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) Odporucanie
Utvaru dohl'adu nad financnym trhom Narodnej banky Slovenska
zo 17. oktobra 2012 ¢. 3/2012

k urcitym aspektom poziadaviek vhodnosti podl'a MiFID

Narodnd banka Slovenska vydava toto odporuCanie nazaklade dokumentu
Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy — Usmernenia o urcitych aspektoch poZiadaviek
vhodnosti podl'a MiFID (ESMA/2012/387).

I. Rozsah posobnosti

Usmernenia sa vztahuji na investicné spolo¢nosti (vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1 prvy
pododsek MIiFID) vratane uverovych institicii, ktoré poskytuji investicné sluzby,
spravcovskych spolo¢nosti PKIPCP') a prislusnych organov. V prostredi slovenského
finan¢ného trhu bude Narodna banka Slovenska odportcanie uplatiovat’ na obchodnikov
s cennymi papiermi, banky s povolenim Narodnej banky Slovenska vykonavajuce ¢innosti
podl'a osobitného predpisu a spravcovské spoloCnosti pokial poskytujii investicné sluzby
riadenia individualnych portfolii alebo investicného poradenstva.

Odporucanie sa bude uplatiiovat’ v stvislosti s poskytovanim investi¢nych sluzieb uvedenych
v oddiele A prilohy I k MiFID:

a) investi¢né poradenstvo;

b) riadenie portfolia.

Aj ked’ sa toto odporucanie v zasade tyka situacii, ked’ sa sluzby poskytuju neprofesiondlnym
klientom, bolo by potrebné uvazovat’ o jeho uplatiovani, pokial je to relevantné, v pripadoch,
ked’ sa sluzby poskytuju profesionalnym klientom (v ¢lanku 19 ods. 4 MiFID sa nerozliSuju
neprofesionalni a profesionalni klienti).

I1. Vymedzenie pojmov

Pokial’ sa neuvadza inak, pojmy vymedzené v smernici o trhoch s finanénymi nastrojmi,
vykondvacej smernici MiFID a vzdkone ¢.566/2001 Z. z. ocennych papieroch
a investicnych sluzbach aozmene adoplneni niektorych zakonov (zédkon o cennych
papieroch) maju v tomto odporucani ten isty vyznam. NavySe sa pouZzivaju tieto vymedzené
pojmy:

Smernica o trhoch s financnymi nastrojmi (MiFID)

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2004/39/ES z21. Aprila 2004 o trhoch
s finanénymi nastrojmi, o zmene adoplneni smernic Rady 85/611/EHS a 93/6/EHS
a smernice Europskeho parlamentu aRady 2000/12/ES ao zruSeni smernice Rady
93/22/EHS, v zneni neskorsich zmien a doplneni.

") Odporacanie sa vztahuje len na spravcovské spolo¢nosti PKIPCP, pokial’ poskytujii investi¢né
sluzby riadenia individualnych portfolii alebo investiéného poradenstva (v zmysle ¢lanku 6 ods. 3
pism. a) a b) smernice o PKIPCP).
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Vykonavacia smernica MiFID

Smernica Komisie 2006/73/ES z 10. augusta 2006, ktorou sa vykondva smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2004/39/ES, pokial’ ide o organiza¢né poziadavky a podmienky vykonu
¢innosti investicnych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice.

V odportcani sa nevyjadruju absolutne povinnosti. Preto sa ¢asto pouziva pojem ,,mal by*.
Pojmy ,musi“ a,je povinny*“ sa pouzivaji v suvislosti s poziadavkou MiFID a zakona
o cennych papieroch.

IIL. Ugel

Utelom tohto odporucania je usmernit dohliadané subjekty v savislosti s uplatiovanim
niektorych aspektov poziadaviek vhodnosti podl'a MiFID s cielom zabezpecit spolocné,
jednotné a dosledné uplatiovanie § 73f ods. 1 a2 a § 73g ods. 5, 6 a7 zakona o cennych
papieroch (¢lanok 19 ods. 4 smernice MiFID a ¢lanky 35 a 37 vykondvacej smernice MiFID).

IV. Usmernenia o urcitych aspektoch poziadaviek vhodnosti podl’a MiFID
IV.I Informacie pre klientov o posudeni vhodnosti
Prislu§né pravne predpisy: ¢lanok 19 ods. 1 a 3 MiFID.

Vseobecné usmernenie ¢. 1
1. Investi¢né spolo¢nosti by mali jasne a jednoducho informovat klientov, ze doévod
postdenia vhodnosti je umoznit' spolo¢nosti konat” v najlepSom zaujme klienta.
Investi¢né spoloCnosti by v ziadnej faze nemali vytvarat nejednoznacnost’ alebo
pochybnosti, pokial’ ide o ich vlastné zodpovednosti v procese.

