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1 Smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/65/EU 7 15. mdja 2014
o trhoch s finan¢nymi ndstrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES
asmernica 2011/61/EU.

2 Delegovand smernica Komisie (FU)
2017/593 zo 7. aprila 2016, ktorou sa
dopltia smernica Eurépskeho par-
lamentu a Rady 2014/65/EU, pokial
ide o ochranu financnych ndstrojov
a finanénych prostriedkov patriacich
klientom, povinnosti v oblasti riade-
nia produktov a pravidld uplatnitelné
na poskytovanie alebo prijimanie
poplatkov, provizii alebo akychkolvek
penaznych alebo neperiaznych bene-
fitov, priamo uplatnitelné delegované
nariadenie Komisie (EU) 2017/565
725. aprila 2016, ktorym sa doplria
smernica Eurépskeho parlamentu
aRady 2014/65/EU, pokial'ide o or-
ganizacné poZiadavky a podmienky
vykonu ¢innosti investicnych spoloc¢-
nosti, ako aj o vymedzené pojmy na
Ucely uvedenej smernice (v texte len
,delegované nariadenie’) a dalsie
regulacné a vykondvacie technické
normy (https://ec.europa.eu/info/
law/markets-financial-instruments-
mifid-ii-directive-2014-65-eu/amen-
ding-and-supplementary-acts/im-
plementing-and-delegated-acts_en).

3 Napr. usmernenia o posudzovani
znalosti a odbornej sposobilosti
z22.marca 2016, ESMA 2015/1886
SK, usmernenia k poziadavkdm na
riadenie produktov stanovenym
v smernici MiFID Il z 5. februdra 2018,
ESMA35-43-620 SK alebo usmernenia
tykajlce sa vybranych aspektov
pozZiadaviek posudzovania vhodnosti
(MIFIDIl) z 28. mdja 2018, ESMA35-
43-869.

4 Otdzky a odpovede tykajucich sa
tém ochrany investora a finan¢ného
sprostredkovania z 25. mdja 2018,
ESMA 35-43-349, https://www.esma.
europa.eu/press-news/esma-news/
esma-updates-mifidmifir-investor-
protection-qas

5 Nariadenie Eurdépskeho parla-
mentu a Rady (EU) & 1286/2014
726. novembra 2014 o dokumen-
toch s klticovymi informdciami pre
Strukturalizované retailové investicné
produkty a investicné produkty
zaloZené na poistent (PRIIP).

Vybrane aspekty MiFID Il zamerané
na zvysenie ochrany investora

Ustanovenia smernice MiFID II" tykajuce sa ochra-
ny investorov boli transponované do pravneho
poriadku Slovenskej republiky novelizaciou za-
kona ¢ 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a in-
vesti¢nych sluzbach a o zmene a doplnenf niekto-
rych zakonov v zneni neskorsich predpisov (zakon
o cennych papieroch) s U¢innostou od 3. janudra
2018 a novelizaciou zakona ¢. 186/2009 Z. z. o fi-
nan¢nom sprostredkovani a finan¢nom poraden-
stve a 0 zmene a doplneni niektorych zdkonov
v zneni neskorsich predpisov s Gc¢innostou od
23. februdra 2018. Ramec smernice MiFID Il je na
eurdpskej Urovni dotvarany nastrojmi tzv. Level 2
(prdvnymi predpismi Eurdpskej komisie)? a Le-
vel 3 (usmernenia® a Q&A dokumenty* vydavané
ESMA).

