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I. Podrudje primjene

4.

Tko?

Ove se smjernice primjenjuju na investicijska drustva (kako je definirano ¢lankom 4. stavkom 1.
tockom 1. Direktive o trzistima financijskih instrumenata (MiFID)) ukljucujuéi kreditne institucije
koje pruzaju investicijske usluge, drustva za upravljanje UCITS fondovima* i nadlezna tijela.

Sto?

Ove se smjernice primjenjuju u odnosu na pruzanje sljedeéih investicijskih usluga koje su navedene
u odjeljku A Priloga I. Direktivi o trzistima financijskih instrumenata (MiFID):

(a) investicijsko savjetovanje;

(b) upravljanje portfeljem.
Iako se ove smjernice prvenstveno odnose na situacije kada se usluge pruZzaju malim ulagateljima,
njih bi takoder trebalo u odgovarajucoj mjeri primjenjivati kada se usluge pruzaju profesionalnim
ulagateljima (¢lanak 19. stavak 4. MiFID-a ne razlikuje male i profesionalne ulagatelje).

Kada?

Ove smjernice primjenjuju se 60 kalendarskih dana od datuma zahtjeva za izvjes¢ivanje iz stavka 11.

II. Definicije

Pojmovi koristeni u Direktivi o trziStima financijskih instrumenata i Direktivi o provedbi MiFID-a,
osim ako nije drugacije navedeno, imaju isto znacenje u ovim smjernicama. Osim toga, primjenjuju
se sljedece definicije:

Direktiva o trzistima Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja

financijskih 2004. o trziStima financijskih instrumenata te o izmjeni direktiva

instrumenata (MiFID) Vijeta 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog
parlamenta i Vijeta te stavljanju izvan snage Direktive Vijecta
93/22/EEZ, kako je kasnije izmijenjena.

Direktiva o provedbi Direktiva Komisije 2006/73/EZ od 10. kolovoza 2006. o provedbi

MiFID-a Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u odnosu na
organizacijske zahtjeve i uvjete poslovanja investicijskih drustava i
izraze definirane za potrebe te Direktive.

v

Smjernice ne odrazavaju apsolutne obveze. Iz tog se razloga izraz ,trebalo bi“ ¢esto koristi. Medutim
izrazi ,morati“ ili ,biti obvezan® koriste se pri opisivanju zahtjeva MiFID-a.

1 Ove se smjernice primjenjuju na drustva za upravljanje UCITS fondovima samo kada ona pruzaju investicijske usluge pojedina¢nog
upravljanja portfeljem ili investicijskog savjetovanja (u okviru znacenja ¢lanka 6. stavka 3. tocaka (a) i (b) Direktive o UCITS
fondovima).
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III. Svrha

Svrha je ovih smjernica pojasniti primjenu odredenih aspekata MiFID-ovih zahtjeva vezanih uz
primjerenost kako bi se osigurala zajednicka, jedinstvena i dosljedna primjena ¢lanka 19. stavka 4.
MiFID-a te clanaka 35. i 37. Direktive o provedbi MiFID-a.

ESMA ocekuje kako ¢e ove smjernice promicati bolju konvergenciju u tumacenju i nadzornim
pristupima zahtjevima MiFID-a vezanim uz primjerenost isticanjem niza vaznih pitanja te
istodobnim povecéanjem vrijednosti postoje¢ih standarda. ESMA pomaze osigurati uskladenost
drustava s regulatornim normama i predvida odgovarajuée jacanje zastite ulagatelja.

IV. Obveze uskladivanja i izvjescivanja

Status smjernica

9.

10.

Ovaj dokument sadrzi smjernice izdane u skladu s ¢lankom 16. Uredbe o ESMA-i.2 U skladu s
¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadlezna tijela i sudionici na financijskom trzistu ulazu
sve napore kako bi se uskladili sa smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se primjenjuju ove smjernice trebala bi ih se pridrzavati na nacin da ih
ugrade u svoje nadzorne prakse, posebno ako se odredene smjernice u prvom redu odnose na
sudionike na financijskom trzistu.

o v e o

Zahtjevi za izvjescivanj

11.

12.

NadlezZna tijela na koja se primjenjuju ove smjernice moraju obavijestiti ESMA-u o tome pridrzavaju
li se smjernica ili se namjeravaju pridrzavati smjernica, uklju¢ujué¢i razloge nepridrzavanja.
NadleZna tijela moraju obavijestiti ESMA-u u roku od dva mjeseca od ESMA-ine objave prijevoda
na adresu ,suitability.387@esma.europa.eu”. Ukoliko se ne zaprimi odgovor unutar ovog roka,
smatrat ¢e se da nadlezna tijela nisu uskladena. Obrazac za obavjesc¢ivanje dostupan je na ESMA-
inoj internetskoj stranici.

Sudionici na financijskom trzistu nisu obvezni izvjescivati o uskladenosti s ovim smjernicama.