Podporné usmernenia

2. Informacie o sluzbach investiéného poradenstva a riadenia portfolia by mali zahfnat
informécie o posudeni vhodnosti. Pojmom ,,postdenie vhodnosti“ sa rozumie cely
proces zhromazd’ovania informécii o klientovi anasledné posudenie vhodnosti
konkrétneho finanéného néstroja pre uvedeného klienta.

3. V zaujme jasnosti sa spoloCnostiam pripomina, ze posudenie vhodnosti sa
neobmedzuje na odporti€anie kuapit’ financny nastroj. Kazdé odporti¢anie musi byt
vhodné, bez ohl'adu na to &i ide o odporucanie kupit, drzat’ alebo predat’.”) Informacie
o posudeni vhodnosti by mali pomdct’ klientom porozumiet' Ucelu poziadaviek
a povzbudit’ ich, aby poskytli presné a dostato¢né informacie o svojich znalostiach,
skusenostiach, finan¢nej situacii a investicnych cieloch. Investiéné spolo¢nosti by
mali klientom zdoraznit, ze je dolezité¢ ziskat’ Uplné a presné informadcie, aby
spolocnost’ mohla odporucit’ produkty alebo sluzby, ktoré su pre klientov vhodné.
Spolo¢nosti sa mézu rozhodnut, ako budu svojich klientov o posudeni vhodnosti
informovat’, pricom tieto informacie mozu byt poskytnuté v Standardizovanej forme.

%) Pozri oddiel IV dokumentu CESR s nazvom Understanding the definition of advice under MiFID,
question and answers, 19. April 2010, CESR/10-293.
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Pouzitd forma by vSak mala umoznit' kontroly a posteriori s cielom preverit, ¢i
informacie boli naozaj poskytnuté.

Investicné spolocnosti by mali prijat’ opatrenia s cielom zabezpecit, aby klienti
rozumeli pojmu investi¢né riziko, ako aj vztahu medzi rizikom a navratnostou
investicii. Spolo¢nosti by mali zvazit zavedenie pouzivania indikativnych,
zrozumitel'nych prikladov o trovni strat, ktoré mozu vzniknut’ v zavislosti od urovne
prijatého rizika, a mali by vyhodnotit’ reakcie klientov na uvedené scenare s cielom
umoznit’ klientom porozumiet’ investicnému riziku. Klienti by mali byt’ informovant,
ze ucelom uvedenych prikladov a vyhodnotenia ich reakcii na tieto priklady je pomoct’
ur¢it’ postoj klientov k riziku (ich rizikovy profil), ateda urCit’ druhy finanénych
nastrojov (a s nimi suvisiace rizikd), ktoré s pre nich vhodné.

Posudenie vhodnosti je tlohou investi¢nej spolocnosti. 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. Spoloc¢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 su vhodné.

IV.II1 Mechanizmy nevyhnutné na porozumenie klientom a investiciam

Prislusné pravne predpisy: ¢lanky 13 ods. 2 a 19 ods. 4 MIiFID a ¢lanok 35 ods. 1
a €lanok 37 vykonavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie ¢. 2

6. Investicné spolo¢nosti musia mat primerané politiky a postupy, ktoré im umoznia

porozumiet’ zdkladnym skuto¢nostiam o ich klientoch a vlastnostiach finan¢nych
nastrojov, ktoré su pre tychto klientov dostupné.’)

Podporné usmernenia

7.

9.

Investiéné spolo¢nosti st povinné vypracovat, vykonavat’ a udrziavat’ vSetky politiky
apostupy (vratane primeranych nastrojov), ktoré st nevyhnutné, aby mohli
porozumiet’ uvedenym skutoénostiam a vlastnostiam.”)

Spolo¢nosti musia zaviest politiky apostupy, ktoré im umoznia zbierat
a vyhodnocovat’ vSetky informécie nevyhnutné na vypracovanie posudenia vhodnosti
v suvislosti s kazdym klientom. Spolo¢nosti by napriklad mohli pouzivat” dotazniky,
ktoré vyplnia ich klienti alebo ktoré sa vyplnia pocas rozhovoru s nimi.

Informdacie nevyhnutné na vypracovanie postdenia vhodnosti obsahuju rézne prvky,
ktoré mézu mat’ vplyv napriklad na financnu situdciu klienta alebo jeho investicné
ciele.

*) Takisto je potrebné viest’ primerané zaznamy o posudeni vhodnosti, ako sa uvadza v usmerneni ¢&. 9.
*) Clénok 13 ods. 2 MiFID.
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10. Uvedené prvky su napriklad:

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

b) rodinnéd situacia klienta (vyvoj rodinnej situacie klienta mdze mat vplyv
na jeho finan¢nu situdciu, napr. nové dieta alebo dieta zacinajice Stadium
na univerzite);

c) situdcia tykajuca sa zamestnania klienta (skutocnost, ze klient strati
zamestnanie alebo je pred déchodkom, méze mat vplyv najeho financnt
situaciu alebo investi¢né ciele);

d) potreba okamzitej dostupnosti volnych finanénych prostriedkov pri urcitych
typoch investicii.

