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. Oblast ptisobnosti
Dotcené subjekty
1. Tyto obecné pokyny se vztahuji na:
a. pfislusné organy a
b. podniky
Predmét

2. Tyto obecné pokyny se pouziji v souvislosti s poskytovanim téchto investi¢nich sluzeb
uvedenych v oddile A pfilohy | smérnice 2014/65/EU* (smérnice MIFID I1):

a. investiéni poradenstvi,
b. sprava portfolii.

3. Tyto obecné pokyny se zabyvaji prfedevsim situacemi, kdy jsou sluzby poskytovany
neprofesionalnim zakaznikiim. V relevantnim rozsahu by se mély téz pouzit v pfipadé
poskytovani sluzeb profesionalnim zakaznikim, a to s ohledem na ustanoveni ¢l. 54
odst. 3 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/5652 (nafizeni v pfenesené
pravomoci doplfujici smérnici MiFID 1) a pfilohy Il smérnice MiFID II.

Casovy ramec

4, Tyto obecné pokyny se pouZiji po€inaje 60. kalendafnim dnem ode dne, kdy zacnou
platit oznamovaci povinnosti uvedené v bodé 13.

vvvvvv

smérnici MiFID I3.
[I. Definice

5. Neni-li uvedeno jinak, maji pojmy pouzité ve smérnici MiFID Il a v nafizeni v pfenesené
pravomoci dopliujicim smérnici MiFID |l stejny vyznam i v téchto obecnych pokynech.

6. Kromé toho pro ucely téchto obecnych pokynu plati tyto definice:

1 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich finan¢nich nastroji a o zméné smérnic
2002/92/ES a 2011/61/EU (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349).

2 Nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) ze dne 25. dubna 2016, kterym se doplfiuje smérnice Evropského parlamentu a
Rady 2014/65/EU, pokud jde o organizaéni poZzadavky a provozni podminky investi¢nich podnikt a o vymezeni pojm0 pro Gcely
zminéné smérnice (UF. vést. L 87, 31.3.2017, s. 1-83).

8 ESMA/2012/387 — Obecné pokyny k urgitym aspektdm pozadavkt smérnice MiFID ohledné vhodnosti.
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sinvestiénim produktem® se rozumi finanéni nastroj (ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 15
smérnice MIFID Il) nebo strukturovany vklad (ve smyslu Cl. 4 odst.1 bodu 43
smérnice MIFID II),

»podniky“ se rozumi podniky, na které se vztahuji pozadavky stanovené v bodu 1 a
které zahrnuji investi¢ni podniky (podle definice v €l. 4 odst. 1 bodé 1 smérnice
MIFID Il), vCetné uvérovych instituci pfi poskytovani investi¢nich sluzeb nebo
provadéni investi¢ni Cinnosti (ve smyslu €l. 4 odst. 1 bodu 2 smérnice MiFID II),
investi€nich podnik( a uvérovych instituci (pfi prodeji strukturovanych vkladl nebo
poskytovani  poradenstvi zakaznikim v oblasti  strukturovanych  vklad(),
spravcovskych spole¢nosti SKIPCP a vnéjSich spravcu alternativnich investi¢nich
fondu (spravcl AlF) (podle definice v &l. 5 odst. 1 pism. a) smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fond*) pfi poskytovani investi¢nich sluzeb individualni
spravy portfolia nebo vedlejSich sluzeb (ve smyslu €l. 6 odst. 3 pism. a) a b) smérnice
0SKIPCP > a ¢l.6 odst.4 pism.a) a b) smérnice o spravcich alternativnich
investi¢nich fondu),

,posouzenim vhodnosti“ se rozumi cely proces shromazdovani informaci o
zékaznikovi a nasledného posouzeni ze strany podniku, zda je dany investi¢ni
produkt pro zakaznika vhodny, a to rovnéz na zakladé ddkladného porozuméni
produktlim ze strany podniku, na zakladé kterého maze tyto produkty doporucit nebo
do nich na uc¢et zakaznika investovat,

Lrobotickym poradenstvim® se rozumi poskytovani investi¢niho poradenstvi nebo
sluzeb spravy portfolii (zcela nebo ¢asteCné) prostfednictvim automatizovaného nebo
poloautomatizovaného systému pouzivaného jako nastroj kontaktu se zakaznikem.

Tyto obecné pokyny se pouZiji v plném rozsahu pro vSechny podniky poskytujici sluzby
investi¢niho poradenstvi nebo spravy portfolii bez ohledu na to, jakym zplUsobem
interaguji se zakazniky. Pouziti nékterych téchto obecnych pokynul se povazuje za zvIast
relevantni, pokud podniky poskytuji ,robotické poradenstvi® (pro ucely téchto obecnych
pokynl ve smyslu definice uvedené vyse), a to kvuli omezené (nebo nulové) interakci
mezi zakazniky a pracovniky podnikd. Na tuto skute¢nost se v relevantnich pfipadech
v textu zvlast upozornuje.

Obecné pokyny nestavi na absolutnich povinnostech. Z tohoto divodu se ¢asto uziva
vyraz ,meél by“. Pokud se vSak popisuji pozadavky podle smérnice MiFID I, uziva se slov
jako ,ucini“, ,musi“ nebo ,je povinen®.

* Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Gervna 2011 o spravcich alternativnich investiénich fondd a
0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (UF. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1-

73).

5 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. Eervence 2009 o koordinaci pravnich a spravnich predpist
tykajicich se subjektl kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papirt (SKIPCP) (UF. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32).
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. Ugel

Ugelem t&chto obecnych pokyni je objasnit pouZiti nékterych aspektl tykajicich se
pozadavkl na vhodnost v ramci smérnice MiFID Il s cilem zajistit spole¢né, jednotné a
konzistentni uplatfiovani ¢l. 25 odst. 2 smérnice MiFID Il a &lankd 54 a 55 nafizeni
v pfenesené pravomoci doplfiujiciho smérnici MiFID I1.

Organ ESMA od téchto obecnych pokynt ocekava, Zze podpofi vétsi jednotnost jednak
pfi vykladu pozadavkl na vhodnost v ramci smérnice MiFID Il, jednak v pfistupu v oblasti
dohledu, a to tim, Ze zdlrazni fadu vyznamnych otazek, a tim, ze posili hodnotu
stavajicich norem. Organ ESMA ocekava, ze diky tomu, ze pom(ze zajistit, aby podniky
dodrzovaly regulaéni normy, dosahne pfislusného posileni ochrany investoru.

V. Dodrzovani predpisti a oznamovaci povinnosti

Status obecnych pokyni

11.

12.

Tento dokument obsahuje obecné pokyny vydané podle &lanku 16 nafizeni o organu
ESMAS. V souladu s ¢l. 16 odst. 3 nafizeni o organu ESMA pfislu$né organy a ucastnici
finanéniho trhu vynalozi veSkeré usili, aby se témito obecnymi pokyny fidili.

PFisluSné organy, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, by mély zajistit soulad s nimi
tak, Ze je zacleni do svych vnitrostatnich pravnich radt a/nebo ve vhodnych pfipadech
do ramcl postupl dohledu, a to i tehdy, pokud jsou konkrétni pokyny uréeny pfedevsim
ucastnikim finan¢niho trhu. V tomto pfipadé by pfisluSné organy mély zajistit v rdmci
svého dohledu, aby ucastnici finanéniho trhu tyto obecné pokyny dodrzovali.

Oznamovaci povinnosti

13.

14.

PFisluSné organy, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, musi organu ESMA oznamit,
zda se témito obecnymi pokyny fidi nebo pfipadné hodlaji Fidit, pfi€emz musi uvést
davody, proc€ se jimi nefidi nebo nehodlaji fidit, a to do dvou mésicu ode dne zvefejnéni
téchto obecnych pokynl na webové strance organu ESMA ve vSech ufednich jazycich
Evropské unie.

Podniky nejsou povinny oznamovat, zda se t€mito obecnymi pokyny fidi.

5 Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu dohledu
(Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti €. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti Komise 2009/77/ES.
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V. Obecné pokyny k nékterym aspektiim pozadavki smérnice MiFID |l ohledné
vhodnosti

INFORMACE PRO ZAKAZNIKY O UCELU POSOUZENi VHODNOSTI

Prislusné pravni predpisy: €l. 24 odst. 1, ¢€l. 24 odst. 4 a 5 smérnice MIFID Il a ¢l. 54
odst. 1 naFizeni v pfenesené pravomoci doplnujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 1

15.

Podniky by mély informovat své zakazniky jasnym a jednoduchym zplsobem o
posouzeni vhodnosti a jeho Ucelu, které ma podnikim umoznit jednat v nejlepSim zajmu
zdkaznika. Soucasti téchto informaci by mélo byt i jasné vysvétleni, Ze je povinnosti
podniku toto posouzeni provést, aby zakaznici pochopili divod, pro€ se od nich pozaduje
poskytnuti urcitych informaci a pro¢ je dilezité, aby tyto informace byly aktualni, spravné
a Uplné. Tyto informace Ize poskytovat ve standardizovaném formatu.

Podpdrné obecné pokyny

16.

17.

Informace o posouzeni vhodnosti by mély pomoci zakaznikim porozumét ucelu téchto
pozadavku. Je tfeba je motivovat k poskytnuti pfesnych a dostatecnych informaci o jejich
znalostech, zkuSenostech, financni situaci (v€etné jejich schopnosti nést ztraty) a
investi¢nich cilech (v€etné jejich rizikové tolerance). Podniky by mély svym zakaznikim
zduraznit, ze je dulezité shromazdit uplné a presné informace, aby mohl podnik
zakaznikovi doporucit vhodné produkty nebo sluzby. Bez téchto informaci nemohou
podniky poskytovat zakaznikim investi¢ni poradenstvi ani sluzby spravy portfolii.

Podniky se mohou rozhodnout, jak budou své zakazniky o posouzeni vhodnosti
informovat. Pouzity format by mél umozfiovat kontrolu za ucelem ovéfeni, zda byly
informace poskytnuty.

18.Podniky by se mély vyvarovat toho, aby zakaznikim sdélovaly — nebo navozovaly dojem —

19.

, ze 0 vhodnosti investice ma rozhodnout zakaznik nebo ze zakaznik ma uréovat, které
finanéni nastroje odpovidaji jeho vlastnimu rizikovému profilu. Podniky by napfiklad
nemély zakaznika informovat, Ze urcity finan¢ni nastroj je nastrojem, ktery si zakaznik
zvolil jako vhodny, ani by nemély vyZadovat, aby zakaznik potvrdil, Ze jsou urcity nastroj
nebo sluzba vhodné.

