bi se morali predvsem odloditi, katere produkte bodo priporo€ali (tudi v okviru
upravljanja nalozbenih portfeljev), ponujali ali dejavno trzili katerim skupinam strank (ki
imajo skupne znacilnosti v smislu znanja, izkusenj, finanénega polozaja itd.). Distributer;ji
bi se morali tudi odlociti, kateri produkti bodo na voljo (obstojedim ali potencialnim)
strankam na lastno pobudo v obliki storitev izvrSevanja brez dejavnega trzenja, ob
upostevanju, da je v takih primerih lahko o strankah na voljo le malo informacij.

32. Ce distributer na podlagi vseh informacij in podatkov, s katerimi razpolaga ter jih je pridobil
v okviru investicijskih ali pomoznih storitev ali iz drugih virov, vkljuéno z informacijami, Ki
jih je dobil od pripravljavcev, oceni, da dolo¢en produkt ne bo nikoli skladen s potrebami in
znacilnostmi svojih obstojecih ali potencialnih strank, bi se moral v vsakem primeru vzdrzati
vklju€itve produkta v svoj asortiment (v katerem je dolo&eno, kateri produkti so v ponudbi,
komu se ponujajo in v okviru katerih investicijskih storitev se ponujajo).

Povezava med zahtevami glede upravljanja produktov in ocenjevanjem primernosti ali
ustreznosti

33. Obveznosti distributerja, da opredeli dejanski ciljni trg in zagotavlja, da se produkt
distribuira v skladu z dejanskim ciljnim trgom, ne more nadomestiti ocena primernosti ali
ustreznosti. Omenjena obveznost mora biti izpolnjena poleg take ocene in preden se

"To je v skladu z uvodno izjavo 18 delegirane direktive MiFID Il, ki se glasi: ,Glede na zahteve iz Direktive 2014/65/EU in v
interesu za&cite vlagateljev bi se morala pravila upravljanja produktov uporabljati za vse produkte, ki se prodajajo na primarnih in
sekundarnih trgih, ne glede na vrsto zagotovljenega produkta ali storitve in zahteve, ki veljajo na prodajnem mestu. Vendar pa se
ta pravila lahko uporabljajo sorazmerno, odvisno od zapletenosti produkta in stopnje, do katere je mogoce pridobiti javno dostopne
informacije, ob upostevanju narave instrumenta, investicijske storitve in ciljnega trga. Sorazmernost pomeni, da bi bila lahko ta
pravila razmeroma preprosta za nekatere enostavne produkte, ki se distribuirajo samo za izvrsitev, ¢e bi bili taki produkti zdruzljivi
s potrebami in znacilnostmi mnoziénega maloprodajnega trga.”
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izvede taka ocena. Z opredelitvijo ciljinega trga za posamezen produkt in distribucijske
strategije v zvezi z njim bi morali zagotoviti, da produkt prejme vrsta strank s potrebami,
znacilnostmi in cilji, za katere je bil oblikovan, in ne druga skupina strank, s katerimi morda
ni zdruZljiv.

Distributerjeva opredelitev ciljnega trga: kategorije, ki jih je treba upostevati

34.

35.

36.

37.

38.

Distributerji bi morali kot podlago za opredelitev ciljnega trga za svoje produkte uporabljati
isti seznam kategorij kot pripravljavci (glej odstavek 18). Vendar pa bi morali distributer;ji
opredeliti ciljni trg na konkretnejSi ravni in pri tem upoStevati, kateri vrsti strank ponujajo
nalozbene produkte ter kakSne narave oz. vrste so naloZbeni produkti in investicijske
storitve, ki jih ponujajo.

Ker mora pripravljavec dolociti potencialni ciljni trg na podlagi svojega teoretiCnega znanja
in izkusenj s podobnim produktom, ciljni trg produkta doloCi brez specificnega znanja o
posameznih strankah. Pripravljav€eva ocena je tako izvedena na podlagi sploSnejSega
mnenja, kako bi bile znadilnosti/narava produkta zdruzljive z doloenimi vrstami
vlagateljev. Temelji na njihovem znanju o finan&nih trgih in preteklih izkusnjah s podobnimi
produkti. S tem je trg zamejen na abstraktnejsi ravni.

Distributer pa mora dolociti dejanski ciljni trg, pri Cemer uposteva, kako je pripravljavec
zamejil potencialni ciljni trg. Distributerji bi morali svoj ciljni trg opredeliti na podlagi
informacij in znanja o svoji bazi strank ter (morebitnih) informacij, prejetih od pripravljavca,
ali informacij, ki jih je pridobil distributer sam v okviru teoretiCnega raziskovanja (Se posebej
v primerih, ko je distributer novo podjetje, ki e nima dovolj dejanskih informacij o svojih
strankah). Distributerji bi morali pripravljav€evo sploSnejSo oceno ciljnega trga dopolniti z
obstoje€imi informacijami o svojih strankah, da opredelijo svoj cilini trg za produkt,
tj. skupino strank, ki ji bodo dejansko ponujali produkt v okviru svojih storitev.

