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] Metodické usmernenie
Utvaru dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska
z 22. decembra 2011 ¢. 2/2011

k nadmernému obchodovaniu na ucte klienta

Narodna banka Slovenska, Utvar dohladu nad finanénym trhom, na zaklade
ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) bodu 3 zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym
trhom v zneni neskorSich predpisov v zdujme jednotného uplatiiovania § 73b ods. 1 v spojeni
s § 73f zadkona €. 566/2001 Z .z. o cennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,,zadkon o CPIS®)
v stvislosti s ¢innostou obchodnika s cennymi papiermi, banky s povolenim na poskytovanie
investicnych sluzieb, spravcovskej spolo¢nosti s opravnenim na vykon dalSich c¢innosti,
financného agenta a finanéného poradcu v oblasti kapitdlového trhu (d’alej len ,,poskytovatel’
sluzby*) tykajicou sa nadmerného obchodovania na ucte klienta vydava toto metodické
usmernenie:

Jednym z hlavnych ucelov pravnej upravy v oblasti investiénych sluzieb je chranit’
zaujem neprofesionalnych klientov, ktori spravidla nie st odbornikmi vo finanénom sektore
amaju zdujem o poskytované investicné sluzby. To plati najméd v pripadoch, ak im je od
poskytovatela sluzby poskytovand sluzba v zmysle ustanovenia § 6 ods. 1 pism. d) zdkona
o CPIS - riadenie portfolia alebo § 6 ods. 1 pism. e) zdkona o CPIS - investi¢né poradenstvo.

Obchodnik s cennymi papiermi vykondva svoju ¢innost’ na zaklade povolenia podla
zakona o CPIS. Povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb sa ziskava po preukéazani
odbornej spodsobilosti 0sdb, prostrednictvom ktorych tato cCinnost’ poskytovatel sluzby
vykonava, a taktiez technickych a organiza¢nych predpokladov poskytovatela sluzby na vykon
tejto Cinnosti. Odborna spdsobilost’ poskytovatela sluzby okrem in¢ho znamend, Ze pozna
zakonitosti fungovania jednotlivych trhov s finanénymi nastrojmi a pozna vlastnosti finan¢nych
nastrojov, prava snimi spojené, investiné stratégie, vhodnost’ ich pouzitia a podobne.
Na druhej strane klienti, ktori poskytuji poskytovatelovi sluzby informécie o svojich
skusenostiach, znalostiach a o¢akavaniach, zveruju svoje finan¢né prostriedky poskytovatel'ovi
sluzby ako ddveryhodnej finan¢nej inStitucii, oCakavajic, Ze investicnu sluzbu vykona
profesiondlne s odbornou starostlivost'ou a v stilade so zaujmami klienta.

Clanok 1

(1) Toto metodické usmernenie vymedzuje kritéria indikujiice moznost’ nadmerného
obchodovania na Géte klienta (dalej len ,,nadmerné obchodovanie®), ktoré Utvar dohladu
nad finan¢nym trhom Nérodnej banky Slovenska uplatiiuje pri vykone dohl'adu podla zédkona
o CPIS. Podla tohto metodického usmernenia bude Utvar dohladu nad finanénym trhom
vyhodnocovat’ a interpretovat mozné poruSenie ustanovenia § 73b ods. 1 zdkona o CPIS
v suvislosti s praktikou nadmerného obchodovania.

(2) Klientom sa na ucely tohto metodického usmernenia rozumie neprofesionalny
klient podl'a § 8a ods. 4 zadkona o CPIS.
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Clanok 2
Nadmerné obchodovanie

(1) Nadmernym obchodovanim sa rozumie nekald obchodna praktika') spoivajica
vo zvySenej frekvencii obchodovania na ucte klienta, ktorej negativnym dosledkom pre klienta
je platenie vysSieho objemu poplatkov poskytovatelovi sluzby za poskytnutie investi¢nej
sluzby, poplatkov organizatorovi trhu, tirokov pri obchodovani na tver, poplatkov centrdlnemu
depozitarovi, pripadne inych poplatkov, ktorych celkova vyska je zavisla od poctu obchodov
vykonanych na ucte klienta. Nadmerné obchodovanie predstavuje poruSenie ustanovenia
§ 73b ods. 1 zakona o CPIS, podla ktorého je poskytovatel sluzby povinny konat’ pri
poskytovani investicnych sluzieb alebo vedlajSich sluzieb a vykonévani investicnych ¢innosti
v stlade so zasadami poctivého obchodného styku s odbornou starostlivost'ou v zdujme svojich
klientov.