Prohlaseni o vylou€eni odpovédnosti (nebo jiné podobné druhy prohlaseni), jejichz cilem
je omezit odpovédnost podniku za posouzeni vhodnosti, v zadném pfipadé neovlivni
charakterizaci sluzby, ktera je v praxi zakaznikim poskytnuta, ani posouzeni toho, zda
podnik spliuje pfisludné pozadavky. Napfiklad pfi shromazdovani informaci o
zakaznicich nutnych k provedeni posouzeni vhodnosti (jako je investi¢ni horizont / doba
drZeni investice nebo informace tykajici se rizikové tolerance) by podniky nemély tvrdit,
Ze vhodnost neposuzuiji.
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20. Aby se predeSlo pfipadnému nepochopeni sluzeb poskytovanych na zakladé
robotického poradenstvi ze strany zakaznikd, meély by jim podniky vedle dalSich
povinnych informaci poskytnout i tyto informace:

e velmi jasné vysvétleni o tom, v jaké konkrétni mife a rozsahu se do poskytovani
zapojuji lidé a zda a jak muze zakaznik pozadat o interakci s ¢lovékem,

o vysvétleni, Zze odpovédi, které zakaznici poskytnou, budou mit pfimy dopad na
uréeni vhodnosti investi¢nich rozhodnuti doporu€enych nebo provedenych na jejich
Ucet,

e popis zdroji informaci pouzitych k vytvareni investi¢niho poradenstvi nebo
k poskytovani sluzby spravy portfolia (napf. pokud se pouziva on-line dotaznik,
podniky by mély vysvétlit, Ze odpovédi na tento dotaznik mohou poslouzit jako jediny
zdroj informaci pro robotické poradenstvi, nebo zda ma podnik pfistup k jinym
informacim a u¢tim zakaznika),

e vysveétleni toho, jak a kdy budou zakaznikovy informace aktualizovany s ohledem
na jeho situaci, okolnosti osobni povahy atd.

21. Vzhledem k tomu, ze vSechny informace a zpravy poskytnuté zakaznikim musi byt
v souladu s pfislusnymi ustanovenimi (v€etné povinnosti poskytovat informace na
trvalém nosici dat), mély by podniky rovnéz peclivé zvazit, zda jsou jimi poskytované
pisemné informace strukturovany tak, aby byly efektivni (tj. aby byly tyto informace pfimo
dostupné zakaznikim, a nikoliv skryté nebo nesrozumitelné). V pfipadé podniku
poskytujicich robotické poradenstvi jde zejména o:

e ddraz na relevantni informace (napf. prostfednictvim uzivani designovych prvka,
jako jsou vyskakovaci okénka),

e zvazeni, zda by nemély byt nékteré informace dopinény o interaktivni text (napf.
prostfednictvim uzivani designovych prvku, jako jsou tooltips - poli¢ka zobrazujici
se po najeti mysi) nebo jinymi prostfedky s cilem poskytnout dalSi podrobnosti

zakaznikdm, ktefi tyto podrobnég;jsi informace hledaji (napf. prostfednictvim oddilu
Castych otazek a odpovédi).

Il JE TREBA ZNAT SVEHO ZAKAZNIiKA A PRODUKT
Opatreni nezbytna k porozuméni zakaznikiim

Prislusné pravni predpisy: €l. 16 odst. 2, €l. 25 odst. 2 smérnice MiFID Il a €l. 54 odst. 2
az 5 a ¢lanek 55 narizeni v prenesené pravomoci doplfujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 2

22. Podniky musi zavést, provést a udrzovat vhodné strategie a postupy (v€etné vhodnych
nastroju), které jim umozni porozumét zakladnim skuteCnostem a charakteristikam
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tykajicim se jejich zakaznik(. Podniky by mély zajistit, aby posuzovani shromazdénych
informaci o zakaznicich probihalo konzistentné bez ohledu na prostfedky pouzité ke
shromazdéni téchto informaci.

Podpdrné obecné pokyny

23.

24,

25,

26.

Strategie a postupy podnikim umozni shromazdit a posoudit vSechny informace
nezbytné k provedeni posouzeni vhodnosti pro kazdého zakaznika a soucasné vzit
v Uvahu prvky rozpracované v obecném pokynu €. 3.

Napfiklad by podniky mohly pouzivat dotazniky (rovnéz v digitalnim formatu) vypinéné
jejich zakazniky nebo informace shromazdéné béhem pohovorl s nimi. Podniky by mély
zajistit, aby u otazek, které pokladaji zakaznikl, bylo pravdépodobné, Ze jim zékaznici
spravné porozumi, a aby jakakoliv jina metoda pouzita ke shromazdéni informaci byla
navrzena tak, aby byly ziskany informace potfebné pro posouzeni vhodnosti.

Pfi tvorbé dotaznikd, jejichz cilem je shromazdit informace o zakaznicich za ucelem
provedeni posouzeni vhodnosti, by podniky mély mit na paméti a uvazit nejcastéjsi
davody, pro€ by investofi na dotaznik nemuseli odpovédét spravné. Zejména:

o je tfeba dbat na jasnost, Uplnost a srozumitelnost dotazniku a naopak je tfeba se
vyhnout zavadéjicim, matoucim, nepfesnym nebo pfili§ odbornym vyrazim a
formulacim,

o otazky by mély byt peclivé rozpracovany a je tfeba se vyhnout podsouvani moznosti
investorim (pomoci typu pisma, fadkovani ...),

e je tfeba se vyhnout pokladani nékolika otazek v jedné (shromazdovani informaci o
fadé poloZzek pomoci jediné otazky, zejména pak pfi posuzovani znalosti a
zkuSenosti a rizikové tolerance),

e podniky by mély peclivé zvazit pofadi, v némz pokladaji otazky s cilem efektivné
shromazdit informace,

e aby bylo mozné zajistit shromazdéni nezbytnych informaci, nemély by dotazniky
obecné umozriovat neodpovédét na otazku (zejména pokud jde o shromazdovani
informaci o investorové finanéni situaci).

Podniky by také mély podniknout pfiméfené kroky k posouzeni, zda zakaznik rozumi
investicnimu riziku, jakoz i vztahu mezi rizikem a vynosem investic, nebot se jedna o
kliGovou skutecnost, ktera podnikiim umozni pfi provadéni posouzeni vhodnosti jednat
v souladu s nejlepSimi zajmy zakaznika. Pfi pokladani otazek v této souvislosti by
podniky mély jasné a jednoduse vysvétlit, ze uCelem zodpovézeni téchto otazek je
pomoci posoudit postoj zdkaznika k riziku (rizikovy profil), a tedy i druhy finan¢nich
nastroju (a rizika s nimi spojend), které jsou pro tyto zakazniky vhodné.
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27.

28.

29.

30.

*

Mezi informace nezbytné k provedeni posouzeni vhodnosti patfi rGzné prvky, které
mohou ovlivnit napfiklad analyzu finan¢ni situace zakaznika (v€etné jeho schopnosti
nést ztraty) nebo investi¢ni cile (v€etné jeho rizikové tolerance). Mezi priklady téchto
prvkl patfi napfiklad informace o zdkaznikovu:

e rodinném stavu (zejména o pravni zpUsobilosti zakaznika poskytovat aktiva, ktera
mohou patfit téz jeho partnerovi/partnerce),

e rodinné situaci (zména rodinné situace zakaznika mize mit dopad na jeho finanéni
situaci, napf. novorozené dité nebo dité ve véku zahajeni univerzitniho vzdélavani),

o véku (ktery je vétSinou dulezity k zajisténi vhodného posouzeni investi¢nich cild a
zejména urovné finanéniho rizika, které je investor ochoten podstoupit, jakoz i doby
drzZeni investice / investi¢niho horizontu, kterym se rozumi ochota drzet investici po
urcitou dobu),

e situaci v oblasti zaméstnani (mira jistoty pracovniho mista nebo skute¢nost, ze
zakaznik se blizi dichodovému véku, mohou mit vliv na jeho finanéni situaci nebo
jeho investicni cile),

e potfebé likvidity u urcitych relevantnich investic nebo potfebé financovani budoucich
finan¢nich zavazku (napf. koupé nemovitosti, poplatky za studium).

Organ ESMA ma za to, Ze by bylo pro podniky osvéd€enym postupem, aby pfi
shromazdovani informaci o zakaznikovych investi¢nich cilech zvazovaly nefinanéni
prvky a shromazdovaly — a to nad ramec prvkl uvedenych v bodé 27 — informace o
zakaznikovych preferencich v oblasti environmentalnich, socialnich a spravnich faktora.

PFi rozhodovani, jaké informace jsou nezbytné, by podniky mély mit na paméti dopad,
ktery by jakakoliv vyznamna zména dané informace mohla mit s ohledem na posouzeni
vhodnosti.

Podniky by mély podniknout veskeré pfimérené kroky k tomu, aby dostate¢né posoudily,
nakolik jejich zadkaznici rozuméji hlavnim charakteristikdm a rizikm spojenym s typy
produktd v nabidce podniku. Pro spravné posouzeni zékaznikovych znalosti a
odbornych schopnosti je zvlast dulezité, aby podniky pfijaly mechanismy, které jim
umozni vyhnout se sebehodnoceni a zajistit konzistentnost odpovédi poskytnutych
zékaznikem’. Informace o zakaznikovych znalostech a zku$enostech, které podniky
shromazdi, by mély byt zvazeny spolu za ucelem celkového posouzeni porozumeéni
produktim a rizikim spojenym s doporu¢enymi obchody nebo se spravou zékaznikova
portfolia.

7 Viz obecny pokyn &. 4.
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31.

32.

Rovnéz je dulezité, aby podniky zhodnotily, nakolik zakaznik rozumi zakladnim
finan€nim pojmum, jako je investi¢ni riziko (v€etné rizika koncentrace) a vztah mezi
rizikem a vynosem. Podniky by tudiz za timto u¢elem mély zvazit pouzivani orientacnich,
srozumitelnych pfikladd udrovni ztraty/vynosu, knimz mdze dojit v zavislosti na
podstoupeném riziku, a mély by posoudit reakci zakaznika na tyto scénare.

Podniky by mély vytvofit své dotazniky tak, aby byly schopny shromazdit nezbytné
informace o svém zakaznikovi. Toto doporuéeni maze byt zvlast relevantni pro podniky,
které poskytuji sluzby robotického poradenstvi, a to kvali omezené lidské interakci. Aby
bylo zajisténo plnéni pozadavkl tykajicich se tohoto posouzeni, mély by podniky vzit
v uvahu napfiklad tyto faktory:

zda informace shromazdéné prostfednictvim online dotazniku umozfuji podniku
dospét k zavéru, ze poskytnuté poradenstvi je pro jejich zakazniky vhodné na
zakladé jejich znalosti a zkuSenosti, jejich financni situace a jejich investi¢nich cild
a potreb,

zda jsou otazky v dotazniku dostate¢né jasné a/nebo zda je dotaznik vypracovan
tak, aby zakaznikim poskytl dodate¢na vysvétleni nebo pfiklady, je-li to nezbytné
(napft. prostfednictvim designovych prvkd, jako jsou poli¢ka zobrazujici se po najeti
mySi nebo vyskakujici ramecky),

zda maiji zakaznici pfi odpovidani na online dotaznik moznost lidské interakce
(v€etné interakce na dalku prostfednictvim elektronické poSty nebo mobilnich
telefona),

zda byly podniknuty kroky s cilem zabyvat se nesoudrznosti v odpovédich
zékaznik( (jako je zaclenéni prvka do dotazniku, které upozorni zakazniky
v pfipadé, Ze se jejich odpovédi jevi jako vnitfné rozporne, a které jim doporuci tyto
odpovédi jesté jednou zvaZzit; nebo provadéci systémy, které automaticky vyznaci
zjevné rozporné informace poskytnuté zakaznikem pro revizi nebo podrobnégjsi
kontrolu provadéné podnikem).

