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Metodické usmernenie
utvarov dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska
zo 14. aprila 2025 ¢. 7/2025
(dohl'adovy benchmark)

k vykonavaniu investic¢nej sluzby riadenie portfolia

Narodna banka Slovenska, odbor dohl'adu nad kapitalovym trhom (d’alej len ,,NBS“),

na zaklade ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) bodu 3 zdkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad
finanénym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov, vydava
toto metodické usmernenie (d’alej len ,metodické usmernenie®):

1

1.1

Uvod

Uéel vydania

1.

1.2

Do6vodom vydania tohto metodického usmernenia je poskytnut zainteresovanym subjektom
finan¢ného trhu usmernenia a pohl'ad NBS na poskytovanie investicnej sluzby riadenie
portfolia. V tejto suvislosti je potrebné blizsSie definovat zakladné prvky a charakteristiky
poskytovania tejto investicnej sluzby, urcenie pripadov kedy ide o poskytovanie tejto
investi¢nej sluzby a kedy ide o poskytovanie inych investi¢nych sluZieb, pomenovat niektoré
zakonné poZiadavky, ktoré su spojené s poskytovanim tejto investi¢nej sluzby, ako napriklad
organizacné poziadavky, poplatky, outsourcing a pod. a o¢akavania NBS vo vztahu kich
plneniu, a zaroven uviest priklady dobrych a zlych praktik pri poskytovani tejto investi¢nej
sluzby.

Interpretacia a nazory NBS na jednotlivé otazky ohl'adom riadenia portfélia vychadzaju
z dohl'adovej praxe a dlhodobého aplikacného vnimania tejto investi¢nej sluzby, ako aj zo
zverejnenych konvergentnych materidlov Eurépskeho orgadnu dohl'adu pre cenné papiere
a trhy.

Cielom tohto metodického usmernenia je zabezpecit, aby interpretacia a ndzory NBS
prezentované v tomto metodickom usmerneni boli zo strany zainteresovanych subjektov
finan¢ného trhu vnimané jednotne. NBS ocCakava, Ze zainteresované subjekty sa tomuto
metodickému usmerneniu prispdsobia do 6 mesiacov od jeho zverejnenia na webovom sidle
NBS.

Toto metodické usmernenie obsahuje aj priklady dobrych azlych praktik, ktoré NBS
identifikovala v suvislosti s poskytovanim investicnej sluzby riadenie portfélia. Dobré
praktiky su pravidla, politiky a postupy predstavujice najlepsi Standard, ktory NBS na trhu
vnima a m6Zu byt indikdtorom dodrZiavania v§eobecne zavaznych pravnych predpisov. Z1é
praktiky sa pravidla, politiky a postupy predstavujice prax, ktort NBS vnima negativne
amoZzu byt indikdtorom porusSenia vSeobecne zavaznych pravnych predpisov. Dobré a zlé
praktiky su vZdy posudzované v kontexte celej ¢innosti dohliadaného subjektu a od pripadu
k pripadu.

Relevantné pravne predpisy

Zakon o cennych papieroch zakon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch
a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorsich
predpisov
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Smernica MiFID I1

DN 2017/565

Supervisory Briefing on copy trading

Usmernenia k riadeniu produktov

Usmernenia o vykonnostnych poplatkoch

Nariadenie MAR

DN 2016/958

1.3 Zoznam pouzivanych pojmov

Riadenie portfélia

smernica Eurdépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s

financnymi nastrojmi, ktorou sa meni
smernica 2002/92/ES a smernica
2011/61/EU v platnom zneni

delegované  nariadenie  Komisie  (EU)

2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopliia
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokial ide o organizaéné
poziadavky a podmienky vykonu cinnosti
investi¢nych spolocnosti, ako aj o vymedzené
pojmy na ucely uvedenej smernice

Supervisory  Briefing on  supervisory
expectations in relation to firms offering copy
trading services (iba v angl. jazyku) (ESMA35-
42-1428)

Usmernenia k poziadavkdm na riadenie
produktov stanovenym v smernici MiFID II
(ESMA35-43-3448)

Usmernenia o vykonnostnych poplatkoch v
podnikoch PKIPCP a urcitych typoch AIF
(ESMA34-39-992 SK)

nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢.596/2014 zo 16.aprila 2014
o zneuzivani trhu (nariadenie o zneuZzivani
trhu) ao zruSeni smernice Eurépskeho
parlamentu aRady 2003/6/ES asmernic
Komisie 2003/124/ES, 2003/125/ES
a2004/72/ES

delegované  nariadenie  Komisie  (EU)
2016/958, ktorym sa dopifia nariadenie
Eurépskeho  parlamentu aRady (EU)
€.596/2014, pokial ide o regulacné technické
predpisy upravujice technické opatrenia na
objektivnu prezentaciu investi¢nych
odporucani alebo inych informacif, ktorymi sa
odportca alebo navrhuje investi¢na stratégia,
a na zverejnovanie osobitnych zaujmov alebo
uvadzanie konfliktov zaujmov

investi¢na sluzba podl'a § 6 ods. 1 pism. d)
zakona o cennych papieroch
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2.1

ESMA Eurdpsky organ dohl'adu (Eurépsky organ
pre cenné papiere a trhy)

Investi¢né poradenstvo investi¢na sluzba podl'a § 6 ods. 1 pism. e)
zakona o cennych papieroch

Transakcia nakup alebo predaj finan¢ného nastroja

Financ¢ny nastroj finan¢ny nastroj podl'a § 5 zakona o cennych
papieroch

Test vhodnosti posudenie vhodnosti v silade s § 73f zakona

o cennych papieroch

Modelové portfélio modelovym portféliom alebo investicnou

stratégiou sa pre ucely tohto metodického
usmernenia rozumie portfélio zloZené
z finanénych nastrojov, ktorych zastipenie
a/alebo pomer v portféliu je od zaciatku
presne urcené, ktoré su vdaka pravidelnej
rekalibracii udrZiavané, pricom investicie do
jednotlivych finan¢nych nastrojov, z ktorych
je modelové portfélio zlozené, moézu byt
nakipené samostatne