V. Smjernice o odredenim aspektima MiFID-ovih zahtjeva vezanih uz primjerenost

V.I Informacije za klijente o procjeni primjerenosti

Relevantni propis: ¢lanak 19. stavci 1. i 3. MiFID-a.

Opéa smjernica 1.

13.

Investicijska drustva trebala bi na jasan i jednostavan nacin informirati klijente o ¢injenici da je
razlog procjene primjerenosti omoguditi drustvu da postupa u najboljem interesu klijenta.

2 Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeéa od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke
Komisije 2009/77/EZ.
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Investicijska drustva ne bi ni u kojoj fazi trebala stvoriti nejasnoce ili zbrku oko svojih odgovornosti
u tom postupku.

Popratne smjernice

14.

15.

16.

Informacije o uslugama investicijskog savjetovanja i upravljanja portfeljem trebale bi obuhvacati i
informacije o procjeni primjerenosti. Pojam ,,procjena primjerenosti“ trebao bi se shvatiti na nacin
da obuhvaca cijeli postupak prikupljanja podataka o klijentu i naknadne procjene primjerenosti
odredenog financijskog instrumenta za pojedinog klijenta.

Drustva se radi pojasnjenja podsjeéa na to da se procjena primjerenosti ne ograni¢ava na preporuke
za kupnju financijskog instrumenta. Svaka preporuka mora biti primjerena, neovisno o tome radi li
se, primjerice, o preporuci za kupnju, drzanje ili prodaju.3 Informacije o procjeni primjerenosti
trebale bi pomo¢i klijentima u razumijevanju svrhe zahtjeva i poticati ih u pruzanju to¢nih i
dostatnih podataka o svom znanju, iskustvu, financijskom stanju i ciljevima ulaganja. Investicijska
drustva trebala bi klijentu naglasiti da je vazno prikupiti potpune i to¢ne podatke kako bi drustvo
moglo Kklijentu preporuciti proizvode ili usluge primjerene za njega. Drustva sama odlucuju o tome
kako ce informirati svoje klijente o procjeni primjerenosti i te se informacije klijentima mogu
pruziti u standardiziranom obliku. Koristeni oblik trebao bi medutim omoguéavati naknadne
kontrole kako bi se provjerilo jesu li informacije dostavljene.

Investicijska drustva trebala bi poduzimati mjere koje osiguravaju da klijent razumije pojam rizika
ulaganja te vezu izmedu rizika i prinosa od ulaganja. Kako bi se klijentu omogucilo razumijevanje
rizika ulaganja, drustva bi trebala razmotriti primjenu indikativnih, sveobuhvatnih primjera razina
gubitka koji moZe nastati u odnosu na razinu preuzetog rizika te bi trebala procijeniti reakciju
klijenta na takve scenarije. Klijenta bi trebalo upozoriti da je svrha takvih primjera i procjene
reakcije na njih pomo¢ u odredivanju njegovog odnosa prema riziku (njegova profila rizi¢nosti) te
vrsta financijskih instrumenata (i rizika koje oni sadrze) koji bi bili primjereni za njega.

17. Investicijsko drustvo odgovorno je za provedbu procjene primjerenosti. Drustva bi trebala izbjegavati
naglasavanje ili stvaranje dojma da je klijent taj koji odlucuje o primjerenosti ulaganja ili odreduje koji
financijski instrumenti odgovaraju njegovu profilu rizi¢nosti. Na primjer, drustva bi trebala izbjegavati
ukazivanje klijentu da je odredeni financijski instrument onaj koji je klijent odabrao kao primjeren ili
zahtijevati od klijenta da potvrdi da je odredeni instrument ili usluga za njega primjerena.

V.II Mjere potrebne za razumijevanje klijenata i ulaganja

Relevantni propis: ¢lanci 13. stavak 2. i 19. stavak 4. MiFID-a te ¢lanci 35. stavak 1. i
37. Direktive o provedbi MiFID-a.

Opéa smjernica 2.

3 Vidjeti odjeljak IV. Odbora europskih regulatora za vrijednosne papire (CESR), Razumijevanje definicije savjetovanja prema
MiFID-u, pitanja i odgovori, 19. travnja 2010., CESR/10-293.



« esma

18.

A

Investicijska drustva moraju imati uspostavljenu odgovaraju¢u politiku i postupke koji im
omoguéavaju razumijevanje bitnih ¢injenica o njihovim Kklijentima te obiljezja financijskih
instrumenata dostupnih tim klijentima.4

Popratne smjernice

19.

20.

21.

22,

23.

24.

Investicijska drusStva obvezna su uspostaviti, provoditi i odrzavati svaku politiku i postupke
(ukljucujuéi odgovarajuce alate) potrebne za razumijevanje navedenih bitnih ¢injenica i obiljezja.s

Drustva moraju provoditi politiku i postupke za prikupljanje i procjenu svih podataka potrebnih za
provedbu procjene primjerenosti za svakog klijenta. Na primjer, drustva se mogu Kkoristiti
upitnicima koje su ispunili njihovi klijenti ili koji su ispunjeni tijekom razgovora s njima.

