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zmluvou a cennikom medzi klientom a sprostredkovatelom? Co ked' nastane napr. extrémny
pripad cielovd suma = 10.000 Eur, poplatok za investi¢né poradenstvo = 200 Eur?........ccoce..... 16

Ako bude NBS pristupovat k réznym cennikom s réznou hodinovou sadzbou (cenou) pri
réznych sprostredkovateloch za tud istd sluzbu? Ak si sprostredkovatel junior bude uctovat
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poplatkoch (za aké obdobie, v akej vyske a za aké investi¢né sluzby su uctované a to na jeho
vstupnych tdajoch: vyska pravidelnej investicie, doba pravidelného investovania, cielova suma
a kumulativnym absoldtnym a percentudlnym vyjadrenim) a vyslovene prejavi vélu mat’ taky
produkt, teda aj taky, ktory by obsahoval poplatok z cielovej sumy, ktora koreSponduje s jeho
vstupnymi datami, ale je vypocitany s ohladom na investi¢ny horizont, ktory vyrazne
prekracuje odporucané obdobie drzby prvotne nadobudnutych finan¢nych nastrojov?........... 21

Bude NBS akceptovat, ak na zdklade investi¢ného ciela klienta (napriklad kiipa bytu, tvorba
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investi¢ny horizont, na tento horizont sa nastavi investi¢na stratégia a tato prirodzene moZze
vyrazne prekrocit odporiacanu drzbu jednotlivych finan¢nych nastrojov v portf6liu? Je mozné,
Ze pre NBS bude akceptovatelné, ak v pripade mladého Kklienta, dlhodobého ciela bude
prirodzene cielova suma vyssia a teda aj poplatok? Napriklad ak péjde o 20 ro¢nu investi¢na
stratégiu pre mladého klienta, pricom na zaciatku portfélio prirodzene obsahuje hlavne
agresivnejSie finan¢né nastroje s vy$$im rizikom, volatilitou, ale aj vynosom, ktoré vSak maju
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Ak SFA spolupracuje s viacerymi subjektami na kapitdlovom trhu, moéZe klientovi poskytovat
rézne materidly s vyuzitim podkladov od jednotlivych spolo¢nosti, alebo musi SFA zabezpecit,
aby materidly, v ktorom klient ziskava informdcie o ndkladoch a poplatkoch za r6zne produkty
réznych subjektov na kapitdlovom trhu bol zjednoteny za SFA? ... 26

Ak investi¢na spolo¢nost nastavi poplatkovi schému v rozpore so ZKI/MU a SFA ju distribuoval
pri zachovani beZnej odbornej starostlivosti, aké nasledky NBS vyvodzuje voci SFA?................ 27
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Nazov definicie alebo
skratky

DN kMiFID 11 2017 /565

EU
FA
MU

NBS
SDEU
ZKI

ZoCP

Z0FS

Definicie a skratky

Vysvetlenie

delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 pokial ide
o organizacné poziadavky a podmienky vykonu ¢innosti
investi¢nych spoloc¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na
Ucely uvedenej smernice

Euroépska tnia

Financ¢ny agent

Metodické usmernenie utvarov dohl'adu nad finan¢nym
trhom Narodnej banky Slovenska zo 14. aprila 2025 ¢.
6/2025 k poplatkom z ciel'ovej sumy v zneni redakéného
oznamenie o oprave chyb v metodickom usmerneni
utvarov dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej banky
Slovenska zo 14. aprila 2025 ¢. 6/2025 k poplatkom z
cielovej sumy

Narodna banka Slovenska

Sudny dvor EU

zakon ¢. 203/2011 Z.z. o kolektivnom investovani v zneni
neskorsich predpisov

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

zakon ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a
finanénom poradenstve a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorsich predpisov
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1. Aké konkrétne informacie musi poskytovatel poskytnut
klientovi pred uzavretim zmluvy?
Odpoved:

OCP alebo FA je povinny poskytnut klientovi informacie v zmysle pravnych predpisov, pricom vo
vztahu k poplatkom z ciel'ovej sumy povaZujeme za vhodné, aby bol klient informovany napriklad:

o charaktere poplatku, vratane sluzby, za ktoru klient plati (konkretizacia sluZby, uvedenie, ¢i
je jednorazovou alebo priebeznou/opakujicou sa sluzbou, ¢i zahfna aj dalSie, nasledné sluzby),
o sposobe jeho vypoctuy,

o platobnych instrukcidch, vratane informdcie o tom, komu sa poplatok plati, akym sp6sobom
sa poplatok plati,

zobrazenie kumulativneho vplyvu ndkladov a poplatkov na navratnost investicie,

ak prichddza do Gvahy moznost vratenia poplatku, informacie o tom, v akych situdciach sa
poplatok mo6ze Klientovi vratit.

Zaroven ma OCP a FA zvazit, v akej forme maju byt tieto informacie prezentované klientovi tak, aby
to plnilo ucel a klient ziskal zmysluplné informacie.

VSeobecné poziadavky na informdcie pre klientov a informdacie o ndkladoch a poplatkoch, ktoré
poskytovatel' investi¢nej sluzby je povinny poskytnut klientovi pred uzatvorenim zmluvy, st
upravené:

v platnych pravnych predpisoch, napr. § 73b, 73d ZoCP,

v ¢lankoch 46, 50 a51 delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/565 pokial ide o
organizacné poziadavky a podmienky vykonu c¢innosti investi¢nych spolocnosti, ako aj o
vymedzené pojmy na ucely uvedenej smernice informacie o ndkladoch a poplatkoch (dalej len
,DNKMIFID I1 2017/565"),

v usmerneniach ESMA z 3. augusta 2023 ¢. ESMA35-43-3448 k poziadavkdm na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID II,

v usmerneniach ESMA z 3. aprila 2023 ¢. ESMA35-43-3172 o urcitych aspektoch poZziadaviek
na vhodnost podla smernice MiFID II,

v otdzkach a odpovediach ESMA,

v Castych otdzkach a odpovediach vydanych NBS k MiFID II / MiFIR.
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2. Ako ma byt klient informovany o moznosti vratenia, resp.
nevratenia casti poplatku?

Odpoved:

Poi‘i)adavky najasné, prehl'adné a nezavadzajuice informacie pre klientov a potencialnych klientov st
uvedené najma v ¢lanku 44 ods. 1 az 8 DN k MiFID II 2017/565. Tieto ustanovenia vyzaduju, aby
vSetky informadcie, ktoré sa ,adresuju retailovym alebo profesiondlnym klientom alebo potencidlnym
retailovym alebo profesiondlnym klientom alebo ktoré Siria takym spdsobom, ktorym sa tieto
informdcie k nim mézZu dostat, vrdtane marketingovej komunikdcie, spliiali podmienky stanovené
v odsekoch 2 az 8" tohto clanku. Okrem iného, sa v tychto ustanoveniach vyzaduje, aby informacie
adresované vyssie uvedenym klientom spliiali nasledujice podmienky:

e podla ¢lanku 44 ods. 2 pism. b) DN k MiFID I 2017/565: ,,pri odkazovani na vsetky potencidlne
benefity investi¢nej sluzby alebo financného ndstroja st informdcie presné a vZdy jasne a zretelne
poukazuju na akékolvek relevantné rizikd";

e podla ¢lanku 44 ods. 2 pism. c) DN k MiFID 11 2017 /565: ,pri poukazovani na relevantné rizikd
sa pouZiva vel'kost' pisma, ktord je asporn rovnako velkd ako velkost previddajiiceho pisma
pouZitého v poskytnutej informdcii, a rozvrhnutie textu pri tomto poukazovani je takisto
ndpadné”;

e podla ¢lanku 44 ods. 2 pism. d) DN k MiFID II 2017 /565: ,informdcie st dostato¢né na to, a
predkladané takym sp6sobom, aby bolo pravdepodobné, Ze im porozumie priemerny ¢len skupiny,
ktorej st informdcie urcené alebo ktord je ich pravdepodobnym prijemcom*;

e podla ¢lanku 44 ods. 2 pism. e) DN k MiFID I1 2017 /565: ,informdcie nezakryvaju, neznejasriuj
délezZité body, vyhldsenia alebo varovania a ani nezniZuji ich vyznam®.