Definicia riadenia portfélia

Zakonna definicia - vyklad

Investi¢na sluzba riadenia portfélia je v zadkone o cennych papieroch v § 6 ods. 5 definovana
ako ,obhospodarovanie portfélia financnych ndstrojov v stlade s oprdvneniami udelenymi
klientmi na zdklade vol'nej uvahy obhospodarovatela“. Tato definicia je transpoziciou znenia
¢l. 4 bod ¢. 8 smernice MiFID I, ktory definuje spravu portfélia ako ,sprdvu portfélii v stilade
s oprdvneniami udelenymi klientmi na zdklade vol'nej tivahy pre jednotlivych klientov, ak tieto
portfélid obsahuji jeden alebo viac finan¢nych ndstrojov".

Z uvedeného vyplyva, Ze ak je v portf6liu ¢o i len jeden finan¢ny nastroj v zmysle § 5 zakona
o cennych papieroch p6jde o poskytovanie investi¢nej sluzby riadenia portfélia.

Investi¢na sluzba riadenia portfélia je d'alej charakterizovana skuto¢nostou, Ze investicné
rozhodnutia st vykonavané/implementované bez akéhokolvek zasahu Klienta
(napr. osobitného pokynu klienta) iného ako uzatvorenie zmluvy o riadeni portfélia,
t.j. mandatu medzi poskytovatelom sluZzby aklientom, v ktorom sa dohodnu o povahe
a detailoch poskytovanej sluzby (diskrecného) riadenia portfélia. Zmluva o riadeni portfélia,
v ktorej je vymedzeny mandat neumoziuje klientom zadavat pokyny na obstaranie
finan¢nych nastrojov do riadenych portfélii.

Na druhej strane, finanény agent alebo ind opravnena osoba, ktory sa stard o klientske
portfélio aposkytuje knemu (investicné) poradenstvo s cielom, aby mohol Klient
uskutocéiiovat' vlastné investicné rozhodnutia s majetkom v portféliu, ale nema diskre¢nu
pravomoc na nakladanie s majetkom v portféliu ana vykonadvanie snim spojenych
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investicnych rozhodnuti, nevykonava investi¢nu sluzbu riadenie portfélia. V tomto pripade
vSak pdjde o investi¢né poradenstvo, ktoré je bliZSie definované v § 6 ods. 6 zdkona o cennych
papieroch.

2.2 Defini¢né znaky

9. Defini¢nymi znakmi riadenia portfélia teda st spoloCne vSetky tieto znaky:
i) obhospodarovanie majetku klienta na zaklade vol'nej ivahy (diskrécie);
ii) v sudlade s mandatom udelenym klientom;
iii) pricom v portféliu musi byt pritomny aspon jeden finanény nastroj.

10. Obhospodarovanie majetku zahria viacero ukonov a ¢innosti, ktoré sa nedeji v rovnakom
Case. Ide orozhodovanie o investiciach, t. j. formulacia investinej stratégie na zaklade
zhodnotenia podmienok a poZiadaviek konkrétneho zakaznika a aktualnej a ocakavanej
trhovej situacie. Ciel'om tejto analytickej fazy je dospiet k zoznamu financnych nastrojov
a formulacii konkrétnej investi¢nej stratégie na zaklade vyhodnotenia vhodnosti podl'a § 73f
zékona o cennych papieroch. Dalej, obhospodarovanie majetku znamena aj nasledni
realizaciu investi¢nej stratégie, teda nakladanie smajetkom Kklienta, t. j. zadavanie
resp. vykonavanie pokynov na ucet klienta na nakup a predaj majetku klienta, na zaklade
diskrécie poskytovatela tejto sluzby.

11. Pojem vol'na tvaha - diskrécia obchodnika s cennymi papiermi (poskytovatel’a investic¢nej
sluzby riadenie portfélia) by mala byt interpretovanad Siroko vzmysle vyssSie uvedenej
charakteristiky investi¢nej sluzby riadenia portfélia, a to ako opravnenie poskytovatel'a tejto
sluZby na vol'nt dispoziciu/nakladanie s majetkom (aktivami) klienta v jeho portféliu v ramci
udeleného mandatu, bez moznosti akéhokol'vek zasahu klienta vo forme pokynu, inStrukcie
alebo iného tkonu klienta. Obchodnik s cennymi papiermi, ako poskytovatel tejto investi¢nej
sluZby, je teda opravneny vykonavat investi¢né rozhodnutia na nakup, predaj alebo drZanie
konkrétneho finan¢ného nastroja bez dalSej intervencie od klienta. Uvedené sa tyka aj
automatizovaného investovania (nakupu alebo predaja) finan¢nych nastrojov
prostrednictvom IT systému obchodnika, pokial investicné rozhodnutia st generované
automaticky na zaklade ivodného nastavenia obchodovania - mandatu. Naopak, v pripade,
ak sa vyZaduje akykol'vek zasah alebo Ukon klienta na to, aby transakcia bola uskuto¢nenj,
takéto konanie nie je povazované na investi¢nu sluzbu riadenia portfélia. O riadenie portfélia
nepdjde ani v pripade, kedy klient na ivod zada (perpetualny) pokyn (vid bod 18.) obsahujtci
vSetky potrebné parametre, t. j. v presne vymedzenom case za presnu sumu finan¢nych
prostriedkov nakupit presne vymedzené financné nastroje, alebo naopak v presne
vymedzenom case presne vymedzeny objem presne vymedzenych finan¢nych nastrojov
predat.

