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Rozsah pdsobnosti

Dotknuté subjekty

. Tieto usmernenia sa vztahuju na:

a. prislusné organy a
b. spolo¢nosti.

Predmet

. Tieto usmernenia sa uplatnia v suvislosti s €lankom 25 ods. 2 smernice MiFID Il a élankami

54 a 55 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID Il, a to na poskytovanie
investicnych sluzieb, ktoré su zahrnuté v oddiele A prilohy | k smernici MiFID II:

e investi¢né poradenstvo;

¢ riadenie portfélia.

. Tieto usmernenia sa v zasade tykaju situacii, ked' sa sluzby poskytuju retailovym klientom.

V relevantnom rozsahu by sa mali uplatfiovat’ aj v pripadoch, ked sa sluzby poskytuju
profesionalnym klientom, a to s ohfadom na ustanovenia ¢lanku 54 ods. 3 delegovaného
nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID Il, a prilohu Il k smernici MiFID 1.

Casovy ramec

. Tieto usmernenia sa za¢nu uplathovat po uplynuti Siestich mesiacov od datumu ich

zverejnenia na webovom sidle organu ESMA vo v3etkych Gradnych jazykoch EU.

Predchadzajuce usmernenia organu ESMA vydané podla smernice MiFID II* sa prestanu
uplatiiovat v ten isty den.

Odkazy na pravne predpisy, skratky a vymedzenie pojmov

Odkazy na pravne predpisy

Nariadenie o organe Nariadenie Eurdpskeho parlamentu aRady (EU)

ESMA ¢.1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurépsky organ dohfadu (Eurépsky organ pre cenné
papiere atrhy) a ktorym sa meni a dopifia rozhodnutie
€. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie Komisie
2009/77/ES.?

L ESMA35-43-1163 - - Usmernenia o urcitych aspektoch poziadaviek na vhodnost podia smerice MiFID II.
2U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84.
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Delegované nariadenie
Komisie 2021/1253

Delegované nariadenie,
ktorym sa doplria
smernica MiFID I

Smernica MIFID I

Vymedzenie pojmov

automatizované
poradenstvo (robo-
advice)

investi¢ny produkt

posudenie vhodnosti

spoloénosti

3U.v. EUL 277, 2.8.2021, s. 1.
“U.v.EUL87,31.3.2017,s. 1.
50.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 349.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/1253 z 21. aprila
2021, ktorym sa meni delegované nariadenie (EU)
2017/565, pokial ide o zadlenenie faktorov udrzatelnosti,
rizik ohrozujucich udrzatelnost a preferencii z hladiska
udrzatefnosti do urCitych organizaCnych poziadaviek a
podmienok vykonu ¢innosti investi¢nych spolo¢nosti®.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila
2016, ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poZiadavky
a podmienky vykonu cinnosti investi¢nych spolo¢nosti, ako
aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice®.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU
z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU°.

poskytovanie investicného poradenstva alebo sluzieb
riadenia portfélia (Uplne alebo &iastoCne) prostrednictvom
automatizovaného alebo poloautomatizovaného systému,
ktory sa pouziva ako nastroj na kontakt s klientom.

financny nastroj (v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 15 smernice
MIFID II) alebo Struktirovany vklad (v zmysle ¢lanku 4 ods. 1
bodu 43 smernice MIFID II).

cely proces zhromazdovania informacii o klientovi
a nasledné posudenie vhodnosti konkrétneho finanéného
produktu pre uvedeného klienta zo strany spolocnosti, a to
na zaklade dbkladného pochopenia produktov, na zaklade
ktorého ich mdbze odporucit alebo do ktorych mbze
investovat’ v mene klienta.

investi¢né spolo¢nosti (ako su vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1
bode 1 smernice MIFID IlI) a Gverové institacie (ako su
vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1 bode 27 smernice MiIFID Il), ak
poskytuju investi¢né sluzby poradenstva a riadenia portfolia
uvedené v oddiele A prilohy | smernice MIFID II, investi¢né
spolo¢nosti a uverové institucie (ak predavaju alebo
poskytuja  poradenstvo  klientom v  suvislosti  so
Strukturovanymi vkladmi), spravcovské spolo¢nosti PKIPCP
(ako su vymedzené v ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) smernice o
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PKIPCP?®) a externi spravcovia alternativnych investi¢nych
fondov (spravcovia AlF) (ako su vymedzeni v ¢lanku 5 ods.
1 pism. a) smernice o spravcoch AIF 7, ak poskytuju
investitné sluzby tykajuce sa individualneho riadenia
portfélia alebo vedlajSie sluzby (v zmysle ¢lanku 6 ods. 3
pism. a) a b) bodu i) smernice o PKIPCP 5 a ¢lanku 6 ods. 4
pism. a) a b) smernice o spravcoch AlF).

Ucel

5. Ugelom tychto usmerneni je objasnit uplatfiovanie niektorych aspektov poZiadaviek na
vhodnost podla smernice MIFID Il s ciefom zabezpelit spolo¢né, jednotné a désledné
uplatiiovanie ¢lanku 25 ods. 2 smernice MIFID Il a ¢lankov 54 a 55 delegovaného
nariadenia, ktorym sa dopiria smernica MiFID II.

6. Organ ESMA oC€akava, ze zdbéraznenim viacerych dblezitych otdzok sa tymito
usmerneniami podpori vacsia konvergencia pri vyklade poziadaviek na vhodnost podla
smernice MIFID Il a pristupov v oblasti dohfadu nad tymito poziadavkami, ¢im sa zvysSi
hodnota existujucich noriem. Organ ESMA oclakava, Ze zabezpeCenim toho, aby
spolocnosti dodrziavali regulaéné normy, sa primerane posilni ochrana investorov.

Povinnosti v oblasti dodrzZiavania suladu a podavania sprav
Status usmerneni

7. Tento dokument obsahuje usmernenia vydané v stlade s ¢lankom 16 nariadenia o ESMAS&.
V lanku 16 ods. 3 nariadenia o0 ESMA sa stanovuje, Ze prislusné organy a uc€astnici
finanénych trhov vynalozia vSetko Usilie na dodrzanie tychto usmerneni.

8. Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, by mali zabezpecCit ich
dodrzZiavanie tak, Ze ich zapracuju do svojich vnutroStatnych pravnych ramcov a/alebo
ramcov pre vykon dohladu vratane pripadov, ked su osobitné usmernenia v ramci
dokumentu uréené predovSetkym ucastnikom finan&nych trhov. V takom pripade by mali
prislusné organy prostrednictvom dohladu zabezpecit, aby ucastnici financnych trhov tieto
usmernenia dodrziavali.

Povinnost’ podavat’ spravy

9. Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, musia organu ESMA oznamit, Ci
tieto usmernenia dodrziavaju alebo ich maju v umysle dodrziavat, pricom uvedu dévody ich

6 Smernica 2009/65/ES.

7 Smernica 2011/61/EU.

8 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ
dohladu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplfia rozhodnutie &. 716/2009/ES a zruSuje rozhodnutie
Komisie 2009/77/ES.
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pripadného nedodrzania, a to v lehote dvoch mesiacov od datumu uverejnenia tychto
usmerneni na webovom sidle organu ESMA vo v3etkych Gradnych jazykoch EU.

Spolocnosti nie st povinné oznamit, ¢i dodrziavaju tieto usmernenia.

Usmernenia o uréitych aspektoch poziadaviek na vhodnost’ podl'a smernice MiFID
Il

INFORMACIE PRE KLIENTOV O UCELE POSUDENIA VHODNOSTI A JEHO

ROZSAHU

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 24 ods. 1, 24 ods. 4 a 24 ods. 5 smernice MiFID Il
a élanok 54 ods. 1 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifna smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 1

11.

Spolo¢nosti by mali jasne a jednoducho informovat klientov o posudeni vhodnosti
a o tom, Ze jeho u€elom je umoznit’ spolo€nosti konat’ v najlepSom zaujme klienta. Malo
by k tomu patrit' aj jasné vysvetlenie, ze vykonat posudenie je povinnostou spolocnosti,
aby klienti pochopili dévod, pre ktory sa od nich Ziada poskytnutie niektorych informacii,
a doévod, pre ktory je délezité, aby boli tieto informécie aktualne, presné a Uplné. Takéto
informacie sa m6zu poskytovat v Standardizovanej forme.

Doplriujuce usmernenia

12.

13.

14.

15.

Informacie o posudeni vhodnosti by mali poméct klientom porozumiet ucelu
poziadaviek. Mali by ich povzbudit, aby poskytli aktualne, presné a dostato¢né
informacie o svojich znalostiach, skusenostiach, finanénej situacii (vratane ich
schopnosti znasat straty) a investi¢nych cieloch (vratane ich tolerancie vodi riziku).
Spolo¢nosti by mali klientom zdbraznit, ze je dblezité ziskat’ uplné a presné informacie,
aby spolo¢nost’ mohla odporucit’ klientom vhodné produkty alebo sluzby. Bez tychto
informacii nemo6zu spolo¢nosti poskytovat klientom investi€né poradenstvo a sluzby
riadenia portfélia.

Spolo¢nosti sa m6ézu rozhodnut, ako budu svojich klientov o posudeni vhodnosti
informovat. Pouzita forma by vSak mala umoznit kontroly s cielom overit, i informacie
boli naozaj poskytnuté.

Spolo¢nosti by mali predchadzat tomu, aby klientom tvrdili alebo v nich vyvolavali dojem,
Ze klient je ten, kto rozhoduje o vhodnosti investicie alebo Ze klient uréuje, ktory finanény
nastroj je vhodny pre jeho vlastny rizikovy profil. Spolo¢nosti by napriklad nemali
naznacovat klientovi, ze urcity finan&ny nastroj je ten, ktory si klient vybral ako vhodny,
alebo Ziadat' od klienta, aby potvrdil, Ze nejaky nastroj alebo sluzba su vhodné.

Vyhlasenia o odmietnuti zodpovednosti (alebo iné podobné vyhlasenia) zamerané na
obmedzenie zodpovednosti spolo¢nosti za posudenie vhodnosti by v Ziadnom pripade

7



“ ESMA

16.

17.

18.

European Securities and Markets Authority

nemali ovplyvnit charakter sluzby poskytovanej v praxi klientom, ani posudenie toho, i
spoloénost spifia zodpovedajice poziadavky. Napriklad spolo¢nosti by pri
zhromazdovani informécii o klientoch potrebnych na vykonanie posudenia vhodnosti
(ako napriklad informacii o investichom horizonte alebo dobe vlastnictva alebo
informécii o tolerancii voci riziku) nemali tvrdit, Ze neposudzuju vhodnost.

S cielom pombct klientom pochopit pojem ,preferencie z hladiska udrzatelnosti,
zavedeny v &lanku 2 ods. 7 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID
I, a volby, ktoré sa maju uskutocnit v tejto suvislosti, spolocnosti by mali objasnit pojmy
a rozdiely medzi réznymi prvkami definicie preferencii z hladiska udrzatelnosti
uvedenymi v pism. a) az c) ¢lanku 2 ods. 7 a tiez rozdiely medzi tymito produktmi a
produktmi bez prvkov udrzatelnosti jasnym spésobom, priCom by sa mali vyhnut
pouzivaniu odborného jazyka. SpoloCnosti by tiez mali vysvetlit pojmy a koncepcie
pouzivané pri odkazovani na environmentdlne, sociadlne aspekty a aspekty
v oblasti riadenia a spravy (ESG).

S ciefom vyplnit pripadné medzery klientov v pochopeni sluzieb poskytovanych
prostrednictvom automatizovaného poradenstva, by spolo¢nosti mali klientom okrem
inych poZadovanych informacii poskytnut’

o velmijasné vysvetlenie presnej miery a rozsahu ludskej u€asti, ako aj toho, ¢i a ako
moze klient poziadat’ o kontakt s osobou (fludskym faktorom);

e vysvetlenie toho, ze odpovede, ktoré klienti poskytnu, budi mat priamy vplyv na
uréenie vhodnosti investi¢nych rozhodnuti odporu¢anych alebo prijatych v ich mene;

e opis zdrojov informacii pouzitych na generovanie investicného poradenstva alebo
poskytnutie sluzby riadenia portfélia (napr. ak sa pouziva dotaznik online,
spolocnosti by mali vysvetlit, Ze odpovede na tento dotaznik mdzu sluzit ako jediny
zaklad pre automatizované poradenstvo, alebo objasnit, ¢i ma spoloénost pristup
k dalSim informaciam o klientovi alebo uc¢tom klienta);

¢ vysvetlenie toho, ako a kedy sa informacie o klientovi budu aktualizovat’ s ohfadom
na jeho situaciu, osobné okolnosti atd'.

