Porovnanie poskytovania investi¢nej sluzby ,,investicné poradenstvo*, poskytovania
vedlajSej sluzby ,,vykonavanie investicného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej
formy vseobecného odporucania tykajuceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi*

a poskytovania tzv. bezného poradenstva tykajiceho sa druhu finan¢ného nastroja

Ciel'om tohto stanoviska je zabezpeCenie vyssej urovne pravnej istoty vo vzt'ahu

k poskytovaniu investi¢nej sluzby ,,investi¢éné poradenstvo®, vedlajsej sluzby ,,vykonavanie
investi¢ného prieskumu a financ¢nej analyzy alebo inej formy vSeobecného odportcania
tykajuceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi* podl'a zakona ¢. 566/2001 Z. z. 0 cennych
papieroch a investi¢nych sluzbach a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon

0 cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov (d’alej len ,,ZoCP*) a poskytovaniu tzv.
bezného poradenstva tykajuceho sa druhu financného néstroja. Toto stanovisko obsahuje
niekol'’ko roznych pojmov, resp. kategorii podl'a ZoCP, ktorych struény opis a odkaz na ich
uvedenie v prave Spolo¢enstva sa uvadza V prilohe €. 1 tohto stanoviska. Grafické
znazornenie vztahov medzi tymito kategoriami sa uvadza Vv prilohe ¢. 2 tohto stanoviska.

A. Investi¢né poradenstvo

Pri ur€eni hranice medzi poskytovanim investi¢nej sluzby ,,investi¢né poradenstvo* podla § 6
0ds. 1 pism. €) ZoCP a poskytovanim vedl'ajsej sluzby ,,vykonavanie investi¢ného prieskumu
a finan¢nej analyzy alebo inej formy v§eobecného odporucania tykajiiceho sa obchodov

s finanénymi nastrojmi podl'a § 6 ods. 2 pism. e) ZOCP je nutné vychadzat’ z definicie
investi¢ného poradenstva v § 6 0ds. 6 ZoCP, resp. osobného odporu¢ania v § 6 ods. 7 ZoCP,
ktoré by mali sluzit’ ako subor identifikaénych kritérii pre zaradenie poskytovanej sluzby pod
ramec investi¢nej sluzby investiéného poradenstva alebo mimo neho.

Samotna definicia v § 6 ods. 6 ZoCP obsahuje dva prvky:

a. 'V prvom rade ide poskytovanie osobného odporucania tak ako je uvedené v § 6 ods. 7
ZoCP.

b. Dalsim kritériom je, Ze toto odporiéanie je poskytované v suvislosti s jednym alebo
viacerymi konkrétnymi finanénymi nastrojmi.

Osobné odporucanie

Pokial’ ide osobné odporucanie, toto na zaklade § 6 0ds. 7 ZoCP ma nasledovné
charakteristické Crty:

1. je poskytnuté konkrétnemu investorovi, potencidlnemu investorovi,
sprostredkovatel'ovi investora alebo sprostredkovatel'ovi potencialneho investora,
a teda je zrejmy osobny charakter predmetného odporucania. V protiklade
k tomuto sa v stlade s § 6 ods. 8 za osobné odportcanie nepovazuje odporiacanie ktoré
spiiia definiciu podl'a odseku 7, ale je vydané vyhradne prostrednictvom prostriedkov
zverejnenia alebo pre verejnost’.

2. Dal3im znakom osobného odporucania je, Ze sa prezentuje ako:
a. vhodné pre konkrétnu osobu, alebo

b. je zaloZené na posudeni jej osobnych pomerov

To znamena, Ze pri poskytovani investi¢nej sluzby investicné poradenstvo,
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sa osobny charakter odporti¢ania premieta do vysledku predmetného
odporucania. Primarny rozdiel medzi investi¢nym poradenstvom

a vSeobecnym odporicanim v ramci poskytovania vedl'ajsej sluzby znamena,
ze vSeobecné odporucanie by nemalo byt prijimatel'om informacie v iom
obsiahnutej chapané ako vhodné pre daného prijimatel’a alebo zalozené

na posudeni jeho osobnych pomerov. Toto by mal poskytovatel’ vS§eobecného
odporucania zabezpecit'.

3. Poslednym znakom osobného odportic¢ania je zdoraznenie nutnosti jeho vysledku
(produktu), t.j. aby obsahovalo odporucanie vykonat’ jeden z tychto tikonov:
a. kupit, predat, upisat, vymenit’, predlozit’ na splatenie, drzat’ alebo prevziat
prislusny finan¢ny nastroj alebo
b. uplatnit’ alebo neuplatnit’ akékol'vek pravo kupit’, predat, upisat’, vymenit
alebo predlozit’ na splatenie finanény nastroj, ktoré vyplyva z prislusného
finan¢ného nastroja.

