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Narodna banka Slovenska, odbor dohladu nad kapitdlovym trhom (dalej len ,,NBS“), na zdklade
ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) bodu 3 zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade nad finanénym trhom a o
zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov, vyddva toto stanovisko v
zaujme zabezpecenia jednotného postupu pri plneni povinnosti vyplyvajucich zo ZCP a dalSich
pravnych predpisov pri distribtcii PD retailovym klientom. Tymto stanoviskom sa nahrddza
stanovisko odboru dohladu nad kapitdlovym trhom Narodnej banky Slovenska zo dna 28.04.2021
(dohladovy benchmark) k distribucii podnikovych dlhopisov.

CASTI

Clanok 1
Predmet Upravy a ucel

1.1.1 Ponuka a predaj podnikovych dlhopisov retailovym klientom je nadalej vyznamnym
fenoménom v podmienkach kapitalového trhu SR. NBS preto povazZuje za dolezité v zmysle svojich
dohladovych pravomoci usmerniovat distriblciu podnikovych dlhopisov tejto kategorii klientov.
Trend zvySovania Urokovych sadzieb moZe mat za nasledok zatraktivnenie potencidlneho vynosu
novych emisii PD. NBS povazuje PD za legitimny ndstroj financovania obchodnych spolo¢nosti
prostrednictvom nastrojov kapitalového trhu, pri ich posudzovani je vSak potrebné brat do Uvahy
réznu kvalitu jednotlivych PD a ich emitentov.

1.1.2 NBS povazZuje vacsinu investicii do PD, ktoré su predmetom tohto stanoviska, za rizikovu
investiciu. Tieto PD a ich emitenti zvacsa nemaju rating a az na niekolko vynimiek nie su
obchodované na regulovanych trhoch, ¢o ma za nasledok neexistenciu likvidného sekundarneho
trhu pre tieto cenné papiere. Obvykle, ani pre PD, ktoré su prijaté na obchodovanie na lokdlom
regulovanom trhu, neexistuje z pohladu regula¢ného ramca MiFID Il likvidny trh, avsak informacna
baza, ktord je obsiahnuta v prospektoch k nim vypracovanym a zverejnenym, je pre distribatora a
retailového klienta nespornou vyhodou v porovnani s PD bez vypracovaného prospektu. Pri
emisidach PD bez povinnosti vypracovat prospekt cenného papiera ¢asto nie su pre investorov
dostupné délezité a doveryhodné informacie o hospodareni emitenta a suvisiacom podnikatelskom
zamere, ktory je predmetom financovania. V suvislosti s absenciou informacii o hospodareni
emitenta je potrebné poukazat aj na PD, ktorych emitentom je novozaloZené SPV bez histérie.

1.1.3 S investiciami do PD je spojené kreditné riziko emitenta, pri materializacii ktorého moze
nastat situdcia, Ze emitent nie je schopny plnit svoje vopred uréené zavazky vodi investorom.
Rucenie, ktorého podstatou je zabezpedit splatenie PD inou osobu, ako je emitent, teda rucitefom,
nemusi byt postacujuice na plnenie zavazkov spojenych s PD, kedZe rucitelia si v mnohych pripadoch
spolo¢nostami patriacimi do rovnakej holdingovej Struktury. Doésledkom takto nastaveného
obchodného modelu je skutoénost, Ze ak nastani komplikacie na strane emitenta, ktoré suvisia s
jeho schopnostou plnit si zavazky, negativny dopad je spravidla pritomny aj na strane ruditela, ¢o v
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danom pripade nepriaznivo ovplyviuje samotny princip rucenia. V suvislosti s kreditnym rizikom je
opodstatnené poukdazat aj na PD, ktorych emitentom je SPV a ku ktorym nie je poskytované
akékolvek rucenie, a to bez ohladu na to, Ze ndzov SPV mdzZe obsahovat nazov etablovanej financ¢nej
skupiny alebo holdingu.

1.1.4 NBS povazuje PD, ktoré si komplexnymi finanénymi nastrojmi?, za PD s vysokym rizikovym
profilom. Niektoré vlastnosti PD mdzu spbdsobovat, Ze tieto nastroje su pre retailovych klientov
nezrozumitelné. Ak si PD emitované Ucelovo zaloZzenymi spolo¢nostami, pricom nazov dlhového
ndastroja alebo oficidlny ndzov SPV mozZu zavadzat retailovych klientov, pokial ide o totoZnost
emitenta alebo rucitela, z pohladu NBS ide o finan¢né nastroje, pri ktorych je pre tychto klientov
tazké odhadnut skuto¢ni hodnotu emitenta a nim vydavanych PD, resp. ich rucitela, ako aj pripadné
buduce zdvazky emitenta PD voci ostatnym spolo¢nostiam v holdingovej Strukture.

1.1.5 Ak PD nema schvaleny prospekt cenného papiera, pre retailového klienta su financné udaje
o emitentovi, vratane jeho majetkovej struktiry a ziskovosti, spravidla tazko zistitelné, ¢o klientom
neumoznuje prijat informované investicné rozhodnutie. Za uUcelom kritického posudenia
komplexnych ndstrojov, vratane ich rizik, nakladov a ocakdvanych vynosov, je potrebna vysoka
uroven porozumenia charakteristikdm tychto nastrojov, s ¢im castokrat suvisi absolvovanie

.....

retailovych klientov absentuju, a tak tito klienti principidlne nerozumeju PD.

1.1.6 NBS vnima komplexnost PD taktieZ z pohladu ich likvidity, kedZe pre vacsinu PD, ktorych sa
toto stanovisko tyka, neexistuje likvidny sekundarny trh. Tato skuto¢nost moze zasadnym spésobom
negativne ovplyvnit schopnost retailovych klientov odpredat PD v Case pred terminom jeho
splatnosti. V dosledku toho hrozi riziko, Ze retailovi klienti sa ocitni v situdcii, kedy budu celit
moznosti odpredat PD za zlomok ceny jeho obstarania, alebo ho nebudu schopni predat vobec. S
komplexnostou PD suvisi aj problematika transparentnosti oceriovania PD, ktorej postdenie spravila
nie je v moznostiach a schopnostiach retailového klienta.

1.1.7 UcZelom stanoviska je zjednotit postup distributorov a predajcov pri distribucii PD retailovym
klientom a ochrana retailového klienta.

1.1.8 Vydanim tohto stanoviska chce zaroveri NBS transparentne vyjadrit svoje oc¢akavania vodi
distributorom a predajcom. Za ucelom ujasnenia pravidiel distribicie PD je vhodné stanovit
minimalne ocakdvané $tandardy pri distribucii PD retailovym klientom. Specifikacia o¢akdvani ale
neznamena, ze distribltori a predajcovia nemézu v ramci svojej ¢innosti vykonavat svoje povinnosti

1§ 73h ods. 1 pism. a) bod 3 ZCP, élanok 57 DN a bod 13 usmerneni organu ESMA tykajucich sa komplexnych dlhovych
nastrojov a Struktirovanych vkladov (ESMA/2015/1787 SK)
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nad ramec tychto oc¢akdvani a postupovat s eSte vacsou obozretnostou, ako je uvedenda v tomto
stanovisku.