Ak su vSetky informacie a spravy, ktoré boli poskytnuté klientom, v stlade s prisluSnymi
ustanoveniami (vratane povinnosti tykajucich sa poskytovania informacii na trvanlivom
médiu), spolo€nosti by mali dékladne posudit aj to, &i su ich pisomné oznamenia
navrhnuté tak, aby boli i¢inné (oznamenia sa napriklad spristupfiuju priamo klientom,
anie su skryté alebo nezrozumitelné). V pripade spolo€nosti poskytujucich
automatizované poradenstvo méze ist najma o:

e zdb6raznenie prisluSnych informacii (napr. prostrednictvom pouZitia takych
koncep&nych prvkov, ako su kontextové okna);

e zvazenie toho, C&i by niektoré informacie nemali byt sprevadzané interaktivnym
textom (napr. prostrednictvom pouzitia takych koncep&nych prvkov, ako su tzv.

8
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tooltipy) alebo inymi prostriedkami na poskytovanie dalSich podrobnosti klientom,
ktori hfadaju viac informacii (napr. prostrednictvom sekcie s ¢astymi otazkami).

[.II POZNAJTE SVOJHO KLIENTA A SVOJ PRODUKT
Opatrenia nevyhnutné na porozumenie klientom

Prislusné pravne predpisy: €lanky 16 ods. 2 a 25 ods. 2 smernice MiFID Il a €lanky 54
ods. 2 aZ 54 ods. 5 a élanok 55 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica
MiIFID I1.

VSeobecné usmernenie ¢. 2

19. Spolo¢nosti musia vytvorit, zaviest a udrziavat primerané politiky a postupy (vratane
primeranych nastrojov), ktoré im umoznia porozumiet zakladnym skutonostiam a
charakteristikdm tykajacim sa ich klientov. Spolo€nosti by mali zabezpecit, aby sa
posudzovanie informécii zhromazdenych o ich klientoch vykonavalo désledne, a to bez
ohladu na prostriedky pouzité na zhromazdenie takychto informacii.

Doplriujuce usmernenia

20. Politiky a postupy spolo¢nosti im umoznia zhromazdovat a posudzovat vsetky
informacie nevyhnutné na vykonanie posudenia vhodnosti v savislosti s kazdym
klientom, priCom zohladnia prvky uvedené v usmerneni ¢. 3.

21. Spoloc¢nosti by napriklad mohli pouzivat dotazniky (aj v digitalnej forme), ktoré vyplnia
ich klienti, alebo informacie, ktoré ziskaju po€as rozhovorov s nimi. Spolo¢nosti by mali
zabezpecit, Ze otazky poloZzené klientom su dostato¢ne konkrétne, je pravdepodobné
Ze klienti ich spravne pochopili, a akakolvek ina metéda pouzita na zhromazdenie
informacii je navrhnutd tak, Ze sa ziskaju informécie poZadované na posudenie
vhodnosti.

22. Pri vypracuvani dotaznikov zameranych na zhromaZzdenie informécii o svojich klientoch
na ucely posudenia vhodnosti by spolo¢nosti mali poznat' a zvaZzit najcastejsie dévody,
pre ktoré by investori nedokazali spravne vyplnit dotazniky. Konkrétne:

e mala by sa venovat pozornost jasnosti, uplnosti a zrozumitelnosti dotaznika, bez
zavadzajucich, matucich, nepresnych a prili§ odbornych vyrazov;

o formalna uUprava by mala byt dobre premyslena, aby sa investorom nepodsuvali
mozZnosti vyberu (typ pisma, riadkovanie...);

e malo by sa vyhybat predkladaniu zovSeobecriujucich otazok (ziskavaniu informacii
0 subore poloZiek prostrednictvom jednej otazky, najma pri posudzovani znalosti
a skusenosti, ako aj tolerancii vodi riziku);

e spolocnosti by mali dékladne zvazit poradie, v ktorom otazky kladu, aby mohli
Ucéinne ziskavat informacie;
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e Vv zaujme toho, aby bolo mozné zabezpedit zhromazdenie potrebnych informacii by
sa v dotaznikoch vo vSeobecnosti nemalo umoznovat neodpovedanie na otazky
(najma pri ziskavani informacii o finanénej situacii investora).

Spolo¢nosti by takisto mali nalezite zabezpedit posudenie miery, do akej klient chape
investicné riziko, ako aj vztah medzi rizikom a navratnostou investicii, kedze ide o
kfu€ové informacie, na zaklade ktorych mézu spolocnosti pri vykonavani posudenia
vhodnosti konat' v stlade s najlepSim zaujmom klienta. Pri predkladani otazok v tejto
suvislosti by spolo¢nosti mali jasne a jednoducho objasnit, Ze tieto odpovede sluzia na
posudenie postoja klientov k riziku (rizikovy profil), a tym aj druhov finan&nych nastrojov
(a rizik s nimi spojenych), ktoré su pre nich vhodné.

Informé&cie nevyhnutné na vykonanie posudenia vhodnosti zahffaju rézne prvky, ktoré
mobzu mat vplyv napriklad na analyzu finanénej situacie klienta (vratane jeho schopnosti
znadat straty) alebo jeho investi¢né ciele (vratane jeho tolerancie voci riziku). Medzi
priklady takychto prvkov patria informécie o:

e rodinnom stave klienta (najma pravnej sposobilosti klienta vkladat aktiva, ktoré
mo&zu patrit’ takisto jeho partnerovi/partnerke);

e rodinnej situacii klienta (zmena rodinnej situacie klienta méze mat vplyv na jeho
finangnu situaciu, napr. nové dieta alebo dieta zainajuce studium na univerzite);

e veku klienta (ktory je vacsinou dolezity na zabezpecenie spravneho posudenia
investi¢nych cielov, a najméa urovni finanéného rizika, ktoré je investor ochotny
znasat, ako aj dobe vlastnictva/investiCcnom horizonte, pri¢om tento udaj naznacuje
ochotu drzat’ investiciu pocas urcitého obdobia);

e situacii tykajucej sa zamestnania klienta (skuto¢nost, Ze klient strati zamestnanie
alebo je pred dochodkom, méze mat vplyv na jeho finanénu situaciu alebo
investicné ciele);

e potrebe likvidity pri ur€itych relevantnych investiciach alebo potrebe financovania
buducich finanénych zavazkov (napr. nakup nehnutefnosti, poplatky za Studium).

Spolo¢nosti by mali pri ur€eni, aké informacie st nevyhnutné, zohladriovat vplyv, ktory
moéze mat akakolvek vyznamna zmena tykajuca sa uvedenych informécii v suvislosti
s posudenim vhodnosti.

Informacie o preferenciach klienta z hladiska udrzatelnosti by mali zahfiat vSetky
aspekty uvedené v definicii ,preferencii z hladiska udrzatelnosti“ podla ¢lanku 2 ods. 7
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID I, a mali by byt dostatoéne
podrobné, aby umoznili priradenie klientovych preferencii z hfadiska udrzatelnosti k
prvkom udrzatelnosti finanny nastrojov. Spolo¢nosti by od klientov mali zhromazdovat
tieto informécie:

o Ci ma klient nejaké preferencie z hfadiska udrzatelnosti (ano/nie);
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ak klient na predchadzajucu otazku odpovie ,ano”, € ma klient preferencie z
hladiska udrzatelnosti v suvislosti s jednym alebo niekolkymi z pismen a), b)
alebo c) definicie podla ¢lanku 2 ods. 7 delegovaného nariadenia, ktorym sa
dopifa smernica MiFID II;

minimalny podiel pri aspektoch podla pismen a) a b);
pri aspekte podla pismena c), aké hlavné nepriaznivé vplyvy (principal adverse

impacts — PAIl) by mali byt zohladnené vratane kvantitativnych alebo
kvalitativnych kritérii preukazujucich toto zohfadnenie.

Spolo¢nosti by v procese zhromazdovania informacii mali zaujat neutralny a nestranny
pristup, ktory neovplyvni odpovede klientov.

27. Na dosiahnutie tohto ciela by spolo¢nosti mohli zvolit tento pristup:

Spolo¢nosti by mohli zhromazdovat informacie o preferenciach klienta z
hladiska udrzatelnosti, ktoré by odkazovali na jeden alebo viac aspektov
vyjadrenych v pismenach a) az c) ¢lanku 2 ods. 7 delegovaného nariadenia,
ktorym sa dopifia smernica MiFID Il. Tento aspekt by mohol byt postdeny
pomocou zatvorenych otazok s odpovedou ano/nie.

Spolo¢nosti by tiez mohli zhromazdovat informacie o tom, &i preferencie klienta
z hladiska udrzatelnosti v suvislosti s pismenami b) a c), ak klient takéto
preferencie uvedie, su zamerané na faktory udrzatelnosti v oblasti
environmentalnych, socialnych otdzok alebo v oblasti riadenia a spravy alebo na
ich kombinaciu, alebo ¢&i klient nema takéto zameranie.

Ak Kklient vyjadri preferencie v zmysle ,minimalneho podielu” tak, ako je uvedeny
v pismenach a) a b), spolo€nosti by mohli zhromazdovat' tieto informacie v
zmysle  minimalnych  percentualnych  podielov  namiesto  presného
percentualneho podielu. Tieto percentualne podiely by mali byt klientovi
prezentované neutralnym spdsobom a mali by byt dostatoCne podrobné.
Spolocnosti by napriklad klientovi mohli poméct pri uréeni minimalneho podielu
pribliznym vyjadrenim minimalneho podielu pomocou Standardnych minimalnych
podielov, ako napriklad ,minimalne 20 %, minimalne 25 %, minimalne 30 % atd.*

V pripade, Ze klient ma zaujem zahrnut finanény nastroj, ktory zohladriuje hlavné
nepriaznivé vplyvy (PAI), ziskané informacie by mali zahffiat kvalitativne alebo
kvantitativne prvky hlavnych nepriaznivych vplyvov (PAI) uvedenych v pismene
c). Spolo¢nosti by mohli otestovat’ preferencie klienta a jeho ochotu integrovat
PAl s ohfadom na skupiny indikatorov PAIl ako celku, na zaklade mozného
zamerania klienta na environmentalne, socidlne aspekty alebo aspekty
v oblasti riadenia a spravy, pouzitim kategoérii uvedenych v regulacnych
technickych predpisoch nariadenia o zverejfiovani informacii o udrzatelnosti v
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sektore finanénych sluzieb ® (namiesto pristupu zaloZzeného na kazdom
jednotlivom indikatore PAI), ako st napriklad emisie, energeticka hospodarnost,
voda a odpad atd.

Nasledne by mohlo byt iniciované hodnotenie pre kazdu kategoriu, ktora je alebo
nie je dbélezita/kluCova pre klienta. Toto kvalitativne hodnotenie by sa mohlo
zakladat' na pristupoch, v ktorych produkty zohladfuju PAI (napr. stratégie
vylucenia/politiky pri sporoch/politiky hlasovania a zapajania).

V pripade, Ze ma klient zaujem zahrnat finanény nastroj, ktory zohladruje PAI,
spoloCnosti by sa klienta tiez mohli spytat, Ci existuju nejaké konkrétne
hospodarske Cinnosti, ktoré si klient na zaklade prislusnych PAI zela vylucit zo
svojich investicii (napriklad konkrétne hospodarske Cinnosti, ktoré sa povazuju
za vyrazne $kodlivé podla ramca EU na ulah&enie udrzatelnych investicii a/alebo
ktoré su v rozpore s environmentalnymi a etickymi nazormi klienta, a ktoré su
prepojené s ur€itymi hlavnymi nepriaznivymi vplyvmi na faktory udrzatelnosti).

Spolo¢nosti by mali mat zavedené politiky a pokyny pre zamestnancov v priamom
kontakte s klientom pre situacie, ked klienti uvedu, Ze maju preferencie z hladiska
udrzatelnosti, ale neuvedu preferenciu s ohfadom na konkrétny aspekt opisany v
pismenéch a) aZ c) élanku 2 ods. 7 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica
MiIFID Il, alebo s ohfadom na minimalny podiel. Spolo¢nost by napriklad mohla zohladnit
akykolvek z aspektov uvedenych v pismenach a) az c) ¢lanku 2 ods. 7 delegovaného
nariadenia. Ak spolo¢nosti uplatnia takyto pristup, mali by ho vysvetlit' klientovi a
informovat ho o prvkoch udrzatefnosti odporu¢aného investicného produktu
(odporuc€anych investi¢nych produktov) alebo produktov, do ktorych bude spolo&nost
investovat v mene klienta a zdokumentovat v sprave o vhodnosti'® volbu klienta dalej
nespecifikovat preferencie z hladiska udrzatelnosti. Spolo¢nosti by mali zabezpecdit
zavedenie podobnych opatreni, ked poskytuju sluzby automatizovaného poradenstva, a
to z dovodu obmedzenej ludskej interakcie.

Pri poskytovani spravy portfélia alebo investi¢ného poradenstva portféliovym pristupom
by spolo€nosti mali zhromazdovat informacie o preferenciach klienta z hfadiska
udrzatelnosti s rovnakou podrobnostou, ako sa uvadza v bodoch 26 a 27. Spolo¢nosti
by sa klienta mali spytat aj to, aku pripadnu Cast/percento portfélia si klient zela
investovat do produktov spifiajucich preferencie klienta z hladiska udrzatelnosti. Ak
spolocnosti pracuju s modelovymi portféliami, ktoré kombinuju niektoré alebo vsetky
kritéria uvedené v bode 26, tieto modelové portfélia by mali umoznovat podrobné
posudenie preferencii klienta a nemali by byt prenesené do dotaznika, ktory klienta nuti
do urgitej kombinacie kritérii, ktoré by nespifali preferencie klienta z hladiska
udrzateflnostit?.

® DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) 2022/1288.
10 Sprava o vhodnosti je ,vyhlasenie o vhodnosti‘ podra ¢lanku 25 smernice MIFID 1.
11 Tento bod by sa mal vykladat' v spojeni s bodom 87 usmerneni.
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Spolo¢nosti by mali prijat vSetky nalezité opatrenia nato, aby dokazali dostatocne
posudit, do akej miery klienti rozumeju hlavnym vlastnostiam a rizikdm suvisiacim
s druhmi produktov v ponuke spolo€nosti. V zaujme spravneho posudenia znalosti
a skusenosti klienta je obzvlast dblezité, aby spolo¢nosti prijali mechanizmy na
predchadzanie samohodnoteniu a zabezpecenie konzistentnosti odpovedi poskytnutych
klientom*2. Pri celkovom hodnoteni chapania produktov a rizik, ktoré su sucéastou
odporucanych transakcii alebo riadenia portfélia klienta by sa mali vSetky informacie
ziskané spolo¢nostami o znalostiach a skusenostiach klienta posudzovat' spolu.

Délezité je aj to, aby spoloCnosti vyhodnotili, do akej miery klient chape zakladné
financné pojmy, ako su investi¢né riziko (vratane rizika koncentracie) a kompromis medzi
rizikom a navratnostou. Na tento ucel by mali spolo¢nosti zvazit pouzitie nazornych
zrozumitefnych prikladov Urovni strat/navratnosti, ku ktorym moze dojst v zavislosti od
arovne podstupeného rizika, a posudit’ reakciu klienta na takéto scenare.

Spolo¢nosti by mali vypracovat svoje dotazniky tak, aby dokazali ziskat o svojom
klientovi potrebné informacie. Osobitne délezité to mbéze byt v pripade spolo¢nosti, ktoré
poskytuju sluzby automatizovaného poradenstva, a to kvoli oomedzenému osobnému
kontaktu. Na zabezpecenie dodrziavania poziadaviek tykajucich sa tohto posudenia by
spolo¢nosti mali zohladnit' napriklad tieto faktory:

e Ci informacie ziskané prostrednictvom online dotaznika umozriuju spolo¢nosti
dospiet k zaveru, ze poskytnuté poradenstvo je pre jej klientov vzhladom na ich
znalosti a skusenosti, finanénu situaciu, investi¢né ciele a potreby vhodné;

e (i su otazky v dotazniku dostato¢ne jasné a/alebo &i je u€elom dotaznika poskytnut
klientom v pripade potreby dodato¢né objasnenie alebo priklady (napr. pomocou
koncep&nych prvkov, ako su tooltipy alebo kontextové okna);

e & maju klienti pri vypifiani online dotaznika moznost ludskej interakcie (vratane
dialkového kontaktu prostrednictvom e-mailu alebo mobilného telefonu);

e i sa prijali opatrenia na rieSenie rozporuplnych odpovedi klientov (napriklad sa do
dotaznika zaclenili koncepéné prvky upozorfujuce klientov na rozpory medzi ich
odpovedami a navrhujlice prehodnotenie takychto odpovedi; alebo sa zaviedli
systémy automatického oznacovania zjavne rozporuplnych informacii od klientov,
ktoré neskoér spolo¢nost’ preskima alebo nasledne skontroluje).

12 Pozri usmernenie &. 4.
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Rozsah informacii, ktoré sa maju zhromazdit’ od klientov (proporcionalita)

Prislusné pravne predpisy: €lanok 25 ods. 2 smernice MiFID Il a €lanky 54 ods. 2 az 54
ods. 5 a élanok 55 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifa smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢é. 3

33. Pred poskytnutim sluzieb investicného poradenstva alebo riadenia portfélia musia
spolo¢nosti vzdy ziskat vSetky ,potrebné informacie“® o znalostiach a skiisenostiach
klienta, jeho finan¢nej situacii a investi¢nych cieloch. Rozsah ,potrebnych® informacii sa
mobze odliSovat a musia sa pri filom zohladnit charakteristiky sluzieb investi€éného
poradenstva alebo riadenia portfdlia, ktoré sa maju poskytovat, druh a charakteristiky
investicnych produktov, ktoré sa maju zohladnit, a charakteristiky klientov.

Doplriujuce usmernenia

34. Pri ureni toho, ktoré informacie su ,potrebné“, by spolo€nosti mali vzhladom na
klientove znalosti a skisenosti, finanénu situaciu a investiéné ciele zvazit:

¢ druh finanéného nastroja alebo transakcie, ktoré spolo¢nost méze odporucat alebo
uzavriet’ (vratane zloZitosti a Urovne rizika);

e povahu a rozsah sluzby, ktord méze spolo¢nost poskytovat;
e potreby a situaciu klienta;
e typ klienta.

35. Kym rozsah informacii, ktoré sa maju zhromazdit, sa mbze menit, norma na
zabezpecenie, aby odporucania alebo investicie realizované v mene klienta boli pre
klienta vhodné, ostdva nezmenena. Na zaklade smernice MIFID mézu spolo¢nosti
ziskavat' informacie na urovni primeranej produktom a sluzbam, ktoré poskytuja, alebo
v suvislosti s ktorymi klient pozaduje osobitné investicné poradenstvo alebo sluzby
riadenia portfélia. Na tomto zaklade spolo¢nosti nemézu znizit' aroven ochrany, ktoru su
povinné zabezpecit' klientom.

36. Napriklad pri poskytovani pristupu ku komplexnym* alebo rizikovym?®® finanénym
nastrojom by mali spoloénosti dokladne zvazit, &i potrebuju ziskat viac podrobnych
informacii o klientovi, nez by ziskali v suvislosti s menej komplexnymi alebo rizikovymi
nastrojmi. Je to tak z toho dbvodu, aby spolo¢nosti mohli posudit schopnost' klienta
chapat a z finanéného hladiska niest rizika slvisiace s takymi nastrojmi®. V pripade

13 Pod pojmom ,potrebné informéacie* sa rozumeju informécie, ktoré spolognosti musia zhromazdit, aby spinali poziadavky na
vhodnost podla smernice MiFID II.

14 Ako sa vymedzuje v smernici MiFID Il a s prihliadnutim na kritéria uvedené v usmerneni &. 7.

15 Kazda spolo¢nost sama vymedzi a priori Groven rizika finanénych nastrojov, ktoré zahrnie do svojej ponuky pre investorov,
pri€om zohladni pripadné usmernenia, ak su k dispozicii, vydané prislusnymi organmi vykonavajucimi dohl'ad nad spolo¢nostou.
16 S cielom zabezpecit, aby klienti rozumeli investicnému riziku a pripadnym stratam, ktoré mozu niest, by spolo¢nost mala
v kazdom pripade, pokial je to mozné, jasne a zrozumitelne predstavit' tieto rizika, pripadne pritom pouzit ilustracné priklady
rozsahu strat v pripade zlej vykonnosti investicie.
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takychto komplexnych produktov organ ESMA ocakava, Ze spolo¢nosti vykonaju
dokladné posudenie, okrem iného, znalosti a skisenosti klienta vratane napriklad jeho
schopnosti chapat mechanizmy, v désledku ktorych sa investicny produkt stava
.komplexnym®, bez ohladu na to, &i uz klient obchoduje s takymito produktmi (napriklad
derivatmi alebo produktmi na principe pakového efektu), alebo na dizku obdobia, pocas
ktorého s nimi obchoduje atd.

Pokial ide o nelikvidné finanéné nastroje ’, ,potrebné informéacie®, ktoré sa maju
zhromazdit, budu zahffiat’ informacie o obdobi, po€as ktorého je klient pripraveny drzat
investiciu. Aj ked vzdy bude potrebné zhromazdovat informacie o finanénej situacii
klienta, rozsah tychto informacii méze zavisiet od druhu finanénych nastrojov, ktoré sa
maju odporucat alebo uzatvarat. Napriklad ,potrebné informacie“, ktoré sa maju
zhromazdit, v suvislosti s nelikvidnymi alebo rizikovymi finanénymi nastrojmi, mozu
obsahovat vSetky nasledujice prvky ako nevyhnutné na uistenie sa, ¢i finan¢na situacia
klienta mu umoznuje investovat alebo v jeho mene realizovat investiciu do uvedenych
nastrojov:

e vyska pravidelného prijmu klienta a celkovy prijem, skuto¢nost, &i ide o trvaly alebo
docasny prijem, a zdroj tohto prijmu (napriklad zo zamestnania, déchodku, prijem
z investicii, prijem z prenajmu atd’.);

e aktiva klienta vratane likvidnych aktiv, investicii a nehnutefného majetku, ktoré by
zahfiali pripadné klientove finanéné investicie, osobny a investitny majetok,
penzijné fondy a akékolvek hotovostné vklady atd; spoloCnost by v relevantnych

pripadoch mala ziskat aj informacie o podmienkach, pristupe, pbzi¢kach, zarukach
a pripadne o ostatnych moznych obmedzeniach tykajucich sa uvedenych aktiv;

e pravidelné finanéné zavazky klienta, ktoré by zahffiali finanéné zavazky, ktoré klient
realizoval alebo planuje realizovat (klientove pasiva, celkova suma zadlzenosti
a ostatné pravidelné zavazky atd.).

Pri urCeni toho, ktoré informacie je potrebné ziskat, by mali spolo¢nosti takisto
zohladrnovat povahu sluzby, ktora sa ma poskytovat. Prakticky to znamena, Ze:

e ak sa ma poskytnut investicné poradenstvo, spoloCnosti by mali zhromazdit
dostatok informacii, aby mohli posudit schopnost klienta rozumiet rizikam a povahe
kazdého finanéného nastroja, v savislosti s ktorym spolo¢nost’ predpoklada, Ze ho
odporudi klientovi;

e ak sa ma poskytnut riadenie portfdlia, vzhfadom na to, Ze spolo¢nost ma prijimat
investicné rozhodnutia v mene klienta, méze byt Uroven znalosti a skusenosti
klienta potrebnych v suvislosti so vSetkymi finanénymi nastrojmi, ktoré moézu
pripadne tvorit portfolio, menej podrobna ako uroven znalosti a skdsenosti, ktora by
mal klient mat pri poskytovani investi€ného poradenstva. Aj v takych situaciach by

17 Kazda spolo¢nost sama a priori vymedzi, ktoré finanéné nastroje zo svojej ponuky pre investorov povazuje za nelikvidné,
pri€om zohladni pripadné usmernenia, ak su k dispozicii, vydané prislusnymi organmi vykonavajucimi dohl'ad nad spolo¢nostou.
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v8ak mal klient prinajmensom rozumiet celkovym rizikam portfélia a mat vSeobecné
znalosti o rizikach spojenych s kazdym druhom finanénych nastrojov, ktoré mézu
byt zahrnuté v portféliu. Spolo€nosti by mali velmi jasne pochopit’ investi¢ny profil
klienta a ziskat’ o iom velmi jasné znalosti.

Podobne rozsah sluzby, ktora klient pozaduje, md6ze mat takisto vplyv na mieru
podrobnosti informacii zhromaZdenych o klientovi. Napriklad spolo¢nosti by mali
zhromazdit' viac informacii o klientoch, ktori Ziadaju o investicné poradenstvo tykajuce
sa ich celého finanéného portfélia, ako o klientoch, ktori Ziadaju o konkrétnu radu
ohfadne investovania urcitej sumy finanénych prostriedkov, ktora predstavuje relativne
malu Cast ich celkového portfdlia.

Pri ur€eni informacii, ktoré je potrebné zhromazdit, by spolo¢nosti mali vziat do uvahy
typ Kklienta. Napriklad spravidla bude potrebné ziskat podrobnejSie informacie
o potencialne zranitefnych klientoch (napriklad starSich klientoch) alebo neskusenych
klientoch, ktori Ziadaju o investi¢né poradenstvo alebo sluzby riadenia portfolia prvykrat.
Takisto ked spolo¢nost’ poskytuje investi¢né poradenstvo alebo sluzby riadenia portfélia
profesionalnemu klientovi (ktory bol spravne klasifikovany ako profesionalny), méa pravo
predpokladat, Ze klient ma nevyhnutnu Uroven skusenosti a znalosti, a preto nie je
potrebné ziskat informacie o tychto aspektoch.

Ak sa vramci investi¢nej sluzby poskytuje investicné poradenstvo ,profesionalnemu
klientovi per se“!®, spolo¢nost ma rovnako pravo predpokladat, Ze klient je z finanéného
hladiska schopny niest akékolvek suvisiace investicné rizika, ktoré su zlucitelné s jeho
investiénymi cielmi, a preto nie je vo vS8eobecnosti povinna ziskat informacie o jeho
finan¢nej situacii. Dané informacie by sa v8ak mali ziskat, ak si to vyzaduju investi¢né
ciele klienta. Napriklad ak sa klient usiluje o zabezpecenie rizika, spolo¢nost bude
potrebovat podrobnejSie informacie o uvedenom riziku, aby mohla navrhnat u€inny
zabezpecovaci nastro;j.