MU v principe vyjadrenom v bode 6.1 ods. (i) uvadza, Ze klient je ,jasne a dérazne upozorneny pred
uzatvorenim zmluvy na jednotlivé situdcie, kedy sa cast' uhradeného poplatku z cielovej sumy klientovi
nevracia“.

Ocakavanim NBS je, Ze OCP v stilade s odbornou starostlivostou upravi zmluvu s klientom, vratane
obchodnych podmienok, takym spdsobom, Ze v nej/nich budi vymenované jednotlivé situacie, kedy
sa Cast uhradeného poplatku z ciel'ovej sumy Kklientovi nevracia. Tieto informacie buda uvedené
jasne a dérazne, ¢o znamena:

e budu urcité, zrozumitelné a pochopitelné pre klienta, t.j. voli sa takd formulécia viet, ktora je
jednoznacnd a nezavadzajuca bez toho, aby boli ciastkové informdacie uvedené v roéznych
odsekoch, ktoré na seba odkazujy,

e Ze by mali byt uvedené napriklad zvyraznenim boldom, na takom mieste, ktoré si klient v§imne
a neprehliadne, t.j. nemali by byt uvedené na takom mieste alebo takym sposobom, Ze je vysoka
pravdepodobnost, Ze si ich klient nevSimne (napr. drobné pismo, pismo nevyraznou sivou
farbou, hutny text bez ¢lenenia na odseky, zaradenie informécii na koniec/spodok textu az za
dolezité informAcie).

Suvisiace ustanovenie MU: Bod 6.1 - Poplatky z cielovej sumy by mali byt navrhnuté tak, aby boli
dodrZané nasledujiice zdsady: (i) Transparentnost’: Klient je transparentne informovany o vsetkych
ndkladoch a poplatkoch suvisiacich s investiciou (s investi¢nou sluzbou ako aj s finanénym ndstrojom v
eurdch aj v %), o akychkolvek platbdch tretej strany, vrdtane zndzornenia kumulativneho tucinku
ndkladov na ndvratnost investicie. Klient je jasne a dérazne upozorneny pred uzatvorenim zmluvy
na jednotlivé situdcie, kedy sa ¢ast uhradeného poplatku z ciel'ovej sumy klientovi nevracia.
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3. Vratenie nespotrebovanej casti poplatku ma byt vratené
automaticky klientovi, alebo o to musi klient poziadat a az
potom sa mu vrati ¢ast poplatku?

Odpoved:

Pravidla obsiahnuté v MU vychadzaji vylucne z tzv. ,conduct rules” verejnopravnej regulacie platnej
pre dotknuté sektory finan¢ného trhu.

Z uvedeného dovodu sa poziadavka na stanovisko z hl'adiska stiikromnopravnej tipravy zmluvnych
vztahov v kontexte neprijatelnych zmluvnych podmienok javi ako nadbytocna. Pri aplikacii
verejnopravnych pravidiel obsiahnutych v MU do zmluvnych vztahov s klientmi neexistuje
s,neobmedzenad“ zmluvna vol'nost; tato je limitovana ticelom sledovanym regulacnymi pravidlami,
ktory musi byt bez ohladu na réznorodost zmluvnych konStruktov dodrzany. V pripade ich
porusenia aplikdciou do zmluvnych vztahov zo strany dohliadaného subjektu ide vzdy o poruSenie
verejnopravnej normy a nie noriem suikromného prava. Ich poruSenim vznikd dohliadanému
subjektu deliktualna zodpovednost a dotknutym klientom narok na nahradu Skody podl'a § 420 ods.
1 Obcianskeho zakonnika.

Pokial' by sme abstrahovali od vyssie uvedeného, tak vo vSeobecnosti z pohl'adu ochrany finan¢nych
spotrebitel'ov, teda nie vSetkych klientov dotknutych verejnopravnou regulaciou, sa bude skimat
transparentnost zmluvnych dojednani tykajicich sa predplatenych poplatkov z hl'adiska ich jasnosti,
zrozumitel'nosti a urcitosti (nielen gramatickd zrozumitelnost, ale aj schopnost spotrebitel'a
pochopit ekonomické dosledky vyplyvajice z dohodnutej zmluvnej podmienky?) a nasledne, ak by
dotknuté zmluvné dojednania boli skimané z hladiska ich neprijatel'nosti, tj. ¢i sposobuju
nerovnovahu v neprospech slabsej zmluvnej strany - spotrebitel'a podl'a kritérii vyjadrenych v § 53
ods. 13 Obéianskeho zakonnika, a to najma vo svetle zaverov nasledujticej vybranej judikatiry SDEU:

Rozsudok ESD z 23. aprila 2015 vo veci Van Hove, C-96/14, EU:C:2015:262

Rozsudok ESD z 25. februdra 1999 vo veci Card Protection Plan Ltd, C-349/96, EU:C:1999:93
Rozsudok ESD zo 7. decembra 2006 vo veci Komisia vs. Grécko, C-13/06, EU:C:2006:765
Rozsudok ESD zo dna 21. marca 2013 vo veci RWE Vertrieb, C-92/11, ECLI:EU:C:2013:180
Rozsudku ESD z 30. aprila 2014 vo veci Kasler a Kaslerné Rabai, C-26/13, EU:C:2014:282.
Rozsudok zo dna 26. februara 2015, Matei, C-143/13, EU:C:2015:127, bod 71 a 77

Rozsudok ESD zo 16. jula 2020 v spojenych veciach CY proti Caixabank SA, C-224/19 a LG, PK
proti Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA, C-259/19, EU:C:2020:578

Rozsudok ESD z 12. januara 2023 vo veci D.V. proti M.A,, C-395/21, ECLI:EU:C:2023:14

body 35-45, z ktorych je zrejmé, Ze ESD vykladd poziadavku transparentnosti informacii
o hlavnom predmete zmluvy restriktivne. Rovnako aj body 46-52, zktorych vyplyva, Ze
samotnd netransparentnost nenaplifia neprijatelnost zmluvnej podmienky. Smernica
93/13/EHS umoznuje prisnejsSiu Upravu avSak Slovenské pravo prisnejSiu Upravu
transparentnosti nema.

1 Napr. rozsudok ESD z 20. septembra 2017 vo veci Andriciuc, C-186/16, EU:C:2017:703, body 44 a 45; rozsudok ESD z
30. aprila 2014 vo veci Kasler a Kaslerné Rabai, C-26/13, EU:C:2014:282, body 71 a 72; rozsudok ESD z 10. jula 2019 vo
veci Amazon EU, C-649/17, EU:C:2019:576, bod 68; rozsudok ESD z 23. aprila 2015 vo veci Van Hove, C-96/14,
EU:C:2015:252, bod 40. Pozri blizsie rozsudok ESD z 23. aprila 2015 vo veci Van Hove, C-96/14, EU:C:2015:252, bod 50;
rozsudok ESD z 30. aprila 2014 vo veci Kasler a Kaslerné Rabai, C-26/13, EU:C:2014:282, bod 75; rozsudok ESD z 20.
septembra 2017 vo veci Andriciuc, C-186/16, EU:C:2017:703, bod 45. Pozri aj Rozsudok z 21. marca 2013, RWE Vertrieb
AG, C-92/11,EU:C:2013:180, body 52 a 53
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Rozsudok ESD z 3. septembra 2020 v spojenych veciach Profi Credit Polska SA proti QJ (C-
84/19), BW proti DR (C-222/19) a QL proti CG (C-252/19), EU:C:2020:631

Rozsudok ESD z 3. marca 2020 vo veci Gomez del Moral Guasch, C-125/18, EU:C:2020:138
Napr. rozsudok ESD z 20. septembra 2017 vo veci Andriciuc, C-186/16, EU:C:2017:703
rozsudok ESD z 10. juila 2019 vo veci Amazon EU, C-649/17, EU:C:2019:576

Rozsudok ESD z 13. marca 2013 vo veci Mohamed Aziz (C-415/11), ECLI:EU:C:2013:164

