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1. Zoznam skratiek (posledna aktualizacia: januar 2024)

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

0Z zakon €. 40/1964 Zb. Obciansky zakonnik

ZoFS zakon ¢. 186/2009 Z. z. o finan¢nom sprostredkovani a financnom
poradenstve a o zmene a doplneni niektorych zakonov

MiFID II smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méja
2014 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

MiFIR nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 600/2014 z 15.
maja 2014 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, ktorym sa meni nariadenie
(EU) ¢. 648/2012

DN delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016,
ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokial ide o organiza¢né poZiadavky a podmienky
vykonu ¢innosti investicnych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy
na ucely uvedenej smernice

CRD 1V smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. jina 2013
o pristupe k ¢innosti tverovych instittcii a prudencidlnom dohl'ade
nad Uverovymi inStituciami a investi¢nymi spolo¢nostami, o zmene
smernice 2002/87/ES a o zruSeni smernic 2006/48/ES a 2006/49/ES

PG usmernenia k poziadavkdm na riadenie produktov stanovenym

usmernenia | vsmernici MiFID Il z 5. februara 2018 (ESMA35-43-620 SK)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-620_guidelines_on_mifid_ii_product_governance_sk.pdf

Poziadavky | poziadavky na vytvaranie finan¢nych nastrojov a ich distribuciu podl'a

na riadenie ustanoveni § 71m a § 71n ZoCP, pripadne relevantnych ustanoveni

produktov MiFID II

Usmernenia | usmernenia o posudeni vhodnosti ¢lenov riadiaceho organu a oséb

fitand zastavajucich kl'ic¢ové funkcie (ESMA35-36-2319) (revidované znenie

proper z 2.jula 2021)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/joint eba a
nd esma gl on the assessment of suitability sk.pdf

Usmernenia | usmernenia o vnitornom riadeni podla smernice (EU) 2019/2034

vnutornom (EBA/GL/ 2021/14)

riadeni
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/docume
nt library/Publications/Guidelines/2021/EBA-GL-2021-
14%20Guidelines%200n%20internal%?20governance%20under%20
IFD /translations /1028054 /GL%200n%20internal%?20governance%
20under%20IFD SK COR.pdf

Usmernenia
o vhodnosti

Usmernenia o urcitych aspektoch poziadaviek na vhodnost podla
smernice MiFID I (ESMA35-43-1163 SK)

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-
1163_guidelines_on_certain_aspects_of_mifid_ii_suitability_requireme
nts_sk.pdf

O&As MiFID | Q&As on MiFID II and MiFIR investor protection and intermediaries

I1 IPISC topics (ESMA35-43-349)

topics
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-
43-349 mifid ii gas on investor protection topics.pdf

NBS Narodna banka Slovenska v zmysle zakona ¢. 566 /1992 Zb. o Narodnej
banke Slovenska

OoCP obchodnik s cennymi papiermi podl'a 54 ods. 1 ZoCP

SFA samostatny finan¢ny agent podl'a § 7 ZoFS

VIA viazany investi¢ny agent podla § 12 ZoFS

GDPR nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2016/679 z 27. aprila
2016 oochrane fyzickych os6b pri spractivani osobnych udajov
aovolnom pohybe takychto udajov, ktorym sa zruSuje smernica
95/46/ES (vSeobecné nariadenie o ochrane tidajov)

Dohl'adovy Stanoviskom odboru dohl'adu nad kapitalovym trhom Narodnej banky

benchmark Slovenska zo dna 28.04.2021 (dohl'adovy benchmark) k distribucii
podnikovych dlhopisov
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/stanovisko-odboru-
dohladu-nad-kapitalovym-trhom-narodnej-banky-slovenska-zo-dna-
28-04-2021-dohladovy-benchmark-k-distribucii-podnikovych-
dlhopisov/

KID dokument s kl't€ovymi informaciami vypracovany podlacl. 5

nariadenia Eurépskeho parlamentu aRady (EU) & 1286/2014 o
dokumentoch s klIi¢ovymi informaciami pre Strukturalizované
retailové investicné produkty a investicné produkty zaloZené na
poisteni (PRIIP) vo forme a obsahujuci informacie podla ¢l. 6 PRIIP
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2. Predmet a Ucel dokumentu

Predmetom tohto dokumentu su ¢asté otazky, s ktorymi sa na NBS obratili dohliadané subjekty
alebo profesiondlne organizacie v suvislosti simplementaciou poZiadaviek vyplyvajucich
predovSetkym z eurdpskej legislativy balika MiFID II a v nadvaznosti na sdvisiacu narodnu
legislativu. U¢elom tohto dokumentu je zodpovedat poloZené otazky a poskytnut vyklad
relevantnych ustanoveni narodnej aeurdpskej legislativy vramci kompetencii NBS,
predovSetkym v oblastiach, ktoré su najviac relevantné pre dohliadané subjekty, ako stimuly,
zaznamové povinnosti, povinnosti pri riadeni produktov, testovanie primeranosti a vhodnosti,
informacné povinnosti a pod. Okrem castych otazok prijatych od trhovych subjektov, dokument
obsahuje aj interpretaciu a odpovede na otazky, ktoré vyplynuli zo zisteni z vykonanych
dohl'adov a ktoré NBS povazuje za dolezité sprostredkovat vSetkym dohliadanym subjektom.
Tento dokument nie je vycerpavajucim sihrnom odpovedi na vSetky otdzky v oblasti
finantného trhu a nie je pravne zavazny, ale sluZzi ako pomédcka v aplikacnej praxi pri
dodrziavani zakonnych ustanoveni vysSie uvedenych predpisov pri poskytovani investi¢nych
sluZieb a vykonavani investicnych ¢innosti opravnenymi subjektmi, vratane SFA, ktori maju
povolenie na vykonavanie finan¢ného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu v rozsahu
§ 2 ods. 2 ZoFS v spojeni s § 37 ZoFS. Odpovede na otazky predstavuju pravny nazor a pohl'ad
na interpretaciu vybranych ustanoveni zo strany NBS. Pri vykone dohl'adu NBS ocakava, Ze
subjekty budud postupovat' v stlade s tymto dokumentom.

Pravnou upravou MIFID II nie st dotknuté ustanovenia, v pripadoch ak je klientom spotrebitel’,
upravujuce neprijatelnost zmluvnych podmienok podla § 52 OZ anasl, najma v oblasti
zmluvnej upravy poplatkov a nakladov. Tieto zmluvné podmienky, mézu byt posudené ako
neprijatelné zdoévodu, Ze spoOsobuji znacni nerovnovahu v pravach a povinnostiach
zmluvnych stran v neprospech spotrebitel’a, pripadne nie si formulované jasne, zrozumitel'ne
a urcito.

VysSie uvedené plati najma v pripadoch ak zmluvné ustanovenia ukladaju klientom -
spotrebitel'om povinnost na uhradu plneni, o ktorych spotrebitel nebol pred uzavretim zmluvy
preukazatelne informovany, ktorych thrada nebola upravena vzmluve, alebo umoziuju
ponechat’ si plnenie spotrebitel'a aj napriek tomu, Ze sluZzba nebola poskytnutd.1 Rovnako
v pripadoch ak sluzba bola sice poskytnutd, avSak v prevaZnej miere nesleduje zaujmy
spotrebitel'a,2 ako aj v pripadoch ak pozaduju od spotrebitel'a, ktory nesplnil svoj zavazok, aby
zaplatil neprimerane vysoku sumu ako sankciu spojenu s nesplnenim jeho zavazku.3

Zaroven konanie OCP ako aj konanie SFA na zaklade neprijatel'nej zmluvnej podmienky by bolo
mozné povazovat za nekald obchodnu praktiku.#

1§ 53 ods. 4 pism. v) OZ
2 § 53 ods. 4 pism. t) OZ
3§ 53 ods. 4 pism. k) OZ
4 Rozsudok 2. februara 2023 ESD vo veci K.D proti Towarzystwo Ubezpieczen Z.S.A:, C-208/21, ECLI:EU:C:2023:64
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3. Organizacia a riadenie obchodnika s cennymi papiermi (posledna
aktualizacia: januar 2024)

Otazka C. 1 (aktualizované: januar 2024)
Urcenie vyznamného OCP. V pripade, ak spolocnost nebola povazovand za
vyznamného OCP, ostdva jej tento status?

Odpoved NBS

NBS vychadza z definicie a kategorizacie vyznamného obchodnika s cennymi papiermi
upravenej v €l. 131 smernici CRD IV. Tato definicia je pouZivana a odkazuju na fiu aj Usmernenia
fit and proper. Vyznamé institicie podl'a smernice CRD IV su inStiticie uvedené v ¢lanku 131
smernice CRD IV, t. . globalne systémovo doleZité inStittcie (G-SII) a inak systémovo vyznamné
inStitucie (O-SII) a pripadne iné institucie podl'a smernice o kapitalovych poziadavkach urcené
prisluSnym orgadnom alebo vnutroStatnym pravom na zaklade posudenia vel'kosti a vnitornej
organizacie inStitdcii a povahy, rozsahu a zloZitosti ich ¢innosti a na ucely ¢lanku 91 CRD IV
finan¢né holdingové spolo¢nosti a zmies$ané finanéné holdingové spolo¢nosti, ktoré spitiaji
jednu z vysSie uvedenych podmienok. NBS neurcuje Ziadne d'alSie podkategérie vyznamnych
OCP, ani ich nehodnoti na zdklade inych Kritéri od pripadu pripadu. Zaroven, NBS
nepredpokladd, Ze bude stanovovat iné Kritéria na urcenie vyznamnych OCP v podmienkach
kapitalového trhu.

Ked'Ze, definicia a kritéria pre urcenie vyzamného OCP sa v stvislosti s novym reZimom MiFID
[I nezmenili, povodny status OCP, aky bol pred novelou ZoCP, ktorou sa transponovala smernica
MiFID II, ostdva nezmeneny. NBS ma tieZ za to, Ze momentalne v podmienkach Slovenskej
rebubliky Ziadny OCP nespliia predpoklady na vyznamného obchodnika s cennymi papiermi.

Otazka ¢. 2 (aktualizované: januar 2024)
Vyznamny obchodnik: V pripade, ak spolo¢nost nie je vvznamny obchodnik s cennymi
papiermi, nevztahuje sa na neho vzhI'adom na povahu, rozsah a zloZitost jeho
obchodnej cinnosti a povahu a skadlu investi¢nych sluzieb a ¢innosti ani povinnosti
mat’ funkciu vniitorného auditu a funkciu riadenia rizik (¢l. 23 a 24 DN) alebo sa
povaha OCP podla tychto ustanoveni vyklada rozdielne?

Odpoved NBS

Definicia a zaradenie do jednotlivych kategérii vyznamného obchodnika s cennymi papiermi je
upravena v €¢l. 131 smernice CRD. Tato definicia je pouzivana aj Usmerneniach fit and proper,
ako uvadzame v otazke €. 1 tejto Casti vysSie.

Pojem vyznamna institicia v zmysle CRD a Usmernen{ fit and proper nema vplyv na posudenie,
¢i OCP musi mat zriadenu funkciu vnutorného audit a funkciu riadenia rizik. V stulade
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s ustanoveniami DN, OCP je povinny zaviest funkciu compliance, avSak funkciu riadenia rizik
a vnutorného auditu nemaju povinnost zaviest. Podl'a ¢l. 23(2) DN v spojenti s ¢l. 24 DN, tieto
funkcie zavedu, ak je to vhodné a primerané vzhladom na povahu, rozsah a zlozZitost ich
obchodnej ¢innosti a povahu a rozsah poskytovanych investi¢nych sluzieb.

BliZSie podmienky a Specifikacia zavedenia, udrZiavania a dloh jednotlivych funkcii vnutorne;j
kontroly su upravené v Usmerneniach o vnitornom riadeni. Kritéria na uplatiovanie zasady
proporcionality si uvedené v bode 20 Usmerneni o vnitornom riadeni.

Vo vztahu k povinnostiam funkcie compliance organ ESMA vydal Usmernenia o ur€itych
aspektoch poZiadaviek MiFID II vykonavania funkcie dodrZiavania suladu (compliance)
(ESMA35-36-1952 SK).

Otazka . 3 (aktualizované: januar 2024)
Ako sa konkrétne zabezpeci, Ze ¢lenovia Statutdrneho orgdnu venujiu dostatok casu
vykonu svojej funkcie? Pokial ide o OCP, ktory nie je vyznamny z hl'adiska svojej
vel'kosti, vnitornej organizdcie a povahy, rozsahu a zloZitosti jeho predmetu
cinnosti, a preto sa na neho nevztahuje obmedzenie poctu funkcii, existuji aj nejaké
iné kvantitativne limity pre statutarov takychto OCP?

Odpoved NBS

Na c¢lenov Statutarneho organu alebo dozornej rady OCP, ktory nie je vyznamny z hl'adiska
svojej vel'’kosti, vnitornej organizacie a povahy, rozsahu a zloZitosti jeho predmetu ¢innosti, sa
nevztahuju Ziadne d'alSie kvalitativne limity, pokial' ide o obmedzenie poctu vykonavanych
funkcii. Podrobnosti ustanovuje § 71 ods. 7 ZoCP, pricom prva a druha veta siedmeho odseku
sa vztahuje aj na OCP, ktori nie si vyznamni.

K posudzovaniu vhodnosti ¢lenov riadiaceho organu vydali orgdny ESMA a EBA Usmernenia fit
and proper, zktorych maji OCP anarodné organy dohladu vychadzat pri posudzovani
dostatoc¢ného ¢asu venovaného vykonu funkcie ¢lenov Statutarneho organu. Dostato¢na ¢asova
angazovanost OCP sa posudzuje v sulade s ustanoveniami bodu 39 anasl. spominanych
Usmernent fit and proper. Uvedeny bod 39 Usmerneni fit and proper zaroven ustanovuje, Ze ak
ma osoba (Clen riadiaceho orgadnu) mandat vo vyznamnej inStitdcii podla smernice
o kapitalovych poZiadavkach (ako je definované v otazke €. 1 tejto Casti vyssSie) jeho sticastou
ma byt posudenie scielom zabezpecit dodrziavanie obmedzenia maximalneho poctu
riadiacich funkcii podl'a § 71 ods. 7 ZoCP.

Bod 41 spominanych usmerneni upravuje d'alSie, aj kvantitativne, kritérid na posudzovanie
dostatoc¢ného ¢asového zavazku clena riadiaceho organu, ktoré treba zohl'adnit’.
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Otazka C. 4 (aktualizované: januar 2024)
Zriadenie vyboru pre riadenie rizik.

Odpoved NBS

Podl'a ustanovenia § 71c ZoCP je OCP povinny vytvorit vybor pre riadenie rizik zloZeny z clenov
riadiaceho organu, ktori u prislusSného OCP nevykonavaju Ziadnu vykonnud funkciu®; tdto
povinnost nema OCP, ak priemerna hodnota jeho stivahovych aktiv a jeho podsuvahovych aktiv
nepresahuje 100 000 000 eur poclas Styroch rokov bezprostredne predchadzajtcich
prislusnému hospodarskemu roku. Clenovia vyboru pre riadenie rizik musia mat’ primerané
vedomosti, zru¢nosti a odborné znalosti na to, aby uplne chapali a monitorovali stratégiu
riadenia rizik a ochotu OCP podstupovat rizika. Vybor pre riadenie rizik plni poradnu funkciu
voci riadiacemu organu v oblasti stratégie riadenia rizik a spolupracuje pri dohliadani nad
uplatiiovanim tejto stratégie. Vybor pre riadenie rizik a dozornd rada musia mat pristup k
dostupnym informdacidm o rizikach, ktorym je alebo moZe byt OCP vystaveny.

Podrobnosti o zriad'ovani vyborov upravuji Usmernenia o vnitornom riadeni v ¢asti 5 hlavy
I1.

5 Riadiacim organom podl'a § 8 pism. v) ZoCP je predstavenstvo OCP ako aj dozorna rada, ako organ, ktory vykonava kontrolu a monitoring nad
rozhodovanim manazmentu. V podmienkach Slovenskej republiky a v sillade s relevantnymi ustanoveniami Obchodného zakonnika, je v pripade
akciovej spolo¢nosti pokial’ ide o ¢Clenov predstavenstva mozné hovorit’ iba o vykonnej riadiacej funkcii, bez ohladu na to, v akom pomere
(pracovnopravnom alebo obchodnopravnom) je dana funkcia vykonavand, a teda ¢lenstvo v predstavenstve bude povazované za vykonnt riadiacu
funkciu. Tiez je v tomto pripade irelevantné vylic¢enie moznosti konat’ za spolocnost’ upravené v stanovach, nakol’ko takéto obmedzenie nie je u¢inné
voci tretim osobam. V pripade ¢lenov dozornej rady, ktora je rovnako riadiacim organom spolo¢nosti, ma NBS za to, Ze z povahy vykonavanej funkcie
v dozornej rade, kedy podla ustanovenia § 197 Obchodného zakonnika dozorna rada dohliada na vykon pdsobnosti predstavenstva a dodrziavanie
vSeobecne zaviznych pravnych predpisov, a teda nie je Statutdrnym organom spoloc¢nosti, ktory kona za spolo¢nost’ v zmysle § 13 Obchodného
zakonnika, pojde o nevykonn riadiacu funkciu.

CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II 9
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4. Delegovanie Cinnosti - outsourcing (nové: januar 2024)

Otazka ¢. 1
Delegovanie cinnosti - akd je definicia azdkladné zdkonné poZiadavky pre
outsourcing?

Odpoved NBS
Delegovanie Cinnosti OCP je legislativne upravené v § 71g ZoCP a hlavné zasady a principy
delegovania su bliZsie Specifikované v ¢lankoch 30 a 31 DN.

Vo vSeobecnosti delegovanie Cinnosti predstavuje poverenie tretej osoby vykonom akejkol'vek
¢innosti, ktort by OCP mohol vykonavat sam. Delegovanie nesmie viest k obmedzeniu suladu
vykonu prislusnych cinnosti s pravnymi predpismi a moZnosti ich kontroly zo strany OCP,
k ohrozeniu dodrZiavania pravidiel obozretného podnikania a plnenia zmluvnych a zakonnych
povinnosti dohliadanych subjektov voci klientom. OCP pri delegovani ¢innosti na tretie osoby
su nad'alej plne zodpovedni za ich riadny vykon.

Otazka ¢. 2
Aké su zakladné principy pri delegovani ¢innosti?

Odpoved NBS
Zakladnymi principmi pri delegovani ¢innosti OCP na tretie osoby st nasledujuce:

a) NezvysSenie operacného rizika

Delegovanie ¢innosti na tretiu osobu nesmie podstatne zvysit' celkovu droven operacného
rizika pri poskytovani sluZieb s odbornou starostlivostou a obozretnostou (zlyhanie internych
procesov, I'udsky faktor, pravne riziko atd’). OCP by mal zabezpecit, aby tretie strany, na ktoré
sa Cinnosti deleguju, vykonavali a uplatiiovali rovnaké normy kvality aké by uplatiioval
samotny OCP. Na zmiernenie operacného rizika je OCP povinny zaviest metddy a postupy na
hodnotenie drovne vykonu externych poskytovatel'ov sluZieb a na priebezné preskiimavanie
externe poskytovanych sluzieb (vid’ niZsie otazku ¢. 2: Poziadavky pri delegovani ¢innosti).

b) Zachovanie urovne riadenia a kontroly
Delegovanie ¢innosti nesmie zhorsit' schopnost vrcholového manaZzmentu sledovat, riadit' a
kontrolovat externého poskytovatela sluzby. OCP by mal ucelne vykonavat kontrolu nad
delegovanymi cCinnostami a riadit’ rizikd suvisiace s externym zabezpecenim delegovanych
¢innosti. OCP musi mat' umozZnené zo strany externého poskytovatela sluzby vykondvat kontroly
na mieste prislusnou osobou a toto prdvo musi mat’ aj orgdn dohladu.

c) Nepripustnost nadmernej koncentracie rizika
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Posudzuje sa z kvantitativneho pohladu, t. j. kol'ko dohliadanych subjektov delegovalo na
konkrétneho externého poskytovatela sluzby vykon cinnosti, ako aj z pohl'adu mozného
konfliktu zaujmov (nepripustné spajanie funkcii, dohliadany subjekt a externy poskytovatel
sluzby su ¢lenovia jednej skupiny, zaujem uprednostnit' svoj zaujem pred investormi atd’).

d) Nepripustnost delegovania riadiacich pravomoci
Externé zabezpelenie Cinnosti nevedie k delegovaniu zodpovednosti vrcholového
manazmentu. Je nepripustné delegovat’ na poskytovatela sluZby riadiace funkcie a ztoho
vyplyvajiice strategické rozhodovanie.

e) Zachovanie zodpovednosti OCP za delegované Cinnosti
OCP subjekt zostdva plnej miere zodpovedny za vykon delegovanych Cinnosti a znasa aj rizika,
ktoré mozu tieto ¢innosti v budicnosti priniest. OCP zostava zodpovedny za pripadnt Skodu
sposobenu svojim klientom. Tuto zodpovednost nemoZno preniest na externého dodavatel’a,
je vSak mozZné zmluvne sa dohodnut na ndhrade medzi externym dodavatel'om a OCP. TaktieZ
OCP zostava plne zodpovedny za poruSenia prisluSnych predpisov spésobené v dosledku
delegovania ¢innosti a podlieha sankénym nastrojom.

f) Primerany rozsah zverenych ¢innosti (zabranenie vzniku schrankovych spolocnosti)
OCP moZe zverit iba primerany rozsah cinnosti, priCom nesmie stratit pravomoc prijimat
rozhodnutia v kl'i¢ovych oblastiach a tiez kontrolu nad delegovanymi ¢innostami.

g) Obmedzenie sub-delegovania ¢innosti
Externy poskytovatel' sluzby moZe sub-delegovat (d'alej externe zabezpecit) vykon
delegovanych ¢innosti len po pisomnom stihlase OCP, ktory by mal byt zmluvne zabezpeceny uz
pri primdrnom delegovani ¢innosti. OCP ma mat moZnost skontrolovat, Ze sekundarny
poskytovatel' sluzby vplnom rozsahu akceptoval zavazky dohodnuté externym
poskytovatel'om sluzby v rdmci prvotného delegovania ¢innosti.

Otazka ¢. 3
‘ Aké su zdkladné poZiadavky, ktoré musi OCP spliiat pri delegovani ¢innosti?

Odpoved NBS
PoZziadavky na OCP pri delegovani ¢innosti:

a) Zavedenie Kkritérii na vyber a priebezné hodnotenie externého poskytovatel'a sluzby
OCP zavedie metddy a postupy na hodnotenie drovne vykonu externého poskytovatel'a sluzby
a na priebezné preskiimavanie Cinnosti, ktoré vykonava externy poskytovatel sluzby. Kritéria

by mali zohl'adnovat, ¢i ma externy poskytovatel' sluZzby opravnenie na vykon zverenych
Cinnosti, ako aj dostatoCné zdroje, zamestnava dostatok zamestnancov so zrucnostami,
vedomostami a odbornymi znalostami potrebnymi na riadne vykonavanie uloh, ktoré su na
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neho delegované, a ma vhodnu organizacnu Struktiru podporujicu vykonavanie delegovanych
uloh. Jednym z kritérii by malo byt aj preskimanie zo strany OCP, ¢i externy poskytovatel
sluzby, na ktorého sa maju ¢innosti delegovat, je subjektom s ,dobrou povestou” (zohl'adiiujuc
priestupky suvisiace s finan¢nymi ¢innostami vratane povinnosti tykajucich sa predchadzaniu
prania Spinavych penazi, finan¢nej trestnej ¢innosti, konkurzu alebo platobnej neschopnosti).
Hodnotenie poskytovatela sluzby by mal OCP vykonavat nielen pri jeho vybere, ale aj
priebeZne hodnotit troven poskytovanych ¢innosti, ktoré delegoval.

b) Vypracovanie kvalitnych pisomnych zmliv uzatvaranych s externymi poskytovatelmi
sluZieb

Zmluva o delegovani ¢innosti musi mat' pisomnu formu, v ktorej by mali byt zadefinované
prislusné prava a povinnosti OCP a poskytovatel'a sluZby. OCP si ponechdva najma svoje prava
na davanie pokynov, ukoncenie zmluvného vztahu, prava na informacie, na kontroly a pristup
k pozadovanym dokumentom a do priestorov poskytovatela sluzby. V dohode musi byt
upravené, Ze sub-delegovanie poskytovatel'om sluzieb na d’'alSieho poskytovatel'a je moZné len
s pisomnym sthlasom OCP.

c) Zavedenie efektivneho systému vnutornej kontroly
OCP pri delegovani ¢innosti zabezpeci efektivny systém vnutornej kontroly, ktorym sa bude
priebeZne, prostrednictvom prislusnych oséb, resp. oddeleni vykonavat kontrola delegovania
atiez hodnotit vykon delegovanych c¢innosti (a to najma z hladiska stladu s pravnymi
predpismi, dojednanej urovne vykonu delegovanych cinnosti, riadenia rizik, bezpecnosti
informacnych systémov, prenosu a spracovania dat ako aj z hl'adiska celkového prinosu
delegacie ¢innosti OCP).

d) Vyhodnocovanie rizik spojenych s delegovanim ¢innosti, nastavenie postupov na ich
riadenie

Pred samotnym delegovanim ¢innosti OCP realizuje analyzu dopadov tejto delegacie najma
z pohl'adu zabezpecenia riadneho vykonu kontrolnych cinnosti osobami zodpovednymi za
dodrziavania sdladu, internym auditom, pripadne ¢lenmi predstavenstva. OCP si pocas celej
zmluvne dohodnutej doby delegovania ponechava kompetencie na priebezné sledovanie
a vyhodnocovanie konania poskytovatel'a sluzby za ucelom efektivnej identifikacie, merania,
monitorovania a kontroly rizik.

e) Sledovanie mozného konfliktu zdujmov (jeho identifikacia, riadenie a monitorovanie)
OCP by mal identifikovat mozné konflikty zaujmov, ktoré by sa mohli vyskytnut pri delegovani

¢innosti na externého poskytovatela sluzby a to z dévodu, aby neboli uprednostnené jeho
zaujmy pred zaujmami klientov (investorov), ktori by tym boli poSkodeni. Situdcie, pri ktorych
by mohol vzniknut konflikt zdujmov, by mal mat’ OCP zadefinované vo svojom internom
predpise. Z dovodu zabezpeCenia spravnej identifikacie, riadenia a monitorovania
potencionalnych konfliktov zaujmov, OCP zabezpeci, aby aj externy poskytovatel sluzby prijal
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vSetky nalezité kroky na identifikaciu, riadenie a monitorovanie potencialnych konfliktov
zaujmov a tiez, aby priebezne oznamoval OCP potencidlny konflikt zaujmov, ako aj postupy a
opatrenia, ktoré prijal s cielom riesit’ takéto konflikty zaujmov.

f) Zabezpecenie ochrany dévernych informdcii (ml¢anlivost
OCP zabezpedi, Ze externy poskytovatel sluzby chrani akékol'vek déverné informacie.

g) Nastavenie postupov pre pripad zlyhania externého poskytovatel'a sluzby

OCP spolu s externym poskytovatel'om sluzby zavedu, vykonavaju a udrziavaju pohotovostny
plan obnovy po havarii - kontingen¢ny plan, priCom by mal byt zo strany poskytovatel'a sluzby
informovany o situdcii, ktora mu neumozni riadne zabezpecit' vykon zverenych ¢innosti. OCP
vypracuje takyto plan pre pripad, Ze externy poskytovatel sluzby nebude schopny vykonavat
na neho delegované cinnosti. OCP ma zmluvne ustanoveni mozZnost, v pripade potreby,
ukoncit dohodu o externom zabezpeCeni c¢innosti s okamZitou platnostou, aby nebola
ohrozena kontinuita a kvalita poskytovanych sluZzieb.

