Ciastka 5/2019 Vestnik NBS — metodické usmernenie ¢. 1/2019 1

) Metodické usmernenie
Utvaru dohl’adu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska
z 18. februara 2019 ¢. 1/2019

k distribucii fondov opravnenymi subjektami

Nérodna banka Slovenska, Utvar dohladu nad finanénym trhom (d’alej len ,,NBS*)
podla ustanovenia § 1 ods. 3. pism. a) bod 3. zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad
finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov
vydava nasledovné metodické usmernenie:

1. Uvod a vSeobecny pravny ramec distribticie fondov

Cielom tohto materidlu je zjednotit vyklad niektorych ustanoveni relevantnych
pravnych predpisov, ktoré upravuju distribuciu fondov opravnenymi subjektmi a nastavit
transparentné podmienky pre vykon uvedenej Cinnosti vSetkymi opravnenymi subjektmi
Vv stvislosti s novelou zakona €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach
a 0zmene a doplneni niektorych zdkonov (zédkon o cennych papieroch) v zneni neskorSich
predpisov (,,ZoCP*), ktorou sa do narodného pravneho poriadku implementuje smernica
Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi,
ktorou sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (,,MiFID II¢).

1.1 distribacia fondov spravcovskymi spolo¢nost’ami

V zmysle § 3 pism. ab) zédkona ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni
neskorsich predpisov (,,ZKI*) sa distribiciou rozumie priama alebo nepriama ponuka cennych
papierov alebo majetkovych ucCasti v subjektoch kolektivneho investovania (d’alej len
»fondov*) alebo ich umiestiiovanie u investorov s trvalym pobytom alebo sidlom v ¢lenskom
State, a to z iniciativy osoby spravujucej tento subjekt kolektivneho investovania alebo v jeho
mene. Téato definicia je Specifickd pre Gcely ZKI a preto je relevantna iba pre ustanovenia
ZK1, ktoré definuji predmet Cinnosti spravcovskych spoloc¢nosti. Podl'a § 27 ods. 1 ZKI je
predmetom cinnosti spravcovskej spolo¢nosti vytvaranie a spravovanie Standardnych fondov
a europskych Standardnych fondov alebo alternativnych investiénych fondov a zahrani¢nych
alternativnych investi¢nych fondov na zéklade povolenia udeleného NBS.

Podla § 27 ods. 2 pism. c¢) ZKI sa spravovanim Standardnych fondov a eurdpskych
Standardnych fondov rozumie aj distribucia podielovych listov alebo akcii Standardnych
fondov a cennych papierov eurdpskych standardnych fondov (t.j. fondov) a ich propagacia.
Distribucia cennych papierov a majetkovych ucasti alternativnych investicnych fondov
a zahrani¢nych alternativnych investicnych fondov (t.j. fondov) je podla § 27 ods. 5 ZKI
jednou z d’alsich ¢innosti, ktoré moze spravcovska spolo¢nost’ vykonavat v ramci
spravovania alternativneho investicného fondu. Z vys$Sie uvedeného vyplyva, Ze v tomto
zmysle je distribicia fondov chipana ako osobitnd Cinnost’ spravcovskej spoloc¢nosti, ktoru
tato vykonava v rdmci predmetu svojej ¢innosti.
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Podl'a § 57 ods. 1 ZKI méze spravcovska spolo¢nost’ na tcely efektivnejSieho vykonu
jej predmetu podnikania zverit na zdklade zmluvy vykonéavanie jednej alebo viacerych
¢innosti alebo funkcii uvedenych v § 27 ods. 2, § 27 ods. 4 a 5 ZKI (vratane distriblcie
fondov aich propagacie) inej osobe, ktora je opravnena na vykon zverenych c¢innosti.
V takomto pripade st subjekty, ktorym bola zverena cinnost' spravcovskej spolo¢nosti,
povinné postupovat’ v stlade s relevantnymi ustanoveniami ZKI.