Co sa tyka konkrétnych otazok, dovolujeme si uviest nasledovné:

a) K vyudctovaniu predplateného poplatku by malo dochadzat vylu¢ne v pripadoch ukoncenia
zmluvného vztahu, ¢i uZ zo strany dodavatel'a alebo klienta. Pokial klient oznami dodavatel'ovi,
Ze uZ nebude investovat, tak uvedenud informdaciu je mozné bez dalSieho povaZovat za
ukoncenie investovania, na rozdiel od prerusenia, ktoré moze byt zo strany klienta vyjadrené
jeho spravanim (neinvestovanim) alebo tieZ formalizovanym ozndmenim. Za ti¢celom rozliSenia
tychto réznych situacii odportacame dotknutym dohliadanym subjektom dohodnut s klientom
jasné a diferencované pravidla pre prerusenie investovania a jeho ukoncenie. Zaroven je
potrebné vdanom kontexte nastavit procesy azdielanie informacii medzi dodavatelom
a sprostredkovatel'om financ¢nej sluzby.

b) Dotknuty spotrebitel by nemal osobitne pri ukonceni investovania/zmluvy Ziadat
o vyuctovanie nespotrebovanej/alikvotnej casti predplateného poplatku, nakol'ko
takato osobitna Ziadost, hoci aj dohodnuta v zmluve, by mohla byt vyhodnotena ako
neprijatel'na, nakol'ko by bola v priamom rozpore s opravenymi zaujmami spotrebitel’a,
uZ len z dévodu, Ze narok na vyuctovanie, resp. vratanie alikvotnej casti predplatného
poplatku, je imanentne spojeny s aktom ukon¢enia zmluvného vztahu/investovania.

Zastavame nazor, Ze obdobne by to malo platit aj pri ostatnych klientoch, a to s odvolavkou na
poziadavku konat' Cestne a poctivo, v stlade so zdsadami poctivého obchodného styku a s odbornou
starostlivostou. Tieto zdsady sa daju aplikovat' aj pri vSetkych typoch klientov vratane spotrebitel’a,
a teda nie je nevyhnutné dant otazku riesit cez ustanovenia o ochrane spotrebitel'a.
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4. Je mozné Uctovat poplatok z cielovej sumy a zaroven ponukat
iba jednorazovu sluzbu?

Odpoved:
Ano, je to mozné.

Pozri bliZ$ie aj odpoved’ na otazku ¢. 5.

5. Z akého dobvodu je v rozhodovacom strome uvedena pri
poplatku za jednorazovl sluzbu povinnost poskytovat
priebezné sluzby?

Odpoved:

V rozhodovacom strome nie je uvedena povinnost poskytovat pri poplatku z cielovej sumy za
jednorazové sluzby zaroven povinnost poskytovat priebezné sluzby. V rozhodovacom strome je
otazka ,Je klientovi poskytovana investi¢na sluzba priebezného investicného poradenstva alebo
riadenia portfélia pocas obdobia, kedy klient pravidelne investuje?” a v pripade, Ze je odpoved
LANO“, moZe ist o dobru praktiku a teda pravdepodobne pojde o akceptovatelny poplatok z ciel'ovej
sumy. Tato otazka je vrozhodovacom strome uvedend z dovodu previazania na priklad dobrej
praktiky ¢. 2 uvedenej v prilohe 11 MU.

V rozhodovacom strome zamerne nie je uvedena odpoved’' ,NIE“ na tito otazku s previazanim
(Sipkou) na neprimerané poplatky z ciel'ovej sumy.

Suvisiace ustanovenie MU:

Priloha II - Priklady dobrej praktiky

2. Poskytovanie investicnej sluzby s vy$sou pridanou hodnotou pocas pravidelného
investovania:

Priklad dobrej praktiky 2

Ak klient plati poplatok z ciel'ovej sumy za jednorazovtu protisluzbu investicného poradenstva, klientovi
je pocas obdobia pravidelného investovania poskytovand investi¢nd sluzba s vyssou pridanou hodnotou,
napr. priebezné poskytovanie investicného poradenstva alebo riadenie portfélia. Tym nie je dotknuté
prdvo poskytovatel'a priebeznej sluzby s vyssou pridanou hodnotou uctovat' za tieto sluzby poplatky.
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6. Klient ma podla uzatvorenej zmluvy zdujem zaplatit s prvym
vkladom cely vstupny poplatok a aj prvu investiciu. Napr. 500
Eur vstupny poplatok a 100 Eur prvu splatku pravidelného
investovania. Klient ale po$le iba napr. 100, alebo 200 Eur. Co
v takomto pripade? Ako ma postupovat finan¢na institicia?

Odpoved:
Pozndmka: Tdto otdzka a odpoved’ stvisi s otdzkou ¢. 12.

Finan¢na insStiticia ma v silade s odbornou starostlivostou upravit zmluvu vratane obchodnych
podmienok s klientom tak, aby upravovala aj hypoteticka situaciu opisani vo Vami uvedenom
priklade a upravila sposob, ako (v akom pomere) sa bude poukdzana suma zapocitavat za investiciu
a za vstupny poplatok v silade s principom vyjadrenym v bode 6.1 ods. (ii) MU.

Suvisiace ustanovenie MU:
Bod 6.1 - Poplatky z ciel'ovej sumy by mali byt navrhnuté tak, aby boli dodrZané nasledujtice zdsady:

(ii) Investovanie od zaciatku: Ak klient méZe poplatok z cielovej sumy zaplatit' postupne v spldatkach,
klient zacina pravidelne investovat’ bez zbytocného odkladu od zriadenia pravidelného
investovania a nie az po uplnom zaplateni poplatku z cielovej sumy v spldtkach, t. j. relevantnd
¢ast’ pravidelnych platieb klienta md ist’ aj na investiciu. Pre vyliicenie pochybnosti, toto pravidlo
sa vztahuje na poplatok z cielovej sumy bez ohl'adu na to, (i je protisluZzba za poplatok jednorazovd
alebo priebezZnd.
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7. Z finanCnej analyzy vyjde klientovi optimalny investicny
horizont 12 rokov. Klient chce investovat do akciového
portfélia. Minimalny odporucany investicny horizont tohto
portfdlia podla tvorcu produktu je 5 rokov.

7.A. MOze si sprostredkovatel zobrat proviziu iba za 5 rokov?
Alebo ma zmluvu nastavit iba na 5 rokov?

Odpoved:
Pozndmka: Tdto otdzka a odpoved’ suvisi s otdzkou ¢. 16 a 17.

Vami opisanej situacii rozumieme nasledovne:

o financ¢ny sprostredkovatel' (OCP alebo FA) sprostredkuje uzatvorenie zmluvy o pravidelnom
investovani s klientom, ktorého investi¢ny horizont je 12 rokov alebo s nim uzatvori iny typ
zmluvy,

e Klient chce investovat do akciového portfélia,

e tvorca produktu (spravcovska spolo¢nost ako tvorca produktov v portféliu) urcil investi¢ny
horizont produktu na 5 rokov.

V opise situacie chybaju vymenované d’alSie sluzby, ktoré financ¢ny sprostredkovatel (OCP alebo FA)
poskytuje klientovi pocas prvych 5 rokov a nasledne.

V zmysle bodu 6.1 ods. (iii) MU majud byt poplatky z cielovej sumy vypocitané s odkazom na obdobie,
ktoré je adekvatne vzhl'adom na investi¢ny horizont (t. j. toto obdobie nie je neadekvatne dlhé).

Textacia samotného bodu 6.1 ods. (iii) MU blizsie nerozpisuje, ¢i ma ist o x rokov podl'a investi¢ného
horizontu produktu v portféliu alebo investi¢ného horizontu investora, ktory mu vysiel po vyplneni
testu vhodnosti. Priklad zlej praktiky ¢. 2 uvedeny v Prilohe [ MU uvadza priklad, kedy je investi¢ny
horizont urceny s odkazom na investi¢ny horizont urceny zo strany tvorcu produktu.

Z uvedeného dovodu moZze sprostredkovatel’ (OCP alebo FA) nastavit poplatok s cielovej sumy
s odkazom na obdobie 5 rokov, ktoré je rovnaké ako minimalny investi¢ny horizont produktu.