Vysledkom investi¢ného poradenstva je teda dodanie informacie klientovi (t.].
odportcanie vykonat jeden z ikonov, nie sprostredkovanie vykonania alebo
samotné vykonanie transakcie S prislusnym finanénym néstrojom (toto

je predmetom inych investiénych sluzieb - § 6 ods. 1 pism. a) alebo b) ZoCP).

Prislu$nost’ ku konkrétnym finanénym ndstrojom

Druhym znakom investi¢ného poradenstva je, Ze toto odporucanie sa ma vztahovat’

na konkrétne financné nastroje. Nepokryva teda bezné poradenstvo (,,generic advice™

v zmysle anglického znenia smernice 2006/73/ES), t.j. poradenstvo, ktoré ma sice osobny
charakter, avSak sa vzt'ahuje na typy alebo druhy finan¢nych nastrojov (napr. na skupinu
podielovych listov) a nie na obmedzeny rozsah konkrétnych finan¢nych nastrojov.

B. Bezné poradenstvo

Pri vyklade rozsahu definicie bezné¢ho poradenstva je potrebné zohladnit aj recital 81
Smernice 2006/73/ES. Podla tohto ,, bezné poradenstvo tykajiice sa druhu financného
nastroja nie je investicnym poradenstvom na ucely smernice MiFID, pretoze v tejto smernici
je stanovené, Ze investicné poradenstvo je na ucely smernice MiFID obmedzené

na poradenstvo tykajuce sa konkrétnych financnych nastrojov. “ To vSak neznamena, ze
klienti, ktorym je adresované bezné poradenstvo, nepozivaju Ziadnu ochranu zédkona. Podl'a
pokracovania predmetného recitalu ,, Ak vSak investicna spolocnost poskytuje klientovi bezné
poradenstvo tykajuce sa druhu financného nastroja, ktoré prezentuje ako vhodné pre tohto
klienta alebo ako opierajuce sa 0 posiudenie jeho osobnych pomerov, a toto poradenstvo nie
je vV skutocnosti pre klienta vhodné alebo sa neopiera o zhodnotenie jeho osobnych pomerov,
V zavislosti od okolnosti konkrétneho pripadu spolocnost pravdepodobne kond v rozpore

S clankom 19 ods. 1 alebo 2 smernice 2004/39/ES. “ (t.J. v rozpore s prislusnymi
ustanoveniami v § 73b a § 73c ZoCP).

Bezné poradenstvo (t.j. poradenstvo vztahujice sa vyhradne na druhy finan¢nych nastrojov,
nie na konkrétne finanéné nastroje) teda nie je investicnou sluzbou ani vedlajSou sluzbou
podl'a § 6 ZoCP. Napriek tomu klient je pod ochranou ZoCP, ked’Ze napriklad ustanovenie
§ 73c ods. 1 uvadza, ze: ,,Vsetky informacie vratane marketingového oznamenia, ktoré
adresuje obchodnik s cennymi papiermi klientom alebo potencidlnym klientom, musia byt



jednoznacné, prehl'adné a nezavadzajuce.“ Toto zahfia aj informdcie tykajuce sa bezného
poradenstva.

Zaroven pri aplikacii vyssie uvedeného recitalu 81 Level 2 Smernice 2006/73/ES vyplyva, ze
ak poskytovatel” investi¢nej sluzby sice vykona posudenie osobnych pomerov klienta (tzv.

., suitability test“ podl'a § 73f ZoCP) avSak neodporuci investorovi konkrétny typ finanénych
nastrojov, ale iba urcitu alokaciu vhodnej investicie (napr. investovat’ do dlhovych cennych
papierov a akcii v pomere 65:35), ktora je v stlade s vysledkom tohto testu, rovnako nepdjde
0 poskytovanie investicného poradenstva, ked’ze nedoslo k odporuceniu konkrétneho typu
finan¢ného nastroja.

