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I. Rozsah posobnosti
Kto?

1. Tieto usmernenia sa vztahuji na investi¢né spolo¢nosti (vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1 prvy pododsek
smernice MiFID) vratane averovych insStitdcii, ktoré poskytuji investicné sluzby, spravcovskych
spoloénosti PKIPCP! a prislusnych organov.

Co?

2. Tieto usmernenia sa uplatnuja v stvislosti s poskytovanim tychto investi¢nych sluzieb uvedenych
v oddiele A prilohy I k smernici o trhoch s finanénymi néstrojmi (MiFID):

a) investi¢né poradenstvo;
b) riadenie portfdlia.

3. Aj ked sa tieto usmernenia v zasade tykaju situécii, ked sa sluzby poskytuji neprofesiondlnym
klientom, bolo by potrebné uvazovat o ich uplatiiovani, pokial je to relevantné, v pripadoch, ked sa
sluzby poskytuji profesionalnym klientom (v ¢lanku 19 ods. 4 MiFID sa nerozliSuja neprofesionalni
a profesionalni klienti).

Kedy?

4. Tieto usmernenia nadobudnd u¢innost po uplynuti 60 kalendarnych dni odo dna splnenia
ohlasovacej povinnosti podl'a bodu 11.

II. Vymedzenie pojmov

5. Pokial sa neuvadza inak, pojmy vymedzené vsmernici otrhoch sfinanénymi nastrojmi
a vykonavacej smernici MiFID majt v tychto usmerneniach ten isty vyznam. NavySe sa uplatiiuja
tieto vymedzené pojmy:

Smernica o trhoch Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z21.aprila
s finanénymi ndstrojmi 2004 otrhoch sfinanénymi néstrojmi, ozmene a doplneni smernic
(MiFID) Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS asmernice Eurépskeho parlamentu

a Rady 2000/12/ES a ozruSeni smernice Rady 93/22/EHS, v zneni
neskorsich zmien a doplneni.

Vykonavacia smernica Smernica Komisie 2006/73/ES z 10. augusta 2006, ktorou sa vykonava

MiFID smernica Eur6opskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial ide
o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu cinnosti investi¢nych
spoloc¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ticely uvedenej smernice.

6. Vusmerneniach sa nevyjadruji absolatne povinnosti. Preto sa ¢asto pouziva pojem ,mal by“. Pojmy
~musi a ,je povinny“ sa pouZivaju v stvislosti s poziadavkou MiFID.

1 Tieto usmernenia sa vztahuja len na spravcovské spolo¢nosti PKIPCP, pokial poskytuju investi¢né sluzby riadenia individualnych
portfolii alebo investi¢ného poradenstva (v zmysle ¢lanku 6 ods. 3 pism. a) a b) smernice o PKIPCP).



1. Uéel

Utelom tychto usmerneni je objasnit uplatiiovanie niektorych aspektov poziadaviek vhodnosti
podla MiFID s cielom zabezpeéit spoloc¢né, jednotné a dosledné uplatiiovanie ¢lanku 19 ods. 4
smernice MiFID a ¢lankov 35 a 37 vykonavacej smernice MiFID.

Eurdpsky organ pre cenné papiere atrhy (ESMA) ocakava, Ze zdoéraznenim viaceryjch dolezitych
otazok sa prostrednictvom tjchto usmerneni podpori vac¢sia konvergencia vykladu poziadaviek
vhodnosti podla MiFID a pristupov v oblasti dohladu nad tymito poziadavkami, ¢im sa zvysi
hodnota existujtcich noriem. ESMA predpoklada, Ze zabezpefenim toho, aby spolo¢nosti
dodrziavali regula¢né normy, sa primerane posilni ochrana investorov.

IV. Povinnost dodrziavat usmernenia a ohlasovacia povinnost

Postavenie usmerneni

10.

Tento dokument obsahuje usmernenia vydané v stilade s ¢lankom 16 nariadenia o ESMA.2 V ¢lanku
16 ods. 3 nariadenia o ESMA sa stanovuje, Ze prislusné organy a ticastnici finanénych trhov
vynalozia vSetko Gsilie na dodrzanie tychto usmerneni.

Prislusné organy, na ktoré sa usmernenia vztahuji, by mali zabezpeéit ich dodrziavanie tak, Ze ich
zaclenia do svojich postupov pre vykon dohladu, ato najma v pripadoch kde sa konkrétne
usmernenia zameriavaji na ucastnikov finanénych trhov.

Ohlasovacia povinnost

11.

12.

Prislu$né organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuji, musia ESMA ohlasit, ¢i dodrziavaja alebo
zamyslaju dodrziavat tieto usmernenia, pricom uvedd vSetky dovody nedodrziavania. Prislusné
organy to musia ESMA ohlasit v lehote dvoch mesiacov od uverejnenia prekladov ESMA na adresu
elektronickej posty suitability.387@esma.europa.eu. V pripade, ked prislusné organy
nereaguju v uvedenej lehote, sa predpokladi, ze tieto usmernenia nedodrziavaja. Vzor ohldsenia sa
nachadza na webovej stranke ESMA.