Do uvahy teoreticky prichadza aj nastavenie poplatku s odkazom na investi¢ny horizont investora,
ktory mu vySiel po vyplneni testu vhodnosti. Testy vhodnosti vSak obsahuja otazky a mozné
odpovede, ktoré pred-definoval finan¢ny sprostredkovatel’ (OCP alebo FA). Tu je preto potrebné
poukazat’ na skutoénost, Ze testy vhodnosti a moznost vybrat’ si uréita dizku investi¢ného horizontu
investora je Castokrat vopred definovana vol'bami v odpovediach na otazky v teste vhodnosti, ktoré
nastavuje finan¢ny sprostredkovatel’ (OCP alebo FA). Ked'Ze sprostredkovatel’ (OCP alebo FA) méze
byt motivovany urcit o najvyssiu cielovi sumu s odkazom na ¢o mozno najdlhsi investi¢ny horizont
klienta, je tu pritomny konflikt zaujmov, ktory je mozné zmiernit prave definovanim pravidiel pre
sprostredkovatelov, ako (na zaklade akych kritérii) pripravit vhodné odpovede na investicny
horizont v dotazniku.

OCP alebo FA mdze nastavit poplatok z ciel'ovej sumy s odkazom na investi¢ny horizont investora,
avsak musi vediet preukazat, Ze postupoval:
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e vsulade so svojimi povinnostami vyplyvajucimi z platnych pravnych predpisov, najma vo
vztahu K transparentnému informovaniu o nakladoch a poplatkoch (napr. § 73b, 73d ZoCP,
¢lanok 46,50 a 51 DN k MiFID 112017 /565),

e vsulade s usmernenim ESMA z 3. augusta 2023 ¢. ESMA35-43-3448 k poziadavkam na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID II, s usmernenim ESMA z 3. aprila 2023 ¢. ESMA35-
43-3172 o urcitych aspektoch poziadaviek na vhodnost podla smernice MiFID II,

e vsulade s otdzkami a odpovedami ESMA a s ¢astymi otazkami a odpovedami vydanymi NBS k
MiFID II / MiFIR.

Suvisiace ustanovenie MU:
Bod 6.1. - Poplatky z ciel'ovej sumy by mali byt navrhnuté tak, aby boli dodrZané nasledujiice zdsady:

(iii) Vypocet poplatku z ciel'ovej sumy s odkazom na adekvdtne obdobie: Poplatok z ciel'ovej sumy
sa méZe vypocitat' s odkazom na obdobie, ktoré je adekvdtne vzhl'adom na investicny horizont (t. . toto
obdobie nie je neadekvdtne dIhé).

7.B. Co po piatich rokoch? Bude sprostredkovatel robit servis
klientovi nasledujuce roky uz iba zadarmo? Alebo sa nasledne
douctuju poplatky za dalSich 5 rokov?

Odpoved:
Pozndmka: Tdto otdzka a odpoved’ stivisi s otdzkou ¢. 16 a 17.

Nastavenie zmluvného vztahu medzi finanénym sprostredkovatelom (OCP alebo FA) a klientom
zavist:
e od toho, aky druh zmluvy bol s klientom uzatvoreny,
e od toho, aké sluzby sa zaviazal financny sprostredkovatel’ (OCP alebo FA) poskytovat klientovi
pocas prvych 5 rokov a potom,
e od toho, aké druhy poplatkov sa zaviazal platit klient finanénému sprostredkovatelovi (OCP
alebo FA) za prislu$nu protisluzbu.

Ak bude financny sprostredkovatel’ (OCP alebo FA) poskytovat' urcité sluzby klientovi priebezne
alebo opakovane, je opravneny za ne uctovat poplatky.
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8. Ako sa pozera NBS na urcenie cielovej sumy bez investicného
horizontu? Priklad: 100 Eur mesacne na 20 rokov = 24.000
Eur. KedZe minimalny odporucany investicny horizont podla
tvorcu produktu je 5 rokov, cielova suma na 5 rokov bude
24.000 Eur a klient ho méze vyuzit bez obmedzenia
investicného horizontu. Aky je okruh osob, ktoré su opravnené
distribuovat alternativne investi¢né fondy podla § 4 (2) pism.
b) ZKI kvalifikovanym investorom?

Odpoved: Predmetom metodického usmernenia NBS su poplatky z cielovej sumy tak, ako su
definované vbode 1.2, pricom v definicii nie je definicnym pojmom investi¢cny horizont,
s odkazom na Ktory sa poplatok urcil. Aj na takto urc¢eny poplatok z cielovej sumy, kde sa cielova
suma uréi bez ohladu na dizku investi¢ného horizontu, sa bude aplikovat MU a bude potrebné
dodrzat principy vyjadrené v bode 6.1. okrem ods. (iii).

NBS nemoéze zakazat OCP ani inym FA, aby si urcovali svojej poplatkové schémy tak, aby vzdy a za
kazdych okolnosti urcovali vySku poplatku z cielovej sumy s odkazom na urcité obdobie. V ramci
zmluvnej vol'nosti nie je vyluCené, aby bola vyska poplatku z cielovej sumy urcena tak, Ze ciel'ova
suma sa uréi bez ohl'adu na dizku investi¢ného horizontu.

Ciel'ova suma by mala byt urcena transparentne, podl'a vopred definovanych pravidiel, ktoré ma
sprostredkovatel (OCP alebo FA) dodrzat. KedZe sprostredkovatel’ (OCP alebo FA) moéze byt
motivovany urcit €o najvyssiu cielovll sumu, je tu pritomny konflikt zaujmov, ktory je mozné
zmiernit prave definovanim pravidiel pre sprostredkovatelov (OCP alebo FA), ako urcit ciel'ovu
sumu pre klienta. Je potrebné, aby ciel'ova suma bola klientom dosiahnutel'na vzhl'adom na jeho
finan¢nu situdciu. NepovaZujeme za konanie v stlade s odbornou starostlivostou, ak je len teoreticky
urcena ciel'ova suma bez ohl'adu na konkrétnu situaciu klienta.

Suvisiace ustanovenie MU: 1.2. Pocas uplynulych rokov NBS pri vykone dohl'adu zaznamenala niekol'’ko
pripadov tzv. ,poplatkov z cielovej sumy” uplatriovanych pri pravidelnom investovani. Pojem poplatok
z ciel'ovej sumy alebo predplatené poplatky nie je v relevantnej existujiicej prdvnej tiprave definovany.
Pre tcely tohto metodického usmernenia sa poplatkom z cielovej sumy rozumie poplatok z ciel'ovej
sumy:
(i)  uhrddzany na zaciatku pravidelného investovania, zmluvne definovany napriklad ako:
a. poplatok za jednorazovu protisluzbu (d'alej len ,jednorazovd protisluzba“) ako je zriadenie
pravidelného investovania,
b. poplatok za jednorazovu protisluzbu poskytnutia investicného poradenstva v suvislosti s
pravidelnym investovanim,
¢. poplatok za priebeznu, kontinudlnu alebo opakujticu sa protisluzbu (dalej len ,priebeZnd
protisluzba“) poskytovania priebeZného investi¢ného poradenstva v suvislosti s pravidelnym
investovanim,
d. poplatok za priebeznu protisluzbu nahrddzajiuci alebo dopliiujici priebezné vstupné
poplatky v pripade investovania do subjektov kolektivneho investovania, alebo
e. poplatok za priebeZnu protisluZbu nahrddzajici alebo dopliiujici priebeZné poplatky za
poskytovanie sluzby riadenia portfélia v pripade obchodnikov s cennymi papiermi, a zdrover
(ii)  ktory sa pocita ako urcité % z cielovej sumy pravidelného investovania, ktord sa md dosiahnut’
pravidelnym investovanim.
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9. Vzhladom na flexibilitu sporenia niektoré produkty neurcuju
vysku cielovej sumy ako sucin mesacnej platby a poctu
mesiacov sporenia. Klient si urci cielovid sumu na zaklade
svojich potrieb a moznosti. Finan¢na situacia klienta sa v Case
meni. Preto jej naplnenie nie je naviazané na konkrétne Casové
obdobie. Klient mo6ze, ale nemusi investovat pravidelne a
moze, ale nemusi poukazovat platbu v rovnakej vyske -
investuje sa Ciastka, ktora je k terminu investovania na Ucte
klienta. Ako sa bude v takomto pripade posudzovat
primeranost vysky cielovej sumy?

