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Stanovisko
Narodnej banky Slovenska ttvarov dohPadu nad finan¢nym trhom
Z0 16. septembra 2019 ¢. 4/2019
k aplikacii vynimky podl’a § 54 ods. 3 pism. d) zdakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych ziakonov (ziakon o
cennych papieroch)

Narodna banka Slovenska, utvary dohladu nad financnym trhom (dalej len ,, Narodna banka
Slovenska *) podla ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) bod 3. zdakona ¢. 747/2004 Z. z. o dohlade
nad financnym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
vydava nasledovné stanovisko:

. Uvod a v§eobecny pravny ramec

Stanovisko k aplikacii vynimky podl'a § 54 ods. 3 pism. d) zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych
papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (zdkon o cennych
papieroch) Narodna banka Slovenska vydava z dovodu zvySeného poctu opakovanych ohlasov,
ktoré boli doru¢ené Néarodnej banke Slovenska na vyjadrenie a ktorych obsahom boli Ziadosti
0 Specifikaciu podmienok na aplikdciu vysSie uvedenej vynimky. Cielom tohto stanoviska je
teda poskytnutie nazoru Narodnej banky Slovenska k podmienkam aplikacie uvedenej
vynimky.

Poskytovanie investicnych sluzieb alebo vykonavanie investicnych ¢innosti je regulovana
¢innost’ a podl'a ustanovenia § 54 ods. 3 zakona o cennych papieroch ind osoba ako obchodnik
s cennymi papiermi nesmie bez povolenia Narodnej banky Slovenska na poskytovanie
investi¢nych sluZieb poskytovat’ investi¢né sluzby alebo vedl'ajsiu sluzbu podl'a § 6 ods. 2 pism.

a), t. j. uschova a sprava financnych nastrojov na ucet klienta, vratane drZitel'skej spravy, a
suvisiacich sluZieb, najma spravy penaznych prostriedkov a finan¢nych zabezpek, a vykonavat’
investi¢né ¢innosti, ak tento zakon alebo osobitny zakon neustanovuje inak. Podl'a ustanovenia
§ 54 ods. 1 zakona o cennych papieroch obchodnikom s cennymi papiermi je akciova
spolo¢nost’ so sidlom na tzemi Slovenskej republiky, ktorej predmetom cinnosti je
poskytovanie investi¢nych sluzieb klientom alebo vykon investiénych Cinnosti na zaklade
povolenia na poskytovanie investicnych sluzieb udeleného Narodnou bankou Slovenska.

Ustanovenie § 54 ods. 3 zékona o cennych papieroch obsahuje taxativny vypocet vynimiek,
kedy nie je potrebné povolenie na poskytovanie investicnych sluzieb. Podla § 54 ods. 3 pism.
d) zakona o cennych papieroch nie je povolenie potrebné pre osoby, ktoré neposkytuju ziadne
investi¢né sluzby ani nevykonavaji ziadne investi¢né ¢innosti okrem obchodovania na vlastny
ucet s inymi finanénymi nastrojmi ako st komoditné derivaty alebo emisné kvoty a ich derivaty;
to neplati pre osoby, ktoré

i st tvorcami trhu,
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ii. su ¢lenmi alebo ucastnikmi regulovaného trhu alebo su ¢lenmi alebo ucastnikmi
mnohostranného obchodného systému alebo maju priamy elektronicky pristup na
obchodné miesto, okrem nefinan¢nych subjektov, ktoré vykonavaju transakcie na
obchodnom mieste, ktoré je mozné objektivne povazovat’ za znizujlce rizikd priamo
stivisiace s obchodnou c¢innostou alebo s podnikovym financovanim tychto
nefinanénych subjektov alebo ich skupin,

Iii. pouzivaji metddu vysokofrekvenéného algoritmického obchodovania alebo

iv. obchoduju na vlastny ucet vykonavanim pokynov klientov.

1. Obchodovanie na vlastny tcet vs. spravovanie vlastného majetku

V suvislosti s aplikaciou vynimky podl'a § 54 ods. 3 pism. d) zdkona o cennych papieroch je
potrebné rozli$it medzi obchodovanim na vlastny ucet, ktoré je v zmysle § 6 ods. 1 pism. ¢)
zakona o cennych papieroch investi¢nou ¢innost’ou a spravovanim vlastného majetku.