12. Pri automatizovanom riadeni portfélia, kde st transakcie generované automaticky existuju
modely, kedy majua Kklienti moZnost modifikovat alebo odmietnut transakciu. V tychto
pripadoch je potrebné osobitne skimat stuper interakcie klienta. Ak ma klient napr. ¢asovy
limit na schvalenie, zmenu alebo odmietnutie transakcie a po uplynuti ¢asového limitu sa
transakcia uskutocni, neznamena to, Ze takyto zasah klienta je na uskutoCnenie transakcie
potrebny, ked'Ze transakcia sa uskutoCni aj bez zasahu klienta; p6jde teda o poskytovanie
investi¢nej sluzby riadenie portfélia. Uvedené znamend, Ze ak ma pri automatizovanom
riadeni portfélia dojst k transakcii bez ohl'adu na skuto¢nost, ¢i klient schvali alebo neschvali
konkrétne kroky (alebo vykona nejaky ukon), klient nevie ovplyvnit transakciu natolko,
aby tieto Ukony boli povazované za pokyny klienta, ateda vykondavané mimo riadenia
portfélia. V tychto pripadoch sa bude skimat od pripadu k pripadu, kedy intervencia klienta
dosahuje taky stupen, Ze opravnenie obchodnika s cennymi papiermi je natol’ko obmedzené,
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

Ze nepoOjde o volnu Uvahu. Zaroven je potrebné, v silade s dokumentom ESMA Supervisory
Briefing on copy-trading, vyhodnotit, ¢i klient potvrdzuje kazdu transakciu vykonavanu
vjeho mene, alebo investicné rozhodnutie vykonava obchodnik s cennymi papiermi za
klienta.

Pojem mandat je mozné interpretovat rézne, preto aj formy mandatu mézu mat réznu
podobu. Vo vSeobecnosti je mandat moZno interpretovat ako opravnenie, teda subor prav
a povinnosti urcenych klientom v zmluve o riadeni portfélia podl'a § 34 zakona o cennych
papieroch sobchodnikom scennymi papiermi, ktoré predstavuji ramec pre volnu
uvahu/diskréciu obchodnika s cennymi papiermi pri nakladani s majetkom (aktivami)
klienta. Uvedené predpoklada aj DN 2017/565 v ¢l. 58 pism. b), ktory ustanovuje, Ze v pripade
riadenia portfélia musi zakladna zmluva obsahovat informacie o druhoch finan¢nych
nastrojov, ktoré mozno kupovat a predavat, a druhy transakcii, ktoré mozno vykonat v mene
klienta, ako aj vSetky zakazané nastroje alebo transakcie.

Podl'a recitalu 89 DN 2017 /565 odporucanie ¢i Ziadost alebo poradenstvo spravcu portfélia
vo vztahu ku klientovi so zdmerom, aby klient dal alebo zmenil mandat spravcovi portfélia,
v ktorom su vymedzené limity pre vol'nu Gvahu spravcu portfélia, by sa mali povaZovat za
odporudcanie uvedené v ¢lanku 25 ods. 2 smernice MiFID I1.1)

Mandat mozno teda chapat ako subor instrukcii od klienta obchodnikovi s cennymi papiermi,
ktory urcuje ako ma majetok klienta investovat. Tieto pravidla mézu obsahovat napriklad
investicné priority, ciele, konkrétne ukazovatele, pomery jednotlivych finan¢nych nastrojov,
rizikovy profil, riziko koncentracie, pripadne urcenie typov finan¢nych nastrojov, ktoré maju
alebo nemaju byt nadobuidané do portfélia klienta. Naopak, mandat mozZe byt urceny aj
Siroko bez konkrétnych obmedzeni alebo pravidiel iba na zaklade testu vhodnosti, tak aby
portfélia klienta bolo riadené vnajlepSom zaujme Kklienta, avSak s dodrzanim znenia
DN 2017/565 v ¢l. 58 pism. b).

Tieto pravidla - prava a povinnosti by nemali byt zo strany obchodnika s cennymi papiermi
prekraCované av pripade, ak ma dojst k prekroceniu nastavenych pravidiel - mandatu,
je potrebnad zmena zakladnej zmluvy medzi klientom a obchodnikom s cennymi papiermi.
Na druhej strane, ak je mandat stanoveny Siroko, t. j. bez konkrétnych obmedzeni, pravidiel,
stratégii alebo modelovych portfélii, vol'na tvaha poskytovatel'a investi¢nej sluzby riadenie
portfélia sa bude vztahovat na vSetky premenné, ktoré neboli v mandate urcené, teda nie len
na predaj a nakup konkrétnych finanénych nastrojov, ale aj na rozhodovanie o pomere tychto
finan¢nych nastrojov alebo ich vymene.

Nastavenie investiCnej stratégie resp. modelového portfélia klienta na zaklade postdenia
vhodnosti, je chapané ako urcenie mandatu, vramci ktorého je obchodnik s cennymi
papiermi opravneny vykonavat svoju volnu tivahu/diskrecné opravnenie pri investi¢nych
rozhodnutiach v mene klienta. Pri zmene stratégie alebo modelového portfélia, ktora nie je
vyslovne upravené v mandate, je nevyhnutna - ako je uvedené v odseku 14 vysSie - zmena
zakladnej zmluvy, a teda rozsahu mandatu.