Dalej v savislosti s poskytovanim bezného poradenstva, je potrebné toto oddelovat’

od samotného poskytovania investi¢nej sluzby alebo vykonavania investi¢nej ¢innosti ,,a
nemalo by sa povazovat za neodlucitelnii sucast uvedenej sluzby alebo cinnosti. Do takéhoto
konania by patrilo, napriklad, poskytnutie bezného poradenstva investicnej spolocnosti
klientom alebo potencidlnym klientom pred poskytnutim investicného poradenstva alebo
akejkolvek inej investicnej sluzby alebo cinnosti, alebo v priebehu ich poskytnutia. * (recital
82 Smernice 2006/73/ES) To znamena, ze s poskytnutim bezného poradenstva (napr.
poskytnutie informdacie o vyssie uvedenej alokacii investicie) nemusi byt spojené nasledné
poskytnutie investi¢nej sluzby investi¢né poradenstvo tykajice sa uz konkrétnych finan¢nych
nastrojov alebo inej investi¢nej sluzby, napr. podl'a § 6 ods. 1 pism. a) ZoCP.

C. Vykonavanie investi¢ného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy
v§eobecného odporucania tykajuceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi

Vykonévanie investicného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy v§eobecného
odportcania tykajiceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi je vedl'ajSou sluzbou podl'a § 6
ods. 2 pism. e) ZoCP.

Podl’a recitalu 28 Smernice 2006/73/ES by mal investi¢ny prieskum byt podkategdriou druhu
informacii definovanych ako odporacanie v smernici Komisie 2003/125/ES z 22. decembra
2006, ktorou sa vykonava smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokial’ ide

0 spravne poskytovanie investicnych odporticani a zverejiiovanie konfliktu zdujmov, ale tyka
sa finan¢nych nastrojov definovanych v smernici 2004/39/ES. Na vykonavanie investi¢ného
prieskumu sa vzt'ahuje § 710 ZoCP.

Podrl'a § 710 ods. 2 Z0CP sa investi¢nym prieskumom rozumie vyskum alebo informacie
podla § 132e, ktoré spliiaju tieto podmienky:

a. st oznacené alebo opisané ako investi¢ny prieskum alebo podobnym sposobom alebo
su inak prezentované ako objektivne alebo nezavislé vysvetlenie skutocnosti
obsiahnutych v odporucant,

b. odporucanie nepredstavuje poskytnutie investicného poradenstva na tcely tohto
zakona poskytnuté klientovi obchodnikom s cennymi papiermi.

Podl'a § 710 ods. 5 ZoCP sa investi¢né odportcanie (§ 132e ZoCP) tykajuce sa finanénych
nastrojov, ktoré nesplia podmienky vymedzenia investiéného prieskumu, sa povazuje

na ucely tohto zakona za marketingové oznamenie. Obchodnik s cennymi papiermi, ktory
vypracuva alebo §iri investicné odporacanie, je povinny zabezpecit', ze toto odporii¢anie
je ako také jednoznacne identifikované. Obchodnik s cennymi papiermi je tieZ povinny



zabezpecit', ze takéto odporucanie obsahuje jasné a zrete'né upozornenie, Ze nebolo
pripravené podl'a vSeobecne zaviaznych pravnych predpisov upravujucich nezavislost’
investi¢ného prieskumu a ze sa nai nevzt'ahuje zdkaz obchodovania pred jeho rozsirenim;
Vv pripade tstneho odportac¢ania sa uvedie vyhlasenie v rovnakom zmysle.

Podla § 132 ZoCP sa investicnym odporucanim sa rozumie vyskum alebo iné informéacie
priamo alebo nepriamo odporucajice alebo navrhujice investiénu stratégiu tykajucu

sa jedného finan¢ného nastroja alebo viacerych finan¢nych nastrojov alebo emitentov
finan¢nych néstrojov vratane akéhokol'vek stanoviska k sucasnej alebo buducej hodnote alebo
cene takych financnych néstrojov urcené pre prostriedky zverejnenia alebo pre verejnost’.

Na vypracuvania a Sirenie investi¢nych odporacéani sa vzt'ahuji ustanovenia § 132e a nasl.
ZoCP.

Vieobecné odporucanie podl’a § 6 ods. 8 ZoCP

Podl'a § 6 ods. 8 ZoCP sa za osobné odporucanie sa nepovazuje odportéanie podl'a § 6 ods. 7
ZoCP, ak je takéto odporucanie vydané vyhradne prostrednictvom prostriedkov zverejnenia
alebo pre verejnost’. Napriek tomu v sulade s recitdlom 83 Smernice 2006/73/ES ,,poskytnutie
v§eobecného odporucania (to znamena odporacania, ktoré je urcené pre distribu¢né kanaly
alebo pre verejnost’) tykajuceho sa transakcie s finanénym nastrojom alebo druhu finan¢ného
nastroja znamena poskytnutie vedlajsej sluzby v zmysle bodu 5 oddielu B prilohy I k
smernici MiFID (§ 6 ods. 2 pism. ) Z0oCP) a nasledne sa na poskytnutie tohto odporucania
vztahuje smernica MiFID a jej ustanovenia o0 ochrane. (§ 710 ZoCP a § 132e a nasl. ZoCP).