Clanok 2
Vyklad pojmov

2.1.1 Na ucely tohto stanoviska sa pouZivaju nasledujuce definicie pojmov a skratky. Definicie
dalsich pojmov a skratiek mézu byt uvedené priamo v texte, ak je to vdanom pripade ucelnejsie:

Definicie pojmov

OcCP obchodnik s cennymi papiermi, t.j. pravnicka osoba so sidlom
na Uzemi Slovenskej republiky zaloZzend ako akciova
spolo¢nost, ktorda vykondva v Slovenskej republike svoje
¢innosti podla § 54 ods. 1 ZCP

Banka pravnickd osoba so sidlom na uUzemi Slovenskej republiky
zaloZena ako akciova spoloénost, ktord vykonava v Slovenskej
republike svoje ¢innosti podla § 2 ods. 2 ZOB

SFA samostatny finanény agent podla § 7 ZFSFP

PFA podriadeny finanény agent podla § 9 ZFSFP

VFA viazany finanény agent podla § 8 ZFSFP

VIA viazany investi¢ny agent podla § 12 ZFSFP

FA osoba so sidlom, miestom podnikania alebo umiestnenim

organizacénej zlozky na uUzemi Slovenskej republiky, ktora
vykonava finanéné sprostredkovanie na zdaklade pisomnej
zmluvy s finanénou instituciou alebo na zaklade pisomnej
zmluvy s SFA

ZCP zakon ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni
neskorsich predpisov

Z0B zakon €. 483/2001 Z. z. o bankach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov

ZFSFP zdkon ¢. 186/2009 Z. z. ofinanénom sprostredkovani
a finanénom poradenstve a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov
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distributor
distribucia
retailovy klient

PD

predajca

PD s vysokym rizikovym
profilom

PG usmernenia
usmernenia o vhodnosti
MIFID Il

DN

poziadavky na riadenie
produktov

poskytovatel investi¢nej sluzby suvisiacej s distriblciou PD;
touto osobou je Banka, OCP a SFA

akakolvek sluzba suvisiaca s ponukou na nadobudnutie PD,
odporucanim na nadobudnutie PD alebo predajom PD

fyzickd osoba alebo pravnickda osoba, ktorej distributor
poskytuje investicnu sluzbu ako koncovému klientovi v rdmci
sprostredkovatelského retazca anejde o profesionalneho
klienta ani spdsobilu protistranu

podnikové dlhopisy vydavané emitentmi (spravidla
obchodnymi spolo¢nostami) okrem dlhopisov vyddvanych
bankami

fyzickd osoba, napr. PFA, VFA, VIA, zamestnanec Banky alebo
OCP alebo SFA, ktora v rdmci distribucie finanénych ndstrojov
prichddza do priameho kontaktu s retailovym klientom
a ponuka, odporuca alebo preddva mu PD

PD, ktoré su komplexnymi finanénymi nastrojmi

usmernenia organu ESMA k poZziadavkdm na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID 1l (03/08/2023 |
ESMA35-43-3448)

usmernenia organu ESMA o urcitych aspektoch poZiadaviek na
vhodnost podla smernice MiFID Il (03/04/2023 | ESMA35-43-
3172)

smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15.
mdja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni
smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila
2016, ktorym sa dopliia smernica Eurépskeho parlamentu a
Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poziadavky a
podmienky vykonu ¢&innosti investicnych spoloénosti, ako aj o
vymedzené pojmy na Ucely uvedenej smernice

poziadavky na vytvaranie finanénych nastrojov a ich distribuciu
podla ustanoveni § 71m a § 71n ZCP, pripadne relevantnych
ustanoveni MiFID I
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GFI garancény fond investicii podla § 80 ZCP

Clanok 3
Pdsobnost

3.1.1 Toto stanovisko sa vztahuje na distributorov ponukajucich PD a ich predajcov.

3.1.2 Stanovisko vychadza zo znenia aplikovatelnych vSeobecne zavaznych pravnych predpisov
Slovenskej republiky, aplikovatelnej legislativy Eurépskej Unie (nariadeni Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU), nariadeni Komisie a smernic Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) a taktie? zo stanovisk,
usmerneni, rozhodnuti a odporucani vydavanych Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy
(dalej aj ,,ESMA“).

CASTIL

Clanok 4
Nastavenie distribuéného retazca

4.1. Legislativa a struéna charakteristika problematiky distribuéného retazca PD

Legislativa:?
* ZCP, najma ustanovenia §§ 71Ima 71n

* ZFSFP, najma ustanovenia §§ 2 a 37 vo vztahu k investicnym sluzbam poskytovanym FA
a Specifikdm finanéného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu

Struéna charakteristika problematiky distribué¢ného retazca PD:

4.1.1 Definovanie distribu¢ného retazca je strategickym rozhodnutim OCP/Banky s dopadom na
uréenie uloh, ¢innosti a zodpovednostného ramca OCP/Banky a ich distribucnej siete v stvislosti s
predajom PD. Jednym z predpokladov takéhoto rozhodnutia je uskuto€nenie analyzy a désledného

2 Legislativa je zo strany NBS interpretovand v sulade s:

¢ PG usmerneniami; a

¢ Dokumentom s nazvom ,,0Otazky a odpovede organu ESMA tykajlce sa tém ochrana investora a sprostredkovanie podl'a
MiFID Il a MiFIR* vydany organom ESMA pod ¢. ESMA35-43-349; a

e Dokumentom s nazvom ,,CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II/MIFIR“ vydany NBS, zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-
ii-mifir/

e Dokumentom s nazvom ,,Manual pre vykonavanie finan¢ného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu,
zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/manual-pre-vykonavanie-
financneho-sprostredkovania-v-sektore-kapitaloveho-trhu/
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posudenia konkrétneho PD zo strany OCP/Banky, a to vratane posudenia okolnosti emitenta, ktoré
st uvedené v informacnej karte NBS k PD3,

4.1.2 Posudenie PD a jeho emitenta vykonané OCP/Bankou je nevyhnutné na to, aby OCP/Banka
dokladne rozumeli charakteristikdm PD, ktorych distribuciu zabezpecuju, a to aj prostrednictvom
svojej distribu¢nej siete.

4.2. Ocakavania NBS

4.2.1 OCP/Banka ma s emitentom PD nastavené vztahy a informacné toky na takej Urovni, Ze
emitent im poskytne vSetky relevantné informacie potrebné na vykonanie désledného posudenia
PD, vratane ich emitenta a v pripade zabezpecenych PD aj rucitela, za U¢elom naplnenia poZiadaviek
na riadenie produktov (v stlade s platnymi legislativnymi poZiadavkami).

4.2.2 Zakladnym principom je, Ze OCP/Banka spristupni svojej distribu¢nej sieti informacie o PD
a ich emitentovi a v pripade zabezpecenych PD aj o rucitelovi, vratane urcenia cielového trhu a
distribucnej stratégie.

4.2.3 Regulacnou poziadavkou je, Ze OCP/Banka v suvislosti s ponukou PD urci ciefovy trh aj v
takom pripade, ak ho neurcil tvorca PD, pricom je urcena taktiez distribu¢na stratégia konkrétneho
PD, ktorou je myslend najma investi¢na sluzba, resp. sluzby, prostrednictvom ktorych je PD
predavany retailovym klientom.