Podrla § 6 ods. 4 zdkona o cennych papieroch obchodovanim na vlastny tcet je obchodovanie
s vlastnym majetkom, ktoré¢ho vysledkom je uzavretie obchodov s jednym alebo viacerymi
finanénymi ndstrojmi; obchodovanim na vlastny ucet nie je spravovanie vlastného majetku.
Obchodovanim na vlastny Gcet sa rozumie skuto€nost, Ze osoba ktora tuto ¢innost’ vykonava
sa stava stranou uzavieraného obchodu a sama nesie ekonomicky prospech alebo stratu z tohto
obchodu. Rovnako sa tato osoba stava skutoénym ekonomickym vlastnikom financnych
nastrojov alebo finanénych prostriedkov, ktoré su predmetom plnenia, ktoré tato osoba obdrzi
v ramci uzatvaraného obchodu (Hustak, Smutny; C.H.BECK, 2016). Obchodovanie na vlastny
Gidet ako predmet podnikania napliia defini¢né znaky podla § 2 ods. I Obchodného zakonnika,
t. j. ide o sustavnl ¢innost’ vykonavanu samostatne podnikatelom vo vlastnom mene a na
vlastnu zodpovednost’ za ucelom dosiahnutia zisku. Obchodnik s cennymi papiermi vykonava
obchodovanie na vlastny tcet ako investi¢ni ¢innost’ na zéklade povolenia podl'a § 54 zdkona
0 cennych papieroch udelené¢ho Narodnou bankou Slovenska.

Spravovanie vlastného majetku, v zmysle zhodnocovania vlastného majetku alebo majetku
obchodnej spoloc¢nosti, nie je podnikanim v zmysle § 2 ods. 1 Obchodného zakonnika a
nezapisuje sa do obchodného registra alebo zivnostenského registra. Spravovanie vlastného
majetku nie je investicnou sluzbou alebo ¢innostou podl'a § 6 zdkona o cennych papieroch.

Na zaklade vysiie uvedeného, ak vykonavana &innost napiiia definiéné znaky investi¢nej
¢innosti obchodovanie na vlastny Ucet a zaroven podnikania, na jej vykonavanie je potrebné
povolenie Narodnej banky Slovenska. V takomto pripade je potrebné d’alej sktimat’, ¢i st
splnené podmienky pre aplikaciu vynimka podl'a § 54 ods. 3) pism. d) zdkona o cennych
papieroch. Teda, v pripade naplnenia tychto podmienok, mdze osoba vykonavat’ obchodovanie
na vlastny ucet aj v ramci podnikania bez povolenia Narodnej banky Slovenska.
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V pripade ak vykonavana ¢innost’ nenapina defini¢né znaky obchodovania na vlastny uéet
podla zakona o cennych papieroch, ani podnikania podl'a Obchodného zékonnika, je mozné ju
charakterizovat’ ako spravovanie vlastného majetku, na ktoré nie je potrebné povolenie
Narodnej banky Slovenska.

1. Komoditné derivaty a emisné kvoty

Podl'a § 7 ods. 26 ZoCP komoditnymi derivatmi su komoditné derivaty podl’a osobitného
predpisu, ktorym je Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 600/2014 z 15. maja
2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie (EU) &. 648/2012 (,,MiFIR%).

Clanok 2 ods. 1 bod 30 MiFIR sa odvoldva na smernicu 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*) a ustanovuje, Ze¢ komoditné derivaty st
finan¢né nastroje, ktoré st vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1 bode 44 pism. ¢) MiFID II a tykaju sa
komodity alebo podkladového aktiva uvedeného v oddiele C bode 10 prilohy I k MiFID I,
alebo finan¢né nastroje uvedené oddiele C bodoch 5, 6, 7 a 10 prilohy I k MiFID II.

V ZoCP, do ktorého bola transponovana MIFID II, su zodpovedajuce finan¢né néstroje
zadefinované v § 5 ods. 1 pism. e), ), g), j).

Z uvedeného vyplyva, Ze pokial’ opcie a futures, spifiaju charakteristiky finanénych nastrojov
nastroje zadefinovanych v § 5 ods. 1 pism. e), f), g), alebo j), Narodna banka Slovenska ich
bude povazovat’ za komoditné derivaty.