Pri vykonavani vol'nej ivahy a nakladani s finan¢nymi nastrojmi v ramci urceného mandatu

Pri poskytovani investi¢ného poradenstva alebo riadenia portfélia investi¢na spolo¢nost ziska potrebné informacie tykajtce
sa znalosti a skusenosti klienta alebo potencialneho klienta v oblasti investicii tykajice sa konkrétneho typu produktu alebo
sluzby, jeho financ¢nej situacie vratane jeho schopnosti znasat straty, jeho odolnosti voc¢i riziku a jeho investi¢nych ciel'ov tak,
aby investi¢na spolo¢nost mohla odporucit klientovi alebo potencidlnemu klientovi investi¢né sluzby a finan¢né nastroje, ktoré
st pretiho vhodné a ktoré predovsetkym zodpovedaji jeho odolnosti voéi riziku a schopnosti znasat’ straty. Clenské $taty
zabezpecia, aby v pripade, Ze investi¢nad spolo¢nost’ poskytuje investi¢né poradenstvo tak, Ze odporuca balik sluzieb alebo
produktov poskytovanych v stlade s ¢lankom 24 ods. 11, celkovy balik bol vhodny pre klienta.
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nie je relevantné, ¢i su finan¢né nastroje v uschove u poskytovatela investitnej sluzby
riadenie portfélia alebo uiného obchodnika s cennymi papiermi, ktory ma opravnenie na
vykonavanie dschovy aspravy finanénych nastrojov. Nakladanie s finantnymi nastrojmi
a prostriedkami klienta v ramci investi¢nej sluzby riadenie portfélia nie je mozné priamo
prepajat’ s povinnostou vykonavat uschovu a spravu cennych papierov.

19. Negativhe vymedzenie mandatu - mandat nie je pritomny vtedy, ak ma na zaklade
mandatu obchodnik scennymi papiermi nakupit finan¢ny nastroj, na zaklade presne
urceného pokynu klienta (typ, cena, mnozZstvo, €as apod.) adrzat ho do splatnosti
alebo pocas doby urcenej v mandate. Na druhej strane, ak obchodnik s cennymi papiermi
na zaklade posudenia vhodnosti vyberie finan¢né nastroje a vyhodnoti, Ze pre Kklienta je
najvhodnejSie drzat tieto finan¢né nastroje do splatnosti, pricom klient nezadava konkrétne
pokyny na nakup takychto finan¢nych nastrojov a ak existuje na zaklade zmluvy a ur¢eného
mandatu moznost pre obchodnika scennymi papiermi nakladat/disponovat s tymito
finan¢nymi nastrojmi, ide o pritomnost mandatu, a teda o riadenie portfolia.

2.3 Perpetudlny pokyn

20. Perpetudlny pokyn nie je povazovany za investicni sluzbu riadenie portfélia,
akje dostatocne urceny aurcity aobchodnik scennymi papiermi nema mozZnost
modifikovat akékolvek premenné - vstupné ddaje tohto pokynu - napr. urcenie
nakupovania konkrétnych financnych nastrojov tak aby ich pomer na jednotlivej
transakcii bol vzdy 50-50.

21. Perpetudlne pokyny a pripadne aj iné automatizované obchodovanie mo6Zu byt stcastou
sluzby vykonanie pokynu Kklienta. Pre odlisSenie od sluzby riadenia portfélia je potrebné
posudit, kto zadava tieto pokyny na vykonanie aaka je interakcia klienta v pripade
automatizovaného obchodovania. V pripade sluzby riadenia portfélia zadava pokyn
namiesto klienta portfélio manaZér, t. j. obchodnik s cennymi papiermi (v rdmci jednej
firmy internému dealerovi, alebo externej obchodnej platforme a pod.) na zaklade vlastnej
uvahy vramci dohodnutého mandatu. V pripade zadania pokynu ako opakujiceho sa
pokynu, ktory je na zaciatku presne vymedzeny klientom bez moZnosti zmeny
obchodnikom scennymi papiermi, ako je uvedené v predchadzajicom bode
(na obchodnom mieste, postipenim d’alSiemu obchodnikovi a pod.) nie je sluzbou riadenia
portfélia.

22. V pripade schém dlhodobého investi¢ného sporenia (DIS) alebo produktov PEPP prislusné
predpisy predpokladaju, Ze tieto sa budd uskutoc¢novat na baze poskytovania investi¢nej
sluzby riadenia portfélia, a to bez ohl'adu na to, Ze investovanie méze byt nastavené natol'ko
pasivnym spdsobom, Ze by sa mohlo uskutociiovat len na zaklade perpetudlneho pokynu
(bez pritomnosti volnej uvahy obchodnika s cennymi papiermi). V pripade DIS je vsak
spravidla pritomna aj mozZnost presunu investicii do inych nastrojov av pripade PEPP
aj deinvesti¢na faza, ktord uZ pritomnost volnej uvahy obchodnika s cennymi papiermi
vyZaduje.

2.4 Rekalibracia portfélia

23. Rekalibracia, rebalansing, realokacia alebo akékolvek iné oznacenie konania za ucelom
navratu k vopred nastavenému rozlozeniu majetku (aktiv) vramci modelového portfélia
alebo investi¢nej stratégie je typicky povazovana za sucast investi¢nej sluzby riadenia
portfélia. Prikladom rekalibracie je, ak je v urcitej investi¢nej stratégii alebo modelovom
portféliu vopred urcené, Ze po urcitom Case sa pomer alebo pomery medzi jednotlivymi
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financnymi nastrojmi alebo triedami finan¢nych nastrojov v portf6liu nastavia na pomer
alebo pomery urcené na zaciatku, priCom v tejto suvislosti nie je potrebna Ziadna interakcia
zo strany klienta.