4.2.4 Vo vztahu k poskytovanym investiénym sluzbam a ¢innostiam zo strany OCP/Banky a ich
distribu¢ného retazca maju distribatori na pamati, Ze umiestriovat PD emitenta je opravneny len
OCP/Banka.

4.2.,5 Ostatné ¢lanky distribuéného retazca (FA) tuto regulovanu investicnd sluzbu nesmu
poskytovat. Preto FA v ramci rozsahu svojho opravnenia nesmie pre emitenta umiestriovat PD.

4.2.6 Pridistribdcii PD, a to najma PD s vysokym rizikovym profilom, sa kladie doraz na to, aby PD
s vysokym rizikovym profilom ponukali alebo odporuéali len taki predajcovia, ktori dokladne
rozumeju povahe a rizikdm konkrétneho PD.

4.2.7 PD svysokym rizikovym profilom predavaju iba predajcovia, ktori maju s takymito
finanénymi nastrojmi skusenosti (dalej aj ,,senior predajca®“). Okrem toho, v tejto suvislosti SFA
nastavi v spolupraci s OCP/Bankou interné kritéria, sibor zrucénosti a kompetencii, ktoré by

3 Informacna karta NBS k PD dostupna na
https://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/200922/Informacna_karta_podnikovych_dlhopisov.pdf

* Senior predajcom sa nemysli osoba, ktorda moze podla ustanoveni ZFSFP vykonavat' finanéné sprostredkovanie
v sektore kapitalového trhu bez mentora

Stanovisko odboru dohladu nad kapitalovym trhom Narodnej banky Slovenska zo dria 30. 4. 2024 (dohladovy benchmark) 7
k distribucii podnikovych dlhopisov (revidované znenie)


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/200922/Informacna_karta_podnikovych_dlhopisov.pdf

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

konkrétny predajca mal napliiat, aby sa klasifikoval ako senior predajca a vykonaval tak distribuciu
PD s vysokym rizikovym profilom. Uvedené sa rovnako vztahuje aj na zamestnancov OCP/Banky,
v pripade ak vstupuju do distribu¢ného retazca pri predaji PD s vysokym rizikovym profilom.

4.2.8 Medzi takéto zru¢nosti a kompetencie je mozné zaradit napriklad:

e znalost ekonomickych suvislosti vyplyvajucich z finanénych ukazovatelov emitenta,

e schopnost vykonat odhad moznych doésledkov tychto sudvislosti na investiciu retailového
klienta,

e znalost a prehlad o odvetvi, v ktorom emitent p6sobi vratane vseobecného posudenia
konkurencéného prostredia,

4.2.9 SFA zodpoveda za priradenie klientov k ciefovému trhu, ktory urcil tvorca, resp. OCP/Banka.
Na zaklade konkrétnych okolnosti, ktoré suvisia s vykonavanim finanéného sprostredkovania, moze
konkrétny SFA nechat cielovy trh koneénych klientov PD nepozmeneny, t.;j. tak, ako ho urcil tvorca,
alebo ho zuzit. SFA neméze cielovy trh rozsirovat. SFA postupuje v tejto veci v stlade s bodom 46
PG usmerneni.’

4.2.10 Distribuator, ktory zaroven poskytuje emitentovi investicné sluzby upisovanie alebo
umiestnovanie, zabezpeci za uc¢elom riadenia konfliktu zaujmov, aby predajca nebol zaangazovany
do poskytovania tychto investi¢nych sluzieb emitentovi distribuovaného PD.

4.2.11 Distributor, ktory zaroven poskytuje emitentovi investiéné sluzby upisovanie alebo
umiestfiovanie, vykonda naleZitu starostlivost vo vztahu k posudeniu kreditného rizika emitenta
distribuovaného PD ako sucast plnenia PG poZiadaviek, predovsetkym poZiadavkam urcenych v
bodoch 19 (c)® a (d)” PG usmerneni tykajucich sa uréenia ciefového trhu. V tejto suvislosti je

5 Pri presnejSom vymedzeni cielového trhu uréeného tvorcom by sa distributor nemal odchylit’ od zakladnych rozhodnuti,
ktoré prijal tvorca. Distribatori sa v§ak nem6zu spoliehat’ len na cielovy trh ureny tvorcom bez toho, aby zohladnili,
ako by ciel'ovy trh vymedzeny tvorcom zodpovedal ich klientskej zakladni. Na tento ucel by distribttori mali zaviest’ a
udrziavat’ Specialny proces, ktory je potrebné vykonat vo vSetkych pripadoch. Na tento proces sa vztahuje
proporcionalita, to znamend, Ze preskimanie a v pripade potreby aj presnejSie vymedzenie cielového trhu urceného
tvorcom zo strany distributora by malo byt intenzivnejSie v pripade zlozitejSich produktov a méze byt menej intenzivne
v pripade jednoduchsich, beznejsich produktov. Na zabezpecenie riadnej kontroly takychto zlozitejSich produktov by
distributori mali tiez urcit, ¢i popri opise cielového trhu tvorcom potrebuju pristup k zakladnym hodnoteniam, ako su
vysledky analyz, ktoré vykonal tvorca, tykajice sa scenarov a Struktiry poplatkov. Ak na zéklade tohto procesu distributor
dospeje k zaveru, ze cielovy trh urCeny tvorcom netreba presnejsie vymedzit, distributor méze pouzit' cielovy trh
stanoveny tvorcom tak, ako je.

6 Financ¢na situicia so zameranim na schopnost’ znagat straty: Spolo¢nost’ by mala stanovit’ percentualny podiel strat,
ktoré by cielovi klienti mali byt’ schopni a ochotni znasat’ (napriklad od malych strat az po Gplnu stratu), a mala by urcit,
¢i existuju akékol'vek dalSie platobné povinnosti, ktoré by mohli prevysit investovani sumu (napriklad vyzvy na
dodato¢né vyrovnanie). Mohlo by sa to sformulovat’ aj ako maximalny podiel aktiv, ktoré by sa mali investovat’.

" Odolnost’ voéi riziku a zlugitelnost’ profilu rizikovosti/vynosnosti produktu s cielovym trhom: Spolo¢nost’ by mala
vyjadrit’ v§eobecny postoj, ktory by ciel'ovi klienti mali zaujat’ vo vzt'ahu k rizikam investicie. Je potrebné kategorizovat’
a jasne opisat zakladné postoje k rizikam (napriklad ,.rizikovy alebo S$pekulativny®, ,,vyvazeny®, ,konzervativny®).
Ked’ze rozne spolocnosti mézu pristupovat’ k vymedzeniu rizika rdzne, spolocnost’ by mala vyslovene uviest’ kritéria,
ktoré je nutné splnit, aby bol klient zaradeny do danej kategorie. Na splnenie tejto poziadavky by spolo¢nosti mali pouzit
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opodstatnené pouzit napr. vlastny skéringovy model alebo model poskytovany tretou stranou.
Vysledky vykonaného posudenia poskytne dalSim distributorom predmetného PD v distribu¢nom
retazci, sktorymi md uzatvorend zmluvu. Metodika skéringového modelu je primerane
Specifikovand a archivovana v ramci plnenia PG poZiadaviek.