1.2  distribucia fondov opravnenymi subjektmi

Okrem vykonavania distribucie spravcovskou spolo¢nostou alebo na zaklade zverenia
¢innosti, ako bolo popisané vyssie v bode 1) ¢ast’ ., ZKI upravuje organizéciu distriblicie
fondov opravnenymi subjektami ako cinnost, na ktorit mdze spravcovskd spolocnost
v zmysle § 58 ZKI vyuzivat len

a) samostatnych finan¢nych agentov a viazanych finan¢nych agentov podla zakona ¢.
186/2009 Z. z. o finanCnom sprostredkovani a finannom poradenstve a o zmene a
doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov (,,ZoFS®) alebo osoby,
ktoré st oprédvnené vykondvat' tito Cinnost podla prisluSného pravneho predpisu
¢lenského Statu, v ktorom sa vykonava distribucia, alebo

b) finan¢né institacie, ktoré su opravnené na distribciu cennych papierov na zaklade ich
povolenia (d’alej spolu len ,,opravnené subjekty*).

Na zéklade tejto koncepcie upravy organizacie distribucie fondov opravnenymi
subjektmi, tieto moéZzu vykonavat’ distribiiciu fondov v ramci svojich relevantnych povolent,
s ohl'adom na obsah a rozsah jednotlivych povoleni, ktoré st upravené osobitnymi predpismi,
iba ako poskytovanie investicnych sluzieb. V zavislosti od zvoleného obchodného modelu
a sposobu vykondavania tychto Cinnosti, pojde o poskytovanie investicnej sluzby prijatie
a postupenie pokynu tykajiceho sa jedného alebo viacerych finanénych néstrojov podla § 6
ods. 1 pism. a) ZoCP alebo investi¢nej sluzby vykonanie pokynu klienta na jeho ucet podla §
6 ods. 1 pism. b) ZoCP, pokial' ide o banky alebo obchodnikov s cennymi papiermi
S prisluSnym rozsahom povolenia. Pre uplnost’ uvadzame, Ze podla ustanovenia § 5 ods. 1
pism. ¢) ZoCP su fondy finan¢nymi néstrojmi.

2. Pojednanie 0 obsahu investi¢nej sluzby podla § 6 ods. 1 pism. a) ZoCP
a § 6 ods. 1 pism. b) ZoCP

2.1 prijatie a postapenie pokynu tykajuceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych
nastrojov podl'a § 6 ods. 1 pism. a) ZoCP

Investi¢na sluzba prijatie a postipenie pokynu tykajuceho sa jedného alebo viacerych
finanénych nastrojov nie je osobitne definovana ani v ZoCP ani Vvinych relevantnych
europskych pravnych predpisoch. Standardne o poskytovanie tejto sluzby pdjde
predovsetkym vtedy, ak opravneny subjekt prijme pokyn od klienta, ktory nasledne preda
inému subjektu, ktory tento pokyn nésledne vykonava. Pri distribcii fondov opravneny
subjekt prijme pokyn v podobe Ziadosti o vydanie alebo vyplatenie podielového listu a tento
postipi spravcovskej spolocnosti alebo dalSiemu opravnenému subjektu v distribu¢nom
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retazci.’) To znamend, Ze opravneny subjekt vtomto pripade kond v mene ana udet
mandanta, a teda finan¢né nastroje nevedie vo svojej evidencii na svoje meno, ale vzdy st
evidované priamo na meno klienta.

Okrem uvedeného, sa tato sluzba chape aj v zmysle sprostredkovania obchodov medzi
investormi. Uvedené je upravené aj v ustanoveni § 6 ods. 3 ZoCP druhd veta, podl'a ktorého
investina sluzba prijatie a postipenie pokynu tykajuceho sa jedného alebo viacerych
finanénych nastrojov zahfila aj sprostredkovanie vykonania obchodov s jednym alebo
viacerymi finanénymi ndstrojmi. Teda, v pripade ak opravneny subjekt vystupuje ako
prostrednik, ktory spaja dvoch alebo viacerych investorov, pricom dohaduje a pripravuje
uzavretie obchodu, ktory sa tyka jedného alebo viacerych finanénych néstrojov, medzi tymito
investormi, pojde o poskytovanie investi¢nej sluzby prijatie a postipenie pokynu tykajiceho
sa jedného alebo viacerych finanénych nastrojov, a to aj vtom pripade, ak k redlnemu
uskuto¢neniu obchodu nedoj de.?)