Priloha ¢é. 1

e Investicné poradenstvo (¢l. 4.1.4 smernice 2004/39/ES)
Investi¢né poradenstvo znamend poskytovanie osobnych odporucani klientovi bud’
na jeho ziadost', alebo na zéklade iniciativy investicnej spolo€nosti v stvislosti
s jednou alebo viacerymi transakciami tykajicimi sa finanénych nastrojov.

o VSeobecné odporucanie (rec. 83 smernice 2006/73/ES)
Ide 0 poskytnutie v§eobecného odporti¢ania (to znamena odporticania, ktoré je uréené
pre distribu¢né kanaly alebo pre verejnost’) tykajiceho sa transakcie s finanénym
nastrojom alebo druhu finanéného nastroja.

e Bezné poradenstvo (rec. 81 a 82 smernice 2006/73/ES)
Bezné poradenstvo sa tyka druhu finanéného nastroja a nie je investicnym
poradenstvom, pretoze investicné poradenstvo je obmedzené na poradenstvo tykajlce
sa konkrétnych finanénych nastrojov. Konanie investi¢nej spolo¢nosti, ktoré
predchadza poskytnutiu investi¢nej sluzby alebo vykondvaniu investi¢nej ¢innosti
(napr. poskytovanie bezného poradenstva), by sa nemalo povaZovat’
za neodluditel’'nt sucast’ uvedenej sluzby alebo ¢innosti.

e (Investicné) odporucanie (¢l. 1.3 a 1.4 smernice 2003/125/ES)
(Investicnym) odporicanim je vyskum alebo in4 informécia, ktora explicitne alebo
implicitne odportca alebo navrhuje investi¢nu stratégiu tykajicu sa jedného alebo



viacerych finanénych nastrojov alebo emitentov finanénych nastrojov, vratane
akéhokol'vek stanoviska o sucasnej alebo buducej hodnote alebo cene takychto
nastrojov, ktora je urcena pre distribu¢né kanaly alebo pre verejnost’. Vyskum
alebo ina informacia odporucajtca alebo navrhujuca investi¢nu stratégiu je:

a. informacia vypracovand nezavislym analytikom, investi¢nou spolo¢nostou,
uverovou institaciou alebo inou osobou, ktorej hlavnou podnikatel'skou
¢innost'ou je vypracovavanie odporucani, alebo fyzickou osobou pracujiicou
pre nich na zaklade pracovnej zmluvy alebo inak, ktora priamo alebo nepriamo
vyjadruje konkrétne investicné odporacanie ohl'adne financného nastroja alebo
emitenta financnych nastrojov;

b. informacia vypracovana inymi osobami ako osobami uvedenymi v pismene a),
ktora priamo odporuca konkrétne investi¢éné rozhodnutie ohl'adne finanéného
nastroja.

e Investicny prieskum (rec. 28 a ¢l. 24.1 smernice 2006/73/ES)
Investi¢ny prieskum je podkategériou druhu informacii definovanych ako
(investi¢né) odporucanie. Pod investiénym prieskumom sa rozumie prieskum alebo
iné informéacie, ktorymi sa explicitne alebo implicitne odporuca alebo navrhuje
investi¢na stratégia tykajuca sa jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov alebo
emitentov financnych nastrojov, vratane akychkol'vek ndzorov tykajucich sa stcasne;j
alebo buducej hodnoty alebo ceny takéhoto nastroja, ktoré st uréené pre distribu¢né
kandly alebo verejnost’, a v stvislosti s ktorymi su splnené tieto podmienky:

a. su oznacené alebo opisané ako investi¢ny prieskum alebo podobne, alebo
sa inak predkladaji ako objektivne alebo nezavislé vysvetlenie skuto¢nosti
obsiahnutych v tomto odporucani;

b. ak dané odporacanie predlozila klientovi investi¢na spolo¢nost’, toto
odporticanie nepredstavuje poskytnutie investiéného poradenstva.

e Marketingové oznamenie (¢l. 24.2 smernice 2006/73/ES)
Druh (investiéného) odportéania tykajuci sa finanénych néstrojov, ktoré nespiia
podmienky stanovené pre investi¢ny prieskum, sa povazuje za marketingové
oznamenie, pricom investi¢nd spolocnost’, ktord vypractva alebo §iri odporacanie,
zabezpeci, ze toto odporucanie je ako také jednoznaéne identifikované.

Priloha ¢é. 2
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