V ta namen bi morali distributerji opraviti temeljito analizo znacilnosti svojih strank, tako
obstojecih kot potencialnih (distributer ima lahko npr. stranke z ban¢nimi vlogami, ki jim
namerava ponuijati investicijske storitve). Distributerji bi morali uporabiti vse informacije in
podatke, ki se jim zdijo dovolj uporabni in razpoloZljivi za ta namen, ki so jim na voljo in ki
so jih zbrali v okviru investicijskih ali pomoznih storitev. Poleg tega bi lahko uporabljali vse
informacije in podatke, ki se jim zdijo dovolj uporabni in razpoloZljivi za ta namen, ki so jim
na voljo in ki so jih zbrali iz drugih virov, ne iz investicijskih ali pomoznih storitev.

Pri izpopolnjevanju pripravijav€evega ciljnega trga distributer ne bi smel odstopati od
njegovih temeljnih odloCitev. Vendar pa se distributerji ne morejo opirati samo na
pripravljavCev ciljni trg, ne da bi premislili, kako bi ciljni trg, ki ga je opredelil pripravljavec,
ustrezal njihovi bazi strank. V ta namen bi morali distributerji uvesti in vzdrzevati namenski
postopek, ki ga izvajajo pri vseh primerih. Pri postopku bi se morala upostevati
sorazmernost — distributer bi moral intenzivneje pregledati in (e je potrebno) izpopolniti
pripravljavéev cilini trg pri kompleksnejSih produktih; pri preprostejSih, pogostejsih
produktih pa bi bil lahko ta postopek manj intenziven. Ce v okviru postopka distributer
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sklene, da cilijnega trga pripravljavca ni treba izpopolniti, lahko uporabi pripravljav€ev ciljni
trg v nespremenjeni obliki.

39. Obi¢ajno distributer izvede oceno cilinega trga potem, ko mu pripravljavec sporoci svoj
cilini trg. Mozno pa je, da pripravljavec in distributer opredelita tako ciljni trg pripravljavca
kot ciljni trg distributerja isto€asno, vkljuéno z morebitno izvedbo postopka pregleda in
izpopolnitve. Do tega lahko pride npr., &e pripravijavec in distributer razvijeta skupen
standard za ciljni trg za produkte, pri katerih obi¢ajno sodelujeta. Pripravljavec in distributer
vseeno ohranita odgovornost za svojo obveznost, da opredelita ciljni trg, kot je navedeno
v direktivi MiFID 11 in delegirani direktivi MiFID 1l ter podrobneje doloéeno v teh smernicah.
Pripravljavec mora kljub temu sprejeti razumne ukrepe, da bi se produkti distribuirali na
opredeljenem ciljnem trgu, in distributer mora zagotoviti, da se finanéni instrumenti
ponujajo ali priporocajo le, kadar je to v interesu stranke.

40. Ko distributerji opredeljujejo svoj asortiment produktov, bi morali posebno pozornost
nameniti situacijam, v katerih morda ne bodo mogli temeljito oceniti ciljnega trga zaradi
vrste storitev, ki jih nudijo (8¢ posebej storitve izvrSevanja, za katere velja preskus
ustreznosti ali ki so ponujene samo za izvrSitev). To je pomembno zlasti pri produktih, za
katere je znacilna kompleksnost/tveganost (ali druge ustrezne znadilnosti, npr. nelikvidnost
in inovativnost), in tudi v situacijah, pri katerih lahko pride do znatnega nasprotja interesov
(npr. pri produktih, ki jih izdaja podjetje samo ali drugi subjekti znotraj skupine). V takih
okolis¢inah je zelo pomembno, da distributerji ustrezno upoStevajo vse ustrezne
informacije, pridobljene od pripravljavca produkta, glede cilijnega trga in tudi distribucijske
strategije.

Opredelitev ciljnega trga: razlikovanje na podlagi narave distribuiranega produkta

41. Tudi distributerjeva opredelitev ciljnega trga bi morala biti opravljena na primeren in
sorazmeren nacin, pri ¢emer se upoSteva narava nalozbenega produkta, v skladu z
navedenim v odstavkih 21 do 24.

42. Kadar je pripravljavec opredelil ciljni trg za preprostejSe, pogostejSe produkte, ni nujno, da
pri distributerjevi opredelitvi ciljnega trga pride do izpopolnitve pripravljav€evega ciljnega
trga.

Distributerjeva opredelitev in ocena ciljnegatrga: interakcija z investicijskimi storitvami

43. Kot je navedeno zgoraj, morajo distributerji opredeliti in oceniti okolis¢ine in potrebe
skupine strank, ki ji nameravajo dejansko ponuditi produkt, saj s tem zagotovijo, da je ta
produkt zdruzljiv z ustreznimi ciljnimi strankami. Ta obveznost velja sorazmerno in ni
odvisna le od narave produkta (glej odstavek 41), temve€ tudi od vrste investicijskih
storitev, ki jih nudijo podjetja.

44.V zvezi s tem je treba omeniti, da po eni strani na vnaprejSnjo oceno dejanskega ciljnega

trga vplivajo storitve, ki jih nudi podjetje, saj je ocena lahko izvedena bolj ali manj temeljito,
odvisno od tega, koliko informacij o strankah je na voljo, kar pa je odvisno od vrste storitev,
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45,

46.