MIFID Il prindsa do kazdodenného Zivota ob-
chodnikov s cennymi papiermi, finan¢nych agen-
tov a finan¢nych poradcov v sektore kapitalového
trhu (dalej len regulované subjekty”) nielen rozsi-
renie uZ existujucich poziadaviek na uskutocriova-
nie podnikatelskej ¢innosti, ale nastoluje aj nové
poziadavky, ktorych cielom je a priori zabezpecit
zvysenie Urovne ochrany investorov, a to okrem
iného aj prostrednictvom zvydenia transparent-
nosti ¢innosti regulovanych subjektov vo vztahu
k ich klientom. Medzi tie aspekty ¢innosti regu-
lovanych subjektov, ktoré s zamerané na zvyse-
nie ochrany investora a o ktorych sa v sucasnosti
zéroven najviac diskutuje, patria napriklad infor-
movanie klientov o nakladoch a pridruzenych
poplatkoch, informovanie o prijatych a poskytnu-
tych stimuloch alebo dodrziavanie poziadaviek
na vykonavanie posudzovania vhodnosti, ktoré je
neoddelitelnou sucastou poskytovania investic-
nych sluZieb investi¢cného poradenstva a riadenia
portfolia. Smernica MiFID Il sa hlbsie zameriava na
poskytovanie investi¢nej sluzby investicného po-
radenstva, napriklad aj zavedenim podrobnejsie-
ho ¢lenenia tejto investi¢nej sluzby na investi¢né
poradenstvo na zavislom a nezavislom zaklade
alebo poziadavkou na vyhlasenie o vhodnosti.
Unijnf legislatori sa taktiez zamerali na zintenziv-
nenie poziadaviek suvisiacich s vedenim obchod-
nej dokumentdcie, a to aj vyhotovovanim a ucho-
vavanim zdznamov o poskytovanych sluzbach
a ¢innostiach alebo vykondvanych transakciach.
Naplhanie poziadaviek na riadenie finan¢nych
nastrojov pri ich vytvaranf a distribucii (@angl. Pro-
duct Governance) predstavuje novd povinnost
pre vsetky regulované subjekty, ktoré su v pozicii
tvorcu alebo distribdtora finan¢ného nastroja.
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INFORMACNA POVINNOST REGULOVANYCH
SUBJEKTOV VO VZTAHU KU KLIENTOM
Informacna povinnost vyplyva priamo z ustano-
veni § 73c a § 73d zakona o cennych papieroch,
ktoré urcuju regulovanému subjektu povinnost
poskytnut klientom alebo potencidlnym klientom
informacie potrebné na spravne porozumenie
charakteru a rizikam investi¢nej sluzby a konkrét-
nemu druhu ponukaného finan¢ného nastroja.
VSetky informdcie, ktoré smeruju od regulované-
ho subjektu k investorovi, maju naplfiat atribut
jednoznacnosti, prehladnosti a objektivnosti, pre-
toze takéto informécie su jednym z pilierov zod-
povedného prijatia investicného rozhodnutia na
strane investora. Dodatocné detailné poZiadavky
na informovanie klientov st ustanovené v ¢l. 44 a7
51 delegovaného nariadenia, ktoré ma charakter
vykondvacieho predpisu k vyssie uvedenym usta-
noveniam zékona.

Vyska a Struktdra nakladov a pridruzenych po-
platkov vo vztahu k finan¢nym nastrojom a po-
skytovanym sluzbam je ¢asto jednym z klicovych
faktorov  konkurencieschopnosti  regulovanych
subjektov, a teda aj prvkom, ktory vyznamnou
mierou ovplyviuje investicné rozhodnutie klien-
tov, najmé pri porovnatelnych finan¢nych nastro-
joch a poskytovanych sluzbach. Povinnost regulo-
vaného subjektu informovat klientov o vietkych
nakladoch a pridruzenych poplatkoch, tak ako je
ustanovend v § 73d zdkona o cennych papieroch
a v ¢l. 50 delegovaného nariadenia, ma preto mi-
moriadny vyznam pre ochranu investorov. Velmi
uzito¢nym nastrojom na spravne porozumenie
rozsahu informdcif, ktoré je regulovany subjekt
povinny klientovi poskytnut, je priloha Il delego-
vaného nariadenia. Obsahuje dve tabulky s iden-
tifikovanymi nakladmi, ktoré maju tvorit ¢ast na-
kladov, o ktorych maju byt klienti informovani.
Tabulka 1 obsahuje zoznam vsetkych ndakladov
a pridruZzenych poplatkov Uc¢tovanych kliento-
vi za investi¢né alebo vedlajsie sluzby, tabulka 2
specifikuje vietky naklady a pridruzené poplatky
v sUvislosti s (ponukanym alebo odporucanym) fi-
nancnym nastrojom. Ak financny nastroj spadd do
ramca nariadenia PRIIP®, requlovany subjekt moze
pouZit verejne dostupné klicové informéacie ty-
kajuce sa finan¢nych produktov vymedzenych
v PRIIP nariadenf (tzv. KID) na Ucely plnenia regu-
lacnej povinnosti informovat klientov o vsetkych
nakladoch a pridruzenych poplatkoch, a to na ex
ante baze. Rozsah informécii v kli¢ovych informa-
cidch KID v3ak nemusi byt dostacujuci na pokrytie
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vsetkych informacnych povinnosti vyplyvajucich
z MiFID II.