11. Spravidla je najmé vek klienta dolezitd informacia, ktort by mali mat’ spolo¢nosti k
dispozicii na posudenie vhodnosti investicie. Spolo¢nosti by mali pri urceni, ktoré
informdcie su nevyhnutné, zohladiiovat’ vplyv, ktory moze mat akakol'vek zmena
tykajuca sa uvedenych informacii v suvislosti s posudenim vhodnosti.

12. Investi¢né spolo¢nosti by mali takisto poznat’ produkty, ktoré ponukaju. To znamena,
ze spolocnosti by mali zaviest’ politiky a postupy, ktorych cielom je zabezpecit, aby
odportcali alebo realizovali investicie v mene svojich klientov, len ak rozumeji
vlastnostiam prislusného produktu alebo financného nastroja.

IV.III Kvalifikdcia zamestnancov investi¢nych spolo¢nosti
PrisluSné pravne predpisy: ¢lanok 5 ods. 1 pism. d) vykonavacej smernice MiFID.
Vseobecné usmernenie ¢. 3

13. Investi¢né spolocnosti st povinné zabezpecit, aby zamestnanci, ktori st vecne
zapojeni do procesu posudenia vhodnosti, mali primeranu trovenl znalosti
a odbornosti.”)

Podporné usmernenia

14. Zamestnanci musia rozumiet’ Ulohe, ktort zohravaju v postupe postdenia vhodnosti,
a mat’ nevyhnutnu kvalifikdciu, znalosti a odbornost’ vratane dostato¢nych vedomosti
o regulaénych poziadavkach a postupoch, aby dodrziavali svoje povinnosti.

15. Zamestnanci musia mat’ nevyhnutné schopnosti, aby mohli posudit’ potreby a situaciu
klienta. Takisto musia mat dostatocné odborné znalosti v oblasti finan¢nych trhov,
aby rozumeli finanénym néstrojom, ktoré budu odportcat’ (alebo kupovat v mene
klienta), a aby vedeli rozhodnut,, ¢i charakter finanéného nastroja zodpoveda potrebam
a situdcii klienta.

®) 'V ¢&lanku 5 ods. 1 pism. d) vykonavacej smernice MiFID, sa stanovuje, Ze vietky investiéné
spolo¢nosti musia zamestnat zamestnancov s kvalifikaciou, znalostami a odbornost'ou
nevyhnutnou na dodrziavanie pridelenych povinnosti.
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IV.IV Rozsah informacii ziskavanych od klientov (proporcionalita)

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

Vseobecné usmernenie ¢. 4

16. Investicné spoloc¢nosti by mali ur¢it’ rozsah informdcii, ktoré sa budu ziskavat' od
klientov s ohl'adom na vSetky charakteristiky sluzieb investi¢éného poradenstva alebo
riadenia portfolia, ktoré sa budu poskytovat’ uvedenym klientom.

Podporné usmernenia

17.Pred poskytnutim sluzieb investicného poradenstva alebo riadenia portfélia musi
investicnd spolo¢nost’ vzdy ziskat" ,potrebné informacie* tykajice sa znalosti
a skusenosti klienta, jeho financ¢nej situacie a jeho investi¢nych ciel'ov.

18. Rozsah ziskanych informacii sa moéze odliSovat. Pri urceni, ktoré informacie su
»potrebné* arelevantné, by investicné spolocnosti mali vzhl'adom na klientove
znalosti a sktisenosti, finan¢nu situaciu a investi¢né ciele posudit’:

a) druh finan¢ného néstroja alebo transakcie, ktoré spolocnost’ moze odporucat’
alebo uzavriet’ (vratane zlozitosti a urovne rizika);

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

c) povahu, potreby a situaciu klienta.

19. Kym rozsah ziskavanych informacii, sa moéze menit, podmienka na dodrzanie
poziadavky, aby odporucania alebo investicie realizované v mene klienta boli pre
klienta vhodné, zostdva nezmenena. Na zaklade zasady proporcionality uvedenej
v MiFID mdézu spolocnosti ziskavat informacie na Grovni primeranej produktom
a sluzbam, ktoré poskytujui, alebo v suvislosti s ktorymi klient pozaduje osobitné
sluzby investicného poradenstva alebo riadenia portfélia. Na zdklade tejto zdsady
investicné spolo¢nosti nemdzu znizit' Groven ochrany, ktorti st povinni zabezpecit’
klientom.

20. Napriklad pri poskytovani pristupu ku komplexnym®) alebo rizikovym’) finanénym
nastrojom by mali investi¢né spolo¢nosti dokladne posudit, ¢i potrebuji ziskat' viac
podrobnych informacii o klientovi, nez by ziskali v stvislosti s menej komplexnymi
alebo rizikovymi nastrojmi. Je to tak z toho doévodu, aby spolo¢nosti mohli posudit’
schopnost’ klienta chépat’ a z financného hl'adiska niest’ rizikd suvisiace s takymi
nastrojmi.”)