3 Organizacné poziadavky

3.1 Investi¢ny vybor (ukotvenie inStititu, vvimedzenie pdsobnosti, Statit a akd ma funkciu)

23. Okrem Standardnych zakonnych poziadaviek vyplyvajucich z relevantnych predpisov pri
riadeni portfélia (ako napr. konanie s odbornou starostlivostou v najlepSom zaujme klienta,
vyhodnocovanie vhodnosti, informovanie klienta a pod.), NBS odportca, aby mal obchodnik
s cennymi papiermi zriadeny investicny vybor, ktory by zastreSoval povinnosti vyplyvajtce
z relevantnej legislativy pri poskytovani investi¢nej sluzby riadenie portfélia, najma pokial
ide o riadenie portfélia na zdklade Siroko nastaveného mandatu, ked'Ze v tychto pripadoch
obchodnik scennymi papiermi uskutociuje rozsiahlu analyzu vhodnych finan¢nych
nastrojov pre investovanie a nastavuje konkrétnu investi¢nu stratégiu pre portfdlio klienta.

24. Investicny vybor by mal pripravovat interné predpisy a postupy pri zabezpecovani
investiCnej stratégie, vratane dostatoc¢nej diverzifikdcie portfélia napr. v zavislosti
od roznych rizikovych profilov klientov. Obchodnici s cennymi papiermi pri poskytovani
investi¢nej sluzby riadenia portfélia musia mat prijaté postupy a opatrenia na zabezpecenie,
Ze koncentracia finan¢nych nastrojov v ramci portfélia vo vztahu ku kreditnému riziku je
efektivne identifikovana, kontrolovand azmiernovana, napriklad urcovanim prahovych
hodnét koncentracie finanénych nastrojov v nadvaznosti na finan¢nu situaciu klienta a jeho
schopnost znasat straty a jeho investi¢né ciele. Dalej, obchodnici s cennymi papiermi by mali
vediet tieZ identifikovat situacie, kedy by mohlo byt portfélio klienta povazované za tak malé,
Ze neposkytuje dostatocné moznosti diverzifikacie Kkreditného rizika. Pre tucely
identifikovania tychto situacii a prijatia pripadnych opatreni, by mal investi¢ny vybor prijat
interné predpisy, ktoré by obsahovali postupy a rieSenia pri diverzifikacii portfélia.

25. Napriklad, investi¢ny vybor by mal byt zlozeny z os6b, ktoré majui odbornu sposobilost na
poskytovanie investicnej sluzby riadenia portfélia, teda na vykonavanie investicnych
rozhodnuti v mene klienta a posudzovanie vhodnosti konkrétnych nastrojov, ktoré majua byt
nadobudnuté do portfélia klienta. Pre tieto ucCely musi ¢len investicného vyboru mat
relevantné vzdelanie v stulade s ustanovenim § 71p zakona o cennych papieroch a podla
Usmerneni o posudzovani znalosti a odbornej spdsobilosti, nakol’ko musi rozumiet tomu, aké
finan¢né nastroje nakupuje v mene klienta do portfélia. PoZiadavky na odbornu sposobilost
na drovni poziadaviek pre osoby, ktoré poskytuji osobné odporuicanie klientom Usmerneni
o posudzovani znalosti a odbornej sposobilosti by sa mali rovnako vztahovat aj na ¢lenov
investicného vyboru.

3.2 Konflikt zdujmov

Obchodnik s cennymi papiermi ma v ramci poskytovania investi¢nej sluzby riadenie portfélia
dodrziavat regula¢né poziadavky tykajuce sa riadenia konfliktu zaujmov. V tejto suvislosti
ma obchodnik s cennymi papiermi venovat osobitnt pozornost pri nadobudani finan¢nych
nastrojov do portfélia, ktoré vydava alebo vytvara samotny obchodnik s cennymi papiermi
ako aj spolo¢nost, ktora je s obchodnikom s cennymi papiermi prepojena priamou alebo
nepriamou kontrolou.

26. Povinnosti pri tvorbe a dodrZiavani politiky v oblasti konfliktu zaujmov st bliZsie upravené
v ¢l. 34 DN 2017/565. Pri zavadzani, vykonavani a dodrziavani ucinnej politiky v oblasti
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27.

28.

29.

3.3

konfliktu zaujmov, je nevyhnutné, aby bola vypracovana s ohl'adom na velkost' a organizaciu
spolo¢nosti apovahu, rozsah akomplexnost svojich obchodnych ¢innosti (princip
proporcionality). Ak je spolo¢nost ¢lenom skupiny, v tejto politike musia byt zohl'adnené
vSetky okolnosti, ktoré mézu viest kvzniku konfliktu zaujmov v dosledku Struktdry
a obchodnych ¢innosti ostatnych ¢lenov tejto skupiny a ktorych si je alebo by si mala byt tato
spolo¢nost’ vedoma. Opatrenia prijaté vo vnuatornych predpisoch tykajuce sa konfliktu
zaujmov reflektuju situacie, ktoré pri ¢innosti dohliadaného subjektu realne mézu nastat,
¢i uz nastavaju.

Je dobleZité, aby v pripade ak sa pri poskytovani investi¢nych sluZieb, nie je moZné vyhnut
konfliktu zaujmov a opatrenia prijaté obchodnikom s cennymi papiermi na zvladnutie
konfliktu zaujmov nie si dostatoné na zabranenie rizika poskodenia zaujmov klienta,
je obchodnik s cennymi papiermi povinny jednozna¢ne oboznamit klienta s povahou a
zdrojmi konfliktu zaujmov a opatreniami prijatymi na zmiernenie tychto rizik.

Dalej, je potrebné, aby informovanie klienta v pripade existencie konfliktu zaujmov, ktory sa
neda vylacit, bolo opatrenim poslednej moZnosti, ktoré sa vyuZije len vtedy, ked ucinné
organizacné a administrativne opatrenia, ktoré investi¢na spolo¢nost’ zaviedla na zabranenie
konfliktom zaujmov alebo na ich rieSenie podl'a § 711 zakona o cennych papieroch, nie su
dostatoCné na to, aby s primeranou uroviiou dovery zabezpecili, Ze sa zabrani rizikam
posSkodenia zaujmov klienta.