Podaci potrebni za provedbu procjena primjerenosti obuhvaéaju razlic¢ite okolnosti koje mogu
utjecati primjerice na financijsko stanje klijenta ili njegove ciljeve ulaganja.

Primjeri takvih okolnosti ukljucuju sljedeée podatke o klijentu:

(a) bracno stanje (posebno klijentovu pravnu moguénost raspolaganja imovinom koja moze
pripadati i njegovu partneru);

(b) obiteljsku situaciju (razvoj obiteljske situacije Kklijenta moZe utjecati na njegovo
financijsko stanje, npr. tek rodeno dijete ili dijete koje je u dobi polaska na fakultet);

(c) situaciju povezanu sa zaposlenjem (gubitak posla ili blizina odlaska u mirovinu moze
utjecati na financijsko stanje ili ciljeve ulaganja klijenta);

(d) potrebu za likvidnoséu kod odredenih ulaganja.

Posebice, dob klijenta cesto predstavlja posebno vazan podatak kojega bi drustva trebala biti svjesna
prilikom procjene primjerenosti ulaganja. Prilikom utvrdivanja potrebnih podataka drustva bi
trebala uzeti u obzir utjecaj koji bilo koja promjena povezana s tim podacima moze imati na
procjenu primjerenosti.

Investicijska drustva takoder bi trebala poznavati proizvode koje nude. To znaci da bi drustva
trebala provoditi politiku i postupke osmisljene na nacin koji osigurava da drustvo preporucuje
ulaganja ili ulaZe za rac¢un svojih klijenata samo ako ono samo razumije obiljezja doti¢nog proizvoda
ili financijskog instrumenta.

V.III Kvalifikacije osoblja investicijskog drustva

Relevantni propis: ¢lanak 5. stavak 1. toc¢ka (d) Direktive o provedbi MiFID-a.

Opcéa smjernica 3.

4 Takoder bi trebalo voditi odgovarajuée evidencije o procjeni primjerenosti , kao $to je prikazano u smjernici 9.
5 Clanak 13. stavak 2. MiFID-a.
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25. Investicijska drustva obvezna su osigurati da osoblje koje sudjeluje u vaznim aspektima postupka
procjene primjerenosti posjeduje odgovarajucu razinu znanja i stru¢nosti.®

Popratne smjernice

26. Kako bi moglo izvrsavati povjerene duznosti, osoblje mora razumjeti svoju ulogu u postupku
procjene primjerenosti i posjedovati potrebne vjestine, znanje i stru¢nost, ukljucujuéi primjerenu
razinu znanja o odgovarajuc¢im regulatornim zahtjevima i postupcima.

27. Osoblje mora posjedovati vjestine potrebne za procjenu potreba i okolnosti klijenta. Ono takoder
mora imati takvu razinu struénosti u podruéju financijskih trzista koja mu omogucuje
razumijevanje financijskih instrumenata koji ée se preporuciti (ili kupiti za racun klijenta) te
utvrdivanje odgovaraju li obiljezja instrumenta potrebama i okolnostima klijenta.

28. ESMA napominje da neke drzave clanice zahtijevaju certifikaciju osoblja koje pruza usluge
investicijskog savjetovanja i/ili upravljanja portfeljem ili slicne postupke koji osiguravaju
odgovarajuéu razinu znanja i strucnosti osoblja koje sudjeluje u vaznim aspektima postupka
procjene primjerenosti.

V.IV Opseg podataka koje je potrebno prikupiti od klijenata (proporcionalnost)

Relevantni propis: ¢lanak 19. stavak 4. MiFID-a te ¢lanci 35. i 37. Direktive o
provedbi MiFID-a.

Opéa smjernica 4.

29. Investicijska drustva trebala bi utvrditi opseg podataka koje je potrebno prikupiti od klijenata s
obzirom na sva obiljeZja usluga investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem koje se nude
klijentima.

Popratne smjernice

30. Prije pruZanja usluga investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem investicijska ¢e drustva
uvijek trebati prikupiti ,potrebne podatke“ o znanju i iskustvu klijenta, njegovom financijskom
stanju i ciljevima ulaganja.

31. Opseg podataka koje je potrebno prikupiti moze se razlikovati od slucaja do sluc¢aja. Prilikom
utvrdivanja koji su podaci ,potrebni“ i bitni investicijska bi drustva trebala, s obzirom na znanje i

iskustvo te financijsko stanje i ciljeve ulaganja klijenta, u obzir uzeti sljedece:

(a) vrstu financijskog instrumenta ili transakcije koje drustvo moZe preporuditi ili zakljuéiti
(ukljucujuéi slozenost i razinu rizika);

(b) prirodu i opseg usluga koje drustvo pruza;

(c) prirodu, potrebe i okolnosti klijenta.