4.2.12 Emitent PD v spolupraci s OCP/Bankou v postaveni tvorcu PD (ak OCP/Banka sa zucastnuju
na tvorbe PD ateda su v takomto postaveni) vyhlasia pre ostatnych distribatorov v distribu¢nom
retazci, Ze finan¢né prostriedky ziskané emisiou PD sa pouZiju na refinancovanie existujuceho dlhu
emitenta voci banke alebo inému subjektu, aby distribdtori mohli informovat retailovych klientov o
moznom zvySenom riziku PD vyplyvajuceho z refinancovania. NBS povaZuje emisie PD,
prostrednictvom ktorych sa refinancuju stratové projekty za obzvlast rizikové a ocakdva, Ze tomu
bude prispésobené plnenie poziadaviek na riadenie produktov, informacné povinnosti a taktiez
marketingové oznamenia tykajuce sa tychto PD.

4.3 Dobré praktiky

4.3.1 Distribatori uskutoéniuju produktové Skolenia alebo semindre urcené pre svojich senior
predajcov (v pripade SFA v spolupraci s OCP/Bankou), ktorych obsahom su nielen vSeobecné, t.j.
teoretické poznatky o PD, ale aj objasnenie vlastnosti konkrétnych PD, ktoré maju byt alebo su
predmetom distribucie tohto retazca a taktiez Specifickych okolnosti suvisiacich s ich distriblciou
retailovym klientom. Distributor si vedie dokladnu evidenciu o uskuto¢nenych produktovych
Skoleniach (napr. prezencné listiny) a vie tak preukazat, Ze senior predajcovia disponuju potrebnymi
zruénostami a vedomostami. Sucastou takychto skoleni je aj praktické preverenie predmetnych
zru€nosti a kompetencii senior predajcov. Tieto Skolenia alebo semindre su realizované aj pred
zacatim distribucie konkrétnych PD za Ucelom detailného pochopenia tychto PD zo strany predajcov,

4.3.2 Dobrou praktikou je, ak ma distributor v nadvaznosti na dobré praktiky ur¢ené v bode 4.3.1
zavedenu poziadavku kladend na svojich predajcov, ktord sa tyka povinného Uspesného
absolvovania produktového testu pre oblast PD. Zhotovenie testu a metodoldgia jeho vyhodnotenia
su realizované samotnym distribitorom alebo obstarané externe (outsourcing).

4.3.3 Distribdtori maju zavedené kontrolné mechanizmy zamerané na ¢innost senior predajcov,
vyhodnocuju ich a v pripade potreby aktualizuju s cielom konania v najlepsom zaujme retailového
klienta. Distributori si vedu evidenciu o realizovani tychto kontrolnych mechanizmov.

indikator rizika stanoveny v nariadeni o Strukturalizovanych retailovych investiénych produktoch a investi¢nych
produktoch zaloZenych na poisteni, pripadne v smernici (EU) ¢. 2009/65/ES. Ak je to relevantné, spolo¢nosti by mali
zvazit' aj rizika zahrnuté v popise pod suhrnnym ukazovatel'om rizika pre PRIIP, ako je napriklad menové riziko a/alebo
riziko likvidity.
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4.3.4 Dobrou praktikou je, ak senior predajca, ktory je zdroven mentorom, prizve adepta na svoj
predajny rozhovor tykajuci sa PD s vysokym rizikovym profilom. Rozhovor, ktory vedie senior
predajca sluzi adeptovi ako nadzorny priklad spravneho postupu pri predaji PD s vysokym rizikovym
profilom. V ramci tohto procesu senior predajca oboznami adepta s okolnostami konkrétneho PD
s vysokym rizikovym profilom a okolnostami emitenta.

4.3.5 Obdobne postupuje distributor v pripade svojich predajcov, ked zabezpecuje takyto postup,
kedy senior predajca prizve predajcu, ktory nema skdsenosti s PD s vysokym rizikovym profilom, na
svoj predajny rozhovor, ktory slizi ako priklad spravneho postupu predaja a oboznami takého
predajcu s okolnostami PD s vysokym rizikovym profilom a okolnostami emitenta.

Clanok 5
Urcenie cielového trhu PD

5.1. Legislativa a stru¢na charakteristika problematiky urcenia cielového trhu PD

Legislativa:®

* ZCP, najma ustanovenia §§ 71Ima 71n
* ZFSFP, najma ustanovenia §§ 2 a 37 vo vztahu k investicnym sluzbam poskytovanym FA
a Specifikdm finanéného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu

Strucna charakteristika problematiky urcenia ciefového trhu PD

5.1.1 Urcenie cielového trhu je jednou z kld¢ovych povinnosti distributora vo vztahu k plneniu
poZiadaviek na riadenie produktov. Za tymto Gcelom berie OCP/Banka na kumulativnej baze do
uvahy okolnosti klientov vo vztahu k PD, ktorymi st najma:

1) typ klientov,
2) znalosti a skisenosti,

8 Legislativa je zo strany NBS interpretovana v sulade s:

¢ PG usmerneniami; a

e Usmerneniami o vhodnosti; a

¢ Dokumentom s nazvom ,,0tazky a odpovede organu ESMA tykajtce sa tém ochrana investora a sprostredkovanie podl'a
MiFID Il a MiFIR* vydany organom ESMA pod ¢. ESMA35-43-349; a

e Dokumentom s nazvom ,,CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II/MIFIR® vydany NBS, zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-
ii-mifir/

e Dokumentom s nazvom ,,Manual pre vykonavanie finan¢ného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu,

zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/manual-pre-vykonavanie-
financneho-sprostredkovania-v-sektore-kapitaloveho-trhu/
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3) financna situacia a schopnost znasat stratu,
4) odolnost vodi riziku a zlucitelnost s profilom rizika a vynosnosti PD a
5) ciele a potreby klientov.

5.1.2 Povinnostou OCP/Banky je vymedzit pozitivny aj negativny cielovy trh pre vytvarané alebo
distribuované PD. Ak OCP/Banka nedistribuuje PD priamo retailovym klientom, t.j. predaj PD sa
uskutocniuje prostrednictvom SFA, uréenie cielového trhu zo strany OCP/Banky mdZe byt na
vieobecnejsej urovni.

5.1.3 Zakladnou poziadavkou je, aby uréenie cielového trhu bolo konzistentné s distribu¢nou
stratégiou PD (vratane urcenia investi¢nej sluzby/sluZieb poskytovanych konec¢nym klientom) a vo
vSeobecnosti s nastavenim distribu¢ného retazca.

5.2. Ocakavania NBS

5.2.1 NBS povaZuje PD svysokym rizikovym profilom za financné nastroje, kde je ciefovy trh
tvoreny investormi schopnymi znasat vysoké riziko. NBS ocakava v tejto suvislosti podrobnejsie
uréenie cielového trhu (v porovnani s jednoduch$imi a beznejsimi finanénymi nastrojmi)®. NBS
zdo6raznuje poziadavku na dosledné posudenie kategérie ,,odolnost voci riziku a zlucitelnost profilu
rizikovosti/vynosnosti produktu s ciefovym trhom“1°, Nevyhnutné je teda identifikovat cielovy trh
dostatocne podrobne na to, aby sa predislo zahrnutiu skupin investorov, s ktorych potrebami,
charakteristikami a cielmi je dany produkt nezluditelny?*?.