Informacie, ktoré sa maju zhromazdit, budu takisto zavisiet od potrieb a situécie klienta.
Napriklad v pripade, ked ma klient viacero investiénych ciefov a/alebo su tieto ciele
dlhodobé, bude spolo€nost pravdepodobne potrebovat podrobnejSie informacie
o finanénej situacii klienta, nez ked ma klient zaujem o kratkodobé bezpeéné
investovanie. °

Informacie o finan¢nej situacii klienta zahffiaju informécie o jeho investiciach. Znamena
to, ze od spolo¢nosti sa oCakava, ze budi mat informacie o finan€nych investiciach
klienta, ktoré klient drzi v danej spolocnosti, rozpisané podla jednotlivych nastrojov.
V zavislosti od rozsahu poskytovaného poradenstva by spolonosti mali nabadat
klientov aj nato, aby zverejnili Udaje o finanCnych investiciach, ktoré drzia v inych
spolo¢nostiach, podla moznosti rozpisané aj podla jednotlivych nastrojov.

18 Ako sa stanovuje v oddiele | prilohy Il k smernici MiFID Il (Kategoérie klientov, ktori sa povaZuju za profesionalov).
19 Mézu nastat situacie, ked klient nie je ochotny zverejnit vietky informacie o svojej finanénej situacii. V stvislosti s touto
konkrétnou otdzkou pozri otazky a odpovede na témy tykajuce sa ochrany investorov podla smernice MiFID Il (ESMA35-43-349).
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Spolahlivost’ informacii o klientoch

Prislusné pravne predpisy: €lanok 25 ods. 2 smernice MiFID Il a €lanok 54 ods. 7 prvy
pododsek delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifa smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 4

44,

Spolo¢nosti by mali prijat primerané opatrenia a mat vhodné nastroje, ktorymi sa
zabezpedi, ze informacie zhromazdené o klientoch su spofahlivé a dbésledné, bez
nadmerného spoliehania sa na samohodnotenie klientov.

Doplriujuce usmernenia

45,

46.

Oc¢akava sa, Ze klienti poskytna spravne, aktualne a apiné informéacie potrebné na
posudenie vhodnosti. Je vSak potrebné, aby spolo¢nosti prijali nalezZité opatrenia na
kontrolu spolahlivosti, presnosti a déslednosti informacii zhromazdenych o klientoch.
Spolo¢nosti nadalej nesu zodpovednost za zabezpeCenie ziskania primeranych
informacii na vykonanie posudenia vhodnosti. V tejto savislosti sa Ziadna dohoda
podpisana klientom alebo oznamenie zverejnené spoloCnostou a zamerané na
obmedzenie zodpovednosti spolo¢nosti v suvislosti s posudenim vhodnosti, nepovazuju
za spifiajuce prislusné poziadavky smernice MIFID Il a stvisiaceho delegovaného
nariadenia.

Samohodnotenie by sa malo vyvazit objektivnymi kritériami. Napriklad:

namiesto otazky, €i klient rozumie pojmom ,vztah medzi rizikom a navratnostou® a
wdiverzifikicia rizika“, by spolo€nost mala klientovi predlozit niekolko praktickych
prikladov situacii, ktoré mézu v praxi nastat, a to napriklad prostrednictvom grafov
alebo kladnych a zapornych scenarov, ktoré vychadzaji z odbvodnenych
predpokladov;

namiesto otazky, ¢i ma klient dostato¢né znalosti o hlavnych vlastnostiach a rizikach
konkrétnych druhov investi¢nych produktov, by sa spolo¢nost mala napriklad pytat
otazky zamerané na posudenie skuto¢nych znalosti klienta o konkrétnych druhoch
investicnych produktov, napriklad tak, ze klientovi polozi otazky s volitelnymi
odpovedami, na ktoré by mal klient spravne odpovedat;

namiesto otazky, Ci sa klient povazuje za dostatoCne skuseného, aby investoval do
uréitych produktov, by spoloCnost mala klientovi polozit otazku, ktoré druhy
produktov klient pozna, ako €asto s nimi obchoduje a kedy s nimi obchodoval
naposledy;

namiesto otazky, ¢i sa klient domnieva, Ze ma dostato¢né finanéné prostriedky na
investovanie, by spolo¢nost mohla klienta poziadat o poskytnutie faktickych

20 Pri styku s profesionalnymi klientami by spolo¢nosti mali zohladriovat zasady proporcionality uvedené v usmerneni €. 3 v stlade
s €lankom 54 ods. 3 delegovaného nariadenia, ktorym sa doplfia smernica MiFID II.
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informacii o jeho financnej situacii, napr. o pravidelnom zdroji prijmov a o existencii
neuhradenych zavézkov (ako su bankové avery alebo iné dlhy, ktoré mo6zu
vyznamne ovplyvnit posudenie schopnosti klienta znasat z finanéného hladiska
akékolvek rizika a straty savisiace s investiciou);

e namiesto otazky, Ci klientovi nevadi, Ze bude znasat riziko, by sa spolo¢nost mala
opytat, aké velkeé straty by bol klient za urcité ¢asové obdobie ochotny znasat, a to
v suvislosti s jednotlivou investiciou alebo celkovym portféliom.

Pri posudzovani znalosti a skusenosti klienta by sa spolo¢nost mala tiez vyhybat
pouzivaniu prili$ Siroko koncipovanych otazok s odpovedami typu ano/nie a velmi Siroko
koncipovanému Stylu samohodnotenia zaciarkovanim poliCok (spoloCnosti by sa
napriklad mali vyhnut poskytnutiu zoznamu investi¢nych produktov klientovi, pri ktorom
ho poziadaju uviest, ktorym produktom rozumie). V pripade, ze spolocnosti vopred
vyplnia odpovede na zaklade histérie transakcii klienta v danej spolo¢nosti (napriklad
prostrednictvom inej investi¢nej sluzby), mali by zabezpecit, Ze sa pouZiju len Uplne
objektivne, relevantné a spolahlivé informacie a Ze sa klientovi poskytne moznost
preskumat’ a v pripade potreby opravit a/alebo doplnit kazdu z vopred vyplnenych
odpovedi s ciefom zabezpecit presnost akychkolvek vopred vyplnenych informacii.
Spolocnosti by takisto nemali predpovedat’ skusenosti klienta na zaklade predpokladov.

Pri posudzovani tolerancie voéi riziku svojich klientov prostrednictvom dotaznika by
spolo¢nosti nemali skumat len Ziaduce charakteristiky rizika a navratnosti buducich
investicii, ale mali by zohladfiovat’ aj vnimanie rizika klientom. Na tento ucel by sa sice
nemalo pouzivat samohodnotenie tolerancie voci riziku, v pripade neistoty ohladne
rizika by sa v8ak mohli klast konkrétne otazky tykajuce sa osobného rozhodnutia
klientov. Okrem toho, ked sa spolo¢nosti pytaju klienta na jeho reakciu v pripade poklesu
hodnoty jeho portfélia, mohli by vyuzit napriklad grafy, Specifické percentualne hodnoty
alebo konkrétne Gdaje.

Ak sa spolo¢nosti spoliehaju na nastroje, ktoré maju klienti pouzit' ako sucast’ postupu
posudenia vhodnosti (napriklad dotazniky alebo softvér na vytvorenie rizikového profilu),
mali by sa uistit o tom, Ze maju primerané systémy a kontroly s ciefom zabezpecit, aby
tieto nastroje boli vhodné na dany ucel a prinaSali uspokojivé vysledky. Napriklad softver
na vytvorenie rizikovych profilov by mohol zahffiat urcité kontroly konzistentnosti
odpovedi klientov s ciefom poukazat na rozpory medzi réznymi Castami ziskanych
informacii.

Spolo¢nosti by mali takisto prijat nalezité opatrenia na zmiernenie potencialnych rizik
spojenych s pouzivanim uvedenych nastrojov. Napriklad pripadné rizika mézu vzniknut,
ak boli klienti motivovani k poskytovaniu ur€itych odpovedi s cielom ziskat pristup
k finan€nym nastrojom, ktoré pre nich nemusia byt vhodné (bez spravneho zohfadnenia
skuto¢nej situacie a potrieb klientov)?L.

2LV tejto sUvislosti pozri aj bod 54 usmernenia ¢. 5, v ktorom sa riesi riziko ovplyviiovania klientov spolonostami tak, aby zmenili
odpovede, ktoré predtym uviedli, bez toho, Zeby doslo k skuto€nej zmene ich situacie.
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Spolo¢nosti by mali posudzovat zhromazdené informacie ako celok s cielom zabezpedit
konzistentnost’ informacii o klientoch. Spolo¢nosti by mali vediet o vSetkych prislusnych
rozporoch medzi roznymi Castami ziskanych informacii a kontaktovat’ klienta s cielom
vyrieSit vSetky pripadné vecné nezrovnalosti alebo nepresnosti. Takéto rozpory
predstavuju napriklad klienti, ktori maji mélo znalosti alebo skisenosti a aktivny postoj
k riziku alebo ktori maju obozretny rizikovy profil a ambiciézne investi¢né ciele.

Spolo¢nosti by mali zaviest mechanizmy na rieSenie rizika, ktoré vyplyva z pripadnej
tendencie klientov preceriovat svoje znalosti a skusenosti, ato napriklad zahrnutim
otazok, ktoré by pomohli spolo¢nostiam posudit, i klienti vo vSeobecnosti chapu
charakteristiky a rizika roznych druhov finanénych nastrojov. Takéto opatrenia mézu byt
obzvlast délezité v pripade automatizovaného poradenstva, pretozZe riziko precenenia u
klientov moze byt vySSie, ked poskytuju informacie prostrednictvom automatického
(alebo poloautomatického) systému, najma v situaciach, ked sa predpoklada velmi
obmedzeny alebo ziadny osobny kontakt medzi klientmi a zamestnancami spolo¢nosti.

Aktualizacia informacii o klientoch

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 25 ods. 2 MiFID Il, élanok 54 ods. 7 druhy pododsek
a élanok 55 ods. 3 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopiiia smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 5

53.

Ak ma spolo¢nost priebezny vztah s klientom (napriklad mu poskytuje priebezné
poradenstvo alebo sluzby riadenia portfélia), mala by na vykonanie posudenia vhodnosti
zaviest postupy na vymedzenie toho:

(a) ktoru Cast ziskanych informacii o klientoch je potrebné aktualizovat' a ako Casto;

(b) ako sa ma uskutoCnit aktualizacia a aké kroky ma spolocnost’ podniknut, ked
prijme dodato¢nu alebo aktualizovanu informaciu, alebo ked klient neposkytne
pozadovanu informaciu.

Doplriujuce usmernenia

54.

55.

Spolo¢nosti by mali pravidelne revidovat informacie o klientovi, aby sa nestali zjavne
neaktualnymi, nepresnymi alebo neuplnymi. Na tento Ucel by spolo¢nosti mali zaviest
postupy, ktorymi by klientov motivovali k aktualizovaniu pévodne poskytnutych
informacii pokial déjde k vyznamnym zmenam.

Frekvencia aktualizacii sa m6ze odliSovat' v zavislosti, napriklad, od rizikového profilu
klienta a zohladnenia druhu odporu¢aného finanéného nastroja. Na zaklade informacii
o klientovi zhromazdenych v ramci poZiadaviek na vhodnost’ spolo€nost’ uréi investicny
rizikovy profil klienta, t. j. ktory druh investi¢nych sluzieb alebo finanénych nastrojov
mbze byt vo vSeobecnosti pre klienta vhodny vzhfadom na jeho znalosti a sklsenosti,
jeho finanénu situaciu (vratane jeho schopnosti znasat straty) a investi¢né ciele (vratane
jeho tolerancie vodi riziku). Rizikovy profil, ktory klientom umozriuje pristup k SirSiemu
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rozsahu rizikovejSich produktov, je napriklad prvkom, ktory bude pravdepodobne
vyzadovat CastejSiu aktualizaciu. Niektoré udalosti mézu byt takisto dévodom na
aktualizaciu; to sa moze tykat napriklad klientov, ktori dosiahli déchodkovy vek.

Informacie sa mézu aktualizovat’ napriklad na pravidelnych stretnutiach s klientmi alebo
zaslanim dotaznika klientom so Ziadostou o aktualizaciu. Medzi prislusné kroky moze
tiez patrit zmena profilu klienta na zaklade zhromazdenych aktualizovanych informacii.