(2) Na preukdzanie nadmerného obchodovania je potrebné kumulativne splnenie
tychto podmienok:
a) kontrola nad u¢tom klienta,
b) prekrocenie ukazovatel'ov indikujucich nadmerné obchodovanie.
c) suvislost konania poskytovatela sluzby medzi tymto konanim a prekrocenim
ukazovatel'ov indikujucich nadmerné obchodovanie.

Clanok 3
Kontrola nad u¢tom klienta

(1) Kontrolu nad uctom klienta ma obchodnik scennymi papiermi, banky
s povolenim na poskytovanie investicnych sluzieb, spravcovskej spolo¢nosti s opravnenim na
vykon dal$ich ¢innosti pri poskytovani investi¢nej sluzby riadenie portfolia podla § 6 ods. 1
pism. d) zakona o CPIS.

(2) Okrem pripadov podla odseku 1 je kontrola nad Uctom klienta pritomné aj
v pripadoch, ked’ poskytovatel’ sluzby sam neobchoduje na tcet klienta, ale napriek tomu ma
nepriamu kontrolu nad uctom klienta prostrednictvom svojho vplyvu na klienta. Nepriama
kontrola nad u¢tom klienta existuje, ak sa preukaze, ze klient sa pri vicSine obchodov riadil
odportcaniami poskytovatela sluzby alebo inymi jeho navrhmi na uskutocnenie obchodu. Pri
posudzovani tohto podielu je potrebné vziat do tUvahy okrem samotného podielu poctu
obchodov aj iné kritéria, ako je podiel objemu realizovanych obchodov na zaklade
odportcania, podiel poplatkov z tychto obchodov na celkovych poplatkoch, podiel akym sa
tieto obchody podielaju na celkovom prekroceni zakladnych ukazovatel'ov a pod. Existencia
nepriamej kontroly podla predchadzajucej vety je nezavisla od toho, ¢i tieto odporucania alebo
navrhy boli klientovi poskytnuté priamo poskytovatelom sluzby alebo tretimi osobami, ktoré
su poskytovatelom sluzby odmeniované v zavislosti od objemu obchodovania na ucte klienta.
Taktiez nie je rozhodujuce, ¢i boli tieto odporucania klientom vyziadané alebo boli poskytnuté
bez vyziadania klienta. Za odporii¢ania poskytovatela sluzby podla tohto metodického
usmernenia nie st povazované odporucania podl'a § 6 ods. 8 zakona CPIS.

'Y § 7 zakona ¢&. 250/2007 Z. z. o ochrane spotrebitel'a a o zmene zékona Slovenskej narodnej rady
¢. 372/1990 Zb. o priestupkoch v zneni neskorsich predpisov.
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(3) Pre postudenie vplyvu poskytovatel'a sluzby nad konanim klienta sii rozhodujtice
sktisenosti, znalosti a schopnost’ klienta posudit’ odporac¢ania poskytovatela sluzby a vybrat’ si
tie, o ktorych sa domnieva, Ze s pre neho vhodné a odmietnut’ tie, ktoré st nevhodné. Okrem
toho na posudenie, ¢i poskytovatel’ sluzby ma nepriamu kontrolu nad u¢tom klienta, a teda aka
je miera jeho vplyvu na rozhodovanie klienta a ako dokéze ovplyviiovat konanie klienta
vo vztahu k objemu a frekvencii obchodov na jeho ucte, je vhodné vziat’ do uvahy nasledovné
skuto€nosti:

1. Dosiahnuta uroven a odbornost’ vzdelania klienta a jeho profesijné zameranie.

2. Predchadzajuce skusenosti klienta s obchodovanim s finanénymi néstrojmi (s akymi
finanénymi nastrojmi klient obchodoval, s akymi finanénymi sluzbami ma sktsenosti,
na akych trhoch obchodoval, aky dlhy Cas prebiehalo obchodovanie).