Otazka ¢. 4
Ktoré ¢innosti sa povaZuju za podstatné alebo déleZité?

Odpoved NBS

Ustanovenie ¢l. 30 DN ustanovuje, Ze prevadzkova ¢innost sa povaZuje za podstatna alebo
dolezity, ak by chyba v jej vykonani alebo jej nevykonanie podstatne narusili pokracujuce
dodrziavanie podmienok a povinnosti investi¢nou spolo¢nostou (t.j. obchodnikom s cennymi
papiermi), ktoré jej vyplyvaju z povolenia alebo jej inych povinnosti podl'a smernice MiFID II
resp. ZoCP, alebo jej finan¢nu vykonnost ¢i zdravie alebo kontinuitu jej investicnych sluzieb
a ¢innosti. Bez toho, aby bol ovplyvneny status ktorejkol'vek inej ¢innosti, sa na ucely odseku 1
za podstatné alebo ddlezité ¢innosti nepovaZzuje:

a) poskytovanie poradenskych ainych sluzieb spolocnosti, ktoré nie sd sucastou
investicnej obchodnej Ccinnosti spolo¢nosti, vratane poskytovania pravneho
poradenstva spoloc¢nosti, odborného vzdelavania personalu spolo¢nosti, faktura¢nych
sluZieb a ochrany priestorov spolo¢nosti a jej zamestnancov;

b) ndkup Standardizovanych sluzieb vratane sluZieb poskytovania informadcii o trhu
a poskytovania informacii o cenach.

Podl'a ustanovenia ¢l. 16 (5) pododsek 2 a 3 smernice MiFID II (ktory bol transponovany do
ustanovenia § 71g ZoCP, avSak nie uplne) ,Investicnd spolocnost musi mat spolahlivé
administrativne a uctovné postupy, mechanizmy vniitornej kontroly, efektivne postupy na
hodnotenie rizika a ucinné kontrolné a ochranné opatrenia v pripade systémov spracovania
informdcii. [...], investi¢nd spolo¢nost’ md zavedené spolahlivé bezpecnostné mechanizmy, ktorymi
sa zaruci bezpecnost’ a overenie prostriedkov na prenos informdcii, minimalizuje sa riziko
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poskodenia tdajov a neoprdvneného pristupu a predide sa uniku informdcii, pricom sa vZdy
zachovd dévernost udajov.“

V spojeni s definiciou delegovania Cinnosti ako uvadzame v otazke ¢. 1 tejto casti vysSie,
delegovanie nesmie viest k obmedzeniu suladu vykonu prisluSnych ¢innosti s pravnymi
predpismi a moZnosti ich kontroly zo strany OCP, kohrozeniu dodrZiavania pravidiel
obozretného podnikania a plnenia zmluvnych a zakonnych povinnosti dohliadanych subjektov
voci klientom a OCP vZdy zostavaju zodpovedni za riadny vykon delegovanych ¢innosti.

Dalej, podl'a nazoru ESMA prezentovanom v internom dokumente pre metodolégiu ,Common
Supervisory Action“, vsulade svyS$Sie uvedenym ustanovenim smernice MiFID II, pri
delegovani c¢innosti na tretie strany musi mat OCP zavedené mechanizmy a prijat vSetky
odovodnené kroky na vyhnutie sa opera¢nému riziku. Preto vSetky ¢innosti OCP, pri ktorych
dochadza k priamemu styku s klientom - vratane marketingu a promovania investi¢nych
¢innosti - aj ked’ nie su povaZované za podstatné funkcie, je potrebné ich vnimat ako dolezité
funkcie.

Na zaklade vyssie uvedeného, podl'a ndzoru NBS by za podstatné alebo déleZzité prevadzkové
¢innosti mali byt povazované aspon: funkcia dodrziavania suladu, funkcia vnatorného auditu,
uctovnicke sluzby a sluzby IT, ktoré suvisia s poskytovanim investicnych sluzieb, sluzby
modelovania stratégii riadenych portf6lii, ako aj vSetky sluzby, ktoré sa tykaju styku s klientom
vratane propagdacie investicnych sluzieb (t.. marketingové cinnosti OCP) a informacii
poskytovanych klientovi, ked'Ze tieto ¢innosti m6zu mat’ vyznamny vplyv na operacné riziko
OCP.

V pripade ak tretia strana (napr. medidlna agentira, grafické stidio a pod.) vystupuje iba
v pozicii ,spracovatel’a” marketingovej aktivity bez toho aby zasahovala do obsahu informacii,

ktoré su prezentované, a OCP sam vytvara alebo detailne kontroluje alebo odsudhlasuje
obsahovd strdnku marketingového oznamenia aimplementuje marketingovi stratégiu,

nepdjde o delegovanie podstatnej alebo doleZitej ¢innosti.
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5. Riadenie produktov (posledna aktualizacia: januar 2024)

Otazka ¢. 1

Vsiilade s § 71n ZoCP ods. 12 a PG usmerneniami, je distribuitor povinny mat’
nastaveni komunikdciu stvorcom produktu ohladom predaja finanénych
ndstrojov, cielovych trhov a pripadnych predajov mimo cielovy trh. Akym
spésobom mézZeme takito poZiadavku splnit v pripade akciovych titulov a d'alSich
cennych papierov obchodovanych na burze cennych papierov? Je dostacujice
vychddzat' z verejne dostupnych zdrojov a pripady mis-sellingu riesit’' na urovni
distributora?

Odpoved NBS

Ustanovenie § 71n ods. 12 ZoCP urCuje distribitorom povinnost informovat tvorcu finan¢ného
nastroja o predaji financného nastroja, a ak je to vhodné aj informovat o pravidelnom
preskimavani (za d¢elom podpory preskimavania financného nastroja osobami, ktoré
vytvaraju tieto finan¢né nastroje).

NBS zastava nazor, Ze body 56 az 59 PG usmerneni, na ktoré poukazujete, urCuju okrem iného
poziadavky Kkladené na tvorcov a distributorov ohladom pravidelného preskimavania
a posudzovania skutocnosti, ¢i su finan¢né nastroje v silade s potrebami, charakteristikami a
ciel'mi identifikovaného cielového trhu a ¢i je urc¢end distribu¢na stratégia nad’alej vhodna.

PG usmernenia obsahuju na viacerych miestach odkaz na proporcionalitu poziadaviek, pricom
vychadzaja z predpokladu, Ze niektoré poziadavky nie je mozné aplikovat na vsetky financné
nastroje alebo sluzby. Rovnako sa proporcionalita odzrkadl'uje aj pri ziskavani informacii od
tvorcu produktu, pripadne poskytovanie vyZadovanych informacii o predaji produktov.

Podl'a bodu 61 PG usmerneni distributori prijmu vSetky primerané kroky s ciel'om zabezpecit,
aby uroven informdcii o produkte, ktoré poskytol tvorca, boli spol'ahlivé a mali primerant
kvalitu umoZiujdcu zaistenie distribicie produktov v sulade s charakteristickymi
vlastnost'ami, ciel'mi a potrebami cielového trhu.

Verejne dostupné informacie st akceptovatel'né, iba ak st jasné, spol'ahlivé a boli vytvorené za
ticelom plnenia regulaénych poZiadaviek. Standardne sa predpoklad4, Ze informacie
poskytnuté vsulade spoZiadavkami smernice 2003/71/ES (tzv. Prospectus Directive),
smernice 2013/50/EU (tzv. Transparency Directive), smernice 2014/91/EU (tzv. UCITS
Directive), smernice 2011/61/EU (tzv. AIFM Directive), s akceptovatel'né.

Ak relevantné informacie nie su verejne dostupné, primerané kroky by mali zahfnat uzavretie
dohody s tvorcom alebo jeho zastupcom s ciel'om ziskat' vSetky relevantné informacie, ktoré
distributorovi umoznia vykonat posudenie ciel'ového trhu. AvSak podl'a bodu 62 PG usmerneni,
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vsulade s principom proporcionality poZiadaviek, pri informaciach o jednoduchSich,
beZnejsich produktoch, ako si kmenové akcie alebo verejne obchodovatel'né akcie, zvycajne
nie je nutné uzavriet dohodu s tvorcom, a je postacujuce ziskat relevantné informdcie z roznych
informacnych zdrojov, ktoré sa v pripade tychto produktov zverejiiuju na regulacné ucely.

Na zaklade vySSie uvedenych skutoCnosti, ma NBS za to, Ze distributor vyuZiva v procese
identifikacie cielového trhu pre financné nastroje, napr. akcie, ktoré si obchodované na
regulovanom trhu, mnohostrannom obchodnom systéme alebo organizovanom obchodnom
systéme, najma verejne dostupné informadcie, ktoré sa zverejiiuji za ucelom plnenia
regulac¢nych povinnosti, a v tejto suvislosti distributor nie je povinny plnit poZiadavky urcené
v § 71n ods. 12 ZoCP.

Otazka . 2 (aktualizované: januar 2024)

Mechanizmus spoluprace OCP aSFA pri vymedzovani cielovych trhov
a distribucnych stratégii pre jednotlivé produkty (UCITS fondy) - ako
sformalizovat tento postup?

Odpoved NBS

V pripade ak na distribtcii spolupracuje OCP s SFA, vacSinou je SFA osobou s priamym vztahom
s klientami a preto nesie najvyssiu zodpovednost za plnenie povinnosti v oblasti riadenia
produktov vratane urcenia skuto¢ného ciel'ového trhu (§ 71n ods. 13 ZoCP v spojeni s ¢l. 10(10)
delegovanej smernice Komisie (EU) 2017/593). OCP vystupuje v distribu¢nom retazci ako
medzistupen a je podl'a § 71n ods. 13 ZoCP povinny zabezpecit, aby sa informacie o produkte
(v pripade UCITS fondov najma KID) prendasali od tvorcu ku kone¢nému distributorovi v retazci
(SFA).

SFA moZe od OCP preberat nastroje a metodiky na urcenie cielového trhu (vratane
investicného dotaznika a metodiky vyhodnotenia) avSak je povinny ich kriticky prehodnotit
anesmie iba automaticky prebrat cielovy trh uréeny OCP, nakolko ma viac informacii
o konecnych klientoch ako OCP. SFA moZe iba zuzit cielovy trh vymedzeny OCP, nesmie ho
rozSirovat. OCP je zaroven povinny informovat SFA ak nastanu akékol'vek vyznamné zmeny
v suvislosti s vymedzenim ciel'ového trhu. Obdobne plati aj naopak pre SFA voci OCP, t. . SFA je
povinny informovat' OCP o urceni ciel'ového trhu a jeho zmenach.

Vo vztahu k tvorcovi produktu, ako uvadzame v odpovedi na otazku ¢. 1 vySSie podla
ustanovenie § 71n ods. 12 ZoCP ma distributor povinnost informovat tvorcu finan¢ného
nastroja o predaji financného nastroja, a ak je to vhodné aj informovat o pravidelnom
preskimavani (za dcelom podpory preskimavania finanéného ndastroja osobami, ktoré
vytvaraju tieto financné nastroje - teda za ucelom plnenia si vlastnych povinnosti na riadene
produktov z pohladu tvorcu finan¢ného nastroja). V pripade ak SFA nema priamy vztah
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s tvorcom, mal by vSetky relevantné informacie o predajoch komunikovat' OCP, s ktorym ma
zmluvu, za Uicelom plnenia svojich povinnosti a toku informdcii spat’ k tvorcovi.

Za ucelom plnenia vys$Sie uvedenych povinnosti v ramci distribu¢ného retazca (vratane tvorcu)
povaZuje NBS za vhodné opatrenie vymedzit uvedené povinnosti (najma vzajomna vymena
relevantnych informacii) v ramci zmluvy o spolupraci medzi OCP a SFA. Zaroven NBS povaZzuje
za ucinné taktiez sformalizovanie postupov distribucie ako aj kontrolnych procesov v ramci
vnutornych predpisov, napriklad vypracovanie spolo¢nej pracovnej inStrukcie pre OCP a SFA.
Takyto dokument by mal obsahovat presné zadefinovanie oblasti vzajomnej spoluprace,
konKkretizovat’ spolo¢né postupy v procese riadenia a spravy produktov - ako najma vzajomnu
vymenu potrebnych informécii, vypracovanie relevantnych analyz, spolupracu pri tvorbe
aurcovani cielového trhu aurcovani distribucnej stratégie, posudzovanie zlucitelnosti
finan¢nych nastrojov s potrebami klientov, postupy pravidelného preskiimavania
a priebeZného monitoringu a pod..

Otazka ¢. 3 (nové: januar 2024)
V akom rozsahu sa vztahuje product governance na sluzby: riadené portfolio
a brokerage? Je potrebné rozsirit’ povinnosti, ktoré z product governance vyplyvaju
aj na sluzby riadenia portfélia a brokerage?

Odpoved NBS

Ustanovenia § 71m a 71n ZoCP neupravujui konkrétne sluzby, na ktoré by sa mali povinnosti na
riadenie a spravu produktov vztahovat, preto mame za to, Ze vo vSeobecnosti je potrebné tieto
povinnosti aplikovat na vSetky sluzby pontkané zo strany OCP. BliZ$iu interpretaciu povinnosti
vzt'ahujucich sa na poZiadavky na riadenie a spravu produktov upravuji PG usmernenia, ktoré
sa zaoberaju aj detailmi vztahujicimi sa na dodrZiavanie poZiadaviek na riadenie produktov
pri riadeni portfélia resp. ,brokerage”.

Pojem ,brokerage” nie je zdkonom definovanym pojmom, a preto je potrebné urcit v akom
zmysle by mal byt v rdmci poskytovania investi¢nych sluZieb zo strany OCP chapany. Pojem
,brokerage“ chdpeme ako sprostredkovanie nakupu alebo predaja finan¢ného nastroja na
Ziadost klienta bez predchadzajiceho osobného odporucania, a preto je mozné uzavriet, Ze
poOjde o poskytovanie investi¢nej sluzby prijatia a postiipenia pokynu alebo vykonania pokynu
bez sucasného poskytovania investicného poradenstva (,non-advised services“), kedy sa
vykonava iba posudenie primeranosti.

V pripade, ak OCP nebude figurovat ako tvorca produktu, ale bude vystupovat iba ako
distribator produktov, je potrebné sa zamerat na body 43 aZ 48 PG usmerneni (najma body 45,
46 a47) vspojeni sbodom 40 PG usmerneni, ktoré objasnuju, Ze distributor by mal
identifikovat' aktualny cielovy trh s ohl'adom na , druh produktu a povahu financnej sluzby*,
ktoré poskytuje. Uvedené body PG usmernenti blizSie Specifikuji ako postupovat pri urc¢ovani
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cielového trhu pokial' sa poskytuju sluzby prijatia a postipenia pokynu alebo vykonania
pokynu iba vramci vyhodnocovania primeranosti, a teda nie je mozné dékladne vykonat
posudenie cielového trhu z dostupnych informdcii. Ak spolo¢nost nedisponuje aj inymi
relevantnymi informaciami (napr. KYC, alebo test vySSej irovne na ucely posudenia CT) tak by
mala dosledne zvazit financné nastroje, ktoré bude takymto sp6sobom distribuovat a v stilade
s tymto nastavit' aj distribucnu stratégiu. Vo vSeobecnosti by sa mala vyhnut takym finan¢nym
nastrojom, ktoré si vyzaduju Specifické ciele a potreby, finan¢nu situaciu alebo rizikovy profil,
pokial’ tymito informaciami od klientov nedisponuje.

Vo vzt'ahu k poskytovaniu riadenia portfélia si potom relevantné predovsetkym body 52 az 55
PG usmerneni, ktoré detailnejsie opisujii ako postupovat pri distribucii a napifiani poZiadaviek
na riadenie produktov pri poskytovani investicného poradenstva s portféliovym pristupom
alebo riadenia portfélia.

Otazka C. 4 (nové: januar 2024)
Ako v praxi ziskame informdcie o distribucnej stratégii? V pripade brokerage
postupujeme pokyn klienta na ndakup akcie d'alSiemu obchodnikovi, ktory zaddva
pokyn na vykonanie na obchodné miesto. Budeme ziskavat' informdcie priamo z
burzy alebo ndm ich ma poskytniut obchodnik, ktorému pokyn postupujeme? Ak
neziskame informdcie, musime si sami zadefinovat trh?

Odpoved NBS

V zmysle § 71n ods. 1 ZoCP je OCP, ktory vytvara financ¢né nastroje, povinny spristupnit
kazdému distributorovi vSetky prislusné informacie o finan¢nom nastroji a schval'ovacom
procese finan¢ného nastroja vratane identifikovaného cielového trhu finan¢ného nastroja. Pod
pojmom ,prislusné informdacie o fin. nastroji“ rozumieme aj informacie o zadefinovane;j
distribuc¢nej stratégii. Predpokladame, Ze tieto informécie budu k dispozicii najma na webovom
sidle tvorcu fin. nastroja.

V pripade nekomplexnych finan¢nych nastrojov, najma akciovych titulov, budi mat
distributori k dispozicii informacie uvedené v sekcii ,Investor relations”, ktora sa Standardne
nachadza na webovom sidle emitenta/tvorcu finan¢ného nastroja.

Podla § 71n ods. 13 ZoCP plati, Ze ak je do distribu¢ného procesu finan¢ného nastroja
zapojenych viacero distributorov a jeden zo zucastnenych distribiutorov ma relevantné
informacie o finan¢nom nastroji, tak tento distributor je povinny ich odovzdat inym
distribitorom zapojenych do distribucie finanéného nastroja; mame za to, Ze pojem
,odovzdanie informacii“ je nielen priame poskytnutie informadcii, ale aj nasmerovanie
ostatného ucastnika distribu¢ného retazca na samotny (skuto¢ny) zdroj informacii, ak su tieto
dostupné.
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Na zaklade vysSie uvedeného plati, Ze distributor by mal vZdy disponovat informaciami od
tvorcu cenného papiera, ¢i priamo od neho, alebo sprostredkovane od inych distributorov
v distribu¢nom retazci, ateda byt informovany o distribu¢nej stratégii. Pokial' tvorca
financnych nastrojov nespada pod regulaciu MiFID II, mal by distributor pri ziskavani
informacii postupovat predovsetkym v sitlade s § 71n ods. 6 ZoCP ako bliZSie uvadzame
v odpovedi na otazku €. 1 tejto ¢asti dokumentu.

Zaroven plati, Ze OCP je povinny v rdmci distribu¢ného retazca vZzdy vyhodnocovat cielovy trh,
t. j. v pripade ak nebol urceny, lebo tvorca finan¢ného nastroja nebol povinny ho urcit, musi
tento cielovy trh urcit sam, na zdklade jemu dostupnych anim ziskanych informacii;
av pripade ak cielovy trh bol urfeny predchadzajicim OCP v distribu¢nom retazci alebo
tvorcom finan¢ného nastroj, OCP je povinny urceny cielovy trh Kkriticky posudit’ a vyhodnotit,
¢i ho preberie ako taky alebo ho zuZi (body 37 aZ 40 PG usmerneni). Rovnako, pri ur¢ovani
distribucnej stratégie distributora, podl'a bodov 49 a 50 PG usmerneni, by mal distribtutor vziat
do tvahy distribu¢nu stratégiu tvorcu finan¢ného ndastroja a kriticky ju prehodnotit' a nakoniec
nastavit v zavislosti od konkrétneho obchodného modelu distributora.

Otazka C. 5 (nové: januar 2024)
V pripade finan¢nych nastrojov vieme vseobecne zadefinovat’ ciel'ovy trh na dany
druh financného ndstroja (teda zadefinovat trh pre akcie vseobecne) alebo
musime vyhodnocovat kazdi akciu v zadvislosti od emitenta osobitne?

Odpoved NBS

Bod 22 PG usmerneni urcuje povinnost identifikovat cielovy trh podrobnejsie pri produktoch
so zloZitymi profilmi navratnosti (napr. Struktirované produkty). V pripade jednoduchsich,
beznejsich produktov je pravdepodobné, Ze ciel'ovy trh bude identifikovany menej podrobne,
pricom v pripade niektorych typov investi¢nych produktov méze tvorca identifikovat kategorie
cielového trhu na zaklade spolo¢ného pristupu uplatneného pre finan¢né nastroje jedného
typu s dostatocne porovnatelnymi vlastnostami (napr. na zadklade externej referencnej
hodnoty, alebo z dévodu, Ze patria do burzového segmentu s urcitymi poziadavkami).

V sulade s vys$Sie uvedenym, mame za to, Ze nie je potrebné definovat skuto¢ny ciel'ovy trh
osobitne pre kazdy akciovy titul v zavislosti od emitenta. Zaroven plati, Ze podl'a § 71n ods. 2
ZoCP v spojeni s vSe objimajicim principom konat v najlepSom zaujme klienta, distribator
moZe prijat obozretnejs$i pristup v zmysle identifikovania skuto¢ného cielového trhu
finan¢ného nastroja ako prijal jeho tvorca (potencialny ciel'ovy trh), a to najma vychadzajuc z
poznania zaujmov klientskej zakladne distributora a typu poskytovanej investi¢nej sluzby. V
zmysle obozretnejSieho pristupu moze distribator rozclenit akciové tituly od réznych
emitentov do viacerych skupin v zavislosti napr. od trhovej kapitalizacie emitentov, ich
sektorovej Specializacie, resp. z geografického hl'adiska.
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Otazka €. 6 (nové: januar 2024)
Urcovanie ciel'ového trhu distributorom produktu (tj. financnym agentom) pri
UCITS fondoch.

Odpoved NBS

Vo vSeobecnosti plati odpoved’ na otazku ¢. 2 v spojeni s odpoved’'ou na otazku ¢. 5 tejto casti
dokumentu vysSie. ,Case study 5“ pripadova Stadia uvedena v zaverecnej sprave PG usmerneni
(strana 54) dostatoCne nazorne popisuje (prikladom), ako zadefinovat cielovy trh pre
nekomplexné UCITS fondy. Nakol'ko potrebné informacie o UCITS fondoch su Standardne
verejné dostupné prostrednictvom predajnych prospektov avdokumente KklIticovych
informacii (KID), vzmysle PG usmerneni nie je potrebné nastavit osobitny mechanizmus
komunikicie medzi tvorcom UCITS produktu a jeho distribtitorom. Ulohou distribtitora je
upravit spoésob distribucie tak, aby sa prislusné UCITS fondy ponukali len osobam, ktoré patria
do vymedzeného ciel'ového trhu. Povinnost vymedzit' ciel'ovy trh ma vSak v pripade tvorcov,
ktori nepodliehaja MIFID II (resp. ZoCP) vzdy distribitor v sulade s relevantnymi
ustanoveniami ZoCP v spojeni s PG usmerneniami.

Otazka C. 7 (nové: januar 2024)
Ohl'adom urcenia ciel'ového trhu v sivislosti s § 71n ods. 3 ZoCP, v ktorom sa mimo
iného uvddza: Obchodnik s cennymi papiermi je povinny urcit cielovy trh pre
financny nadstroj aj vtedy, ak ho neurcila osoba, ktord vytvdra financ¢né ndstroje.
Zjednoduseny modelovy priklad je takyto:

Firma A s.r.o. je emitentom emisie dlhopisov, ktoré nebudi obchodované na burze,
firma A nepodlieha MiFID a ani neurcila cielovy trh pre svoje dlhopisy. OCP
poskytne emitentovi investicnu sluzbu umiestiiovanie bez pevného zdvizku a
umiestni tuito emisiu Firme B s.r.o., ktord tu emisiu celil alebo jej cast kupi. Nasledne
sa firma B rozhodne, Ze chce nakiipené dlhopisy predat a zada OCP pokyn na predaj
(sekundarny trh). OCP spolupracuje s roznymi SFA, prostrednictvom ktorych chce
tento predaj realizovat’' a ozndmi SFA, Ze cielovym trhom st neprofesiondlni klienti.
SFA nasledne prostrednictvom svojich agentov (PFA) ,zoZenu” klientov, ktori si
tieto dlhopisy kupia. Postacuje takéto urcenie cielového trhu?