%) Ako sa vymedzuje v MiFID.

7y Kazda investiéna spoloénost sama vymedzi a priori urovei rizika finanénych nastrojov, ktoré
zahrnie do svojej ponuky pre investorov, pricom zohl'adni pripadné usmernenia, ak su k dispozicii,
vydané prislusnymi organmi vykonavajucimi dohl'ad nad spolo¢nost'ou.

%) S cielom zabezpetit, aby klienti rozumeli investitnému riziku a pripadnym stratdm, ktoré mozu
niest’, by spolo¢nost’ mala v kazdom pripade, pokial je to mozné, jasne a zrozumitelne predstavit
tieto rizikd, pripadne pritom pouzit' ilustracné priklady rozsahu strat v pripade zlého vysledku
investovania. Na zistovanie klientovej schopnosti znaSat’ straty sa modze pouzit meranie
prijatelnosti vysky straty, ktoru je klient ochotny podstipit’. Pozri takisto bod 4.
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21. Pokial’ ide o nelikvidné nastroje,’) ,.potrebné informécie®, ktoré maji byt ziskané,
budi samozrejme zahfiiat' informacie o obdobi, pocas ktorého chce klient drzat
investicie. Aj ked informacie o finanCnej situacii klienta je potrebné ziskavat
zakazdym, rozsah tychto informacii, moze zavisiet od druhu finanénych nastrojov,
ktoré sa budu odportcat’ alebo uzatvarat. Napriklad ,,potrebné informécie®, ziskavané
v stvislosti s nelikvidnymi alebo rizikovymi finanénymi nastrojmi, mézu obsahovat
vSetky tieto prvky ako nevyhnutné na uistenie sa, ¢i finan¢na situacia klienta mu
umoziuje investovat’ alebo v jeho mene realizovat’ investiciu do uvedenych néstrojov:

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 prendjmu atd’.);

b) aktiva klienta vratane likvidnych aktiv, investicii a nehnutelného majetku,
ktoré by zahfnali pripadné klientove finan¢né investicie, osobny a investicny
nehnutel'ny majetok, penzijné fondy a akékol'vek hotovostné vklady atd’.
Spolo¢nost’ by v relevantnych pripadoch mala ziskat aj informacie o
podmienkach, pristupe, pdzickach, zarukach

c) a pripadne o ostatnych moznych obmedzeniach tykajtcich sa uvedenych aktiv;

d) pravidelné finan¢né zavézky, ktoré by zahrnali finanéné zavizky, ktoré klient
realizoval alebo planuje realizovat' (klientove pasiva, suma dlhov spolu
a ostatné pravidelné zavizky atd’.).

22. Pri urceni, ktoré informdcie je potrebné ziskat’, by mali investicné spolo¢nosti takisto
zohl'adnovat’ povahu sluzby, ktord sa bude poskytovat. Prakticky to znamena, ze:

a) pri poskytovani sluzby investicného poradenstva by spolo¢nost’ mala ziskat’
dostatok informéacii, aby mohla posudit’ schopnost’ klienta rozumiet’ rizikdm
a povahe kazdého finanéného ndstroja, v stvislosti s ktorym spolo¢nost
predpokladd, Ze ho odporuci klientovi;

b) pri poskytovani sluzieb riadenia portfolia, ked’ze spolocnost’ bude prijimat
investicné rozhodnutia v mene klientov, turoven klientovych znalosti
a skusenosti nevyhnutnych v stvislosti so vSetkymi finanénymi néstrojmi,
ktoré mozu pripadne tvorit’ portfolio, moéze byt menej podrobna ako uroven
znalosti a sktiisenosti, ktor1 by mal klient mat’ pri

c) poskytovani sluzby investiéného poradenstva. Aj v takych situdciach by vsak
mal klient prinajmenSom rozumiet celkovym rizikdm portfélia a mat
vSeobecné znalosti o rizikach spojenych s kazdym druhom finanénych
nastrojov, ktoré mézu byt zahrnuté v portfoliu. Spolo¢nosti by mali ziskat’
vel'mi jasné znalosti o investi¢nom profile klienta.

23. Podobne rozsah sluzby, ktort klient pozaduje, méze mat takisto vplyv na uroven
ziskanych informdacii o klientovi. Napriklad spolo¢nosti by mali ziskavat viac
informdcii o klientoch, ktori Ziadaju o investicné poradenstvo tykajice sa ich celého
financného portfolia, ako o klientoch, ktori ziadaji o osobitné poradenstvo tykajlce sa

Kazda investicna spolocnost’ sama a priori vymedzi, ktoré finan¢né nastroje zo svojej ponuky pre
investorov povazuje za nelikvidné, priCom zohladni pripadné usmernenia, ak su k dispozicii,
vydané prisluSnymi organmi vykonavajucimi dohl’ad nad spolo¢nostou.
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investovania urcitej sumy finanénych prostriedkov, ktora predstavuje relativne mala
cast’ ich celkového portfolia.