Odpoved’ Detto ako odpoved v bode 8.

Predmetom metodického usmernenia NBS su poplatky z ciel'ovej sumy tak, ako st definované v bode
1.2, pricom v definicii nie je investicny horizont, s odkazom na ktory sa poplatok urcil,
definicnym pojmom. Aj na takto urceny poplatok z ciel'ovej sumy, kde sa ciel'ova suma urci bez
ohl'adu na dizku investi¢ného horizontu, sa bude aplikovat’ MU a bude potrebné dodrzat principy
vyjadrené v bode 6.1. okrem ods. (iii).

Pravidelné preskiimanie vhodnosti sluzi prave na to, aby sa preskimala vhodnost opidtovne za
ucelom zvazenia aktualnej situacie klienta, napr. aj zmeny vysky prijmu. Pokial' sa nebude robit
pravidelné preskimanie vhodnosti, sprostredkovatel (OCP alebo FA) by nemal vychadzat
z predpokladu, Ze finan¢na situacia klienta sa v buddcnosti bude len zlepSovat.

Suvisiace ustanovenie MU: 1.2. Pocas uplynulych rokov NBS pri vykone dohladu zaznamenala
niekol’ko pripadov tzv. ,poplatkov z cielovej sumy“ uplatriovanych pri pravidelnom investovani. Pojem
poplatok z ciel'ovej sumy alebo predplatené poplatky nie je v relevantnej existujiicej prdvnej tiprave
definovany. Pre ticely tohto metodického usmernenia sa poplatkom z ciel'ovej sumy rozumie poplatok z
ciel'ovej sumy:
(i)  uhrddzany na zaciatku pravidelného investovania, zmluvne definovany napriklad ako:
a. poplatok za jednorazovu protisluzbu (d'alej len ,jednorazovd protisluzba“) ako je zriadenie
pravidelného investovania,
b. poplatok za jednorazovi protisluzbu poskytnutia investicného poradenstva v suvislosti s
pravidelnym investovanim,
¢. poplatok za priebeznu, kontinudlnu alebo opakujticu sa protisluzbu (dalej len ,priebezZnd
protisluzba“) poskytovania priebeZného investi¢ného poradenstva v suvislosti s pravidelnym
investovanim,
d. poplatok za priebeznu protisluzbu nahrddzajiuci alebo dopliiujici priebezné vstupné
poplatky v pripade investovania do subjektov kolektivneho investovania, alebo
e. poplatok za priebeZnu protisluZbu nahrddzajtci alebo dopliiujici priebeZné poplatky za
poskytovanie sluZby riadenia portfélia v pripade obchodnikov s cennymi papiermi, a zdroveri
(ii)  ktory sa pocita ako urcité % z cielovej sumy pravidelného investovania, ktord sa md dosiahnut’
pravidelnym investovanim.
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10. Ako bude NBS posudzovat problematiku vstupnych poplatkov,
ak sa prenesie zo zdkonom regulovanej zény max. vstupny
poplatok = 5%, do poradenstva, kde poplatky budu dané ,iba"
zmluvou a cennikom medzi klientom a sprostredkovatelom? Co
ked nastane napr. extrémny pripad cielova suma = 10.000 Eur,
poplatok za investi¢né poradenstvo = 200 Eur?

Odpoved:
Pozndmka: Maximdlny poplatok vo vyske 5% sa uplatriuje len v sektore kolektivneho investovania, nie
je uplatriovany v celom sektore kapitdlového trhu.

Predmetom MU nie je regulovanie maximalnej/minimalnej vysSky poplatkov za investi¢né
poradenstvo. Zmluva medzi OCP a klientom moéze uvadzat v cenniku aj poplatok za investi¢né
poradenstvo urceny pevnou sumou, hradené priamo klientom tomuto sprostredkovatel'ovi.

11. Ako bude NBS pristupovat k réznym cennikom s rb6znou
hodinovou sadzbou (cenou) pri roznych sprostredkovateloch za
td istd sluzbu? Ak si sprostredkovatel' junior bude uctovat
menej ako senior poradca, bude to asi OK. Co ale ked nastane
pripad, kedy si junior vyuctuje voci klientovi sice nominalne
nizSiu sadzbu ale viac hodin, pretoze mu praca bude dlhsie
trvat a v absolGtnom disle to bude vyssi poplatok pre klienta.

Odpoved:
Uctovanie roznej vysky poplatkov urcenych ako hodinova sadzba nie je predmetom MU.

Zmluva medzi sprostredkovatelom (OCP alebo FA) a klientom moZe uvadzat v cenniku aj poplatok

za investicné poradenstvo urCeny hodinovou sadzbou, hradené priamo klientom
sprostredkovatel'ovi.
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12. V pripade predplatenych vstupnych poplatkov, pomer 50% na
splacanie vstupného poplatku a 50% na investovanie je OK.
Resp. aky pomer povazuje NBS za primerany?

Odpoved:
Pozndmka: Tdto otdzka a odpoved’ suvisi s otdzkou C. 6.

Podl'abodu 6.1 ods. (ii) metodické usmernenia ma klient ,.zacat’ pravidelne investovat’ bez zbytocného
odkladu od zriadenia pravidelného investovania a nie aZ po tiplnom zaplateni poplatku z ciel'ovej sumy
v spldtkach, t. j. relevantnd cast’ pravidelnych platieb klienta md ist’ aj na investiciu"“.

Podl'a nasho nazoru je rozdelenie prostriedkov v pomere 1:1 (50% a 50%) akceptovatelny pomer.
Sme toho nazoru, Ze najmenej 50% prostriedkov ma ist' na investiciu.

Suvisiace ustanovenie MU:
Bod 6.1 - Poplatky z ciel'ovej sumy by mali byt navrhnuté tak, aby boli dodrZané nasledujiice zdsady:

(ii) Investovanie od zaciatku: Ak klient méZe poplatok z cielovej sumy zaplatit postupne v spldtkach,
klient zacina pravidelne investovat bez zbytocného odkladu od zriadenia pravidelného
investovania a nie az po uplnom zaplateni poplatku z ciel'ovej sumy v spldtkach, t. j. relevantna
¢ast pravidelnych platieb klienta ma ist’ aj na investiciu. Pre vyliicenie pochybnosti, toto pravidlo
sa vztahuje na poplatok z ciel'ovej sumy bez ohl'adu na to, (i je protisluZba za poplatok jednorazovd
alebo priebezZnd.
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13. Prilohy stanoviska su zavazné, alebo su iba vo forme
odporucania?

Odpoved:
U¢elom metodického usmernenia je poskytntt pravny nazor NBS, nepredstavuje pravne zavazny
legislativny akt, ktorym sa urcuji nové povinnosti.

NBS vydala metodické usmernenie, ktorym sa bude NBS riadit' pri vykone dohl'adu. NBS sa bude
riadit’ svojim pravnym nazorom vyjadrenym v texte metodického usmernenia ako aj v prilohach
metodického usmernenia.

Suvisiace ustanovenie MU:

Bod 7.3. Metodické usmernenie predstavuje prdvny ndzor NBS. Tento prdvny ndzor bude
uplatriovany pri vykone dohl'adu zo strany odboru dohl'adu nad kapitdlovym trhom NBS pri
posudzovanti situdcii, ktoré by mohli predstavovat’ neprimerané poplatky z ciel'ovej sumy uvedené ako
priklady zlej praktiky v Prilohe I tohto metodického usmernenia, akceptovatelné poplatky z cielovej
sumy uvedené ako priklady dobrej praktiky v Prilohe Il tohto metodického usmernenia, ako aj pri
posudzovani situdcii, ktoré nie su v tomto metodickom usmerneni osobitne vymedzené.

Charakter priloh a prikladov dobrych a zlych praktik je vysvetleny v bodoch 6.4 a 6.5 MU. Priloha je
sucastou MU, takZe jeho pravny charakter je dany MU.