47.

*

ki jih nudi podjetje, in pravil poslovanja z njimi (predvsem pri investicijskem svetovanju in
upravljanju naloZbenih portfeljev je mozno pridobiti Sir8i sklop informacij o strankah kot pri
drugih storitvah). Po drugi strani pa ocena ciljnega trga vpliva na odlocCitev, katere vrste
storitev bo nudilo podjetje v zvezi z naravo produkta ter okoliS€¢inami in potrebami
opredeljenih ciljnih strank, saj se raven varstva vlagateljev med razli€nimi investicijskimi
storitvami razlikuje, odvisno od pravil, ki veljajo na prodajnem mestu. Predvsem pri
investicijskem svetovanju in upravljanju nalozbenih portfeljev je mozna vi§ja raven varstva
vlagateljev kot pri drugih storitvah, ponujenih po ureditvi ustreznosti ali samo za izvrSitev.

Zato je pricakovati, da bodo distributerji pri opredelitvi svojega asortimenta produktov
posebno pozornost namenili situacijam, v katerih morda ne bodo mogli temeljito oceniti
cilinega trga zaradi vrste storitev, ki jih nudijo. Kadar distributerji samo opravljajo storitve
izvrSevanja z oceno ustreznosti (npr. prek posredniske platforme), bi morali upostevati, da
bodo pri oceni dejanskega ciljnega trga obi¢ajno omejeni izkljuéno na kategorijo znanja in
izkuSenj strank (glej odstavek 18(b)); kadar le opravljajo storitve izvrSevanja samo za
izvritev, obi¢ajno ne bo mozZna niti ocena znanja in izku$enj strank.2 V zvezi s tem bi
morala podjetja posebno pozornost nameniti distribucijski strategiji, ki jo predlaga
pripravljavec (glej odstavke 26 in 49-51).

To je zlasti pomembno za produkte, za katere je znacilna kompleksnost/tveganost (ali
druge ustrezne znacilnosti, npr. inovativnost), in tudi v situacijah, pri katerih lahko pride do
znatnega nasprotja interesov (npr. pri produktih, ki jih izdajajo subjekti znotraj skupine, v
kateri je podijetje, ali kadar distributerji prejemajo spodbude od tretjih strank), ob
uposStevanju, da je raven zaSc€ite, ki jo imajo stranke ob preskusu ustreznosti na prodajnem
mestu, omejena (v primeru storitev samo za izvrSitev pa zaS€ite sploh ni). V takih
okolis¢inah je zelo pomembno, da distributerji ustrezno upoStevajo vse ustrezne
informacije, pridobljene od pripravljavca produkta, glede potencialnega ciljnega trga in tudi
distribucijske strategije. Kadar je npr. iz pripravljav€evega opisa ciljnega trga razvidno, da
ima produkt doloCene lastnosti, ki od stranke ne zahtevajo le podrobnega znanja in
izkusenj, temve€ tudi dolo€en finanéni polozaj in edinstvene cilje/potrebe, se distributer
lahko odlo¢€i, da bo postopal previdno in produkta ne bo vkljucil v svoj asortiment (Eeprav
bi podjetje lahko vnaprej ocenilo zdruZljivost tega produkta s svojo bazo strank v smislu
znanja in izkuSenj).

Poleg tega se ob upoStevanju dejstva, da je raven zasCite strank nizja, kadar ni dovolj
razpoloZljivih informacij za zagotovitev celovite ocene ciljnega trga, distributerji lahko tudi
odlocijo, da strankam dovolijo poslovati brez svetovanja, potem ko jih opozorijo, da podjetje
ne more zagotoviti, da so ti produkti povsem zdruzljivi z njimi.

8 Kot je pojasnjeno zgoraj (glej odstavek 36), bi lahko distributerji poleg informacij, zbranih v okviru investicijskih ali pomoznih
storitev, uporabljali vse dodatne informacije in podatke, ki se jim zdijo dovolj uporabni, s katerimi razpolagajo in ki so jih zbrali iz
drugih virov. Tako bi bila tudi podjetja, ki nudijo le investicijske storitve na podlagi ureditve ustreznosti ali samo za izvrSitev, lahko
zmozna opraviti temeljitejSo oceno ciljnega trga.
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Nasprotno pa mora biti vedno opravljena temeljita ocena ciljnega trga, Ce distributer;ji
nameravajo na kakren koli nacin strankam ali potencialnim strankam priporo¢ati ali
dejavno trziti produkt ali ga ponuditi v okviru upravljanja nalozbenih portfeljev.

Distribucijska strategija distributerja

49.

50.

51.

Distributer bi moral upostevati distribucijsko strategijo, ki jo je opredelil pripravljavec, in jo
kriticno pregledati. Na koncu pa bi moral, tudi Ce je pripravljavec subjekt, za katerega
direktiva MIFID Il ne velja in mu tako ni potrebno opredeliti distribucijske strategije,
distributer opredeliti svojo distribucijsko strategijo ob upostevanju informacij o svoji bazi
strank in vrste storitev, ki jih nudi.