S ohladom na preferencie klienta z hladiska udrzatelnosti by tieto informacie pri
priebeznom vztahu s klientom mali by aktualizované najneskér pri najblizSej pravidelnej
aktualizacii informacii o klientovi po zacati uplatfiovania delegovaného nariadenia
Komisie 2021/1253. Klientom by mala byt poskytnutd moznost aktualizacie profilu
obratom na z&klade Ziadosti o aktualizaciu. Ak klient nepozZaduje aktualizovanie profilu
obratom, a poc€as obdobia predchadzajuceho ziskaniu informacii o preferenciach klienta
z hfadiska udrzatelnosti zo strany spolo¢nosti sa klient bude povazovat za ,neutralneho
z hladiska udrzatelnosti“, a preto by klientovi v sulade s bodom 85 mohli byt odporucené
produkty s prvkami udrzatelnosti aj bez tychto prvkov.

Je tiez délezité, aby spolo¢nosti prijali opatrenia na zmiernenie rizika, Zze bude klient
povzbudzovany k aktualizovaniu vlastného profilu tak, aby sa javil ako vhodny pre urcity
investicny produkt, ktory by bol pre neho inak nevhodny, ato bez toho, Zeby doslo
k skuto¢nej zmene situacie klienta??. Ako osvedcéeny postup na rieSenie tohto druhu
rizika by spolo¢nosti mohli prijat napriklad postupy, ktorymi sa pred vykonanim transakcii
alebo nasledne overi, ¢i sa profil klienta aktualizoval prili§ ¢asto alebo len kratko po
poslednej zmene (najma ak k tejto zmene doSlo v dnhoch bezprostredne pred
odporucanou investiciou). Takéto situacie by sa preto mali postupit na vysSiu uroven
alebo nahlasit prislusnym osobam zodpovednym za funkcie kontroly. Tieto politiky
a postupy su obzvlast délezité v pripade, ze existuje zvysené riziko vzniku konfliktu
zaujmu spolo¢nosti s najlepSimi zaujmami jej klientov, napr. v pripade samoumiestnenia
alebo ked spolo¢nost prijima stimuly za distribuciu uréitého produktu. Dal$im délezitym
faktorom, ktory je potrebné v tejto suvislosti zvazit, je aj typ interakcie, ku ktorej
dochadza s klientom (napr. osobny kontakt verzus kontakt prostrednictvom
automatizovaného systému)z.

Spolo¢nosti by mali klientovi oznamit, ked na zaklade poskytnutia dodatocnych
informécii dojde k zmene jeho profilu, a to bez ohladu na to, €i sa zmeni na rizikovejsi
(v dosledku €oho prefiho méze byt vhodny SirSi rozsah rizikovejSich a komplexnejSich
produktov, ¢o mbéze spdsobit vysSie straty), alebo naopak na konzervativnejSi
(v dosledku ¢oho sa mbéze obmedzit rozsah produktov, ktoré mozu byt pre zakaznika
vhodné).

22V tejto suvislosti su tieZ relevantné opatrenia prijaté na zabezpecenie spolahlivosti informacii o klientoch, ako sa podrobne
uvadza v usmerneni €. 4 bode 44.

BV tejto suvislosti pozri aj objasnenia, ktoré uz poskytol organ ESMA v otazkach a odpovediach tykajucich sa tém ochrany
investorov v rdmci smernice MiFID Il (ref.: ESMA35-43-349 — Otazka tykajlca sa ,transakcii s nevhodnymi produktami*).
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Informécie o klientoch v pripade pravnickych oséb alebo skupin

Prislusné pravne predpisy: €lanok 25 ods. 2 smernice MiFID Il a €lanok 54 ods. 6
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopiiia smernica MiFID I1.

VSeobecné usmernenie ¢. 6

60.

Spolo¢nosti musia mat zavedenu politiku, v ktorej sa na ex ante zaklade vymedzi, ako
vykonat' posudenie vhodnosti v situaciach, ked je klient pravnickou osobou alebo
skupinou dvoch alebo viacerych fyzickych os6b, alebo ked jednu alebo viac fyzickych
osbb zastupuje ina fyzickd osoba. V tejto politike by sa mali Specifikovat pre kazdu
z tychto situécii postup a kritéria, ktoré by sa mali dodrziavat, aby boli splnené
poziadavky na vhodnost podla MIFID Il. Spolo€nost by mala v sulade s existujucou
politikou jasne ex ante informovat tych svojich klientov, ktori su pravnickymi osobami,
skupinami 0s6b alebo fyzickymi osobami, ktoré zastupuje ina fyzicka osoba, o tom, kto
by mal byt predmetom posudenia vhodnosti, ako sa bude posudzovanie vhodnosti
vykonavat v praxi, a 0 moznom vplyve, ktory by to mohlo mat na prislusnych klientov.

Doplriujuce usmernenia

61.

62.

63.

64.

Spolo¢nosti by mali zvazit, & su v plathom vnutrostatnom pravnom ramci stanovené
konkrétne informacie, ktoré by sa mali zohladnit na uc€ely vykonania posudenia
vhodnosti (napriklad v pripade, ked sa zo zakona vyzaduje vymenovanie pravneho
zastupcu: napr. pre maloleté alebo pravne nespbésobilé osoby alebo pre pravnicki
osobu).

V tejto politike by sa malo jasne rozliSovat medzi situaciami, ked sa podfa platnych
vnatrostatnych pravnych predpisov predpoklada stanovenie zastupcu, ako je to
napriklad v pripade pravnickych o0sob, a situaciami, ked sa stanovenie zastupcu
nepredpoklada, pricom by sa mala zamerat' na tato druhu situaciu. Ak sa v rdmci tejto
politiky predpokladaju dohody medzi klientmi, mali by byt jasne a pisomne informovani
o dosledkoch, ktoré takéto dohody mdézu mat na ochranu ich prislusnych zaujmov.
Opatrenia, ktoré spolo¢nost’ prijme v sulade so svojou politikou, by mali byt nalezite
zdokumentované, aby sa umoznili kontroly ex post.

Situacie, ked sa podla platnych vnutroStatnych pravnych predpisov predpoklada

stanovenie zastupcu

V ¢&lanku 54 ods. 6 pododseku 2 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica
MIFID Il, sa vymedzuje, ako by sa malo vykonat posudenie vhodnosti, pokial ide
o situacie, ked je klient fyzickou osobou zastupenou inou fyzickou osobou alebo
pravnickou osobou, ktora pozZiadala o zaobch&dzanie ako s profesiondlnym klientom.
Zda sa rozumné, aby sa v pripade v3etkych pravnickych oséb, a to bez ohladu na to, Ci
Ziadali, aby sa s nimi zaobch&dzalo ako s profesionalmi, uplatnil rovnaky pristup.

Spolocnosti by mali zabezpecit, aby ich postupy dostato¢ne zaclenili ustanovenia tohto
¢lanku do svojej organizacie, ¢o by okrem iného znamenalo, Ze overuju, &i je zastupca
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skuto€ne — podlfa prislusnych vnuatroStatnych  pravnych predpisov — opravneny
vykonavat transakcie v mene hlavného klienta.

Situacie, ked sa podla platnych vnuatroStatnych pravnych predpisov nepredpoklada

stanovenie zastupcu

Ak je klientom skupina dvoch alebo viacerych fyzickych oséb a v sulade s platnymi
vnutroStatnymi pravnymi predpismi sa nepredpokladd stanovenie zéstupcu, v politike
spolo¢nosti by sa malo identifikovat, od koho sa budu zhromazdovat potrebné
informacie, a ako sa uskutoCni posudenie vhodnosti. Klienti by mali byt riadne
informovani o pristupe spolo¢nosti (ako je stanoveny v politike spolo¢nosti) a o vplyve
tohto pristupu na spdsob, akym sa posudzovanie vhodnosti vykonava v praxi.

Spolocnosti by mohli zvazit napriklad takéto pristupy:

(@) mohli by sa rozhodnut’ vyzvat skupinu dvoch alebo viacerych fyzickych oséb, aby
vymenovala svojho zastupcu;

(b) mohli by zvazit zhromazdenie informéacii o kazdom jednotlivom klientovi
a posudenie vhodnosti pre kazdého jednotlivého klienta.

Vyzvanie skupiny dvoch alebo viacerych fyzickych osb6b na vymenovanie zastupcu

Ak skupina dvoch alebo viacerych fyzickych oséb suhlasi s vymenovanim z4stupcu,
mobze sa postupovat podla pristupu uvedeného v ¢lanku 54 ods. 6 druhom pododseku
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID II: vychadza sa zo znalosti
a skusenosti zastupcu a sucasne z finan¢nej situacie a investi¢nych cielov hlavného
klienta (hlavnych klientov). Takéto vymenovanie by sa malo uskutoCnit pisomne, podla
platnych vnutroStatnych pravnych predpisov a v sulade s tymito predpismi, a prislusna
spolo¢nost by ho mala zaznamenat. Klienti — Cast’ skupiny — by mali byt jasne pisomne
informovani o désledkoch dohody medzi klientmi na ochranu ich prislusnych zaujmov.

Politika spolo€nosti by vS8ak mohla vyZzadovat, aby sa hlavny klient (hlavni klienti)
dohodol (dohodli) na svojich investi¢nych cieloch.

Ak maju zu€astnené strany problém rozhodnut o osobe (osobach), od ktorej (ktorych)
by sa mali zhromazdovat informacie o znalostiach a skusenostiach, a zaklade, podla
ktorého by sa mala urCit finan¢na situacia na ucely posudenia vhodnosti alebo podla
ktorého by sa mali vymedzit investicné ciele, spolo¢nost by mala uplatnit najobozretnejsi
pristup, a zohladnit informacie o osobe s najmen$imi znalostami a skusenostami,
najslabSou finanénou situaciou alebo najkonzervativnejSimi investiCnymi ciefmi.
V politike spoloCnosti sa mdze stanovovat aj to, ze v takejto situacii nebude moct
poskytovat’ investi¢né poradenstvo alebo sluzby riadenia portfélia. Spolo¢nosti by mali
byt obozretné prinajmensom vtedy, ked existuje vyznamny rozdiel v Urovni znalosti
a skusenosti alebo vo finan¢nej situacii réznych klientov skupiny, alebo ked investi¢né
poradenstvo alebo sluzby riadenia portfélia mdézu zahffiat finanéné nastroje zalozené na
pakovom efekte alebo transakcie s podmienenym zavéazkom predstavujlce riziko
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vyznamnych strat, ktoré by mohli prekrocit’ pociato€né investicie skupiny klientov, a mali
by jasne zdokumentovat zvoleny pristup.

ZhromazZdovanie informacii o kazdom jednotlivom klientovi a posudenie vhodnosti pre
kazdého jednotlivého klienta

70. Ak sa spolo¢nost rozhodne zhromazdovat informacie a posudzovat vhodnost pre
kazdého jednotlivého klienta, ktory je sucastou skupiny, a to v pripade, ze existuju
vyznamné rozdiely medzi charakteristikami tychto jednotlivych klientov (napriklad, ak ich
spolo¢nost klasifikuje do réznych investi¢nych profilov), vznika otazka, ako zabezpecit
konzistentnost investi€ného poradenstva alebo sluzieb riadenia portfélia poskytovanych
so zretelom na aktiva alebo portfélio danej skupiny klientov. V takejto situacii méze byt
finan€ny nastroj vhodny pre jedného klienta, ktory je su€astou skupiny, ale nie pre iného
klienta v skupine. V politike spolo¢nosti by sa malo jasne stanovit, ako sa tieto situacie
budu riesit. Spolo¢nost by aj vtomto pripade mala prijat najobozretnejsi pristup na
zdklade zohladnenia informacii o klientovi v skupine s najmen$imi znalostami
a skusenostami, najslabSou finan€nou situaciou alebo najkonzervativnejSimi
investiénymi cielmi. Alternativne sa v politike spoloénosti sa méze stanovovat’ aj to, Ze
v takejto situacii nebude mdct poskytovat investi¢né poradenstvo alebo sluZby riadenia
portfolia. V tejto suvislosti je potrebné poznamenat, Ze ziskavanie informacii o vSetkych
klientoch v skupine a zvazovanie priemerného profilu Urovne znalosti a spdsobilosti
vSetkych z nich na uUcely posudenia by pravdepodobne nebolo v sulade s hlavnou
zasadou smernice MIFID I, ktorou je konanie v najlepSom zaujme klientov.

Opatrenia nevyhnutné na porozumenie investiénym produktom

PrisluSné pravne predpisy: ¢lanok 16 ods. 2 a €lanok 25 ods. 2 smernice MiFID I
a €lanok 54 ods. 9 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopliia smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 7

71. Spolo€nosti by mali zabezpelit zavedenie politik a postupov na porozumenie
charakteristikam, povahe a vlastnostiam (vratane nékladov a rizik) investi¢nych
produktov, ktoré im umoznia odporucat vhodné investicie alebo investovat do vhodnych
produktov v mene ich klientov.