Suvisiace ustanovenie MU:

Bod 6.4. Toto metodické usmernenie obsahuje aj priklady dobrych a zlych praktik, ktoré NBS
identifikovala v stvislosti s poplatkami z ciel'ovej sumy pri pravidelnom investovani. Priklady poplatkov
z cielovej sumy, ktoré predstavuju zIu praktiku, su uvedené v Prilohe I tohto metodického usmernenia
(neprimerané poplatky z ciel'ovej sumy). Priklady poplatkov z cielovej sumy, ktoré predstavuju dobru
praktiku, st uvedené v Prilohe Il tohto metodického usmernenia.

Bod 6.5. Dobré praktiky su pravidld, politiky a postupy predstavujiice najlepsi Standard, ktory
NBS na trhu vnima a mézu byt indikatorom dodrZiavania vseobecne zdviznych prdvnych
predpisov. ZIé praktiky su pravidld, politiky a postupy predstavujice prax, ktoru NBS vnima
negativne a mézu byt indikdtorom porusenia vseobecne zdviznych prdavnych predpisov. Dobré
a zIé praktiky su vZdy posudzované v kontexte celej Cinnosti dohliadaného subjektu a od pripadu
k pripadu.
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14. Bude NBS davat priebezné stanoviskd a komentadre k
implementacii tohto nariadenia? Aké sankcie mdbze NBS
uplatnit pri poruseni zdsad metodického usmernenia?

Odpoved:
PriebeZné stanoviska a komentare k implementacii neplanujeme vydavat.

Po vyhodnoteni dohl'adov planujeme urobit’ pripadnt reviziu MU, najma prilohy s uvedenymi zlymi
a dobrymi praktikami, alebo prerokovat' s asocidciami aplikacnt prax.

MU predstavuje pravny nazor NBS, ktory bude uplatiiovany pri vykone dohl'adu zo strany odboru
dohl'adu nad kapitalovym trhom NBS. MU v bode 6.1 definuje principy, ktoré opiera o pravne
povinnosti uz definované v inych pravnych predpisoch, ktoré sa na dohliadané subjekty vztahovali
uz pred vydanim MU. Prostrednictvom tychto principov NBS dohliadanym subjektom ozrejmuje, aké
konanie NBS povazuje za konanie s odbornou starostlivostou v  zaujme
podielnikov/investorov/klientov.

V pripade, Ze NBS pri vykone dohl'adu zisti, Ze dohliadany subjekt porusil urcité povinnosti, ktoré mu
vyplyvaju zo vSeobecne zavaznych pravnych predpisov, ktoré dohliada NBS, je opravnena uloZzit
prislusnému dohliadanému subjektu sankciu vstulade s § 202 ZKI, § 39 ZoFS alebo § 144 ZoCP, pricom
NBS pri ukladani sankcii vychadza z kritérii, ktoré urcuju prislusné pravne predpisy.
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15. Disponuje NBS informaciou ¢ planuje ESMA usmertfiovat
poplatky v rdmci EU prip. & existuji obdobné usmernenia
tykajuce sa postoja k predplatenym poplatkom aj v inych
tatoch EU?

Odpoved:

NBS ma v sucasnosti informacie o tom, Ze problematika ,predplatenych poplatkov* alebo ,poplatkov
z ciel'ovej sumy* je pritomnd v 2 ¢lenskych Statoch: CR a SR.

NBS v stcasnosti nedisponuje informaciami o tom, ¢i ESMA tuto vec v budidcnosti planuje upravovat.
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16. Je pre NBS akceptovatelné, ak by klient, ktory je nalezite a
transparentne informovany o poplatkoch (za aké obdobie, v
akej vyske a za aké investi¢né sluzby su uctované a to na jeho
vstupnych Udajoch: vySka pravidelnej investicie, doba
pravidelného investovania, cieflovd suma a kumulativhym
absolitnym a percentualnym vyjadrenim) a vyslovene prejavi
volu mat taky produkt, teda aj taky, ktory by obsahoval
poplatok z cielovej sumy, ktord koreSponduje s jeho vstupnymi
datami, ale je vypocitany s ohladom na investi¢ny horizont,
ktory vyrazne prekracuje odporucané obdobie drzby prvotne
nadobudnutych finanénych nastrojov?

Pokracovanie otazky: Teda Ci je akceptovatelné, aby klient, ktory je nalezite a
preukazatelne informovany, vyjadril jasny a jednoznacny informovany suhlas s tym,
ze chce taky produkt, pri ktorom by poplatok z cielovej sumy bol vypocitany s
ohladom na obdobie 15 rokov (investi¢ny horizont), avSak minimdalna odporacana
drzba prvotne nadobudnutych FN do portfélia (FN1 az FN5) je 5 rokov.

Prvotne nadobudnuté financné nastroje su tie, ktoré sa nachadzaju ako prvé v
portféliu.

Priklad: investi¢na stratégia na 15 rokov sa sklada z financnych nastrojov (FN) FN1,
FN2, FN3, FN4, FN5. To su tie prvotne nadobudnuté FN. Kazdy jeden z nich ma
minimalnu odporucanua drzbu 5 rokov.

Po ¢ase v ramci riadenia portfdlia sa moze stat, Ze OCP vybalansuje portfélio tak, ze
FN2 v desiatom roku vymeni za FN6, FN3 vymeni v dvanastom roku za FN7. FN6 a
FN7 uz nie su prvotne nadobudnuté FN. Rovnako sa moze skladba FN v portfdliu
menit podla toho, v akom $tadiu sa investicia nachddza. MézZe sa stat, Ze napriklad
ak sa investicia blizi k svojmu investicnému horizontu, rizikovejSie FN v portféliu
vymienaju za menej volatilné.

Odpoved:
Pozndmka: Tdto otdzka a odpoved’ stvisi s otdzkou ¢. 17 a s otdzkou C. 7.

V zmysle bodu 6.1 ods. (iii) MU maju byt poplatky z ciel'ovej sumy vypocitané s odkazom na obdobie,
ktoré je adekvatne vzhl'adom na investi¢ny horizont (t. j. toto obdobie nie je neadekvatne dlhé).

Textacia samotného bodu 6.1 ods. (iii) MU bliZSie nerozpisuje, ¢i ma ist o x rokov podl'a investi¢ného
horizontu produktu v portféliu alebo investicného horizontu investora, ktory mu vysiel po vyplneni
testu vhodnosti. Priklad zlej praktiky ¢. 2 uvedeny v Prilohe I MU uvadza priklad, kedy je investi¢ny
horizont urceny s odkazom na investi¢ny horizont urceny zo strany tvorcu produktu.

Z uvedeného dévodu mébze sprostredkovatel (OCP alebo FA) nastavit poplatok s cielovej sumy
s odkazom na obdobie 5 rokov, ktoré je rovnaké ako minimalny investi¢ny horizont produktu.

Do uvahy teoreticky prichddza aj nastavenie poplatku s odkazom na investi¢ny horizont investora,
ktory mu vySiel po vyplneni testu vhodnosti. Testy vhodnosti vSak obsahuju otazky a mozné
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odpovede, ktoré pred-definoval finan¢ny sprostredkovatel’ (OCP alebo FA). Tu je preto potrebné
poukazat’ na skuto¢nost, Ze testy vhodnosti a moZnost vybrat' si ur¢iti dizku investi¢ného horizontu
investora je Castokrat vopred definovana vol'bami v odpovediach na otazky v teste vhodnosti, ktoré
nastavuje finan¢ny sprostredkovatel (OCP alebo FA). Ked'Ze sprostredkovatel’ (OCP alebo FA) moZe
byt motivovany urcit' ¢o najvyssiu ciel'ovil sumu s odkazom na ¢o mozno najdlhsi investi¢ny horizont
Kklienta, je tu pritomny konflikt zaujmov, ktory je mozné zmiernit prave definovanim pravidiel pre
sprostredkovatelov, ako (na zaklade akych Kkritérii) pripravit vhodné odpovede na investi¢ny
horizont v dotazniku.