Na druhej strane, v pripade ak opravneny subjekt vystupuje ako zastupca investora,
ateda bude konat' vo vlastnom mene a na ucet klienta ako strana obchodu (napriklad na
zéklade komisionarskej zmluvy), takato innost’ spifia znaky investi¢nej sluzby vykonanie
pokynu klienta na jeho ucet.

2.2 vykonanie pokynu klienta na jeho ucet podl'a § 6 ods. 1 pism. b) ZoCP

Investi¢na sluzba vykonanie pokynu klienta na jeho ucet podla § 6 ods. 1 pism. b)
ZoCP je definovand v § 6 ods. 3 ZoCP ako konanie na ucely uzatvorenia zmluvy na nakup
alebo predaj jedného alebo viacerych finanénych nastrojov na tcet klienta a zahfila uzavretie
zmluv na predaj finan¢nych néstrojov vydanych obchodnikom s cennymi papiermi alebo
bankou v ¢ase ich vydania. Opravneny subjekt poskytuje investiéna sluzbu vykonanie pokynu
klienta na jeho ucet, ak vystupuje ako zéstupca, ktory sam vstupuje do obchodu vo svojom
mene a na ucet klienta, alebo je priamo stranou obchodu. Napriklad, ak by opravneny subjekt
pri distribucii fondov poZiadal o vydanie podielovych listov na jeho meno, ktoré by evidoval
priamo vo svojej evidencii, a az nasledne by ich prevadzal na klientov, pdjde o sluzbu
vykonanie pokynu klienta na jeho ucet.

)  Tymto nie st dotknuté ustanovenia ZoFS, ktoré zakazuji retfazenie sprostredkovatelov
Vv distribucnej sieti. Podla ustanovenia § 2 ods. 3 ZoFS, pri poskytovani sluzby prijatie
a postupenie pokynu tykajliceho sa jedného alebo viacerych finanénych nastrojov mozno pokyny
postupovat’ len banke, =zahrani¢nej banke, ktora vykondva ¢innost v  Slovenskej
republike, obchodnikovi s cennymi papiermi, zahrani¢nému obchodnikovi s cennymi papiermi,
ktory vykonava Cinnost’ v Slovenskej republike, alebo spravcovskej spolo¢nosti, zahrani¢nej
spravcovskej spoloc¢nosti, ktora vykonava cinnost’ v Slovenskej republike alebo ktora vykonava
¢innost’ zahrani¢nej investi¢nej spolo¢nosti, alebo ktora verejne ponika svoje cenné papiere na
uzemi Slovenskej republiky.

%) Napriklad, podl'a stanoviska Eurdpskej komisie prezentovanom v dokumente ,,Your questions on
MiFID* (otazka ¢. 96 a 92), v kontexte postdenia sprostredkovania vydania podielovych listov
spravcovskou spolo¢nostou ako investicnej sluzby prijatie a postipenie pokynu klienta
tykajuceho sa jedného alebo viacerych finanénych nastrojov alebo investi¢nej sluzby upisovanie
finan¢nych nastrojov a/alebo umiestiiovanie finanénych nastrojov na zaklade pevného zavézku,
predaj fondov klientom, t.j. ich distribucia investicnymi spolo¢nostami, je Standardne
povazovany za investicnu sluzbu prijatie a postupenie pokynu klienta tykajuceho sa jedného
alebo viacerych financnych nastrojov v zmysle § 6 ods. 1 pism. a) ZoCP.
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Pre uplnost’ doddvame, ze tymto sposobom sa na distribucii podielovych listov mézu
podielat’ len banky alebo obchodnici s cennymi papiermi s prisluSnym rozsahom povolenia.