Doplriujuce usmernenia

72. Spolo¢nosti by mali prijat dékladné a objektivne postupy, metodiky a nastroje, ktoré im
umoznia primerane zvazit rb6zne charakteristiky vratane faktorov udrZzatelnosti
a prislusné rizikové faktory (ako su UGverové riziko, trhové riziko, riziko likvidity?* atd'.)
kazdého investicného produktu, ktory by mohli odporucat’ alebo do ktorého by mohili
investovat v mene svojich klientov. Mala by sa tu zohladnit analyza spolo¢nosti

24 Je obzvlast dolezité, aby sa identifikované riziko likvidity nevyrovnavalo ostatnymi ukazovatelmi rizika (napriklad tie, ktoré sa
uplatiuju na posudenie Uverového rizika/rizika protistrany a trhového rizika). Ddvodom je skutocnost, Ze vlastnosti produktov
tykajuce sa likvidity by sa mali porovnat' s informaciami o ochote klienta drzat investiciu na urcity ¢as, po€as tzv. doby vlastnictva.
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uskutoénena na Ucely povinnosti v oblasti riadenia produktov?®. V tejto suvislosti by
spolo¢nosti mali dokladne posudit, ako sa mézu urcCité produkty spravat za urcitych
okolnosti (napr. konvertibilné dihopisy alebo iné dlhové nastroje, na ktoré sa vztahuje
smernica o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank?, a ktorych povaha sa méze
napriklad zmenit na akcie). Je zvlast délezité posudit uroven ,zlozitosti“ produktov a
mala by sa vhodne priradit na zaklade informacii o klientovi (najma pokial ide o ich
znalosti a skusenosti). Hoci je zlozitost relativny pojem, ktory zavisi od niekolkych
faktorov, spolo¢nosti by mali pri vymedzovani a vhodnom odstupriovani Urovne zlozitosti
jednotlivych produktov na ucely posudenia vhodnosti zohladriovat aj kritéria a zasady
stanovené v smernici MiFID II.

Spolo¢nosti by pri posudzovani faktorov udrzatefnosti produktov s cielom nasledného
priradenia k preferenciam klienta z hladiska udrzatelnosti mohli napriklad zoradit' a
zoskupit finan€né nastroje z ponukanej palety produktov podla: i) podielu investovaného
do hospodarskych €innosti, ktoré su klasifikované ako environmentalne udrzatelné (ako
ich definuje ¢lanok 2 bod 1 nariadenia o taxondmii); ii) podielu udrzatelnych investicii
(ako ich definuje ¢lanok 2 bod 17 nariadenia o zverejfiovani informacii o udrzatelnosti v
sektore finanénych sluzZieb); iii) zohladnenia hlavnych nepriaznivych vplyvov a inych
prvkov environmentalnej a socialnej udrzatelnosti a udrzatefnosti v oblasti riadenia a
spravy. Pri takomto zoskupovani by sa mala zohladnit aj analyza spolo€nosti
uskuto€nena na ucely povinnosti v oblasti riadenia produktov. Spolo¢nostiam sa
pripomina, Ze zoskupovanie finanénych nastrojov na ucel posudenia vhodnosti nemdze
nahradit’ ziskanie informécii od klientov v stlade s bodmi 26 a 27.

Spolo¢nosti by mali prijat postupy na zabezpec&enie toho, aby informacie pouzité na
pochopenie a spravnu klasifikaciu investi€nych produktov zahrnutych do ich ponuky
produktov boli spolahlivé, presné, désledné a aktualne. Pri prijimani takychto postupov
by spolo€nosti mali zohfadnit rézne charakteristiky a povahu zvazovanych produktov
(napriklad komplexnejSie produkty s konkrétnymi vlastnostami si mdézu vyzadovat
podrobnejSie postupy a spolocnosti by sa s cielom pochopit’ investiéné produkty a ich
klasifikaciu nemali spoliehat len na jedného poskytovatela udajov, ale mali by
kontrolovat a kriticky posudit takéto udaje alebo porovnat udaje z viacerych
informacnych zdrojov).

Okrem toho by spolo¢nosti mali preskimat pouzivané informacie tak, aby boli schopné
zohladnit’ vSetky relevantné zmeny, ktoré mézu ovplyvnit’ klasifikaciu produktu. Je to
obzvlast délezité vzhladom na pokracujuci vyvoj a zrychlovanie finanénych trhov.

%V smernici MIiFID Il sa konkrétne od spolo¢nosti vyzaduje (v zmysle ¢lanku 24 ods. 2 druhého pododseku), Ze, chapu finanéné
néstroje, ktoré ponukaju alebo odporucaju”, aby boli schopné plnit' si povinnost na zabezpecenie zlucitelnosti medzi ponikanymi
alebo odporu€anymi produktmi a suvisiacim cielovym trhom koncovych klientov.

26 Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/59/EU z 15. méja 2014, ktorou sa stanovuje ramec pre ozdravenie a rieSenie
krizovych situacii Gverovych institicii a investi€nych spolo€nosti a ktorou sa meni smernica Rady 82/891/EHS a smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2001/24/ES, 2002/47/ES, 2004/25/ES, 2005/56/ES, 2007/36/ES, 2011/35/EU, 2012/30/EU
a 2013/36/EU a nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1093/2010 a (EU) &. 648/2012 (U. v. EU L 173, 12.6.2014,
s. 190 — 348).
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LIl PRIRADENIE VHODNYCH PRODUKTOV KLIENTOM
Opatrenia nevyhnutné na zabezpecenie vhodnosti investicie

Prislusné pravne predpisy: €lanok 16 ods. 2 a €lanok 25 ods. 2 smernice MiFID Il
a élanok 21 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifa smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 8

76. V zaujme priradenia vhodnych investicii klientom by spolo¢nosti mali vytvorit politiky
a postupy s ciefom zabezpedit, aby dbésledne zohladnovali:

e vSetky dostupné informécie o klientovi, ktoré su nevyhnutné na posudenie vhodnosti
investicie vratane suCasného portfélia investicii klienta (a alokacie aktiv v ramci
tohto portfélia);

e vSetky vecné charakteristiky investicii, ktoré sa zvazili pri posudeni vhodnosti
vratane vSetkych prislusnych rizik a vSetkych priamych alebo nepriamych nakladov,
ktoré klientovi vzniknu?’.

Doplriujiuce usmernenia

77. Spolo¢nostiam sa pripomina, Ze posudenie vhodnosti nie je obmedzené na odporucania
na kupu finanéného nastroja. Kazdé odporucanie musi byt vhodné bez ohladu na to, Ci
ide napriklad o odportcanie kupit, drzat alebo predat’ nastroj alebo nie?2.

78. Spolo¢nosti, ktoré pri posudeni vhodnosti pouzivaju nastroje (ako napriklad vzorové
portfélia, softvér na alokéciu aktiv alebo nastroj na vytvorenie rizikového profilu pre
potencialne investicie), by mali mat’ primerané systémy a kontroly s ciefom zabezpedit,
aby tieto nastroje boli vhodné na dany ucel a prindSali uspokojivé vysledky.

79. V tejto suvislosti by nastroje mali byt vytvorené tak, aby zohladrnovali vSetky prislusné
osobitosti kazdého klienta alebo investi€ného produktu. Napriklad nastroje, ktoré
klientov alebo investi¢né produkty klasifikuju vSeobecne, by svojmu Ucelu nesluzili.

80. Spolo¢nost by mala vytvorit politiky a postupy, na zaklade ktorych bude moct okrem
iného zabezpedit, aby:

e sluzby poradenstva ariadenia portfolii, ktoré ponuka klientovi, zohladfiovali
primeranu uroven diverzifikacie rizika;

27 Pozri &lanky 50 a 51 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopiia smernica MIiFID Il o povinnosti informovat klientov
o nékladoch.

2 pPozri oddvodnenie 87 delegovaného nariadenia, ktorym sa doplfia smernica MiFID I, ako aj odsek 31 oddielu IV dokumentu
CESR: Chapanie vymedzenia poradenstva podla smernice MiFID (Understanding the definition of advice under MiFID), otazky
a odpovede, 19. aprila 2010, CESR/10-293.
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o klient primerane rozumel vztahu medzi rizikom a navratnostou, t. j. tomu, Ze vynos
u bezrizikovych aktiv bude nutne nizky, tomu, Ze na tento vztah ma vplyv ¢asovy
horizont vplyvu nakladov na jeho investicie;

e klient v ramci svojej finannej situacie mohol zaistit financovanie investicii a znasat
v3etky pripadné straty vyplyvajlce z investicii;

e sa v kazdom osobnom odporu€ani alebo transakcii uzatvorenej pri poskytovani
investi¢ného poradenstva alebo sluzby riadenia portfélia, pokial ide o nelikvidny
produkt, zohladnilo obdobie, poCas ktorého je klient pripraveny drzat investiciu;
a aby

e sa zabranilo nepriaznivému vplyvu akéhokolvek konfliktu zaujmov na kvalitu
posudenia vhodnosti.

Preferencie z hladiska udrzatelnosti by mali prist na rad az po posudeni udrzatelnosti
na zaklade kritérii znalosti a skusenosti, finan¢nej situacie a inych investi¢nych ciefov.
Na zéklade vymedzenia rozpatia vhodnych produktov po takomto posudeni by v dalSom
kroku mal nasledovat vyber produktu alebo, s ohladom na spravu portfélia alebo
investiéné poradenstvo s portféliovym pristupom, uréenie investiénej stratégie spifiajlce;
preferencie klienta z hladiska udrzatelnosti.

Ak ma spolo&nost v imysle odporugit produkt, ktory nespifia prvotné preferencie klienta
z hladiska udrzatefnosti v ramci investiéného poradenstva podfa odbévodnenia 8
delegovaného nariadenia Komisie 2021/1253, spolo¢nost mbze takyto produkt
odporucit az po tom, ako klient upravi svoje preferencie z hladiska udrzatelnosti.
Vysvetlenie spoloCnosti tykajuce sa dévodu vyuzitia takejto moznosti by sa malo
zdokumentovat' spolu s rozhodnutim klienta v sprave o vhodnosti. Spolo€nostiam sa
pripomina, Ze tdto moznost sa vztahuje len na preferencie z hladiska udrzatelnosti a ze
s ohladom na ostatné kritéria posudenia vhodnosti produkt musi vyhovovat profilu
klienta a inak nesmie byt odporu€eny v sulade s tym, ako sa uvadza v ¢lanku 54 ods. 10
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID 1.

Ak klient upravi svoje preferencie z hladiska udrzatelnosti, tato uprava by sa mala
vztahovat len na predmetné investi¢né poradenstvo a nie na v8eobecny profil klienta. V
pripade investicného poradenstva by sa mala uUprava tieZ zdokumentovat' v sprave o
vhodnosti a byt predmetom postupov pravidelného monitorovania. Spolo€nost by
klientovi mohla poskytnut’ informacie o svojej ponuke produktov s prvkami udrzatelnosti
po tom, ako klient vyjadril zamer upravit svoje preferencie, nie vSak predtym.

V pripade spravy portfélia je potrebné ziskat a posudit’ preferencie klienta z hladiska
udrzatelnosti vratane minimalneho podielu, ktory sa ma investovat do investicii s
prvkami udrzatelnosti, pri odsuhlasovani mandatu a investicnej stratégie. Ak spolo¢nost
nedokaze vyhoviet tymto preferenciam, mala by ich s klientom prediskutovat pri
odsuhlasovani mandatu, v ktorom je definovana investi€na stratégia, a spytat sa klienta,
Ci by chcel upravit’ svoje preferencie. Rozhodnutie klienta by sa malo zaznamenat' v
mandate.
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Pri  poskytovani investicného poradenstva pomocou portféliového pristupu by
spolo¢nosti mali posudit preferencie klienta z hladiska udrzatelnosti vratane
minimalneho podielu v rAmci prvotného vykonania posudenia vhodnosti. Nasledne by
spoloénost mala monitorovat, &i su tieto preferencie stale napifiané na drovni celého
portfélia a vydat prislusné pripadné odporucania.

Ak klient upravi preferencie z hlfadiska udrzatelnosti po prvotnom posudeni vhodnosti v
pripade spravy portfélia alebo investicného poradenstva pomocou portféliového
pristupu, spolo¢nosti by mali zhodnotit’ vplyv takejto zmeny spolu s tym, i si zmena
vyZaduje obnovu rovnovahy portfolia.

Ak klient neodpovie na otazku, ¢i ma preferencie z hladiska udrzatelnosti alebo odpovie
,nie“, spoloCnost mbéze takéhoto klienta povaZzovat za ,neutralneho z hladiska
udrzatelnosti a odporucit’ produkty s prvkami udrzatelnosti aj bez tychto prvkov.

Pri rozhodovani o metodike, ktora sa ma prijat na vykonavanie posudenia vhodnosti, by
spoloCnost mala zohladnit aj druh a charakteristiky poskytovanych sluzieb
a vSeobecnejSie svoj obchodny model. Napriklad, ak spolo¢nost riadi portfélio alebo
poskytuje klientovi poradenstvo v suvislosti sjeho portféliom, mala by uplathovat
metodiku, ktora by jej umoznila vykonat posudenie vhodnosti na zaklade posudenia
portfolia klienta ako celku.