OCP alebo finan¢ny agent moZe nastavit poplatok z ciel'ovej sumy s odkazom na investi¢ny horizont
investora, avSak musi vediet preukazat, Ze postupoval:

e vsulade so svojimi povinnostami vyplyvajucimi z platnych pravnych predpisov, najma vo
vztahu Kk transparentnému informovaniu o nakladoch a poplatkoch (napr. § 73b, 73d ZoCP,
¢lanok 46,50 a 51 DN k MiFID 11 2017/565),

o vsulade s usmernenim ESMA z 3. augusta 2023 ¢. ESMA35-43-3448 k poziadavkdm na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID II, s usmernenim ESMA z 3. aprila 2023 ¢. ESMA35-
43-3172 o urcitych aspektoch poziadaviek na vhodnost podla smernice MiFID II,

o vsulade s otdzkami a odpovedami ESMA a s ¢astymi otdzkami a odpovedami vydanymi NBS k
MiFID II / MiFIR.

Suvisiace ustanovenie MU:
Bod 6.1. - Poplatky z ciel'ovej sumy by mali byt navrhnuté tak, aby boli dodrZané nasledujiice zdsady:

(iii) Vypocet poplatku z ciel'ovej sumy s odkazom na adekvdtne obdobie: Poplatok z cielovej sumy

sa mézZe vypocitat's odkazom na obdobie, ktoré je adekvdtne vzhl'adom na investicny horizont (t. j.
toto obdobie nie je neadekvdtne dlhé).

OTAZKY A ODPOVEDE K METODICKEMU USMERNENIU NBS K POPLATKOM Z CIELOVE] SUMY

22


https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/usmernenia-esma-z-3-augusta-2023-c-esma35-43-3448-k-poziadavkam-na-riadenie-produktov-stanovenym-v-smernici-mifid-ii-2/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/usmernenia-esma-z-3-augusta-2023-c-esma35-43-3448-k-poziadavkam-na-riadenie-produktov-stanovenym-v-smernici-mifid-ii-2/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/usmernenia-esma-z-3-aprila-2023-c-esma35-43-3172-o-urcitych-aspektoch-poziadaviek-na-vhodnost-podla-smernice-mifid-ii/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/usmernenia-esma-z-3-aprila-2023-c-esma35-43-3172-o-urcitych-aspektoch-poziadaviek-na-vhodnost-podla-smernice-mifid-ii/
https://www.esma.europa.eu/publications-and-data/questions-answers
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-ii-mifir/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/caste-otazky-a-odpovede-mifid-ii-mifir/

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

17. Bude NBS akceptovat, ak na zaklade investi¢ného ciela klienta
(napriklad kupa bytu, tvorba rezerv, kumulovanie investicii na
dochodok) a na zaklade jeho veku sa stanovi adekvatny
investi¢ny horizont, na tento horizont sa nastavi investi¢na
stratégia a tato prirodzene méze vyrazne prekrocit odporacanu
drzbu jednotlivych finanénych nastrojov v portfoliu? Je mozné,
Ze pre NBS bude akceptovatelné, ak v pripade mladého klienta,
dlhodobého ciela bude prirodzene cielovd suma vyssia a teda
aj poplatok? Napriklad ak p6jde o 20 rocnu investi¢nu stratégiu
pre mladého klienta, pricom na zaciatku portfdlio prirodzene
obsahuje hlavne agresivnejSie financné nastroje s vysSSim
rizikom, volatilitou, ale aj vynosom, ktoré vsak maju
odporucanu drzbu 5 rokov?

Odpoved:
Pozndmka: Tdto otdzka a odpoved’ stivisi s otdzkou ¢. 16 a s otdzkou ¢. 7.

Vid'. odpoved na predchadzajicu otazku ¢. 16.
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18. Ci priklad kumulativheho vplyvu véetkych nakladov a
poplatkov poskytovany ex ante sa ma zobrazovat vo vztahu k
celému investicnému horizontu (k predpokladanej vyske
investicie)?

Ziadne konkrétne ustanovenie ZoCP alebo DN k MiFID II 2017/565 explicitne neupravuje ¢asovy
horizont, za ktory by ex ante informacie ohl'adom kumulativheho vplyvu vSetkych nakladov a
poplatkov mali byt zobrazované.

Vo vSeobecnosti plati, v sulade s ustanovenim ¢l. 50 ods. 8 DN k MiFID II 2017/565, Ze ,Investi¢né
spolocnosti pri vypocte ndkladov a poplatkov na predbeZnom zdklade pouZivaji ako ndhradu
ocakdvanych ndkladov a poplatkov skutocne vynaloZené ndklady. Ked' nie si dostupné skutocné
ndklady, investicnd spolocnost’ urobi primerané odhady tychto ndkladov. Investiché spoloc¢nosti
preskimajii predbezné predpoklady zaloZené na ndslednych skusenostiach a v pripade potreby tieto
predpoklady upravia.“.

K tomuto ustanoveniu vydala ESMA svoje stanovisko v otazke €. 14, ¢ast' 9 (Information on costs and
charges) v dokumente ,Questions and Answers On MiFID II and MiFIR investor protection and
intermediaries topics“, kde bliZsie pospisuje spdsob uvadzania a pocitania nakladov na ex ante baze.
ESMA uvadza, okrem iného nasledovné: ,Pri vypocte nakladov a poplatkov ex ante obchodnik s
cennymi papiermi pouZije skutocne vynaloZené naklady ako nahradu za ocakavané naklady a
poplatky. V pripade, ak takéto tdaje nie st (Uplne) k dispozicii, obchodnik s cennymi papiermi by mal
vykonat primerané odhady oc¢akavanych nakladov a poplatkov. Odhad sa povazuje za primerany, ak
zahffia vSetky premenné, ktoré maji priamy vplyv na naklady a poplatky, ktoré klient
pravdepodobne vynaloZzi, priCom sa v maximdalnej moznej miere pouzivaju skuto¢né udaje a v
ostatnych pripadoch sa vychadza z primeranych predpokladov. Ak investi¢na sluzba poskytovana
klientovi bude zahriat priebezny vztah (,ongoing relationship“), odhad nakladov ex ante by mal
pokryvat urcité obdobie (napr. 1 rok, ako je v pripade ex post informacii o ndkladoch a poplatkoch).
V sulade s recitdlom 78 delegovaného nariadenia MiFID II by obchodnici s cennymi papiermi mali
zverejiiovat naklady spojené s produktmi a sluzbami, ktoré si klient zamysla objednat. V pripade
potencialnych klientov je prispdsobenie informacii mozné len vtedy, ak potenciadlny klient nadviazal
spolupracu s obchodnikom s cennymi papiermi. Do tej doby mo6Zu obchodnici s cennymi papiermi
zverejiiovat vSeobecné ex ante informacie o nakladoch a poplatkoch inymi sp6sobmi, napriklad
zverejnenim nakladov a poplatkov pre niekol'ko prikladov typov investorov, poskytnutim online
pristupu k interaktivnym nastrojom na vypocet ndkladov alebo poskytnutim tabuliek nakladov, ktoré
obsahujui viacero investi¢nych scenarov. V kaZdom pripade by obchodnik s cennymi papiermi mal
poskytnut ex ante informdacie vcas a jasne zverejnit zakladné predpoklady, ako aj skutocnost, Ze
prezentované udaje o nakladoch boli vypocitané na zaklade najlepsich moznych odhadov, kedze
historické tdaje neboli k dispozicii, ak je to relevantné.”

NBS v suvislosti s prezentovanim informacii o nakladoch a poplatkoch vydala narodné otazky a
odpovede v dokumente ,Casté otazky a odpovede MiFID II Revizia Januar 2024, konkrétne otazka ¢&.
6, Cast' 7, ktora sa venuje informovaniu klientov o poplatkoch a nadkladoch ex ante v spojeni s otazkou
¢. 7, Cast 7, ktora sa venuje informovaniu o kumulativnom vplyve poplatku na vykonnost investicie.
V predmetnych otazkach sa uvadza, Ze v sulade s nazorom ESMA vyjadrenym vo vysSie uvedenom
dokumente (otdzka €. 22 a 23, ¢ast 9), obchodnik s cennymi papiermi by mal informovat klienta o
ndkladoch a poplatkoch vo vztahu ku kaZdej konkrétnej transakcii, pricom je moZné tento vypocet
vykonat' aj na zdklade odhadovanej sumy investicie, avsak tento postup by nemal byt povaZovany za
pravidlo.