6 Clanak 5. stavak 1. to¢ka (d) Direktive o provedbi MiFID-a od svih investicijskih drustava zahtijeva zapo$ljavanje osoblja koje
posjeduje vjestine, znanje i stru¢nost potrebne za izvrsavanje duznosti koje su im dodijeljene.
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Dok opseg podataka koje je potrebno prikupiti moze biti razliéit, uvijek vrijedi pravilo da preporuka
ili ulaganje obavljeno u ime klijenta moraju biti za njega primjereni. Nacelo razmjernosti iz MiFID-a
drustvima omogucuje prikupljanje one razine podataka koja je primjerena proizvodima i uslugama
koje ona nude ili koje klijent trazi. To nacelo, medutim, ne dopusta drustvima da umanje razinu
zaStite na koju klijenti imaju pravo.

Na primjer, kada investicijska drustva omogucavaju klijentima pristup slozenim7 ili rizi¢nims3
financijskim instrumentima, trebala bi pazljivo razmotriti jesu li im potrebni podrobniji podaci o
klijentu nego kada se radi o manje sloZenim i rizi¢nim instrumentima. Na taj nadin drustva mogu
procijeniti sposobnost Kklijenta da razumije i financijski podnese rizike povezane s tim
instrumentima.9

Za nelikvidne financijske instrumente© ,potrebni podaci“ koje treba prikupiti naravno obuhvacaju i
podatke o vremenskom razdoblju tijekom kojeg je klijent spreman zadrzati ulaganje. Budu¢i da je
podatke o financijskom stanju klijenta uvijek potrebno prikupiti, opseg tih podataka koje je
potrebno prikupiti moze ovisiti i o vrsti financijskih instrumenata koje se predlaze ili u kojima se
zauzimaju pozicije. Na primjer, za nelikvidne ili rizi¢ne financijske instrumente ,,potrebni podaci®
koje treba prikupiti mogu obuhvadati sve sljedece elemente kao neophodne kako bi se utvrdilo
omogucuje li klijentu njegovo financijsko stanje da ulaZe ili da se za njegov racun ulaZe u takve
instrumente:

(a) visinu redovitog prihoda klijenta i njegovih ukupnih prihoda, ostvaruje li prihode na
stalnoj ili privremenoj osnovi te izvore tih prihoda (na primjer zaposlenje, mirovina,
prihodi od ulaganja, prihodi od najma, itd.);

(b) imovinu koju klijent posjeduje, ukljucujuéi likvidna sredstva, ulaganja i nekretnine, $to
ukljuéuje financijska ulaganja, pokretnu imovinu i ulaganja u nekretnine, mirovinske
fondove i gotovinske depozite itd. Drustvo bi takoder trebalo, kada je to primjereno
okolnostima, prikupiti informacije o uvjetima, rokovima, pristupu, zajmovima, jamstvima
i drugim ogranicenjima koja mozda postoje u odnosu na tu imovinu.;

(c) Klijentove redovite financijske obveze, S§to obuhvaéa financijske obveze koje je klijent
preuzeo ili namjerava preuzeti (klijentova dugovanja, ukupan iznos zaduZenja i druge
redovite obveze itd.).

Prilikom utvrdivanja podataka koje je potrebno prikupiti, investicijska drustva takoder bi trebala
uzeti u obzir prirodu usluga koje je potrebno pruziti. Toc¢nije, to znaci da:

(a) kada pruza usluge investicijskog savjetovanja, drustva bi trebala prikupiti dovoljno
podataka kako bi mogla procijeniti sposobnost klijenta za razumijevanje rizika i prirode
svakog financijskog instrumenta koji drustvo namjerava preporuciti tom klijentu;

7 Kako je definirano MiFID-om.

8 Svako investicijsko drustvo unaprijed odreduje razinu rizika financijskih instrumenata uklju¢enih u njegovu ponudu ulagateljima

uzimajuéi u obzir, ovisno o slué¢aju, moguée smjernice koje izdaju nadlezna tijela koja nadziru drustvo.

9 U svakom sluéaju, kako bi se osiguralo da klijenti razumiju rizik ulaganja i moguée gubitke koje mogu snositi, drustvo bi u najveéoj
mogucoj mjeri trebalo predstaviti te rizike na jasan i razumljiv naéin, po mogucnosti koriste¢i slikovite primjere razmjera gubitka u
slucaju losih rezultata ulaganja. Sposobnosti klijenta da prihvati gubitke moze pomo¢i mjerenju klijentove sposobnosti podnosenja