To pomeni zlasti, da bi se kljub ustreznemu upos&tevanju pripravljav€evega predloga
distribucijske strategije distributer lahko odlocil, da bo postopal bolj previdno, in sicer tako,
da ponudi investicijske storitve, pri katerih je raven varstva vlagateljev visja, npr.
investicijsko svetovanje. Ce denimo pripravljavec meni, da so znadilnosti nekega produkta
zdruzljive z distribucijsko strategijo prodaje prek storitev brez svetovanja, se lahko
distributer kljub temu odloc€i, da bi bilo zaradi znacilnosti njegovih obstojecih ali potencialnih
strank (npr. zelo omejeno znanje in ni¢ izkuSenj z vlaganjem v produkt take vrste,
nestabilen finanéni polozaj in zelo kratkoro¢ni cilji) za zaSc&ito najboljSega interesa strank
investicijsko svetovanje najprimernej$a izbira.

Nasprotno bi se distributer v nekaterih okolis€inah lahko odlo€il, da bo postopal man;
previdno, kot je predvideno v distribucijski strategiji pripravljavca. Ce npr. pripravljavec
meni, da bi se moral nek produkt zaradi svojih dolo€enih znacilnosti ponujati v okviru
investicijskega svetovanja, bi se lahko distributer odlo€il, da je doloCenemu segmentu
strank ta produkt kljub temu na voljo v okviru storitev izvrSevanja. Glede teh situacij
organ ESMA pri¢akuje, da bi distributer tako ravnal le potem, ko bi temeljito preudil
znacilnosti produktov in ciljnih strank. Poleg tega bi moral distributer tako odlocitev sporociti
pripravljavcu v okviru svoje obveznosti, da pripravljavcu priskrbi informacije o prodaji na
nacin, da jih pripravljavec lahko uposSteva pri svojem postopku upravljanja produktov in pri
izbiri primernih distributerjev (kot je opisano v odstavkih 21 in 22).

Upravljanje nalozbenih portfeljev, portfeljski pristop, varovanje pred tveganjem in
razprsSitev

52.

53.

Kadar distributer za stranko opravlja investicijsko svetovanje s portfeljskim pristopom in
upravljanjem nalozbenih portfeljev, lahko uporablja produkte za namene razprSitve in
varovanja pred tveganji. V tem okviru se produkti lahko prodajajo zunaj svojega ciljnega
trga, Ce je portfelj kot celota ali kombinacija finanénega instrumenta in ustreznega
varovanja pred tveganiji primeren za stranko.

Distributerjeva opredelitev ciljnega trga ne vpliva na oceno primernosti. To pomeni, da v
dolocenih primerih lahko pride do dopustnih odstopanj med opredelitvijo ciljnega trga in
primernostjo posamezne stranke, ¢e priporoCanje ali prodaja produkta izpolnjuje zahteve
primernosti z vidika portfelja in tudi vse druge veljavne pravne zahteve (vklju¢no z
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54.

55.

*

zahtevami glede razkritja, prepoznavanja in obvladovanja nasprotij interesov, prejemkov
ter spodbud).

Distributerju o prodajah zunaj pozitivhega ciljnega trga ni treba porocati pripravljavcu, ¢e
so bile te prodaje opravljene za namene razprsitve ali varovanja pred tveganiji in ¢e so ob
upostevanju celotnega portfelja stranke ali tveganja, pred katerim se varuje, kljub vsemu
primerne.

Prodaje produktov na negativnem ciljnem trgu bi morale biti vedno sporo€ene pripravljavcu
in razkrite stranki, tudi Ce so opravljene za namene razprsitve ali varovanja pred tveganjem.
Poleg tega bi morale biti tudi za namene razprsitve prodaje na negativhem ciljnem trgu le
redek pojav (glej tudi odstavke 67—74).

Redno pregledovanje s strani pripravljavca in distributerja, ki vsak zase ocenita, ali
produkti in storitve dosegajo ciljni trg

56.

57.

58.

59.

Clen 16(3) direktive MIFID Il ter ¢&lena9 in 10 delegirane direktive MIFID Il od
pripravljavcev in distributerjev zahtevajo, da redno pregledujejo produkte in pri tem ocenijo,
ali je produkt Se skladen s potrebami, znacilnostmi in cilji opredeljenega ciljnega trga ter ali
je naértovana distribucijska strategija Se ustrezna.

Pripravljavci bi morali v skladu z naCelom sorazmernosti oceniti, katere informacije
potrebujejo za izvedbo svojega pregleda in kako zbrati te informacije. V skladu z uvodno
izjavo 20 delegirane direktive MIFID Il bi ustrezne informacije lahko vkljucevale npr.
informacije o uporabljenih distribucijskih kanalih, delez prodaj zunaj ciljnega trga, povzetek
informacij o vrstah strank, povzetek morebitnih prejetih pritozb in vprasanja, ki jih predlaga
pripravljavec produktov, vzorcu strank za pridobitev povratnih informacij. Take informacije
so lahko v zbirni obliki in niso nujno lo€ene po posameznih instrumentih ali prodajah.