Rozsah informaci, které je treba ziskat od zakaznik( (pfimérenost)

Prislusné pravni predpisy: €l. 25 odst. 2 smérnice MiFID Il a ¢€l. 54 odst. 2 az 5 a €lanek
55 nafizeni v prenesené pravomoci dopliujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 3

33.

Pfed poskytnutim investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb sprava portfolia musi podniky
shromazdit veskeré ,nezbytné informace*® o zékaznikovych znalostech a zkusenostech,
finanéni situaci a investi¢nich cilech. Rozsah ,nezbytnych informaci se maze lisit a je

8 Pojmem ,nezbytné informace* je tfeba rozumét informace, které podniky musi shroméazdit, aby vyhovély poZzadavkim smérnice
MIFID Il tykajicim se vhodnosti.
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tfeba vzit v ivahu povahu investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb spravy portfolia, jez maji
byt poskytnuty, druhy a charakteristiku uvazovanych investi€nich produktl a
charakteristiku zakazniku.

Podpdrné obecné pokyny

34.

35.

36.

Pfi urCovani, které informace jsou ,nezbytné“, by podniky mély v souvislosti se
zakaznikovymi znalostmi a zkuSenostmi, jeho finanéni situaci a investiénimi cili zvazit:

e druh finanéniho nastroje nebo obchodu, ktery mize podnik doporucit nebo uzavfit
(v€etné slozitosti a urovné rizika),

e povahu a rozsah sluzby, kterou miaze podnik poskytovat,
e potieby a poméry zakaznika,
e druh zakaznika.

Ackoliv rozsah informaci, které je tfeba shromazdit, se muze liSit, norma pro zajisténi
toho, Ze doporuceni nebo investice provedena na ucCet zdkaznika jsou pro daného
zakaznika vhodné, zlstava stale stejna. Smérnice MIFID umoziuje podnikim
shromazdovat Uroven informaci, ktera je pfiméfena s ohledem na nabizené produkty a
sluzby nebo produkty a sluzby, pro které zakaznik pozada o konkrétni investi¢ni
poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia. Neumozriuje podnikiim snizit Groven ochrany,
ktera zakaznikovi pfislusi.

Naptiklad pfi poskytovani pristupu ke slozitym® nebo rizikovym?° finanénim nastrojim by
podniky meély peclivé zvazit, zda nepotiebuji shromazdit vice podrobnych informaci o
zakaznikovi, nez kolik by shromazdily v pfipadé méné slozitych ¢i méné rizikovych
nastroju. Dlvodem je, aby mohly podniky posoudit schopnost zakaznika porozumét
rizikim spojenym s témito nastroji a nést pfipadné financni ztraty!'. U téchto sloZitych
produktl organ ESMA ocCekava, Ze podniky provedou dukladné posouzeni (mimo jiné)
znalosti a zku$enosti zakaznika, vcetné napfiklad jeho schopnosti pochopit
mechanismy, kvuali kterym je investi¢ni produkt ,slozity“, skute€nosti, zda zakaznik jiz
s takovymi produkty obchodoval (napfiklad derivaty nebo produkty na principu pakového
efektu), Casového obdobi, po které s témito produkty obchodoval, atd.

9V souladu s definici uvedenou ve smérnici MiFID Il a s ohledem na kritéria stanovena v obecném pokynu &. 7.

10 Zalezi na kazdém podniku, zda definuje apriorni Grove rizika daného finanéniho nastroje zaclenéného do nabidky podniku pro
investory, a to s ohledem na pfipadné obecné pokyny (jsou-li k dispozici) vydané pfisluSnymi organy vykonavajicimi nad
podnikem dohled.

11V kazdém pfipadé, aby se zaijistilo, Ze zakaznici rozuméji investiénimu riziku a moznym ztratam, které mohou nést, mél by
podnik, nakolik je to mozné, prezentovat tato rizika jasnym a srozumitelnym zplsobem, pfipadné i za pouziti ilustrativnich pfikladd
miry ztrat v pfipadé nizké vykonnosti investice.
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37. U nelikvidnich finan¢nich nastroji 2 budou ,nezbytné informace”, které je treba
shromazdit, zahrnovat informace o ¢asovém obdobi, po které je zakaznik pfipraven
investici drzet. Vzdy bude tfeba shromazdit informace o zakaznikové finanéni situaci,
avSak rozsah informaci ke shromazdéni mlze zaviset na druhu finanéniho nastroje,
ktery ma byt doporuéen nebo do néhoZz se ma investovat. Napfiklad v pfipadé
nelikvidnich nebo rizikovych finanénich nastrojlil mohou mezi ,nezbytné informace*, které
je tfeba shromazdit, patfit podle potfeby, aby se zajistilo, ze zakaznikovi jeho financni
situace umoznuje investovat pfimo nebo zprostfedkované do takovychto nastroja,
vSechny nasledujici prvky:

e vySe zakaznikova pravidelného pfijmu a celkovych pfijma, skuteénost, zda zakaznik
ziskava pfijem trvale nebo docasné, zdroj tohoto pfijmu (napfiklad ze zaméstnani,
ddchodu, investi¢ni €innosti, zisky z pronajmu atd.),

o zakaznikova aktiva, v€etné likvidnich aktiv, investic a nemovitosti, mezi které by
patfily veSkeré zakaznikovy financni investice, osobni a investicni majetek,
dichodové fondy, veSkeré hotovostni vklady atd. Je-li to v daném pripadé
relevantni, podnik by mél rovnéz shromazdit informace o veskerych pfipadnych
podminkach, pfistupu, uvérech, zarukach a jinych omezenich u vySe uvedenych
aktiv.

e z3akaznikovy pravidelné finan¢ni zavazky, mezi které by patfilo to, jaké finanéni
zavazky zakaznik ucinil nebo hodla ucinit (zdkaznikovy vydaje, celkova Castka
zadluzenosti a jiné opakujici se zavazky atd.).

38. Pfirozhodovani o tom, které informace maji byt shromazdény, by podniky rovnéz mély
vzit v ivahu povahu sluzby, jezZ ma byt poskytnuta. To v praxi znamena, Ze:

e ma-li byt poskytnuto investi¢ni poradenstvi, mély by podniky shromazdit dostatek
informaci, aby byly schopny posoudit schopnost zakaznika porozumét rizikiim a
povaze kazdého finanCniho nastroje, ktery podnik zamysli doporucit danému
zakaznikovi,

e ma-li byt poskytnuta sprava portfolii, jelikoz investi¢ni rozhodnuti ma pfijimat dany
podnik na uCet zakaznika, mize byt uroven znalosti a zkuSenosti, které zakaznik
potfebuje s ohledem na v8echny finanni nastroje, které mohou pfipadné tvofit
portfolio, méné podrobna nez v pfipadé poskytovani sluzby investi¢niho
poradenstvi. Pfesto i vtéchto situacich by zakaznik mél alespori porozumét
celkovym rizikim portfolia a disponovat povSsechnym chapanim rizik spojenych
s kazdym druhem finan¢niho nastroje, ktery mize byt sou€asti portfolia. Podniky by
mély nabyt velmi jasného porozuméni a znalosti o investi€nim profilu zakaznika.

12 Zalezi na kazdém podniku, zda definuje a priori, které finanéni nastroje zaclenéné do nabidky podniku pro investory povazuje
za nelikvidni, a to s ohledem na pfipadné obecné pokyny (jsou-li k dispozici) vydané pfisluSnymi organy vykonavajicimi nad
podnikem dohled.
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39.

40.

41.

42.

43.

*

Obdobné rozsah sluzeb, o které zakaznik zada, mUze mit rovnéz vliv na miru
podrobnosti shromazdénych informaci o zakaznikovi. Podniky by napfiklad mély
shromazdit vice informaci o zakaznicich, ktefi zadaji o investi¢ni poradenstvi zahrnujici
celé jejich finan¢ni portfolio, nez o zakaznicich, ktefi zadaji o konkrétni radu, jak
investovat uréitou finanéni Castku, ktera pFedstavuje pomérné malou c&ast jejich
celkového portfolia.

Podniky by také mély pfi ur€ovani, které informace je tfeba shromazdit, zohlednit druh
zakaznika. Napfiklad u potencialné zranitelnych zakaznik( (jako jsou starsi zakaznici)
nebo u nezkusenych zakaznikd, ktefi zadaji o investiéni poradenstvi nebo sluzby spravy
poskytuje investi¢ni poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia profesionalnimu
zakaznikovi (ktery byl spravné klasifikovan jako profesionalni zédkaznik), ma pravo se
domnivat, Ze zdkaznik ma nezbytnou uroven zkudenosti a znalosti, a neni tudiz povinen
ziskavat informace o téchto aspektech.

Obdobné pokud se investiéni sluzba sestava z poskytovani investi¢niho poradenstvi
Jprofesionalnim zakaznikim per se“®®, je podnik opravnén domnivat se, Ze zakaznik je
schopen nést po finanéni strance jakakoliv souvisejici investi¢ni rizika v souladu
s investi¢nimi cili tohoto zakaznika, a proto neni obecné nutné ziskavat informace o jeho
finanéni situaci. Tyto informace by vSak mély byt ziskany v pfipadé, ze to vyzaduji
investiéni cile zakaznika. Napfiklad pokud zakaznik usiluje o zajisténi rizika, bude podnik
potfebovat podrobnéjsi informace o daném riziku, aby byl schopen navrhnout U¢inny
nastroj k jeho zajisténi.

Informace, které je tfeba shromazdit, budou rovnéz zaviset na potfebach a pomérech
zakaznika. Je napfiklad pravdépodobné, Ze podnik bude muset ziskat podrobnéjsi
informace o finanéni situaci zakaznika, pokud ma zakaznik vice investi¢nich cili nebo
pokud jsou tyto cile dlouhodobé, nez v pfipadé, Ze zakaznik hleda kratkodobou
bezpecénou investici. 14

Mezi informace o finanéni situaci zakaznika patfi i informace o jeho investicich. Z toho
vyplyva, Ze se od podnikll o¢ekava, ze budou mit informace o zakaznikovych finanénich
investicich, které drzi u daného podniku, rozepsané podle jednotlivych nastroja.
V zavislosti na rozsahu poskytovaného poradenstvi by podniky meély rovnéz vybizet
zakazniky, aby jim uvadéli podrobnosti o finan€nich investicich, které drzi u jinych
podnik(, a to téz rozepsané podle jednotlivych nastroju, je-li to mozné.