Pri vykonavani posudenia vhodnosti by spolo¢nost poskytujuca sluzbu riadenia portfolia
mala posudit —v sulade s odsekom 38 druha zaraZzka tychto usmerneni — znalosti
a skusenosti klienta tykajuce sa kazdého druhu finanéného nastroja, ktory by mohol byt
zahrnuty do jeho portfélia, a druhy rizik suvisiacich s riadenim jeho portfélia. V zavislosti
od urovne zlozitosti zahrnutych finan&nych nastrojov by spolo¢nost’ mala posudit znalosti
a skusenosti klienta podrobnejSie nez len na zaklade druhu, ku ktorému néstroj patri
(napr. podriadeny dlh namiesto dlhopisov vo vSeobecnosti). Na druhej strane, pokial ide
o finan¢nu situaciu a investi¢né ciele klienta, posudenie vhodnosti tykajuce sa vplyvu
nastroja (nastrojov) a transakcie (transakcii) mozno vykonat na urovni portfolia klienta
ako celku. V praxi plati, Ze ak sa v dohode o riadeni portfélia v dostatoCnej miere
vymedzuje investiCna stratégia, ktora je pre klienta vhodna vzhfadom na kritéria
vhodnosti vymedzené v smernici MiFID Il, a spolo¢nost bude tuto stratégiu dodrziavat,
posudenie vhodnosti investicnych rozhodnuti by sa mohlo uskutoénit na zaklade
investi¢nej stratégie vymedzenej v dohode o riadeni portfolia a portfolio klienta ako celok
by malo tato dohodnutu investiénu stratégiu zohladrnovat.

Ked spolo¢nost vykonava posudenie vhodnosti na zaklade posudenia portfolia klienta
ako celku v ramci sluzby investi€éného poradenstva, znamena to, Ze na jednej strane by
sa uroven znalosti a skusenosti klienta mala posudzovat vzhladom na kazdy investi¢ny
produkt a rizik& spojené s prislusnou transakciou. Na druhej strane, pokial ide o finanénu
situaciu a investi¢né ciele klienta, posudenie vhodnosti tykajuce sa vplyvu produktu
a transakcie sa méze vykonat na urovni portfélia klienta.

Ak spolognost vykonava posudenie vhodnosti na zaklade posudenia portfélia klienta ako
celku, mohla by posudit vhodnost v zmysle preferencii z hfadiska udrzatelnosti,
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napriklad uplatnenim tychto preferencii (vratane minimalneho podielu, ktory sa ma
investovat do investicii s prvkami udrZzatelnosti») v priemere na arovni portfolia ako celku
alebo na urovni Casti/percenta portfélia, ktoré chce klient investovat do produktov s
prvkami udrzatelnosti=.

Ak spolo¢nost vykonava posudenie vhodnosti na zaklade posudenia portfélia klienta ako
celku, mala by vramci portfélia klienta zabezpedit primerant mieru diverzifikacie
s ohladom na expoziciu portfdlia klienta réznym finanénym rizikam (geograficka
expozicia, menova expozicia, expozicia triede aktiv atd.). V pripadoch, ked je napriklad
z pohladu spoloCnosti portfélio klienta prili§ malé nato, aby umozfiovalo ucinnu
diverzifikaciu z hladiska uverového rizika, spolo¢nost by mohla zvazit nasmerovanie
tychto klientov na druhy investicii, ktoré su ,zabezpecené” alebo per se diverzifikované
(napriklad diverzifikovany investi¢ny fond).

Spolo¢nosti by mali byt obozretné najma, pokial ide o Uverové riziko: mala by sa zvazit
najma expozicia portfélia klienta vo&i jednému emitentovi alebo eminentom, ktori su
Castou tej istej skupiny. Je to preto, Ze ak je portfélio klienta koncentrované v produktoch
emitovanych jednym jedinym subjektom (alebo subjektmi tej istej skupiny), v pripade
zlyhania tohto subjektu méze klient stratit celt investiciu. Pri vykonavani &innosti
prostrednictvom takzvanych modelov samoumiestriovania sa spolo¢nostiam pripomina
vyhlasenie ESMA z roku 2016 tykajuce sa smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych
situacii bank3!, podla ktorého ,by sa mali vyhybat nadmernej koncentracii investicii do
finan¢nych nastrojov podliehajucich rezimu rieSenia krizovych situacii, ktoré vydala
samotna spolocnost’ alebo subjekty rovnakej skupiny®. Okrem metodik, ktoré sa maju
vykonavat na ucely posudenia uverového rizika produktov (pozri usmernenie €. 7), by
spoloCnosti mali prijat aj opatrenia a postupy ad hoc, aby sa zabezpecilo, ze
koncentracia v suvislosti s Uverovym rizikom je ucinne identifikovana, kontrolovana
a zmiernena (napriklad by sa mohla zahrnut identifikacia prahovych hodnét ex ante)®2.

S cielom zabezpedit’ konzistentnost posudenia vhodnosti vykonaného prostrednictvom
automatizovanych nastrojov (aj ked sa kontakt s klientmi neuskutoCriuje prostrednictvom
automatizovanych systémov) by spolo€nosti mali pravidelne monitorovat a testovat
algoritmy, na zaklade ktorych sa posudzuje vhodnost transakcii odporucanych alebo
vykonavanych v mene klientov. Spolo¢nosti by pri vymedzovani takychto algoritmov mali
zohladnit' povahu a charakteristiky produktov zahrnutych do ich ponuky pre klientov.
Spolo¢nosti by mali prinajmenSom:

2 Pozri bod 26 usmerneni.

30 Pozri bod 29 usmerneni.

81 Pozri Postupy podia smernice MiFID pre spolo¢nosti, ktoré predavaju finanéné nastroje podliehajlce rezimu rieSenia krizovych
situacii podla smernice o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii bank (BRRD) (ESMA/2016/902).

32 Na tento ucel by spolo¢nosti v stilade s uvedenym vyhlasenim organu ESMA mali zohladnit aj osobitné vlastnosti pondkanych
cennych papierov (vratane ich rizikovych vlastnosti a situacie emitenta), ako aj finanénu situéaciu klientov vratane ich schopnosti
znasat straty a investi¢né ciele klientov vratane ich rizikového profilu.
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vypracovat vhodnu dokumentéciu o navrhu systému, v ktorej sa jasne stanovuje
ucel, rozsah aforma algoritmov; sucastou dokumentacie by v relevantnych
pripadoch mali byt aj rozhodovacie stromy alebo pravidla rozhodovania;

mat zdokumentovanu stratégiu testovania, v ktorej sa vysvetluje rozsah testovania
algoritmov, mala by zahfhat’ plany testovania, testovacie pripady, vysledky testov,
rieSenie chyb (v pripade potreby) a zaverecné vysledky testov;

mat zavedené vhodné politiky a postupy na riadenie vSetkych zmien algoritmu
vratane monitorovania a vedenia zaznamov o akychkolvek takychto zmenach,
zahfha to zavedenie bezpeclnostnych opatreni na monitorovanie a prevenciu
neopravneného pristupu k algoritmu;

preskumat a aktualizovat algoritmy s cielom zabezpecit, aby sa v nich zohladnili
vSetky relevantné zmeny (napr. zmeny na trhu azmeny platnych pravnych
predpisov), ktoré mézu mat vplyv na ich ucinnost;

mat zavedené politiky a postupy, ktoré umoznia odhalit akukolvek chybu v ramci
algoritmu a nalezite ju rieSit, napriklad aj vratane pozastavenia poskytovania
poradenstva, ak je pravdepodobné, Ze tato chyba bude mat za nasledok nevhodné
poradenstvo a/alebo porusenie prislusnych pravnych predpisov/regulécie;

mat primerané zdroje vratane fudskych a technologickych zdrojov na monitorovanie
a dohfad nad vykonavanim algoritmov prostrednictvom primeraného a v€asného
preskimania poskytovaného poradenstva a

mat zavedeny vhodny proces vnutornej zaverecnej kontroly, ktorym sa zabezpedi
dodrZiavanie uvedenych opatreni.

Naklady a zlozitost’' rovnocennych produktov

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 25 ods. 2 smernice MiFID Il a élanok 54 ods. 9
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 9

91. Politiky a postupy tykajuce sa vhodnosti by mali zabezpelovat, ze pred prijatim
rozhodnutia spolo¢nosti o investi€nom produkte (investi¢nych produktoch), ktory (ktoré)
odporuci, alebo do ktorych investuje v ramci portfolia riadeného v mene klienta, sa
vykona dékladné posudenie moznych investicnych alternativ, priCom sa zohladnia
néklady na produkty a zloZitost produktov.

Doplriujuce usmernenia

92. Spolo¢nosti by mali mat zavedeny postup, pri ktorom sa zohfadni povaha sluzby,
obchodny model a druh poskytovanych produktov s ciefom posudit dostupné produkty,
ktoré su ,rovnocenné®, pokial ide o schopnost plnit potreby klienta na zaklade jeho
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situacie, ako su napriklad finanéné nastroje s podobnymi cielovymi trhmi a podobnym
profilom rizika a navratnosti.

Spolo¢nosti by pri zvaZzovani faktora nakladov mali zohladnit' vSetky naklady a poplatky,
na ktoré sa vztahuju prislusné ustanovenia podla ¢lanku 24 ods. 4 smernice MiFID I
a suvisiace ustanovenia delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID II.
Pokial ide o zlozitost, spoloCnosti by mali vychadzat' z kritérii uvedenych v usmerneni
€. 7.V pripade spolo¢nosti s obmedzenym rozsahom produktov alebo spolo¢nosti, ktoré
odporucaju jeden druh produktu, pri ktorych by posudenie ,rovnocennych® produktov
mohlo byt obmedzené, je dblezité, aby klienti boli plne informovani o takejto situacii.
V tejto suavislosti je mimoriadne doélezité, aby sa klientom poskytovali primerané
informacie o tom, ako je obmedzeny rozsah ponukanych produktov, podla ¢lanku 24
ods. 4 pism. a) bodu ii) smernice MiFID I3,

Ak spolocnost vyuziva spolo¢né stratégie portfolia alebo ponuky vzorovej investicie,
ktoré sa vztahuju na réznych klientov s rovnakym investi€énym profilom (ako ho urcila
spolocnost), posudenie nakladov a zloZitosti pre ,rovnocenné” produkty by sa mohlo
vykonat' na vy$3ej urovni centralne (napriklad v investicnom vybore alebo akomkolvek
inom vybore, ktory vymedzuje spoloéné stratégie portfdlia alebo ponuky vzorovej
investicie), hoci spolo¢nost bude eSte musiet zabezpedit, aby vybraté investi¢né
produkty boli vhodné pre jednotlivych klientov a zodpovedali ich profilu.

Spolo¢nosti by mali byt schopné oddvodnit tie situacie, pri ktorych sa vybera drahsi
alebo zlozitejSi produkt, alebo sa takyto produkt odporua namiesto rovnocenného
produktu, pricom sa zohladni skutoCnost, Ze pri vybere produktov v kontexte
investicného poradenstva alebo riadenia portfdlia mozno zvazit aj dalSie kritéria
(napriklad: diverzifikaciu, likviditu alebo uroven rizika portfélia). Spolo¢nosti by mali
zdokumentovat tieto rozhodnutia a viest' 0 nich zaznamy, kedze tymto rozhodnutiam by
mali kontrolné subjekty v ramci spolo€nosti venovat osobitni pozornost. Prislusna
dokumentacia by mala podliehat internym preskimaniam. Pri poskytovani investi¢ného
poradenstva by sa spolo¢nosti mohli z konkrétnych a opodstatnenych dévodov
rozhodnut, Zze informuju klienta aj o rozhodnuti spo€ivajucom vo vybere nakladnejSieho
a zloZitejSieho finanéného nastroja.

Naklady a prinosy zameny investicii

Prislusné pravne predpisy: €lanok 16 ods. 2 a ¢lanok 25 ods. 2 smernice MiFID Il
a €lanok 54 ods. 11 a ods. 12 delegovaného nariadenia, ktorym sa doplfia smernica
MIFID I1.

VSeobecné usmernenie ¢. 10

96.

Spolo¢nosti by mali mat zavedené primerané politiky a postupy na zabezpeclenie
vypracovania analyzy nakladov a prinosov zameny tak, aby boli nalezite schopné

%V stlade so smernicou MiFID Il sa preto od spoloénosti neotakéava zohladnenie celej $kaly investi¢nych moznosti existujlcich
na trhu, aby splnili poziadavku podla ¢lanku 54 ods. 9 delegovaného nariadenia, ktorym sa doplfia smernica MiFID II.
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preukazat, Zze oCakavané prinosy zameny su vysSie ako naklady. Spolo¢nosti by mali
zaviest' aj vhodné kontroly, aby sa prediSlo akémukolvek obchadzaniu prislusnych
poziadaviek podla smernice MiFID II.

Doplriujuce usmernenia

97.

98.

99.

100.

Na ucely tohto usmernenia sa investicné rozhodnutia, ako je napriklad obnova
rovhovahy riadeného portfélia v pripade ,pasivnej stratégie“ s cielom kopirovat index
(na zaklade dohody s klientom), za beZnych okolnosti nepovazuju za zamenu. S cielom
predist pochybnostiam sa kazda transakcia bez zachovania tychto prahovych hodnot
povazuje za zdmenu. V pripade profesionalnych klientov per se sa analyza néakladov
a prinosov méze vykonat na urovni investi¢nej stratégie.