V praxi moze nastat situacia, napriklad v su-
vislosti s poskytovanim finan¢ného sprostred-
kovania v sektore kapitdlového trhu, Ze klientovi
poskytuje investicné alebo vedlajsie sluzby viac
ako jeden regulovany subjekt. Tejto problematike
sa venuje ¢l. 50 ods. 7 delegovaného nariadenia,
ktory urCuje, Ze kaZdy regulovany subjekt poskytne
informdcie o ndkladoch na poskytované investicné
alebo vedlajsie sluzby. Regulovany subjekt, ktory od-
poruca alebo ponuka svojim klientom sluzby posky-
tované inym requlovanym subjektom, zItG¢i ndklady
a poplatky za svoje sluzby s ndakladmi a poplatkami
za sluzby poskytované tymto inym regulovanym
subjektom. Ak regulovany subjekt nasmeroval kli-
enta k inym subjektom, zohladriuje ndklady a po-
platky spojené s inymi investicnymi alebo vedlajsimi
sluzbami, ktoré poskytuju iné subjekty. Interpretacia
informacnych povinnosti regulovanych subjektov
zapojenych do distribucie finan¢nych ndstrojov
prostrednictvom finan¢ného sprostredkovania
v sektore kapitadlového trhu je takd, Ze financny
agent poskytuje klientovi vsetky informacie ty-
kajuce sa investi¢cnych sluzieb, ktoré poskytuje
a na ktoré ma opravnenie podla § 2 ods. 2 zékona
o finan¢nom sprostredkovani a finan¢nom pora-
denstve. Obchodnik s cennymi papiermi, ktory
prijme od finan¢ného agenta pokyn klienta, po-
skytuje klientovi relevantné informacie v suvis-
losti s vykonanim pokynu a inymi investicnymi
sluzbami (napr. s investicnou sluzbou riadenia
portfolia) alebo s vedlajsimi sluzbami, ktoré boli
klientovi sprostredkované a ktoré tento obchod-
nik s cennymi papiermi poskytuje. Ak sa informa-
cie poskytované klientovi zo strany regulovanych
subjektov zapojenych do distriblcie finan¢nych
nastrojov v urcitych castiach prekryvaju, je opod-
statnené, ak existuje medzi prislusnymi regulova-
nymi subjektmi dohoda o delegovani informac-
nej povinnosti v suvislosti s tymi Udajmi, ktoré sa
vzajomne prekryvajd, ¢im sa obmedzi duplicita
poskytovania identickych informacii klientom
a zvysi efektivnost informacnej povinnosti regu-
lovanych subjektov.

STiMuLY

Smernica MIFID Il, podobne ako jej predchodca,
upravuje prijimanie a poskytovanie stimulov (angl.
Inducements), t. j. platieb, provizii a nepenaznych
vyhod zaplatenych alebo poskytnutych regulova-
nym subjektom akejkolvek tretej osobe okrem kli-
enta, alebo prijatych regulovanym subjektom od
tretej strany okrem klienta. Podla pévodnej prav-
nej Upravy boli stimuly povolené za predpokladu,
7e pred poskytnutim prislusnej investi¢nej sluzby
alebo vedlajsej sluzby bol klient jednoznacne,
vycerpavajucim, presnym a zrozumitelnym spo-
sobom informovany o existencii, povahe a vyske
stimulov a poskytnuty alebo prijaty stimul od tre-
tej osoby zvysil kvalitu poskytovanej sluzby a za-
roven nebranil plneniu povinnosti regulovaného
subjektu konat v najlepsom zdujme klienta, a to
bez ohladu na druh poskytovanej investi¢nej sluz-

by. Aktualizované véeobecné povinnosti suvisiace
s aplikovanim stimulov su upravené ustanovenia-
mi § 73b zdkona o cennych papieroch, pricom
predmetné ustanovenia obsahuju aj identifikdciu
poplatkov, provizii alebo nepenaznych vyhod,
ktoré sa za stimuly nepovazuju. Pritomnad je aj
povinnost viest interny zoznam vsetkych stimu-
lov a zaznamenévat, ako prijaté alebo zaplatené
stimuly zvySuju kvalitu sluzieb poskytovanych
klientovi.

Zvysovanie kvality poskytovanej sluzby bolo
uz podla predchadzajlcej pravnej Upravy disku-
tovanym prvkom regulacie, MiFID Il v3ak urcuje
aj podmienky, kedy je mozné povazovat Uhradu
alebo prijatie stimulov za uréené na zvysenie kva-
lity poskytovanej sluzby. Prvou z nich je odévod-
nenost poskytnutia dodatocnej sluzby alebo sluz-
by vyssej Urovne primeranej k Urovni stimulov, ku
ktorej zékon pridava aj demonstrativny vypocet
sposobov jej naplnenia. Podmienka je napriklad
naplnend, ak sa poskytuje investi¢né poradenstvo
na zavislom zaklade pri splnenf vymedzenych po-
Ziadaviek. Dalsou podmienkou, kedy su stimuly
ur¢ené na zvysenie kvality poskytovanej sluzby,
je neprindsanie priamej vyhody pre regulovany
subjekt bez toho, aby stimuly prinasali skutocny
prospech aj klientovi, a taktiez odévodnenost
poskytnutia pretrvavajucej vyhody v prospech
prislusného klienta vo vztahu k pretrvavajucim
stimulom. Prave zvysovanie kvality poskytovanej
sluzby ma byt z opodstatnenych dévodov jednym
z0 stredobodov pozornosti regulovanych subjek-
tov v zmysle ich ¢innosti vo vztahu ku klientom.