3. Miera dovery vkladand klientom do poskytovatela sluzby, rozsah a charakter
autonémnych rozhodnuti klienta (spoliechanie sa klienta na kvalitné a véas poskytnuté
sluzby, dozadovanie sa vysvetlenia poskytovania sluzby na ich kvalitu a cas, pripadné
reklamdacie na sluzby, resp. nereklamdcie napriek tomu, ze sluzba nebola poskytnuta
vcas a s prislusnou kvalitou a pod.)

4. Percento obchodov uskutonenych na odporacanie poskytovatela sluzby (aky velky
podiel tvoria realizované obchody z celkovo odporuc¢anych obchodov obchodnikom
klientovi).

5. Mnozstvo ¢asu venovaného klientom na vlastnii nezavislu analyzu (akd dlha doba
presla od okamihu investicného odporti¢ania k realizacii obchodu).

6. Presnost’ a pravdivost’ informacii podavanych poskytovatelom sluzby, resp. ich
klamlivost  a sposobilost’ uviest klienta do omylu.

Dalsim zdrojom skimania méze byt zistovanie v akej miere mé klient poznatky z fungovania
kapitdlového trhu a ¢i st mu zname zasady, principy a pravidla obchodovania k prislusnym
finanénym nastrojom. V tomto kontexte je dolezité posudzovat, ¢i klient skutoéne rozumie
raddm a odporicaniam prijimanych od poskytovatela sluzby. Nedostatocné vysvetlenie
zalezitosti a pojmov suvisiacich s obchodovanim vedie k zavislosti klienta na poskytovatel'ovi
sluzby.

Cléanok 4
Prekrocenie ukazovatelov indikujicich nadmerné obchodovanie

(1) Pritomnost’ nadmerného obchodovania je potrebné posudzovat’ u kazdého klienta
osobitne.

(2) Pre urcenie nadmernosti obchodovania na ucte klienta je potrebné vychadzat
najmd z dvoch zakladnych kvantitativnych ukazovatel'ov, ktorymi st obrat na ucte klienta
avySka ndkladov vo vztahu k majetku klienta na ucte. Ako dopliujice kvantitativne
ukazovatele sa pouziju ukazovatel' poCetnosti nakupov a predajov na ucte (tzv. In and Out
Trading) a ukazovatel’ vySky nadkladov vo vztahu k strate — zisku na ucte klienta.

(3) Prekrocenie limitov nizSie uvedenych ukazovatelov indikuje moznost
nadmerného obchodovania. V tom pripade Narodna banka Slovenska v ramci vykonu dohl'adu
podl'a zdkona o CPIS, resp. podl'a zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym trhom
v zneni neskorSich predpisov bude pozadovat od poskytovatela sluzby zddvodnenie jeho
konania.
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Clanok 5
Zakladné kvantitativne ukazovatele

1. Obrat na ucte klienta (tzv. Turnover rate)

Obrat na ucte klienta je stanoveny ako podiel celkového objemu ndkupov k priemernému
¢istému majetku na jeho ucte. Obrat na ucte klienta je pocitany pre obdobie jedného roka
a v konkrétnych pripadoch je potrebné ho anualizovat’. Priemerny Cisty majetok na tcte je
pocitany ako sucet hodndt majetku (celkovych aktiv) uvedenych na stavovych vypisoch z uctu
platnych pre kazdy obchodny deni, ktory je deleny poctom tychto obchodnych dni. Tento
postup pri vypocte priemerné¢ho ¢istého majetku na ucte je mozné analogicky aplikovat’ na
mesacénu bazu.