Distributerji morajo pripravijavce, za katere velja direktiva MiFID, pri njihovih pregledih
podpreti tako, da jim priskrbijo informacije o prodajah in po potrebi druge ustrezne
informacije, do katerih so prisli s svojimi rednimi pregledi. Poleg tega bi morali distributer;ji
uposStevati podatke in informacije, ki nakazujejo, da so napacno opredelili ciljni trg za
dolocCen produkt oz. storitev ali da produkt oz. storitev okoliS¢inam opredeljenega ciljnega
trga ne ustreza ve¢, npr. v primeru, da produkt postane nelikviden ali zelo nestanoviten
zaradi sprememb na trgu. Pri vseh takih informacijah se upoSteva nacelo sorazmernosti,
obi¢ajno so lahko v zbirni obliki in obi¢ajno ni nujno, da so loene po posameznih
instrumentih ali prodajah. Vendar pa bi morale biti informacije o posameznih instrumentih
priskrbljene v primerih, ko imajo za doloCene posamezne instrumente poseben pomen
(npr. Ce distributer sklene, da je bil ciljni trg za dolo¢en produkt napacno dolocen).

V zvezi s poro€anjem informacij o prodajah zunaj pripravljav€evega ciljnega trga bi morali
biti distributerji pripravljeni porocati o vseh primerih, ko so se odlocili, da bodo produkt
prodajali zunaj cilinega trga ali razsirili obseg distribucijske strategije, ki jo je priporodil
pripravljavec, in vkljuciti informacije o prodajah zunaj ciljnega trga (vklju€¢no s prodajami na
negativnem ciljnem trgu), pri ¢emer upostevajo izjeme, navedene v odstavku 54.
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Distribucija produktov, ki so jih pripravili subjekti, za katere ne veljajo zahteve glede
upravljanja produktov iz direktive MiFID I

60.

61.

62.

Od podijetij, ki distribuirajo produkte, ki jih niso pripravili subjekti, za katere veljajo zahteve
glede upravljanja produktov iz direktive MiFID Il, se pri€akuje potrebna skrbnost, s katero
strankam zagotovijo ustrezno raven storitve in varnosti, ki je primerljiva s tisto pri produktih,
ki so bili oblikovani v skladu z zahtevami glede upravljanja produktov iz direktive MiFID 1.

Ce produkt ni bil oblikovan v skladu z zahtevami glede upravljanja produktov iz direktive
MIFID Il (npr. v primeru investicijskih produktov, ki jih izdajajo subjekti, za katere ne veljajo
zahteve glede upravljanja produktov iz direktive MiFID Il), to lahko vpliva na postopek
zbiranja informacij ali na opredelitev ciljnega trga:

e opredelitev cilinega trga: distributer doloci ciljni trg tudi, kadar pripravljavec ni dolocil
cilinega trga® (glej odstavek 34). Podjetje mora torej tudi, kadar od pripravljavca ne
prejme opisa ciljnega trga ali informacij o postopku odobritve produkta, opredeliti svoj
ciljni trg. To bi moralo storiti na primeren in sorazmeren nacin (glej odstavek 21);

e postopek zbiranja informacij: distributerji sprejmejo vse razumne ukrepe za
zagotovitev, da so informacije o produktu, pridobljene od pripravljavca, zanesljive in
ustrezne kakovosti, da zagotovijo, da bodo produkti distribuirani v skladu z
znacilnostmi, cilji in potrebami ciljnega trga®. Kadar vse zadevne informacije niso javno
dostopne (npr. na dokumentu s kljuénimi podatki za vlagatelje za paketne naloZzbene
produkte za male vlagatelje in zavarovalne nalozbene produkte!! ali prospekta), bi
moral distributer ustrezno ukrepati tako, da sklene dogovor s pripravijavcem ali
njegovim zastopnikom, da pridobi vse ustrezne informacije, ki jih potrebuje za svojo
oceno cilinega trga. Javno dostopne informacije so sprejemljive le, ¢e so jasne,
zanesljive in pripravljene za namene izpolnjevanja regulativnih zahtev*2. Sprejemljive
so npr. informacije, razkrite v skladu z zahtevami iz direktive o prospektu, direktive o
preglednosti, direktive o KNPVP, direktive o upraviteljin alternativnih investicijskih
skladov ali enakovrednimi zahtevami v tretjih drzavah.

Obveznost iz odstavka 61 velja za produkte, ki se prodajajo na primarnih in sekundarnih
trgih, ter se uporablja sorazmerno glede na obseg, v katerem je mogoce pridobiti javno
dostopne informacije, in kompleksnost produkta *. Za informacije o preproste;jsih,
pogostejsSin produktih, kot so navadne delnice, tako obicajno ni treba skleniti dogovora s
pripravijavcem, saj se jih lahko pridobi iz Stevilnih virov informacij, ki so za take produkte
objavljeni za regulativne namene.

9 Glej ¢len 10(1) delegirane direktive MiFID I1.

10 Glej pododstavek 3 &lena 10(2) delegirane direktive MiFID II.

11 Uredba (EU) $t. 1286/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. novembra 2014 o dokumentih s kljuénimi informacijami
o paketnih nalozbenih produktih za male vlagatelje in zavarovalnih nalozbenih produktih (PRIIP) (UL L 352, 9.12.2014, str. 1-23).
12 Glej ¢len 10(2) delegirane direktive MiFID II.