Ucastnici finanénych trhov nie st povinni ohlasit, ¢i dodrZiavaja tieto usmernenia.

V. Usmernenia o uréitych aspektoch poziadaviek vhodnosti podl’a MiFID

V.I Informacie pre klientov o postideni vhodnosti

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 19 ods. 1 a 3 MiFID.

VSeobecné usmernenie C. 1

13.

Investicné spoloc¢nosti by mali jasne a jednoducho informovat klientov, Ze dévod postdenia
vhodnosti je umoznit spolo¢nosti konat v najlepSom ziujme klienta. Investi¢né spolo¢nosti by

2 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky organ dohl'adu
(Eurbpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopiiia rozhodnutie &. 716/2009/ES a zruuje rozhodnutie Komisie
2009/77/ES.



vziadnej faze nemali vytvarat nejednoznacnost alebo pochybnosti, pokial ide o ich vlastné
zodpovednosti v procese.

Podporné usmernenia

14.

15.

16.

17.

Informacie o sluzbach investi¢ného poradenstva a riadenia portfélia by mali zahfnat informacie o
postdeni vhodnosti. Pojmom ,posiidenie vhodnosti“ sa rozumie cely proces zhromazdovania
informécii o klientovi a nasledné postdenie vhodnosti konkrétneho finanéného néstroja pre
uvedeného klienta.

V zaujme jasnosti sa spolo¢nostiam pripomina, Ze postdenie vhodnosti sa neobmedzuje na
odportcanie kuapit finanény nastroj. Kazdé odportcanie musi byt vhodné, bez ohl'adu na to ¢i ide o
odportcanie kupit, drzat alebo predat.3 Informécie o postideni vhodnosti by mali pomdoct klientom
porozumief Géelu poziadaviek a povzbudit ich, aby poskytli presné a dostatoéné informéacie o svojich
znalostiach, skusenostiach, financnej situécii a investi¢nych cieloch. Investi¢né spolo¢nosti by mali
klientom zdoraznit, Ze je dolezité ziskat Gplné a presné informacie, aby spolo¢nost mohla odporucit
produkty alebo sluzby, ktoré st pre klientov vhodné. Spolo¢nosti sa mézu rozhodnit, ako buda
svojich klientov o postdeni vhodnosti informovat, pri¢om tieto informéacie mézu byt poskytnuté
v Standardizovanej forme. Pouzitd forma by vSak mala umoznit kontroly a posteriori s cielom
preverit, ¢i informécie boli naozaj poskytnuté.

Investi¢né spoloc¢nosti by mali prijat opatrenia s cielom zabezpecit, aby klienti rozumeli pojmu
investi¢né riziko, ako aj vzfahu medzi rizikom a navratnostou investicii. Spolo¢nosti by mali zvazit
zavedenie pouzivania indikativnych, zrozumitelnych prikladov o trovni strat, ktoré mézu vzniknat
v z&vislosti od arovne prijatého rizika, a mali by vyhodnotit reakcie klientov na uvedené scenare
s cielom umoznit klientom porozumiet investicnému riziku. Klienti by mali byt informovani, Ze
ucelom uvedenych prikladov a vyhodnotenia ich reakcii na tieto priklady je pomdct urcit postoj
klientov k riziku (ich rizikovy profil), a teda urcit druhy finanénych nastrojov (a s nimi savisiace
rizik4), ktoré st pre nich vhodné.

Postidenie vhodnosti je tlohou investi¢nej spolo¢nosti. Spolo¢nosti by mali zabranit uvadzaniu
alebo vyvolavaniu dojmu, Ze klient je ten, kto rozhoduje o vhodnosti investicie alebo Ze klient urcuje,
ktory finanény nastroj je vhodny pre jeho rizikovy profil. Spolo¢nosti by napriklad mali zabranit
naznacovaniu 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 st vhodné.

V.II Mechanizmy nevyhnutné na porozumenie klientom a investiciam

Prislusné pravne predpisy: ¢lanky 13 ods. 2 a19 ods. 4 MiFID a ¢lanok 35 ods. 1
a ¢lanok 37 vykonavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie ¢. 2

3 Pozri oddiel IV dokumentu CESR s ndzvom Understanding the definition of advice under MiFID, question and answers, 19. april
2010, CESR/10-293.



18.

Investiéné spolo¢nosti musia mat primerané politiky a postupy, ktoré im umoznia porozumiet
zakladnym skuto¢nostiam o ich klientoch a vlastnostiach finanénych nastrojov, ktoré st pre tychto

klientov dostupné.4

Podporné usmernenia

19.

20.

21.

22,

23.

24.

Investi¢né spolo¢nosti sti povinné vypracovat, vykonavat audrziavat vSetky politiky a postupy
(vratane primeranych nastrojov), ktoré si nevyhnutné, aby mohli porozumietf uvedenym
skuto¢nostiam a vlastnostiam.5

Spolo¢nosti musia zaviest politiky a postupy, ktoré im umoznia zbierat a vyhodnocovat vsetky
informécie nevyhnutné na vypracovanie postidenia vhodnosti v suvislosti skazdym klientom.
Spolo¢nosti by napriklad mohli pouzivat dotazniky, ktoré vyplnia ich klienti alebo ktoré sa vyplnia
pocas rozhovoru s nimi.