INVESTICNE PORADENSTVO
Investi¢nym poradenstvom je podla § 6 ods. 6 z&-
kona o cennych papieroch poskytovanie osobné-
ho odportcania klientovi na jeho Ziadost alebo na
zdklade podnetu poskytovatela investicnej sluzby,
teda regulovaného subjektu, v suvislosti s jednym
alebo viacerymi obchodmi s finan¢nymi ndstrojmi.
Pojem ,0sobné odporucanie” upravuje ¢l. 9 de-
legovaného nariadenia ako odporticanie prezen-
tované ako vhodné pre danu osobu alebo musi byt
zaloZené na zvdZeni pomerov danej osoby a zdro-
veri musi predstavovat odporucanie vykonat jeden
z presne vymedzeného suboru krokov. Ten isty ¢la-
nok delegovaného nariadenia taktiez ustanovuje,
7e odporucanie sa nepovazuje za osobné, ak je
vydané vyhradne pre verejnost.

Novou povinnostou regulovanych subjektov
v sUvislosti s poskytovanim investi¢cného pora-
denstva, ktord je zakotvend v § 73d ods. 2 zako-
na o cennych papieroch, je informovanie klientov
o tom, i sa investicné poradenstvo poskytuje na ne-
zdvislom zdklade alebo nie, ¢i je poradenstvo zalo-
Zené na sSirsej alebo uZsej analyze réznych druhov fi-
nancnych ndstrojov a najmd i je rozsah financnych
ndstrojov obmedzeny na financné ndstroje vydané
alebo poskytované osobami, ktoré maju Gzke viz-
by s prislusnym regulovanym subjektom alebo iné
prdvne vztahy alebo obchodné vztahy, ako napri-
klad zmluvny vztah, ktoré su také tzke, Ze by poten-
cidlne mohli ovplyvnit nezdvislost poskytovaného
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poradenstva. Klienti maju byt taktiez informovani,
¢i sa im poskytuje pravidelné posudenie vhod-
nosti finan¢nych nastrojov alebo investi¢nych
sluzieb, ktoré boli predtym regulovanym subjek-
tom odporucané. Pre spravnu interpretaciu tejto
informacnej povinnosti samotnymi regulovany-
mi subjektmi je doleZité uviest, Ze slovenska ani
eurdpska legislativna Uprava aktudlne neurcuje
exaktny pocet druhov financnych nastrojov, kto-
ry by zodpovedal predmetnej analyze v zmysle
jej uzsieho ¢i SirSieho rozsahu. Tuto skuto¢nost je
viak potrebné posudit ad hoc v zavislosti od ob-
chodného modelu konkrétneho regulovaného
subjektu.

Dalou novou povinnostou v suvislosti s posky-
tovanim investicného poradenstva neprofesio-
nalnemu klientovi je v zmysle § 73f ods. 3 zako-
na o cennych papieroch vyhotovenie vyhlasenia
o vhodnosti (angl. Suitabilty Statement) na tr-
vanlivom médiu a jeho poskytnutie prislusnému
klientovi, a to este pred uskutocnenim transakcie.
Vynimkou su vymedzené okolnosti a podmien-
ky, dodrzanie ktorych umoZnuje regulovanému
subjektu poskytnut vyhlasenie o vhodnosti bez-
prostredne po tom, ako je klient viazany zmluvou
0 kupe alebo predaji finan¢ného nastroja. Obsa-
hom vyhlasenia o vhodnosti je uvedenie spdso-
bu, ako poskytnuté investi¢né poradenstvo, teda
osobné odporucanie adresované konkrétnemu
klientovi vo vztahu ku konkrétnemu finan¢nému
nastroju alebo k investi¢nej sluzbe zodpovedd
preferenciam, potrebdm a inym charakteristikdm
klienta. Do vyhldsenia o vhodnosti st zahrnuté aj
informacie, ¢i si odporucané sluzby alebo finan¢-
né nastroje budu pravdepodobne vyZadovat pra-
videlné preskimavanie ich mechanizmov. Toto
znamena vyznamny posun v ochrane investora,
kedZe ten bude mat k dispozicii pisomny dokaz
0 poskytnutom odporucani, ktory bude moct
pouzit v pripadnom spore s regulovanym subjek-
tom.