Odpoved NBS

OCP poskytuje firme A investi¢nu sluzbu umiestiiovanie bez pevného zavazku podl'a § 6 ods. 1
pism. g) ZoCP vo vztahu k dlhopisom, ktorych je firma A emitentom, pricom v nadvaznosti na
tuto investicnu sluzbu poskytuje klientovi, ktorym je firma B, jednu alebo viaceré investi¢né
sluzby tykajice sa pokynu Kklienta. Tymito investicnymi sluZbami moZu byt prijatie
a postupenie pokynu klienta podl'a § 6 ods. 1 pism. a) ZoCP alebo vykonanie pokynu klienta
podla § 6 ods. 1 pism. b) ZoCP v zavislosti od Specifikacie investicnych sluZieb uvedenych
v zakladnej pisomnej zmluve podl'a ¢l. 58 DN.
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Nasledne OCP vykonava distribuciu dlhopisov prostrednictvom spoluprace s finan¢nymi
agentami (OCP ma zmluvny vztah so SFA, ktory ma vlastnu siet PFA). Vo vztahu k plneniu
poZiadaviek na riadenie produktov podl'a §§ 71m a 71n ZoCP je potrebné zdoraznit, Ze OCP je
povinny ich napifiat tak pri umiestiiovani dlhopisov, ako aj pri ich naslednej distribtcii.
Problematike riadenia produktov sa blizsie venuju PG usmernenia, ktoré blizsie Specifikuju
kritéria vymedzenia cielového trhu.Vo vztahu kpodnikovym dlhopisom je potrebné
postupovat aj v sulade s Dohl'adovym benchmarkom.

Vo vSeobecnosti plati, Ze urcenie ciel'ového trhu je v pripade spolo¢nosti, ktoré nespadaji pod
regulaciu MiFID II (ZoPC) je na distribatorovi, pricom v popisovanom modeli kedy Firma
Avytvara finan¢ny nastroj, ktory umiestiiuje OCP anakipi ho Firma B, tato musi byt
v cielovom trhu urécenom OCP. Nasledne, ked' Firma B predava finan¢ny nastroj a OCP hl'ada
pre tento finan¢ny nastroj investorov (a nasledne ho distribuuje cez SFA) - ti (investori) musia
byt tiez v cielovom trhu (ur¢enom OCP a zaroven aj SFA).

NBS zastava nazor, ze vymedzenie cielového trhu slovom ,retail“ alebo ,neprofesionalni
klienti“ nie je v tomto pripade dostacujuce, kedZe ide o podnikové dlhopisy, ktoré st v zmysle
Dohl'adového benchmarku povaZované za komplexné finan¢né nastroje, a preto ciel'ovy trh
musi byt urceny uzko vzhl'adom na komplexny a rizikovy charakter tychto nastrojov. Viac
informacii obsahuje spominany Dohl'adovy benchmark.
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6. Zaznamoveé povinnosti (posledna aktualizacia: januar 2024)

Otazka €. 1 (aktualizované: januar 2024)
Rozsah zdznamovej povinnosti.6 V pripade komunikdcie zamestnanca pobocky
prostrednictvom telefonu s klientom ohl'adom terminu schédzky, pricom zamerom
nie je uzatvorenie obchodu ani poskytnutie samotnej sluzby, je nevyhnutné takiito
komunikdciu nahrdvat? Je nutné nahrdvat komunikdciu klienta s back-office,
ktora sa tyka vyhradne sluzieb custody a otdzok spojenych s vysporiadanim
obchodov?

Odpoved NBS

Ustanovenie § 75 ods. 2 ZoCP urcuje, Ze OCP je povinny zabezpecit uchovavanie zaznamov
telefonickych rozhovorov a elektronickej komunikacie, ktoré sa tykaji minimalne transakcif
uzatvorenych pri obchodovani na vlastny ucet a poskytovania sluZzieb, ktoré sa tykajui pokynov
klientov, suvisiacich s prijimanim, odosielanim a vykonavanim pokynov klientov. Takéto
zaznamy telefonickych rozhovorov a elektronickej komunikacie zahftiaju aj tie, ktoré sa
uskuto¢nuju so zamerom vyustit do transakcii uzatvorenych pri obchodovani na vlastny ucet
alebo poskytnutia investicnych sluZieb, ktoré sa tykaju pokynov Kklientov, suvisiacich
s prijimanim, zasielanim a vykonavanim pokynov Kklientov, a to aj ak tieto rozhovory alebo
komunikacia nevedu k uzavretiu tychto transakcii alebo k poskytnutiu sluZieb tykajtcich sa
pokynov klientov.

NBS zastava nazor, Ze ak pracovnik pobocky, v naplni prace ktorého nie je poskytovanie vyssie
vymedzeného minimalneho okruhu investicnych sluzieb alebo uzatvaranie transakcii pri
obchodovani na vlastny ucet, kontaktuje klienta prostrednictvom telefénu za tucelom
dohodnutia si stretnutia, obsahom ktorého nie je poskytovanie investi¢nych sluzieb klientovi
alebo uzatvaranie transakcii pri obchodovani na vlastny ucet zo strany OCP, tak OCP nema
povinnost nahravat a uchovavat takéto telefonické rozhovory.

Na druhej strane, NBS ma za to, Ze ak v naplni prace pobockového zamestnanca je poskytovanie
investi¢nych sluZzieb klientovi alebo uzatvaranie transakcii pri obchodovani na vlastny ucet a
zaroven obsah telefonickej linky, prostrednictvom ktorej pobocCkovy pracovnik komunikuje
s klientmi (napr. iniciacia stretnuti, obsahom ktorych mézZe byt poskytovanie investi¢nych
sluZieb a cinnosti), nie je zaznamenavany a uchovavany, tak OCP pravdepodobne kona
v rozpore s ustanoveniami § 75 ZoCP. NBS vychadza z predpokladu, Ze v rdmci telefonického
rozhovoru s klientom moéZe v ktorejkol'vek faze rozhovoru nastat taka okolnost, obsahom
ktorej je zamer (na strane OCP alebo klienta) poskytnut klientovi minimalny okruh
investi¢nych sluZieb vymedzeny v § 75 ods. 2 ZoCP.

6 V sulade s § 75 ods. 2 ZoCP a DN (Clanky 72 az 76) plati povinnost’ uchovavat zdznamy telefonickej a elektronickej komunikacie ohl'adom
obchodovania na vlastny ucet, prijimania, postupovania a vykonavania pokynov klientov, pri¢om st zahrnuté konverzacie, ktorych ucelom je
uzatvorenie obchodu, bez ohl'adu na to ¢i k obchodu skutoéne dojde.
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V suvislosti s telefonickymi rozhovormi a elektronickou komunikaciou medzi klientmi a OCP
ohl'adom otdzok spojenych s vysporiadanim obchodov s finan¢nymi nastrojmi alebo inymi
relevantnymi back-office ¢innostami, ktoré sa tykajui pokynov klientov v ich poobchodnej faze,
v sulade s Q&As MIFID II IPISC topics (Cast 3, otdzka ¢. 1), podl'a ndzoru NBS sa zaznamendavanie
takychto telefonickych rozhovorov a elektronickej komunikacie zo strany OCP Standardne
nevyzaduje, ked'Ze tieto nesmeruju k uskuto¢neniu transakcie.

Otazka €. 2 (aktualizované: januar 2024)

Je potrebné vyhotovit osobitny zdznam o osobnom stretnuti v zmysle ¢l. 76(9) DN a
§ 75 ods. 2 ZoCP, ked’ klient osobne navstivil pobocku banky s imyslom kupit
dlhopis (t. j. na zdaklade vlastného podnetu), pricom banke odovzdal nim podpisany
pisomny pokyn?

Odpoved NBS

Ano, podl'a ¢l. 76(9) DN ma OCP povinnost zaznamenat' na trvanlivom médiu vietky relevantné
informacie tykajuce sa prislusnych osobnych stretnuti s klientom, vratane informacii o pokyne
klienta, pricom ten isty odsek dalej urcuje, ktoré informacie ma predmetny zaznam
prinajmenSom obsahovat. Pism. d) toho istého odseku bliZSie urcuje, Ze vo vztahu
k vyhotovovaniu zdznamu z osobného stretnutia je povinnou informdaciou urcenie iniciatora
stretnutia.

Na zaklade uvedeného zastdvame nazor, Ze prisluSné ustanovenie DN sa uplatiiuje aj v situacii,
kedy sa osobné stretnutie s klientom uskutociiuje na zaklade vlastnej iniciativy samotného
klienta. Tato skutoCnost ma byt popri inych ndalezitostiach obsiahnuta v prisluSnom zazname.
Klientom podpisany pokyn na obstaranie kipy alebo predaja finan¢ného nastroja nenahradza
povinnost’ vyhotovit zaznam z osobného stretnutia s klientom, ktorého ucelom je, v ramci
naplflania aj ostatnych zaznamovych povinnosti, predovSetkym umoznit vykonat
rekonStrukciu obchodného vztahu s klientom.

Na druhej strane, ak predmetny pokyn obsahuje alebo je doplneny o vSetky naleZitosti, ktoré
su vyzadované v zmysle uvedeného clanku DN, takyto pokyn bude dostacujuci aj pre plnenie
predmetnej zdznamovej povinnosti o osobnom stretnuti.

Otazka ¢. 3
V pripade, ak ma OCP povinnost vyhotovit osobitny zaznam o osobnom stretnuti,
musi ho klient podpisat’?

Odpoved NBS
Podl'a ¢l. 16(7) smernice MIFID (§ 75 ZoCP) predmetom zaznamov je minimalne komunikacia,
ktora sa tyka transakcii uzatvorenych na vlastny ucet a poskytovania sluZieb, ktoré sa tykaju
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pokynov Kklienta, suvisiacich s prijimanim, odosielanim a vykonavanim pokynov klienta. Tieto
zaznamy zahffiaju aj takd komunikaciu, ktoré moéze vyustit (aj ked nevyhnutne nemusi)
k uvedenym transakcidm. Zaznamy sa tykaju vSetkych druhov komunikacie (telefonickej,
elektronickej aj osobnej). Pred poskytnutim sluzby je OCP povinny podla ¢l. 76(8) DN
informovat' klienta, Ze rozhovory a komunikacia sa zaznamendavajd. Zdznamy sa uchovavaji na
trvanlivom médiu, ktoré neumoznuje Upravu zaznamu a maju byt na poziadanie dostupné
klientom (¢l. 76(10) DN). OCP podl'a ¢l. 76(6) DN je povinny sledovat plnenie poziadaviek na
zaznamenavanie auchovavanie predmetnych zaznamov. Zaroveii OCP musi preukazat
relevantnost’ politik, postupov a dohl'adu manaZmentu nad pravidlami zaznamenavania (¢l
76(7) DN). Uvedené zaznamy slizia najma na preukazanie plnenia povinnosti OCP konat voci
klientovi s odbornou starostlivostou ako aj na preukdzanie oprdvnenosti postupu pri
pripadnom spore s klientom, t. j. podpisanie alebo ind forma oboznamenia sa so zaznamom
z osobného stretnutia zo strany klienta moZe byt pre OCP prinosné, v pripade, ak by vznikli
pochybnosti ohl'adom obsahu tohto osobného stretnutia, kde Kklient svojim podpisom
potvrdzuje skutocnost, Ze obsah predmetného zaznamu suhlasi sredlnym priebehom
stretnutia.

Na zaklade vysSie uvedeného, aj ked’ v relevantnej reguldcii nie je explicitne uvedena povinnost
predkladat’ zaznam z osobného stretnutia na podpis klientovi, NBS zastava nazor, Ze takyto
zaznam by mal obsahovat aj podpis klienta a zaroven, Ze verifikacia zdznamu zo stretnutia zo
strany klienta formou napr. podpisu alebo potvrdenia zaslanim prostriedkami elektronickej
komunikacie je povazované za sucast dobrej praxe konania OCP.

Otazka €. 4 (nové: januar 2024)
Dennik obchodnika: Dochddza k zmene dennika obchodnika? Je potrebné rozsirit
dennik obchodnika o informdcie uvedené v prilohe IV k DN?

Odpoved NBS

Od roku 2018 kzmene denniku obchodnika neprislo. Podla § 75 ZoCP je OCP povinny
zabezpecit uchovavanie zaznamov o vSetkych poskytnutych investicnych sluzbach,
investicnych cCinnostiach a vedl'ajsSich sluzbach, systémoch a postupoch, vykonanych
transakciach tak, aby Narodna banka Slovenska mohla plnit' svoje ulohy v oblasti dohl'adu a
najma zistit, ¢i OCP dodrziava vSetky povinnosti vratane povinnosti vo vztahu ku klientom
alebo potencialnym klientom a integrite trhu, v sulade s osobitnym predpisom, ktorym je DN.
Konkrétne podl'a ustanovenia ¢l. 72(2) DN je OCP v zavislosti od povahy svojej Cinnosti povinny
viest aspon zaznamy uvedené v prilohe [ k DN, a podl'a ¢l. 74 a 75 je OCP povinny postupovat’
podla prilohy IV kDN v pripade pokynov klienta arozhodnutiach obchodovat resp. pri
spracovani pokynov klientov.
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Otazka C. 5 (nové: januar 2024)
Nahravanie telefonickej komunikdcie: Je potrebné riesit’ nahrdvanie telefonickej
komunikdcie ohl'adom transakcii aj v pripade, Ze klienti poddvaji pokyny iba
osobne, resp. v pisomnej forme? Resp. aké kroky treba urobit aby sa nemuselo
nahravat’?

Odpoved NBS

V pripade, ak sa neposkytuju sluzby telefonicky, nie je potrebné konverzaciu nahravat, OCP je
vSak povinny postupovat v zmysle § 75 ods. 4 ZoCP, t.j. takato komunikacia sa vSak musi
uskutoc¢nit na trvanlivom médiu, ako si najma posStové zasielky, faxy, emaily alebo zaznamy
pokynov klienta urobené na stretnutiach. MoZe sa zaznamenavat predovSetkym obsah
prislusnej osobnej konverzacie s klientom v podobe pisanej zapisnice alebo poznamok. Takéto
pokyny sa povazuju za rovnocenné pokynom prijatym telefonicky.

Zaroven, NBS ma za to, Ze by tato skuto¢nost, mala byt jasne komunikovana aj klientovi, napr.
takym spdsobom, Ze vo vSetkych dokumentoch predkladanych klientom sa vypusti akykol'vek
telefonicky kontakt (minimdlne v casti, akym sp6sobom mézu klienti predkladat’ pokyny), a
zdorazni sa emailova adresa. Zaroven je potrebné vo vsetkych relevantnych dokumentoch
uvadzat, Ze klient je povinny predkladat OCP pokyny vyluc¢ne prostrednictvom mailovej
komunikacie alebo prostrednictvom osobnych stretnuti (pripadne akejkol'vek inej nez
telefonickej komunikacie), a tomu prisposobit’ aj interné procesy v ramci OCP. Telefonicka
komunikicia je len jednou z moZnosti, ako klient mdze zadavat pokyny OCP, ktora pritom nie
je povinna. V pripade ak su pokyny alebo transakcie zadavané iba osobne, je potrebné ich
dokumentovat v sulade s €l. 76 ods. 9.

Otazka €. 6 (nové: januar 2024)
Ak ide o telefonicky kontakt, musi byt klient upozorneny, Ze je nahrdavany? ‘

Odpoved NBS

Ano, v stilade s ustanovenim § 75 ods. 3 ZoCP v spojeni s ¢l. 76 (8) DN OCP predtym, ako
poskytni novym asucasnym klientom investicné sluzby a Cinnosti tykajluce sa prijatia,
postipenia avykonania pokynov, informuji klienta, Ze rozhovory akomunikacia sa
zaznamenavaju a kopia tohto zaznamu je na poziadanie klientovi dostupna pocas obdobia 5
rokov, pripadne az 7 rokov, ak to vyzaduje prislusny organ. Zarovenl musi byt dostupna na
poZiadanie Narodnej banke Slovenska na ucely dohl'adu, pripadne inym opravnenym osobam.
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7. Naklady a poplatky (posledna aktualizacia: januar 2024)

Otazka €. 1 (aktualizované: januar 2024)

V stilade s § 73d ZoCP a ¢l. 50 DN, poskytuji OCP klientom informdcie o suhrnnych
ndkladoch a poplatkoch vopred a spditne, vrdatane odhadu kumulativneho efektu
ndkladov a poplatkov na ndvratnost investicie. Akym spésobom je vhodné
prezentovat' suhrnné ndklady a poplatky a kumulativny efekt ndvratnosti
v pripade sluZieb custody? Povazuje sa sithrnné vyjadrenie nakladov na instrukcie,
uschovu, sprdavu za dostacujice? V pripade, Ze banka/OCP nevykondva sprdvu
portfolia, je nevyhnutné vyjadrovat dopady ndkladov na ndvratnost’ investicie?

Odpoved NBS

Q&A MIFID II IPISC topics, ¢ast' 9, obsahuje otazky a odpovede vypracované k téme nakladov
a poplatkov. Konkrétne tieto otazky a odpovede obsahuju informacie o znazornovani prikladu
kumulativneho uUcinku na investiciu, ako aj vSeobecny popis, ako by sa mali prezentovat
informacie o nakladoch a poplatkoch na finan¢ny nastroj a poskytovanu investi¢nu sluzbu.
V pripade predkladania ex post informacii klientovi, by mal takyto priklad vychadzat zo
skuto¢nych investicii daného klienta v ¢ase zverejnenia (t. j. na osobnom zaklade) a skutoc¢nej
vysKky prislusnych nakladov a poplatkov. V silade s ustanovenim ¢l. 50(6) DN, v pripade ak OCP
ponuka klientovi len vedl'ajSiu sluzbu ,custody” uvedie mu iba naklady a poplatky spojené
s touto sluzbou, a teda sithrnné vyjadrenie nakladov na inStrukcie, ischovu a spravu je podla
nazoru NBS dostatoc¢né, pokial' klient nepoZiada o podrobnejsi rozpis tychto nakladov. O
moZnosti podrobnejSieho rozpisu tychto nakladov by mal byt klient informovany, aby to bolo
transparentné.

Ustanovenie ¢l. 50(10) DN, na rozdiel od inych ustanoveni ¢l. 50 DN, nerozliSuje medzi
investicnymi sluzbami a vedl'ajSimi sluZzbami, pricom ustanovuje, Ze poskytovanie prikladu,
ktory znazornuje kumulativny uc¢inok nakladov na navratnost investicie zo strany OCP svojim
klientom sa tyka iba poskytovania investi¢nych sluzieb. V silade s takymto znenim ustanovenia
¢l. 50(10) DN, ma NBS za to, Ze by sa tento priklad mal vyhotovovat iba pri poskytovani
investi¢nych sluZieb. Preto, ak spolo¢nost vykonava pre klienta iba vedl'ajsiu sluZzbu, uvadzanie
kumulativnych u€inkov na investiciu sa nevyZaduje a podl'a nazoru NBS ani nie je pre klienta
relevantné, kedZe tieto ndklady a poplatky vo vSeobecnosti nemaju vplyv na navratnost
investicie. Na zaklade zobrazenia prikladu kumulativneho ucinku, vratane jeho popisu, (napr.
formou tabulky, graficky alebo pribehom) by mal klient pochopit, do akej miery bola
vykonnost jeho investicii ovplyvnena celkovymi nakladmi a poplatkami ato napriklad
prostrednictvom zobrazenia hrubej a Cistej vykonnosti investicii. V pripade zobrazenia ex ante
takéhoto prikladu sa na rozdiel od ex post zobrazenia vychadza z predpokladanej vysky
investicie klienta, naklady a poplatky vSak musia byt skutocné (vid' otazka ¢. 3 v tejto Casti).
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Otazka €. 2 (nové: januar 2024)
‘ Ako poskytovat’ klientovi informacie o nakladoch a poplatkoch ex-ante (vopred)? |

Odpoved NBS

Vo vSeobecnosti plati (v sulade s¢l. 50 DN), Ze predbeZznu informaciu o celkovych resp.
suhrnnych nakladoch a poplatkoch na konkrétny typ investi¢nej sluzby a pre konkrétny
finan¢ny nastroj treba zverejnit vcas pred poskytnutim investi¢nej sluzby, aby klient mohol so
znalostou veci uskutoc¢nit’ informovany vyber konkrétnej investicnej sluzby. Pri vypocte
nakladov na predbeZnom zaklade treba postupovat v sdlade s ¢l. 50(8) DN.

V sulade s otazkou ¢. 30, ¢asti 9 0&As MiFID I IPISC topics, zverejiiovanie nakladov a poplatkov
nemodze byt uskutoc¢nené v Skale od - do, alebo ako minimalne a maximalne poplatky, nakol'ko
takéto zobrazovanie nakladov a poplatkov by bolo v rozpore s vy$sSie uvedenym ustanovenim
¢l. 50(8) DN, ktoré ustanovuje, Ze vypocet predbeznych poplatkov by mal byt zaloZeny na
informaciach o skuto¢ne vynaloZenych poplatkoch a v pripade, ak tieto nie si dostupné, OCP
urobi primerany odhad tychto nakladov. Primeranym odhadom sa rozumie najlepsi moZny
odhad, ktory OCP moZe vykonat v nadvaznosti na dostupné informacie o nakladoch
a poplatkoch. Preto, zverejiiovanie poplatkov na urcitej skale alebo ako maximalna suma
neposkytne klientovi dostato¢nu predstavu a vyske nakladov a poplatkov.

Vyssie uvedené 0&As MiFID II IPISC topics v ¢asti 9 obsahuju napr. aj navrh tabul'ky, ktora sa
ma poskytnut klientovi pred poskytnutim prisluSnej investicnej sluzby s odporucanim a
popisom, ako by takyto prehlad poplatkov a nakladov mohol vyzerat, rovnako popisuju
pripady, kedy aza akych podmienok je moZno neposkytnut predbeZzné informacie pred
poskytnutim investi¢nej sluzby, ako je potrebné vypocitat predbezné naklady, ak nie su
dostupné informdacie o skuto¢ne vynaloZenych ndkladoch, aku terminolégiu pouzivat, a iné.
V ostatnom obdobi bola tato ¢ast O&As MiIFID II IPISC topics zna¢ne dopliiana, preto
odporucame tomuto dokumentu venovat zvySenud pozornost.

Otazka €. 3 (nové: januar 2024)

Otdzka ohl'adom vypoctu ndkladovosti. Ako najlepSie a jednoducho klientovi
poskytovat' informdcie o ndkladovosti v ramci pravidelnych roénych vypisov v
stlade s ¢lankom 50 DN?

Odpoved NBS

Informacie o nakladovosti by mali byt Struktirované v sulade s ¢l. 50 DN, pricom pri
Struktudrovani informacii o nakladoch odporuc¢ame konzultovat tiezZ 0&As MiFID II IPISC topics,
konkrétne cast 9 (Information on cost and charges), ktord riesi otazky v suvislosti s
poskytovanim informécii o poplatkoch a nakladoch klientovi.
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Podla ¢l. 50(9) DN v pripade priebeZzného vztahu s klientom” sa poskytuju rotné dodatocné
informacie o vSetkych nakladoch a poplatkoch tykajice sa investicnych sluzieb a finan¢nych
nastrojov, pricom je potrebné ich poskytovat na individualnom zaklade. Tieto ro¢né informacie
o poplatkoch a nakladoch mé6zu byt klientovi poskytnuté spolu s inymi existujicimi spravami,
ktoré sa klientovi poskytuju.

Naplnenie poZiadavky prezentovat informdacie o ndkladoch a poplatkoch spravodlivo, jasne
a nezavadzajucim spdésobom v pripade, ak su informdacie poskytnuté vramci inych sprav
podrobnejSie upravuje otazka ¢. 33 vcasti 9 O&As MiIFID II IPISC topics. Podrobnosti
o zverejiiovani celkovych nakladoch st upravené v otazke €. 4 ¢asti 9 (Information on cost and
charges) O&As MiFID II IPISC topics. V sulade s otazkou ¢. 20 ¢ast' 9 0&As MiFID II IPISC topics
naklady, ktoré maju byt pri zverejneni zlicené sui uvedené v prilohe I1 k DN (¢l. 50(2) DN) a to
v ¢leneni na naklady a poplatky uctované za IS a VS a na vSetky naklady a stuvisiace poplatky
s finanénym nastrojom. Platby tretich stran prijaté investicnymi spolo¢nostami v suvislosti
s investi¢nou sluzbou poskytovanou klientovi (stimuly) sa vzdy uvedua osobitne (0&As MiFID
II IPISC topics, ¢ast' 9 otazka 13).

Otazka C. 4 (nové: januar 2024)
Ked’ obchodnik vykondva pokyny pre neprofesionalnych klientov, poskytne tymto
klientom zhrnutie prislusnej politiky zamerané na celkové ndklady, ktoré im vznikli.
Ako mad takéto zhrnutie vyzerat’? Ma byt to zhrnutie len teoretické, alebo je potrebné
klientovi konkrétne zhrnut stratégiu pri danom pokyne a vycislit ndklady po
vykonani pokynu? Je to potrebné uvadzat’ v konfirmdcii po obchode?