5.2.2 OCP/Banka ma poskytovat informacie o stanoveni pozitivneho aj negativneho cielového
trhu, vratane akychkolvek inych informacii suvisiacich s pozZiadavkami na riadenie produktov, svojej
distribucnej sieti. SFA ziskané informacie kriticky posudi a urci, resp. v pripade potreby zizi,
konkrétny cielovy trh PD podla okolnosti jeho ¢innosti. V suvislosti kritickym posudenim ziskanych
informacii (urcenie cielového trhu) SFA dodrziava poziadavky na riadenie produktov urcené
predovsetkym v bodoch 34 az 40 PG usmerneni. Tymito okolnostami su napriklad poznatky z
investi¢nych sluzieb poskytovanych konkrétnym SFA a charakteristiky jeho klientskeho kmena. SFA
teda v porovnani s OCP/Bankou moézZe urcit konkrétnejsi cielovy trh, vramci ktorého bude
distribuovat PD. Pri plneni poZiadaviek na riadenie produktov zo strany distributorov je potrebné
dodrZiavat PG usmernenia.

5.2.3 Principom je, Ze do negativneho cielového trhu sa PD nepredavaju. Ak sa tak stane, malo by
k tomu ddjst len zriedkavo a takyto predaj by mal byt detailne odévodneny*2.

% Bod 25 PG usmerneni

10 Bod 19 pism. d) PG usmerneni

11 Bod 30 PG usmerneni

12 Bliz3ie su pravidld tohto predaja uvedené v bodoch 66, 71, 80, 83, 86 a 88 PG usmerneni
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5.2.4 Za ucelom kontroly dodrziavania pravidiel suvisiacich s cielovym trhom PD maju distributori
zavedené kontrolné mechanizmy, ktorymi zabezpecuju, Zze PD nie su preddavané mimo cielovy trh
alebo do negativneho trhu, resp. Ze sa pri ich predaji neopomina na poskytovanie investi¢ného
poradenstva alebo minimalne na vykonanie posudenia primeranosti.

5.3. Dobré praktiky

5.3.1 Distribdtori zvazia pri urceni ciefového trhu aj dodatoCné charakteristiky retailovych
klientov, ako napr. vek, rodinna situdcia, stabilita prijmu alebo pracovného pomeru a pod.

5.3.2 Distributor vyuziva pre Ucely uréenia cielového trhu informacie o svojom klientskom kmeni,
ktoré su ziskané pri poskytovani investiéného poradenstva. Je potrebné zddraznit, ze naplfianie
poZiadaviek na riadenie produktov nenahradza vykonanie posudenia vhodnosti, avsak pri
vykonavani financ¢ného sprostredkovania existuje silnd korelacia medzi tymito regulaénymi
poziadavkami. Na zaklade uvedeného je opodstatnené, ak zmluva uzatvorena medzi OCP/Bankou a
SFA ustanovuje, Ze SFA a jeho predajcovia poskytuju pri distribucii PD s vysokym rizikovym profilom
svojim klientom investi¢né poradenstvo. Zmluva taktieZ ustanovuje existenciu sankcii za porusenie
zmluvy, napriklad zmluvné pokuty za predaj PD mimo urceny cielovy trh, ktory urcil OCP/Banka.

Clanok 6
Povaha poskytovanych sluzieb, primeranost a vhodnost

6.1. Legislativa a strucna charakteristika problematiky

Legislativa:!3
* ZCP, najma ustanovenia §§ 73fa 73g

* ZFSFP, najma ustanovenia §§ 2 a 37 vo vztahu k investicnym sluzbam poskytovanym FA
a Specifikdm finanéného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu
* DN, najma €l. 52 az 56

13 Legislativa je zo strany NBS interpretovana v siilade s:

e Usmerneniami o vhodnosti; a

e Usmerneniami organu ESMA tykajucich sa komplexnych dlhovych nastrojov a S$trukturovanych vkladov
(ESMA/2015/1787 SK); a

e Usmernenia organu ESMA o ur¢itych aspektoch poziadaviek smernice MiFID II na primeranost’ a samotné vykonavanie
pokynov (12-04-2022 | ESMA35-43-3006); a

¢ Dokument s ndzvom ,,Otazky a odpovede organu ESMA tykajuce sa tém ochrana investora a sprostredkovanie podl'a
MiFID Il a MiFIR* vydany organom ESMA pod ¢. ESMA35-43-349; a

e Dokument snazvom ,CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II/MIFIR® vydany NBS, zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/Iegislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-
ii-mifir/
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Strucna charakteristika problematiky

6.1.1 Vo vztahu k povahe poskytovanych sluzieb je zakladnou povinnostou distribuitorov pri
distribdcii PD (najma PD s vysokym rizikovym profilom) retailovym klientom postupovat v sulade so
zasadami poctivého obchodného styku, cestne, spravodlivo a s odbornou starostlivostou v zaujme
retailovych klientov.

6.1.2 NBS vnima PD s vysokym rizikovym profilom ako rizikové cenné papiere a okrem splnenia
zakonnych podmienok, by tieto PD v ramci urcenej distribuénej stratégie a cielového trhu, mali byt
distribuované iba uUzkej skupine retailovych klientov, ktori si schopni znasat vysoké riziko pre
investiciu do takéhoto finanéného nastroja a cely predajny proces bude spliiat §tandardy podla
tohto stanoviska.

6.1.3 Investiéné poradenstvo, a najma suvisiace vyhldsenie o vhodnosti je jeden z klucovych
nastrojov pre ochranu retailového klienta a taktiez pre ochranu distributora, a to najma v pripadoch,
ak by prislo k nedodrzaniu zavazkov emitentov z nakupenych PD s vysokym rizikovym profilom.

6.2. Ocakavania NBS

6.2.1 NBS ocakdva, Ze PD s vysokym rizikovym profilom budu zo strany distributorov distribuované
retailovym klientom spravidla s poskytnutim investicného poradenstva. Poskytovanie osobnych
odporuéani retailovym klientom zo strany distribdtorov je investiénym poradenstvom?'*, pri¢om
regulacnou poziadavkou je dodrzanie vsetkych zdkonnych povinnosti spojenych s touto investi¢nou
sluzbou, najma poskytnutie vyhlasenia o vhodnosti takejto investicie konkrétnemu retailovému
klientovi. Vo vyhlaseni o vhodnosti je uvedeny prehlad poskytnutého investiéného poradenstva
a taktiez sp6sob, akym poskytnuté investicné poradenstvo zodpoveda preferenciam, potrebam
a inym charakteristikdm retailového klienta®, vratane toho, ako sa v tejto suvislosti splfiaju ciele
klienta a jeho osobné pomery vzhfadom na pozadovand dizku investicie, znalosti a skiisenosti klienta
a postoj klienta voéi riziku a jeho schopnost znd3at stratu'®. Vyhlasenie o vhodnosti, ako sulast
investiéného poradenstva, ma osobny charakter ku konkrétnemu retailovému klientovi a ma
klientovi poskytnut odévodnenie vhodnosti poskytnutého investicného poradenstva. Distributor
mobze pouzit Standardizovany vzor s predpripravenymi vyhlaseniami za predpokladu, Ze zabezpedi,
aby dostatocéne podrobne odkazovali na r6zne aspekty hodnotenia vhodnosti a ré6zne vlastnosti
odporucaného PD. Tieto vzory maju zaroven vidy obsahovat moZnost pre osoby poskytujuce

14¢l.9 DN
15§ 73f ods. 3 ZoCP
16 ¢, 54 ods. 12 DN
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investi¢né poradenstvo pridat , dalSie aspekty”, do ktorych mézu byt zahrnuté specifické informacie
o klientovi, ktoré nie su zahrnuté v $tandardizovanom vzore.!’