INVESTIENE PORADENSTVO

NA NEZAVISLOM ZAKLADE

Poziadavky na poskytovanie investicného pora-
denstva na nezavislom zéklade st uvedené v § 73d
ods. 3 zékona o cennych papieroch a ¢l. 53 dele-
govaného nariadenia, v ktorych sa okrem iného
uvadza, Ze regulovany subjekt poskytujuci takto
oznacené investicné poradenstvo ma urceny
a zavedeny vyberovy proces zamerany na posu-
denie a porovnanie dostatocnej skély financnych
nastrojov dostupnych na trhu, pricom delegova-
né nariadenie vymedzuje prvky, ktoré tento vybe-
rovy proces obsahuje. Slovenskd pravna Uprava
- zékon o finan¢nom sprostredkovani rozdeluje
na podobnom principe osoby na finan¢nych
agentov a finan¢nych poradcov. Preto delenie po-
skytovania investi¢ného poradenstva na zavislom
a nezavislom zaklade, ktoré prinasa MiFID II, nie je
v nasom kontexte ni¢im novym a bolo relativne
jednoduché aplikovat ho na subjekty spadajuce
pod zdkon o finan¢nom sprostredkovani. V su-
vislosti s finan¢nym sprostredkovanim v sektore
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kapitdlového trhu v ramci Slovenskej republiky
je investi¢né poradenstvo na nezavislom zaklade
opravneny poskytovat len finan¢ny poradca.

PosubDzoVANIE VHODNOSTI

Nevyhnutnym predpokladom poskytovania in-
vesti¢nych sluZieb investi¢ného poradenstva a ria-
denia portfdlia je vykonanie posudenia vhodnosti
predmetu odporucania vo vztahu ku klientovi.
Posudzovanie vhodnosti je procesom pozosta-
vajucim zo zbierania, resp. ziskavania potrebnych
informécii o konkrétnom klientovi a z ich nasled-
ného vyhodnocovania na vytvorenie si jasného
obrazu o vhodnosti investicie pre daného klien-
ta. Subor potrebnych informacif je rozdeleny do
troch tematickych okruhov, ktoré sa zameriavaju
na rézne aspekty okolnostf klienta. Cielom proce-
su je, aby ziskané informéacie tvorili konzistentny
celok umoznujuci regulovanému subjektu po-
rozumiet svojmu klientovi. Prave koncept,poznaj
svojho klienta” moéze tvorit jednu z dolezitych
informacnych baz regulovaného subjektu na pl-
nenie zékonnej povinnosti konat v najlepsom za-
ujme klienta. O tejto zakonnej povinnosti je klient
informovany regulovanym subjektom pri samot-
nom uskutoc¢novani posudzovania vhodnosti.

Prvy okruh, ktory je identicky s poZiadavkami
na posudenie primeranosti v zmysle § 73g zdkona
o cennych papieroch, tvoria informacie zamerané
na znalosti a skudsenosti klienta v oblasti investi-
Cif, teda na znalosti a skusenosti vztahujice sa na
konkrétny typ finan¢ného néstroja, investicnej
sluzby alebo vedlajsej sluzby. Ak je to potrebné,
regulovany subjekt ziskava informdcie tykajlce sa
druhu sluZieb, transakcii a finan¢nych nastrojov,
ktoré klient pozna, povahy, objemu a frekvencie
transakcii s financ¢nymi nastrojmi, ktoré klient vy-
konéva, a obdobia, pocas ktorého sa transakcie
uz uskutocriovali. V tejto suvislosti mézu byt in-
formacie zamerané aj na Uroven vzdelania a cha-
pania zadkladnych finan¢nych pojmov vratane
scenarov vyvoja zisku alebo straty v zavislosti od
investi¢ného rizika. Predmetnym moze byt aj zis-
kavanie informécif o povolani alebo relevantnom
predchadzajucom povolanf klienta. Druhy okruh
tvoria informdacie vypovedajuce o financnej si-
tuacii klienta. Ak je to potrebné, informéacie su
zamerané najma na zdroj a vysku pravidelného
prijmu klienta, na jeho aktiva vratane likvidnych
aktiv, na investicie klienta, nehnutelny majetok,
a relevantné moézu byt aj pravidelné financné z&-
vazky. Tretim okruhom ziskavanych informacif su
informacie vypovedajlce o investi¢nych cieloch
klienta. Patri k nim napriklad investi¢ny horizont
vyjadreny na casovej osi, preferencie vzhladom
na rizikovost investicie, rizikovy profil klienta ale-
bo Ucel pldnovanej investicie.