13 Jak je stanoveno v oddile | pfilohy Il smé&rnice MiFID Il (,Kategorie zakaznikt povaZovanych za profesionalni*).
14 Mohou nastat situace, kdy zakaznik nebude ochoten zvefejnit vSechny podrobnosti o své finanéni situaci. Pro tuto konkrétni
otazku viz otazky a odpovédi na témata tykajici se ochrany investort podle smérnice MiFID Il (ESMA35-43-349).
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Spolehlivost informaci zdkaznika

Prislusné pravni predpisy: €l. 25 odst.2 smérnice MIiFID Il a €l.54 odst. 7 prvni
pododstavec nafizeni v prenesené pravomoci doplnujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 4

44. Podniky by mély ucinit pfiméfené kroky a mit vhodné nastroje k zajisténi toho, aby
shromazdéné informace o jejich zakaznicich byly spolehlivé a konzistentni, aniz by
nadmérné spoléhaly na sebehodnoceni zakaznika.

Podpdrné obecné pokyny

45. Od zakaznikl se oCekava, ze budou poskytovat spravné, aktualni a UpIné informace,
které jsou nezbytné k provedeni posouzeni vhodnosti. Podniky vSak museji pfijmout
pfiméfrené kroky k tomu, aby ovéfily spolehlivost, pfesnost a konzistenci shromazdénych
informaci o zakaznicich. Podniky jsou i nadale odpovédné za zajisténi, ze maiji
nezbytné informace k provedeni posouzeni vhodnosti. V tomto ohledu se bude mit za
to, Ze Zadna dohoda podepsana zdkaznikem nebo sdéleni informaci ze strany podniku,
jehoz cilem by bylo omezit odpovédnost podniku v souvislosti s posouzenim vhodnosti,
neni v souladu s pfislusnymi pozadavky smérnice MIFID Il a souvisejiciho nafizeni
v pfenesené pravomaoci.

46. Sebehodnoceni je tfeba pro rovnovahu doplnit o objektivni kritéria. Napriklad:

e misto otazky, zda zakaznik rozumi pojmim vztahu mezi rizikem a vynosem a
diverzifikace rizika, by podnik mél pfedloZzit nékteré praktické pfipady situaci, které
mohou v praxi nastat, napfiklad pomoci grafli nebo prostfednictvim pfiznivého a
nepfiznivého scénare,

o misto otazky, zda se zakaznik domniva, Ze je dostatecné zkuseny, aby investoval
do urcitych produktd, by se podnik mohl zakaznika zeptat, s jakymi druhy produktd
je obeznamen a kdy naposledy a jak ¢asto s nimi obchodoval,

e misto otazky, zda se zakaznici domnivaji, ze maji dostate¢né investi¢ni prostfedky,
by mél podnik zakazniky pozadat, aby uvedli faktické informace o své finan¢ni
situaci, napf. pravidelny zdroj pfijmu, zda maji neuhrazené zavazky (jako jsou
bankovni Uvéry nebo jiné dluhy, které mohou vyznamné ovlivnit posouzeni
zakaznikovy schopnosti nést po finan¢ni strance jakakoliv rizika a ztraty souvisejici
s investici),

15 Pfi jednani s profesionalnimi zakazniky by podniky mély zohlednit zasady pfiméfenosti uvedené v obecném pokynu ¢. 3, a to
v souladu s €l. 54 odst. 3 nafizeni v pfenesené pravomoci doplriujiciho smeérnici MiFID II.
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47.

48.

49,

50.

51.

*

¢ misto otazky, zda zakaznikovi nevadi podstupovani rizika, by se podnik mél zeptat,
jakou vysi ztraty za urcité ¢asové obdobi je zdkaznik ochoten pfijmout, at uz jde o
jednotlivé investice, nebo o portfolio jako celek.

PFi posuzovani rizikové tolerance svych zakazniku prostfednictvim dotazniku by podniky
mély nejen zjistovat Zadouci charakteristiky tykajici se poméru rizika a vynosu
budoucich investic, ale mély by téz zohlednit vnimani rizika ze strany zakaznika. Za timto
ucelem je mozné polozit vyslovné otazky na osobni preference zakaznikl v pfipadé
nejistoty ohledné rizika, ackoliv je tfeba se vyhnout sebehodnoceni rizikové tolerance.
Kromé toho by podniky v ramci otazky, jak by zakaznik reagoval v pfipadé snizeni
hodnoty portfolia, napfiklad mohly vyuzit grafy, konkrétni procentni nebo Ciselné udaje.

Pokud podniky spoléhaji na nastroje, které jsou k dispozici zakaznikim v rAmci procesu
posuzovani vhodnosti (jako jsou dotazniky nebo software pro profilovani rizika), mély by
zajistit, ze maji vhodné systémy a kontroly k zajisténi, ze tyto nastroje pini svij ucel a
dochézeji k uspokojivym vysledkiim. Napfiklad software pro profilovani rizika by mohl
zahrnovat urcité kontroly soudrznosti odpovédi poskytnutych zakazniky s cilem
upozornit na rozpory mezi jednotlivymi shromazdénymi informacemi.

Podniky by mély rovnéz ucinit pfimérené kroky ke zmirnéni moznych rizik spojenych
s pouzivanim téchto nastroji. Napfiklad mohou pfipadna rizika vyvstat, pokud byli
zakaznici vybidnuti, aby poskytli uréité odpovédi s cilem ziskat pfistup k financnim
nastrojum, které pro né nemuseji byt vhodné (bez spravného zhodnoceni skutecnych
pomérd a potieb zakaznikd)2®.

Aby byla zajisténa soudrznost informaci o zakaznicich, mély by podniky nahlizet na
shromazdéné informace jako na jeden celek. Podniky by mély byt ostrazité, pokud jde o
jakékoliv relevantni rozpory mezi jednotlivymi shromazdénymi informacemi, a mély by
se se zakaznikem spojit s cilem vyfeSit jakékoliv pfipadné podstatné rozpory a
nepresnosti. Pfikladem takovychto rozporl jsou zakaznici, ktefi maji malo znalosti nebo
zkuSenosti a agresivni pfistup k riziku nebo ktefi maji rizikovy profil vyznaclujici se
obezietnosti a ambiciozni investiéni cile.

Podniky by mély pfijmout mechanismy, jak oSeffit riziko, Ze zakaznici mohou mit
tendenci pfecenovat své znalosti a zkuSenosti, napfiklad tim, Ze zahrnou otazky, které
podnikim pomohou posoudit celkové chapani charakteristik a rizik jednotlivych druht
finan€nich nastroji ze strany zakaznikl. Tato opatfeni mohou byt zvlast vyznamna
v pfipadé robotického poradenstvi, jelikoz riziko, Ze zadkaznici pfeceni svou situaci, mize
byt wvys8i, pokud poskytuji informace prostfednictvim automatizovaného
(poloautomatizovaného) systému, zejména v situacich, kdy se nepfedpoklada zadna,
nebo jen velmi omezena lidska interakce mezi zdkazniky a zaméstnanci podniku.

16 Viz v této souvislosti bod 54 obecného pokynu &. 5, ktery se tyka rizika, Ze podniky zakazniky ovlivni, aby zménili odpovédi,
které jim dfive poskytli, aniz by doSlo ke skute¢né zméné situace zakazniku.
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Aktualizace informaci o zdkaznicich

Prislusné pravni predpisy: €l. 25 odst.2 smérnice MiIFID Il a €l. 54 odst. 7 druhy
pododstavec a ¢l. 55 odst. 3 nafizeni v prenesené pravomoci doplnujiciho smérnici
MiFID II.

Obecny pokyn €. 5

52.

Pokud ma podnik se zakaznikem trvaly vztah (jako je prlibézné poskytovani poradenstvi
nebo sluzeb spravy portfolia) mél by, aby byl schopen provést posouzeni vhodnosti,
pfijmout postupy, které stanovi:

(@) jaka €ast shromazdénych informaci o zakaznikovi by méla byt aktualizovana a jak
¢asto,

(b) jak by méla aktualizace probihat a jaké kroky musi podnik podniknout v pfipadé,
Ze obdrzi dodatetné nebo aktualizované informace nebo kdyz zakaznik
pozadované informace neposkytne.

Podpdrné obecné pokyny

53.

54,

55.

Podniky by mély pravidelné pfezkoumavat informace o zakaznicich s cilem zajistit, ze
nejsou zjevné neaktualni, nepfesné nebo neuplné. Za timto ucelem by podniky mély
zavést postupy, které podnécuji zakazniky, aby aktualizovali puvodné poskytnuté
informace, pokud dojde k vyznamnym zmé&nam.

Cetnost aktualizace se m(ze ménit v zavislosti napfiklad na rizikovych profilech
zakaznikl a sohledem na druh doporu¢eného finanéniho nastroje. Na zakladé
shromazdénych informaci o zakaznikovi v souladu s pozadavky tykajicimi se vhodnosti
podnik stanovi profil investi¢niho rizika zakaznika, tj. jaky druh investi€nich sluzeb nebo
finan¢nich nastrojd mize byt pro ného obecné vhodny s ohledem na jeho znalosti a
zkusenosti, jeho financni situaci (v€etné schopnosti nést ztraty) a jeho investicni cile
(v€etné jeho rizikové tolerance). Napfiklad rizikovy profil, ktery zdkaznikovi umoznuje
pristup k SirSimu rozsahu rizikovéjSich produktd, je prvkem, ktery pravdépodobné bude
vyzadovat CastéjSi aktualizace. Proces aktualizace mohou rovnéz vyvolat urCité udalosti:
napfiklad by k tomu mohlo dojit u zakaznikd, ktefi dosahnou diichodového véku.

Aktualizaci je mozné provadét napfiklad prostfednictvim pravidelnych setkani se
zakazniky nebo rozeslanim dotaznikd zakaznikim se Zadosti o aktualizaci. Mezi
prislusné kroky mlze patfit téZ zména profilu zakaznika na zakladé shromazdénych
aktualizovanych informaci.
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56.

57.

*

Rovnéz je dllezité, aby podniky pfijaly opatfeni ke snizeni rizika, ze bude zakaznik
vybizen k aktualizaci vilastniho profilu tak, aby se jevil vhodné&jSim pro urcity investi¢ni
produkt, ktery by pro ného jinak vhodny nebyl, aniz by doSlo ke skuteéné zméné
zakaznikovy situace?. Jako pfiklad spravné praxe, jak pfedchazet vzniku rizika tohoto
druhu, by podniky mély pfijmout postupy, jimiz provéfi at' uz pfed uzavienim obchodu,
nebo pozdéji, zda zakaznikuv profil nebyl aktualizovan pfili§ ¢asto nebo pouze kratce po
provedeni posledni zmény (zejména pokud ke zméné doslo ve dnech bezprostfedné
predchazejicich doporucené investici). Takovéto situace by tudiz mély byt eskalovany
nebo oznameny pfislusnym pracovnikim odpovédnym za kontrolu. Tyto strategie a
postupy jsou zvlast dalezité v pfipadé, kdy hrozi zvySené riziko, Zze zajem podniku se
dostane do stfetu s nejlep§imi zajmy jeho zakaznik(i, napf.. v pfipadech prodeje
vlastnich produktu (self-placement) nebo pokud podnik pobir4 pobidky za distribuci
ur€itého produktu. DalSim relevantnim faktorem, ktery je tfeba vtéto souvislosti
zohlednit, je téz druh interakce se zakaznikem (napf. pfima osobni interakce vs.
automatizovany systém):.