Informacie nevyhnutné na vypracovanie postdenia vhodnosti obsahuji rézne prvky, ktoré mézu
mat vplyv napriklad na finan¢na situaciu klienta alebo jeho investi¢né ciele.

Uvedené prvky su napriklad:

a) rodinny stav klienta (najma pravna sposobilost klienta nakladat s aktivami, ktoré mozu
patrit takisto jeho manzelovi/manzelke);

b) rodinn4 situacia klienta (v§voj rodinnej situacie klienta moéze mat vplyv na jeho finan¢nt
situaciu, napr. nové dieta alebo dieta zaéinajice $tidium na univerzite);

¢) situécia tykajica sa zamestnania klienta (skuto¢nost, Ze klient strati zamestnanie alebo je
pred dochodkom, méZe mat vplyv na jeho finanénu situaciu alebo investi¢né ciele);

d) potreba okamzitej dostupnosti volnych finanénych prostriedkov priuréitych typoch
investicii.

Spravidla je najma vek klienta dolezit4 informacia, ktord by mali mat spolo¢nosti k dispozicii na
postidenie vhodnosti investicie. Spolo¢nosti by mali pri urceni, ktoré informacie st nevyhnutné,
zohl'adniovat vplyv, ktory moze mat akakol'vek zmena tykajaca sa uvedenych informacii v savislosti
s postidenim vhodnosti.

Investi¢né spolo¢nosti by mali takisto poznat produkty, ktoré ponikaji. To znamen4, Ze spolo¢nosti
by mali zaviest politiky a postupy, ktorych cielom je zabezpeéit, aby odporacali alebo realizovali
investicie vmene svojich klientov, len ak rozumeji vlastnostiam prislusného produktu alebo
finan¢ného néstroja.

V.III Kvalifikacia zamestnancov investi¢nych spolo¢nosti

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 5 ods. 1 pism. d) vykonavacej smernice MiFID.

4 Takisto je potrebné viest primerané zdznamy o postideni vhodnosti, ako sa uvadza v usmerneni €. 9.
5 Clanok 13 ods. 2 MiFID.



VSeobecné usmernenie ¢. 3

25. Investi¢né spolocnosti st povinné zabezpedit, aby zamestnanci, ktori st vecne zapojeni do procesu
postdenia vhodnosti, mali primerant droven znalosti a odbornosti.¢

Podporné usmernenia

26. Zamestnanci musia rozumiet tulohe, ktort zohravaji v postupe postidenia vhodnosti, a mat
nevyhnutna kvalifikiciu, znalosti a odbornost vratane dostatoénych vedomosti o regulaénych
poziadavkach a postupoch, aby dodrziavali svoje povinnosti.

27. Zamestnanci musia maf nevyhnutné schopnosti, aby mohli posudif potreby a situaciu klienta.
Takisto musia mat dostato¢né odborné znalosti v oblasti finan¢nych trhov, aby rozumeli finanénym
nastrojom, ktoré budd odporicat (alebo kupovat vmene klienta), aabyvedeli rozhodnuf, ¢i
charakter finanéného nastroja zodpoveda potrebam a situécii klienta.

28. ESMA berie na vedomie, Ze niektoré clenské Staty poZzaduji osvedCovanie zamestnancov
poskytujacich investiéné poradenstvo a/alebo riadenie portfolia, resp. maji zavedené iné
rovnocenné  opatrenia, ato scielom zabezpecit primerand uroven znalosti aodbornosti
zamestnancov, ktori st vecne zapojeni do procesu postdenia vhodnosti.

V.IV Rozsah informacii ziskavanych od klientov (proporcionalita)

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 19 ods. 4 MiFID a ¢lanky 35 a 37 vykonavacej
smernice MiFID.

VSeobecné usmernenie ¢. 4
29. Investi¢né spolo¢nosti by mali uréit rozsah informacii, ktoré sa budu ziskavat od klientov s ohladom
na vsetky charakteristiky sluzieb investi¢ného poradenstva alebo riadenia portfélia, ktoré sa buda
poskytovat uvedenym klientom.
Podporné usmernenia
30. Pred poskytnutim sluzieb investicného poradenstva alebo riadenia portfélia musi investicni
spoloc¢nost vzdy ziskat ,potrebné informacie” tykajice sa znalosti a skisenosti klienta, jeho
financnej situacie a jeho investi¢nych cielov.
31. Rozsah ziskanych informacii sa moéze odliSovat. Pri urceni, ktoré informacie st ,potrebné”
arelevantné, by investi¢né spolo¢nosti mali vzhfadom na klientove znalosti a skiisenosti, finanén

situaciu a investi¢né ciele posudit:

a) druh finanéného néstroja alebo transakcie, ktoré spolo¢nost moze odporucat alebo
uzavriet (vratane zloZitosti a irovne rizika);

b) povahu a rozsah sluzby, ktortt méze spolo¢nost poskytovat;

6V ¢lanku 5 ods. 1 pism. d) vykonavacej smernice MiFID, sa stanovuje, Ze vSetky investi¢né spolo¢nosti musia zamestnat
zamestnancov s kvalifikiciou, znalostami a odbornostou nevyhnutnou na dodrziavanie pridelenych povinnosti.