6.2.2 Vsituaciach, kedy po6jde o legitimne pripady predaja PD s vysokym rizikovym profilom bez
poskytovania investicného poradenstva, napr. ak klient odmietne poskytnutie investiéného
poradenstva zo strany distribUtora, sa o¢akdva, Ze distributor vykona test primeranosti a zaroven
pisomne vyhlasi a potvrdi, Ze retailovy klient ma znalosti a skdsenosti s nadoblddanym PD s vysokym
rizikovym profilom a Ze rozumie povahe a rizikdm, ktoré s nimi suvisia. Odmietnutie poskytnutia
investicného poradenstva ma byt zaznamenané v zépise z osobného stretnutia s klientom (vid'
v kontexte s bodom 8.3.2 tohto stanoviska). NBS ocakdva, Ze takéto pripady sa budu, v pripade
distribucie PD pre retailovych klientov, vyskytovat sporadicky. Pokial by distribator zistil vysoku
mieru tychto pripadov, NBS oclakdva, Ze toto bude ddévodom pre spustenie kontrolnych
mechanizmov voci predajcom a na prehodnotenie distribucnej stratégie.

6.2.3 V pripadoch posudzovania primeranosti investicie potvrdi distributor retailovému klientovi
na trvanlivom médiu, Ze PD s vysokym rizikovym profilom je pre neho primerany, t. j. Ze ma
dostatocné skusenosti a znalosti.

6.2.4 Ci u? pri vykonavani testu primeranosti alebo vhodnosti pre retailového klienta, o¢akava sa,
Ze distributori budu zistovat informacie od retailovych klientov nie len formalisticky, ale dékladnym
a detailnym spdsobom. Takto ziskavané informdacie sa vztahuju najma na PD (najma konkrétne
znalosti a skusenosti klienta s investiciou do PD s vysokym rizikovym profilom) a distribatori
dosledne vyhodnotia rizikovost investicie vo vztahu k retailovému klientovi.

6.3 Dobré praktiky

6.3.1 NBS povaZuje za dobru praktiku to, ak predajca informuje retailového klienta o skutoc¢nosti,
Ze investovanie do PD principidlne znamena poskytnutie ,p06zicky” emitentovi PD a Ze v pripade
ekonomickych problémov emitenta méze prist o Cast alebo aj o celd vysku nim investovanych
prostriedkov, pricom na takuto stratu investovaného kapitélu klienta sa nevztahuje Ziaden garanc¢ny

systém.

6.3.2 Za dobru praktiku sa povazuju osobitné testy primeranosti alebo vhodnosti pre investicie do
PD s vysokym rizikovym profilom, respektive Specifické otazky zamerané na PD s vysokym rizikovym
profilom v rdmci tychto testov.

6.3.3 Dobrou praktikou je taktiez zaradenie kontrolnych otazok v testoch vhodnosti
alebo primeranosti na zabezpecenie konzistentného obrazu o okolnostiach retailového klienta,

17 ¢ast 2, otdzka €. 10; dokument s ndzvom ,,Otazky a odpovede orgdnu ESMA tykajlce sa tém ochrana investora a
sprostredkovanie podla MiFID Il a MiFIR” vydany orgdanom ESMA pod ¢. ESMA35-43-349
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najma jeho znalostiach o povahe a rizikach PD. Sucastou tejto dobrej praktiky je aj zaradenie tzv. KO
otazok, pri ktorych poskytnutie nespravnej odpovede zo strany retailového klienta méze mat pre
tohto klienta za nasledok neumoznenie investovania do PD. V taktom pripade je pripustné, aby bolo
mozné KO otdzku zodpovedat aZ po uplynuti primeraného casu. Ako priklad takejto dobrej praktiky,
ktora umozniidentifikovat skutocnost, Ze retailovy klient nerozumie povahe PD, je moZné povaZovat
to, ak klient na zaciatku testu odpovie, Ze rozumie PD a na inU otdzku odpovie, Ze z PD sa vyplacaju
kazdorocne dividendy.

6.3.4 Ak distribdtor v suvislosti s predajom PD neposkytuje investi¢né poradenstvo (vid bod 6.2.2.
tohto stanoviska), distributor jasne a zrozumitelne informuje retailového klienta, Ze sa neposudzuje
vhodnost jeho investicie do predmetného PD, ateda sa neposudzuje ani vhodnost rizikového
profilu PD vo vztahu ku klientovi.

6.4 Zlé praktiky

6.4.1 Za zlu praktiku sU povazované velmi vSeobecné testy s nizkym poctom otdzok a testy
zalozené prevaZine na otdzkach, ktoré si zamerané na sebahodnotenie retailového klienta bez
vyvaZania prostrednictvom objektivnych kritérii v zmysle bodu 46 usmerneni o vhodnosti*,

6.4.2 Zlou praktikou je taktiez uvadzanie odpovedi typu, Ze klient rozumie povahe PD, pretoZe mu
ju predajca vysvetlil a takouto odpovedou sa priradi klientovi v rdmci testu zodpovedajuci pocet
bodov.

6.4.3 Za zlu praktiku sa taktiez povaZuje metodika vyhodnotenia testov, ktora dava privelkd vahu
niektorej z odpovedi, napriklad nadmerne kladie déraz na znalosti klienta a nizku vahu kladie
napriklad jeho skisenostiam alebo jeho postoju k riziku.