Celkovy objem nakupov

Obrat na ucte = — — —
Priemerny ¢isty majetok na tcte

Dosiahnuta hodnota ,,6“ obratu na ucte klienta indikuje moZnost® nadmerného
obchodovania.

2. Ukazovatel’ vySky nakladov k majetku klienta - vyska nakladov vo vztahu k majetku
klienta na ucte (Cost to Equity — C/E)

Ukazovatel' vysky nakladov k majetku klienta uvadza, aktl vySku dosahuje pomer medzi
vSetkymi nakladmi, ktoré klient zaplatil poskytovatel'ovi sluzby, k jeho priemernému c¢istému
majetku. Medzi néklady platené poskytovatel'ovi sluzby sa pocitaji uplne vsetky ndklady, ktoré
by mohli poskytovatela sluzby alebo financného agenta motivovat k CastejSiemu
obchodovaniu na ucte klienta, t.j. vSetky poplatky zavislé od obchodovania. Ukazovatel’ vysky
nakladov k majetku klienta je pocitany pre obdobie jedného roka a konkrétnych pripadoch ho
je potrebné anualizovat’.

Vsetky naklady klienta
Priemerny ¢isty majetok na ucte

Vyska nakladov k majektu klienta (C/E) =

Na to, aby bol vobec klient ziskovy, musia vynosy zobchodov vykonanych na jeho tucet
najprv pokryt’ naklady spojené s investicnou sluzbou (tzv. break-even point), vSetky dalSie
vynosy su potom uz ziskom klienta.

Dosiahnuta hodnota C/E na tiéte: klienta vo vySke 12% indikuje moZnost’” nadmerného
obchodovania.

3. Pri obdobi kratSom ako 12 mesiacov je pri vyhodnocovani nadmerného obchodovania a pri
stanovovani zékladnych kvantitativnych ukazovatel'ov potrebné zohladnit’ vSetky okolnosti
suvisiace s obchodovanim na ucte klienta tak, aby prislusné minimalne obdobie obchodovania
bolo dostatocne reprezentativne na jeho pripadnu anualizaciu.
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Clanok 6
Doplitujice kvantitativne ukazovatele

1. Pocetnost’ nakupov a predajov na ucte (In and Out Trading)

Pri nadmernom obchodovani sa vyhodnocuje ukazovatel poCetnosti ndkupov a predajov na
ucte, Cize sa skuma ako dlho poskytovatel’ sluzby dany konkrétny finanény nastroj drzi. Ak
poskytovatel’ sluzby v dany deii nakupi finanny nastroj a vzapéti eSte v ten isty deni ho aj
predd, bez toho, aby doslo k vyraznejSej zmene kurzu a takato frekvencia sa pravidelne
opakuje, mozno predpokladat’ nekali obchodnt praktiku. Takato pocetnost’ nadkupov suvisi
s nastavenim investi¢nych limitov ako i investi¢nej stratégie, najmé tam, kde sa stanovuju tzv.
limitné kurzy, ktoré su definované v tzv. stop-listoch.

V pripade, Ze tieto limitné kurzy st stanovené s vel'mi malym rozpitim nakupnej ceny oproti
predajnej a vysledok takejto transakcie predstavuje sumu poplatkov, takéto nastavenie limitov
je nezmyselné, resp. neraciondlne a indikuje moznost’ nadmerného obchodovania.

2. VySka nakladov vo vzt’ahu k vysledku obchodovania (strate — zisku)

Tento ukazovatel’ hovori o tom, akym podielom sa poplatky platené poskytovatel'ovi sluzby
podiel’aju na strate, resp. zisku klienta v sledovanom obdobi. Samotna ziskovost’ na tcte klienta
nie je dovodom, aby nadmerné obchodovanie poskytovatela sluzby nebolo povazované
zanekali obchodnu praktiku. Zarovenn vsSak je potrebné posudzovat’ vykonnost’ portfolia
klienta k vyvoju vykonnosti reprezentativneho ukazovatel'a (benchmark) pre prislusné finan¢né
nastroje. Ako benchmark pre financné néstroje sa spravidla pouziju indexy pre trhy, na ktorych
sa dané finanéné nastroje obchoduju, a ktoré spliiaji zakladne poziadavky na ich kvalitu — t.j.
diverzifikacia, reprezentativnost’ a transparentnost’.”) Ukazovatel je pocitany ako pomer medzi
celkovymi poplatkami platenymi klientom a vysledkom obchodovania na tcte klienta.