32,

33-

34.

35-

¢) povahu, potreby a situaciu klienta.

Kym rozsah ziskavanych informécii, sa m6ze menit, podmienka na dodrzanie poziadavky , aby
odportcania alebo investicie realizované vmene klienta boli pre klienta vhodné, zostava
nezmeneni. Na zaklade zasady proporcionality uvedenej v MiFID moézu spolocnosti ziskavat
informécie na irovni primeranej produktom a sluzbam, ktoré poskytuja, alebo v stvislosti s ktorymi
klient pozaduje osobitné sluzby investi¢éného poradenstva alebo riadenia portf6lia. Na zaklade tejto
zasady investi¢né spolo¢nosti nemo6zu znizif iroven ochrany, ktora st povinni zabezpecit klientom.

Napriklad pri poskytovani pristupu ku komplexnym? alebo rizikovyms3 finanénym néstrojom by mali
investi¢né spolo¢nosti dokladne posudit, ¢i potrebujt ziskat viac podrobnych informacii o klientovi,
nez by ziskali v stvislosti s menej komplexnymi alebo rizikovymi nastrojmi. Je to tak z toho dévodu,
aby spolo¢nosti mohli postadit schopnost klienta chdpat a zfinanéného hladiska niest rizika
stvisiace s takymi nastrojmi.o

Pokial ide o nelikvidné néastrojeo, ,potrebné informacie“, ktoré maja byt ziskané, buda samozrejme
zahfniat informacie o obdobi, pocas ktorého chce klient drzat investicie. Aj ked informaécie
o finan¢nej situacii klienta je potrebné ziskavat zakazdym, rozsah tychto informaécii, moéze zavisiet
od druhu finanénych néstrojov, ktoré sa budt odporacat alebo uzatvarat. Napriklad ,potrebné
informacie“, ziskavané v savislosti s nelikvidnymi alebo rizikovymi finanénymi néstrojmi, mézu
obsahovat vSetky tieto prvky ako nevyhnutné na uistenie sa, ¢i finanéna situdcia klienta mu
umoznuje investovat alebo v jeho mene realizovat investiciu do uvedenych néastrojov:

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

b) aktiva klienta vratane likvidnych aktiv, investicii a nehnutelného majetku, ktoré by
zahrnali pripadné klientove financ¢né investicie, osobny a investi¢ny nehnutelny majetok,
penzijné fondy a akékolvek hotovostné vklady atd. Spolo¢nost by v relevantnych
pripadoch mala ziskat aj informacie o podmienkach, pristupe, pdézickach, zarukach
a pripadne o ostatnych moznych obmedzeniach tykajtacich sa uvedenych aktiv;

¢) pravidelné finanéné zaviazky, ktoré by zahfnali finanéné zavazky, ktoré klient realizoval
alebo planuje realizovat (klientove pasiva, suma dlhov spolu a ostatné pravidelné zavazky
atd.).

Pri uréeni, ktoré informacie je potrebné ziskat, by mali investi¢né spolo¢nosti takisto zohl'adnovat
povahu sluzby, ktoré sa bude poskytovat. Prakticky to znamena4, ze:

7 Ako sa vymedzuje v MiFID.

8 Kazda investi¢na spolo¢nost sama vymedzi a priori troven rizika finan¢nych nastrojov, ktoré zahrnie do svojej ponuky pre
investorov, pricom zohl'adni pripadné usmernenia, ak st k dispozicii, vydané prislusnymi orgdnmi vykonavajicimi dohl'ad nad
spolo¢nostou.

9 S cielom zabezpecit, aby klienti rozumeli investiénému riziku a pripadnym stratdm, ktoré mozu niest, by spolo¢nost mala v kazdom
pripade, pokial je to mozné, jasne a zrozumitelne predstavit tieto rizika, pripadne pritom pouzit ilustra¢né priklady rozsahu strat

v pripade zlého vysledku investovania. Na zistovanie klientovej schopnosti znasat straty sa moze pouzit meranie prijatelnosti vysky
straty, ktort je klient ochotny podstapit. Pozri takisto bod 16.