gubitka. Vidjeti takoder stavak 16.
1o Svako investicijsko drustvo unaprijed odreduje koji od financijskih instrumenata uklju¢enih u njegovu ponudu ulagateljima
smatra nelikvidnim uzimajuéi u obzir, ovisno o sluc¢aju, moguce smjernice koje izdaju nadlezna tijela koja nadziru drustvo.
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(b) kada pruza usluge upravljanja portfeljem, buduéi da drustvo donosi odluke o ulaganjima
za racun Kklijenta, razina znanja i iskustva koju klijent treba posjedovati s obzirom na sve
financijske instrumente koji mogu ciniti portfelj moze biti niza od razine koju bi klijent
trebao posjedovati kada se pruzaju usluge investicijskog savjetovanja. Unatoc¢ tome, ¢ak i
tada bi klijent trebao razumjeti barem opcenite rizike portfelja i imati temeljnu predodzbu
o rizicima povezanim sa svakom vrstom financijskog instrumenta koju portfelj moZze
sadrzavati. Drustva bi trebala ste¢i vrlo jasnu sliku i znanje o investicijskom profilu
klijenta.

Isto tako, opseg usluga koje klijent trazi takoder moze utjecati na razinu prikupljenih pojedinosti o
klijentu. Na primjer, drustva bi trebala prikupiti viSe podataka o klijentima koji traze investicijsko
savjetovanje koje obuhvaca njihov cjelokupni financijski portfelj nego o klijentima koji traze
odredene savjete o nacinu ulaganja odredenog novéanog iznosa koji predstavlja relativno mali dio
njihovog cjelokupnog portfelja.

Investicijsko drustvo takoder bi trebalo uzeti u obzir prirodu klijenta prilikom odredivanja podataka
koje je potrebno prikupiti. Na primjer, za starije i potencijalno osjetljive klijente koji prvi put traze
usluge investicijskog savjetovanja, uglavnom je potrebno prikupiti podrobnije podatke. Takoder,
ako drustvo pruza usluge investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem profesionalnom
ulagatelju (koji je ispravno razvrstan kao takav) ono opéenito ima pravo pretpostaviti da klijent
posjeduje potrebnu razinu iskustva i znanja te stoga nije obvezno prikupiti podatke o tim
pojedinostima.

Isto tako, ako se investicijska usluga sastoji od pruzanja investicijskog savjetovanja ,,ulagatelju koji
se smatra profesionalnim“!* drustvo moZe pretpostaviti da je klijent sposoban financijski podnijeti
sve povezane rizike koji su u skladu s ulagackim ciljevima tog klijenta te stoga nije opcenito u obvezi
prikupljati podatke o financijskom stanju klijjenta. Medutim, takve je podatke potrebno prikupiti
ako to zahtijevaju ulagacki ciljevi klijenta. Na primjer, ako klijent namjerava trgovati financijskim
instrumentima u svrhu zastitite od rizika, drustvu ¢ée biti potrebne podrobnije informacije o tom
riziku kako bi moglo predloziti djelotvoran instrument zastite od rizika.

Podaci koje je potrebno prikupiti takoder ée ovisiti o potrebama i okolnostima klijenta. Na primjer,
drustvo ¢e vjerojatno trebati detaljnije podatke o financijskom stanju klijenta ako su njegovi ciljevi
ulaganja viSestruki i/ili dugoroc¢ni nego u situaciji kada klijent trazi kratkoro¢no sigurno ulaganje.

Ako investicijsko drustvo ne prikupi dovoljno podatakal? za pruzanje usluge investicijskog
savjetovanja ili upravljanja portfeljem koja je primjerena za klijenta, ono tu uslugu ne smije pruZiti
klijentu.13

V.V Pouzdanost podataka o klijentima

Relevantni propis: ¢lanak 19. stavak 4. MiFID-a te ¢lanci 35. i 37. Direktive o provedbi
MiFID-a.

Opéa smjernica 5.

1 Kako je utvrdeno Odjeljkom I. Priloga II. MiFID-u (,,Kategorije klijenata koji se mogu smatrati profesionalnim ulagateljima®).

12 Pojam ,dovoljno podataka“ trebalo bi shvatiti kao podatke koje drustva moraju prikupiti kako bi ispunila zahtjeve primjerenosti

prema MiFID-u.
13 Vidjeti ¢lanak 35. stavak 5. Direktive o provedbi MiFID-a.
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Investicijska drustva trebala bi poduzimati odgovarajuée mjere koje osiguravaju da su prikupljeni
podaci o klijentima pouzdani. Tocnije, drustva bi trebala:

(a) ne oslanjati se pretjerano na samoprocjenu klijenata u odnosu na znanje, iskustvo i
financijsko stanje;

(b) osigurati da su svi alati koriSteni u postupku procjene primjerenosti odgovarajuce
osmisljeni (npr. da pitanja nisu sastavljena tako da navode klijenta na odredenu vrstu

ulaganja) te

(c¢) poduzimati mjere kako bi se osigurala dosljednosti podataka o klijentu.

Popratne smjernice

42.

43-

44.

45.

46.