18 Samohodnotenie by sa malo vyvazit’ objektivnymi kritériami. Napriklad:

* namiesto otazky, ¢i klient rozumie pojmom ,,vztah medzi rizikom a navratnostou* a ,,diverzifikacia rizika®, by
spolocnost’ mala klientovi predlozit’ niekol’ko praktickych prikladov situécii, ktoré mézu v praxi nastat, a to
napriklad prostrednictvom grafov alebo kladnych a zapornych scenérov;

= namiesto otdzky, ¢i sa klient povazuje za dostatocne skiseného, aby investoval do urcitych produktov, by
spolo¢nost’ mala klientovi polozit’ otdzku, ktoré druhy produktov klient pozna, ako ¢asto s nimi obchoduje a
kedy s nimi obchodoval naposledy;

= namiesto otazky, ¢i sa klient domnieva, Ze ma dostatocné financné prostriedky na investovanie, by spolo¢nost’
mobhla klienta poziadat’ o poskytnutie faktickych informacii o jeho finanénej situacii, napr. o pravidelnom zdroji
prijmov a o existencii neuhradenych zaviazkov (ako su bankové uvery alebo iné dlhy, ktoré moézu vyznamne
ovplyvnit’ postidenie schopnosti klienta znasat’ z financného hl'adiska akékol'vek rizika a straty stvisiace s
investiciou);

® namiesto otazky, ¢i klientovi nevadi, Ze bude znasat’ riziko, by sa spolocnost’ mohla opytat’, aké vel'ké straty by
bol klient za urcité casové obdobie ochotny znasat, a to v stvislosti s jednotlivou investiciou alebo celkovym
portfoliom.
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Clanok 7
Odmernovanie a nastavenie provizii

7.1. Legislativa a stru¢na charakteristika problematiky

Legislativa:!®

* ZCP, najma ustanovenia §§ 71, 71d, 71da az 71de, 711, 71n, 73b

* ZFSFP, najma ustanovenia §§ 2 a 37 vo vztahu k investicnym sluzbam poskytovanym FA
a Specifikdm finanéného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu

* DN, najmacl. 27

Strucnad charakteristika problematiky odmenovania

7.1.1 Zasadou je, Ze odmeniovanie distribu¢ného retazca je nastavené tak, aby neboli ohrozené
zaujmy retailového klienta, pricom odmenovanie ma byt primarne zaloZené na kvalitativnych
kritériach, ktoré zohladiuju spravodlivé zaobchadzanie sretailovym klientom a kvalitu
poskytovanej sluzby.

7.1.2 Odmenovaci mechanizmus na Urovni distribUtora nesmie byt nastaveny tak, aby boli
predajcovia odmenovani vyhradne na zaklade kvantitativnych kritérii, ktorymi su napriklad predajné
ciele. Teda je nepripustné, aby mnozstevné ciele boli jedinym alebo rozhodujicim prvkom urcujicim
vyplatenie odmeny.

7.2. Ocakavania NBS

7.2.1 Klicové je odclenit, resp. odliSovat odmernovanie OCP/Banky vo vztahu k umiestiiovaniu PD,
teda k sluzbe, ktori OCP/Banka poskytuje emitentovi PD na zmluvnom zéklade, od provizii plynucich
OCP/Banke zo sluzieb poskytovanych retailovym klientom, ktorym predava dany PD, na ktoré sa
aplikuju platné pravidla upravujuce stimuly podla ZCP a DN. V suvislosti s odmeriovanim predajcov
je potrebné, aby distributor stanovil aj konkrétne kvalitativne ciele/ukazovatele pre predajcov, ako
su napriklad chybovost dokumentacie alebo staznosti klientov na predajcov, ktoré distributor po ich
preskimani povazuje za odévodnené.

19 Legislativa je zo strany NBS interpretovana v siilade s:

o Dokumentom s nazvom ,,Otazky a odpovede organu ESMA tykajice sa tém ochrana investora a sprostredkovanie podl'a
MiFID Il a MiFIR* vydany organom ESMA pod ¢. ESMA35-43-349; a

e Dokumentom s nazvom ,,CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II/MIFIR® vydany NBS, zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-
ii-mifir/
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7.2.2 Distribucné siete dodrziavaju pravidld upravujuce stimuly za predaj PD, ¢o znamend
naplfianie poziadaviek na zvy3enie kvality poskytovanych sluzieb.

Clanok 8
Marketingova komunikacia, predzmluvné informacie a fyzicky kontakt s klientom

8.1. Legislativa a stru¢na charakteristika problematiky

Legislativa:?°

* ZCP, najma ustanovenia §§ 73c (vo vztahu k marketingovej komunikacii), najma § § 73, 73c
a 73d (vo vztahu k predzmluvnym informaciam) a najma § § 73, 73c, 73d a 75 (vo vztahu
k fyzickému kontaktu s klientom)

* DN, najma ¢l. 36 (vo vztahu k marketingovej komunikacii), najma ¢l. 44 az 50, 72 az 76 DN
(vo vztahu k predzmluvnym informaciam a fyzickému kontaktu s klientom)

Strucnad charakteristika problematiky

8.1.1 Marketingovd komunikdcia je zrozumitelna, jasne identifikovatelnd a nenavodzuje
u potencidlneho investora mylny dojem o povahe a rizikdch suvisiacich s PD alebo emitentom.
Komunikacia je pravdiva a konzistentnd s informdaciami uvedenymi v prospekte cenného papiera, ak
je k dispozicii, a taktiez s informaciami poskytnutymi pocas predajného rozhovoru.

8.1.2 Predajcovia su povinni plnit zakonné povinnosti tykajice sa predzmluvnych informacii,
vratane povinnosti podla DN. Zasadou je poskytnut retailovému klientovi dostato¢né informacie o
finanénych nastrojoch a sluzbach, ktoré su retailovému klientovi ponukané, predovsetkym opis
povahy a rizik finanénych nastrojov. V tejto suvislosti je potrebné zohladnit prinajmensom typ
klienta a jeho znalosti a skisenosti s ponikanymi finanénymi nastrojmi a sluzbami.

8.1.3 Sucastou predzmluvnej transparentnosti su aj informacie o nakladoch a poplatkoch, vratane
stimulov, zaznamovej povinnosti, vratane vyhotovenia zaznamu z osobného stretnutia s klientom
na trvanlivom médiu a archivacie Udajov podla platnych pravidiel podla ZCP alebo DN. VSeobecnymi
poziadavkami na predzmluvné informacie su:

20 1 egislativa je zo strany NBS interpretovana v silade s:

o Dokumentom s nazvom ,,Otazky a odpovede organu ESMA tykajice sa tém ochrana investora a sprostredkovanie podl'a
MiFID Il a MiFIR* vydany organom ESMA pod ¢. ESMA35-43-349; a

e Dokumentom s nazvom ,,CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II/MIFIR“ vydany NBS, zverejneny na
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-
ii-mifir/; a

o Dokumentom S ndzvom Informacna karta podnikovych dlhopisov, dostupna na:
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ TS/200922/Informacna_karta_podnikovych_dlhopisov.pdf
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1) dostatocny c¢asovy predstih pred poskytnutim sluzby,
2) jasnost a prehladnost,

3) zrozumitelnost a

4) aktudlnost.

8.1.4 Predajca je povinny mat k dispozicii dostatok informacii o klientovi, resp. tieto informacie
ziskat pocas predajného rozhovoru alebo prostrednictvom elektronickej komunikacie s klientom na
dostato¢né posudenie klienta vo vztahu k PD.

8.1.5 Vsuvislosti sinformaciami poskytnutymi retailovému klientovi plati pravidlo, Ze tieto
informécie naplfiaju poZziadavky poctivého obchodného styku, st transparentné, zrozumitelné
a overitelné.

8.2. Ocakavania NBS od dohliadanych subjektov

8.2.1 Predajca vyhotovi zdznam z osobného stretnutia, ktory je zdznamom obsahujicim
relevantné informacie o tom, ¢o bolo na stretnuti povedané a predajca dba na to, aby klient mal
dostatok ¢asu na jeho precitanie.