13 Glej pododstavek 3 ¢lena 10(2) delegirane direktive MiFID II.
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63. Kadar distributer na noben nacin ni zmozen pridobiti zadostnih informacij o produktih,
pripravijenih pri subjektih, za katere ne veljajo zahteve glede upravljanja produktov iz
direktive MiFID Il, podjetje ne bi moglo izpolniti svojih zahtev iz direktive MiFID Il in bi se
zato moralo vzdrzati vklju€itve teh produktov v svoj asortiment.

Uporaba zahtev glede upravljanja produktov pri distribuciji produktov, ki so bili
pripravljeni pred zacetkom veljavnosti direktive MiFID II

64. Produkti, pripravljeni in distribuirani pred 3.januarjem 2018, ne spadajo na podrocje
uporabe zahtev glede upravljanja produktov, ki jih dolo¢a direktiva MiFID II.

65. Produkti, ki so bili pripravljeni pred 3. januarjem 2018, vendar se distribuirajo vlagateljem
po 3. januarju 2018, spadajo na podrocje uporabe zahtev glede upravljanja produktov, ki
veljajo za distributerje, predvsem zahteve po opredelitvi cilinega trga za vsak financni
produkt. V takem primeru bi moral distributer ravnati, kot da bi bil pripravljavec subjekt, za
katerega ne veljajo zahteve glede upravljanja produktov iz direktive MIFID Il. Ce je
pripravljavec opredelil ciljni trg v skladu s temi smernicami (prostovoljno ali na podlagi
poslovnih dogovorov z distributerji), bi se distributer lahko opiral na to opredelitev ciljnega
trga, potem ko jo je kriti€éno pregledal.

66. Vendar pa bi moral pripravljavec takim produktom dodeliti ciljni trg najpozneje v prvem ciklu
postopka pregleda produktov, opravljenem po 3. januarju 2018, v skladu s ¢lenom 16(3)
direktive MIFID II. Distributer bi moral zatem ta ciljni trg upostevati pri svojem postopku
pregleda.

V.4. Smernice o vprasanjih, ki zadevajo tako pripravljavce kot distributerje
Opredelitev negativnega ciljnega trga in prodaje zunaj pozitivnega ciljnega trga

67. Podjetje mora premisliti, ali bi bil produkt z nekaterimi ciljnimi strankami nezdruzljiv (tj.
opredeliti ,negativni* ciljni trg)**. Pri tem bi moralo podjetje upostevati iste kategorije in
nacela, kot so navedena v odstavkih 13—20 in 34-40. Enako kot pri postopku opredelitve
»pozitivnega“ cilinega trga lahko pripravljavec, ki nima neposrednega odnosa s kon&nimi
strankami, negativni ciljni trg opredeli le na teoretiCni osnovi, tj. na podlagi sploSnejSega
mnenja, kako posebnosti nekega produkta ne bi bile zdruzljive z dolo&enimi skupinami
vlagateljev. Distributer pa je ob upoStevanju pripravljav€evega sploSnejSega negativnega
cilinega trga in informacij o svoji bazi strank zmozen konkretneje opredeliti skupino strank,
ki ji ne bi smel distribuirati dolo€enega produkta. Poleg tega je od distributerja zahtevano,
da opredeli skupino(-e) strank, s katere potrebami, znacilnostmi in cilji storitev, povezana
z distribucijo dolo€enega produkta, ne bi bila zdruZzljiva.

68. Iz nekaterih znacCilnosti ciljinega trga, ki jih pripravljavci in distributerji upoStevajo pri oceni
pozitivnega ciljnega trga, so same po sebi razvidne nasprotne znacilnosti viagateljev, s

14 Glej ¢len 9(9) in &len 10(2) delegirane direktive MiIFID 1.
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katerimi produkt ni zdruzljiv (¢e je npr. produkt ustvarjen za nalozbeni cilj ,Spekulacije®,
obenem ni zdruzljiv s ciliem ,nizkega tveganja“). V tem primeru bi podjetje lahko opredelilo
negativni ciljni trg tako, da bi navedlo, da je produkt oz. storitev nezdruzljiv s katero koli
stranko zunaj pozitivnega ciljnega trga.

Tudi pri tem je pomembno upostevati nacelo sorazmernosti. Pri ocenjevanju potencialnega
negativnega ciljnega trga sta stevilo ter raven podrobnosti dejavnikov in meril odvisna od
narave produkta, predvsem njegove kompleksnosti ali profila tveganja/donosa (navaden
produkt bo verjetno nezdruzljiv z manjSo skupino potencialnih vlagateljev, pri
kompleksnejSem produktu pa bo skupina strank, s katero financni instrument ni zdruzljiv,
lahko velika).

MozZne so situacije, v katerih bi v dolo€enih okolis¢inah in pod pogojem, da so izpolnjene
vse druge pravne zahteve (vkljuéno z zahtevami glede razkritja, primernosti ali ustreznosti,
prepoznavanja in obvladovanja nasprotij interesov), produkti lahko bili prodani zunaj
pozitivnega cilinega trga. Vendar pa bi morali biti taki primeri upraviceni z dejstvi
posamezne situacije, razlog za odstopanje bi moral biti jasno dokumentiran in, kadar je
primerno, vkljuéen v porocilo o primernosti.