Od klijenata se ocekuje pruzanje toc¢nih, azuriranih i potpunih podataka potrebnih za procjenu
primjerenosti. Medutim, investicijska drustva trebaju poduzimati odgovaraju¢e mjere za provjeru
pouzdanosti prikupljenih podataka o klijentu. Drustva ostaju duzna osigurati da su podaci koje
posjeduju odgovarajuc¢i za provedbu procjene primjerenosti. Na primjer, drustva bi trebala
razmatrati postoje li ocite neto¢nosti u podacima koje su pruzili njihovi klijenti. Drustva trebaju
osigurati da se pitanja klijentima postavljaju na nacin da ¢e vjerojatno biti ispravno shvaéena i da
bilo koja druga metoda prikupljanja informacija bude osmisljena tako da se dobiju upravo oni
podaci potrebni za procjenu primjerenosti.

Protutezu samoprocjeni trebali bi predstavljati objektivni kriteriji. Na primjer:

(a) umjesto da klijenta upita smatra li se dovoljno iskusnim za ulaganje u odredene
instrumente, drustvo bi ga moglo pitati s kojim je vrstama instrumenata upoznat;

(b) umjesto da klijente upita smatraju li da imaju dovoljno sredstava za ulaganje, drustvo bi
moglo zatraZiti ¢injeni¢ne podatke o klijentovu financijskom stanju;

(c) umjesto da klijenta upita je li sklon lakom prihvac¢anju rizika, drustvo bi ga moglo pitati
koju je razinu gubitka spreman prihvatiti u odredenom vremenskom razdoblju, bilo da se
to odnosi na pojedinacno ulaganje bilo na cjelokupni portfelj.

Ako se investicijska drustva oslanjaju na alate kojima se klijenti koriste kao dio postupka procjene
primjerenosti (kao $to su upitnik na internetu ili softver za odredivanje profila rizi¢nosti), trebala bi
osigurati da imaju odgovarajuce sustave i kontrole kako bi osigurala da su alati prikladni za tu svrhu
i da daju zadovoljavajuce rezultate. Na primjer, softver za odredivanje profila rizi¢nosti mogao bi
obuhvacati kontrole dosljednosti odgovora klijenata kako bi se istaknule proturjecnosti izmedu
razlic¢itih prikupljenih podataka.

Drustva bi takoder trebala poduzeti odgovarajue mjere za ublazavanje potencijalnih rizika
povezanih s uporabom takvih alata. Na primjer, potencijalni rizici mogu nastati ako klijenti (na
vlastitu inicijativu ili na poticaj osoblja koje se bavi potrosacima) promijene svoje odgovore kako bi
dobili pristup financijskim instrumentima koji za njih mozda nisu primjereni.

Kako bi osigurala dosljednost podataka o Kklijentu, investicijska drustva trebala bi promatrati

prikupljene podatke u cjelini. Drustva bi trebala paziti na znac¢ajne proturjecnosti izmedu razli¢itih
prikupljenih podataka i kontaktirati klijenta kako bi se rijeSile potencijalne materijalne
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nedosljednosti ili neto¢nosti. Primjeri takvih proturjecnosti su klijenti koji posjeduju malo znanja ili
iskustva, ali imaju agresivan pristup riziku, odnosno koji imaju konzervativan profil rizi¢nosti i
ambiciozne ciljeve ulaganja.

V.VI AzZuriranje podataka o klijentima

Relevantni propis: ¢lanak 37. stavak 3. Direktive o provedbi MiFID-a.

Opéa smjernica 6.

47.

Ako je investicijsko drustvo uspostavilo stalni poslovni odnos s klijentom, trebalo bi uspostaviti
odgovarajuce postupke kako bi stalno raspolagalo prikladnim i azuriranim podacima o klijentu.

Popratne smjernice

48.

49.

50.

Prilikom kontinuiranog pruzanja usluga investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem,
investicijska drustva trebaju stalno raspolagati prikladnim i aZuriranim podacima o klijentu kako bi
mogla provesti potrebnu procjenu primjerenosti. Drustva ¢e stoga trebati utvrditi postupke koji
definiraju:

(a) koji bi dio prikupljenih podataka trebalo azurirati i koliko ¢esto;

(b) na koji bi nacin trebalo obaviti azuriranje i koje bi mjere drustvo trebalo poduzeti prilikom
zaprimanja dodatnih ili azuriranih podataka odnosno kada klijent ne dostavi potrebne
podatke.

Ucestalost moze varirati ovisno o, primjerice, profilima rizi¢nosti klijenata: na temelju podataka o
klijentu prikupljenih u vezi sa zahtjevima primjerenosti, drustvo c¢esto odreduje klijentov profil
rizi¢nosti ulaganja, to jest vrstu investicijskih usluga ili financijskih instrumenata koja je opéenito
primjerena za njega uzimaju¢i u obzir njegovo znanje i iskustvo, financijsko stanje te ciljeve
ulaganja. Visi profil rizi¢nosti vjerojatno ¢e zahtijevati ¢eSée azuriranje od nizeg profila rizi¢nosti.
Odredeni dogadaji takoder mogu pokrenuti postupak azuriranja; to bi se na primjer moglo dogoditi
u slucaju klijenata koji se priblizavaju dobi umirovljenja.