10 Kazda investi¢na spolo¢nost sama a priori vymedzi, ktoré finan¢né nastroje zo svojej ponuky pre investorov povazuje za nelikvidné,
pric¢om zohl'adni pripadné usmernenia, ak st k dispozicii, vydané prislusnymi organmi vykonavajacimi dohl'ad nad spolo¢nostou.



a) pri poskytovani sluzby investicného poradenstva by spolo¢nost mala ziskat dostatok
informaécii, aby mohla posadit schopnost klienta rozumiet rizikdim a povahe kazdého
finanéného nastroja, vsavislosti s ktorym spolo¢nost predpoklada, Ze ho odporudi
klientovi;

b) pri poskytovani sluzieb riadenia portf6lia, kedZe spolo¢nost bude prijimat investi¢né
rozhodnutia v mene klientov, troven klientovych znalosti a skiisenosti nevyhnutnjch
v stvislosti so vSetkymi finanénymi nastrojmi, ktoré mo6zu pripadne tvorit portf6lio, moze
byt menej podrobna ako turoven znalosti a skiisenosti, ktort by mal klient mat pri
poskytovani sluzby investicného poradenstva. Aj v takych situaciach by vSak mal klient
prinajmensom rozumiet celkovym rizikdm portfélia a mat vSeobecné znalosti o rizikich
spojenych s kazdym druhom finanénych néastrojov, ktoré mézu byt zahrnuté v portféliu.
Spolo¢nosti by mali ziskat vel'mi jasné znalosti o investi¢nom profile klienta.

36. Podobne rozsah sluzby, ktort klient pozaduje, méZze mat takisto vplyv na troven ziskanych
informécii o klientovi. Napriklad spolo¢nosti by mali ziskavat viac informacii o klientoch, ktori
Ziadaju o investi¢né poradenstvo tykajice sa ich celého finanéného portfélia, ako o klientoch, ktori
ziadaju o osobitné poradenstvo tykajtice sa investovania uréitej sumy finanénych prostriedkov, ktora
predstavuje relativne mala ¢ast ich celkového portfolia.

37. Pri urceni informacii, ktoré je potrebné ziskat, by investi¢n& spolo¢nost mala brat do tvahy typ
klienta. Napriklad spravidla bude potrebné ziskat podrobnejsie informacie o starsich a potenciélne
zranitel'nych klientoch, ktori Ziadaja o sluzby investicného poradenstva po prvykrat. Takisto ked
spolo¢nost poskytuje investicné poradenstvo alebo sluzby riadenia portfélii profesionalnemu
klientovi (ktory bol spravne klasifikovany ako profesionadlny), je vo vSeobecnosti opravneni
predpokladat, Ze klient ma nevyhnutni aroveii odbornosti a znalosti, a preto nie je potrebné ziskat
informacie o tychto otazkach.

38. Ak sa vramci investi¢nej sluzby poskytuje investicné poradenstvo alebo riadenie portfdlia
sprofesionalnemu klientovi per se“!1, spolo¢nost je rovnako opravneni predpokladat, Ze klient je
schopny z finanéného hladiska niest akékol'vek stivisiace investi¢né rizika, ktoré su zlucitelné s jeho
investi¢nymi cielmi, a preto nie je vo vSeobecnosti povinna ziskat informéacie ojeho financnej
situdcii. Dané informacie by sa v8ak mali ziskat, ak si to vyzaduja investi¢né ciele klienta. Napriklad
ak sa klient usiluje o zabezpecenie proti riziku, spolo¢nost bude potrebovat podrobnejsie informécie
o uvedenom riziku, aby mohla navrhnut aé¢inny zabezpecéovaci nastroj.

39. Informaécie, ktoré je potrebné ziskat, budu takisto zavisiet od potrieb a situacie klienta. Napriklad
v pripade, ked ma klient viacero investiénych cielov a/alebo st tieto ciele dlhodobé, bude spolo¢nost
pravdepodobne potrebovat podrobnejsie informacie o finanénej situécii klienta, nez ked ma klient
zaujem o kratkodobé bezpecéné investovanie.

40. Vpripade, ked investi¢né spolo¢nost neziska dostatok informaécii2, aby mohla klientovi poskytnat
pre neho vhodnu sluzbu investi¢ného poradenstva alebo riadenia portfdlia, nesmie taka sluzbu
klientovi poskytnut.:3

1 Ako sa stanovuje v oddieli I prilohy IT k MiFID (Kategérie klientov, ktori sa povazuju za profesionalov).
12 Pod pojmom ,,dostatoéné informécie“ sa rozumeju informacie, ktoré musi spolo¢nost zhromazdit, aby dodrzala poziadavky
vhodnosti podla MiFID.



V.V Spolahlivost informacii o klientoch

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 19 ods. 4 MIiFID a ¢lanky 35 a 37 vykonavacej
smernice MiFID.

VSeobecné usmernenie ¢. 5

41.

Investiéné spolocnosti by mali prijat primerané opatrenia s cielom zabezpecit, aby ziskané
informaécie o klientovi boli spolahlivé. Spolo¢nosti by mali najma:

a) nespoliechat sa prili§ na Kklientove vlastné postdenie svojich znalosti, skisenosti
a financnej situécie;

b) =zabezpeéit, aby vSetky nastroje vyuzivané vramci procesu postdenia vhodnosti boli
vytvorené primerane (napr. otadzky nie st navrhnuté tak, aby viedli klienta k osobitnému
druhu investicii); a

¢) prijaf opatrenia s cielom zabezpecit konzistentnost informacii o klientovi.

Podporné usmernenia

42.

43.

44.