8.2.2 Distribdtori maju vypracovany komunikaény a informacny manual, ktory senior predajcovia
vyuzivaju v komunikacii s retailovym klientom, za U¢elom zabezpecenia vysokého Standardu, resp.
kvality poskytovanych sluzieb. U¢elom tohto manudlu je, aby retailovym klientom, ktorym st PD
s vysokym rizikovym profilom ponukané alebo odporucané, boli adresované pravdivé, presné,
konzistentné a overitelné informacie.

8.2.3 Komunikaény a informaény manuadl obsahuje napriklad informacie, ktoré je predajca povinny
poskytnut retailovému klientovi, aké Specifické okolnosti PD s vysokym rizikovym profilom je
retailovému klientovi potrebné ozrejmit a aké suvisiace znalosti retailového klienta ma predajca
overit. Distributori zabezpecia, Ze uplatfiovanie komunikaéného a informaéného manualu
predajcami je predmetom pravidelného overovania prostrednictvom ich kontrolnych mechanizmov.

8.2.4 Predajca vyuZiva informaénu kartu NBS k PD?! pocas komunikacie s retailovym klientom,
ktorda predchadza investi€nému rozhodnutiu. V rdmci tejto komunikacie predajca informuje
retailového klienta o existencii informacnej karty, odprezentuje retailovému klientovi jej obsah a
taktiez overi, Ze retailovy klient rozumie 5 zakladnym pravidlam obsiahnutym na jej prvej strane.

8.2.5 Predajca vyzve retailového klienta, aby si vo vlastnom zaujme odpovedal aspon na zakladné
otdzky, ktoré su v informacnej karte uvedené. Zakladnymi otdzkami su:

2L Informaén4 karta NBS k PD dostupna na
https://www.nbs.sk/_img/Documents/ TS/200922/Informacna_karta_podnikovych_dlhopisov.pdf

Stanovisko odboru dohladu nad kapitalovym trhom Narodnej banky Slovenska zo dria 30. 4. 2024 (dohladovy benchmark) 18
k distribucii podnikovych dlhopisov (revidované znenie)


https://www.nbs.sk/_img/Documents/_TS/200922/Informacna_karta_podnikovych_dlhopisov.pdf

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

a) Doverujem tomu, kto mi dlhopis ponuka?

b) Poznam spolocnost, ktora tento dlhopis vydava?

c) Viem za akym ucelom spolocnost tento dlhopis vydava?

d) M4dam o spolocnosti a jej podnikatelskom zamere dostatok informdcii?
e) Pozndm parametre ponukaného dlhopisu?

8.3. Dobré praktiky

8.3.1 Informacie tykajuce sa vysvetlenia povahy a rizik konkrétneho PD a taktiez Struktura ich
prezentdcie st obsiahnuté v informaénom a komunika¢nom manudli (vid' ¢ast 8.2. tohto stanoviska).
Predajca v ramci predajného rozhovoru vo vztahu k PD oboznami retailového klienta s informaciami
o emitentovi, najma o cinnosti, ktord chce prostrednictvom PD financovat, o povahe a parametroch
ponukaného PD, vyznamnych rizikdch spojenych s PD, ako je napr. neexistencia likvidného
sekunddrneho trhu, a 3pecifickych rizikdch daného emitenta, ktoré mozu mat vplyv predovsetkym
na cenu PD alebo moZnost jeho odpredaja, ak su distribatorovi a teda aj predajcovi tieto rizika
zname, a taktiez o nakladoch suvisiacich s obstaranim a drzanim PD na strane retailového klienta.

8.3.2 Dobrou praktikou je, Ze zdznam z osobného stretnutia, je podpisany retailovym klientom,
resp. retailovy klient vyjadri inak ako podpisom suhlas s informaciami obsiahnutymi v tomto
zazname, pricom retailovy klient ho ma k dispozicii.

8.3.3 Za dobru praktiku sa povazuje vykonanie kontrolného cviéenia, tzv. mystery shoppingu,
distributorom alebo zabezpecenie jeho vykonania externym subjektom (outsourcing), ktoré je
zamerané na preverenie spravnosti predaja PD retailovym klientom zo strany predajcov.
V pozornosti mystery shoppingu su predovsetkym predajcovia, na ktorych boli podané staznosti
alebo v rdmci kontrolnej ¢innosti distributora boli identifikované ich pochybenia v rdmci predaja.
Toto kontrolné cvicenie mdze byt sucastou produktovych skoleni podla bodu 4.3.1 a 4.3.2 tohto
stanoviska.

8.4.  Zlé praktiky

8.4.1 Prikladom zlych praktik je pouZivanie slovnych spojeni v rdmci marketingovej komunikacie,
ktorymi su napriklad:

e garantovany vynos

e garantovana urokova sadzba

e investujte s garanciou

e zaruceny zisk

e garantovanych ...... % mesacne pri investicii od......... EUR
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8.4.2 Je nepripustné, aby sa pouzivali slova alebo slovné spojenia, ktoré investiciu do PD alebo
vynos z nej plyndci oznacuju ako garantovany, bezpeény alebo bezrizikovy a podobne.

8.4.3 Zlou praktikou je taktieZ stotoznovanie investicie do PD s bankovym vkladom alebo
investiciou do statneho dlhopisu a taktiez vyuZivanie mena NBS alebo GFI na ucely propagovania PD
alebo emitentov.

8.4.4 Za zlu praktiku v stvislosti so zaznamom z osobného stretnutia NBS povazuje vyuZivanie
formuldrov, ktoré neumozniuju zaznamenanie realneho priebehu osobného stretnutia s klientom.
NBS povazuje Standardizaciu zaznamov a dotaznikov za pripustnu, avsak ich Struktdra by mala byt
dostatocne flexibilna, aby dokazala naplnit individualny charakter. Zlou praktikou je aj situacia, kedy
tento zaznam obsahuje predvyplnend mozZnost, Ze klient odmietol odpovedat na otazku alebo
otdzky z investi¢ného dotaznika.

8.4.5 Primarketingovej komunikacii povazuje NBS za zIU praktiku pripady, kedy distributor vyuziva
na marketingové ucely tu skutoénost, Ze NBS schvalila prospekt konkrétneho PD a toto schvalenie
prezentuje ako kvalitativne kritérium ponukaného PD alebo ako kritérium mensej rizikovosti
investicie do PD.

Clanok 9
Zaverecné ustanovenia

9.1.1 Stanovisko predstavuje pravny nazor NBS. Tento pravny ndzor bude uplatfiovany pri vykone
dohladu zo strany odboru dohladu nad kapitdlovym trhom NBS po uplynuti 6 mesiacov od
zverejnenia tohto stanoviska na webovej stranke NBS.

9.1.2 Toto stanovisko je potrebné C(Citat v kontexte platnej zakonnej regulacie a ostatnych
materidlov (predovSetkym usmernenia a otazky a odpovede) publikovanych na webovom sidle
organu ESMA a materidlov zverejnenych na webovom sidle NBS tykajucich sa distribucie finan¢nych
nastrojov, ktorymi su napriklad casté otazky a odpovede k MiFID Il a manual pre vykondvanie
finanéného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu.

V Bratislave, dna 30. 4. 2024

JUDr. Peter Tkac, PhD.

riaditel' odboru dohladu nad kapitalovym trhom
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