3. Distribtcia fondov prostrednictvom opravnenych subjektov

Distribucia fondov je teda regulovana ¢innost’, ktora mézu vykonavat’ iba osoby, ktoré
st na vykonavanie tejto ¢innosti opravnené, a to spravcovské spolo¢nosti v zmysle ZKI, alebo
opravnené subjekty, ktoré st v zmysle § 57, § 57a alebo § 58 ZKI opravnené na distribliciu
cennych papierov na zaklade ich povolenia.

3.1  obchodnici s cennymi papiermi

Predmetom cinnosti obchodnika s cennymi papiermi je v zmysle § 54 ods. 1 ZoCP
poskytovanie investi¢nych sluzieb klientom alebo vykon investicnych ¢innosti na zéaklade
povolenia na poskytovanie investicnych sluzieb udeleného NBS. Na ziklade tohto povolenia
je teda obchodnik s cennymi papiermi opravneny poskytovat’ investi¢né sluzby.

V zmysle vysSie uvedené¢ho a v nadvédznosti na relevantné ustanovenia ZoCP, ktoré
definuju investi¢nl sluzbu prijatie a postiipenie pokynu a investicnu sluzbu vykonanie pokynu
klienta (§ 6 ods. 3 ZoCP) a radia fondy do sustavy finan¢nych nastrojov (§ 5 ods. 1 pism. ¢)
ZoCP), je distribucia fondov obchodnikom s cennymi papiermi poskytovanim investinej
sluzby prijatie a postipenie pokynu tykajuceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych
nastrojov, alebo investi¢nej sluzby vykonanie pokynu klienta na jeho ucet, ktoru tento
obchodnik s cennymi papiermi vykonava na zaklade povolenia na poskytovanie investi¢nych
sluzieb.

3.2  banky

Banka je na zédklade bankového povolenia opravnend prijimat’ vklady a poskytovat
uvery. V zmysle ustanovenia § 2 ods. 2 zdkona ¢. 483/2001 Z. z. o bankach a 0 zmene
a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorSich predpisov (,,ZoB*‘), m6Ze okrem prijimania
vkladov a poskytovania uverov vykonavat, ak ich ma uvedené v bankovom povoleni, aj
d’alSie bankové Cinnosti, vratane poskytovania investi¢nych sluZieb, investi¢nych ¢innosti a
vedlajSich sluzieb podla osobitného zdkona a investovanie do cennych papierov na vlastny
ucet. Osobitnym predpisom, ktory upravuje poskytovanie investicnych sluzieb, investicnych
¢innosti a vedl'ajsich sluzieb je ZoCP, pricom v odkaze k ustanoveniu § 2 ods. 2 pism. b)
ZoB je uvedeny odkaz na vymedzenie investicnych sluzieb a investicnych c¢innosti
a vedlajsich sluzieb podla § 6 ZoCP. Z uvedeného vyplyva, Ze v zmysle relevantnych
ustanoveni ZoB st banky opradvnené na distribiciu fondov klientom na zéklade bankového
povolenia, ktorého obsahom je aj poskytovanie investicnych sluzieb, investiénych ¢innosti
a vedl'ajSich investi€nych sluzieb. V zavislosti od obchodného modelu, ktory banka vyuziva,
je distribucia fondov bankou poskytovanim investicnej sluzby prijatie a postupenie pokynu
klienta tykajuceho sa jedného alebo viacerych financnych nastrojov, alebo investi¢nej sluzby
vykonanie pokynu klienta na jeho ucet.
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Vykonavanie finanéného sprostredkovania bankami je v ZoB upravené v § 2 ods. 2
pism. 1) v spojeni s § 2 ods. 14 ZoB. Banka mo6ze, okrem prijimania vkladov a poskytovania
uverov vykonavat’, ak ich ma uvedené v bankovom povoleni, finan¢né sprostredkovanie
Vv sulade s osobitnym predpisom, konkrétne ZoFS. Vzhl'adom na skuto¢nost, ze finanénym
sprostredkovanim v sektore kapitalového trhu sa podl'a ustanovenia § 2 ods. 2 ZoFS rozumie
poskytovanie investi¢nej sluzby prijatie a postipenie pokynu alebo investicné poradenstvo,
mame za to, ze povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb banky na zaklade bankového
povolenia, udelen¢ho v sulade s ZoB, pokryva aj vykondvanie Ccinnosti finan¢ného
sprostredkovania v sektore kapitalového trhu.