Je doleZité zdoéraznit, Zze urcenie informécii
(vratane ich detailu) potrebnych na spravne
posudenie vhodnosti je individudlnou povin-
nostou regulovaného subjektu poskytujiceho
predmetnu investi¢nu sluzbu, pricom pri plneni
tejto povinnosti ma byt zachovany princip pro-
porcionality vo vztahu k atribdtom predmetnych



R EculLACTIT A Fo

NANTCNTEHO

T R H U

sluzieb a finan¢nych nastrojov. Na tuto skutoc-
nost méze mat vplyv mnoZzina prvkov, ktorymi su
podla usmerneni ESMA tykajucich sa vybranych
aspektov poziadaviek posudzovania vhodnosti
(MIFID 1) napriklad typ finan¢ného néstroja alebo
transakcie, ktoré firma odporuca alebo do ktorych
vstupuje (vratane ich komplexnosti a Urovne ri-
zika), vratane typu a rozsahu investic¢nej sluzby,
ktoru regulovany subjekt poskytuje. Relevantnym
je, samozrejme, aj typ konkrétneho klienta a jeho
potreby a okolnosti. Podrobnejsie informécie
o klientovi je potrebné ziskat napriklad pri tzv. zra-
nitelnejsich klientoch, ktorymi by mohli byt starsi
klienti alebo ti, u ktorych absentuju predchéadza-
juce skusenosti s poskytovanou sluzbou alebo
finan¢nym nastrojom. Neodmyslitelnou stcastou
procesu ziskavania informéacif je identifikovanie
efektivneho nastroja na ich ziskavanie, ktorym je
najcastejsie dotaznik. Napriek tomu, ze finan¢ni
agenti niekedy preberaju dotazniky finan¢nych
institucif, je ich individudlnou povinnostou zabez-
pecit, aby informdcie ziskavané prostrednictvom
dotaznikov boli pre nich dostacujuce v zmysle
vyssie uvedenych poZiadaviek.

Obsah dotaznika ma byt podla usmernenf
ESMA jasny, Uplny a zrozumitelny. Je doleZité, aby
bola zabezpecend dosledna formuldcia otédzok
obsiahnutych v dotazniku, ¢o umozni vyhnut sa
zavaznej chybe, ktorou je zaradenie zovseobec-
Aujucich otdzok, a to najma v suvislosti so ziska-
vanim informacii o znalostiach a skusenostiach
a tolerancii rizika. Nemenej dolezitym aspektom
je vhodne zvolend forma, od ktorej sa ocakava
prehladny graficky dizajn dotaznika bez uUcelo-
vého navadzania na vyber konkrétnej odpovede
a efektivne urcenie poradia otazok. V situaciach,
v ktorych je to potrebné, bertc do Uvahy najma
ziskavanie informdcii o financ¢nej situdcii klienta,
by moznost neodpovedat na otdzku nemala byt
k dispozicii. Na Ucely analyzy kvalitnych informac-
nych vstupov, ktord ma byt zabezpecena prostred-
nictvom adekvatne navrhnutych a implemento-
vanych nastrojov na analyzu a vyhodnocovanie,
je povinnostou kazdého regulovaného subjektu
mat zavedené primerané postupy na zabezpeco-
vanie konzistentnosti ziskanych informacif.

POZIADAVKY NA RIADENIE PRODUKTOV PRI
ICH VYTVARANI A DISTRIBUCII

Dobre fungujuci mechanizmus investi¢cného
poradenstva Uzko suvisi s poznanim preferencif
a okolnostf klienta, rovnako vsak musf byt zabez-
pecené dokladné poznanie samotného predme-
tu odportcania zo strany regulovaného subjektu.
V rdmci procesu posudzovania vhodnosti maju
byt zohladnené aj vysledky tzv. Product Gover-
nance analyzy. lde o analyzu vplyvajicu z naplia-
nia poziadaviek na riadenie finan¢nych nastrojov
pri ich vytvdrani, t. j. poziadaviek kladenych na
tvorcov financnych nastrojov, a poZiadaviek pri
distribucii finan¢nych nastrojov, ktoré su obsiah-
nuté v § 71ma 71n zdkona o cennych papieroch.
Premisou tychto poZiadaviek je, Z7e regulovany
subjekt dokladne pozna finan¢né nastroje, ktoré