OTAZKY A ODPOVEDE K METODICKEMU USMERNENIU NBS K POPLATKOM Z CIELOVE] SUMY

24



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Na zaklade vyssSie uvedeného mame za to, Ze informacie o kumulativnom vplyve nakladov a
poplatkov na investiciu klienta, ktoré si poskytované na ex ante baze by mali vychadzat z
primeranych predpokladov, v pripade ak nie si dostupné historické data (a skuto¢ne vzniknuté
naklady a poplatky, ktoré je moZné pouzit ako predpoklad pre o¢akavané naklady) a zarovei by mali
byt dodrziavané pravidla cl. 44 ods. 6 DN k MiFID 11 2017 /565. Primerany predpoklad nemusi vzdy
pokryvat celé obdobie investovania, nakol'ko napr. predpoklady na viac ako 3 roky nemoZzZno
povaZovat za primerané, lebo je tazké predikovat, aké budu naklady tretich stran v buddcnostio 2 a
viac rokov. Ak je odhadovand suma investicie rozloZzena na viac ako 3 roky, a zobrazenie
kumulativneho tcinku nakladov na vynosnost investicie by pokryvalo dlhsie obdobie, rovnako plati,
Ze toto by nemusi byt povaZované za primerany predpoklad, a preto nie je vhodné pouzit zobrazenie
na zaklade odhadovanej sumy investicie.

Idedlne, aj v zadujme relevantného porovnania, odporic¢ame zobrazovat priklad kumulativneho
ucinku nakladov na vynosnost investicie ex ante v ¢asovom horizonte 1 rok, predovSetkym v
pripadoch kedy ma klient priebeZny vztah s klientom a vztahuji sa na neho aj informécie ex post.
Zaroven plati, Ze najvhodnejsSie Casové obdobie zobrazovania prikladu kumulativheho tucinku
nakladov na vynosnost investicie ex ante bude vzdy posudzované od pripadu k pripadu v zavislosti
od charakteristiky finan¢ného nastroja a/alebo poskytovanej investi¢nej sluzby.
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19. Ak SFA spolupracuje s viacerymi subjektami na kapitalovom
trhu, méze klientovi poskytovat r6zne materialy s vyuzitim
podkladov od jednotlivych spolocnosti, alebo musi SFA
zabezpecit, aby materialy, v ktorom klient ziskava informacie
o nakladoch a poplatkoch za r6zne produkty réznych
subjektov na kapitalovom trhu bol zjednoteny za SFA?

ZoCP, ani ZoFS neupravuje konkrétne poziadavky na format informovania o poplatkoch a nakladoch
pri poskytovani investi¢nych sluzieb, okrem povinnosti transparentnosti a obsahovej stranky, ako
maju byt informdcie Struktirované a ich rozsah, pripadne z akych idajov maji vychadzat.

Podl'a § 32 ods. 2 ZoFS ,Pred vykondvanim financného sprostredkovania musi byt neprofesiondlny
klient jednoznacne presnym a zrozumitelnym spésobom pisomne alebo na inom trvanlivom médiu
informovany o existencii a povahe odmeny, ktort prijima finanény agent za finan¢né sprostredkovanie
vo vztahu k uzatvdranej zmluve, ak osobitny predpis neustanovuje inak.374".

Podl'a § 33 ZoFS je finan¢ny agent povinny poskytnit pred uzavretim zmluvy o poskytnuti finan¢nej
sluzby klientovi informacie, ktoré su potrebné na to, aby mohol spravne porozumiet charakteru a
rizikdm financnej sluzby a nasledne zodpovedne prijat rozhodnutie tykajuce sa financ¢nej sluzby,
vratane (okrem iného) informaécie o vyske poplatkov a vySku akychkol'vek platieb inych ako beZnych
platieb za finan¢nu sluzbu spolu s informaciou o kazdej takejto platbe.

V pripade poskytovania sluzieb v sektore kapitalového trhu sa na finan¢nych agentov neaplikuje
ustanovenie § 32 ZoFS, ale informacné povinnosti podl'a § 73c a 73d ZoCP a ¢l. 36, 44 a nasl. DN k
MiFID 11 2017/565.

Dalej podl'a § 73d ods. 1 pism. d) ZoCP je obchodnik s cennymi papiermi (ako aj finanény agent
poskytujuci sluzby v sektore kapitadlového trhu) povinny poskytnut klientom alebo potencidlnym
klientom v zrozumitel'nej forme informacie, ktoré st potrebné na to, aby mohli spravne porozumiet
charakteru a rizikdm investi¢nej sluzby, konkrétnemu druhu pontkaného finan¢ného nastroja a
nasledne zodpovedne prijat’ investicné rozhodnutia, vratane informacii o vSetkych nakladoch a
suvisiacich poplatkoch, ktoré musia obsahovat informacie suvisiace s investicnymi sluzbami a
vedl'aj$imi sluZbami vratane nakladov na poradenstvo, nakladov na finan¢né nastroje odporucané
klientovi a ako ich klient m6ze uhradit, vratane akychkol'vek platieb tretej strany.

Informacné povinnosti su detailnejSie upravené v ¢l. 44 DN k MiFID II 2017/565 v spojeni s ¢l. 50
toho istého nariadenia.

Zuvedeného teda vyplyva, Ze samostatny finan¢ny agent (SFA) je povinny transparentne informovat
o vSetkych nakladoch a poplatkoch, ktoré vzniknd klientovi v pripade poskytovania finan¢ného
sprostredkovania a zaroven v pripade poskytovania finan¢ného sprostredkovania v sektore
kapitalového trhu, aj o nakladoch a poplatkoch na investi¢né sluzby a financné nastroje, kde je to
relevantné.

Forma a jednotné zobrazovanie nie je podstatné, dolezité je, aby bol klient informovany o vSetkych
nédkladoch a poplatkoch, ktoré mu pri investovani vzniknu (¢i uz pri finan¢nom sprostredkovani zo
strany SFA alebo pri poskytovani dalSich investicnych sluzieb zo strany obchodnika s cennymi
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papiermi), a to SFA alebo obchodnikom s cennymi papiermi, alebo inym subjektom zapojenym do
poskytovania investi¢nych sluZzieb, v zavislosti od vzijomnej dohody medzi uvedenymi subjektami.
Zaroven plati, Ze zodpovednost za povinnost informovania a zobrazovania nakladov a poplatkov
klientovi pri poskytovani investi¢nych sluZieb alebo pri vykonavani finan¢ného sprostredkovania,
nie je dotknutd akymikol'vek dohodami medzi subjektami zapojenymi do distribtcie alebo
poskytovania investi¢nych sluzieb.

20. Ak investi¢na spolo¢nost nastavi poplatkovi schému v rozpore
so ZKI/MU a SFA ju distribuoval pri zachovani beznej odbornej
starostlivosti, aké nasledky NBS vyvodzuje voci SFA?

Zakladnym principom zmluvnych vztahov je dobrovol'nost. Toto plati aj o zmluvnom vztahu medzi
investi¢nou spolo¢nostou (obchodnik s cennymi papiermi, spravcovska spolo¢nost) a samostatnym
finanénym agentom (SFA).

Skutocnost, Ze investi¢na spolo¢nost najprv nastavila alebo pripravila urcitd poplatkova schému a
SFA uzatvorenim zmluvy prijal podmienky takto nastavenej poplatkovej schémy, nie je dovodom pre
to, aby NBS vyhodnocovala plnenie povinnosti SFA vyplyvajice mu z platnych pravnych predpisov
inak, ako v situdcii, ked’ je poplatkova schéma dohodnuta medzi investi¢nou spolo¢nostou a SFA po
viacndsobnom kole rokovani alebo v situdcii, ked’ je poplatkova schéma navrhnuta zo strany SFA a
prijata zo strany investi¢nej spoloCnosti.

V pripade, Ze NBS pri vykone dohl'adu zisti, Ze dohliadany subjekt porusil urcité povinnosti, ktoré mu
vyplyvaju zo vSeobecne zavaznych pravnych predpisov, ktoré dohliada NBS, je opravnena ulozit
prislusnému dohliadanému subjektu sankciu v silade s § 202 ZKI, § 39 ZoFS alebo § 144 ZoCP, pricom
NBS pri ukladani sankcii vychadza z kritérii, ktoré urcuja prislusné pravne predpisy.
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