AZuriranje bi se primjerice moglo provesti tijekom povremenih sastanaka s klijentima ili slanjem
upitnika za azuriranje podataka klijjentima. Odgovarajuée mjere mogu obuhvaéati promjenu
Kklijentova profila na temelju aZuriranih prikupljenih podataka.

V.VII Podaci o klijentima za pravne osobe ili skupine

Relevantni propis: ¢lanak 4. stavak 1. to¢ka 10. i ¢lanak 19. stavak 4. MiFID-a.

Opéa smjernica 7.

51.

52.

Ako je Kklijent pravna osoba ili skupina dviju ili vise fizi¢kih osoba, odnosno ako jednu ili viSe fizickih
osoba zastupa druga fizicka osoba, investicijsko bi se drustvo prvo trebalo osloniti na primjenjivi
pravni okvir kako bi utvrdilo tko podlijeZe procjeni primjerenosti.

Ako pravni okvir ne pruza dovoljno naznaka u tom smislu i posebno ako nije imenovan jedinstveni
zastupnik (8to je mogucée u slucaju bra¢nog para), investicijsko bi se drustvo na temelju politike koju
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je prethodno utvrdilo trebalo dogovoriti s relevantnim osobama (zastupnicima pravne osobe,
osobama koje pripadaju skupini ili fizickim osobama koje imaju zastupnika) o tome tko bi trebao
podlijegati procjeni primjerenosti i na koji ¢e se nacin ta procjena provesti u praksi, ukljuc¢ujuéi
pitanje od koga bi trebalo prikupiti podatke o znanju i iskustvu, financijskom stanju te ciljevima
ulaganja. Investicijsko drustvo trebalo bi evidentirati taj sporazum.

Popratna smjernica

53

54.

55-

56.

Prilog II. MiFID-u navodi da bi procjeni ,stru¢nosti, iskustva i znanja“ potrebnoj za mala drustva
koja zahtijevaju da ih se razvrsta kao profesionalne ulagatelje trebala podlijegati ,0soba ovlastena
provoditi transakcije za racun tog drustva®“. Sukladno tome taj bi se pristup trebao primijeniti za
potrebe procjene primjerenosti u slucajevima kada fizicku osobu zastupa druga fizicka osoba i kada
se malo drustvo treba uzeti u obzir za procjenu primjerenosti. U tim situacijama trebalo bi biti
mjerodavno financijsko stanje i ciljevi ulaganja doti¢nog klijenta (fizicke osobe koja ima zastupnika
ili malog drustva), no iskustvo i znanje zastupnika fizicke osobe ili osobe ovlastene provoditi
transakcije za ra¢un tog drustva.

Drustva bi trebala uspostaviti politiku kojom se utvrduje tko podlijeZe procjeni primjerenosti kada
se radi o pravnoj osobi ili skupini dviju ili viSe fizickih osoba odnosno kada jednu ili vise fizickih
osoba zastupa druga fizicka osoba. Politika drustva trebala bi osigurati da se u obzir uzima najbolji
interes svih ukljucenih osoba te njihova potreba za zastitom.

Ako ne postoji sporazum i ako se financijska stanja osoba koje pripadaju skupini razlikuju, drustvo
bi trebalo razmotriti mjerodavnu osobu u tom smislu (to jest osobu s najlosijim financijskim
stanjem). Isto bi trebalo uciniti prilikom razmatranja njihovih ciljeva ulaganja (to jest osobe s
najkonzervativnijim ciljevima ulaganja) ili njihova iskustva i znanja (to jest osobe ovlastene
provoditi transakcije koja posjeduje najmanje iskustva i znanja).

U situacijama kada su dvije ili viSe osoba ovlastene zajednicki provoditi transakcije za racun skupine
(Sto je moguce u slucaju zajednickih racuna) profil klijenta kako ga definira drustvo trebao bi
odrazavati sposobnost pojedinac¢nih osoba za donosenje odluka o ulaganjima kao i moguéi utjecaj
takvih odluka na njihovo pojedinac¢no financijsko stanje i ciljeve ulaganja.

V.VIII Mjere potrebne za osiguranje primjerenosti ulaganja

Relevantni propis: ¢lanak 13. stavak 2. MiFID-a te ¢lanak 5. Direktive o
provedbi MiFID-a.

Opéa smjernica 8.