24. Pri urceni informacii, ktoré je potrebné ziskat, by investicnd spolo¢nost’ mala brat
do tvahy typ klienta. Napriklad spravidla bude potrebné ziskat podrobnejsie
informacie o starSich a potencidlne zraniteI'nych klientoch, ktori ziadaju o sluzby
investi¢ného poradenstva po prvykrat. Takisto ked spolo¢nost’ poskytuje investi¢né
poradenstvo alebo sluzby riadenia portfélii profesiondlnemu klientovi (ktory bol
spravne klasifikovany ako profesionélny), je vo vSeobecnosti opravnend predpokladat’,
ze klient ma nevyhnutnu trovenn odbornosti a znalosti, a preto nie je potrebné ziskat’
informdcie o tychto otdzkach.

25. Ak sa vramci investi¢nej sluzby poskytuje investicné poradenstvo alebo riadenie
portfolia ,,profesiondlnemu klientovi per se“,'®) spolognost’ je rovnako opravnena
predpokladat’, Ze klient je schopny z finanéného hl'adiska niest’ akékol'vek suvisiace
investicné rizikd, ktoré su zluciteIné sjeho investiénymi ciel'mi, apreto nie je
vo vSeobecnosti povinnd ziskat’ informacie o jeho finan¢nej situacii. Dané informacie
by sa vsak mali ziskat, ak si to vyzaduju investicné ciele klienta. Napriklad ak sa
klient usiluje o zabezpecenie proti riziku, spolo¢nost’ bude potrebovat’ podrobnejsie

informéacie o uvedenom riziku, aby mohla navrhnit’ u¢inny zabezpecovaci néstroj.

26. Informacie, ktoré je potrebné ziskat,, budu takisto zavisiet’ od potrieb a situdcie klienta.
Napriklad v pripade, ked’ ma klient viacero investicnych ciel'ov a/alebo su tieto ciele
dlhodobé, bude spolocnost’ pravdepodobne potrebovat’ podrobnejSie informacie
o finan¢nej situacii klienta, nez ked ma klient zdujem o kratkodobé bezpecné
investovanie.

27.V pripade, ked’ investi¢na spolo¢nost’ neziska dostatok informacii,'') aby mohla
klientovi poskytnut’ pre neho vhodnt sluzbu investiéného poradenstva alebo riadenia
portfolia, nesmie taku sluzbu klientovi poskytnut’.'?)

IV.V Spolahlivost’ informacii o klientoch

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

Vseobecné usmernenie ¢. 5

28. Investi¢né spolocnosti by mali prijat’ primerané opatrenia s cielom zabezpecit’, aby
ziskané informéacie o klientovi boli spolahlivé. Spolo¢nosti by mali najma:

a) nespoliehat’ sa prili§ na klientove vlastné posudenie svojich znalosti, skiisenosti
a financ¢nej situdcie;

%) Ako sa stanovuje v oddiely I prilohy II k MiFID (Kategérie klientov, ktori sa povazuju
za profesionalov).

) Pod pojmom ,,dostatoéné informéacie* sa rozumeju informécie, ktoré musi spolo¢nost’ zhromazdit,
aby dodrzala poziadavky vhodnosti podl'a MiFID.

%) Pozri &lanok 35 ods. 5 vykonavacej smernice MiFID.
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b) zabezpecit, aby vsSetky nastroje vyuzivané vramci procesu posudenia
vhodnosti boli vytvorené primerane (napr. otazky nie st navrhnuté tak, aby
viedli klienta k osobitnému druhu investicii); a

c) prijat opatrenia s cielom zabezpecit’ konzistentnost’ informacii o klientovi.

Podporné usmernenia

29.

30.

Predpoklada sa, ze klienti poskytni spravne, aktudlne a uplné informécie potrebné
na postudenie vhodnosti. Je vSak potrebné, aby investi¢né spolo¢nosti prijali primerané
opatrenia na kontrolu spol'ahlivosti ziskanych informacii o klientoch. Spolo¢nosti
nad’alej nest zodpovednost' za zabezpeCenie ziskania primeranych informacii
na vykonanie postdenia vhodnosti. Napriklad by mali posudit, ¢i existuju nejaké
zrejmé nepresnosti v informaciach, ktoré im poskytli ich klienti. Spolo¢nosti budi
musiet’ zabezpecit, aby otazky adresované klientom mohli byt klientom aj spravne
pochopené, a aby kazdy d’alsi postup uréeny na ziskavanie informécii bol vytvoreny
tak, aby sa ziskali informéacie potrebné na posudenie vhodnosti.

