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Od spoločných pravidiel k spoločnému dohľadu

Jednotný súbor 
pravidiel

➢ Intenzívna tvorba pravidiel 
v pokrízových rokoch

➢ Prijímanie nariadení           
s cieľom zabezpečiť 
maximálnu harmonizáciu

➢ V súčasnosti tisíce strán 
regulácie európskeho 
kapitálového trhu

Konvergencia 
dohľadov

➢ V posledných rokoch zmena 
stratégie ESMA smerom      
k jednotnému uplatňovaniu 
pravidiel

➢ K dispozícii mnohé nástroje 
ako Q&A, vzájomné 
hodnotenia, dohľadové 
inštrukcie alebo spoločné 
dohľadové aktivity
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Spoločné dohľadové aktivity

• Nový konvergenčný nástroj prvýkrát použitý v roku 2019 práve pri preverovaní primeranosti

• V rámci investičných služieb boli doteraz CSA zamerané na vhodnosť (2020), správu a riadenie 

produktov (2021) a náklady a poplatky (2022)

• Okrem investičných služieb prebiehajú CSA aj v kolektívnom investovaní a plánujú sa aj v oblasti 

trhovej infraštruktúry

2021

diskusia o témach 
vhodných         
pre CSA 

2022 

celoročný priebeh 
CSA formou 

dohľadu

2023-2024

ďalšie iniciatívy      
v závislosti       

od výsledkov CSA



CSA 2021 - základné informácie na európskej úrovni

Organizácia CSA

▪ 26 regulátorov (NCAs) // 214 dohliadaných subjektov // 722 produktov

🎯 Cieľ CSA

✓ vzájomné zdieľanie praktických skúseností

✓ podpora rovnakej implementácie EÚ pravidiel / dohľadová konvergencia

✓ zvýšenie ochrany investorov

🕵 Hlavné zistenia

➢ určenie cieľového trhu (CT) ako „formalita“

➢ príliš všeobecné/nejasné zadefinovanie kritérií CT (chýba podrobnosť)

➢ nekompatibilná distribučná stratégia
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Priestor na zlepšenie: nedostatočné analýzy scenárov a poplatkovej štruktúry; nízka frekvencia prehodnocovania 

CT; slabá výmena informácií medzi tvorcami a distribútormi



CSA – postup NBS

Vzorka: 11 subjektov - 4 banky a 7 OCP 

Sled. obdobie: 01.01.2020 - 31.12.2020

Proces: 1. fáza:  zaslanie Dotazníka 
2. fáza:  vyžiadanie údajov o vybraných FN 
3. fáza:  analýza a vyhodnotenie
4. fáza:  identifikovanie kritických oblastí; „dobré a zlé praktiky“

Očakávania NBS: primeraný súlad s regulačným rámcom
jasne zadefinované kritériá „správny produkt správnemu klientovi“
vhodná distribučná stratégia (investičná služba)
pravidelný a dôsledný monitoring a kontrola 
komunikácia v rámci distribučného reťazca
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Zhrnutie získaných informácií (1. fáza)

I. Vzorka subjektov:  Tvorca: 0  // Distribútor: 5 // Tvorca a zároveň distribútor: 6

o distribútori rešpektovali základné charakteristiky CT určenej tvorcom / najčastejšie sprísnenie CT -

„znalosti a skúsenosti“ (najmä banky)

o 100% spoločností vo vzorke posudzovalo 5 kategórií CT 

o 2 spoločnosti zadefinovali aj neutrálny CT (klient upozornený)

o 6 spoločností zákaz predaja do negatívneho CT / 2 povoľujú iba pri portfóliovom prístupe

👍 Dobrá praktika:

+ systémovo nastavené kontroly predaja na CT – blokácia v prípade negatívneho CT

👎 Zlá praktika:

- zoskupovanie druhovo rovnakých FN pod spoločný CT  (napr. všetky prevoditeľné FN rovnaký CT)

6

❑ Určenie cieľového trhu



Zhrnutie získaných informácií (1. fáza)

o distribútori obvykle rešpektujú distribučnú stratégiu určenú tvorcom / sprísnenie zriedkavo

👍 Dobrá praktika:
+ obmedzenie distribúcie komplexných/zložitých FN cez investičné poradenstvo (IP)

👎 Zlá praktika:

- automatické prijatie DS navrhnutej tvorcom bez prehodnotenia (nezohľadnenie „skutočných“ klientov) 