Predpoklada sa, Ze klienti poskytna spravne, aktualne a aplné informécie potrebné na posiadenie
vhodnosti. Je v8ak potrebné, aby investicné spolo¢nosti prijali primerané opatrenia na kontrolu
spolahlivosti ziskanych informacii o klientoch. Spolo¢nosti nadalej nesti zodpovednost za
zabezpecenie ziskania primeranych informaécii na vykonanie postdenia vhodnosti. Napriklad by
mali posudit, ¢i existuji nejaké zrejmé nepresnosti v informaciach, ktoré im poskytli ich klienti.
Spoloc¢nosti budi musiet zabezpecit, aby otazky adresované klientom mohli byt klientom aj spravne
pochopené, a aby kazdy dal$i postup urceny na ziskavanie informaécii bol vytvoreny tak, aby sa
ziskali informaécie potrebné na postidenie vhodnosti.

Klientovo vlastné postidenie by malo byt konfrontované objektivnymi kritériami. Napriklad:

a) namiesto otazky, ¢i sa klient povazuje za dostato¢ne skiseného, aby investoval do uréitych
néastrojov, by spolo¢nost mala klientovi poloZif otazku, ktoré druhy nastrojov klient pozna;

b) namiesto otazky, ¢i sa klient domnieva, ze mé& dostato¢né finan¢né prostriedky na
investovanie, by sa spolo¢nost mohla klienta opytat na jeho skutoé¢nt finanéna situaciu;

¢) namiesto otazky, ¢i sa klient domnieva, Ze mo6ze niest riziko, by sa spolo¢nost mohla
opytat, aké velké straty by bol klient ochotny prijat v uréitej lehote, ato v stvislosti
s jednotlivou investiciou alebo celkovym portféliom.

Ak sa investi¢né spolo¢nosti spoliehaji na néstroje, ktoré klient pouzije ako sacéast postupu
postidenia vhodnosti (napriklad elektronické dotazniky alebo softvér na vytvorenie rizikového
profilu), mali by mat primerané systémy a kontroly s cielom zaistit, aby tieto néstroje boli vhodné
na dany ucel a prinasali uspokojivé vysledky. Napriklad v ramci softvéru na vytvorenie rizikovych

13 Pozri ¢lanok 35 ods. 5 vykonavacej smernice MiFID.
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45.

46.

profilov by sa mohli vykonavat kontroly suvislosti klientovych odpovedi scielom poukéazat
na rozpory medzi réznymi castami ziskanych informacii.

Spoloc¢nosti by mali takisto prijat primerané opatrenia na zmiernenie potencidlnych rizik spojenych
s pouZivanim uvedenych néastrojov. Napriklad pripadné rizikd mézu vzniknat, ak klienti (z vlastnej
iniciativy alebo na podnet zamestnancov, ktori priamo rokujt s klientmi) zmenia svoje odpovede
s cielom ziskat pristup k finanénym néstrojom, ktoré pre nich nemusia byt vhodné.

Investi¢né spolo¢nosti by mali posudzovat ziskané informécie ako celok s cielom zabezpecit
konzistentnost informacii o klientoch. Spolo¢nosti by mali vediet o vSetkych prislusnych rozporoch
medzi r6znymi ¢astami ziskanych informaécii a kontaktovat klienta s cielom vyriesit vSetky pripadné
vecné nezrovnalosti alebo nepresnosti. Takéto rozpory predstavuja napriklad klienti, ktori maja
maélo znalosti alebo skiisenosti a aktivny postoj k riziku alebo ktori majti obozretny rizikovy profil
a ambici6zne investi¢né ciele.

V.VI Aktualizacia informacii o klientoch

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 37 ods. 3 vykonavacej smernice MiFID.

VSeobecné usmernenie ¢. 6

47.

Ak maé investi¢na spolo¢nost trvajici vztah s klientom, mala by zaviest vhodné postupy s ciefom
uchovat primerané a aktualizované informécie o klientovi.

Podporné usmernenia

48.

49.

50.

Pri poskytovani priebezného investiéného poradenstva alebo sluzby riadenia portfélia je potrebné,
aby investi¢né spoloc¢nosti uchovavali primerané a aktualizované informacie o klientovi s cielom
vykonat poZadované postdenie vhodnosti. Spolo¢nosti budd preto musief prijat postupy na
vymedzenie toho:

a) ktoré Casti ziskanych informécii je potrebné aktualizovat a ako ¢asto;

b) ako sa ma uskutocnit aktualizacia a aké opatrenie mé spolo¢nost urobit, ked prijme
dodato¢ntt alebo aktualizovant informaciu, alebo ked Kklient neposkytne pozadovani
informaéciu.

Frekvencia sa moze odliSovat v zavislosti, napriklad, od rizikového profilu klienta: na zaklade
informaécii o klientovi, ziskanjch v ramci poziadaviek vhodnosti, spolo¢nost ¢asto urcuje investi¢ny
rizikovy profil klienta, napr. ktory druh investiénych sluzieb alebo finanénych nastrojov méze byt
vo vSeobecnosti pre klienta vhodny vzhl'adom na jeho znalosti a skiisenosti, jeho finan¢nu situaciu
a investi¢né ciele. Vys$i rizikovy profil si bude pravdepodobne vyZadovat ¢astejsiu aktualiziciu ako

nizsi rizikovy profil. Niektoré udalosti mo6zu byt takisto dévodom na aktualiziciu; to sa moéze tykat
napriklad klientov, ktori dosiahli déchodkovy vek.