V oznadmeni sa musi jasne uvadzat, Ze organizatné a administrativne opatrenia, ktoré
obchodnik s cennymi papiermi zaviedol na zabranenie konfliktu zaujmov alebo na jeho
rieSenie, nie su dostato¢né na to, aby s primeranou uroviiou dévery zabezpecili, Ze sa zabrani
rizikam poskodenia zaujmov klienta. Oznamenie musi obsahovat’ konkrétny opis konfliktov
zaujmov, ktoré vznikaju pri poskytovani investi¢nych sluzieb, pricom sa zohl'adniuje povaha
oboznamovaného klienta. V opise sa vysvetluje vSeobecnd povaha azdroje konfliktov
zaujmov, ako aj rizika pre klienta, ktoré vznikaju v désledku konfliktov zdujmov, a kroky
podniknuté na zmiernenie tychto rizik, ato dostatocne podrobne na to, aby to danému
klientovi umoznilo prijat informované rozhodnutie v suvislosti sinvesticnou sluzbou
v kontexte ktorej vznikaju konflikty zaujmov.

.3 Identifik4cia Gctov klientov

30.

Majetok klienta zvereny obchodnikovi s cennymi papiermi nie je sucastou majetku
obchodnika s cennymi papiermi. Obchodnik s cennymi papiermi je na ucely ochrany prav
klientov spojenych s finanénymi nastrojmi a pefiaznymi prostriedkami klientov, okrem iného,
povinny viest zaznamy a ucty, ktoré s potrebné na to, aby mohol kedykol'vek a bezodkladne
rozlisit’ aktiva drzané pre jedného klienta od aktiv drzanych pre iného klienta a od svojich
vlastnych aktiv, prijat opatrenia potrebné na zabezpecenie toho, aby financné nastroje
klienta uloZené u tretej osoby podl'a § 71i zdkona o cennych papieroch boli identifikovatel'ne
oddelené od finan¢nych nastrojov obchodnika s cennymi papiermi prostrednictvom odliSne
oznacenych uctov v evidencii tretej strany alebo pomocou rovnocennych opatreni, ktorymi
sa dosiahne ta ista uroven ochrany, prijat opatrenia potrebné na zabezpecenie toho, aby
penazné prostriedky klienta ulozené v banke alebo inej opravnenej osoby podl'a § 71j zakona
o cennych papieroch boli vedené oddelene od ucétov, na ktorych si vedené penaZné
prostriedky obchodnika s cennymi papiermi, zaviest primerané organizacné opatrenia
na minimalizovanie rizika straty alebo znehodnotenia aktiv klienta alebo prav spojenych
s tymito aktivami v désledku zneuzitia aktiv, podvodu, nekvalitnej spravy, nedostato¢ného
vedenia zaznamov alebo nedbanlivosti, a plnit’ si vSetky relevantné zakonné poZiadavky
v suvislosti s ochranou finan¢nych nastrojov a petiaznych prostriedkov klienta podl'a § 71h
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az 71k zakona o cennych papieroch.

31. Zaroven, obchodnik s cennymi papiermi, ktory ma v drzbe finan¢né nastroje alebo finan¢né
prostriedky Klienta, je povinny podla ¢l. 49 DN 2017/565 tymto klientom poskytnut
informacie uvedené v odsekoch 2 az 7 uvedeného ¢lanku DN 2017 /565, pokial st relevantné.

4 Investic¢né stratégie

4.1 Vytvaranie a navrhovanie investi¢nych stratégif

32. Navrhovanie investi¢nej stratégie alebo vytvaranie modelového portfélia nie je samo o sebe
finanénym ndstrojom, ani konkrétnou investi¢nou sluzbou. V pripade investi¢nej stratégie
alebo modelového portfélia méze ist’ o zloZzeny investicny produkt, ktory zdruzuje viacero
finanénych nastrojov avybranych investicnych sluzieb, vratane napr. sluzby investicné
poradenstvo. Rovnako, nastavovanie alebo tvorbu (navrhovanie) investi¢nych stratégii alebo
vytvaranie modelovych portfélii je mozné povazovat za vedlajSiu sluzbu vykonavanie
investicného prieskumu a financnej analyzy alebo inej formy vSeobecného odporucania
tykajiiceho sa obchodov s finanénymi nastrojmi alebo aj za investi¢né odpordcanie v zmysle
¢l. 3 (1) bod 35 nariadenia MAR.

4.1.1 ZloZeny investicny produkt

33. Zlozeny investi¢ny produkt je podl'a § 73b ods. 22 zakona o cennych papieroch v spojeni
s definiciou podl'a ESMA Usmerneni ku krizovému predaju chapany ako balik produktov
alebo sluzieb, v ktorom kazdy z ponukanych produktov alebo sluzieb je dostupny samostatne
a v pripade ktorého je klientovi ponechana moznost kupit' si od spolo¢nosti jednotlivé zlozky
balika samostatne. Pri investicnych stratégiach, v zavislosti od podmienok investovania do
jednotlivych nastrojov, je moZné hovorit aj o zviazanom baliku, pokial' takato investi¢na
stratégia predpokladd, Ze aspon jeden zproduktov alebo sluzieb nie je kdispozicii
samostatne.