Podl'a ustanovenia § 5 ods. 1 pism. i) je CFD (Contract for Differences — finan¢né rozdielové
zmluvy) osobitnym druhom finanéného nastroja (oddiel C bod 9 prilohy I k MiFID II), preto
finan¢na rozdielova zmluva, ako osobitny finan¢ny nastroj, bez ohl'adu na triedu aktiv, ktoré
tvoria podkladové aktivum, nie je komoditnym derivatom.

Emisné kvoty su vymedzené v § 5 ods. 1 pism. k) ako finan¢ny nastroj, ktory je tvoreny

akoukol'vek jednotkou spliajucou poziadavky podla zékon &. 414/2012 Z. z. o obchodovani s
emisnymi kvotami a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov.

V. Priamy elektronicky pristup

Priamy elektronicky pristup je definovany v ustanoveni § 8 pism. x) zdkona o cennych
papieroch ako mechanizmus, v ramci ktoré¢ho Clen, ucastnik alebo klient obchodného miesta
umozni urcitej osobe pouzivat’ svoj kod pre obchodovanie, aby tato osoba mohla elektronicky
zasielat’ pokyny tykajuce sa finanéného néstroja priamo obchodnému miestu.
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Definicia priameho elektronického pristupu je dalej upresnend v ustanoveni ¢l. 20
delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/565, podl'a ktorého sa

I. osoba povazuje za neschopnu elektronicky zasielat’ pokyny tykajuce sa finanéného
nastroja priamo obchodnému miestu v stlade s ¢lankom 4 ods. 1 bodom MiFID II,
ak tato osoba nemoze uplatnit’ volnu uvahu, pokial’ ide o presny zlomok sekundy
zadania pokynu a zivotnost’ tohto pokynu v tomto ¢asovom ramci.

i osoba povazuje za neschopni takéhoto priameho elektronického zasielania
pokynov, ak sa uskuto¢iiuje prostrednictvom dojednani na optimalizaciu procesov
vykonavania pokynov, ktoré uréuji parametre pokynu, okrem miesta alebo miest,
na ktorych by mal byt tento pokyn podany, s vynimkou pripadu, ked’ su tieto
dojednania zac¢lenené do systémov klientov a nie do systémov ¢lena alebo ucastnika
regulovaného trhu alebo MTF alebo klienta OTF.

V suvislosti s vys$Sie uvedenou Specifikaciou je vzdy na konkrétnom subjekte, aby sdm
vyhodnotil technické $pecifikacie svojej platformy, na ktorej obchoduje, pripadne kontaktoval
poskytovatel’a tychto sluzieb, za i¢elom posudenia, ¢i dané technické nastavenie obchodovania
spina alebo nespliia definiciu priameho elektronického pristupu, pripadne vynimiek.

V. Tvorca trhu
V zmysle § 3 ods. 3 pism. t) zdkona o cennych papieroch sa tvorcom trhu rozumie osoba, ktora
sustavne prejavuje na financnych trhoch svoj zaujem obchodovat na vlastny ucet tym, ze

kupuje a predava finan¢né nastroje s vyuzitim vlastného majetku a pri cenach uréenych touto
osobou.

VI. Metoda vysokofrekvenéného algoritmického obchodovania

V zmysle definicie podl'a ustanovenia § 7 ods. 14 zdkona o cennych papieroch, sa pod metédou
vysokofrekvenéného algoritmického obchodovania (HFT) rozumie akakol'vek metdda
algoritmického obchodovania, teda akakol'vek metdéda obchodovania, pri ktorej pocitacovy
algoritmus automaticky stanovuje individudlne parametre pokynov, ktoru charakterizuje:

. infraStruktira zamerana na minimalizaciu sietového a iného oneskorenia vratane
aspon jedného z tychto algoritmickych néstrojov vstupu pokynov: kolokécia,
proximity hosting alebo vysokorychlostny priamy elektronicky pristup;

ii. systém urcovania inicidcie, generovania, smerovania alebo vykonania pokynov bez
zéasahu Cloveka pri jednotlivych obchodoch alebo pokynoch, a

iii. vysoky pocet sprav v ramci daného dna, ktoré predstavuju pokyny, kotacie alebo
zru$enia.
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Vysoky pocet sprav v ramci daného diia v zmysle delegovaného nariadenia Komisie 2017/565
pozostava z priemerného podania ktorejkol'vek z tychto moznosti:
I. aspon 2 sprav za sekundu s ohl'adom na ktorykol'vek jediny finanény nastroj
obchodovany na obchodnom mieste,
i aspon 4 sprav za sekundu s ohl'adom na vsetky finan¢né ndstroje obchodované na
obchodnom mieste.