Vysledok obchodovania na tcte klienta sa vypocita ako rozdiel vykonnosti portfolia bez
zapocitania poplatkov a benchmarku pre prislusné finanéné néstroje vynasobeny priemernou
¢istou hodnotou Casti majetku na ucte, ktora sa vztahuje. k posudzovanému portféliu.

PoK

Vyska nakladov k vysledku obchodovania =———— x 100%
(VP-VB)X E

kde:

PoK — vSetky poplatky klienta

VP — vykonnost portfolia vyjadrend v percentach

VB - vykonnost’ benchmarku vyjadrena v percentach

E - priemerny Cisty majetok klienta

V pripade portfolia zlozeného z finan¢nych nastrojov z viacerych réznych trhov vstupuji pre
vypocet tohto ukazovatela prislusné hodnoty zjednotlivych trhov a hodnotiaci pomer sa
vypocitava nasledovne:

) Detailné poziadavky st uvedené napr. v § 9 Opatrenia NBS & 9/2011 o podmienkach na
vymedzenie likvidnych finanénych aktiv a o podrobnostiach k prevoditelnym cennym papierom
a nastrojom petiazného trhu obsahujucim derivat a k podielovym fondom kopirujucim zlozenie
indexu.
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PoK, + PoK, + PoK....
Vyska nakl.v k vysl.obchod. = 0% ¥ 0%, 7700y x100%
[(VP, -VB,))xE,|+[(VP, - VB,)x E, |+[(VP, - VB,) x E, ]..

resp.

Zk: PoK

Vyska nakladov k vysledku obchodovania =— 2=l x100%
D> (VP,-VB)xE,

n=1

kde:
k- pocet trhov, na ktorych sa obchoduju finan¢né néstroje posudzovaného portfolia

V pripade, Ze ukazovatel vySky nakladov prevySuje hodnotu 50% zrozdielu vykonnosti
portfolia a benchmarku pre prislusny finanény nastroj je mozné predpokladat’ existenciu
nadmerného obchodovania. Vhodnost vyberu finanéného néstroja pre klienta bude
posudzovana na zaklade informacii ziskanych poskytovatelom sluzby v zmysle ustanovenia
§ 73f alebo § 73g zakona o CPIS a informacii zistenych o klientovi dodato¢ne v priebehu
trvania zmluvného vztahu, tj. na zéklade zistenia jeho potrieb, investiCnej stratégie,
vzt'ahu k riziku a o¢akavanych ciel'ov.

Clanok 7
Zodpovednost’ za prekrocenia ukazovatelov identifikujicich nadmerné obchodovanie

(1) Podla ustanovenia § 73b ods. 1 zdkona o CPIS je poskytovatel’ sluzby povinny
konat’ pri poskytovani investi¢nych sluzieb alebo vedlajSich sluZieb a vykondvani investicnych
¢innosti v sulade so zasadami poctivého obchodného styku s odbornou starostlivostou v
zaujme svojich klientov. Rozsah odbornej starostlivosti je zdvisly od druhu poskytovanych
investicnych sluzieb a znalosti a sktisenosti klienta v oblasti investicii vztahujucich sa na
konkrétny typ finan¢ného néstroja alebo investicnej sluzby. Poskytovatel' sluzby je povinny
poznat zaujmy svojho klienta. Na tento ucel je poskytovatel' sluzby pri poskytovani
investicnych sluzieb investicného poradenstva alebo riadenia portfolia uvedené informacie
o znalostiach a skusenostiach klienta povinny ziskat’ podl'a ustanovenia § 73f ods. 1 zdkona
o CPIS. V pripade poskytovania inych investicnych sluzieb je povinny o ne poziadat’' v zmysle
ustanovenia § 73g ods.1 zakona o CPIS pred poskytnutim samotnej investi¢nej sluzby.