Ak spravcovska spolocnost’ zveri distribiciu fondov a ich propagaciu banke, tato
moze predmetnt ¢innost’ vykondvat’ iba na zaklade bankového povolenia, ktoré obsahuje aj
povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb, pricom pri vykone investi¢nych sluzieb je
banka, povinnad dodrziavat’ ustanovenia ZoCP vymedzené v § 79a ZoCP, vratane ustanoveni
o0 pravidlach cinnosti vo vztahu ku klientom (§ 73b az 73m a § 730 az 73t ZoCP)
V primeranom rozsahu vzhl'adom na charakter poskytovanej investicnej sluzby.

3.3  financni agenti

Okrem obchodnikov s cennymi papiermi a bank, mdze spravcovska spolocnost’ podla
§ 58 ZKI na distribuciu fondov vyuzivat aj finan¢nych agentov.

Podl'a ustanovenia § 2 ods. 2 pism. a) ZoFS finanénym sprostredkovanim v sektore
kapitalového trhu je poskytovanie investi¢nej sluzby prijimanie a postupovanie pokynov
klienta tykajucich sa prevodite'nych cennych papierov a cennych papierov a majetkovych
ucasti vo fondoch kolektivneho investovania a ich propagacia.

Finan¢ni agenti, ktori distribuuji fondy, vykondvaju investicni sluzbu prijatia
a postipenia pokynu tykajiuceho sa jedného alebo viacerych finanénych nastrojov.

4. Zmluvny ramec pre distribuciu fondov
4.1  zmluvny vztah opravneny subjekt — spravcovska spolo¢nost’

Legislativa nestanovuje pre tento zmluvny vzt'ah konkrétny typ zmluvy, a preto je v
praxi akceptovatend akakol'vek nepomenovand pisomnd zmluva medzi spravcovskou
spolo¢nostou a distribitorom, t. j. opravnenym subjektom (napriklad distribu¢na zmluva,
zmluva o spolupraci), v ktorej by si zmluvné strany mali upravit’ prava a povinnosti podl'a
ZKI (okrem in¢ho spravcovska spolocnost’ by si mala zabezpecit plnenie predzmluvnych
povinnosti, ako odovzdanie KID a ostatnej dokumentdcie podla ZKI). V pripade, ak
spravcovska spolocnost’ v ramci zmluvného vztahu s distribitorom zaroven deleguje ¢innosti
spravcovskej spolocnosti podl'a § 27 ods. 2 pism. b) alebo ¢) ZKI alebo § 27 ods. 5 ZKI, je
povinna postupovat’ podla ustanoveni § 57 alebo § 57a ZKI, ktoré upravuji povinnosti
spravcovskej spolo¢nosti pri zvereni jej ¢innosti inej osobe.
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4.2  zmluvny vzt'ah opravneny subjekt — klient

Vzhladom na vysSie formulovany zaver, ze distribucia fondov je poskytovanim
investi¢nej sluzby prijatia a postipenia pokynu tykajiceho sa jedného alebo viacerych
finan¢nych nastrojov, opravneny subjekt, ktory vykonava distribuciu fondov, je podla
ustanovenia 731 ZoCP, povinny viest evidenciu, ktord musi obsahovat dokumenty,
obsahujtice vsetky prava a povinnosti dohodnuté medzi opravnenym subjektom a klientom
a iné podmienky za ktorych opravneny subjekt poskytuje klientovi investi¢né sluzby. Podl'a
¢lanku 58 Delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa
dopiiia smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizaéné
poziadavky a podmienky vykonu cinnosti investinych spoloc¢nosti, ako aj o vymedzené
pojmy na ucely uvedenej smernice (d’alej len ,,Delegované nariadenie®), opravneny subjekt ,
ktory poskytuje klientovi akukol'vek investiéna sluzbu uzatvori s Klientom pisomnu zakladnt
zmluvu v papierovej forme alebo na inom trvanlivom médiu. Obsah zmluvnej dokumentécie,
tj. prava apovinnosti zmluvnych strdn sa riadia ZoCP a ustanoveniami c¢lanku 58
Delegovaného nariadenia v zavislosti od poskytovanej investi¢nej sluzby.