Do vyssie uvedené¢ho vypoctu sa zahfiiaju iba spravy zadané pre financné nastroje, pre ktoré
existuje likvidny trh. Spravy, ktoré sa tykaju inych finanénych nastrojov sa nezahfiiaji do
vypoctu.

Z uvedeného vyplyva, ze spravy, ktoré sa tykaji financnych nastrojov, sa pre ktoré neexistuje
likvidny trh a nie su obchodované na obchodnom mieste (obchodnym miestom sa rozumie
regulovany trh, multilateralny obchodny systém alebo organizovany obchodny systém) nie su
zahrnuté do vypoctu priemernej dennej frekvencie obchodovania. V pripade, ak nie st splnené
podmienky na frekvenciu sprav za def, nejde o HFT, pretoZe takéto obchodovanie nespina
poziadavku na vysoky pocet sprav.

VIIl. Zaver

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze pokial’ osoba vykonava investicnu ¢innost’ v rdmei podnikania,
ako predmet svojej podnikatel'skej ¢innosti, a zdroven nespada pod niektort z vynimiek podla
§ 54 ods. 3 zakona o cennych papieroch, je na jej vykon potrebné povolenie Narodnej banky
Slovenska.

Ak osoba spravuje vlastny majetok a nepodnika v zmysle Obchodného zakonnika, a teda
nevykonéva ¢innost’ pre tretie osoby alebo za ucelom zisku, ale len pre ti¢ely zhodnocovania
vlastného majetku, nepovazuje sa tato za investi¢nu ¢innost’ v zmysle § 6 ZoCP, a nie je na jej
vykon potrebné povolenie Narodnej banky Slovenska.

Vynimku z povinnosti mat’ povolenie Narodnej banky Slovenska na vykonavanie investicnej
¢innosti ako obchodnik s cennym papiermi podla § 54 ods. 3 pism. d) zékona o cennych
papieroch si moZe osoba uplatnit’, ak obchoduje na vlastny et s finanénymi néstrojmi, ktoré
nie su komoditné derivaty alebo emisné kvoty, a zarovenl nie je tvorcom trhu, ani ¢lenom
regulovaného trhu alebo MTF (okrem nefinanénych subjektov), nepouziva metédu HFT
a neobchoduje na vlastny Ucet vykondvanim pokynov klientov (t. j. nepredava nakupené
finan¢né nastroje d’alSim tretim osobam). VSetky podmienky vynimky musia byt splnené
kumulativne, a preto ak niektord z podmienok vynimky nie je splnend, na vykonavanie
uvedenej Cinnosti je v sulade s § 54 ods. 1 zakona o cennych papieroch potrebné povolenie
Narodnej banky Slovenska na poskytovanie investi¢nych sluzieb.
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Narodna banka Slovenska nie je zodpovedna za kontrolu a spravnost’ idajov, ktoré sa zapisuju
do obchodného registra v pripade neregulovanych subjektov, ktorych cinnost’ nepodlieha
povoleniu zo strany Narodnej banky Slovenska, preto sa Narodna banka Slovenska nevyjadruje
k predmetu podnikania takychto osob. Na druhej strane, v pripade ak osoba vykonava ¢innost,
ktora ma charakteristiky obchodovania na vlastny udet, a zaroveii spifia podmienky pre
uplatnenie vynimky podla v § 54 ods. 3 pism. d) zdkona o cennych papieroch, Narodna banka
Slovenska nema vyhrady k zapisaniu predmetu podnikania do obchodného registra v zneni

podla § 54 ods. 3 pism. d) zdkona o cennych papieroch.

Vladimir Dvoracek v. r.
¢len bankovej rady a vykonny riaditel
useku obozretného dohl'adu
utvaru dohl'adu nad finanénym trhom
Narodnej banky Slovenska

Julia Cillikova v. .
vykonna riaditel’ka useku reguléacie
a ochrany finan¢nych spotrebitel'ov

utvaru dohl'adu nad finanénym trhom
Narodnej banky Slovenska
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