Odpoved NBS

Podl'a ¢l. 66(2) DN musia byt informacie o politike vykondvania pokynov prisposobené pre
klientov v zavislosti od triedy finan¢nych nastrojov a druhu poskytovanej sluzby a musia
obsahovat' informacie uvedené v odsekoch 3 az 9 tohto ¢lanku. Podla ¢l. 66(3) DN je OCP
povinny klientom v dostatotnom casovom predstihu pred poskytnutim sluzby poskytnut
podrobné informacie o politike vykonavania pokynov, ktora bude obsahovat informacie podla
pism. a) aZ g) tohto odseku.

Podla ¢l. 66(9) DN sa neprofesiondlnym klientom, okrem politiky vykonavania pokynov
vSeobecne poskytuje aj zhrnutie, teda sumarizacia - skratena verzia tejto politiky vykonavania
pokynov, pricom takéto zhrnutie je zamerané na celkové naklady, ktoré klientovi vzniknu.
Zhrnutie by podla DN malo obsahovat aj odkaz na najnovSie udaje o kvalite vykonavania
pokynov uverejnené v sulade s ¢clankom 27 ods. 3 smernice MiFID II pre kazdé miesto vykonu,
ktoré investitna spoloCnost uviedla vo svojej politike vykonavania pokynov, avsak
uplatiiovanie tohto ¢lanku bolo pozastavené aZ do 28. februara 2023.

7 Pojem priebezny vzt'ah s klientom (angl. ,,ongoing relationship®) je bliz§ie rozobraty v otazke 1, ¢asti 15 O&As MiFID II IPISC topics.
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Z uvedeného vyplyva, Ze takéto zhrnutie ma byt teoretické o obsahovat’ vSetky mozné naklady
v zavislosti od miesta vykonavania pokynov, a teda ho nie je potrebné uvadzat v konfirmacii po
obchode.

Otazka €. 5 (nové: januar 2024)
Aky je rozdiel v informovani klienta o ndkladoch a poplatkoch vyuZivajiceho sluzbu
riadeného portfdlia a klienta vyuZivajiiceho sluzbu brokerage?

Odpoved NBS

Pre ucely plnenia povinnosti informovania klienta o nakladoch apoplatkoch relevantné
ustanovenia nerozliSuju medzi pojmom ,brokerage a riadenim portfélia. V tomto pripade je
relevantné ¢i OCP odporuca alebo ponuka (angl. ,to market) finan¢né nastroje alebo sa musi
poskytnut KID, alebo nie. IS riadenie portfélia je jednoznac¢ne sluzbou, ktora bude spadat do
tejto kategorie, kedZe v sebe obsahuje prvok odporucania. Ponukou sa rozumie akakol'vek
redlna ponuka finan¢énych nastrojov napr. aj prostrednictvom webovej stranky OCP (zoznam
ponukanych FN je priamo dostupny na hlavnej stranke OCP), bez ohl'adu na skutocnost, ¢i ma
tento OCP uzatvorend zmluvu o distribtcii s tvorcom alebo emitentom finan¢nych nastrojov
alebo nie.

VSeobecne plati, Ze klient by mal byt informovany o vSetkych poplatkoch a nakladoch, ktoré
mu pri poskytovani investi¢nych sluZieb vzniknu. Cl. 50(5) DN ustanovuje, Ze ex-ante stihrnna
informacia o poplatkoch a nadkladoch vo vztahu k investi¢nej sluzbe a finanénému nastroju sa
vztahuje iba na pripady kedy OCP odporuca (IS investicné poradenstvo alebo riadenie portfélia
v sulade s ustanovenim bodu 75 recitalu k DN) alebo ponuka finan¢né nastroje, alebo ked’ sa
musi poskytnut KID. Cl. 50(6) ustanovuje, Ze v ostatnych pripadoch, postadia informacie
o poplatkoch a ndkladoch na poskytovanie investi¢nej resp. vedl'ajsej sluzby. V bode 77 recitalu
k DN sa uvadza, Ze pokial’ si informéacie o nakladoch na finan¢ny nastroj dostupné OCP by mal
klienta o nich informovat. To plati aj v pripade, ak sa ma v riadenom portfé6liu investovat do
vopred definovanych nastrojoch, napriklad ETF, pricom v pripade ETF musi byt uvedena
nakladovost' (TER) spolu s komentarom, Ze ju klient neplati priamo, ale Ze zniZuje vykonnost
fondov, do ktorych klient investuje (ide o naklady, ktoré vynaloZil tvorca).

Dalej, podla ¢l. 50(9) DN ro¢né dodato¢né informacie (ex-post) poskytuje OCP vtedy ak
odporucil alebo ponukol finan¢né nastroje alebo mu poskytol KID a ma s klientom priebezny
vztah.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze v pripade riadenia portfélia sa poskytuju ex-ante aj ex-post

informacie o nakladoch a poplatkoch vo vztahu k financnému nastroju a investicnej sluzbe,
zatial Co v pripade, ak OCP neodporuca alebo nepontika finan¢né nastroje poskytuje iba ex-ante
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informacie o nakladoch na poskytovanu investi¢nu sluzbu, a informacie vo vztahu k financnym
nastrojom iba ak su dostupné.

Rovnako davame do pozornosti Q&As MIFID II IPISC topics (¢ast 9 - Information on cost and
charges), ktoré sa detailnejsie venuju poplatkom, sposobu ich vypoctu a zverejnenia a tiez
odchylkam pri poskytovani investi¢nej sluzby riadenia portfoélia.

Otazka €. 6 (nové: januar 2024)
Ako presne mame klienta pred vykonanim obchodu informovat o poplatkoch? Je
postacujuce, ak klient dostane odhad maximdlneho siihrnného poplatku?

Odpoved NBS

Nie. OCP je povinny informovat klienta nadkladoch a poplatkoch ex-ante na zaklade vypoctov,
ktoré su zaloZené na uz vzniknutych poplatkoch. Iba v pripade, ak tieto idaje nie si dostupné,
moZe OCP vykonat rozumny (angl. ,reasonable“) odhad, ktory je d'alej definovany v Q&As
MIFID II IPISC topics (otdzka ¢. 14 cast 9). NBS povaZuje za potrebné, aby bol klient
informovany, ¢i je informacia o nakladoch a poplatkoch zaloZena na vypoctoch alebo sa vyuziva
rozumny odhad. Rovnako, v silade s nazorom ESMA vyjadrenym v Q&As MIFID II IPISC topics
(otazka ¢. 22 a 23 cast' 9), OCP by mal informovat klienta o nakladoch a poplatkoch vo vztahu
ku kazZdej konkrétnej transakcii, pricom, je moZné tento vypocet vykonat aj na zaklade
odhadovanej sumy investicie, avSak tento postup by nemal byt povaZovany za pravidlo.

Otazka ¢. 7 (nové: januar 2024)
Je potrebné informovat’ o vplyve poplatku na vykonnost investicie? Konfirmdcia - je
dostatocna informdcia? A nasledne je povinnostou posielat’ pravidelné reporty o
ndkladoch a poplatkoch?

Odpoved NBS
Ano, v stlade s ¢l. 50(10) DN je potrebné vzdy informovat o vplyve poplatku na vykonnost
investicii.

Konfirmacia nie je dostato¢na informacia, je to len informacia o vykonanom pokyne alebo
o stave portfélia.

Pravidelné reporty, aspon raz ro¢ne je OCP povinny zasielat klientovi v pripade, ak ma
s klientom priebezny vztah (€l. 50(9) DN) a ponuka alebo odporuca financné nastroje, teda pri
riadeni portf6lia a investicnom poradenstve a ked’ ponuka finan¢né nastroje (podmienky ako
v ¢l. 50(5) DN). DetailnejSie vysvetlenie pojmu priebezny vztah sa nachddza v  0&As MiFID II
IPISC topics (otazka 1 Cast 15 (Other issues)).
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Ustanovenie Clanku 50 bod 10 DN, podla ktorého pri poskytovani investiénych sluZieb
poskytuju investi¢né spolocnosti svojim klientom priklad znazornujuci kumulativny tcinok
nakladov na navratnost. Takyto priklad sa poskytne tak na predbeZznom ako aj dodatocnom
zaklade. Investi¢né spolo¢nosti zabezpecuji, aby takyto priklad spiiial tieto poZiadavky:

a) priklad znazorniuje ucinok celkovych nakladov a poplatkov na navratnost investicie;

b) priklad znazorniuje vSetky ocakavané narasty alebo fluktuacie nakladov a

c) k prikladu je priloZeny jeho opis.

V pripade predkladania informécii klientom na dodato¢nom zaklade podla ¢l. 50 bod 10 DN
musia byt zaroven splnené poziadavky uvedené v ¢l. 50 bod 9 DN ktory v tejto suvislosti blizsie
definuje podmienky prezentovania dodatocnych informicii, ustanovuje Ze ked investicné
spolocnosti odporucili alebo ponukali finan¢ny(-é) nastroj(-e) alebo ked’ klientovi poskytli v
suvislosti s finanénym(-i) nastrojom(-mi) DKI/DKII a ked maju alebo mali s klientom pocas
roka priebezny vztah, poskytni ro¢né dodato¢né informacie o vSetkych nakladoch a
poplatkoch tykajucich sa finan¢ného(-ych) nastroja(-ov) a investi¢nej(-ych) a vedl'ajsej(-ych)
sluzby(-ieb). Tieto informacie vychadzaji zo vzniknutych nakladov a poskytuju sa na
individualnom zaklade.

Zakladny rozdiel prezentacie na predbeznom a dodato¢nom zaklade je, Ze v pripade zobrazenia
ex-ante ilustracie sa na rozdiel od ex-post zobrazenia vychddza z predpokladanej vysky
investicie pricom naklady a poplatky musia byt skutofné. Pri ex-post prezentacii musi
spolocnost’ zabezpecit, aby bol klient informovany o skuto¢ne vynaloZenych ndakladoch
a poplatkoch. Vzh'adom na skutocnost, Ze spolo¢nost ma ex-post k dispozicii vSetky potrebné
informacie, a to aj v stuvislosti a v kontexte plnenia inych regulacnych poZziadaviek, ocakava sa,
Ze spolocnost poskytne ex-post informacie vo va¢Som detaile (na rozdiel od poskytovania
informacii ex-ante).

Z uvedeného ustanovenia vyplyva, Ze poskytovanie informacii na dodato¢nom zaklade (bez
rozdielu, ¢i ide o prezentaciu nakladov a poplatkov alebo zobrazenie ich vplyvu na navratnost
investicie) musi byt zaloZené na skutoc¢ne vzniknutych nakladoch a na individualnom zaklade.

Pre ucely plnenia povinnosti predloZit ilustraciu na predbezZnom ako aj dodatocnom zaklade je
potrebné vychadzat zaroven z poZiadavky prezentovat informacie o nakladoch a poplatkoch
spravodlivo, jasne a nezavadzajucim sposobom. Pri vyklade ustanoveni podla ¢l. 50 DN je
nevyhnutné vnimat jednotlivé odseky a ich znenie vo vzajomnej stvislosti, ¢o plati taktiez pri
vysSie uvedenych ustanoveniach vods. 9 al0 spominaného clanku. Zmyslom takéhoto
zobrazenia je, aby vedel klient pochopit do akej miery bola vykonnost jeho investicii
ovplyvnena celkovymi nakladmi a poplatkami, ktoré skutoc¢ne klientovi vznikli. NBS ma za to,
ze predkladat’ klientovi informacie na dodato¢nom zaklade, a najma vo vypise ur¢enom
konkrétnemu Kklientovi tykajuceho sa jeho investicného uctu, ktoré nesuvisia s jeho
investiciami je irelevantné, nie je to v najlepSom zaujme klienta a nemozno to povazZovat za

CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II 31



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

konanie sodbornou starostlivostou. Vzhladom na uvedené mdézu byt pre klienta takéto

informacie zavadzajtce a nejasné.

Priklad znazornenia, ro¢ného vypisu, okrem uvedenych tabuliek, dalej obsahoval vysvetlenie
pouZitej terminoldgie (napr. ¢o su stimuly), popisané boli vSetky typy N/P a to osobitne
tykajuice sa investicnych sluzieb a osobitne N/P spojenych s financnym néastrojom, ktory

vybrala ESMA ako zodpovedajuci poZiadavkam:

Summary of costs and charges
From 01/01/2021 to 31/12/2021

Costs and charges Amount

Investment services 916.51 EUR
Investment products 381.84 EUR
Inducements 384.53 EUR

0.82%

Total costs and charges 1,682.87 EUR

Itemised breakdown of costs and charges

3.61%

Total costs and charges
Amount %*

Investment services Investment products
Type of costs and charges

Amount %* Amount %*
One-off charges 213.42¢€ 0.46% 0.00€ 0%
Ongoing charges 0.00€ 0% 360.53 € 0.79%
Transaction costs 703.09€ 1.51% 1231€ 0.03%
Additional services 0.00€ 0% 0.00€ 0%
Incidental costs 0.00€ 0% 0.00€ 0%

Total costs and charges 916.51€ 38184 € 0.82%

2342€ 0.46%
369.53€ 0.79%
715.40€ 1.53%
0,00€ 0%
0,00€ 0%
1,208.34€ 2.79%

Return without deduction of costs and charges (gross)  10.38%

10,00 %
Cumulative effect of costs and charges on return** & _/Ji
0,
Percentage (%) o
Do Ay oo 4
¥ P

Return with deduction of costs and charges (net) 6.51% «é‘ﬁ _.r-.S‘"'>

& § &
Cumulative effect of costs and charges on return 3.87% NP NP

* Percentage of costs and charges in relation to the average amount of the investment,

** The return is calculated according to a simplified formula, taking into account daily inflows and outflows from the portfolio. Gross means the return
before deducting all costs and charges as previously mentioned. Net means the return after deducting all costs and charges from the gross retumn.
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8. Testovanie vhodnosti a primeranosti (posledna aktualizacia: januar
2024)

Otazka C. 1 (aktualizované: januar 2024)

Je potrebné vykonat testovanie primeranosti avhodnosti pri kazdom
sprostredkovani v sektore kapitdlového trhu? Alebo je postacujice, ak sa pri
postupovani pokynov vykonad len testovanie primeranosti?

Odpoved NBS

V pripade, Ze finan¢ny agent v sektore kapitalového trhu vykonava finan¢né sprostredkovanie
podla § 2 ods. 2 pism. b) ZoFS, a teda poskytuje investicnu sluzbu investi¢né poradenstvo, je
vzmysle § 73f ods. 1 ZoCP povinny uskutoc¢nit’ posidenie vhodnosti konkrétneho finan¢ného
nastroja vo vztahu ku konkrétnemu klientovi, t.j. uskutocnit’ test vhodnosti.

Ak finan¢ny agent v sektore kapitalového trhu vykonava iba finan¢né sprostredkovanie podl'a
§ 2 ods. 2 pism. a) ZoFS§, je podl'a ustanovenia § 73g ods. 1 ZoCP povinny poZiadat klienta alebo
potencialneho klienta o poskytnutie informacie tykajtcej sa jeho znalosti a skiisenosti v oblasti
investovania tykajlice sa konkrétneho pontkaného alebo poZadovaného druhu finan¢ného
nastroja, investi¢nej sluzby alebo vedl'ajsej sluzby, t. j. vykonat tzv. test primeranosti.

Testy vhodnosti sa podl'a § 73f ods. 1 ZoCP vykonavaja vZdy v pripade poskytovania investi¢ne;j
sluzby investi¢né poradenstvo alebo riadenie portfélia. V pripade, ak OCP alebo SFA chce
odporucit klientov konkrétny produkt alebo konkrétnu investi¢nd sluzbu, musi tak urobit
prostrednictvom investicnej sluzby investicné poradenstvo, pricom musi vykonat test
vhodnosti, inak neméze odporucit Ziadne finan¢né nastroje alebo investi¢né sluzby alebo
vedl'ajsie sluzby.

Zaroven, pravna Uprava nevylucuje, aby v pripade poskytovanych investicnych sluzieb, pri
ktorych sa vyZaduje testovanie primeranosti, OCP alebo SFA vykonaval test kvalitativne na
urovni vhodnosti, pre Ucely lepSieho spoznania svojho klienta alebo ziskania d’alSich informacii
potrebnych na plnenie inych zakonnych poZiadaviek (napr. poZiadavky na riadenie produktov).
OCP/SFA by mal vSak na ucely posddenia primeranosti brat do dvahy len informacie
o znalostiach a skusenostiach a klientovi by malo byt jasné, Ze akékol'vek iné zhromazdené
informacie (napr. fin. situacia alebo investicné ciele) sa nebudd brat’ do uvahy pri teste
primeranosti, ale tieto informacie su potrebné pre urcenie cielového trhu.

Otazka ¢. 2 (nové: januar 2024)
V pripade, ak nie je pre klienta finanény ndstroj vhodny a klient trvd na kipe
daného finan¢ného ndstroja, méZze si ho cez nds kupit alebo sme povinni odmietnut’
poskytnutie sluzby klientovi? Ak sme povinni odmietnut, viete nam dat’ presni
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referenciu, kde sa tento zdkaz nachddza. Je moznost nejakych vynimiek (napr.
dame mu varovanie a on jasne vyhldasi, Ze napriek varovaniu ma zaujem kupit dany
ndstroj)?

Odpoved NBS

Ak na zaklade vykonania postdenia vhodnosti zo strany OCP, je finan¢ny nastroj vyhodnoteny
ako pre klienta nevhodny, podl'a ¢l. 54(10) DN OCP nesmie odporucit obchod ani sa rozhodnut
obchodovat. Uvedené plati pri poskytovani investicnych sluzieb investicného poradenstva
a riadenia portfélia (teda v pripade, ak sa vyhodnocuje vhodnost).

Ak napriek vyhlaseniu o nevhodnosti klient nad'alej trva na ndkupe predmetnych finan¢nych
nastrojoch (mimo poskytovania investi¢nej sluzby riadenia portfélia), je mozné uskutocnit
takyto ndkup bez poskytnutia investicného poradenstva a na zaklade vyslovného pokynu
klienta, ¢i uZ s vykonanim testu primeranosti, pripadne aj bez testu primeranosti (v pripade ak
su splnené zakonné poziadavky). Klient vS§ak musi byt jasne a vyslovene informovany, Ze tento
nastroj nie je pre neho primerany, ak to vyplyva z testu primeranosti.

Mame vsSak vyznamnu pochybnost, Ze pokial je klientovi vykonavany test vhodnosti, ktorého
vysledkom je, Ze predmetny financ¢ny nastroj je pre klienta nevhodny, a teda nie je/nesmie byt
klientovi odporudcany, klient bude trvat na jeho kupe. Ak by OCP (alebo finan¢ny agent) riesil
tieto situdcie pausalnymi vyhlaseniami klientov alebo podobnymi sp6sobmi zameranymi na
formdlny sulad s regulaciou, NBS by takéto postupy povaZovala za konanie, ktoré nie je
v najlepSom zaujme klienta, ateda poruSenie jednej z povinnosti OCP (resp. finan¢ného
agenta).

Pokial’ by k opisovanej situacii dochadzalo systematicky, NBS ma za to, Ze v tomto pripade by
zlyhavalo nastavenie cielového trhu a dodrZiavanie poZiadaviek na riadenie produktov - ide
o systematicky predaj mimo cielového trhu a moZny mis-selling. ISlo by teda o zavazné
porusenie viacerych povinnosti OCP (resp. finan¢ného agenta).

Preto NBS ocakava, Ze takéto situacie nebudu v OCP nastavat pravidelne, v opa¢nom pripade
bude NBS skiimat nastavenie pravidiel a dodrziavanie povinnosti pri riadeni produktov.

Otazka €. 3 (nové: januar 2024)
Co je potrebné rozumiet pod pojmom ,pravidelné postidenie vhodnosti“?

Odpoved NBS

Pravidelné posudenie vhodnosti by podl'a nazoru NBS v stlade s § 73f ods. 5 ZoCP malo byt
chapané ako pravidelné a opakujuice sa postdenie, ¢i investi¢ny produkt alebo produkty, ktoré
klienti drzi alebo ktoré sa nakupuji/predavaju klientovi pri poskytovani riadenia portfélia
alebo boli odporucané v ramci investicného poradenstva OCP informoval klienta, Ze bude
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pravidelne poskytovat postudenie vhodnosti, je nad’'alej vhodny pre daného klienta. Pravidelné
posudenie vhodnosti by sa malo vykonavat za UcCelom zistenia ¢i redlny rizikovy profil
investicnych produktov je stdle v sulade sKklientovym profilom na zaklade aktualizacie
informacii poskytnutych klientom, pripadne zmien na trhu alebo inych premennych, ktoré
moZu mat vplyv na vyhodnotenie vhodnosti konkrétnych finanénych nastrojov pre klienta.
Takéto pravidelné posudenie - sprava o vhodnosti obsahuje aktualne vyhlasenie o tom, ako
investicia zodpoveda preferenciam, potrebam a inym charakteristikdim neprofesionalneho
klienta. Obsah spravy o vhodnosti, ktora je vlastne prvym vyhlasenim o vhodnosti ako aj
pravidelnym posudenim vhodnosti, je bliZSie rozoberany v 0&As MiFID II IPISC topics Cast 2
(Vhodnost' a primeranost), otazka ¢. 10.

Podl'a ¢l. 54 ods. 12 DN, ak OCP (alebo aj SFA) poskytuje sluzbu, ktora zahfiia pravidelné
posudenia vhodnosti a spravy o vhodnosti, spravy nasledujice po poskytnuti sluzby po
prvykrat sa mézu vztahovat iba na zmeny prisluSnych sluzieb alebo finan¢nych néastrojov,
alebo potreby klienta a nemusia sa v nich opakovat vSetky podrobnosti prvej spravy (vo vztahu
k tym okolnostiam, ktoré ostavaji nezmenené).

Otazka ¢. 4 (nové: januar 2024)
‘ Pravidelna aktualizdcia informdcii od klienta.

V praxi sa bude vyZadovat, aby OCP v sulade s ¢l. 54(7) DN mali zavedené vhodné politiky
a postupy na zachovanie primeranych a aktualnych informacii o klientoch v rozsahu, ktory je
potrebny na splnenie poziadaviek podl'a odseku 2 uvedeného ¢lanku, a musia byt schopné tato
skutoc¢nost preukazat.

Uvedené by malo znamenat, Ze OCP nemusi nevyhnutne vykonavat pravidelne nové testovanie
(opatovné vyplnenie dotaznika o vhodnosti), skér by sa mali zamerat' na informdcie a zistenie
informacii, ktoré s zrejme neaktualne, nepresné alebo nedostatocné.

V suvislosti s aktualizaciou informacii o klientoch NBS dava tieZ do pozornosti usmernenie 5
Usmerneni o vhodnosti, ktoré neurcuje Specificky ¢asovy ramec na aktualizaciu informécii.
Usmernenie 5 pripusta, Ze ¢asovy ramec sa mdze menit v zavislosti napriklad od rizikového
profilu klienta beruc do uvahy typ finan¢ného nastroja, ktory mu bol odporuceny. Usmernenie
5 neprepaja pravidelné aktualizovanie informdcii a pravidelné posidenie vhodnosti.

Pravidelnost mdze byt nastavena na zaklade =zasady proporcionality, napr.
zloZitejSie/komplexné FN by mali byt posudzované ¢astejSie ako beZné nekomplexné finan¢né

nastroje.

TieZ pozri nasledujicu odpoved.
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Otazka C. 5 (nové: januar 2024)
V pripade ak klient neposkytne nové alebo aktudlne informdcie, ma OCP prestat’
poskytovat' investicné sluzby, ktoré su poskytované priebeZne (predovsetkym
v pripade riadenia portfdlia) alebo mada OCP pokracovat v poskytovani sluZieb
klientovi, v sulade s pdévodne poskytnutymi informdciami? Ktory pristup je
v najlepsom zdujme klienta?

Odpoved NBS
Vseobecny princip je, Ze ak OCP ma za to, Ze nema dostatocné a aktudlne informacie o klientovi
nemala by poskytovat klientovi IS investi¢né poradenstvo a riadenie portfélia.

V praxi si OCP nastavuju maximalnu lehotu ,platnosti“ klientskych informacii a ur€uju (a mali
by si aj vsulade sc¢l. 54 DN urcit vo svojich metodikdch na aktualizovanie informaicii)
skutoc¢nosti alebo okolnosti, ktoré sui spustacom nevyhnutnosti aktualizovania informacii
klientom (napr. nové investi¢né dotazniky (,InvD“) alebo metodika vyhodnotenia, pripadne iné
vyznamné zmeny v ¢innosti spolo¢nosti). Platnost InvD méZe byt nastavend rbézne napr.
s ohladom na rizikové profily (¢im rizikovejsi profil, tym skorSia ,exspiracia“ a potrebné
prehodnotenie). Nasledne spolo¢nosti kontaktuju klientov so Ziadostou o aktualizaciu
informacii s ur¢enim maximalnej lehoty v ktorej musi klient aktualizovat svoje informacie. NBS
povaZuje za uCinné opatrenie napr. automatizované zasielanie v€asnej notifikacie klientovi
o bliZiacej sa exspiracii InvD spolu s uvedenim délezitych informacii, ktoré je potrebné
aktualizovat. NBS povaZuje taktiez za doleZité, aby spolocnost vedela preukazat, Ze ma
nastavené ucinné kontrolné systémy v tejto oblasti aZe Kklienti si jasne azrozumitelne
informovani o doéleZitosti aktualnych a pravdivych informacii a zaroven o spdsoboch ako
spolocnost kontaktovat v pripade akejkol'vek vyznamnej zmeny s potencialnym vplyvom na
zmenu rizikového profilu klienta (napr. narodenie dietata, zhorSenie financnej situacie
z doévodu straty zamestnania a podobne) a preukazala, Ze vyvinula maximalne udsilie na ziskanie
aktudlnych informadcii. V pripade, ak OCP vyuziva elektronické zadavanie pokynov
(obchodovanie na platforme) moéZe podmienit d'alSie obchodovanie vyplnenim nového
investicného dotaznika (v ¢ase exspiracie InvD).