34. Ak je investi¢na sluZba pontkana spolu s inou sluZbou alebo produktom ako stcast balika
sluZieb alebo ako podmienka v ramci tej istej dohody alebo toho istého balika sluZieb,
obchodnik s cennymi papiermi je povinny informovat klienta, ¢i je mozné kuapit jednotlivo
rézne sucasti tohto balika a je povinny poskytnut doklad s osobitnym uvedenim nakladov
a poplatkov pre kazdu sucast tohto balika. Ak je pravdepodobné, Ze rizika vyplyvajtce z takej
dohody alebo z takého balika sluZieb pontikaného neprofesionalnym klientom st odliSné od
rizik spojenych s jednotlivymi poloZkami dohody alebo stucastami tohto balika, obchodnik
s cennymi papiermi je povinny poskytnut primerany opis jednotlivych poloZiek dohody
alebo sucasti tohto balika a sp6sobu, akym ich vzajomné posobenie meni rizika.

35. Pri posudzovani vhodnosti je mozné odporucat cely balik, iba ak je celkovy balik vhodny pre
klienta. Okrem vyssie uvedenych povinnosti, pri poskytovani balika sluZieb musia obchodnici
s cennymi papiermi a vSetky osoby, ktoré poskytuju balik sluzieb, dodrZiavat Usmernenia ku
krizovému predaju.

4.1.2  Investi¢ny prieskum podl'a zdkona o cennych papieroch

36. Vzmysle § 73b ods. 19 a 20 zakona o cennych papieroch sa na tucely tohto paragrafu
investicnym prieskumom rozumie vyskumny material alebo sluzby tykajtice sa jedného alebo
viacerych finan¢nych nastrojov alebo inych aktiv, alebo emitentov finan¢nych nastrojov alebo
potencidlnych emitentov finan¢nych nastrojov alebo vyskumny material alebo sluzby tuzko
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37.

suvisiace s konkrétnym odvetvim alebo prislusnym trhom, ktory informuje o finan¢nych
nastrojoch, aktivach alebo emitentoch v ramci konkrétneho odvetvia alebo prislusného trhu.
Investitny prieskum zahffia aj material alebo sluzby, ktoré priamo alebo nepriamo
odporucaju alebo navrhuju investicni stratégiu a poskytuji opodstatnené stanoviska
k sticCasnej alebo budticej hodnote alebo cene financnych nastrojov alebo aktiv, alebo
obsahuju pévodné poznatky, analyzy a zavery zaloZené na novych alebo existujdcich
informaciach, ktoré by sa mohli pouZit na informovanie o investi¢nej stratégii a ktoré by boli
relevantné a sposobilé ovplyvnit rozhodnutia obchodnika s cennymi papiermi v mene
klientov, ktori uhradzaju poplatky za takyto investi¢ny prieskum.

Uprava investi¢ného prieskumu je detailnej$ie obsiahnutd vDN 2017/565. Recital 50
ustanovuje, Ze investi¢ny prieskum by mal byt podkategdriou typu informécii, ktoré su
vnariadeni MAR vymedzené ako odporudcanie. Investi¢ny prieskum v zmysle ¢l. 36
DN 2017/565 je prieskum alebo iné informacie, ktorymi sa explicitne alebo implicitne
odporuca alebo navrhuje investi¢nd stratégia tykajuca sa jedného alebo viacerych finan¢nych
nastrojov alebo emitentov finan¢nych nastrojov, vratane akéhokol'vek stanoviska o stiCasnej
alebo buducej hodnote alebo cene takychto nastrojov, ktora je urcena pre distribu¢né kanaly
alebo verejnost, pricom musi spliiat’ tieto podmienky: (i) je oznacené alebo opisané ako
investicny prieskum alebo podobne [..] a (ii) ak je predlozené Kklientovi obchodnikom
s cennymi papiermi toto odporucanie nepredstavuje poskytnutie investicného poradenstva.
Okrem spominaného musi takyto investi¢ny prieskum spiiat aj d'alsie regula¢né podmienky,
a to konkrétne ustanovenia ¢l. 36 a37 DN 2017/565. Zostavovanie investicnych stratégii
vramci riadenia portfélia, alebo pri poskytovani investicného poradenstva, za sicasného
vyhodnocovania vhodnosti konkrétnych finan¢nych nastrojov, ktoré maju byt v stratégii
zastupené, pre konkrétneho klienta, nie je povaZované za investi¢ny prieskum.

4.1.3 Investicné odporucanie podl'a nariadenia MAR

38.

39.

40.

V pripade finanénych nastrojov, ktoré sa obchodované na obchodnom mieste
(t.j. naregulovanom trhu, MTF alebo OTF), alebo finan¢nych nastrojov, ktorych cena alebo
hodnota zavisi od ceny alebo hodnoty finan¢ného nastroja obchodovanom na obchodnom
mieste alebo ma na ne vplyv, vratane okrem iného swapov na uverové zlyhanie
a rozdielovych zmluv, ako napr. ETF, ktoré byvaju ¢asto sticastou investi¢nych stratégii alebo
riadenych portfolii, sa pri navrhovani investi¢nej stratégie budu aplikovat aj pravidla podl'a
nariadenia MAR.

V¢l 3 (1) bod 35 nariadenia MAR je investicné odporucanie definované rovnako ako
investicny prieskum v DN 2017/565 (vid’ definiciu v bode 37 vyssie). V zmysle ¢l. 3 (1) bod
34 nariadenia MAR su odporucané informécie alebo navrh investi¢nej stratégie definované
ako informacia:

i) vypracovana nezavislym analytikom, investicnou spolo¢nostou, tiverovou institiciou
alebo inou osobou, ktorej hlavnou podnikatel'skou cinnostou je vypractuvanie
investicnych odporucani, alebo fyzickou osobou pracujicou pre nich na zaklade
pracovnej zmluvy alebo inak, ktora priamo alebo nepriamo vyjadruje konkrétne
investi¢né navrhy tykajuce sa finan¢ného nastroja alebo emitenta, alebo

ii) vypracovanainymi osobami nez tymi, ktoré si uvedené v bode i), ktora priamo navrhuje
urcité investi¢né rozhodnutie tykajuce sa finan¢ného nastroja.