Klientovo vlastné¢ posudenie by malo byt konfrontované objektivnymi kritériami.
Napriklad:

a) namiesto otazky, Ci sa klient povazuje za dostatocne skuseného, aby investoval
do ur¢itych nastrojov, by spolo¢nost’ mala klientovi polozit' otazku, ktoré
druhy néstrojov klient pozn4;

b) namiesto otdzky, ¢i sa klient domnieva, ze méa dostato¢né financné prostriedky
na investovanie, by sa spolo¢nost mohla klienta opytat’ najeho skutocnu
finanénu situaciu;

c) namiesto otazky, Ci sa klient domnieva, Ze moZe niest’ riziko, by sa spolo¢nost’
mohla opytat,, aké vel'ké straty by bol klient ochotny prijat’ v urcitej lehote, a to
v suvislosti s jednotlivou investiciou alebo celkovym portfoliom.

31. Ak sa investicné spolocnosti spoliehajii na nastroje, ktoré klient pouzije ako sucast’

32.

33.

postupu posudenia vhodnosti (napriklad elektronické dotazniky alebo softvér
na vytvorenie rizikového profilu), mali by mat’ primerané systémy a kontroly s cielom
zaistit', aby tieto nastroje boli vhodné na dany ucel a prinasali uspokojivé vysledky.
Napriklad v ramci softvéru na vytvorenie rizikovych profilov by sa mohli vykonavat
kontroly suvislosti klientovych odpovedi s cielom poukazat narozpory medzi
réznymi ¢astami ziskanych informacii.

Spolo¢nosti by mali takisto prijat’ primerané opatrenia na zmiernenie potencialnych
rizik spojenych s pouzivanim uvedenych néstrojov. Napriklad pripadné rizikd mézu
vzniknut, ak klienti (z vlastnej iniciativy alebo na podnet zamestnancov, ktori priamo
rokuji s klientmi) zmenia svoje odpovede s cielom ziskat pristup k finanénym
nastrojom, ktoré pre nich nemusia byt vhodné.

Investi¢né spolo¢nosti by mali posudzovat’ ziskané informacie ako celok s cielom
zabezpecit' konzistentnost’ informacii o klientoch. Spolo¢nosti by mali vediet’
o vSetkych prisluSnych rozporoch medzi r6éznymi cCastami ziskanych informaécii
a kontaktovat’ klienta s cielom vyriesSit' vSetky pripadné vecné nezrovnalosti alebo
nepresnosti. Takéto rozpory predstavuju napriklad klienti, ktori maji malo znalosti
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alebo skusenosti a aktivny postoj k riziku alebo ktori maju obozretny rizikovy profil
a ambiciozne investicné ciele.

IV.VI Aktualizacia informacii o klientoch
Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 37 ods. 3 vykonavacej smernice MiFID.
Vseobecné usmernenie ¢. 6

34. Ak ma investi¢nd spolo¢nost’ trvajuci vztah s klientom, mala by zaviest vhodné
postupy s cielom uchovat’ primerané a aktualizované informacie o klientovi.

Podporné usmernenia

35. Pri poskytovani priebezného investicného poradenstva alebo sluzby riadenia portfolia
je potrebné, aby investicné spolocnosti uchovavali primerané a aktualizované
informédcie o klientovi scielom vykonat pozadované postdenie vhodnosti.
Spolo¢nosti budu preto musiet’ prijat’ postupy na vymedzenie toho:

a) ktoré Casti ziskanych informacii je potrebné aktualizovat’ a ako Casto;

b) ako sa ma uskutoc¢nit’ aktualizacia a aké opatrenie mé spolo¢nost’ urobit’, ked’
prijme dodatocnu alebo aktualizovant informdciu, alebo ked’ klient neposkytne
pozadovanu informdciu.

36. Frekvencia sa mdze odliSovat’ v zavislosti, napriklad, od rizikového profilu klienta:
na zdklade informacii o klientovi, ziskanych vramci poziadaviek vhodnosti,
spolocnost’ Casto urCuje investicny rizikovy profil klienta, napr. ktory druh
investi¢nych sluzieb alebo finanénych néstrojov méze byt vo v§eobecnosti pre klienta
vhodny vzhl'adom na jeho znalosti a sktsenosti, jeho finan¢nu situaciu a investi¢né
ciele. Vyssi rizikovy profil si bude pravdepodobne vyzadovat’ Castejsiu aktualizaciu
ako nizsi rizikovy profil. Niektoré udalosti mézu byt takisto dovodom na aktualizaciu;
to sa moze tykat’ napriklad klientov, ktori dosiahli dochodkovy vek.

37. Informacie sa moézu aktualizovat’ napriklad na pravidelnych stretnutiach s klientmi
alebo zaslanim aktualizovaného dotaznika klientom. V ramci opatreni sa na zaklade
ziskanych aktualizovanych informécii moze zmenit’ klientov profil.