V pripade, ak klient neposkytne aktualizované informéacie, napriek skutocnosti, Ze OCP
vynaloZil primerané usilie na zistenie aktualizovanych informacii od klienta, neznamena to, Ze
by OCP mal prestat’ poskytovat klientovi investi¢né sluzby, pricom OCP mo6Ze povodne zaslané
informacie povaZovat za stale aktualne a pri poskytovani sluzieb vychadzat z tychto informacii.
V sulade s principom proporcionality, pri rizikovejSich produktoch moézZe byt adekvatnou
reakciou OCP napriklad zmena profilu klienta na menej rizikovy. Pri poskytovani priebeznych
sluZieb ako je investi¢na sluzba riadenia portfolia, by vypredanie portfélia mohlo byt v rozpore
s povinnostou konat' v najlepSom zaujme klienta. Na druhej strane, v pripade nakupu novych
nastrojov do portfélia bez faktickej aktualizacie (t.j. vyslovnej odpovede od klienta), je NBS toho
nazoru, Ze nakup novych nastrojov do portfélia, ktory by mal za nasledok zvySenie rizikovosti
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celého portfélia, bez relevantnych aktualnych informacii, nie je v sulade spovinnostou
posudzovania vhodnosti pri poskytovani investicnych sluZieb.

V nadvaznosti na uvedené, a v sulade s vSeobecnym usmernenim 5 (bod 53. a nasl.) Usmerneni
o vhodnosti, by OCP mal mat zavedené postupy pri vykonavani postudenia vhodnosti na
vymedzenie toho: (a) ktoru cast’ ziskanych informacii o klientoch je potrebné aktualizovat a
ako casto; (b) ako sa ma uskutocnit’ aktualizacia a aké kroky ma OCP podniknut, ked' prijme
dodato¢nd alebo aktualizovanu informdaciu, alebo ked Kklient neposkytne poZadovanu
informaciu.

Pravidelné posudenie vhodnosti treba odliSovat od povinnosti zistovat aktualizované
informacie, alehota urcena v¢l. 54(13) DN je primarne nastavené pre pripady, kedy je
pravidelné posudenie vhodnosti poskytované za ucelom zlepSenia kvality poskytovanej sluzby.

Otazka €. 6 (nové: januar 2024)
Ako postupovat’' v pripade, ak nam klient odmietne poskytnut’ informdcie o svojej
finan¢nej situdcii? A ako v pripade, ak odmietne informovat’ o svojich znalostiach a
skiisenostiach s investovanim?

Odpoved NBS

PoZiadavky na ziskanie informacii v suavislosti posudzovanim vhodnosti, ktoré je
neoddelitel'nou sticast'ou investi¢nych sluzieb riadenia portfélia a investi¢cného poradenstva, t.
j. investi¢né sluzby podl'a § 6 ods. 1 pism. e€) a d) ZoCP, vratane oblasti, ktorych sa predmetné
informacie tykaju, si urCené v ustanoveni § 73f ods. 1 ZoCP. Toto ustanovenie urcuje, Ze pri
poskytovani investicného poradenstva alebo investicnej sluzby riadenie portfélia je OCP
povinny ziskat potrebné informacie tykajuce sa znalosti a skusenosti klienta alebo
potencidlneho klienta v oblasti investicii, vztahujice sa na konkrétny typ finan¢ného nastroja,
investi¢nej sluzby alebo vedl'ajsej sluzby, jeho finan¢nt situaciu vratane jeho schopnosti znasat
stratu, jeho odolnost voci riziku a jeho investi¢né ciele a na zaklade takto ziskanych informacii
odporucit klientovi alebo potencidlnemu klientovi investi¢né sluzby a finan¢né néastroje, ktoré
su pre neho vhodné a ktoré zodpovedaju jeho odolnosti voci riziku a schopnosti znasat' straty.

Poukazujeme na to, Ze bod 33 Usmerneni o vhodnosti urcuje, Ze pred poskytnutim sluZieb
investicného poradenstva alebo riadenia portfélia musia spolocnosti vzdy ziskat vSetky
»potrebné informacie” o znalostiach a skusenostiach klienta, jeho financ¢nej situacii a
investi¢nych ciel'och. Rozsah ,potrebnych informacii sa moZe odliSovat a musia sa pri nom
zohl'adnit charakteristiky sluZieb investi¢ného poradenstva alebo riadenia portfolia, ktoré sa
maju poskytovat, druh a charakteristiky investicnych produktov, ktoré sa maju brat do tivahy,
a charakteristiky klientov. Body 34 aZz 43 vySSie uvedenych usmerneni sa okrem iného
detailnejSie venuju problematike ,potrebnych informacii“ ato aj v kontexte informacii
o financ¢nej situdcii klienta.
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Z uvedeného vyplyva, Ze ak OCP neziska od klienta alebo potencidlneho klienta potrebné
informacie na postudenie vhodnosti, vratane informacii o financnej situacii, nesmie klientovi
odporucit investi¢né sluzby alebo finan¢né nastroje.

Zaroven NBS ocakava, Ze vpripadoch, ak ide o produkty zaloZzené na poskytovani
sluzby riadenie portfé6lia, ktoré maja presne preddefinovanu investi¢nu stratégiu, a teda je
mozné zistit ich vhodnost pre klienta obdobne ako sa zistuje pri financnom ndstroji, OCP
neuzatvori s klientom zmluvu o riadeni portfélia, ak neziska od klienta informacie potrebné na
posudenie vhodnosti predmetného produktu riadenia portfélia.

Neziskanie potrebnych informdcii od klienta alebo potencidlneho klienta vsak nevylucuje
moznost poskytnutia inych investi¢nych sluZieb (s oh'adom na tvorcom identifikovany ciel'ovy
trh a distribu¢nu stratégiu). Vo vztahu k pokynom klienta st tymto investicnymi sluzbami
predovsetkym prijatie a postipenie pokynu Kklienta a jeho vykonanie, t. j. investi¢né sluzby
podla § 6 ods. 1 pism. a) a b) ZoCP.

V tejto suvislosti poukazujeme na ustanovenie § 73g ods. 1 ZoCP urcuje, Ze pri poskytovani
inych investi¢nych sluzieb, ako su uvedené v § 73f (ZoCP), (t. j. investicné sluzby riadenie
portfélia a investicné poradenstvo) je OCP povinny poziadat Kklienta alebo potencidlneho
klienta o poskytnutie informdcie tykajicej sa jeho znalosti a skisenosti v oblasti investovania
tykajuce sa konkrétneho pondkaného alebo poZadovaného druhu finan¢ného nastroja,
investi¢nej sluzby alebo vedl'ajSej sluZby tak, aby OCP mohol urcit, ¢i st dostato¢né na to, aby
si klient uvedomoval rizika spojené s prisluSnym druhom ponikaného alebo poZadovaného
financného néastroja alebo investicnej sluzby alebo vedl'ajSej sluzby, a ¢i st pre klienta
primerané. Ak OCP poskytuje balik sluzieb alebo produktov podla § 73b ods. 22 (ZoCP),
celkovy balik musi byt primerany pre klienta.

Ustanovenie § 73g ods. 3 ZoCP ustanovuje, Ze ak sa klient alebo potencialny klient rozhodne
neposkytnut informacie podl'a odseku 1 alebo neposkytne dostato¢né informacie tykajice sa
jeho znalosti a skiisenosti, OCP je povinny upozornit’ klienta alebo potencidlneho klienta, Ze
takéto rozhodnutie mu neumozni urcit, ¢i prislusna investi¢na sluzba alebo vedl'ajsia sluzba
alebo finan¢ny ndastroj si pre neho primerané. Toto upozornenie sa moZe poskytnuat
v Standardizovanej forme.

Ustanovenia § 73h ZoCP vSak vymedzuju okolnosti, kedy sa neuplatiiuje § 73g ZoCP, pricom
tieto okolnosti musia byt naplnené na kumulativnej baze. Tymito okolnostami sd, okrem
ostatnych, vyhodnotenie finan¢ného nastroja ako nekomplexného a poskytnutie investi¢nej
sluzby z vlastnej iniciativy klienta.
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Zaroven, ak OCP neziska od klienta potrebné informacie, tato skuto¢nost ho neoslobodzuje od
jeho povinnosti spojenych s poZiadavkami na riadenie produktov podl'a §§ 71m a 71n ZoCP,
napriklad konkrétne povinnosti tykajicich sa distribucie do ciel'ového trhu.
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9. Stimuly a odmenovanie (posledna aktualizacia: januar 2024)

Otazka €. 1 (aktualizované: januar 2024)
‘ Pripustné sposoby zvysovania kvality sluzby. ‘

Odpoved NBS
Priklady pripustnych sposobov zvySovania kvality sluzby sd uvedené v § 73b ods. 5 pism. a)
Z0oCP (zakonné pripustné spdsoby zvySovania kvality):
a) investi¢né poradenstvo na zavislom zaklade o Sirokom rozsahu vhodnych finan¢nych
nastrojov,
b) investicné poradenstvo na zavislom zaklade s ponukou opdtovného vyhodnotenia
vhodnosti,
c) pristup k Sirokému rozsahu finan¢nych nastrojov za konkurencieschopnu cenu.

Okrem vysSie uvedenych zakonnych prikladov, vSeobecne NBS povaZuje za zvySovanie kvality
poskytovanej sluZzby nasledovné sluzby:

a) IT solutions, ktoré nie su Standardne poskytované klientovi a maja pridani hodnotu,
ktoré pomézu klientovi lepSie sa zorientovat' v investicnych produktoch alebo v jeho
existujucich investicidch alebo mu ulahcia jeho finan¢né planovanie (napr. nové
funkcionality v IB a MB, video konferencie, Specifické grafické a vizualne modely),

b) poskytovanie vSeobecného alebo investicného poradenstva ako dodato¢ny servis pre
klienta, pokial je poskytovany napriklad castejSie alebo pouZitim réznych hodnotiacich
metdd,

c) castejsie prehodnocovanie vhodnosti, aby investicia ¢o najlepsie spiiiala potreby klienta
(napr. rozSirenie poskytovanych informacii ohl'adom investicie za ucelom lepSej
prehl'adnosti vyvoja investicie).

K porovnaniu poskytovania investicnej sluzby ,investicné poradenstvo“, poskytovania
vedl'ajSej sluzby ,vykonavanie investicného prieskumu a finan¢nej analyzy alebo inej formy
vSeobecného odporucania tykajuceho sa obchodov s finan¢nymi nastrojmi“ a poskytovania tzv.
vSeobecného poradenstva tykajuceho sa druhu finan¢ného nastroja vydala NBS stanovisko,
ktoré je dostupné prostrednictvom linku: https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/stanovisko-porovnanie-poskytovania-
investicnej-sluzby-investicne-poradenstvo-poskytovania-vedlajsej-sluzby-vykonavanie-
investicneho-prieskumu-a-financnej-analyzy-alebo-inej-formy-vseobecneho-odp/. Na zdklade
tam uvedenych charakteristik je moZné zo strany OCP v zavislosti od povahy poskytovanej
sluzby alebo vykonavanej ¢innosti posudit, ¢ tito naplfia charakteristiky investi¢ného
poradenstva alebo vSeobecného poradenstva.

Priklady ,nepripustnych“ sp6sobov zvySovania kvality sluzby:
a) Skolenia pracovnikov,
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b) naklady na priestory, kde si poskytované investi¢né sluzby,
c) poskytovanie informdcii a sluzieb, ktoré je OCP/SFA klientovi poskytnut zo zdkona,
napr. poskytnutie KID.

Zabezpecenie vzdelavania klienta v oblasti kapitalového trhu NBS vo vSeobecnosti nepovazuje
za zvySovanie kvality poskytovanej sluzby, pretoZe takato sluzba poskytovana klientovi nad
ramec poskytovanych sluzieb nesuvisi priamo s poskytovanim investi¢nych sluZieb pre klienta.
Na druhej strane, ak na zaklade Specifickych okolnosti klienta (napr. typ investicie,
poskytovanych sluZieb a) poskytovanie eduka¢nych materialov, alebo sluzieb zameranych na
zvySenie vedomosti klienta (napr. bezplatny pristup ku skoleniam, seminarom, konferenciam,
Specialne vysSkolenému persondlu alebo platformdm s demo obchodovanim), ma pridanu
hodnotu pre klienta, mézu byt takéto sluzby povazované za pripustny spdsob zvysSovania
kvality investi¢nej sluzby. NBS vSak bude citlivo vnimat, ¢i ide o sluzby s ozajstnou pridanou
hodnotou pre klienta a nie rieSenia zamerané na formalne splnenie podmienok legitimizacie
stimulov. NBS by vtomto ohlade napriklad neakceptovala vytvorenie jednej brozury
edukacného charakteru, bez jej dalSej trvalej aktualizacie, ako sp6sob na legitimizaciu
priebeZne vyplacanych stimulov finan¢nym agentom.

Pravidelné zasielanie noviniek ainformadcii v oblasti investovania nie je zo strany NBS
povazované za akceptovatel'ny sposob zvySovania kvality sluzby, kedZe takéto marketingové
informacie, nemaju pre konkrétneho klienta pridant hodnotu, pokial’ sa netykaju konkrétnej
investicie klienta, alebo jemu poskytovanych sluZieb.

Otazka €. 2 (nové: januar 2024)
Je v rozpore so ZoCP konanie OCP, ak uhradi osobe (SFA, VIA) ndklady na financ¢né
sprostredkovanie (§ 2 ZoFS) v suvislosti s poskytovanim IS riadenia portfélia?

Odpoved NBS

Na finan¢nych agentov v sektore kapitalového trhu sa vztahuju prislusné ustanovenia ZOFS, a
v sulade s ustanovenim § 37 ZOFS aj konkrétne ustanovenia ZoCP, ktoré sa tykaju poskytovania
platieb a provizii OCP tretim osobam (§ 73b ZoCP). Podl'a tohto ustanovenia OCP, analogicky
teda aj SFA, neuhradi, neposkytne alebo neprijme akykol'vek poplatok alebo proviziu, alebo
nepeiniaznu vyhodu v suvislosti s poskytovanim investi¢nej sluzby, pokial’ tato nie je ur¢ena na
zvySenie kvality a nebrani plneniu povinnosti konat' v najlepSom zaujme svojich klientov. Preto,
SFA mézu od OCP prijat poplatok alebo proviziu za poskytovanie investi¢nej sluzby na ktoru
su opravneni v zmysle § 2 ods. 2 ZoFS, iba ak tento zvysi kvalitu poskytovanej sluzby a nie je v
rozpore s konfliktom zaujmov a povinnostou konat v najlepSom zaujme klienta (§ 73b ZoCP).
SFA nie su opravneni poskytovat IS riadenie portfélia a teda poZiadavky na zakaz prijimania
stimulov pri riadeni portfélia sa na nich nebudu vztahovat. Ak vSak budu poskytovat nezavislé
investicné poradenstvo, nemézu od OCP prijat Ziadne poplatky, provizie alebo benefity, resp.
ich musia ihned’ vratit klientovi.
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Na VIA na rozdiel od SFA, sa nebudu aplikovat ustanovenia ZoCP o stimuloch, nakol'’ko podl'a §
12 ZoFS, VIA kona na plnt a bezpodmienecnu zodpovednost OCP, neméze byt povaZovany za
tretiu osobu vo vztahu k OCP. Naopak, na VIA sa budu aplikovat’ ustanovenia o odmenovani
zamestnancov a prislusnych oséb podl'a § 711 ods. 4 ZoCP v spojeni s ¢l. 2 bod 1 DN a ¢l. 27 DN.

Otazka ¢. 3 (nové: januar 2024)
Odmeny sprostredkovatel'om od objemu predaja: Je v sulade s pravnymi predpismi
ak obchodnik (napr. obchodnik od emitenta, pre ktorého umiestriuje CP),
sprostredkovatel’ (SFA,VFA) ako aj jeho zamestnanec st odmeriovani od objemu
predaja?

Odpoved NBS

V tomto pripade treba rozliSovat medzi réznymi typmi odmien. V pripade odmeny od emitenta
pre OCP, ide o odmenu za poskytované sluzby, teda nie vo vztahu k zamestnancom a nebude sa
aplikovat reZim o zakaze objemovych odmien podl'a § 711 ods. 4 ZoCP. Na druhej strane treba
brat do uvahy aj skuto¢nost, Ze ak bude OCP poskytovat aj dalSie sluzby v suvislosti
s umiestiiovanim pre svojich klientov alebo potencialnych klientov, odmena od emitenta bude
povazovana za stimul ateda podlieha povinnostiam podla § 73b ZoCP pri prijimani
a poskytovani stimulov. DetailnejSie odpovede na tému aplikdcie reZimu stimulov pri
umiestiiovani sa nachadzaja v ¢asti 10 tohto dokumentu.

Zamestnanci OCP a VIA sa v zmysle ¢l. 2(1) DN prislusné osoby, a z toho dévodu sa na nich
vztahuje rezim odmenovania podla § 711 ods. 4 ZoCP v spojeni s ¢l. 27 DN. Podl'a uvedeného
ustanovenia odmenovanie zamestnancov formou odmenovania, cielov predaja alebo inak,
ktoré by mohli motivovat zamestnancov odporucat klientovi konkrétny finan¢ny nastroj, ak
iny lepsie spiiia klientove potreby je v rozpore s povinnostou konat' v najlep§om zaujme klienta.
Preto mame za to, Ze odmeniovanie na zaklade objemov predaja je zakazané, ak existuje riziko,
Ze zamestnanci budd predavat a odporucat konkrétny finan¢ny nastroj alebo v takom objeme,
7e to bude v rozpore s najlep$im zaujmom klienta. Clanok 27(4) DN explicitne ustanovuje, Ze
odmeny by nemali byt zaloZené vyhradne ani prevazne na kvantitativnych kritériach, a teda
objemové odmeny by mali byt vykompenzované kvalitativnymi kritériami, ktoré by zaroven
mali prevladat.

Detaily pre nastavenie politik pre odmenovanie podl'a smernice MiFID II (vratane moznych
kvantitativnych a kvalitativnych kritérii) su aktualne upravené v Usmerneniach o urcitych
aspektoch poZiadaviek na odmernovanie podl'a smernice MiFID II.

SFA nie su podla ¢ 2(1) DN prislusné osoby, avSak vsulade so znenim predmetného
ustanovenia ZoCP sa na nich vztahuje reZim § 711 ods. 4 ZoCP. Na druhej strane vzhI'adom na
skutoc¢nost, Ze nie su prisluSné osoby, a ich postavenie voCi OCP je na rozdiel od VIA uplne
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nezvislé, a teleologickym vykladom nie je moZné vztiahnut aplikaciu ustanovenia ¢l. 27 DN na
SFA. SFA teda mo6zu byt odmenovani na zaklade kvantitativnych - objemovych kritérii zo
strany OCP, ale na takdto odmenu sa budu aplikovat’ pravidla na prijimanie a poskytovanie
stimulov ateda poskytnutd odmena musi byt primerana k zvySeniu kvality poskytovanej
sluzby. NBS ma za to, Ze ustanovenie § 711 ods. 4 sa v spojeni s DN ma vykladat tak, Ze sa
vztahuje iba na VIA.

Na druhej strane, v pripade ak je SFA v pozicii nadriadeného subjektu - t. j. vo vztahu k svojej
podriadenej sieti a svojim zamestnancom, nakol'ko by sa iprava odmenovania v MiFID Il mala
analogicky vztahovat aj na SFA a teda podriadena siet a zamestnanci by mali byt povaZované
za prislusné osoby - ustanovenia § 711 ods. 4 ZoCP a ¢l. 27 DN v nadvaznosti na ustanovenia §
37 ZoFS sa budu aplikovat na poskytovanie odmien z objemu predaja - ateda podriadené
subjekty si opravnené prijimat odmeny na zaklade objemov predaja, ak tieto nie st v rozpore
s najlepSim zaujmom klienta a za podmienky, Ze su vyvazené prevladajicimi kvalitativnymi
kritériami.

Otazka €. 4 (nové: januar 2024)
Vzt'ahuju sa pravidla odmenovania podl'a 711 ods. 4 ZoCP a ¢l. 27 DN na SFA a jeho
zamestnancov a PFA?

Odpoved NBS
Ano, vZdy. Na SFA sa voéi jeho zamestnancom a podriadenym agentom vzt'ahuju tieto pravidla.
Pozri tieZ otazku 3 tejto Casti vysSie.

Otazka ¢. 5 (nové: januar 2024)
Otdzka informovania klientov o skutocnej sume prijatych platieb. Spésob
informovania klientov o skuto¢nej sume prijatych platieb podl'a § 73b ods. 8 pism.
b) a c) ZoCP v podmienkach sprostredkovania produktov kapitdlového trhu. Akou
formou bude informdciu poskytovat SFA? Je mozné odkdzat na informdciu
poskytovanii klientom prostrednictvom OCP?

Odpoved NBS

Informacna povinnost podla ustanovenia § 73b ods. 3 ZoCP, podla ktorej pred poskytnutim
prislusnej investicnej sluzby alebo vedl'ajsSej sluzby musi byt klient jednoznacne,
vyCerpavajucim, presnym a zrozumitelnym spésobom informovany o existencii, povahe a
vyske poplatku, provizie alebo nepenaznej vyhody alebo ak ich vySku nie je moZné zistit, o
metode ich vypocCtu, sa v sulade s ustanovenim § 37 ods. 3 pism. c) ZoFS sa aplikuje aj na
finan¢nych agentov v sektore kapitalového trhu.
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Vsetky platby tretej strane je potrebné uvadzat osobitne, a teda v pripade provizie, ktord SFA
dostane od OCP je tato informacia vac¢Sinou uz urcend, ak nie ako konkrétne ¢islo, tak aspon
vypocet, preto mame za to, Ze SFA by mal o sume prijatych platieb vediet dostatoc¢ne klienta
informovat. Za ucelom vylucenia duplicity sa moze SFA s OCP dohodnut na spolo¢nom
informovani o konkrétnej vyske provizie, za predpokladu, Ze tieto informacie obsahuju tplné
avyCerpavajuce informacie o prijatych alebo poskytnutych poplatkoch v suvislosti
s poskytovanou investicnou sluzbou pre klienta a oba subjekty vramci tohto obchodného
modelu vedia preukazat, Ze tato informdcia bola klientovi poskytnutd. Nakol'ko relevantné
ustanovenia § 73b ods. 3 psim. b) ac) ZoCP odkazuji na skuto¢nd sumu prijatych alebo
poskytnutych platieb, je akceptovatel'né, aby sa SFA s OCP v ramci zmluvy o spolupraci dohodli
na konkrétnych povinnostiach vo vztahu k informacnej povinnosti voc¢i klientom (napr. SFA sa
odvolaju na informacie poskytované OCP).

Otazka C. 6 (nové: januar 2024)

Definicia stimulu, resp. poplatku alebo provizie, na ktoru sa vztahuji ustanovenia
§ 73b ods. 2 a nasl. ZoCP. Ponechdva platna legislativa priestor na akiikol'vek
odmenu alebo platbu distribiitorom za vykondvanie distribucie financnych
ndstrojov, ktora by nebola vnimand ako stimul, ale ako bezna odplata, ktora
umozruje alebo je potrebna na poskytnutie investicnych sluzieb v zmysle § 73b ods.
4 pism. a) ZoCP. Je podla ndazoru Ndrodnej banky Slovenska v silade s platnou
legislativou, aby klient uhradzal vopred zmluvne dohodnuty distribucny poplatok,
ktory bude ndsledne prevedeny na finan¢ného agenta a/alebo OCP?

Odpoved NBS

Definicia stimulu je upravend v § 73b ods. 2 ZoCP, pricom v zmysle tejto definicie je stimul je
akakol'vek platba, provizia alebo nepenazna vyhoda poskytnuta osobe inej ako klient, alebo
konajucej v mene klienta alebo prijata od osoby inej ako klient, alebo konajucej v mene klienta
OCP v suvislosti s poskytovanim investicnej alebo vedl'ajSej sluzby.

Preto, ak klient osobne plati poplatok pre SFA za poskytovanu investi¢nu sluzbu, tieto platby
nenapliiiaju definiciu stimulu. To plati aj v pripade, ak tento poplatok je plateny nepriamo, cez
OCP (ktory poplatok pre SFA inkasuje), avSak v tom pripade musi byt takyto sp6sob platby
dohodnuty medzi klientom a SFA v zmluve podl'a ¢l. 58 DN uzatvorenej medzi klientom a SFA,
na zaklade ktorej klient takyto poplatok SFA plati.

NBS zastava nazor, Ze takyto model platenia poplatkov klientom, nie je povaZovany za platobnu
sluzbu.

Otazka €. 7 (nové: januar 2024)
Je poZiadavka primeranosti provizie splnend vtedy, ak sa vyska provizie odvodzuje
od objektivne danych kritérii, napriklad od vysky poplatkov za produkt, ktoré su
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nastavené tak aby neviedli k neobjektivnemu alebo skreslenému poskytovaniu
sluzieb? Je poziadavka primeranosti provizie splnena vtedy, ak celkova vysledna
vyska provizie vypocitand podla objektivne danych kritérii bude v roéznych
pripadoch odlisnd, hoci spésob zvysenia kvality sluzby je rovnaky?