vytvéra alebo distribuuje, a teda ma potrebné
odborné znalosti na to, aby rozumel vlastnostiam
a rizikdm vyplyvajucim z predmetnych financ-
nych nastrojov. Tieto znalosti mu umozriuju spolu
s informaciami o klientoch urcit cielovy trh ko-
necnych klientov, a to pre kazdy financny nastroj.
Zaroven je regulovany subjekt povinny zabezpe-
Cit, ze zamyslana distribu¢na stratégia je v sulade
s takto identifikovanym cieflovym trhom. Identi-
fikacia cielového trhu je sice ¢asto vnimana ako
najdoleZitejsia poZiadavka na riadenie produktov
pri ich vytvarani a distriblcii, no je mimoriadne
dolezité, aby ju regulované subjekty nevnimali
izolovane. Prave naopak, regulovany subjekt by
mal vyuZit koherentnost informacii vyplyvajucich
z naplnenia vyssie uvedenych ciastkovych poZia-
daviek na ziskanie odpovedi na otazky tykajuce
sa jeho vlastnej podnikatelskej aktivity, ktorymi su
napr.. ,Co vyrdbam/distribuujem? Pre koho pro-
dukt vyrabam/distribuujem? Ako produkt preda-
vam svojim klientom?”

Usmernenia ESMA k poziadavkdm na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID Il obsa-
huju okreminého aj zadefinované kategorie infor-
macil, ziskanie ktorych je nevyhnutné na urcenie
ciefového trhu. Patri k nim typ klientov v zmysle
kategorizacie klientov podla zdkona o cennych
papieroch, pre ktorych je finan¢ny nastroj urceny,
poziadavky na znalosti a skisenosti klientov cie-
lového trhu vo vztahu k predmetnym financnym
nastrojom a tematicky suvisiacim oblastiam, na-
sleduje kategdria vypovedajlca o financnej situa-
cii klientov so schopnostou znasat stratu, o odol-
nosti klientov voci riziku a zlucitelnost profilu
rizikovosti, resp. vynosnosti finan¢ného nastroja
s ciefovym trhom klientov. V ramci kategorie
,odolnost klientov voci riziku” je opodstatnené za-
viest rizikové kategdrie, ktorymi su napriklad Spe-
kulativny, vyvazeny alebo konzervativny investor.
Poslednou kategdriou su ciele Specifikované re-
gulovanym subjektom vratane Sirsich finan¢nych
cielov konec¢nych klientov a ich potrieb, ktoré by
mali byt naplnené investovanim do vytvaranych
a distribuovanych finan¢nych néstrojov. Pre tvor-
cov finan¢nych nastrojov, ktorf sami nedistribuuju
finan¢né nastroje priamo konec¢nym klientom,
mobze byt Uloha identifikovat cielovy trh klientov
na detailnej bdze pomerne naro¢ne splnitelna,
kedZe exituje predpoklad, Ze tieto regulované
subjekty nemusia disponovat podrobnymi in-
formaciami o konec¢nych klientoch. Preto sa pri-
pusta, ze tvorca finan¢ného néstroja identifikuje
ciefovy trh vo vieobecnejsej rovine v porovnani
s obsahovo identickou povinnostou distributo-
ra. Ustanovenie § 71m ods. 13 zdkona o cennych
papieroch uvadza, Ze tvorca financného ndstroja
urci potreby a charakteristiky klientov, pre ktorych je
financny ndstroj vhodny, na zdklade jeho teoretic-
kych vedomosti a skusenostf s financnym ndstrojom
alebo podobnymi financnymi ndstrojmi, s financny-
mitrhmi a na zdklade potrieb, charakteristik a cielov
potencidlnych konecnych klientov. Distributor fi-
nanc¢ného ndastroja ma vsak povinnost identifiko-
vat skuto¢ny cielovy trh ponutkaného alebo odpo-

ro¢nik 26, 4/2018

15



R Ec utiLt Aci1 A Fol

NANTCNTEHO

T R H U

ri¢aného financného nastroja na detailnej baze,
pricom v ramci tohto procesu vyuZiva dostupné
informacie, okrem iného o vlastnom klientskom
kmeni, zaroven vsak posudzuje informdcie ziska-
né od tvorcu finan¢ného néstroja, ktoré obsahuju
aj tvorcom vymedzeny potencidlny cielovy trh
konec¢nych klientov. DistribUtor zohladnuje aj typ
investi¢nej sluzby, prostrednictvom ktorej sa usku-
tocruje predaj financného nastroja jeho klientom.
Jednym z rozhodujucich faktorov kvalitne identi-
fikovaného cielového trhu na Urovni distribUtora
sU teda opat velmi cenné informacie vyplyvajice
z dobre implementovaného konceptu ,poznaj
svojho klienta” Aj ked identifikcia cielového trhu,
resp. naplnenie poziadaviek na riadenie produk-
tov, nenahradza povinnost uskutoc¢nit posudenie
vhodnosti vo vztahu k relevantnym investi¢cnym
sluzbdm, medzi tymito dvoma povinnostami
existuje koreldcia, ktord umoznuje regulované-
mu subjektu, a to najma tomu, ktory sa nachadza
v pozicii distributora, vytvorit si a udrziavat do-
sledny obraz suvztaznosti finan¢nych nastrojov
s klientmi. A preto, ak regulovany subjekt spravne
implementuje procesy naplfiajice tieto pozia-
davky, ocakdvanie, Ze regulovany subjekt posilni
svoju schopnost konat v najlepsom zaujme svo-
jich klientov, ziskava redlnu podobu.