IV.VII Informacie o klientoch, pokial’ ide o pravnické osoby alebo skupiny
Prislu§né pravne predpisy: ¢lanok 4 ods. 1 bod 10 a ¢lanok 19 ods. 4 MiFID.
Vseobecné usmernenie ¢. 7

38.V pripade, ked je klient pravnickd osoba alebo skupina dvoch alebo viacerych

fyzickych osdb, alebo ak jednu alebo viac fyzickych osdb zastupuje iné fyzicka osoba,

by sa investicnd spolo¢nost’ mala spoliehat’ v prvom rade na uplatnitelny pravny
ramec s cielom urcit’, kto bude podliehat’ postideniu vhodnosti.
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39. Ak pravny ramec v tejto suvislosti neposkytuje dostato¢né naznaky, a najmé v pripade,

ked’ nebol menovany jediny zastupca (ako napr. v pripade manzelského paru),
investi¢na spolocnost’ by sa mala na zaklade politiky, ktort vopred vymedzila,
dohodnut’ s prisluSnymi osobami (zastupcovia pravnickej osoby, osoby patriace k
zastupenej skupine alebo zastipené fyzické osoby) natom, kto bude podlichat
posudeniu vhodnosti a ako sa uvedené posudenie vykona v praxi vratane otazky, od
koho by sa mali ziskat' informécie o znalostiach a sktsenostiach, finan¢nej situdcii
a investi¢nych cieloch. Investi¢na spolo¢nost’ by mala tito dohodu zaznamenat’.

Podporné usmernenia

40.V prilohe IT k smernici MiFID sa stanovuje, Ze v pripade malych subjektov, pokial ide

41.

o posudenie ,,odbornych znalosti, skusenosti a poznatkov*, ktoré musia mat’ malé
subjekty pozadujuce, aby sa s nimi zaobchadzalo ako s profesionalnymi klientmi, by
sa mala posudit’ ,,osoba, ktorej bolo udelené povolenie na vykonavanie transakcii
v mene subjektu“. Podobne by sa mal tento pristup uplatiiovat’ na ucely posudenia
vhodnosti v pripadoch, ked fyzicki osobu zastupuje ind fyzickd osoba aked
predmetom postdenia vhodnosti ma byt maly subjekt. V tychto pripadoch sa berie
do tivahy financné situécia a investi¢né ciele vychodiskového klienta (fyzickéd osoba,
ktord je zastipend, alebo maly subjekt) a odborné znalosti a skusenosti zastupcov
fyzickej osoby alebo osoby, ktorej bolo udelené povolenie vykonédvat' transakcie
v mene subjektu.

Spolo¢nosti by mali vytvorit' politiku tykajucu sa otazky, kto by mal podlichat
postdeniu vhodnosti, pri jednani s pravnickymi osobami alebo skupinou dvoch alebo
viacerych fyzickych osdb, alebo ked’ ind fyzicka osoba zastupuje jednu alebo viac
fyzickych o0sob. Politika spolo¢nosti by mala zabezpecit, aby sa brali do uvahy
najlepsie zaujmy vSetkych dotknutych osdb a ich ochrana.

42.V pripade, ked neexistuje dohoda aked je finan¢na situacia osdb patriacich ku

skupine odlisné, spolocnost’ by mala posudit’ osobu, ktord je rdmci danych stvislosti
vyznamna (t. j. osoba v najslabsej financnej situécii). Takisto by sa malo postupovat’
pri posudeni investicnych cielov (t. j. osoba s najkonzervativnejSimi investicnymi
ciel'mi), alebo odbornych znalosti a skusenosti (t. j. osoba poverena vykonavat
transakcie s najmensimi odbornymi znalost'ami a skusenost’ami).

43.V situdciach, ked’ su dve alebo viaceré osoby poverené vykondvat' transakcie v mene

skupiny spolo¢ne (ako napr. v pripade zdruzenych uctov), profil klienta stanoveny
spolocnostou, by mal odrdzat schopnost’ jednotlivych o0sdb prijat investicné
rozhodnutia, ako aj pripadny vplyv takychto rozhodnuti na jednotlivé finan¢né situdcie
a investi¢né ciele.



660 Vestnik NBS — odporucanie ¢. 3/2012 Ciastka 38/2012

IV.VIII Mechanizmy nevyhnutné na zabezpecenie vhodnosti investicie

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 13 ods. 2 MiFID a ¢lanok 5 vykonavacej smernice
MIFID.

Vseobecné usmernenie ¢. 8

44.V zaujme priradenia vhodnych investicii klientom by investicné spolo¢nosti mali
vytvorit’ politiky a postupy s cielom zabezpecit, aby dosledne zohl'adnovali:

a) vsetky dostupné informacie o klientovi, ktoré by mohli byt doélezité pri
posudeni vhodnosti investicie, vratane sic¢asného klientovho portfélia investicii
(a umiestnenia aktiv v rdmci tohto portfolia);

b) vSetky vecné charakteristiky investicii, ktoré sa zohladnili pri posudeni
vhodnosti vratane vSetkych prislusnych rizik a vSetkych priamych alebo
nepriamych nakladov, ktoré klientovi vzniknu.")