Odpoved NBS

ZvySovanie kvality poskytovanej sluzZby musi predstavovat pridand hodnotu pre konkrétneho
klienta, a preto aj informacie o vyvoji investicii, by mali byt adresné a mala by tam byt zrejma
vyhoda pre klienta a nie iba formalne naplnenie ustanovenia, v opa¢nom pripade, vSeobecny
prehl'ad o tom, ako sa vyvijajui napr. akciové trhy, nema pre klienta pridant hodnotu.

V suvislosti s moZnostami zvySovania kvality poskytovanej sluzby, NBS nepovaZuje kontakt
alebo dostupnost SFA resp. jeho PFA po pracovnej dobe alebo mimo obchodnych priestorov za
zvySovanie kvality poskytovanej sluzby, nakol'’ko neexistuje pridana hodnota v takomto modeli,
ktort by mohol klient vyuZit. Rovnako, zastdvame nazor, Ze ani Sirokd pobockova siet nie je
v podmienkach Slovenskej republiky dostato¢ne odovodnena ako zvySujuca kvalitu
poskytovanej sluZby.

V suvislosti s proviziami, uvadzame, Ze rozdielnost v proviziach nie je vregulacii rieSena
priamo, ale je potrebné dodrZiavat ustanovenie § 73b ods. 5 pism. a) ZoCP, v stlade s ktorym
musi byt vyplacana provizia primerana k zvySeniu kvality poskytovanej sluzby. Informacie
o proviziach a ich primeranosti vo vztahu k zvySovaniu kvality poskytovanej investi¢nej sluzby
je OCP povinny postupovat podla § 73b ods. 7 ZoCP. Na druhej strane ide o obchodny vztah
a vySku poskytovanej provizie si méze OCP urcit rozdielne pre rézne subjekty (ohl'adne
roznych klientov alebo pre roznych SFA), za predpokladu, Ze su vSak naplnené zakonné
podmienky o pripustnosti stimulov.

Otazka €. 8 (nové: januar 2024)
‘ Je mozné zdiel'ané zvysovanie kvality poskytovanej sluzby?

Odpoved NBS

Ano, rie$enia zvy$ovania kvality poskytovanej sluzby mozu byt aplikované paralelne na trovni
OCP ajeho SFA. Napriklad, ak OCP vyvinie aplikaciu pre klientov umoZnujicu im mat lepsi
prehlad o ich investiciach a financidch a zaroven SFA pomaha klientom tdto aplikaciu pouzivat,
ovladat' a porozumiet informacidm v nej poskytnutych, ide o zdiel'ané zvySovanie kvality
poskytovanej sluzby.

V pripade zdiel'aného zvySovania kvality poskytovanej sluzby, NBS zastava nazor, Ze takéto
zdiel'anie je moZné iba CiastoCne, a vZidy za podmienky, Ze kaZdy so subjektov v distribucne;j
sieti musi osobitne zvySovat' kvalitu poskytovanej sluzby (napr. ak OCP poskytne know-how
alebo aplikaciu na podporu pre klienta pre SFA, nie je dostaCujuce, Ze tato je klientovi iba
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spristupnena cez SFA, tento by navySe mal poskytovat aj nejaky technickt podporu alebo iné
sluzby, ktoré zvysuju kvalitu poskytovanej sluzby).

Otazka €. 9 (nové: januar 2024)
Je potrebné posudzovat zvysenie kvality sluzby sluzbami, ktoré klient dostal
k dispozicii, alebo sluzbami ktoré redlne vyuZzil. Musi byt kvalita sluzby vysSia
v porovnani s inymi klientmi, alebo v porovnani so zakonnym standardom?

Odpoved NBS

NBS, v sulade s Q&As MIFID II IPISC topics (¢ast' 3, otazka ¢. 8) zastava nazor, Ze nie je potrebné,
aby klient vSetky sluzby urcené na zvySenie kvality poskytovanej sluzby, ktoré mu boli
ponuknuté redlne vyuzil, ale musia byt nastavené tak, Ze v pripade ich vyuZitia, by prave pre
daného konkrétneho klienta mali pridand hodnotu. Teda, je dostatocné, Ze zvySena kvalita
moZe klientovi priniest benefit, avSak nie je nevyhnutné, aby tento klient realne vyuzil. Kvalita
poskytovanej sluzby by sa mala porovnavat so zakonnym Standardom. Odpoved’ na uvedenu
otazku obsahuje tieZ bliZSie vymedzenie troch podstatnych elementov (dodato¢na sluzba alebo
vysSia uroven sluzby, poskytnuta prislusSnému klientovi a primerana k arovni poplatku) pre
akceptovanie alebo poskytovanie stimulov.
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10. Umiestrfiovanie (nové: januar 2024)

Otazka ¢. 1
V pripade poskytovania sluzby umiestriovanie cennych papierov pre emitenta, ak
investicnad spolo¢nost’ umiestrnuje cenné papiere a pontika ich d’alej klientom, priamo
umozni podpisat’ klientovi zmluvu o kiipe cenného papiera s emitentom, pricom od
klienta nevybera zZiadny poplatok, aky typ zmluvy podl'a ZoCP je potrebné s klientom
podpisat’?

Odpoved NBS

V uvedenom modeli OCP v ramci poskytovania investicnej sluzby umiestiiovanie (§ 6 ods. 1
pism. g) ZoCP) ponuka cenné papiere svojim klientom-(potencidlnym) investorom, predklada
im navrh zmluvy o kipe cenné papiera s emitentom a po jeho podpisani zo strany klienta tento
navrh postupuje druhej zmluvnej strane klientovi-emitentovi.

Predmetom odpovede na tuto otazku nie je, ¢i zmluva o kiipe cenného papiera by mal byt
vyuzivana na situdcie, ked’' eSte cenny papier nie je vydany, ked'Ze nebol odovzdany prvému
majitel'ovi alebo nebol pripisany na jeho ucet.

NBS ma za to, Ze v tomto pripade ide o poskytovanie investi¢nej sluzby vykonanie pokynu
klienta (§ 6 ods. 1 pism. b) ZoCP), ktora je poskytovana klientovi-investorovi (v stvislosti so
sluzbou umiestiiovanie (§ 6 ods. 1 pism. g) ZoCP) poskytovanou Kklientovi-emitentovi).
Z uvedeného vyplyva aplikacia ¢l. 58 DN, podl'a ktorého ma OCP povinnost uzatvorit's klientom
zakladnu pisomnu zmluvu, v ktorej sa stanovia zakladné prava a povinnosti OCP a klienta
v suvislosti s poskytovanou investi¢nou sluzbou vykonanie pokynu.

Zmluva obsahuje okrem stanovenia zakladnych prav a povinnosti medzi OCP a klientom opis
sluZieb, ktoré sa maju poskytnut. Vtejto suvislosti prichddza do uvahy poskytovanie
investicného poradenstva, ktoré sa poskytuje klientovi-investorovi v stuvislosti s ponukou
cennych papierov alebo nasledné poskytovanie Uschovy a spravy, pripadne d’alsich sluzieb
uvedenych v § 6 ods. 2 pism. a) ZoCP klientovi-investorovi, po nadobudnuti cennych papierov
po ich vydani.

Pokial’ sa v suvislosti s ponukou cenného papiera klientovi-investorovi poskytuje aj investicné
poradenstvo (§ 6 ods. 1 pism. e) ZoCP), zmluva medzi OCP a klientom-investorom obsahuje aj
vymedzenie povahy a rozsahu investicného poradenstva, ktoré sa ma poskytnut. Pokial' sa
poskytuje nasledne uschova asprava cennych papierov zmluva medzi OCP a klientom-
investorom obsahuje aj opis hlavnych charakteristickych znakov vsetkych sluzieb uvedenych v
§ 6 ods. 2 pism. a) ZoCP, ktoré sa maju poskytnut a d’alSie podrobnosti uvedené v ¢l. 58 druhy
pododsek pism. c) DN.
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Ak poskytovanie investicnej sluzby prijatie a postipenie pokynu, ktora je poskytovana
klientovi-investorovi (v suvislosti so sluzbou umiestiiovanie poskytovanou klientovi-
emitentovi), nie je spoplatnené, nemozno pouzit Ziadny zo zmluvnych typov uvedenych v § 30
a nasl. ZoCP. Preto bude zakladna zmluva inominatnou zmluvou.

Ak vSak na rozdiel od vysSie uvedeného OCP bude klientovi-investori (v suvislosti so sluzbou
umiestiiovanie poskytovanou klientovi-emitentovi) poskytovat' len investicné poradenstvo (§
6 ods. 1 pism. e) ZoCP) a nebude klientovi-investorovi predkladat Ziadny navrh zmluvy (alebo
navrh na uzatvorenie zmluvy), ale len poskytne klientovi-investorovi informaciu, ako sa
s emitentom skontaktovat auzavriet zmluvu ovydani cenného papiera, nepdjde
o poskytovanie investi¢nej sluzby prijatie a postupenie pokynu, klientovi-investorovi, pricom
v pripade jednorazového poskytnutia investicného poradenstva nie je OCP povinny uzatvarat
zakladnu pisomnu zmluvu s klientom.

Z uvedeného vyplyva, Ze povinnost uzatvorit ramcovd zmluvu podl'a ¢l. 58 DN bude mat OCP
len v pripade, ak sa bude vykonavat pravidelné postdenie vhodnosti odporucanych cennych
papierov (vydanych emitentom) alebo ak sa k tymto cennymi papierom budu poskytovat aj iné
nasledné sluzby (ako napriklad dschova a sprava).

Otazka ¢. 2
‘ Patri poplatok za sluzbu umiestriovanie do kategorie stimulov?

Odpoved NBS

Podl'a§ 6 ods. 7 ZoCP je sa umiestiiovanim rozumie zabezpecovanie predaja finanénych ndstrojov
pre emitenta pri ich vydani, pricom umiestiiovanie je investicnou sluzbou podl'a § 6 ods. 1 pism.
f) a g) ZoCP. Tuto investi¢nu sluzbu je opravneny poskytovat len OCP.

Cinnost’ zabezpecovanie predaja finan¢nych ndstrojov je mozné interpretovat’ ako vykonavanie
distribdcie finan¢nych nastrojov, ¢o predpoklada poskytovanie inych investicnych sluZieb,
ktoré su adresované tym klientom OCP, ktori su v postaveni investorov do finan¢nych
nastrojov. Tymito investicnymi sluzbami su napriklad investicné poradenstvo, prijatie
a postupenie pokynu klienta, riadenie portfélia alebo vykonanie pokynu.

Poskytovanie investicnej sluzby umiestiiovanie nesmie vytvorit na strane OCP konflikt
zaujmov, ktory by mal za nasledok neplnenie povinnosti urcenej v § 73b ods. 1 ZoCP
postupovanie pri poskytovani investicnych sluzieb alebo vedlajsich sluZzieb a vykondvani
investicnych cinnosti v sulade so zdsadami poctivého obchodného styku, cestne, spravodlivo
a s odbornou starostlivostou v zdujme svojich klientov.

Vo vztahu k problematike stimulov poukazuje na § 73b ods. 2 ZoCP, ktory ustanovuje, Ze za
konanie obchodnika s cennymi papiermi, ktoré jev rozpore s § 73b ods. 1 a § 711 ZoCP, sa povaZuje
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aj to, ak akejkolvek osobe okrem klienta alebo osobe konajiicej v mene klienta uhradi alebo prijme
od nej akykolvek poplatok alebo proviziu alebo ak poskytne alebo je mu poskytnutd akdkolvek
neperiaznd vyhoda v stvislosti s poskytovanim investi¢nej sluZby alebo vedlajsej sluZby inou
osobou ako je klient alebo osoba, ktord kond v mene klienta; to neplati, ak platba poplatku alebo
provizie alebo poskytnutie neperiaZnej vyhody

a) je urcend na zvysenie kvality prislusnej sluzby pre klienta,

b) nebrdni plneniu povinnosti obchodnika s cennymi papiermi konat’ v stilade so zdsadami

poctivého obchodného styku a s odbornou starostlivostou v zdujme svojich klientov.

V tejto suvislosti ddvame do pozornosti recitdly 57 az 59 a predovsetkym ¢l. 38 a 40 DN.
Konkrétne, ustanovenie ¢l. 40(3) DN, Ze investicné spolocnosti (teda OCP) nesmu od tretich strdn
prijfimat’ Ziadne platby ani benefity, ak takéto platby alebo benefity nespliiajii poZiadavky na
stimulacné uZitky stanovené v ldnku 24 MiFID II. Najmd nasledujtice postupy sa povaZuju za také,
ktoré nespliiajiice uvedené poZiadavky, a preto sa povazujii za neprijatelné:

a) alokdcia vynaloZend na to, aby bol klient motivovany zaplatit netimerne vysoké poplatky
za nesuvisiace sluzby poskytované investicnou spolocnostou (,laddering”), napriklad
netimerne vysoké poplatky alebo provizie, alebo uskutocnit’ netimerne vysoké objemy
obchodovania pri beZnej tirovni provizie ako kompenzdciu za prijatie alokdcie emisie;

b) alokdcia pre vrcholového riadiaceho pracovnika alebo vediiceho pracovnika existujiiceho
alebo potencidlneho emitujiiceho klienta s prihliadnutim na budtice alebo uZ uskuto¢nené
pridelenie financovania podniku (,spinning”);

c) alokdcia, ktord je vyslovne alebo implicitne podmienend prijatim budiicich objedndvok
alebo ndkupom inej sluzby od investicnej spolocnosti investicnym klientom alebo
akymkolvek subjektom, ktorého vedticim pracovnikom je investor.

Na zadklade vysSie uvedeného zastavame nazor, Ze umiestiiovanie je legitimnou odplatnou
investi¢cnou sluzbou, teda OCP je opravneny prijimat penazné plnenie od emitenta za
poskytovanie tejto sluzby, emitent je v tomto pripade klientom a teda nejde o stimul. AvSak
v pripade, ak OCP prijima poplatok od emitenta za umiestiiovanie a zaroven tieto nastroje
pontka alebo predava klientom-investorom, tito odplata napiiia charakteristiku stimulu podl'a
regula¢ného ramca MiFID II, kedZe ide najma o poplatok poskytnuty inou osobou, ako je klient,
v suvislosti s poskytovanim investicnej sluzby pri ponuke alebo predaji. Preto sa na poplatok
za poskytovanie umiestiiovania vztahuju pravidla upravujice stimuly, ato vo vztahu
k investicnym sluzbam alebo vedl'ajsim sluzbam poskytovanim klientovi-investorovi.

Otazka ¢. 3
Ak je poplatok za sluzbu umiestriovanie povaZovany za stimul, st s tym spojené urcité
praktické problémy. Ide najmd o nasledujucu situdciu: OCP pre klienta-emitenta
uplne umiestni emisiu dlhopisov tak, Ze si ich v ramci primdrneho predaja kupili
klienti tohto istého OCP, a to vyhradne len vyuZitim sluzby vykonanie pokynu
(.brokerage”), t. j. kupujiucimi neboli klienti riadenia portfélia. Po nejakom Case,
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napr. po tyZzdni od ukoncenia umiestriovania, sa jeden z tychto klientov-
prvonadobudatel'ov rozhodne rozpredat’ tieto dlhopisy na sekunddrnom trhu,
pricom kupujiucimi budu aj klienti v ramci brokerage, aj klienti riadenia portfélia.
Vznikad v takomto pripade OCP povinnost vyplatit klientom riadenia portfélia, ktori
takto na sekundarnom trhu kupia dlhopisy od tohto klienta-prvonadobiidatela,
periazny stimul v sume prislusnej ¢asti poplatku za umiestriovanie?

Odpoved NBS

Odpoved’ na tuto otazku je potrebné vnimat v kontexte odpovede na otazku ¢. 2 tejto Casti
vysSie, pricom poplatok za investi¢nud sluZbu umiestiiovanie podl'a § 6 ods. 1 pism. f) a g) ZoCP
je povaZzovany za stimul podl'a regula¢ného ramca MiFID II a jeho prijatie a ponechanie si je
podmienené predovSetkym dodrZiavanim § 73b ods. 3 ZoCP, pricom do pozornosti davame aj
odpoved na otazku ¢. 1 casti 9 tohto dokumentu.

Obchodny model, vramci ktorého OCP umiestiiuje konkrétny finan¢ny nastroj tak, Ze ho
priamo nadobudaju klienti tohto OCP, ktori sii v postaveni investora, pricom tymto klientom
nie je poskytovana investi¢na sluzba riadenie portfélia podl'a § 6 ods. 1 pism. d) ZoCP nie je
vrozpore s regulacnym ramcom MiFID II (ak st splnené podmienky tykajice sa prijimania
stimulov).

Ak sa to predava na sekundari a OCP robi iba sprostredkovatela, poplatok prijaty za
umiestiiovanie uZ nie je vtejto situdcii relevantny a nebude vtomto pripade do rovnice
vstupovat ako stimul.

Zdoraznujeme vsak, Ze OCP je povinny uplatiiovat’ postupy a opatrenia na riadenie konfliktov
tak, aby za ziadnych okolnosti a v ktorejkol'vek c¢asti obchodného vztahu s klientom alebo
medzi klientami navzajom neporuSoval zasady poctivého obchodného styku v zmysle § 73 b
ZoCP.

Vo vztahu kdistribucii dlhopisov neprofesionalnym klientom davame do pozornosti
Dohl'adovy benchmark, ktory je zverejneny na webovom sidle NBS.

Otazka €. 4
‘ Je mozné umiestriovanie do riadenych portfolii?

Odpoved NBS

Ano, avsak prijaté poplatky/stimuly musia byt vyplatené/odovzdané klientovi, ktorému je
riadené portfolio alebo pripadne ktakymto financnym nastrojom OCP nesmie prijat
poplatok/stimul od emitenta.
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Otazka ¢. 5
Je mozné umiestriovanie dlhopisov na kapitdalovom trhu realizované
prostrednictvom financnych agentov vykondvajicich finanéné sprostredkovanie?

Odpoved NBS

SFA neméze poskytovat sluzbu umiestnovanie finan¢nych nastrojov, nakol’ko nie je na 1u
v zmysle ZoFS opravneny (moZe poskytovat iba investi¢nu sluzbu prijatie a postipenie pokynu
alebo investi¢cné poradenstvo). Za vykonanie investi¢nej sluzby umiestiiovanie finanénych
nastrojov zodpoveda OCP, ktory je povinny ju zaroven vykazat v sudlade srelevantnymi
predpismi.

Standardne sa chape sluzba umiesttiovanie finanénych nastrojov ako sluzba pre emitenta, ktora
vSak musi byt spojena so sluzbou pre koncového klienta.

Preto, vzhI'adom na skutocnost, Ze SFA nie je opravneny vykonavat umiestiiovanie finan¢nych
nastrojov, neméze mat uzatvorenu zmluvu s emitentom a tomuto nemdéze poskytovat sluzby
spojené s emitovanim finan¢nych nastrojov. Ako sme uZ uviedli vysSie, SFA je v pozicii
distribdtora, resp. sprostredkovatela (vacSinou na zdklade zmluvy s OCP), ateda iba
sprostredkuje nakup finan¢ného nastroja pre klienta, prostrednictvom OCP, a za Ziadnych
okolnosti nemdze sprostredkivat uzatvorenie zmluvy semitentom na vydanie cennych
papierov. SFA je teda opravneny iba na postupenie pokynu OCP, ktory tento pokyn vykona
u emitenta.

Otazka ¢. 6
Je mozné umiestriovanie cennych papierov vlastnymi zamestnancami emitenta
resp. finanénymi agentmi, ktori majiu zdarover zmluvu s emitentom?

Odpoved NBS

Finan¢ny agent (ako uvadzame v otazke ¢. 4 tejto Casti vysSie) nie je opravneny poskytovat
sluZzbu umiestiiovanie financnych nastrojov, nakol’ko na nu nie je v zmysle § 2 ods. 2 ZoFS
opravneny. Financni agenti v sektore kapitalového trhu mézu poskytovat iba investi¢nu sluzbu
prijatie a postupenie pokynu alebo investi¢né poradenstvo. Poskytovat sluZbu umiestiiovanie
finan¢nych nastrojov moZze iba OCP.

Investitna sluZzba umiestiiovanie finanénych nastrojov sa chape ako dvojzloZkova sluzba, a
teda, Ze OCP poskytuje sluzbu aj pre emitenta (vydanie a sluzby spojené s vydavanim
finan¢nych nastrojov a predaj vydanych finan¢nych nastrojov) a zaroven klientovi-investorovi
zabezpecuje (sprostredkuva) nakup financnych nastrojov, a teda poskytuje sluzbu prijatie a
postupenie pokynu alebo vykonanie pokynu.
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Vzhladom na skutocnost, Ze finan¢ny agent nie je opravneny vykonavat umiestiiovanie
finan¢nych ndastrojov, nemdéze mat uzatvoreni zmluvu s emitentom a tomuto nemobze
poskytovat sluzby spojené s emitovanim finan¢nych nastrojov. Finan¢ny agent je v pozicii
distributora, resp. sprostredkovatela (vdcSinou na zaklade zmluvy s OCP) uZ vydanych
finan¢nych ndastrojov koncovym klientom-investorom, ateda iba sprostredkidva nakup
finan¢ného nastroja pre klienta - vykonava sluzbu prijatie a postupenie pokynu.

Ak emitent planuje zabezpecovat distribiciu svojpomocne (bez OCP ako tretej strany
distributora), moZe takto urobit iba prostrednictvom svojich zamestnancov, ktori nebudu
finanénymi agentmi. V opacnom pripade je nevyhnutné, aby mal emitent zmluvu s OCP, ktory
moZe mat na seba naviazanych finan¢nych agentov, ktori budu zabezpecovat predaj cennych
papierov klientom na zaklade zmluvy s OCP. Akakol'vek ind konstrukcia alebo model distribucie
bude v rozpore s platnou pravnou dpravou podl'a ZoFS a ZoCP.

Napriek skutoc¢nosti, Ze ZoFS neupravuje vyhradnost licencie alebo obmedzenia vo vztahu
k vykonavaniu inych cinnosti okrem finan¢ného sprostredkovania finanénymi agentmi,
umiestiiovanie cennych papierov prostrednictvom zamestnancov emitenta na zaklade dohody
o pracovnej ¢innosti alebo dohody o vykonani prace, ktori st zaroven finan¢ni agenti, vzhl'adom
na kratkodobost a Specifickost takychto dohdd o vykonavani prace mimo pracovného pomeru,
moZe predstavovat obchadzanie zakona tym, Ze ucelovo zamestnané osoby, ktoré su zaroven
opravnené na vykonavanie finan¢ného sprostredkovania, a teda nemézu v ramci vykonu tejto
¢innosti umiestnovat cenné papiere, budi umiestiiovat priamo pre emitenta.

Umiestiiovanie cennych papierov priamo emitentom NBS chape ako umiestiiovanie
prostrednictvom zamestnancov, ktori maja Standardny pracovny pomer a nie je zaloZeny na
dohodach o pracach vykonavanych mimo pracovného pomeru vyluéne pre ucely
umiestniovania cennych papierov.

V pripade umiestiiovania cennych papierov zamestnancami vykondavajicimi c¢innost na
zaklade dohdéd o pracach vykonavanych mimo pracovného pomeru, kedy medzi zamestnancom
a emitentom pracovny pomer nevznika, by de facto nahradzali poskytovatel'a investi¢nych
sluZieb, ktory je opravneny na umiestiiovanie (primarny predaj) cennych papierov pre
emitenta.

Obchodny model umiestiiovania cennych papierov emitenta zamestnancami, ktori su
financnymi  agentmi, predstavuje cinnost, ktora sice nie je formalne poskytovanim
investi¢nych sluZieb, avSak prinasa vysledok, ktory by v pripade externej distribicie mohol byt
dosiahnuty len poskytnutim investi¢nych sluzieb. Ked'Ze pri umiestiiovani cennych papierov
emitenta jeho zamestnancami sa na emitenta nevztahuju ustanovenia ZoCP (relevantné pre
poskytovanie investicnych sluZieb) azaroven sa neaplikuji obmedzenia podla ZoFS na
poskytovanie investicnych sluzieb zo strany financnych agentov, NBS bude pri takychto
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formach predaja skumat, ¢i si naplnené vSetky zakonné poZiadavky vo vztahu k poskytovaniu
finan¢ného poradenstva a €i tato forma predaja nepredstavuje obchadzanie zakona.
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11. Propagacia financnych nastrojov a investi¢nych sluzieb (nové:
januar 2024)

Otazka ¢. 1
‘ Co sa rozumie pod pojmom ,,marketingové ozndmenie*“?

Odpoved NBS
Pojem ,,marketingové oznadmenie“ nie je v pravnom ramci MiFID II a ani v ZoCP zadefinovany.

Podl'a § 2 ods. 1 pism. a) zakona ¢. 147/2001 Z. z. o reklame o reklame a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov je reklamou predvedenie, prezentacia alebo
iné oznamenie v kazdej podobe suvisiace s obchodnou, podnikatel'skou alebo inou zarobkovou
¢innostou s ciel'om uplatnit’ produkty na trhu (ak osobitny predpis neustanovuje inak).

Podl'a navrhu zmeny smernice MiFID vydaného vramci tzv. ,Retail Investment Package“
2023/0167 (COD) by sa marketingovym ozndmenim malo rozumiet akékolvek zverejnenie
informacii iné ako zverejnenie povinné podla Unijného alebo narodného prava alebo iné ako
materidly (zadefinovaného) financného vzdelavania alebo iné ako investicny prieskum
splfiajici podmienky, aby bol za neho povaZovany, ktoré priamo alebo nepriamo propaguje
alebo laka na investicie do jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov alebo na vyuzitie
investi¢nej sluzby alebo vedl'ajsej sluzby OCP, ktoré je uCinené:

a) obchodnikom s cennymi papiermi alebo tretou osobou, ktora je odmenovana alebo

motivovana nepeniaznymi plneniami tymto obchodnikom s cennymi papiermi,
b) voci fyzickym alebo pravnickym osobam,
c) v akejkol'vek forme a akymkol'vek sposobom.