Pri poskytovani investicnych alebo vedl'ajSich sluzieb sa na ucely plnenia povinnosti
podla § 731 ZoCP vyuzivaju zmluvné typy uvedené v § 30 a nasl. ZoCP. NajcastejSie sa
s klientom uzatvara ramcova zmluva o obstarani kupy cennych papierov, na zaklade ktorej sa
potom vykonavaji jednotlivé pokyny na nakup alebo predaj cenného papiera. Okrem
uvedeného, na upravu vztahov pri poskytovani investicnych sluzieb sa vyuzivaji aj d’alSie
zmluvné typy, a to komisionarska zmluva alebo mandatna zmluva o obstarani kipy cenného
papiera, podl'a § 33 ZoCP a § 34 ZoCP. Mandatna zmluva, rovnako aj komisionarska zmluva,
musi byt v zmysle relevantnych ustanoveni Obchodného zdkonnika odplatna. V pripade, ak
v predmetnej zmluve medzi klientom a opravnenym subjektom nebude upravena odplata
alebo spdsob jej vypoctu, poéjde o nepomenovant zmluvu podla § 51 Obcianskeho zakonnika,
alebo v pripade naplnenia zakonnych podmienok podla § 269 ods. 2 Obchodného zakonnika.

KedZe ZoCP neobsahuje povinnost uzatvarat’ konkrétne zmluvné typy, ktoré su
upravené v § 30 a nasl. ZoCP a zaroven ani ¢lanok 58 Delegovaného nariadenia neustanovuje
konkrétny zmluvny typ povinne aplikovatel'ny na pravne vztahy pri poskytovani investi¢nych
sluzieb, vyber zmluvného typu sa bude odvijat’ od povahy vztahu medzi opravnenym
subjektom a klientom, pricom takato zmluva musi minimalne obsahovat’ nalezitosti podl'a
¢lanku 58 Delegovaného nariadenia.

5. Zaver

Distribucia fondov je regulovana ¢innost’, ktort mézu vykondvat’ iba osoby, ktoré su
na vykondvanie tejto Cinnosti opradvnené, a to spravcovské spolo¢nosti alebo opravnené
subjekty, ktoré vykonavaju distribiciu fondov na =zaklade ich povolenia. V pripade
opravnenych subjektov, ktorymi st obchodnici s cennymi papiermi a banky, NBS prijala
zaver, ze distribucia fondov, v zavislosti od obchodného modelu alebo rozsahu vykonavanych
¢innosti a sluzieb opravnenym subjektom, je

a) poskytovanim investicnej sluzby prijatie a postupenia pokynu tykajuceho sa jedného
alebo viacerych finanénych nastrojov (opravneny subjekt nevystupuje ako strana
obchodu, podielové listy nie st vyddvané na jeho meno, ale priamo na meno klienta

a nevedie ich vo svojej evidencii na svoje meno), alebo
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b) investi¢nej sluzby vykonanie pokynu klienta na jeho ucet (opravneny subjekt
vystupuje ako zastupca klienta a podielové listy vedie v evidencii na svoje meno).

Financni agenti ako opravneny subjekt, vzhl'adom na rozsah ich povolenia,
vykonéavaju distribuciu fondov prostrednictvom poskytovania investi¢nej sluzby prijatie
a postipenia pokynu tykajuceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov.

NBS zastava nazor, Ze prijatim vykladu, podla ktorého pri distribucii fondov
prostrednictvom tretich os6b nedochadza k poskytovaniu investicnych sluzieb, by doslo
Kk naruSeniu principu rovnakych podmienok pri distribucii jednotlivych druhov finan¢nych
nastrojov.

Vladimir Dvoracek v. r.
¢len BR NBS a vykonny riaditel’
utvaru dohl'adu nad finan¢nym trhom
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