57

Kako bi bila u moguénosti svakom klijentu ponuditi primjereno ulaganje, investicijska drustva
trebala bi uspostaviti politiku i postupke koji osiguravaju da se dosljedno uzima u obzir sljedece:

(a) svi dostupni podaci o klijentu koji bi mogli biti vazni za procjenu primjerenosti

instrumenta ukljuéujuéi trenutaéni portfelj ulaganja klijenta (i raspodjelu imovine unutar
tog portfelja);
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(b) svih vaznih obiljezja ulaganja koja su razmotrena u procjeni primjerenosti, ukljuc¢ujuci sve
odgovarajuée rizike i izravne ili neizravne troskove za klijenta.

Popratne smjernice

58. Investicijska drustva koja se u postupku procjene primjerenosti oslanjaju na alate (kao $to su modeli
portfelja, softver za raspodjelu imovine ili alat za odredivanje profila rizi¢nosti za potencijalna
ulaganja), trebala bi imati odgovarajuce sustave i kontrole kako bi osigurala da su alati prikladni za
doti¢nu svrhu i da daju zadovoljavajuée rezultate.

59. U tom smislu alati bi trebali biti osmisljeni tako da uzimaju u obzir sve relevantne posebnosti
svakog Kklijenta ili financijskog instrumenta. Na primjer, alati koji opcenito klasificiraju klijente ili
financijske instrumente nisu prikladni za tu svrhu.

60. Drustvo bi trebalo uspostaviti politiku i postupke koji mu omoguéuju da izmedu ostalog osigura
sljedece:

(a) da usluge savjetovanja i upravljanja portfeljem koje pruza klijentu uzimaju u obzir
odgovarajuéi stupanj diversifikacije rizika;

(b) da Klijent u odgovarajuéoj mjeri razumije veze izmedu rizika i prinosa, to jest da bezrizi¢cna
imovina neophodno znaéi i niski prinos, da pri tome ulogu ima vremenski horizont
ulaganja te da troskovi imaju utjecaj na njegova ulaganja;

(c) da Klijent na temelju financijskog stanja moze financirati ulaganja te da moze snositi sve
moguce gubitke koji proizlaze iz tih ulaganja;

(d) da svaka osobna preporuka ili zakljuena transakcija tijekom pruzanja usluge
investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem, ako je ukljuéen nelikvidni proizvod,

uzima u obzir vremensko razdoblje tijekom kojeg je klijent spreman zadrzati ulaganje, i

(e) da je sprijeCen nepovoljan utjecaj bilo kakvih sukoba interesa na kvalitetu procjene
primjerenosti.

V.IX Vodenje evidencija

Relevantni propisi: ¢lanak 13. stavak 6. MiFID-a te ¢lanci 5. stavak 1. to¢ka (f) i 51.
Direktive o provedbi MiFID-a.

Opéa smjernica 9.
61. Investicijska drustva trebala bi barem:
(a) utvrditi odgovarajuca pravila za vodenje i ¢uvanje evidencija kako bi osigurala urednu i

transparentnu dokumentaciju koja se odnosi na procjenu primjerenosti, ukljucujuéi
usluge investicijskog savjetovanja te sva obavljena ulaganja (i prestanke ulaganja);

14 Vidjeti ¢lanak 33. Direktive o provedbi MiFID-a o obvezi informiranja klijenata o troskovima.
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(b) osigurati da su pravila za vodenje evidencija osmisljena kako bi omoguéila otkrivanje
propusta povezanih s procjenom primjerenosti (kao $to je pogresna procjena pri ponudi
usluga);

(c) osigurati da su evidencije dostupne relevantnim osobama u drustvu te nadleznim tijelima;

(d) imati odgovarajuce postupke za ublazavanje nedostataka ili ogranicenja pravila za vodenje
evidencija.

Popratne smjernice

62. Pravila za vodenje evidencija koja donose investicijska drustva moraju biti osmisljena kako bi
drustvima omogucila da ex-post prate zasto je neko ulaganje obavljeno. To bi moglo biti od znacaja
u slucaju spora izmedu klijenta i drustva. To je takoder vazno radi kontrole, na primjer propusti u
vodenju evidencija mogu onemoguciti nadlezno tijelo u procjeni kvalitete postupka procjene
primjerenosti drustva te oslabiti mogucnost upravljanja podacima pri utvrdivanju rizika pogresne
procjene pri ponudi usluga.

63. Investicijsko je drustvo stoga obvezno voditi evidencije o svim relevantnim podacima o procjeni
primjerenosti, kao Sto su podaci o klijentu (ukljué¢ujuci nacin na koji se ti podaci koriste i tumace za
odredivanje profila rizi¢nosti klijenta) te podaci o financijskim instrumentima koji su preporuceni
klijentu ili kupljeni za racun klijenta. Te bi evidencije trebale obuhvacati:

(a) sve promjene koje drustvo napravi u pogledu procjene primjerenosti, posebno promjene
profila rizi¢nosti ulaganja klijenta;

(b) vrste financijskih instrumenata koji su prikladni za taj profil i opravdanje za takvu
procjenu kao i promjene te razlozi za njih.
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