Podniky by mély informovat zakaznika, pokud budou mit poskytnuté dodatecné
informace za nasledek zménu jeho profilu, at uz se stane rizikovéjSim (a tudiz se
potencialné muze stat, ze pro ného bude vhodnégjSi SirSi rozsah rizikovéjSich a
slozitéjSich produktd, a muze pfipadné dojit k vy$Sim ztratdm), nebo naopak
konzervativngjSim (a tudiz se muze omezit rozsah produktl, které mohou byt pro
zakaznika vhodné).

Informace o zakaznicich v pripadé pravnickych osob nebo skupin

Prislusné pravni predpisy: €l. 25 odst. 2 smérnice MIFID Il a €l. 54 odst. 6 nafizeni
v pfenesené pravomoci doplfiujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 6

58.

Podniky musi mit zavedenou strategii, ktera ex ante stanovi, jak provadét posouzeni
vhodnosti v pfipadé, Ze zakaznikem je pravnicka osoba nebo skupina dvou ¢&i vice
fyzickych osob nebo Ze jedna nebo vice fyzickych osob jsou zastoupeny jinou fyzickou
osobou. V této strategii je tfeba objasnit pro kazdou uvedenou situaci postup a kritéria,
ktera je tfeba dodrzet s cilem vyhovét pozadavkim smeérnice MIFID Il tykajicich se
vhodnosti. Podnik by mél jasné pfedem informovat ty své zakazniky, ktefi jsou
pravnickymi osobami, skupinami osob nebo fyzickymi osobami zastoupenymi jinou
fyzickou osobou, o tom, kdo podléhad posouzeni vhodnosti, jak bude posouzeni
vhodnosti v praxi probihat, a 0 mozném dopadu posouzeni na pfisludné zakazniky, a to
v souladu se stavajici strategii.

17V této souvislosti jsou rovnéz relevantni opatfeni, ktera se pfijimaji s cilem zajistit spolehlivost informaci o zakaznicich, jak je
podrobné rozvedeno v obecném pokynu &. 4, bodu 44.

18V tomto ohledu viz objasnéni jiz poskytnuta organem ESMA v otézkach a odpovédich na témata tykajici se ochrany investor(
podle smérnice MiFID Il (ref. €.: ESMA35-43-349 — Otazka tykajici se ,obchodl s nevhodnymi produkty*).
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Podpdrné obecné pokyny

59.

60.

61.

62.

63.

64.

Podniky by mély zvaZzit, zda platny vnitrostatni pravni ramec stanovi zvlastni ukazatele,
které je tfeba zohlednit pro ucely provedeni posouzeni vhodnosti (tak by to mélo byt
napfiklad v pfipadé, Ze pravo stanovi povinnost jmenovat pravniho zastupce: napf.
v pfipadé nezletilych nebo pravné nezpusobilych osob nebo v pfipadé pravnické osoby).

Ve strategii je tfeba jasné rozliSovat mezi situacemi, kdy je zastupce stanoven v souladu
s platnym vnitrostatnim pravem, jak tomu muize byt napfiklad u pravnickych osob, a
v pfipadé, kdy neni zastupce stanoven, a postup by se mél zaméfovat na druhou
uvedenou situaci. Pokud strategie pfedpoklada dohody mezi zakazniky, je tfeba je jasné
a pisemné uvédomit o dusledcich téchto dohod s ohledem na ochranu jejich pfislusnych
zajm0. Kroky, které podnik &ini v souladu se svou strategii, by mély byt nalezité
zdokumentovany, aby bylo mozné provadét nasledné kontroly.

Situace, kdy je zastupce stanoven platnym vnitrostatnim pravem

V ¢l. 54 odst. 6 druhém pododstavci nafizeni v pfenesené pravomoci doplnujiciho
smérnici MiFID Il se vymezuje, jak by mélo byt posouzeni vhodnosti provadéno v pfipadé
situaci, kdy zakaznikem je fyzick& osoba zastoupena jinou fyzickou osobou nebo kdy je
zakaznikem pravnickd osoba, ktera pozadala o zachazeni jako s profesionalnim
zdkaznikem. Zda se rozumné, aby se na vSechny pravnické osoby, bez ohledu na
skute€nost, zda pozadaly o zachazeni jako s profesionalnim zakaznikem, pouzil tyz
pfistup.

Podniky by mély zajistit, aby jejich postupy dostateéné zaclenily ustanoveni tohoto
¢lanku do své organizace, coz mimo jiné znamena, Ze ovéfuji, zda je zastupce skutecné
— podle pfislusného vnitrostatniho prava — opravnén provadét obchody na ucet
predmétného zakaznika.

Situace, kdy zastupce platné vnitrostatni pravo nestanovi

Pokud je zakaznikem skupina dvou ¢i vice fyzickych osob a platné vnitrostatni pravo
nestanovi zastupce, méla by strategie podniku urcit, od koho budou shromazdovany
nezbytné informace a jak bude provedeno posouzeni vhodnosti. Zakaznici by méli byt
nalezité informovani o pfistupu podniku (ktery je stanoven ve strategii podniku) a o
dusledcich tohoto pfistupu pro to, jakym zpusobem se v praxi posouzeni vhodnosti
provadi.

Podniky by pfipadné mohly zvazit tyto nebo podobné pristupy:

(@ mohly by se rozhodnout vyzvat skupinu dvou nebo vice fyzickych osob, aby
jmenovala zastupce, nebo

(b) mohly by zvazit shromazdéni informaci o kazdém jednotlivém zakaznikovi a
posouzeni vhodnosti pro kazdého jednotlivého zakaznika.

18



« esma

65.

66.

67.

68.
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Vyzvani skupiny dvou nebo vice fyzickych osob, aby jmenovala zastupce

Pokud skupina dvou nebo vice fyzickych osob souhlasi s tim, ze jmenuje z&stupce, je
mozné uplatnit tyz pfistup jako v pfipadé popsaném v €&l. 54 odst. 6 druhém pododstavci
narizeni v pfenesené pravomoci doplfiujiciho smérnici MiFID II: vychazi se ze znalosti a
zkuSenosti zastupce a soucasné zfinan¢ni situace a investi¢nich cilu pfislusného
zakaznika (pfislusnych zakaznikd). Toto jmenovani by mélo byt provedeno pisemné a
rovnéz podle platného vnitrostatniho prava a v souladu s nim, a pfislusny podnik by je
mél zaznamenat. Zakaznici — ktefi jsou soucasti skupiny — by méli byt jasné a pisemné
informovani o dasledcich dohody mezi zakazniky na ochranu jejich pfislusnych zajmda.

Strategie podniku by vS8ak mohla vyzadovat, aby se pfislusni zakaznici dohodli na
investiCnich cilech.

Pokud maji strany potize se dohodnout na osobé (osobach), od nichz se maiji
shromazdovat informace o znalostech a zkuS$enostech, zakladu, podle néhoz bude
ur¢ovana finanéni situace pro ucely provedeni posouzeni vhodnosti, nebo na definovani
investi¢nich cilt, mél by podniky pfijmout co nejobezietné&jsi pfistup spocivajici v tom,
Ze ndlezité zohledni informace o osobé& s nejmenSimi znalostmi a zkuSenostmi,
v nejslabsi finanéni situaci nebo s nejkonzervativnéjSimi investi¢nimi cili. Alternativné
muze strategie podniku téz stanovit, Zze v téchto situacich nem(ze poskytovat investi¢ni
poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia. Podniky by mély byt obezfetné pfinejmensim
v pfipadé, Ze existuje vyznamny rozdil mezi urovni znalosti a zkuSenosti nebo ve
finanéni situaci jednotlivych zakazniku, ktefi tvofi sou€ast skupiny, nebo pokud investi¢ni
poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia mohou zahrnovat finanéni nastroje zalozené
na pakovém efektu nebo obchody s podminénymi zavazky, které predstavuji riziko
vyznamnych ztrat, jez by mohly byt vyS$Si nez pavodni investice skupiny zakazniku, a
mély by jasné zdokumentovat zvoleny pfistup.

Shromazdovani informaci o kazdém jednotlivém zakaznikovi a posouzeni vhodnosti pro
kazdého jednotlivého zakaznika

Pokud se podnik rozhodne shromazdit informace a posoudit vhodnost pro kazdého
jednotlivého zakaznika, ktery je soucasti skupiny, a to v pfipadé, Ze existuji vyznamné
rozdily mezi charakteristikami téchto jednotlivych zakaznik( (napfiklad pokud by je
podnik klasifikoval do rdznych investi¢nich profild), vyvstava otazka, jak zajistit
soudrznost poskytovaného investi¢niho poradenstvi nebo sluzeb spravy portfolia
s ohledem na aktiva nebo portfolio této skupiny zakaznikd. V téchto situacich mohou byt
finanéni nastroje vhodné pro jednoho zakaznika, ktery je sou€asti skupiny, ale uz ne pro
jiného zakaznika ve skupiné. Strategie podniku by méla jasné urcit, jak s témito
situacemi bude nalozeno. | zde by podnik mél zaujmout co nejobezietnéjSi pfistup
spocivajici v tom, Ze zohledni informace o zékaznikovi ve skupiné, ktery ma nejmensi
znalosti a zkuSenosti, je v nejslabsi finan¢ni situaci nebo ma nejkonzervativnéjsi
investi¢ni cile. Alternativné muze strategie podniku téz stanovit, ze v téchto situacich
nemuze poskytovat investi¢ni poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia. V této
souvislosti je tfeba upozornit, ze shromazdovani informaci o v8ech zakaznicich ve
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skupiné a zvazovani prameérného profilu Urovné jejich odbornych a jinych znalosti
s ohledem na v3echny zakazniky ve skupiné pro ucely posouzeni by pravdépodobné
nebylo v souladu se zastfeSujici zasadou smérnice MIFID Il spocivajici v jednani
v nejlepSim zajmu zakazniku.

Opatieni nezbytna k porozuméni investiénim produktim

Prislusné pravni predpisy: ¢l. 16 odst. 2 a €l. 25 odst. 2 smérnice MiFID Il a €l. 54 odst. 9
narizeni v pfenesené pravomoci dopliujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn €. 7

69. Podniky by mély zajistit, aby strategie a postupy, které provadéji za ucelem porozuméni
charakteristikam, povaze a rysiim (v€etné nakladl a rizik) investi¢nich produktd, jim
umoznily doporucit vhodné investice nebo investovat do vhodnych produktd na ucet
jejich zakaznika.