(2) Povinnost’ poskytovatela sluzby konat vsulade so zisadami poctivého
obchodného styku s odbornou starostlivostou v zaujme svojich klientov v suvislosti
s nadmernym obchodovanim na uéte klienta je spojend sustanovenim § 73f ods. 3, podla
ktorého séria obchodov, z ktorych kazdy je vhodny, ak sa posudzuji samostatne, moéze byt
nevhodna, ak st odporucania alebo rozhodnutia obchodovat’ poskytované vo frekvencii, ktora
nie je v sulade so zaujmami klienta. V stvislosti s nadmernym obchodovanim na ucte klienta je
potrebné zohladnit spdsob obozndmenia klienta s cennikom sluzieb a skutocnost’, ¢i
poskytovatel’ sluzby informoval klienta v zmysle ustanovenia § 73b ods. 2 pism. b) bod. 1
zakona o CPIS o poskytovani alebo prijimani poplatku, provizie alebo nepenazného plnenia.

(3) Zodpovednost’ poskytovatela sluzby ako pravnickej osoby za porusenie pravnych
predpisov ukladajucich mu povinnosti, je zodpovednostou objektivhou. To znamena, ze
zodpovedd za poruSenie pravnych predpisov bez ohladu na zavinenie konkrétnym
pracovnikom. Z hladiska posudzovania zodpovednosti v pripade nadmerného obchodovania
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nie je podstatny podiel jednotlivcov na vzniku porusenia povinnosti poskytovatel’a sluzby ani
ich vnutorny vztah k protipravnemu konaniu, ale zistenie samotné¢ho porusenia povinnosti.

(4) Narodna banka Slovenska zastava nazor, ze poskytovatel' sluzby, ma v ramci
svojej povinnosti podl'a § 73b ods. 1 zdkona o CPIS preverovat’ zvySenu frekvenciu pokynov
klienta aj v pripade, ze sa jedna vo vztahu k nemu o pokyny klienta na priame obstaranie
obchodu tzv. ,,execution only* (§ 6 ods.1 pism. a) alebo b) a to v pripadoch, ked’ ma vedomost’
o poskytovani investicnej sluzby (§ 6 ods.l1 pism. e) tretou osobou klientovi. ZvySena
frekvencia pokynov klienta méze byt dosledkom napriklad nevhodne poskytovanej sluzby
finan¢ného agenta alebo finan¢ného poradcu. V ramci povinnosti podl'a § 73b ods. 1 zadkona
CPIS ma poskytovatel' sluzby zistovat dovody vysokej frekvencie obchodovania na Ucte
svojho klienta, pripadne ho (preukazateI'ne) upozornit’, Ze takéto transakcie mozu byt’ v rozpore
s jeho zaujmami.

Clanok 8
Vztah k podnikaniu finanénych agentov a finanénych poradcov

Podl'a § 37 ods. 2 zakona €. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a financnom
poradenstve a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov sa na
pravidla ¢innosti vo vztahu ku klientom finanéného agenta v sektore kapitalového trhu a
financného poradcu v sektore kapitalového trhu okrem iného primerane vzt'ahuji ustanovenia
§ 73 az § 73h zakona o CPIS. Z uvedeného doévodu sa podla tohto metodického usmernenia
bude posudzovat’ taktiez ¢innost’ finanéného agenta v zavislosti od rozsahu nim poskytovanych
sluzieb.

Clanok 9

Utvar dohladu nad finanénym trhom Nérodnej banky Slovenska zaéne toto metodické
usmernenie uplatiiovat pri vykone dohl'adu ditom jeho schvélenia.

Bratislava diia 22. decembra 2011

Ing. Vladimir Dvoracek
vykonny riaditel’
utvaru dohl’adu nad finanénym trhom
v z. Mgr. Jiilia Cillikova v. r.
riaditePka odboru regulicie a finan¢nych analyz
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