Na zaklade vysSie uvedeného zastdva NBS nazor, Ze pojem ,marketingové ozndmenie“ je
potrebné vykladat Siroko a podstatny je potencial tohto ozndmenia propagovat alebo lakat na
investicie do finan¢nych nastrojov alebo na vyuZitie sluZieb poskytovanych zo strany OCP.

Otazka ¢. 2
‘ Ako sa maji oznacovat marketingové oznamenia?

Odpoved NBS
Podla § 73c ZoCP ,Vsetky informdcie vrdtane marketingového ozndmenia, ktoré adresuje
obchodnik s cennymi papiermi klientom alebo potencidlnym klientom, musia byt jednoznacné,

i

prehladné a nezavddzajuce. Marketingové ozndmenie musi byt identifikovatelné.

Akékol'vek marketingové oznamenie, medzi ktoré patria napriklad blogy, tlacové spravy, email,
videa, podcasty, prispevky na socidlnych sietach, bannery a informacie uverejnené na
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webovych strankach, musi byt jasne oznacené ako marketingové oznamenie. Toto oznacenie
musi byt dostatocne zretel'né a jasné (napr. uvedené na zaciatku marketingového ozndmenia)
na to, aby si neprofesionalny klient vedel uvedomit, Ze prezentovana informadcia je uvedena v
kontexte propagacie financnych produktov, finan¢nych nastrojov alebo sluzieb OCP.

Otazka ¢. 3
Moéze byt'v pripade marketingového oznamenia uvedend detailnejsia informadcia
o rizikdch spojenych s investovanim formou odkazu na inu webovi stranku toho
istého poskytovatel'a financného produktu alebo finan¢ného nastroja?

Odpoved NBS

Vo vSeobecnosti plati, Ze akdkol'vek marketingové ozndmenie tykajlice sa investovania musi
vzdy obsahovat informdaciu o tom, Ze sinvestovanim st spojené rizika. Dalej plati, Ze pri
propagacii simulovanej minulej vykonnosti musi byt v sulade s ¢l. 44(4) pism. d) DN uvedena
informacia obsahujica zretelné upozornenie, Ze udaje sa tykajui minulosti a vykonnost
v minulosti nie je spolahlivym ukazovatelom budtcich vysledkov a v pripade propagacie
budtcej vykonnosti musi byt v stulade s €l. 44(6) pism. e) DN uvedena informacia obsahujtca
zretelné upozornenie, Ze takéto prognoédzy nie su spolahlivym ukazovatelom buducej
vykonnosti.

DN zaroveri kladie na spolo¢nosti najma prostrednictvom ¢lanku 44 DN povinnost komplexne
informovat' o relevantnych rizikdch spojenych sinvestovanim. Poskytovatel mdze
v marketingovom oznameni odkazovat na detailnejSiu informaciu o rizikach spojenych
s investovanim formou odkazu na ina cast svojej webovej stranky. Takyto odkaz musi byt
funkény a musi presmerovat na konkrétne miesto, kde klient pozadované informacie ziska.
NemoZe ist' o vSeobecny odkaz v Style, podrobnejSie informacie najdete v zalozke ,rizika“,
pricom Kklient taku zalozku nevie v Struktire stranky poriadne najst. V tychto pripadoch vsak
moZe odkazovat maximalne na jednu dalSiu (pod)stranku (vrstvu) webovej stranky
poskytovatel'a finan¢ného produktu alebo finan¢ného nastroja. Konanie spolo¢nosti, ktoré by
(potencialneho) klienta nutilo sa ,preklikat” viacerymi (pod)strankami alebo mu inak
stazovalo jednoduchy apriamy pristup Kkucelenej informdacii o rizikach spojenych
s investovanim, by bolo v rozpore s Cl. 44(2) pism. d) resp. Cl. 44(2) pism. e) DN.

Otazka ¢. 4
Aké su pravidld pre porovndvanie finan¢nych ndstrojov alebo investicnych sluZieb
v rdmci informdcii adresovanych klientom?

Odpoved NBS
Pravidla pre porovnavanie finanénych nastrojov alebo investi¢nych sluzieb v ramci informacii
adresovanych klientom st uvedené v ¢l. 44 (3) DN:
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,Ked' informdcie porovndvaju investicné alebo vedlajsie sluZby, financné ndstroje alebo osoby
poskytujiuce investicné alebo vedlajSie sluZby, investicné spolo¢nosti zabezpecia splnenie tychto
podmienok:

a) porovnanie je zmysluplné a predkladd sa jasnym a vyvdZenym spdésobom;

b) uvddzaji sa zdroje informdcii pouZitych pri porovnani;

c¢) informdcie zahrriaju klicové fakty a predpoklady pouZité pri porovnani.”

Zaroven sa na informacie adresované klientom vztahuje § 73c ZoCP.

,Vsetky informdcie vrdtane marketingového ozndmenia, ktoré adresuje obchodnik s cennymi
papiermi klientom alebo potencidlnym klientom, musia byt jednoznacné, prehladné a
nezavddzajice. Marketingové ozndmenie musi byt identifikovatel'né.”

Rozporné suvedenymi pravidlami je napriklad, ak informacia pre Kklientov, vratane
marketingového ozndmenia, porovnava vlastnosti alebo charakteristiky finan¢nych nastrojov
alebo financ¢nych sluzieb, ako napriklad ich vykonnost, vjednom z moznych scenarov pre
klienta, v ktorom vznika priaznivejSie vnimanie vlastného porovnavaného finan¢ného nastroja
alebo financ¢nej sluzby, priCom vsak neuvadza aj iny scendr, v ktorom takéto porovnanie
vychadza voci vlastnému nastroju alebo sluzbe horsie. Napriklad ide o pripady, kedy sa
porovnava aplikacia dane z prijmu v ¢asovom horizonte, v ktorom je zdanovanie vlastného
nastroja alebo sluzby pre klienta priaznivejSie, avSak neuvadza sa zaroveii aj obdobie, kedy je
zdanovanie vlastného a porovnavaného nastroja alebo sluzby rovnaké (ale pripadne pre
klienta nepriaznivejsie). Takéto informacie nemoZno hodnotit ako vyvazZené a nezavadzajtice
v zmysle vysSie uvedenych ustanoveni.

TaktieZ vo vSeobecnosti plati, Ze na naplnenie podmienky zmysluplnosti porovnania podl'a ¢l.
44 (3) pism. a) DN je potrebné porovnavat porovnatelné financné nastroje alebo sluzby.
V rozpore s tymto by bolo, ak by sa porovnavali napriklad:
a) odliSné financ¢né nastroje (napr. akcie vs. dlhopisy) alebo finan¢né nastroje s odliSnymi
podkladovymi aktivami (napr. akciové ETF vs. dlhopisové ETF),
b) financné nastroje s vyrazne odliSnymi investicnymi horizontami (napr. 2 roky vs. 7
rokov),
c) financné nastroje alebo sluzby s odliSnym ucCelom (napr. likvidna ochrana hodnoty

s

majetku vs. dlhodoby / dochodkovy ucel).
V pripade porovnavania vykonnosti riadeného portfélia s benchmarkom je dolezité, aby sa

zloZenie porovnavaného portfélia ¢o najviac pribliZilo k benchmarku (napr. podl'a sektorového
rozloZenie investicii).

CASTE OTAZKY A ODPOVEDE MIFID II 56



NARODNA
BANKA
SLOVENSKA
EUROSYSTEM

V neposlednom rade podl'a zakona ¢. 250/2007 o ochrane spotrebitelov a o zmene zakona
Slovenskej narodnej rady ¢.372/1990 Zb.o priestupkoch v zneni neskorsSich predpisov
porovnavacia reklama nesmie spdsobovat nebezpecenstvo zameny s akymkolvek inym
produktom, ochrannou znamkou, obchodnym menom alebo inym rozliSujucim znakom
ucastnika hospodarskej sutaze.

Otazka ¢. 5
Moéze byt'v porovnani uplatneny rozdielny dariovy rezim pre porovndvané
financné nastroje alebo investicné sluzby?

Odpoved NBS

Narodna banka Slovenska uznava, Ze informacie o vplyve zdanovania na vykonnost resp.
vynosy zinvesticii do finan¢nych nastrojov, su ddélezité pre klienta. Pokial' sa vSak tieto
informacie pouZzivaju v suvislosti s porovnanim finan¢nych nastrojov alebo investi¢nych
sluZieb, je nutné, aby boli naplnené poziadavky uvedené v ¢l. 44 (3) DN. Najma:

a) musi byt pre klienta zrejmé, Ze prezentované porovnanie je len prikladom a ozajstné
budtce zdanenie zavisi od jednotlivych pomerov kazdého klienta a moZe sa pripadne
zmenit; upozornenie na tato skuto¢nost musi byt podl'a ¢l. 44 (7) DN zretel'ne uvedené
v predmetnej informacii resp. marketingovom ozndmeni. PoZiadavka zretelnosti
znamena, Ze toto upozornenie nebude uvedené odkazom na iny dokument alebo
sposobom, ktory by navodzoval nizZSiu relevanciu tejto informacie voli inym
informaciam (napriklad prostrednictvom malych pismen alebo na konci textu
informacie, pripade odkazom pod ¢iarou);

b) ak existuje odliSnost medzi ddajmi uvadzanymi v informdaciach pre klienta, vratane
marketingovych oznameni a udajoch uvedenych v KID, musi byt klientovi ozrejmené, Ze
toto je vplyvom zdanenia; absencia tejto informacie by bola v rozpore s ¢l. 44 (3) pism.
c) DN;

c) ak je rozdielna vykonnost porovnavanych finan¢nych nastrojov z dévodu zdanenia,
nemozno toto prezentovat ako dosledok vyssSej kvality vlastného nastroja alebo sluzby
alebo vlastnej vysSej schopnosti prindsat lepsiu vykonnost pre klienta; takéto tvrdenie
alebo naznacovanie takejto skutoc¢nosti je zavadzajuce, a teda v rozpore s § 73c ZoCP.

Otazka ¢. 6
Aké sui pravidla pre pouzivanie simulovanej minulej vykonnosti? ’

Odpoved NBS

PouZzivanie simulovanej minulej vykonnosti je vo vSeobecnosti pripustné. Musia byt vsak
dodrzané prislusné pravidla vyplyvajuce z regulacie, a to predovsetkym ¢l. 44(5) DN a ostatné
pravidla pre informacie poskytované klientom podla DN a ZoCP, avsak aj vSeobecny princip
pravidiel ¢innosti OCP vo vztahu ku klientom podl'a § 73b ods. 1 ZoCP ,0bchodnik s cennymi
papiermi je povinny postupovat’ pri poskytovani investicnych sluZieb alebo vedlajsich sluZieb
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a vykondvani investicnych cinnosti v sulade so zdsadami poctivého obchodného styku, Cestne,
spravodlivo a s odbornou starostlivostou v zdujme svojich klientov.”

Za rozporné suvedenym principom NBS povaZuje napriklad, ak OCP napriek mozZnosti
pouzivania redlnej vykonnosti vlastnych finan¢nych ndastrojov alebo investi¢nych sluZieb,
pouziva simulovanu vykonnost, v ¢oho ddésledku uvadza lepSiu (,idedlne nasimulovana®)
vykonnost vlastného nastroja oproti redlnej vykonnosti (resp. takuto simulovand vykonnost
porovnava s inymi nastrojmi alebo sluzbami namiesto toho, aby porovnaval realnu vykonnost).

NBS ma taktieZ za to, Ze na pouzivanie simulovanej vykonnosti by sa mali primerane pouzivat
pravidla Usmerneni ESMA o marketingovych ozndmeniach pre spravcovské spolocnosti
(ESMA34-45-1272), a to napriek tomu, Ze tieto Usmernenia ESMA nie st urcené pre OCP. NBS
vidi dovod na takuto rozsirenu aplikaciu pravidiel uvedenych v predmetnych Usmerneniach
ESMA zdbévodu zachovania rovnakych podmienok sutaZe na trhu, ako aj zdovodu, Ze
investi¢né sluzby OCP (ako napriklad IS riadenie portfélia) su casto zaloZené na financnych
nastrojoch subjektov kolektivneho investovania (napr. ETF), na ktoré samotné sa predmetné
usmernenia vztahujd. Ztoho doévodu NBS vidi pouZivanie simulovanej vykonnosti ako
odovodnené iba v obdobnych pripadoch, ako st uvedené v Usmerneniach ESMA. Usmernenia
predpokladaju pouZzivanie simulovanej vykonnosti v pripadoch tykajucich sa novej triedy akcii
existujuceho fondu a nového zberného fondu. Preto v pripade OCP by sa mala simulovana
vykonnost pouzivat' len v pripade novozaloZenych OCP bez minulej vykonnosti propagovaného
finan¢ného nastroja alebo investi¢nej sluzby.

Otazka €. 7
Je mozné porovndvanie (redlnej) minulej vykonnosti a (simulovanej) budiicej
vykonnosti?

Odpoved NBS
Pravidla pre uvadzanie buducej vykonnosti st uvedené v ¢l. 44(6) DN:
,Ked' tieto informdcie obsahuju informdcie o budiucej vykonnosti, investicné spolocnosti
zabezpecia, aby boli splnené tieto podmienky:
a) informdcie nie su zaloZené na simulovanej vykonnosti v minulosti, ani sa na ne
neodvoldvaju;
b) informdcie su zaloZené na raciondlnych predpokladoch podporenych objektivnymi
udajmi;
c) ked'su tieto informdcie zaloZené na hrubej vykonnosti, zverejni sa vplyv provizii, poplatkov
a inych sadzieb;
d) informdcie su zaloZené na scendroch vykonnosti v rdznych trhovych podmienkach
(negativnych aj pozitivnych) a zohladnuju charakter a rizikd konkrétnych druhov
ndstrojov zahrnutych do analyzy;
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e) informdcie obsahuju zretelné upozornenie, Ze takéto progndzy nie st spolahlivym
ukazovatel'om budticej vykonnosti.
Zaroven sa na porovnanie kladu aj podmienky ¢l. 44(3) DN a § 73c ZoCP.

V rozpore s tymito pravidlami je, ak sa za akékol'vek obdobie porovnava minula vykonnost
(jedného nastroja alebo sluzby) a (simulovana) budtca vykonnost (druhého nastroja alebo
sluzby). Takéto porovnanie povazuje Narodna banka Slovenska za nevyvaZzené a zavadzajuce,
t.j. vrozpore s €l. 44(3) pism. a) DN as § 73c ZoCP.

Minulad vykonnost finan¢ného nastroja je objektivna skutocnost. Jej vyska je zaloZend na
predchadzajucich investi¢nych rozhodnutiach tvorcu finanéného nastroja. Simulovana budtca
vykonnost je zaloZzena na historickych Udajoch ajej dosiahnutie nesie len istd mieru
pravdepodobnosti. Okrem toho simulovana budica vykonnost je zaloZend na dizajne
finan¢ného nastroja, ktory jeho tvorca mdéZe nastavit (a zvyCajne nastavuje) na zaklade
spravania sa trhu v minulosti. Z uvedenych dovodov je teda také porovnanie nevyvazené
(porovnava objektivne skutocnosti voci predpokladom), zavadzajice (ma potencial navodit
dojem, Ze budica vykonnost jedného nastroja bude (urcite alebo s velkou
pravdepodobnostou) lepSia ako realna minula vykonnost iného nastroja). Zaroven sa moze
jednat o nekali obchodnu praktiku, kedZe takéto porovnanie moZe uviest do omylu
priemerného spotrebitel'a (percepcia lepsej kvality jedného finan¢ného nastroja voci inému
finan¢nému ndastroju), a to aj ak je toto porovnanie vecne spravne.

Za vyvazené je z pohl'adu Narodnej banky Slovenska mozné povaZovat len porovnanie minulej
vykonnosti za rovnaké obdobie jedného aj druhého nastroja alebo sluzby alebo porovnanie
(simulovanej) buducej vykonnosti dvoch alebo viacerych nastrojov (sluzieb). V pripade
uvedenia budtcej vykonnosti je nutné uviest scenare v roéznych trhovych podmienkach
(pozitivneho/neutrdlneho/negativneho) pre dva alebo viaceré nastroje (sluzby), ked'Ze musi
byt naplnend podmienka podla ¢l. 44(6) pism. d) DN. Uvedené plati aj v pripade grafického
alebo iného ilustrativneho zobrazenia budtcej vykonnosti finan¢ného nastroja alebo produktu.
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12. Iné otazky (posledna aktualizacia: januar 2024)

Otazka ¢. 1
V pripade ak sa v riadeni portfélia spravuju ETF - USITCS fondy, vztahuje sa
upozornenie na prenesenie diskrecnej pravomoci aj na takyto fond?

Odpoved NBS

V sulade s ¢l. 47(3) pism. b) DN je OCP povinny, okrem iného, informovat klienta o preneseni
diskrecnej pravomoci spravovat vsetky finan¢né nastroje alebo finan¢né prostriedky, alebo ich
cast, ktoré sa nachadzaju v portféliu.

Predmetnd povinnost sa vztahuje na pripady, kedy OCP deleguje tito pravomoc na iny
opravneny subjekt, teda outsourcuje - deleguje vykonavanie riadenia portfélia k vSetkym
finan¢nym nastrojom alebo finan¢nym prostriedkom, pripadne k ich ¢asti v portféliu klienta na
iného OCP. Ak sa vportféliu klienta nachadzaju ETF, pripadne iné fondy spravované
spravcovskou spolo¢nostou v stulade s relevantnymi ustanoveniami zakona ¢. 203/2011 Z. z.
o kolektivnom investovani, pripadne smernice 2014/91/EU (tzv. UCITS Directive) alebo
smernice 2011/61/EU (tzv. AIFM Directive), neznamena to, Ze diskre¢na pravomoc na riadenie
portfélia (t. j. je obhospodarovanie portfélia finanénych nastrojov v stlade s opravneniami
udelenymi klientmi na zaklade vol'nej ivahy obhospodarovatel'a) je prenesena na spravcovsku
spolocnost.

Z vysSie uvedeného vyplyva, Ze v pripade ak su v portféliu klienta nakipené ETF, alebo iné
cenné papiere subjektov kolektivneho investovania, nie je potrebné informovat klienta
o preneseni diskrecnej pravomoci podla ¢l. 47(3) pism. b) DN, nakol'ko kjej preneseniu
nedochadza.

Otazka ¢. 2
Aktivity clena centrdlneho depozitdra. Vztahuju sa poZiadavky MiFID Il aj na aktivity
¢lena CDCP alebo sa vztahy centrdlneho depozitdra, clena a klienta riadia vyhradne
ZoCP ustanovenymi predovsetkym v § 104 a § 105, prip. suvisiacich ustanoveniach?

Odpoved NBS

Podl'a ¢l. 2(1) pism. o) MiFID II sa tato smernica nevztahuje na centralne depozitare v rozsahu,
vakom su regulované pravom EU. Vztahy medzi centrdlnym depozitirom ajeho ¢lenmi
upravuje nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢ 909/2014 o zlep$eni vyrovnania
transakcii s cennymi papiermi v Eur6pskej unii, centralnych depozitaroch cennych papierov a
o zmene smernic 98/26/ES a 2014/65/EU a nariadenia (EU) ¢ 236,/2012.
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PoZiadavky smernice MiFID II sa vztahuju na vSetky aktivity OCP, ktoré moézZe v zmysle
povolenia udeleného NBS vykonavat. ZoCP Specifikuje, ktora osoba sa mdéze stat Clenom
centralneho depozitara, pricCom na ¢lenstvo v centralnom depozitari sa nevyzaduje osobitné
povolenie od NBS. MiFID II sa teda nevztahuje na tie aktivity, ktoré OCP vykonava striktne z
titulu c¢lenstva v centrdlnom depozitari a ktoré nie su investicnymi sluzbami, investicnymi
¢innostami a vedl'aj$imi sluzbami v zmysle § 6 ZoCP. Co sa tyka ¢innosti samotného centralneho
depozitara, tA moZe byt na zaklade MiFID Il rozsirena aj o aktivity, ktoré st MiFID Il regulované
a v takom pripade takéto aktivity pod MiFID II spadajt.

Otazka ¢. 3
Ako ma sprdavne postupovat’ OCP, resp. finanény agent v pripade, ak si dotknutd
osoba (neklient) uplatni svoje prdavo na vymaz osobnych udajov v zmysle GDPR?
Zdkonnd povinnost vymazat osobné udaje neklienta vs. nahrdvanie resp.
archivdciu hovorov v zmysle ZoCP resp. MIFID II.

Odpoved NBS

Dotknutou osobou v zmysle ustanovenia ¢l. 4(1) nariadenia GDPR sa rozumie identifikovana
alebo identifikovatel'na fyzicka osoba, v pripade OCP moZe byt touto osobou klient alebo
potencialny klient.

Vzmysle ¢l. 6 nariadenia GDPR je spracivanie zakonné iba vtedy, ak je splnena jedna
z predpokladanym podmienok, okrem iného, Ze je spracuivanie potrebné na plnenie zakonnej
povinnosti prevadzkovatel'a.

Z uvedeného teda vyplyva, Ze moZe nastat situdcia, kedy sa spractivaji osobné udaje dotknutej
osoby, ktora nie je klient, ale je iba potencidlny klient, pricom OCP je vtedy v postaveni
prevadzkovatela, ktory si plni svoje zakonné povinnosti, napr. v savislosti s vypracovanim
testu vhodnosti alebo primeranosti.

Pravo na vymaz v zmysle ¢l. 17 nariadenia GDPR je upravené tak, Ze dotknutd osoba ma pravo
na vymaz osobnych tudajov u prevadzkovatela, ktoré sa jej tykaju iba z konkrétne urcenych
dovodov. Zaroven vsak, ¢l. 17(3) nariadenia GDPR ustanovuje, Ze dotknuta osoba nema pravo
navymaz, ak je spractivanie potrebné na plnenie zdkonnej povinnosti podl'a prdvneho poriadku
Euré6pskej unie alebo niektorého ¢lenského Statu.

V zmysle vys$Sie uvedeného, ak OCP nahrava a archivuje telefonické hovory, ktoré suvisia
s vykonavanim investi¢nych sluzieb, pricom tato poZziadavka vyplyva priamo z relevantnych
ustanoveni ZoCP alebo inych osobitnych predpisov (samozrejme za predpokladu, Ze st splnené
podmienky a poziadavky na takéto nahravanie), pravo vymazu dotknutej osoby sa v zmysle Cl.
17 nariadenia GDPR nebude aplikovat. Zaroven vSak upozornujeme, Ze vSetky povinnosti
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vyplyvajuce z inych ustanoveni nariadenia GDPR o ochrane prav dotknutej osoby musia byt
dodrzané.

V pripade, ak dotknuta osoba nie je klient a ani potencialny klient, NBS zastava nazor, Ze
neexistuju dévody, aby dochadzalo k spracivaniu osobnych ddajov zo strany OCP, a teda je tato
otazka irelevantna. Rovnako ma NBS za to, Ze v pripade ak by OCP spracuval osobné udaje
dotknutej osoby bez relevantného pravneho zakladu, bez ohl'adu na jej status, mohlo by to byt
povaZované za porusSenie ustanoveni nariadenia GDPR.

Zaroven vsak uvadzame, ze NBS, podla § 2 ods. 2 zdkona ¢. 566/1992 Zb. o Narodnej banke
Slovenska vykonava dohl'ad nad finan¢nym trhom a d'alSie ¢innosti v oblasti finan¢ného trhu
podl'a tohto zakona a osobitnych predpisov. Podl'a § 1 ods. 3 zdkona ¢. 747 /2004 Z. z. o dohl'ade
nad finantnym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon o dohl'ade), NBS
vykonava dohl'ad nad finan¢nym trhom, v rdmci ktorého je okrem iného opravnena vydavat
stanoviska, metodické usmernenia a odporucania podla ziakona o dohlade a osobitnych
predpisov v oblasti finan¢ného trhu.

V zmysle § 80 zakona ¢ 18/2018 Z. z. o ochrane osobnych udajov o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o ochrane osobnych tidajov) Urad na ochranu osobnych tdajov je
organom Statnej spravy s celoslovenskou poésobnostou, ktory sa podiela na ochrane
zakladnych prav fyzickych osob pri spracuvani osobnych udajov a ktory vykonava dozor nad
ochranou osobnych tidajov. Dalej, podl'a ustanovenia § 81 zakona o ochrane osobnych tidajov,
Urad na ochranu osobnych tdajov, okrem inych &innosti poskytuje konzulticie v oblasti
ochrany osobnych udajov a metodicky usmerniuje prevadzkovatel'ov a sprostredkovatel'ov pri
spracuvani osobnych tudajov.

V nadvaznosti na vyssie uvedené, NBS zastava nazor, Ze NBS nie je kompetentnym orgdnom pre
vyklad ustanoveni GDPR, preto odporuc¢ame, aby bolo Ziadost o oficidlne stanovisko
adresovana Uradu na ochranu osobnych tidajov.

Otazka ¢. 4 (aktualizované: januar 2024)
Povinnost uzatvdarat' zmluvy medzi SFA a klientom.