Podpdrné obecné pokyny

70. Podniky by mély pfijmout solidni a objektivni postupy, metodiky a nastroje, které jim
umozni nalezité zvazit jednotlivé charakteristiky a pfisludné rizikové faktory (jako je
Gvérové riziko, trzni riziko, riziko likvidity!®, ...) kazdého investi¢niho produktu, ktery
mohou doporucit nebo do néhoz mohou investovat na ucet zakaznik(. Jejich soucasti
by mélo byt i zohlednéni analyzy podniku provedené pro ucely povinnosti spojenych
s fizenim produkti.?® V této souvislosti by podniky mély peclivé posoudit, jak by se mohly
ur€ité produkty chovat za jistych okolnosti (napf. konvertibilni dluhopisy nebo jiné
dluhové nastroje, na néz se vztahuje smérnice o ozdravnych postupech a FeSeni krize
bankz, které se mohou napfiklad zménit v akcie).

71. Je zvlast dulezité posoudit miru ,slozitosti“ produktd a porovnat ji sinformacemi o
zakaznikovi (zejména pokud jde o jejich znalosti a zkuSenosti). Ackoliv slozitost je
relativni pojem, ktery zalezi na nékolika faktorech, mély by podniky pfi definovani a
nalezitém roztfidéni miry slozitosti, kterou je tfeba pfifadit produktim pro ucely
posouzeni vhodnosti, rovnéz zohlednit kritéria a zasady stanovené ve smérnici MiFID II.

72. Podniky by mély pfijmout postupy, které zajisti, Ze informace pouzité k porozuméni a
spravnému klasifikovani investi¢nich produktd zaclenénych do jejich nabidky jsou
spolehlivé, pfesné, konzistentni a aktualni. Pfi pfijimani téchto postupu by podniky mély

19 Je zvlast dulezité, aby zjisténé riziko likvidity nebylo vyvazeno jinymi ukazateli rizika (napfiklad ukazateli pfijatymi pro posouzeni
uvérového rizika / rizika selhani protistrany a trzniho rizika). Divodem je, Ze likvidni rysy produktu by mély byt srovnavany
s informacemi o ochoté zakaznika drzet investici pro urcitou dobu, tzv. ,dobu drzeni*.

20 Smérnice MIFID Il pak podnikim konkrétné uklada (podle ¢l. 24 odst. 2 druhého pododstavce) povinnost ,rozumét finanénim
nastrojim, které nabizi nebo doporucuje”, aby tak mohla dostat povinnosti zajistit slucitelnost mezi nabizenymi nebo
doporucenymi produkty a souvisejicim cilovym trhem pro kone¢né zakazniky.

21 Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/59/EU ze dne 15. kvétna 2014, kterou se stanovi ramec pro ozdravné postupy
a feseni krize Gvérovych instituci a investi¢nich podnik( a kterou se méni smérnice Rady 82/891/EHS, smérnice 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 nafizeni (EU) €. 1093/2010 a (EV)
€. 648/2012 (UF. vést. L 173, 12.6.2014, s. 190-348).
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zohlednit jednotlivé charakteristiky a povahu zvazenych produktl (napf. slozitéjsi
produkty se zvlastnimi rysy mohou vyZadovat podrobnéjsi postupy a podniky by nemély
spoléhat pouze na jednoho poskytovatele udajd, chtéji-li porozumét investi¢nim
produktiim a klasifikovat je, ale mély by tyto udaje kontrolovat a zpochybriovat nebo je
porovnavat s udaji ziskanymi z vice informacnich zdroja).

73. Kromé toho by podniky mély pfezkoumat pouzité informace, aby byly schopny zohlednit
jakékoliv pfislusné zmény, které mohou mit dopad na klasifikaci produktu. To je zvIast
dalezité vzhledem k neustalému vyvoji a zvysujici se rychlosti financénich trha.

Il NALEZANi VHODNYCH PRODUKTU PRO ZAKAZNIKY
Nezbytna opatreni k zajisténi vhodnosti investice

Prislusné pravni predpisy: €l. 16 odst. 2 a €l. 25 odst. 2 smérnice MIFID Il a élanek 21
nafizeni v pfenesené pravomoci dopliujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 8

74. Podniky, které chtéji nalézt pro zakazniky vhodné investice, by mély stanovit strategie a
postupy, jak zajistit, Ze disledné zohledriuji:

e veskeré dostupné informace o zakaznikovi, které jsou nezbytné k posouzeni, zda je
dana investice vhodna, v€etné informaci o stavajicim portfoliu investic daného
zakaznika (a alokaci aktiv v ramci tohoto portfolia),

e vesSkeré podstatné charakteristiky investice zvazovanych vramci posouzeni
vhodnosti, v€etné v8ech pfrislusnych rizik a vesSkerych pfimych nebo nepfimych
nakladu, které zakaznik ponese.??

Podplrné obecné pokyny

75. Pfipominame podnikim, Ze posouzeni vhodnosti se neomezuje pouze na doporuceni
nakoupit finan¢ni nastroj. Vhodné musi byt kazdé doporuceni, at’ uz se jedna napfiklad
o doporuceni nakoupit, drzet nebo prodat urdity nastroj, nebo naopak o doporuceni tak
necinit?,

76. Podniky, které pfi procesu posuzovani vhodnosti spoléhaji na nastroje (napf. na vzorova
portfolia, software pro alokaci aktiv nebo nastroj pro profilovani rizika pro potencialni
investory), by mély mit vhodné systémy a mechanismy kontroly, které zajisti, Ze tyto
néastroje vhodné slouzi svému ucelu a jejich vysledky jsou uspokojivé.

2 \/iz ¢lanky 50 a 51 nafizeni v pfenesené pravomoci doplfiujiciho smérnici MiFID Il o povinnosti informovat zakazniky o
nakladech.

2 Viz 87. bod odlivodnéni nafizeni v pfenesené pravomoci doplfiujiciho smérnici MiFID 11, jakoz i bod 31 oddilu IV dokumentu
vyboru CESR s nazvem Jak rozumét definici poradenstvi podle smérnice MiFID, otazky a odpovédi (Understanding the definition
of advice under MiFID, question and answers), 19. dubna 2010, CESR/10-293.
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V této souvislosti by nastroje mély byt navrzeny tak, aby zohledhovaly veskeré pfipadné
zvlastnosti kazdého zakaznika nebo investiéniho produktu. Napfiklad nastroje, které
klasifikuji zakazniky nebo investi¢ni produkty obecné, by svému ucely neslouzily.

Podnik by mél stanovit strategie a postupy, které mu umozni zajistit mimo jiné, ze:

e poradenstvi a sluzby spravy portfolia poskytované zakaznikovi zohledriuji vhodnou
miru diverzifikace rizika,

e zakaznik dostatec¢né rozumi vztahu mezi rizikem a vynosem, tj. tomu, Ze vynos u
bezrizikovych aktiv bude nutné nizky, tomu, Ze na tento vztah ma vliv Casovy
horizont, a dopadu nakladl na zakaznikovu investici,

e finanéni situace zakaznika muze financovat dané investice, a Ze zakaznik mdze
nést veskeré pfipadné ztraty vyplyvajici z investic,

e veskera osobni doporuceni nebo uzaviené obchody v pribéhu poskytovani
investiéniho poradenstvi nebo sluzby spravy portfolia, pokud se tykaji nelikvidniho
produktu, zohledhuji dobu, po kterou je zdkaznik ochoten investici drzet, a

e se zabrani tomu, aby pfipadné stfety zajm0 negativné ovlivnily kvalitu posouzeni
vhodnosti.

PFi rozhodovani o metodice, kterou podnik pfijme k provadéni posouzeni vhodnosti, by
mél podnik rovnéz zohlednit druh a charakteristiku poskytnutych sluzeb a obecnéji svij
obchodni model. Napfiklad pokud podnik spravuje portfolio nebo poskytuje zakaznikovi
poradenstvi ohledné jeho portfolia, mél by pfijmout metodiku, ktera mu umozni provadét
posouzeni vhodnosti na zakladé zvazeni zdkaznikova portfolia jako celku.

PFi provadéni posouzeni vhodnosti by podnik poskytujici sluzby v oblasti spravy portfolia
mél na jedné strané posoudit — v souladu s bodem 38 téchto obecnych pokynl — znalosti
a zkuSenosti daného zékaznika u kazdého druhu finanéniho nastroje, ktery mohl byt
soucasti jeho portfolia, a druhy rizik spojenych se spravou zakaznikova portfolia.
V zavislosti na mife slozZitosti financnich nastroji, kterych se to tyka, by podnik mél
posoudit zakaznikovy znalosti a zkuSenosti konkrétnéjSim zplisobem, nez pouze na
zakladé druhu, k némuz nastroj patfi (napf. podfizeny dluh misto dluhopisti obecné). Na
druhé strané je mozné, pokud jde o zakaznikovu finan&ni situaci a investi¢ni cile, provést
posouzeni vhodnosti ohledné dopadu nastroje (nastrojli) a obchodu (obchodu) na drovni
zakaznikova portfolia jako celku. To v praxi znamena, Ze pokud je investi¢ni strategie,
ktera je pro zakaznika vhodna, co se tyCe kritérii vhodnosti stanovenych ve smérnici
MIFID II, a kterou se bude podnik fidit, definovana v dohodé o spravé portfolia
dostateCné podrobné, je mozné posouzeni vhodnosti danych investicnich rozhodnuti
provést s ohledem na investi¢ni strategii definovanou v dohodé o spravé portfolia a tato
dohodnuta investi¢ni strategie by se méla odrazet v zéakaznikové portfoliu jako celku.
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81.

82.

Pokud podnik provadi posouzeni vhodnosti na zakladé zvazeni zakaznikova portfolia
jako celku v ramci sluzby spocivajici v investiénim poradenstvi, znamena to, Ze by na
jedné strané uroven védomosti a zkuSenosti daného zakaznika méla byt posuzovana
s ohledem na kazdy investi¢ni produkt a rizika spojena se souvisejicim obchodem. Na
druhé strané je mozné, pokud jde o zakaznikovu finanéni situaci a investi¢ni cile, provest
posouzeni vhodnosti ohledné dopadu produktu a obchodu na urovni zakaznikova
portfolia.

Pokud podnik provadi posouzeni vhodnosti zalozené na zvazeni zakaznikova portfolia
jako celku, mél by zajistit vhodnou miru diverzifikace v ramci zdkaznikova portfolia
s ohledem na expozici zakaznikova portfolia jednotlivym finanénim rizikim (geograficka
expozice, expozice vUu¢i ménovému riziku, expozice vicéi tfidam aktiv atd.). V pfipadé,
kdy je napfiklad z hlediska podniku velikost zakaznikova portfolia pfili§ mala na to, aby
umoznila ucinnou diverzifikaci s ohledem na uvéroveé riziko, mél by podnik zvazit, zda
nebude sméfovat tyto zakazniky ke druhiim investic, které jsou ,zajisténé“ nebo samy o
sobé diverzifikované (napfiklad diverzifikovany investicni fond).