Podporné usmernenia

45. Investicné spolocnosti, ktoré pri posudeni vhodnosti pouzivaju nastroje (ako napriklad
vzorové portfolia, softvér na umiestnenie aktiv alebo ndstroj na vytvorenie rizikového
profilu pre potencidlne investicie), by mali mat primerané systémy a kontroly
s cielom zabezpecit, aby tieto ndstroje boli vhodné na dany ucel a prinasali
uspokojivé vysledky.

46.V tejto suvislosti by nastroje mali byt vytvorené tak, aby zohladiovali vSetky
prislusné osobitosti kazdého klienta alebo finanéného nastroja. Napriklad nastroje,
ktoré klientov alebo finan¢né nastroje klasifikuji vSeobecne, by nevyhovovali ucelu.

47. Spoloc¢nosti by mali vytvorit’ politiky a postupy, na zaklade ktorych budi méct’ okrem
in¢ho zabezpecit, aby:

a) sluzby investiéného poradenstva a riadenia portfolii, ktoré pontkaji klientom,
primerane zohl'adiiovali troven diverzifikacie rizika;

b) klient mal primerané znalosti o vztahu medzi rizikom a vynosom, t. j. o0 nutne
nizkom zisku z bezrizikovych aktiv, o vplyve ¢asového horizontu v ramci tohto
vzt'ahu a o vplyve nakladov na jeho investicie;

c) klient v ramci svojej financnej situdcie mohol zaistit’ financovanie investicie
a niest’ vSetky pripadné straty vyplyvajlce z investicii,

d) sa v kazdom osobnom odporucani alebo transakcii uzatvorenej pri poskytovani
sluzby investicného poradenstva alebo riadenia portfolia, pokial’ ide o
nelikvidny produkt, zohl'adnilo obdobie, pocas ktorého je klient pripraveny
drzat’ investiciu; a aby

e) sa zabranilo nepriaznivému vplyvu akéhokol'vek konfliktu zdujmov na kvalitu
postudenia vhodnosti.

P) Pozri ¢&lanok 33 vykondvacej smernice MIFID tykajici sa povinnosti informovat' klientov
o nakladoch.
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IV.IX Vedenie zaznamov

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 13 ods. 6 MiFID a ¢lanok S ods. 1 pism. f) a ¢lanok 51
vykonavacej smernice MiFID.

Vseobecné usmernenie ¢. 9
48. Investi¢né spolocnosti by prinajmenSom mali:

a) mat zavedené primerané opatrenia na vytvaranie a uchovavanie zdznamov
s cielom zabezpecit’ spravne a transparentné vedenie zaznamov tykajucich sa
posudenia vhodnosti vratane kazdého poskytnutého investicného poradenstva
a vSetkych realizovanych investicii (a nerealizovanych investicii);

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

c) zabezpecit, aby zdznamy boli dostupné opravnenym osobdm v spolo¢nosti
a prislusnym organom;

d) mat" primerané¢ postupy nazmiernenie akychkol'vek nedostatkov alebo
obmedzeni opatreni na vedenie zdznamov.

Podporné usmernenia

49. Opatrenia, ktoré spoloCnosti 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 spolocnostou. Takisto je to dolezité na tcely
kontroly — napriklad akékol'vek chyby vo vedeni zaznamov moézu zabranit
prislusnému organu posudit’ kvalitu postupu spolo¢nosti pri posudeni vhodnosti
amozu oslabit’ schopnost’ riadiaceho systému pre spravu informécii identifikovat’
riziko nekalého predaja.

50. Investi¢na spolo¢nost’ je preto povinnd zaznamenat vsetky informacie suvisiace
s posudenim vhodnosti, ako napriklad informécie o klientovi (vratane spdsobu
pouzitia tychto informacii aich interpretidcie na urcenie rizikového profilu klienta)
a informdcie o finannych néstrojoch, ktoré¢ klientovi odporuca alebo v mene klienta
nakupuje. Tieto zdznamy by mali obsahovat’:

a) vsetky zmeny, ktoré spolo¢nost’ vykonala v suvislosti s posudenim vhodnosti,
najma vsetky zmeny investicného rizikového profilu klienta;

b) druhy finanénych nastrojov, ktoré vyhovuji prislusnému profilu,
a odovodnenie uvedeného posudenia, ako aj vSetky zmeny a ich pri¢iny.

v rw

Ing. Vladimir Dvoracek v. r.
vykonny riaditel’
utvaru dohladu nad finanénym trhom

V Bratislave diia 17. oktobra 2012