Odpoved NBS

Povinnost uzatvarat pisomné zmluvy (okrem situacie kedy sa poskytuje ad-hoc investi¢né
poradenstvo) pri poskytovani investi¢nych sluzieb podl'a ¢l. 58 DN sa v sulade s relevantnymi
ustanoveniami (§ 37 ods. 3 pism. f) ZoFSa) vztahuje aj na finan¢nych agentov. Uvedené vyplyva
zo skutoCnosti, Ze finan¢ni agenti, ktori vykonavaju finan¢né sprostredkovanie v sektore
kapitalového trhu, podla § 2 ods. 2 ZoFSa vykonavaju investicné sluzby (a to prijimanie
a postupovanie pokynov klienta tykajucich sa prevoditel'nych cennych papierov a majetkovych
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ucasti vo fondoch kolektivneho investovania a ich propagacia alebo investi¢né poradenstvo),
a teda maju priamy zmluvny vztah s klientom.

Vzhl'adom na ustanovenia o zodpovednosti VIA, ktoré sa aplikuju aj na iné podriadené subjekty
(PFA a VFA), NBS zastava nazor, Ze zmluvnou stranou je v pripade finan¢nych agentov vZidy SFA
a nie jeho podriadeny subjekt.

Podl'a ¢l. 58 DN OCP, vtomto pripade aj finan¢ni agenti, konkrétne SFA, ktori poskytuju
klientovi akukol'vek investi¢nua sluzbu maju povinnost uzatvorit s klientom pisomnu zakladnu
zmluvu v papierovej forme alebo na inom trvanlivom médiu. Tato povinnost sa nevztahuje na
investicné poradenstvo, ktoré sa poskytuje jednorazovo, teda okrem pripadov, kedy sa
poskytuje pravidelné posuddenie vhodnosti odporucanych finanénych nastrojov. Na druhej
strane, ak po poskytnuti jednorazového investicného poradenstva nasleduje poskytnutie d'alSej
investi¢nej sluzby (v pripade SFA prijatie a postipenie pokynu klienta) je potrebné mat
uzatvorenu pisomnu zmluvu v zmysle vysSie uvedeného ustanovenia DN.

V suvislosti s uzatvaranim zmldv na dialku, vydala NBS Metodické usmernenie utvarov
dohl'adu Narodnej banky Slovenska z 18. maja 2020 ¢. 4/2020 k vykonavaniu finan¢ného
sprostredkovania na dial'ku, ktoré obsahuju zakladné principy azdkonné poZiadavky
vztahujlce sa na uzatvaranie zmliv na dial'ku pri poskytovani finan¢ného sprostredkovania.

Otazka ¢. 5
Informacné povinnosti podl'a § 73f ZoCP a aplikdcia na SFA. Je postacujuce, ked’
uvedené informdcie klientovi poskytne OCP, ktory redlne investicnu sluZzbu
poskytuje a financny sprostredkovatel sa na takto poskytnutii sprdavu len odvola?

Odpoved NBS

Podl'a ustanovenia § 37 ZoFSa, je finanCny agent v sektore kapitadlového trhu povinny
poskytovat informacie o poskytovanej sluzbe na trvanlivom médiu. Finan¢ny agent, ktory
vykonava finan¢né sprostredkovanie v sektore kapitalového trhu, poskytuje investi¢né sluzby
(a to prijimanie a postupovanie pokynov klienta tykajucich sa prevoditelnych cennych
papierov a majetkovych ucasti vo fondoch kolektivneho investovania a ich propagacia alebo
investi¢né poradenstvo), sa nemoZe zbavit zodpovednosti informovat klienta o poskytovanych
sluzbach a preniest’ tto povinnost iba na OCP.

V pripade, ak sa niektoré informacie prekryvaju alebo st zhodné, moZe sa finanCny agent
odvolat na informacie, ktoré mu v suvislosti s poskytovanim investicnej sluzby poskytol OCP
(napriklad naklady na finan¢ny nastroj alebo naklady spojené s transakciou). Je vSak potrebné,
aby takéto poskytovanie informacii nebolo zavadzajuce, informacie boli dostatocne
vyterpavajice a spiiiali regula¢né poZiadavky na poskytovanie informacii.
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Za ucelom vylucenia pochybnosti, v suvislosti s poznamkou pod Ciarou v ustanoveni § 37 ods.
3 pism. g) ZoFSa, ktord odkazuje nielen na ustanovenie § 73f ods. 2 ZoCP, ale aj na ¢l. 59 DN,
ktory blizSie Specifikuje povinnosti pri poskytovani sprav klientom, NBS zastava nazor, Ze
povinnosti podl'a ¢l. 59 a ¢l. 60 DN (poskytovanie sprav pri vykonavani pokynov v mene klienta
alebo pri sprave portfélia) sa na finan¢nych agentov v sektore kapitalového trhu nevztahuju.

Otazka €. 6 (nové: januar 2024)
Vypisy o stave financ¢nych ndstrojov alebo finan¢énych prostriedkov klienta (¢l. 63
(2) pism. d) DN). Vedeli by ste nam bliZsie objasnit toto ustanovenie: Vypis o stave
aktiv obsahuje jasné oznacenie aktiv alebo finanénych prostriedkov, ktoré
podliehaju pravidldm smernice 2014/65/EU a jej vykondvacim opatreniam, ako aj
tych, ktoré im nepodliehaju, napriklad tych, na ktoré sa vztahuje dohoda o
finanénej zaruke s prevodom vlastnickeho prdva.

Odpoved NBS

Dohoda o finan¢nej zaruke s prevodom vlastnickeho prava (d’alej len ,TTCA“ z ang. vyrazu Title
Transfer Financial Collateral Arrangements) st vymedzené v ¢l. 2 ods. 1 pism. b) smernice (EU)
¢. 2002/47/ES, konkrétne ako dohoda, vratane dohdd o spatnom odkupeni, pri ktorej
poskytovatel’ zaruky prevadza plné vlastnicke pravo k finan¢nej zaruke na prijemcu zaruky s
cielom zabezpecenia alebo iného krytia plnenia prislusnych finanénych zavazkov.

Recital 52 MiFID II ustanovuje, Ze poziadavky tykajice sa ochrany aktiv klienta st kl'ticovym
nastrojom na ochranu klientov pri poskytovani sluZieb a ¢innosti. Tieto poZiadavky je moZné
vylucit, ked' sa na investi¢nu spolo¢nost prevedie Uplné vlastnictvo finan¢nych prostriedkov a
financného nastroja na ucely pokrytia akychkol'vek suicasnych alebo buducich skutocnych,
podmienenych alebo pripadnych povinnosti. Tato Sirokd moZnost méze vytvarat neistotu a
ohrozit i¢innost poziadaviek tykajucich sa ochrany aktiv klientov. Preto aspon v pripade aktiv
neprofesionalnych klientov je primerané obmedzit moZnost, aby investicné spolocnosti
uzatvarali TTCA vymedzené v smernici Eur6pskeho parlamentu a Rady 2002/47/ES, na tcel
zabezpecenia alebo iného pokrytia svojich povinnosti.

V tejto suvislosti ¢l. 16(10) MiFID II, ktory bol transponovany do § 71h ods. 10 ZoCP, urcuje, Ze
OCP nesmie uzatvorit zmluvy o zabezpecovacom prevode vlastnickeho prava (TTCA) s
neprofesionalnymi klientmi na ucel zaistenia alebo pokrytia sucasnych alebo buducich,
skuto¢nych, podmienenych alebo inych povinnosti neprofesionalnych klientov.

Ustanovenia €l. 63 ods. 2 DN urcuju poziadavky na obsah informacii, ktoré maju byt obsiahnuté
vo vypise aktiv klienta (vypis o stave financnych nastrojov alebo finan¢nych prostriedkov),
pricom pism. d) toho istého c¢lanku urCuje poziadavku na jasné oznacenie aktiv alebo
finanénych prostriedkov, ktoré podliehajii pravidlam smernice 2014/65/EU a jej vykonavacim
opatreniam, ako aj tych, ktoré im nepodliehaju, napriklad tych, na ktoré sa vztahuje TTCA.
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Na zaklade vyssie uvedeného zastdvame nazor, Ze ak existuje TTCA uzatvorend medzi OCP
a klientom, pricom tymto klientom méze byt len iny ako neprofesiondlny klient, obsahova
napln vypisu aktiv tohto klienta ma obsahovat aj informacie o aktivach podliehajucich TTCA,
a to vratane ich jasného oznacenia.

Otazka C. 7 (nové: januar 2024)

Povinnost' zaviest' poskytovanie sprav klientom na trvanlivom médiu formou
pravidelnych sprav (pri pravidelnom investovani min. 1x za 6 mes.), resp. pri
vykondvani pokynov 1. pracovny deri po vykonani pokynu, vrdtane informdcii o
prislusnych ndakladoch - § 37 ods. 3 pism. e) ZoFS v spojeni s 73f ods. 2 az 5 ZoFsS.

Odpoved NBS

Ustanovenia ¢l. 59 DN urcuju povinnosti OCP v oblasti poskytovania sprav tykajice sa
vykonavania pokynov, ktoré sa nevztahuju na spravu portfélia, pricom odsek 1 urcuje, Ze OCP,
ktory vykonal pokyn v mene klienta, ktory sa nevztahuje na spravu portfélia, na zaklade tohto
pokynu:

a) okamZite poskytne klientovi na trvanlivom médiu zakladné informadcie tykajlice sa
vykonania daného pokynu;

b) ¢o najskor zasle klientovi na trvanlivom médiu oznamenie potvrdzujice vykonanie pokynu,
najneskor vsak v prvy pracovny den po jeho vykonani alebo, ak potvrdenie prijala investi¢na
spolocnost’ od tretej strany, najneskér v prvy pracovny denl po prijati potvrdenia od tretej
strany.

V pripade pravidelného investovania, sa bude aplikovat ¢l. 59(3) DN podl'a ktorého pre pokyny
klientov, ktoré sa tykaju podielovych listov alebo akcii podniku kolektivneho investovania
a ktoré su vykonavané pravidelne, OCP bud’ prijimaju opatrenie stanovené v odseku 1 pism. b),
alebo aspon raz za Sest’ mesiacov poskytnu klientovi informacie, ktoré st uvedené v odseku 4
a ktoré sa tykaju tychto transakcii. Uvedené sa vSak v zmysle znenia tohto €lanku, tyka iba
pravidelného investovania do cennych papierov v podnikoch kolektivneho investovania.

Povinnosti OCP v oblasti poskytovania sprav tykajuice sa spravy portfélia su bliZzSie upravené
v ¢l. 60 DN, pricom odsek 3 Specifikuje Stvrtro¢nu frekvenciu poskytovania pravidelného
vypisu o Cinnostiach suvisiacich so spravou portfélia. Ten isty odsek zaroven urCuje vynimky,
kedy sa Stvrtrocna frekvencia neuplatiiuje.

Ustanovenia § 73f ZoCP sa vztahuju iba na poskytovanie investi¢nej sluzby riadenia portfélia
a investicného poradenstva, preto v pripade finan¢nych sprostredkovatel'ov, je potrebné tieto
ustanovenia vnimat iba v spojeni so sluzbami, na ktoré su finan¢ni agenti opravneni. Rovnako
je potrebné vnimat' aj odkazy na ustanovenia DN v § 37 ZoFS, teda finan¢ni sprostredkovatelia
su povinni plnit ustanovenia DN iba vrozsahu vakom poskytuju investi¢né sluzby (t. j.
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ustanovenia o povinnostiach pri riadeni portfolia alebo vykonavani pokynov, vratane
povinnosti poskytovat spravy klientom, sa na finan¢nych agentov nebudu vztahovat).

Otazka €. 8 (nové: januar 2024)

Je finanénym sprostredkovanim v sektore kapitdlového trhu nadalej aj
sprostredkovanie zmluvy o riadeni portfélia? V § 2 ods. 2 ZOFS vypadla slovna
konstrukcia ,,okrem ¢innosti uvedenych v odseku 1 a slovicko aj, ktoré odkazovali
na odsek 1, ktory definuje financné sprostredkovanie vSeobecne a teda pri prisnom
vyklade zdkona je financnym sprostredkovanim v sektore kapitalového trhu len
prijimanie a postupovanie pokynov. V pripade poistenia a zaistenia je napriklad v
odseku 4 odkaz na odsek 1 zachovany. Ako mame chdapat'v § 2 ods. 2 medzi pism. a)
a b) spojenie , alebo“. Z uvedeného textu méze vyplyvat aj, Ze prijatie a postiipenie
pokynov a sticasne vykondvanie investi¢ného poradenstvo sa navzdjom vylucuju a
financny agent méZe robit’ len jednu z investi¢nych sluZzieb.

Odpoved NBS

Pri interpretacii povahy investi¢nych sluzieb, ktoré je opravneny poskytovat financny agent
podlav § 2 ods. 2 medzi pism. a) a b) ZoFS§, t.j. prijatie a postdpenie pokynu klienta a investi¢né
poradenstvo, je potrebné vychadzat z ich definicii podla § 6 ods. 1 pism. a) a e) ZoCP, ako aj
dodato¢ného vymedzenia podl'a DN.

Spojka alebo Standardne v sebe obsahuje aj spojku ,a“ a teda ak je v legislativnych textoch
pouzita spojka alebo znamena to, Ze je moZné uvedené alternativy pouzZivat kumulativne.
V tomto konkrétnom pripade ,alebo” predstavuje moZnost pre SFA vykonavat bud’ jednu alebo
druht investi¢nu sluzbu, alebo aj obe naraz.

Posledné veta § 6 ods. 3 ZoCP urcuje, Ze investicnad sluzba prijatie a postipenie pokynu
tykajiceho sa jedného alebo viacerych finan¢nych ndastrojov zahfna aj sprostredkovanie
vykonania obchodov s jednym alebo viacerymi finan¢nymi nastrojmi. Zastdvame nazor, Ze
sprostredkovanie vykonania obchodov s finanénymi nastrojmi zahffia sprostredkovanie
uzatvarania zmlav medzi OCP a klientom o obstarani kipy alebo predaja finan¢nych nastrojov,
vratane uzatvarania zmluv o riadeni portfélia finan¢nych nastrojov.

Zdoraznujeme, Ze investicné sluzby prijatie a postipenie pokynu klienta a investicné
poradenstvo sa vzajomne dopliiajt, ked’Ze investi¢né poradenstvo, t. j. osobné odporicanie, je
poskytované klientovi pred samotnym zadanim pokynu a jeho prijatim a postupenim zo strany
finan¢ného agenta. Vo vSeobecnosti sa dd konsStatovat, Ze poskytovanie oboch investi¢nych
sluZieb pri vykonavani finan¢ného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu je dobrou
praktikou finan¢ného agenta zameranou na konanie v najlepSom zaujme klienta.
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Detailnd interpretacia investicnej sluzby prijatie a postdpenie pokynu vo vztahu
k sprostredkovaniu investicnej sluzby riadenie portfélia je obsiahnutd v Manuali pre
vykonavanie finan¢ného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu, ktory je zverejneny na
webovom sidle NBS (https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-
trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/manual-pre-vykonavanie-financneho-

sprostredkovania-v-sektore-kapitaloveho-trhu/) (d'alej len ,Manual®).

Vzmysle casti IV. Poskytované investicné sluzby spominaného Manudlu spada cinnost
spocivajuca v sprostredkovani uzatvorenia zmluvy o riadeni portfélia pod vymedzenie
investiCnej sluzby prijimanie a postipenie pokynov Kklienta, len ak bude sprostredkuvané
uzatvorenie takych zmluv o riadeni portfélia, ktoré budi vymedzovat konkrétnu skupinu
(uzavreti mnoZinu resp. vymedzeny okruh) finan¢nych nastrojov, ktoré klient ma alebo moze
v ramci riadeného portfélia nadobudnut.

Otazka €. 9 (nové: januar 2024)
Moéze financny agent poskytovat investicné poradenstvo k produktom zaloZzenym na
investicnej sluzbe riadenie portfélia?

Odpoved NBS

Na ucely tejto a nasledujicej otazky produktom zaloZenym na investi¢nej sluzbe riadenia
portfélia rozumieme zmluvu o riadeni portfélia sdostatocne vymedzenym portféliom
(finan¢nymi ndastrojmi, ktoré budu do portfélia nadobuidané) alebo investicnou stratégiou,
ktora sa pontka klientom v Standardizovanom obsahu a ktora sa zvyCajne oznacuje na tucely
ponuky samostatnym nazvom.

Podl'a § 6 ods. 6 ZoCP je investicnym poradenstvom je poskytovanie osobného odporucania
(detailnejsie definované v ¢l. 9 DN) klientovi na jeho Ziadost alebo na zdklade podnetu
poskytovatel'a investi¢nej sluzby v stuvislosti s jednym alebo viacerymi obchodmi s finan¢nymi
nastrojmi.

Ako sme uz uviedli pri objasneni definicie investi¢nej sluzby prijatie a postipenie pokynu,
mame za to, Ze sprostredkovanie vykonania obchodov s finanénymi nastrojmi zahfia
sprostredkovanie uzatvarania zmliv medzi OCP a klientom o obstarani kupy alebo predaja
finan¢nych nastrojov, vratane uzatvarania zmluv o riadeni portfélia finan¢nych nastrojov zo
strany SFA (za predpokladu splnenia podmienok uvedenych v otazke vyssie a v Manuali).

Ked'Ze sprostredkovanie zmliv o riadeni portfélia je mozné iba za predpokladu, Ze finan¢né
nastroje a ich pomer v portféliu klienta je dostatocne vymedzeny, zastdvame nazor, Ze SFA
moZe poskytnat k takémuto produktu zaloZenému na investi¢nej sluzbe riadenie portfélia
investi¢né poradenstvo.
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Na ucely poskytnutia investi¢ného poradenstva musi finan¢ny agent vykonat test vhodnosti.
Pri vykonavani testu vhodnosti postupuje finan¢ny agent v silade s prisluSnymi ustanoveniami
ZoCP, DN a Usmerneni o vhodnosti, a to najma podl'a bodov 79. a 80. tychto usmernent.

Podrobnu argumentaciu a o¢akavania NBS v pripade poskytovania investicného poradenstva
k produktom zaloZenych na investi¢nej sluzbe riadenia portfélia uvadzame v Manuali.

Vykonanie testu vhodnosti zo strany finan¢ného agenta za ucelom poskytnutia investicného
poradenstva zo strany financného agenta nenahradza povinnost OCP svoj samostatny test
vhodnosti pri poskytovani investi¢nej sluzby riadenia portfélia. OCP mo6Zze vyuzit informacie
o klientovi ziskané zo strany finan¢ného agenta, pokial’ sa s nim na tom dohodne v zmluve. Ak
OCP vyhodnoti, Ze produkt zaloZeny na investi¢nej sluzbe riadenie portfélia nie je pre klienta
vhodny, neprijme navrh klienta na uzatvorenie zmluvy o riadeni portfélia.

Otazka €. 10 (nové: januar 2024)
Ako sa majiu uplatriovat’ ustanovenia PG pri sprostredkovani uzatvarania zmliv
o riadeni portfélia?

Odpoved NBS

Podl'a§ 71ma §71n ZoCP sa ustanovenia PG vztahujd na vytvaranie, ponuku alebo odporudcanie
finan¢nych nastrojov. Ked'Ze riadenie portfélia nie je finanCnym ndastrojom, ale investicnou
sluzbou, tieto ustanovenia sa priamo nevztahuju na vytvaranie, ponuku alebo odporucanie vo
vztahu k produktom zaloZenym na investicnej sluzbe riadenie portfélia.

NBS vsak povazuje poskytovanie sluzby riadenia portfélia za jednu z distribu¢nych stratégii,
ktord moézu OCP prevadzkovat. Preto NBS vnima nadobudanie finanénych ndastrojov do
riadenych portfélii ako spojenie uz vytvorenych finanénych nastrojov s uré¢enym cielovym
trhom tvorcu. Z toho dévodu mame za to, Ze OCP je povinny postupovat podl'a Usmerneni PG
pre distributorov. V ramci toho NBS vyZaduje, aby bol urceny cielovy trh, a teda plnenie
povinnosti distributora a zaroven urcenie ciel'ového trhu pre celkovy produkt zaloZeny na
investiCnej sluzbe riadenia portfélia uz iba na turovni profilu rizikovosti (t.j. konzervativny,
Spekulativny alebo dynamicky).

V nadvdznosti na to, NBS ocakava, Ze SFA sprostredkujuci uzatvorenie zmluvy o riadeni

portfélia dodrZi povinnosti distributora vo vztahu k cielovému trhu, ktory urcil OCP pre
celkovy produkt zaloZeny na investic¢nej sluzbe riadenia portfolia.
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Otazka ¢. 11 (nové: januar 2024)
OCP méze figurovat'v troch ulohdch: ako tvorca produktu, jeho distribttor alebo
len ako Cisty ,broker” - v ktorych pripadoch je povinny vypracovat alebo
zaobstarat’ KID?

Odpoved NBS

Podla ¢l. 5(1) nariadenia (EU) ¢ 1286/2014 v platnom zneni (,nariadenie PRIIP“) m4 tvorca
PRIIP povinnost vypracovat KID. Tvorcom produktu je podl'a ¢l. 4 bod 4 uvedeného nariadenia
osoba, ktora produkt vytvori alebo ktora vykonava zmeny existujuceho PRIIP okrem iného, ale
nie vyluCne, Upravou jeho rizikového profilu a profilu vynosnosti alebo nakladov spojenych s
investiciou do PRIIP. Ak OCP nevytvara PRIIP anie je opravneny ho menit alebo
individualizovat v zmysle vysSie uvedeného, nebude povazovany za tvorcu produktu a teda sa
na neho nevtahuje povinnost vypracovat KID.

Podl'a ¢l. 13(1) a nasl. nariadenia PRIIP ma osoba poskytujiica poradenstvo suvisiace s PRIIP
alebo predavajuca PRIIP povinnost poskytnut neprofesionalnym investorom KID. Podla ¢l. 4
ods. 5 nariadenia PRIIP je ,osoba predavajuca PRIIP“ osoba, ktord neprofesionalnemu
investorovi ponika zmluvu o PRIIP alebo ju s nim uzatvara. Podl'a recitalu 26 nariadenia PRIIP,
je za osobu, ktora predava PRIIP povaZovany aj sprostredkovatel (,intermediary“) PRIIP
produktu. Napriek tomu, urcujicim kritériom, kedy je subjekt povinny poskytnut
neprofesiondlnemu klientovi KID, je aktivna ponuka, teda predloZenie navrhu zmluvy na kipu
konkrétnych PRIIP alebo uzatvaranie/uzatvorenie zmluvy o PRIIP s neprofesionalnym
investorom. Obstaranie nakupu finanénych nastrojov na zaklade pokynu klienta z jeho vlastne;j
iniciativy, alebo sprostredkovanie pristupu na burzu alebo regulovany trh, kde sa PRIIP
predavaji nespliiaji kritérium ¢l. 4(5) nariadenia PRIIP. Za aktivnu ponuku NBS nepovaZuje
ani zverejnenie zoznamu PRIIP, ktoré si klient m6ze nakupit, pokial' tento zoznam nie je
zostavovany sposobom za uUCelom efektivnejSej ponuky PRIIPs investorom, napriklad
Specifickym poradim PRIIPs v zozname.

Pokial’ OCP aktivne neponuka PRIIP, iba obstarava nakup PRIIP na zaklade pokynu klienta a na
jeho podnet - teda vystupuje ako ,broker”, alebo iba sprostredkuva pristup na burzu alebo
regulovany trh, kde sa PRIIPs predavaju, bez toho aby takéto produkty sam ponukal a zaroven
neposkytuje Ziadne poradenstvo vo vztahu k PRIIP, nie je povinny poskytnut DKI podla ¢l
13(1) nariadenia PRIIP.

Zaroven, by sme chceli upozornit na povinnost OCP konat s odbornou starostlivostou
a poskytovat’ klientom vSetky relevantné informacie. Vzhl'adom na povinnost tvorcu PRIIP
podla ustanovenia ¢l. 13 nariadenia PRIIP zverejnit KID na svojej webovej stranke, sa KID
I'ahko dostupné pre akykol'vek subjekt vratane OCP bez ohl'adu na to, v akom je vztahu
s tvorcom PRIIP. OCP bez ohl'adu na to, v akej pozicii vystupuje, teda moze plnit napr. svoje
informacné povinnosti vo vztahu k rizikdm spojenych s PRIIP a charakteru produktu, alebo
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povinnosti informovat klienta o nadkladoch a poplatkoch prostrednictvom poskytnutia KID
alebo odkazom na webov stranku na ktorej je KID dostupny.

Otazka ¢. 12 (nové: januar 2024)
V akom jazyku mad byt KID klienta? Otdzka sa tyka aj predkladania KID OCP so
sidlom na tuzemi SR, ako aj zahrani¢nym OCP, ktory poskytuje svoje sluzby na
zdklade oznadmenia NBS - passportu na tizemi SR.

Odpoved NBS

Podl'a ¢l. 7(1) nariadenia PRIIP KID musi byt napisany v tiradnych jazykoch alebo v jednom z
uradnych jazykov, ktory sa pouZiva v tej Casti Clenského Statu, v ktorej sa PRIIP distribuuje,
alebo v inom jazyku, ktory akceptuju prislusné organy tohto clenského S$tatu, alebo ak bol
napisany v inom jazyku, musi sa prelozit' do jedného z uvedenych jazykov.

Vo vztahu k ¢l. 7 (1) nariadenia PRIIP NBS poskytnutie KID neprofesiondlnemu investorovi
v Slovenskej republike v inom ako slovenskom jazyku neakceptuje. Povinnosti ustanovené v ¢l.
7 ods. 1 nariadenia je potrebné dodrzat bez ohl'adu na skutoc¢nost, ¢i neprofesionalny klient
vyjadril svoju vélu obdrzat KID vinom jazyku, ako podla spominaného ustanovenia.
Predmetné ustanovenie nariadenia je potrebné dodrZiavat aj v pripade, ak OCP so sidlom
v Slovenskej republike podnika na zaklade tzv. passportu na tizemi inych ¢lenskych $tatov EU.
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