Podniky by mély byt zvlast obezfetne, pokud jde o uvérove riziko: zejména je tfeba uvazit
expozici zakaznikova portfolia vici jednomu jedinému emitentovi nebo emitentdm, ktefi
jsou soucasti téze skupiny. Divodem je, Zze pokud bude zakaznikovo portfolio
koncentrovano v tychz produktech emitovanych jednim jedinym subjektem (nebo
subjekty v ramci téZze skupiny), mize zakaznik v pfipadé selhani tohoto subjektu pfijit o
celou svou investici. Pokud podniky vyuZivaji tzv. modely self-placement, pfipominame
podnikim prohlaSeni organu ESMA z roku 2016 tykajici se smérnice o ozdravnych
postupech a feSeni krize bank®*, podle kterého ,se podniky maji vyvarovat nadmérné
koncentrace investic do financnich nastrojt, které podléhaji postuptm reseni krize a jez
vydal sdm podnik nebo subjekty v ramci téZze skupiny“. Proto vedle metodik, které je
tfeba provést pro posouzeni Uvérového rizika produktt (viz obecny pokyn €. 7), by
podniky mély rovnéz pfijmout opatfeni a postupy ad hoc, které zajisti, Ze bude s ohledem
na uvérové riziko ucinné zjisténa, kontrolovana a snizena koncentrace (napfiklad
moznym zahrnutim identifikace prahovych hodnot ex ante)?.

Podniky by s cilem zajistit soudrznost posouzeni vhodnosti provedeného pomoci
automatizovanych nastroju (i v pfipadé, Ze kinterakci se zakazniky nedochazi
prostfednictvim automatizovanych systému) mély pravidelné sledovat a testovat
algoritmy, znichz vychazi vhodnost doporu¢eného obchodu nebo obchodu
provedeného na uCet zdkaznika. Pfi definovani téchto algoritmd by podniky mély
zohlednit povahu a charakteristiky produktd zaclenénych do jejich nabidky uréené
zakaznikim. Podniky by mély pfinejmensim:

24 Viz Postupy v souladu se smérnici MiFID pro podniky, které prodavaji financni nastroje podléhajici systému feseni krizi podle
smérnice o ozdravnych postupech a feSeni krize* (ESMA/2016/902).

% Podniky by tedy mély v souladu s vySe uvedenym prohladenim organu ESMA zohlednit zvlastni rysy nabizenych cennych
papirt (v€etné jejich vlastnosti tykajicich se rizikovosti a okolnosti emitenta), jakoz i finanéni situaci zakaznikl, véetné jejich
schopnosti nést ztraty, a jejich investicni cile, v€etné rizikového profilu.
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stanovit vhodnou dokumentaci navrhu systému, ktera jasné stanovi ucelu, rozsah a
navrh algoritm(. Soucasti této dokumentace by pfipadné mély byt rozhodovaci
stromy nebo pravidla pro ucinéni rozhodnuti,

mit zdokumentovanou strategii testovani, ktera vysvétluje rozsah testovani
algoritma. Jeji soucasti by mély byt plany testd, testovaci pfipady, vysledky testu,
(pfipadna) chybna feSeni a konecné vysledky testu,

mit zavedené vhodné strategie a postupy pro fizeni zmén algoritmu, véetné
sledovani a vedeni zaznamu o téchto zménach. Soucasti téchto strategii a postupt
je to, Zze podnik ma zavedena bezpecnostni opatfeni za ucelem sledovani a
zabranéni neopravnénému pfistupu k algoritmu,

prfezkoumavat a aktualizovat algoritmy s cilem zajistit, Ze odrazeji veSkeré pripadné
zmény (napf. zmény trhu a zmény pfisluSnych pravnich predpist), které mohou
ovlivnit jejich ucinnost,

mit zavedené strategie a postupy, které umoznuiji zjistit jakoukoliv chybu v algoritmu
a nalezité si s ni poradit, véetné napfiklad pozastaveni poskytovani poradenstvi,
pokud by bylo pravdépodobné, ze chyba povede k nevhodnému poradenstvi a/nebo
k porudeni pfislusného prava/regulace,

mit zavedené vhodné zdroje, v€etné lidskych a technologickych zdroju, s cilem
sledovat a dohlizet na vykon algoritm(l prostfednictvim dostateéného a v€asného
pfezkumu poskytnutého poradenstvi a

mit zavedeny vhodny interni postup zavére¢né kontroly s cilem zajistit, Ze se podnik
fidi vySe uvedenymi kroky.

Naklady a slozitost rovhocennych produktt

Prislusné pravni predpisy: €l. 25 odst. 2 smérnice MIFID Il a €l. 54 odst. 9 nafizeni
v prenesené pravomoci dopliiujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 9

83. Strategie a postupy tykajici se vhodnosti by mély zajistit, Ze pfedtim, nez podnik pfijme
rozhodnuti tykajici se investi¢niho produktu (produktt), které doporuci nebo do kterych
investuje vramci portfolia spravovaného na ucet zakaznika, provede dudkladné
posouzeni pfipadnych investiCnich alternativ pfi zohlednéni nakladi a slozitosti
produktd.
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Podpdrné obecné pokyny

84.

85.

86.

87.

Podniky by mély mit zavedeny postup s ohledem na povahu sluzby, obchodni model a
druh poskytovanych produktd s cilem posoudit dostupné produkty, které jsou vzajemné
,<fovnocenné®, pokud jde o schopnost vyhovét potfebam a situaci zakaznika, jako jsou
finan¢ni nastroje s podobnymi cilovymi trhy a podobnym profilem poméru rizika a
Vynosu.

PFi zvazovani faktoru nakladd by podniky meély zohlednit veSkeré naklady a poplatky,
které stanovi pfislusna ustanoveni podle €l. 24 odst. 4 smérnice MiFID Il a souvisejici
ustanoveni nafizeni v pfenesené pravomoci dopliujiciho smérnici MiFID Il. Pokud jde o
slozitost, podniky by mély zohlednit kritéria stanovena vySe v obecném pokynu ¢&. 7.
V pfipadé podnik(l s omezenym rozsahem produktl nebo podnik(i doporuéujicich jeden
druh produktu, kde by posouzeni ,rovnocennych® produkti mohlo byt omezené, je
dilezité, aby byli o téchto okolnostech v plné mife uvédomeni zakaznici. V této
souvislosti je zvlast dulezité, aby byly zakaznikim poskytnuty vhodné informace o tom,
jak omezeny je rozsah nabizenych produktl, a to v souladu s €l. 24 odst. 4 pism. a)
bodem ii) smérnice MIFID II2¢.

Pokud podnik pouziva spole¢né strategie spravy portfolia nebo vzorové investi¢ni
navrhy, které se pouziji pro rlizné zakazniky s tymz investi¢nim profilem (jak ur&i podnik),
posouzeni nakladu a slozitosti ,rovnocennych® produktd Ize provést na vysSi drovni,
centralné (napf. vramci investicniho vyboru nebo jiného vyboru, ktery stanovuje
spolecné strategie spravy portfolia nebo vzorové investi¢ni navrhy), ackoliv podnik bude
stéle muset zajistit, Ze vybrané investi¢ni produkty jsou vhodné a vyhovuji profilu jejich
zakaznikl pro kazdého zakaznika zvlast.

Podniky by mély byt schopny oduvodnit situace, kdy vyberou nebo doporudi nakladné;si
nebo slozitéjSi produkt pfed jinym rovnocennym produktem, a to s ohledem na to, ze pfi
procesu vybéru produktll v souvislosti s investicnim poradenstvim nebo spravou
portfolia je rovnéz mozné zvazit dalSi kritéria (napf. diverzifikaci portfolia, likviditu nebo
uroven rizika). Podniky by mély tato rozhodnuti zdokumentovat a vést o nich zaznamy,
nebot tato rozhodnuti by méla zasluhovat zvlastni pozornost kontrolnich organt v ramci
podniku. Pfislusna dokumentace by méla podléhat internim pfezkumim. Pfi poskytovani
investi¢niho poradenstvi by se podniky mohly z uréitych dobfe vymezenych davodu
rozhodnout, Zze informuji zédkaznika o rozhodnuti spocivajicim ve vybéru nakladnéjSiho

vvvvvv

%V souladu se smérnici MiFID Il se proto neoekava, ze podnik zvazi celou $kalu pripadnych investi¢nich moznosti, které existuji
na trhu, aby vyhovél pozadavku podle ¢l. 54 odst. 9 nafizeni v pfenesené pravomoci doplfiujiciho smérnici MiFID 1.
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Naklady a pfinosy vymény investic

Prislusné pravni predpisy: €l. 16 odst. 2 a€l. 25 odst. 2 smérnice MiFID Il a ¢l. 54 odst. 11
narizeni v pfenesené pravomoci dopliiujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn €. 10

88.

Podniky by mély mit zavedené dostateCné strategie a postupy, které by zajistily, Ze bude
provedena analyza nakladu a pfinost vymeény, aby podniky byly pfiméfené schopny
prokazat, Zze oCekavané pfinosy vymény jsou vétSi nez naklady. Podniky by mély téz
stanovit vhodné kontroly, aby se pfedeslo jakémukoliv obchazeni pfislusnych pozadavku
smérnice MiFID II.

Podplrné obecné pokyny

89.

90.

Pro ucely tohoto obecného pokynu se obvykle nebudou povazovat za vyménu investicni
rozhodnuti, jako je pfeskupeni spravovaného portfolia v pfipadé ,pasivni strategie”
s cilem kopirovat index (v souladu s dohodou se zakaznikem). Aby se predeSlo
pochybnostem, povaZzZuji se za vyménu veSkeré obchody bez zachovani téchto
prahovych hodnot. V pfipadé profesionalnich zakaznik(i per se lze provést analyzu
prinosl a nakladl na urovni investi¢ni strategie.

Podniky by mély zohlednit veSkeré nezbytné informace, aby byly schopny provést
analyzu pfinosl a nakladd pro danou vyménu, tj. posouzeni vyhod a nevyhod zvazované
nové investice (investic). Pfi zvazovani aspektu nakladi by podniky meély zohlednit
veskeré naklady a poplatky, které stanovi pfislusna ustanoveni podle €l. 24 odst. 4
smérnice MiFID Il a souvisejici ustanoveni nafizeni v pfenesené pravomoci dopliujiciho
smérnici MiFID Il. V této souvislosti by mohly byt relevantni jak monetéarni, tak
nemonetarni faktory nakladd a pfinosa. K témto faktordm muze patfit napfiklad:

e oCekavany Cisty vynos navrhovaného alternativnino obchodu (ktery rovnéz
zohledriuje vesSkeré mozné naklady, které musi zakaznik (zakaznici) platit predem)
oproti oCekavanému Ccistému vynosu stavajici investice (ten by mél rovnéz
zohlednovat vystupni naklady, které by zakaznikovi (zakaznikim) mohly vzniknout
v pfipadé, Ze tento produkt vylouci ze svého portfolia),

e zména zakaznikovych poméru a potfeb, coz muze byt divod pro zvazovani vymény,
napf. potfeba likvidity v kratkodobém horizontu v disledku neocekavané a
neplanované rodinné udalosti,

e zména rysu produktd a/nebo situace na trhu, coz maze byt divod pro zvazovani

vymeény v portfoliu (portfoliich) zakaznika (zakaznik(), napf. pokud se produkt stane
v dusledku trzniho vyvoje nelikvidnim,
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91.

92.

93.

94.