Ker je negativni ciljni trg izrecna navedba strank, s katerih potrebami, znacilnostmi in cilji
produkt ni zdruZljiv ter jim ne bi smel biti distribuiran, bi morala biti prodaja vlagateljem
znotraj te skupine le redek pojav, razlog za odstopanje bi moral imeti ustrezno velik pomen
in bi moral biti naCeloma bolj utemeljen kot razlog za prodajo zunaj pozitivhega cilijnega
trga.

Do prodaje produktov zunaj ciljnega trga bi lahko npr. prislo pri prodajah brez svetovanja
(fi. ko stranke same pristopijo k podjetju, da bi kupile doloCen produkt, ne da bi jim ga
podjetie dejavno trzilo ali nanje kako drugace vplivalo), pri katerih podjetje nima vseh
potrebnih informacij, da bi temeljito presodilo, ali stranka spada na ciljni trg, kar je mozno
denimo v primeru platform za izvrSitev, ki delujejo samo po ureditvi ustreznosti. Od podijetij
se pri¢akuje, da v okviru ureditev upravljanja produktov vnaprej preucijo situacije, kot je
zgoraj opisana, in se odgovorno odlocijo, kako bodo ravnali v takih primerih, ter da so
zaposleni, ki so v stiku s strankami, obves&eni, kakSen pristop je opredelil organ vodenja,
da lahko ravnajo v skladu z njim. Podjetja bi morala upoStevati tudi naravo produktov, ki jih
nameravajo ponujati strankam (npr. glede kompleksnosti/tveganja), obstoj morebitnega
nasprotja interesov (npr. ko prodajajo lastne produkte) in svoj poslovni model. Podjetja bi
se denimo lahko odlocila, da ne dovolijo poslovati strankam, ki spadajo na negativni ciljni
trg, medtem ko drugim strankam dovolijo poslovati s finan¢nimi produkti, ki so na ,sivem
obmocju®, tj. na vmesnem podrocju med pozitivnim in negativnim ciljnim trgom.

Ce distributer spozna, npr. pri preuevanju pritozb strank ali prek drugih virov in podatkov,
da je prodaja doloCenega produkta zunaj vnaprej opredeljenega ciljnega trga postala
znaten pojav (denimo v smislu Stevila vklju€enih strank), je pomembno, da te podatke
ustrezno uposteva v okviru svojega rednega pregledovanja ponujenih produktov in
povezanih storitev. V takih primerih lahko distributer npr. sklene, da ciljni trg prvotno ni bil
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pravilno opredeljen in ga je potrebno pregledati ali pa da povezana distribucijska strategija
ni ustrezala produktu in je treba o njej ponovno premisliti.

74. Odstopanja od ciljnega trga (zunaj pozitivhega ali znotraj negativhega), ki bi lahko bila
pomembna za pripravljav€ev postopek upravljanja produktov (zlasti tista, ki se ponavljajo),
bi morala biti sporo€ena pripravljavcu, ob upostevanju izjem, navedenih v odstavku 54.

Uporaba zahtev glede ciljnega trga za podjetja, ki poslujejo na veleprodajnih trgih (tj. s
profesionalnimi strankami in primernimi nasprotnimi strankami)

Profesionalne stranke in primerne nasprotne stranke kot del posredniSke verige

75. Zahteve iz €lena 16(3) direktive MIFID Il veljajo ne glede na vrsto stranke (neprofesionalna,
profesionalna ali primerna nasprotna stranka). Obenem pa clen 16(3) in Clen 24(2)
dolocata, da so ciljne stranke ,kon¢ne stranke®. To pomeni, da podjetju ni potrebno doloditi
cilinega trga za druga podjetja (profesionalne stranke in primerne nasprotne stranke)
znotraj posredniSke verige, temve¢ mora oblikovati ciljni trg z ozirom na konéno stranko (tj.
zadnjo stranko v posredniski verigi). Vrsta ciljne konéne stranke bi morala biti dolo€ena pri
kategoriji vrste strank, navedeni v odstavku 18(a).

76. Ko profesionalna stranka ali primerna nasprotna stranka kupi produkt z namenom nadaljnje
prodaje drugim strankam, se ne Steje za koncno stranko.

77.V takem primeru bi imela profesionalna stranka (o0z. primerna nasprotna stranka) viogo
distributerja in bi torej morala izpolnjevati zahteve glede upravljanja produktov, ki veljajo
za distributerje.

78. Ce npr. podjetje proda produkt primerni nasprotni stranki, ki produkt kupi z namenom
nadaljnje distribucije profesionalnim ali neprofesionalnim strankam, bi morala primerna
nasprotna stranka ponovno oceniti ustrezen ciljni trg v skladu z obveznostmi, ki jih ima kot
distributer. Ce primerna nasprotna stranka produkt pred nadaljnjo distribucijo spremeni, to
pomeni, da bo verjetno, poleg dolocb o upravljanju produktov za distributerje, morala
upoStevati tudi tiste za pripravljavce.