OBCHODNA DOKUMENTACIA

Poziadavky na uchovévanie zéznamov o vietkych
investicnych sluzbach, investicnych c¢innostiach
a vedlajsich sluzbach a vykonanych transakciach
predstavuju v rezime MiFID Il zintenzivnenie po-
Ziadaviek na vedenie obchodnej dokumentacie
regulovaného subjektu. Podla § 75 ods. 2 zakona
o cennych papieroch tieto zdznamy zahffiaju aj
zdznamy telefonickych rozhovorov a elektronickej
komunikdcie, ktoré sa tykaju minimdine transakcif
uzatvorenych pri obchodovani na vlastny ucet a po-
skytovania sluZieb, ktoré sa tykaju pokynov klientov,
suvisiacich s prijimanim, odosielanim a vykondva-
nim pokynov klientov. DoleZitym aspektom tych-
to poZziadaviek je skutocnost, Ze takéto zdznamy
zahinaju aj tie, ktoré sa uskutocnuju so zdmerom
vydstit do transakcii uzavretych pri obchodovanf
na vlastny Ucet alebo do poskytnutia sluzieb, ktoré
sa tykaju pokynov klientov, suvisiacich s prijimanim,
zasielanim a vykondvanim pokynov klientov, a to aj
v pripade, ak tieto konverzdcie alebo tdto komuni-
kdcia nevedu k uzavretiu takychto transakcii alebo
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k poskytnutiu sluzieb tykajucich sa pokynov klientov.
Predpokladom naplnenia tychto poziadaviek je
existencia takych komunikacnych zariadenf (har-
dvérové a softvérové vybavenie), ktorych kapacita
je na predmetné Ucely vhodna a regulovany sub-
jekt ma nad nimi kontrolu. O skuto¢nosti, Ze tele-
fonicky rozhovor sa nahréava, je regulovany subjekt
povinny informovat nového alebo existujuceho
klienta eSte predtym, ako su klientovi poskytnu-
té predmetné investicné sluzby a ¢innosti. Takéto
informovanie ma obsahovat aj oboznamenie kli-
enta s tym, Ze képia zdznamu rozhovorov bude
klientovi dostupna na poziadanie pocas obdobia
najmenej piatich rokov. Takéto upozornenie je
relevantné aj v pripade zaznamendavania elektro-
nickej komunikacie. V suvislosti s vyhotovovanim
zaznamov z osobnych stretnutf s klientom vyme-
dzuje delegované nariadenie v ¢l. 76 minimalny
rozsah informacii, ktoré sa maju zaznamenat.
Poziadavkou podla toho istého ¢lanku delegova-
ného nariadenia je, ze zdznamy sa uchovdvaji na
trvanlivom médiu, ktoré umoZnuje ich prehrdvanie
alebo kopirovanie, a musia sa uchovdvat vo formd-
te, ktory neumoZnuje Upravu ani vymazanie pévod-
ného zdznamu.

ZAVER

PoZiadavky kladené na regulované subjekty v su-
vislosti s vykondvanim ich ¢innosti, ktoré prindsa
MIFID Il, su v porovnani s predchadzajucou prav-
nou Upravou komplexnejsie, o ma za nasledok aj
vynaloZenie dodato¢nych finan¢nych prostried-
kov tak do procesnej, ako aj do technickej stranky
¢innosti regulovanych subjektov. Najdenie opti-
malneho rieSenia, ktoré by zodpovedalo zékon-
nym poziadavkdm a zdroven by zohladnovalo
strukturu konkrétneho obchodného modely, je
individudlnou vyzvou kazdého regulovaného
subjektu. Ocakavanym vysledkom je,zvysenie lat-
ky", ¢o zabezpedi v rovine regulovaného subjektu
doslednejsi prehlad o vlastnej ¢innosti, a tym aj
priestor na jej samotné zefektivnenie. Pridanou
hodnotou vo védzbe na klientov vyplyvajlucou
7 Uspesnej implementdcie poziadaviek MiFID I
moZe byt aj skvalitnenie vzajomnych vztahov,
a tak dlhodobo Ziadané zvysenie dovery klientov
v kapitéalovy trh. Tam, kde sa zvysi informovanost
klientov o relevantnych skutocnostiach tykajucich
sa investovania, primdrne sa zvysi aj ich pasivna
ochrana.