Informacie sa mozu aktualizovat napriklad na pravidelnych stretnutiach s klientmi alebo zaslanim
aktualizovaného dotaznika klientom. Vrameci opatreni sa na ziklade ziskanych aktualizovanych
informécii mo6ze zmenit klientov profil.

V.VII Informacie o klientoch, pokial’ ide o pravnické osoby alebo skupiny
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Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 4 ods. 1 bod 10 a élanok 19 ods. 4 MiFID.

VSeobecné usmernenie ¢. 7

51.

52.

V pripade, ked je klient pravnicka osoba alebo skupina dvoch alebo viacerych fyzickych oséb, alebo
ak jednu alebo viac fyzickych osdb zastupuje ina fyzickd osoba, by sa investicna spolo¢nost mala
spoliehat v prvom rade na uplatnitelny pravny ramec s cielom urcit, kto bude podliehat postideniu
vhodnosti.

Ak pravny ramec v tejto suvislosti neposkytuje dostatoéné naznaky, a najmi v pripade, ked’ nebol
menovany jediny zastupca (ako napr. v pripade manzelského paru), investicna spolo¢nost by sa
mala na zéklade politiky, ktort vopred vymedzila, dohodnat s prislu$nymi osobami (zastupcovia
pravnickej osoby, osoby patriace k zasttpenej skupine alebo zastipené fyzické osoby) na tom, kto
bude podliehat postideniu vhodnosti a ako sa uvedené postadenie vykoné v praxi vratane otazky, od
koho by sa mali ziskat informacie o znalostiach a skiisenostiach, finan¢nej situacii a investi¢nych
cieloch. Investi¢n4 spolo¢nost by mala tito dohodu zaznamenat.

Podporné usmernenia

53-

54.

55-

56.

V prilohe I k smernici MiFID sa stanovuje, Ze v pripade malych subjektov, pokial ide o postdenie
»odbornych znalosti, skiisenosti a poznatkov®, ktoré musia mat malé subjekty pozadujtce, aby sa
s nimi zaobchadzalo ako s profesionalnymi klientmi, by sa mala posudit ,,osoba, ktorej bolo udelené
povolenie na vykonévanie transakcii v mene subjektu“. Podobne by sa mal tento pristup uplatriovat
na Gcely posudenia vhodnosti v pripadoch, ked fyzickii osobu zastupuje ind fyzicki osoba a ked
predmetom posiudenia vhodnosti ma byt maly subjekt. V tychto pripadoch sa berie do uvahy
finan¢n4 situécia a investi¢né ciele vychodiskového klienta (fyzick4 osoba, ktora je zasttpen4, alebo
maly subjekt) a odborné znalosti a skiisenosti zastupcov fyzickej osoby alebo osoby, ktorej bolo
udelené povolenie vykonéavat transakcie v mene subjektu.

Spoloé¢nosti by mali vytvorif politiku tykajicu sa otazky, kto by mal podliehat posiideniu vhodnosti,
pri jednani s pravnickymi osobami alebo skupinou dvoch alebo viacerych fyzickych osob, alebo ked
iné fyzicka osoba zastupuje jednu alebo viac fyzickych oséb. Politika spolo¢nosti by mala zabezpedit,
aby sa brali do Gvahy najlepsie zaujmy vSetkych dotknutych os6b a ich ochrana.

V pripade, ked neexistuje dohoda a ked je finanéna situacia os6b patriacich ku skupine odli$na,
spoloénost by mala postadit osobu, ktord je ramci danych suavislosti vyznamna (t.j. osoba
v najslabsej financnej situécii). Takisto by sa malo postupovat pri postudeni investi¢nych cielov (t. j.
osoba s najkonzervativnejsSimi investicnymi cielmi), alebo odbornych znalosti a skiisenosti (t.].
osoba poverené vykonavat transakcie s najmens$imi odbornymi znalostami a skisenostami).

V situdciach, ked st dve alebo viaceré osoby poverené vykonavat transakcie v mene skupiny
spolo¢ne (ako napr. v pripade zdruZenych tGctov), profil klienta stanoveny spolo¢nostou, by mal
odrézat schopnost jednotlivych os6b prijat investi¢né rozhodnutia, ako aj pripadny vplyv takychto
rozhodnuti na jednotlivé financné situcie a investi¢né ciele.