Vymedzenie distribučnej stratégie (DS)
o min. raz ročne / ad hoc v prípade potreby

o opatrenia: zmena CT/DS ; zastavenie predaja; zmena rizikovej kategorizácie FN

👍 Dobrá praktika:
+ frekvencia v závislosti od rizikovosti FN („rizikovejšie = častejšie“) – nastavenie „spúšťačov“

👎 Zlá praktika:

- formálne prehodnotenie „od stola“ bez kontroly skutočnej distribúcie (vzorka), nedostatočná dokumentácia
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❑ Vymedzenie distribučnej stratégie (DS)

❑ Pravidelné preskúmanie CT/DS



Zhrnutie získaných informácií (1. fáza)

➢ distribučnej stratégie (DS)

o angažovanosť od schvaľovania po monitoring / kontrola predaja na CT

👍 Dobrá praktika:

+ schvaľovanie predajov mimo pozitívneho CT ex ante/ zabezpečenie relevantnej dokumentácie

👎 Zlá praktika:

- koncentrácia na ex post monitoring v ročných správach („nedostatočná priebežná kontrola“)

o najaktívnejšia komunikácia v rámci skupiny

👍 Dobrá praktika:

+ pravidelná výmena informácií prostredníctvom distribučných dotazníkov 

👎 Zlá praktika:

- aktívna distribúcia napriek nedostatku informácií o FN
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❑ Compliance officer v PG procese

❑ Výmena informácií - tvorca a distribútor



➢ Určenie CT: rozdielne kritériá najmä pri podnik. dlhopisoch
*počet CT v tabuľke: celkom 13 CT pre 13 PD neobchodovaných na regulovaných trhoch

Zhrnutie získaných informácií (2. fáza)
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dlhopisy
27%

FKI
19%

akcie
16%

investičné 
certifikáty

12%

deriváty
7%

iné FN
7%

zmenky
7%

ETF
5%

FN podľa druhov

dlhopisy FKI akcie investičné certifikáty deriváty iné FN zmenky ETF

II. Vzorka finančných nástrojov: celkom 88 FN/cieľových trhov

kritéria CT banky OCP 

základné 4

stredné 1 3

pokročilé 4 1

žiadne 1

základné 4 5

stredné 1

pokročilé 1 1

expert/prof. 2

dynamický 1

vyvážený 1

konzervatívny 5

neurčený 4

distribučná stratégia

pokyny 5 8

znalosti

skúsenosti

rizikový profil

banky: 
„predaj aj 

s investičným 
poradenstvom“
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Zhrnutie získaných informácií– kritické oblasti

Nedostatok - príklad Potenciálne riziko Základná požiadavka

Rovnaké kritéria CT na úrovni 
druhu FN/komplexnosti

nedostatočná rovnocennosť 
„zoskupených“ FN = nezohľadnenie 
špecifických rizík konkrétneho FN (napr. 

rozdielne kreditné riziko/riziko odvetvia/úroveň 
komplexnosti...)

uplatnenie spoločného prístupu pre FN 
jedného typu s dostatočne porovnateľnými 
vlastnosťami

Vyhýbanie sa kvantitatívnym 
kritériám

„široké“ rozpätie = nesprávne 
posúdenie CT cez nejasné kritéria (napr. 

„čiastočná strata“, „stredná úroveň rizika“ , „dobrá 
finančná situácia“...)

jednoznačne uviesť kritériá, ktoré je nutné 
splniť (napr.: schopnosť zniesť stratu vyjadriť %)

Nejasne vymedzená terminológia
možný nesprávny výklad požiadaviek 
CT = absencia definície (napr. „dostatočné 

znalosti“ bez uvedenia v akej oblasti)

použitá terminológia musí byť jasne 
zadefinovaná

„Medzera“ pozitívny vs negatívny 
CT

vznik „šedej zóny“ pre širokú skupinu 
klientov a FN = riziko nezlučiteľnosti 

odchýlky (mimo pozit. CT/negatívny CT) len
výnimočne (zdôvodniť, zdokumentovať a 
oznámiť tvorcovi)

Absencia zásady proporcionality
nezosúladenie hĺbky identifikácie CT so 
zložitosťou a inými charakteristikami FN

CT má byť identifikovaný primeraným a 
proporcionálnym spôsobom so zohľadnením 
povahy FN („zložitejšie = detailnejšie“)
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Ďakujeme za pozornosť