Spolo¢nosti by mali zohladnit’ vSetky potrebné informacie, aby mohli vypracovat analyzu
nakladov a prinosov zameny, t.j. posudenie vyhod a nevyhod zvaZovanej novej
investicie (zvazovanych novych investicii). Spolo€nosti by pri posudzovani aspektu
nakladov mali zohladnit vSetky naklady a poplatky vyplyvajuce z prislusnych ustanoveni
¢lanku 24 ods. 4 smernice MIFID Il a savisiacich ustanoveni delegovaného nariadenia,
ktorym sa dopifia smernica MiFID II. V tejto savislosti by mohli byt relevantné pefiazné
aj nepenazné faktory nakladov a prinosov. M6zu medzi ne patrit napriklad:

e oCakavana Cistd navratnost navrhovanej alternativnej transakcie (pri ktorej sa
zohladnia aj vSetky pociatocné naklady, ktoré zaplati klient) v porovnani
s oCakavanou cCistou navratnostou existujucich investicii (pri ktorej by sa mali
zohladnit’ aj vSetky vystupné naklady, ktoré by klient mohol vynalozit na odpredaj
produktu, ktory uz mé v portféliu);

e zmena situacie a potrieb klienta, ktora moéze byt dévodom na zvazenie zameny,
napr. potreba likvidity v kratkodobom horizonte v désledku neocCakavanych
a neplanovanych rodinnych udalosti;

e zmena vlastnosti a/alebo trhovych podmienok produktov, ktora méze byt dévodom
na zvazenie zameny v portfoliu (portféliach) klienta (klientov), napr. ak sa produkt
z dévodu trendov na trhu stane nelikvidnym;

e prinosy pre portfolio klienta vyplyvajdce zo zameny, ako su i) zvySenie diverzifikacie
portfélia (o0 zemepisnu oblast, druh nastroja, typ emitenta atd.); ii) lepSie
zosuladenie rizikového profilu portfélia s rizikovymi ciefmi klienta; iii) zvySenie
likvidity portfélia; alebo iv) zniZenie celkového Uverového rizika portfélia.

Pri poskytovani investi€éného poradenstva je potrebné v sprave o vhodnosti, ktord musi
spolocnost poskytnut retailovému klientovi pred uskuto&nenim transakcie, uviest jasné
vysvetlenie, &i su prinosy odporucanej zameny vacsie ako naklady na fu.

Spolo¢nosti by tiez mali prijat systémy a kontrolné mechanizmy na monitorovanie rizika
obchéadzania povinnosti posudenia nakladov a prinosov odporucanej zameny, napriklad
v situaciach, ked po poradenstve o predaji produktu nasleduje odporu¢anie na nakup
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dalSieho produktu v neskorSej faze (napr. o niekolko dni neskor), ale tieto dve transakcie
boli v skuto¢nosti od zaiatku prepojené.

Ak spolo¢nost pouziva spolo¢né stratégie portfélia alebo ponuky vzorovej investicie,
ktoré sa vztahuju na réznych klientov s rovnakym investicnym profilom (urenym
spolo¢nostou), analyza nakladov a prinosov zameny by sa mohla vypracovat na vy$sej
arovni nez na urovni kazdého jednotlivého klienta alebo kazdej jednotlivej transakcie.
KonkrétnejSie, ak sa 0 zamene rozhodne na centralnej Urovni, napriklad v investicnom
vybore alebo akomkolvek inom vybore, ktory vymedzuje spolo¢né stratégie portfolia
alebo ponuky vzorovej investicie, analyza nakladov a prinosov by sa mohla vypracovat
na arovni tohto vyboru. Ak sa o takejto zamene rozhodne na centrélnej Urovni, analyza
nékladov a prinosov vypracovana na danej urovni sa zvy€ajne uplatfiuje na vsetky
porovnatelné portfélia klientov bez toho, aby sa pre kazdého jednotlivého klienta
vypracovalo posudenie. V takejto situacii by spolo¢nost mohla na urovni prislusného
vyboru uréit dévod, pre€o sa zamena, o ktorej sa rozhodlo, neuskuto¢ni v pripade
urcitych klientov. Hoci by sa analyza nakladov a prinosov v takychto situdciach mohla
vypracovat na vy8Sej urovni, spolo¢nost by aj napriek tomu mala mat zavedené
primerané kontrolné mechanizmy na zistovanie toho, i neexistuju ziadne osobitné
charakteristiky urcitych klientov, ktoré by mohli vyZadovat’ individualnejSiu analyzu.

Ak sa spravca portfélia dohodol s klientom na individuélnejSom mandéte a investi¢ne;j
stratégii podla osobitnych investi¢nych potrieb klienta, mala by naopak byt vhodnejSia
analyza nakladov a prinosov zameny na Grovni klienta34.

Bez ohladu na uvedené, ak sa spravca portfélia domnieva, Ze zlozenie alebo parametre
portfélia by sa mali zmenit spdsobom, ktory nie je povoleny na zaklade mandéatu
dohodnutého s klientom (napr. zo stratégie zameranej na akcie na stratégiu zameranu
na fixny prijem), mal by to prediskutovat’ s klientom a revidovat alebo vykonat nové
posudenie vhodnosti, aby sa dohodol novy mandat.

I.IV DALSIE SUVISIACE POZIADAVKY

Kvalifikacia zamestnancov spolo¢nosti

Prislusné pravne predpisy: €lanok 16 ods. 2, ¢lanok 25 ods. 1 a¢lanok 25 ods. 9
smernice MiFID Il a élanok 21 ods. 1 pism.d) delegovaného nariadenia, ktorym sa
dopifia smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 11

104.

Spolo¢nosti su povinné zabezpedit, aby zamestnanci, ktori sa podielaju na podstatnych
aspektoch procesu posudenia vhodnosti, mali primeranu uroven kvalifikacie, znalosti
a odbornosti.

34 Informécie o vztahoch s profesionalnymi klientmi st uvedené v bode 89.
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Doplrujuce usmernenia

105.

106.

107.

108.

Zamestnanci musia rozumiet Ulohe, ktora zohravaju v postupe posudenia vhodnosti,
a mat nevyhnutné zru€nosti, znalosti a odborné poznatky vratane dostatocnych znalosti
o prislusnych regulaénych poziadavkach a postupoch, aby mohli vykonavat svoje
povinnosti.

Zamestnanci musia mat potrebné znalosti a schopnosti poZzadované podla ¢lanku 25
ods. 1 smernice MIFID Il (a blizSie upresnené v usmerneniach organu ESMA pre
posudzovanie znalosti a odbornej spdsobilosti*®), ato aj pokial ide o posUdenie
vhodnosti. Zamestnanci by mali mat’ aj potrebné znalosti a schopnosti tykajlce sa kritérii
preferencii z hladiska udrzatefnosti v sulade s ¢lankom 2 ods. 7 delegovaného
nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID I, a mali by byt schopni objasnit klientom
rézne aspekty zrozumitelnym jazykom. Spolo¢nosti by mali zamestnancom na tento ucel
poskytnut primerané Skolenia.

Dalsi zamestnanci, ktori priamo nepracuju s klientmi, ale st zapojeni do posudzovania
vhodnosti akymkolvek inym spdsobom, musia mat potrebnu kvalifikaciu, znalosti
a odbornost v zavislosti od ich konkrétnej Ulohy v procese posudzovania vhodnosti®.
Mbze sa to tykat napriklad zostavovania dotaznikov, vymedzenia algoritmov, ktorymi sa
riadi posudzovanie vhodnosti, alebo inych aspektov potrebnych na vykonanie posudenia
vhodnosti a kontrolu suladu s poziadavkami na vhodnost.

V pripade potreby by investi¢éné spolo¢nosti mali pri pouziti automatizovanych nastrojov
(vratane hybridnych nastrojov) zabezpecit, aby ich zamestnanci zapojeni do Cinnosti
suvisiacich s vymedzenim tychto nastrojov:

(@) nélezite rozumeli technoldgii a algoritmom pouZivanym na poskytovanie
digitalneho poradenstva (najma boli schopni pochopit oddvodnenie, rizika
a pravidla pre algoritmy, ktoré sliZia na podporu digitalneho poradenstva); a

(o) boli schopni pochopit a preskumat digitalne/automatizované poradenstvo
vytvorené algoritmami.

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

3% Organ ESMA berie na vedomie, Ze niektoré ¢lenské $taty poZaduju osvedCovanie zamestnancov poskytujlcich investiéné
poradenstvo a/alebo riadenie portfélia, resp. rovnocenné systémy, ato s ciefom zabezpecit primeranu Uroven znalosti
a odbornosti zamestnancov, ktori sa podielaju v podstatnych aspektoch na postupe posudenia vhodnosti.
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Vedenie zdznamov

Prislusné pravne predpisy: €lanok 16 ods. 6, ¢lanok 25 ods.5 a ¢lanok 25 ods. 6
smernice MIFID Il a élanky 72, 73, 74 a 75 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopiiia
smernica MiFID II.

VSeobecné usmernenie ¢. 12

109.

Spolo¢nosti by prinajmensom mali:

(@ zachovavat primerané opatrenia v oblasti vytvarania a uchovavania zdznamov
s cielom zabezpelit spravne a transparentné vedenie zaznamov ohladne
posudenia vhodnosti vratane zhromazdovania informacii od klienta, kazdého
poskytnutého investicného poradenstva a vSetkych realizovanych investicii (a
nerealizovanych investicii) po vykonani posudenia vhodnosti, ako aj suvisiacich
sprav o vhodnosti poskytnutych klientovi;

(b) zabezpedit, Ze opatrenia na vedenie zadznamov su navrhnuté tak, aby umoznili
zistit chyby tykajuce sa posudenia vhodnosti (napriklad nekaly predaj — mis-
selling);

(c) zabezpecit, aby uchovavané zaznamy vratane sprav o vhodnosti poskytnutych
klientom boli dostupné opravnenym osobam v spolo¢nosti a prislusnym organom;

(d) mat primerané postupy na zmiernenie akychkolvek nedostatkov alebo obmedzeni
opatreni na vedenie zaznamov.

Doplriujuce usmernenia

110.

111.

Opatrenia na vedenie zaznamov, ktoré spolocnosti prijali, musia byt navrhnuté tak, aby
umoznili spolo¢nostiam vysledovat ex post, pre€o sa investicia alebo jej ukoncenie
realizovali apreCo sa poskytlo investiéné poradenstvo, ato aj v pripade, ked
poradenstvo nemalo za nasledok zrealizovanie skutoCnej investicie alebo jej ukonenie.
To mdze byt dblezité v pripade sporu medzi klientom a spolo€nostou. Takisto je to
dolezité na ucely kontroly — napriklad akékolvek chyby vo vedeni zaznamov mo6zu branit
prislusnému organu posudit’ kvalitu postupu spolo€nosti pri posudeni vhodnosti a mézu
oslabit schopnost riadiaceho organu identifikovat rizika nekalého predaja.

Spolo¢nost’ je preto povinna zaznamenat vSetky relevantné informacie suvisiace
s posudenim vhodnosti, ako napriklad informacie o klientovi (vratane spdsobu pouZitia
tychto informacii a ich interpretacie na ur€enie rizikového profilu klienta) a informécie
o finan€nych nastrojoch, ktoré klientovi odporuca alebo v mene klienta nakupuje, ako aj
spravu o vhodnosti poskytnutu klientom. Tieto zaznamy by mali obsahovat’

e v3etky zmeny, ktoré spolo¢nost vykonala v suvislosti s posudenim vhodnosti, najméa
vSetky zmeny investi€ného rizikového profilu klienta;
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e druhy finanénych nastrojov, ktoré vyhovuju prislusnému profilu, a odévodnenie
uvedeného posudenia, ako aj vSetky zmeny a ich pri€iny.

e situacie, ked sa preferencie klienta z hladiska udrzatelnosti upravuju v sulade s
&lankom 54 ods. 10 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID Il
vratane jasného vysvetlenia pricin takejto Upravy.

112. Spolocnosti by mali chapat’ dodatoc¢né rizika, ktoré by mohli mat vplyv na poskytovanie
investiénych sluzieb prostrednictvom online/digitalnych nastrojov, ako su napriklad

Skodlivé kybernetické Cinnosti, a mali by mat zavedené opatrenia na zmiernenie tychto
riziks.

87 Spolo¢nosti by mali zvaZzovat takéto rizika nielen v sGvislosti s ustanoveniami uvedenymi v usmerneni, ale aj ako stcast $irich
povinnosti spolo¢nosti podla ¢lanku 16 ods. 4 smernice MiFID Il na prijatie nalezitych opatreni na zabezpecenie kontinuity
a pravidelnosti vykonavania investiénych sluzieb a ¢innosti, a zodpovedajucich suvisiacich poziadaviek delegovaného aktu.
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