V.VIII Mechanizmy nevyhnutné na zabezpecenie vhodnosti investicie

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 13 ods. 2 MiFID a ¢lanok 5 vykonavacej
smernice MiFID.
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Vseobecné usmernenie ¢. 8

57. Vzaujme priradenia vhodnych investicii klientom by investi¢né spolo¢nosti mali vytvorit politiky
a postupy s cielom zabezpecit, aby dosledne zohl'adiovali:

a)

b)

vSetky dostupné informacie o klientovi, ktoré by mohli byt do6lezité pri posiideni vhodnosti
investicie, vratane sticasného klientovho portfélia investicii (a umiestnenia aktiv v rdmeci
tohto portfoélia);

vSetky vecné charakteristiky investicii, ktoré sa zohl'adnili pri postdeni vhodnosti vratane
vSetkych prislusnych rizik avSetkych priamych alebo nepriamych nakladov, ktoré
klientovi vzniknu.4

Podporné usmernenia

58.

59-

60.

Investi¢né spoloc¢nosti, ktoré pri posudeni vhodnosti pouzivaji nastroje (ako napriklad vzorové
portfolia, softvér na umiestnenie aktiv alebo néastroj na vytvorenie rizikového profilu pre
potencialne investicie), by mali mat primerané systémy a kontroly s cielom zabezpeclit, aby tieto
néastroje boli vhodné na dany tcel a prindsali uspokojivé vysledky.

V tejto stvislosti by néstroje mali byt vytvorené tak, aby zohladiiovali vSetky prislu$né osobitosti
kazdého klienta alebo finan¢ného nastroja. Napriklad nastroje, ktoré klientov alebo financéné
néstroje klasifikuji vSeobecne, by nevyhovovali tcelu.

Spolo¢nosti by mali vytvorit politiky a postupy, na zaklade ktorych budt moct okrem iného
zabezpecit, aby:

a)

b)

c)

d)

e)

sluzby investi¢ného poradenstva a riadenia portfélii, ktoré pontkaja klientom, primerane
zohl'adniovali uroven diverzifikacie rizika;

klient mal primerané znalosti o vztahu medzi rizikom a vynosom, t.j. o nutne nizkom
zisku z bezrizikovych aktiv, o vplyve ¢asového horizontu v ramci tohto vztahu a o vplyve
néakladov na jeho investicie;

klient v ramci svojej finanénej situacie mohol zaistit financovanie investicie a niest vsetky
pripadné straty vyplyvajtce z investicii;

sa v kazdom osobnom odporacani alebo transakcii uzatvorenej pri poskytovani sluzby
investicného poradenstva alebo riadenia portfélia, pokial ide o nelikvidny produkt,
zohl'adnilo obdobie, poc¢as ktorého je klient pripraveny drzat investiciu; a aby

sa zabranilo nepriaznivému vplyvu akéhokolvek konfliktu zaujmov na kvalitu postidenia
vhodnosti.

V.IX Vedenie zaznamov

14 Pozri ¢lanok 33 vykonéavacej smernice MiFID tykajtci sa povinnosti informovat klientov o ndkladoch.
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Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 13 ods. 6 MiFID a ¢lanok 5 ods. 1 pism. f) a ¢lanok
51 vykonavacej smernice MiFID.

VSeobecné usmernenie ¢. 9
61. Investi¢né spoloc¢nosti by prinajmensom mali:

a) mat zavedené primerané opatrenia na vytviranie a uchovavanie zaznamov s cielom
zabezpecit spravne a transparentné vedenie zaznamov tykajicich sa postidenia vhodnosti
vratane kazdého poskytnutého investiéného poradenstva avSetkych realizovanych
investicii (a nerealizovanych investicii);

b) zabezpecit, aby prostrednictvom opatreni na vedenie zdznamov bolo mozné zistit chyby
tykajuce sa posudenia vhodnosti (napriklad nekaly predaj (mis-selling));

¢) zabezpedit, aby zdznamy boli dostupné opravnenym osobam v spolo¢nosti a prislusnym
organom,;

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

Podporné usmernenia

62. Opatrenia, ktoré spolo¢nosti prijali na vedenie zaznamov, musia spolo¢nostiam umoznovat
vysledovat ex post, preco sa investicia realizovala. To moze byt dolezité v pripade sporu medzi
klientom a spolo¢nostou. Takisto je to doleZité na tcely kontroly — napriklad akékolvek chyby
vo vedeni zdznamov mo6zu zabranit prislusnému organu postdit kvalitu postupu spolo¢nosti pri
postdeni vhodnosti amo6zu oslabit schopnost riadiaceho systému pre spravu informacii
identifikovat riziko nekalého predaja.

63. Investicna spolo¢nost je preto povinni zaznamenat vSetky informacie savisiace s postdenim
vhodnosti, ako napriklad informacie o klientovi (vratane spdsobu pouzitia tychto informacii a ich
interpreticie na urcenie rizikového profilu klienta) ainformacie o finanénych néstrojoch, ktoré
klientovi odportca alebo v mene klienta nakupuje. Tieto zdznamy by mali obsahovat:

a) vSetky zmeny, ktoré spolo¢nost vykonala v stvislosti s posidenim vhodnosti, najma vsetky
zmeny investi¢ného rizikového profilu klienta;

b) druhy finanénych néstrojov, ktoré vyhovuja prislusnému profilu, aoddévodnenie
uvedeného posidenia, ako aj vsetky zmeny a ich priciny.
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