95.

o vyhody pro portfolio zakaznika vyplyvajici z vymény, jako je i) vétsi diverzifikace
portfolia (co do zemé&pisné oblasti, druhu nastroje, druhu emitenta atd.), ii) vétsi
sladéni rizikového profilu portfolia s rizikovymi cili zakaznika, iii) narGst likvidity
doty&ného portfolia nebo iv) snizeni celkového uvérového rizika daného portfolia.

PFi poskytovani investiéniho poradenstvi je tfeba do zpravy o vhodnosti, kterou musi
podnik poskytnout neprofesionalnim zakaznikim pfed provedenim obchodu, zahrnout
jasné vysvétleni divodd, pro€ jsou vyhody doporu¢ené vymény vétsi nez jeji naklady.

Podniky by rovnéz mély pfijmout systémy a kontrolni mechanismy za uéelem sledovani
rizika obchazeni povinnosti posuzovat naklady a pfinosy doporuCované vymeény,
napfiklad pokud po radé prodat urcity produkt nasleduje v pozdéjsi fazi (napf. o nékolik
dnl pozdéji) rada koupit jiny produkt, ale v zasadé byly oba obchody od pocatku
dUsledné provazané.

Pokud podnik pouziva spoleéné strategie spravy portfolia nebo navrhy vzorovych
investic, které se tykaji riznych zakaznikl s tymz investi¢nim profilem (coz stanovi dany
podnik), analyza nakladu a pfinost dané vymény by mohla byt provedena na vysSi
urovni nez na urovni kazdého jednotlivého zakaznika nebo kazdého jednotlivého
obchodu. Zejména pak pokud se o vyméné rozhodne na centralni urovni, napriklad
v ramci investiéniho vyboru nebo jiného vyboru, ktery stanovuje spole¢né strategie
spravy portfolii nebo vzorové navrhy investic, je mozné provést analyzu nakladd a
pfinostl na urovni daného vyboru. Pokud se o vyméné rozhodne na centralni arovni,
bude analyza nakladl a pfinosu provedena na dané urovni obvykle platit pro vSechna
portfolia srovnatelnych zakaznikd, aniz bude nutné provadét posouzeni pro kazdého
jednotlivého zakaznika. V takovéto situaci by podnik rovnéz mohl stanovit na Grovni
prislusného vyboru divod, pro€ nebude u nékterych zadkaznik( provedena vyména, o
niz bylo rozhodnuto. Ackoliv by v takovychto situacich mohla byt provedena analyza
nakladl a pfinosl na vyS$si arovni, podnik by pfesto mél mit zavedeny vhodné kontrolni
mechanismy, kterymi ovéfi, ze se u ur€itych zakazniki nevyskytuji zvlastni

e

charakteristiky, které by mohly vyzadovat individualn&jsi uroveri analyzy.

Pokud spravce portfolia dohodl se zakaznikem individualnéjSi mandat a investicni
strategii vzhledem ke zvlastnim investi¢nim potfebam zakaznika, méla by byt oproti vySe
uvedenému stanovisku vhodnéj$i analyza nakladd a pfinosd vymény na udrovni
zakaznika?.

Aniz jsou dotCeny informace uvedené vySe, pokud spravce portfolia ma za to, Ze je tfeba
zmeénit slozeni nebo parametry urcitého portfolia zplisobem, ktery mandat dohodnuty se
zakaznikem neumozniuje (napf. ze strategie zaméfené na kapitalové nastroje na strategii
zaméfenou na pevny pfijem), mél by spravce portfolia tuto skuteCnost projednat se

27 pro vztahy s profesionalnimi zakazniky viz bod 89.
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zakaznikem a revidovat nebo provést nové posouzeni vhodnosti s cilem dohodnout novy
mandat.

LIl JINE SOUVISEJICI NASTROJE
Kvalifikace zaméstnanctl podniku

Prislusné pravni predpisy: €l. 16 odst. 2, ¢l. 25 odst. 1 a 9 smérnice MIFID Il a ¢l. 21
odst. 1 pism. d) nafizeni v pfrenesené pravomoci doplnujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn €. 11

96. Podniky jsou povinny zajistit, Ze zamé&stnanci podilejici se na podstatnych aspektech
procesu posuzovani vhodnosti maji dostate€nou uroveri dovednosti a odbornych a
jinych znalosti.

Podpirné obecné pokyny

97. Zaméstnanci musi rozumét uloze, kterou zastavaji vramci procesu posuzovani
vhodnosti, a disponovat nezbytnymi dovednostmi a odbornymi a jinymi znalostmi, véetné
dostateénych znalosti o pfislusnych regulaénich pozadavcich a postupech, aby mohli
vykonavat své povinnosti.

98. Zameéstnanci, ktefi poskytuji zakaznikim jménem podniku investi¢ni poradenstvi nebo
informace o finan¢nich nastrojich, strukturovanych vkladech, investi¢nich sluzbach nebo
doplrikovych sluzbach (mimo jiné pfi zajiStovani spravy portfolii), musi disponovat
nezbytnymi znalostmi a dovednostmi stanovenymi v €l. 25 odst. 1 smérnice MiFID Il (a
dale upfesnénymi v Obecnych pokynech orgdnu ESMA k posuzovani znalosti a
dovednosti?®), véetné co se tyce posouzeni vhodnosti.

99. Jini zaméstnanci, ktefi nepfichazeji pfimo do kontaktu se zdkazniky (a proto nepodléhaji
novym ustanovenim uvedenym v bodé 97), ale jakkoliv jinak se podileji na posouzeni
vhodnosti, musi pfesto disponovat nezbytnymi dovednostmi a odbornymi a jinymi
znalostmi vyZadovanymi v zavislosti na jejich konkrétni Uloze v procesu posuzovani
vhodnosti®®. To se muze tykat napfiklad sestavovani dotazniku, definice algoritm, jimiz
se Fidi posouzeni vhodnosti nebo jinych aspektd nezbytnych k provadéni posouzeni
vhodnosti a kontrolovani souladu s poZadavky tykajicimi se posouzeni vhodnosti.

100. V pfipadé vyuzivani automatizovanych nastroji (v€etné hybridnich nastroja) by
investiéni podniky mély pfipadné zajistit, aby jejich zaméstnanci podilejici se na
¢innostech spojenych s vymezenim téchto nastroju:

% Ref: ESMA71-1154262120-153 CS (rev). ES

2 Organ ESMA konstatuje, ze nékteré ¢lenské staty vyzaduiji certifikaci zaméstnanc(, ktefi poskytuji investiéni poradenstvi a/nebo
spravuji portfolio, nebo rovnocenné systémy s cilem zajistit nalezitou urover odbornych a jinych znalosti zaméstnancl podilejicich
se v podstatnych aspektech na postupu posuzovani vhodnosti.
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(a)

(b)

dostate¢né rozuméli technologii a algoritmim pouzivanym k poskytovani
digitalniho poradenstvi (zejména aby byli schopni porozumét divodim, rizikim a
pravidlim, ktera stoji za algoritmy, které jsou zakladem digitalniho poradenstvi) a

byli schopni porozumét a prezkoumat digitalni a automatizované poradenstvi
vytvorené témito algoritmy.

Vedeni zaznamu

Prislusné pravni predpisy: €l. 16 odst. 6, €l. 25 odst. 5 a 6 smérnice MiFID Il a élanky 72,
73, 74 a 75 nafizeni v pfenesené pravomoci dopliujiciho smérnici MiFID II.

Obecny pokyn ¢. 12

101. Podniky by mély alespon:

(@)

(b)

(€)

(d)

zachovavat dostatecna opatfeni o vedeni zaznamu a jejich uchovavani s cilem
zajistit fadné a transparentni vedeni zaznam, pokud jde o posouzeni vhodnosti,
véetné shromazdovani informaci od zakaznika, veSkeré poskytnuté investi¢ni
poradenstvi a veSkeré provedené (nebo stazené) investice v ndvaznosti na
provedené posouzeni vhodnosti, a pfislusné zpravy o vhodnosti poskytnuté
zakaznikovi,

zajistit, Ze opatfeni pro vedeni zaznamu jsou navrzena tak, aby umoznila odhaleni
selhani tykajicich se posouzeni vhodnosti (jako je nespravny prodej/mis-selling),

zajistit, ze vedené zaznamy, v€etné zprav o vhodnosti poskytnutych zakaznikim,
jsou dostupné prislusnym osobam v podniku a pfisluSnym organum,

mit zavedené dostate¢né postupy, aby zmirnily vesSkeré nedostatky nebo omezeni
tykajici se opatfeni o vedeni zaznamu.

Podplrné obecné pokyny

102. Opatreni tykajici se vedeni zaznamu, ktera podniky pfijmou, musi byt navrzena tak, aby
umoznila podnikim nasledné sledovat, pro¢ byla investice provedena (pro€ byla
investice stazena) a pro€ byla poskytnuta investiéni rada, a to i v pfipadé, Ze tato rada
neméla za nasledek skute¢né provedeni (nebo staZeni) investice. Tyto skute€nosti by
mohly byt dllezité v pfipadé sporu mezi zdkaznikem a podnikem. Rovnéz je to dllezité
pro ucely kontroly — napfiklad situace, kdy nedojde k provedeni zaznamu, by mohly ztizit
pfislusnému organu posouzeni kvality procesu posouzeni vhodnosti daného podniku a
mohly by oslabit schopnost vedeni urgit rizika nespravného prodeje.
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103. ,Proto je podnik povinen zaznamenavat vSechny relevantni informace o posouzeni
vhodnosti, jako jsou informace o zakaznikovi (v€etné toho, jak se tyto informace
pouzivaji a interpretuji pfi stanovovani zakaznikova rizikového profilu), a informace o
finan€nich nastrojich doporu€enych zakaznikovi nebo nakoupenych na ucet zakaznika,
jakoz i zprava o vhodnosti poskytnuta zakaznikim. Mezi tyto zaznamy by mély patfit:

o veSkeré zmény, které podnik provedl v souvislosti s posouzenim vhodnosti,
zejména pak vedkeré zmény zakaznikova profilu investiéniho rizika,

e druhy finanénich nastroj, které vyhovuji danému profilu, a odudvodnéni tohoto
posouzeni, jakoz i veSkeré zmény a jejich divody.

104. Podniky by meély rozumét dodatecnym rizikim, ktera by mohla ovlivnit poskytovani
investi¢nich sluzeb prostfednictvim on-line/digitalnich nastroji, jako jsou zlo€inna
kyberneticka Cinnost, a mély by mit zavedena opatieni, ktera tato rizika dokazi snizit=.

30 Podniky by tato rizika mély zvazit nejen v souvislosti s ustanovenimi uvedenymi v tomto obecném pokynu, ale téz v ramci $ir§ich
povinnosti podniku podle €l. 16 odst. 4 smérnice MiFID Il pfijmout pfiméfena opatfeni k tomu, aby zajistil nepferuSené a fadné
poskytovani investi¢nich sluzeb a vykon investi¢nich ¢innosti, a v ramci souvisejicich pozadavkil pfislusného aktu v prenesené
pravomaci.
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