Profesionalne stranke in primerne nasprotne stranke kot konéne stranke

79. Okvir kategorizacije strank iz direktive MIiFID zaSCitne ukrepe pri poslovanju prilagaja
potrebam posameznih kategorij strank (tj. neprofesionalnih strank, profesionalnih strank in
primernih nasprotnih strank). Pri poslovanju na veleprodajnem trgu (na katerem so
izkljuéno profesionalne stranke in primerne nasprotne stranke) direktiva MiFID dopusca
nekatere domneve o znanju in izkudnjah strank v zvezi z razumevanjem naloZbenega
tveganja.

80. Direktiva MIiFID Il od podjetij zahteva, da zagotovijo, da so produkti, ki jih pripravljajo in/ali
distribuirajo, oblikovani tako, da izpolnjujejo potrebe opredeljenega ciljnega trga koncnih
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strank znotraj ustrezne kategorije strank!®. Podjetja bi morala tako pri ocenjevanju
primernega cilinega trga za doloCen produkt upoStevati ustrezno kategorijo strank in
presoditi, ali na podlagi te kategorije lahko domnevajo, kak$ni so znanje in izkusnje konénih
strank.

Za profesionalne stranke kot konc¢ne stranke

81.

82.

83.

Podjetiem je dovoljeno predpostavljati, da imajo profesionalne stranke znanje in izkusnje,
potrebne za razumevanje tveganja v povezavi z dolo€enimi produkti ali storitvami, za
katere so uvr§éene med profesionalne stranke?®. Kljub temu direktiva MiFID razlikuje med
pravimi profesionalnimi strankami in profesionalnimi strankami po lastni izbiri ter doloca,
da se za stranke iz slednje kategorije ne sme predpostavljati, da imajo znanje in izkusnje,
primerljive s pravimi profesionalnimi strankami.

Podjetia bi morala torej pri opredeljevanju cilinega trga upoStevati razlike v
predpostavijenem znanju med neprofesionalnimi in profesionalnimi strankami ter znotraj
kategorije profesionalnih strank med profesionalnimi strankami po lastni izbiri in pravimi
profesionalnimi strankami'’. Postopek bi se moral razlikovati ob upos$tevaniju razlik v ravni
znanja in izkuSenj med temi razli€nimi kategorijami strank.

Nekateri produkti (npr. tisti, primerni za distribucijo na mnozi¢nih maloprodajnih trgih) imajo
lahko Siroko opredeljen ciljni trg, ki morda vklju€uje tako neprofesionalne kot profesionalne
stranke. Za take produkte, npr. enote ali deleze v obi¢ajnem skladu KNPVP, bi lahko Ze
privzeto veljalo, da imajo ciljni trg, ki vkljuCuje profesionalne stranke. Nekateri drugi
produkti, npr. produkti s kompleksnimi profili tveganja, pa bodo imeli oZje opredeljen ciljni
trg. Ciljni trg za pogojno zamenljivo obveznico denimo morda sestavljajo le prave
profesionalne stranke ali primerne nasprotne stranke, ki verjetno razumejo kompleksnost
tega produkta.

Za primerne nasprotne stranke kot konc¢ne stranke

84.

V regulativnem okviru MiFID so primerne nasprotne stranke prepoznane kot
najnaprednejSi razred vlagateljev in udelezencev na kapitalskih trgih, zaradi Cesar je v
zvezi s temi strankami izklju€enih ve¢ zascitnih ukrepov pri poslovanju. Vendar pa je eden
izmed ciljev direktive MIFID Il tudi pove€anje zaScite strank, ki niso neprofesionalne
stranke, zato direktiva razSirja nekatere zahteve glede informacij in poro€anja tudi na
poslovanje podjetij s primernimi nasprotnimi strankami. Ceprav podjetiem v skladu s
¢lenom 30(1) direktive MiFID Il pri sklenitvi poslov s primernimi nasprotnimi strankami ni
potrebno izpolnjevati zahtev iz Clena 24 (razen odstavkov 4 in 5), morajo vseeno zagotoviti,
da pri poslovanju s primernimi nasprotnimi strankami ravnajo ,posteno, pravi¢no in
profesionalno® ter komunicirajo na ,poSten, jasen in nezavajajo¢ nacin“. Poleg tega zahteve

15 Glej pododstavek 3 ¢lena 16(3) in &len 24(2) direktive MiFID II.
16 Glej Prilogo 11 k direktivi MiFID I1.
17 Glej pododstavek 2 oddelka I1.1 Priloge Il k direktivi MiFID 1.
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iz Clena 16(3) direktive MIFID Il veljajo ne glede na vrsto stranke (neprofesionalna,
profesionalna ali primerna nasprotna stranka).

85. Kadar ciljni trg konénih strank sestavljajo izklju¢no primerne nasprotne stranke, bo sploSna
ocena verjetno manj iz€rpna. Primerne nasprotne stranke verjetno podrobno razumejo
trzno okolje, trzno donosnost ter druge klju¢ne dejavnike in tveganja, povezane z dolo¢eno
nalozbeno odloditvijo.
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