Podl'a ¢l. 20 nariadenia MAR vSetky vysSie spominané osoby, ktoré vypractvaja alebo Siria
investicné odporucania alebo iné informacie, ktorymi sa odporica alebo navrhuje investi¢na
stratégia, venuju primeranu pozornost zabezpeceniu toho, aby takéto informadcie boli
objektivne prezentované a aby informovali o ich zaujmoch alebo uviedli konflikty zaujmov
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v suvislosti s finan¢nymi nastrojmi, ktorych sa tieto informacie tykaji. Dal$ie povinnosti pri
prezentacii a Sireni odporucani a obdobnych informacii blizsie urcuje DN 2016/958.

4.1.4 Navrhovanie investi¢nej stratégie vo vztahu k riadeniu portfélia

41.

42.

43.

44,

4.2

Samotné navrhovanie investiCnej stratégie alebo vytvaranie modelového portfélia nie je
riadenim portfélia, ale ich d’alSia sprava a pripadna rekalibracia na zaklade vol'nej ivahy
osoby nakladajicej s majetkom v portféliu (vid vyssie) je povazovana za riadenie portfélia.

Skutocnost, Ze modelové portfélio alebo investi¢na stratégia nie je finanénym nastrojom
odrazaju aj Usmernenia k riadeniu produktov, ktoré v bode 52 upravuju portféliovy pristup
ako dovod pre Specificky pristup k distribucii finan¢nych nastrojov, ale nepovazuju portfélio
za produkt, ktory by sam o sebe podliehal pravidlam riadenia produktov.

Z uvedeného vyplyva, Ze tvorcom investicnej stratégie resp. modelovych portfélii, moZze byt
aj tretia osoba, ina ako obchodnik s cennymi papiermi, ale tento musi dodrziavat povinnosti
pri tvorbe zloZenych produktov alebo pri vykonavani investi¢cného prieskumu, pripadne
navrhovani stratégii alebo Sireni odporucani ako je uvedené vysSie. Na druhej strane,
spravovanie uZ vytvorenej stratégie bude vo vacSine pripadov povazované za investi¢nu
sluzbu riadenie portfélia.

Podstatnym rozdielom medzi situdciou v predchadzajicom bode a outsourcingom tvorby
investiCnej stratégie je, Ze v situdcii v predchadzajiucom bode ma tvorca investi¢nej stratégie
zmluvny vztah priamo s klientom a vytvorenie investi¢nej stratégie predstavuje sluzbu pre
klienta (spravidla po6jde o sluzbu investitné poradenstvo). Naopak pokial obchodnik
s cennymi papiermi outsourcuje/deleguje tvorbu stratégie na tretie osoby, tdto osoba
neposkytuje sluzbu klientovi, ale obchodnikovi s cennymi papiermi.

Distribucia investi¢nych stratégii

45.

46.

Pri distribacii modelovych portf6lii alebo investi¢nych stratégii, obchodnik s cennymi
papiermi bude distributorom finan¢nych nastrojov, z ktorych je modelové portfélio alebo
investi¢nd stratégia zloZen3, a v tejto suvislosti bude v zavislosti od nastaveného obchodného
modelu poskytovat bud’ investi¢nu sluzbu riadenie portfélia, alebo investi¢nu sluzbu prijatie
a postipenie pokynu Kklienta alebo vykonanie pokynu klienta, pripadne investi¢na sluzbu
investicné poradenstvo pokial' sa finan¢né nastroje odporucaji na zaklade osobného
odporudcania. Tieto sluzby sud bud’ sucastou zloZeného produktu, alebo sd poskytované vo
vztahu k tomuto produktu, alebo na zaklade investi¢ného prieskumu, alebo investi¢nych
odporucani. Vkazdom pripade tieto investicné sluzby moze poskytovat iba obchodnik
scennymi papiermi alebo finanény agent, ktory ma opravnenie na vykonavanie
sprostredkovania v sektore kapitalového trhu (okrem investi¢nych sluzieb riadenia portfélia
a vykonania pokynu). Zaroven, pri distribtcii finan¢nych nastrojov musia byt vZdy splnené
zakonné poziadavky na ich vykonavanie.

Ked'Ze investi¢na stratégia resp. modelové portfélio nie s financnym nastrojom, nebude sa
na jeho tvorcu uplatnovat’ povinnost pre tvorcu finan¢ného nastroja podla § 71m zakona
o cennych papieroch. Vramci povinnosti distribitora, ale musi obchodnik s cennymi
papiermi ako vo vztahu k poskytovanej sluzbe, tak aj k jednotlivym finanénym nastrojom
zahrnutych vinvesti¢nej stratégii zaistit ich zlucitelnost s potrebami, charakteristikami
a ciel'mi urceného cielového trhu a vymedzit aj negativny ciel'ovy trh. Obchodnik s cennymi
papiermi musi teda okrem iného zabezpecit, aby konkrétna investi¢na sluzba, ktora je vo
vztahu kinvesti¢nej stratégii resp. modelovému portféliu poskytovana alebo odporucena
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47.

48.

49.

50.

51.

52.

53.

54.

bola poskytovand alebo odporuc¢ana Kklientom, ktorych rizikovému profilu rizikovost
modelového portfélia ako celku zodpoveda (a naopak neodporucat a neposkytovat takym
klientom, ktorym na zdklade negativneho ciel'ového trhu nezodpoveda).

Oznacovanie a propagacia riadenych portfolii

Vsulade spoZiadavkami podla § 73c zdkona o cennych papieroch a najma ¢l. 44
DN 2017/565 na jasné, prehl'adné a nezavadzajice informacie pre Kklienta, je nevyhnutné,
aby vsetky informacie, ktoré obchodnik scennymi papiermi adresuje (potencidlnemu)
klientovi, alebo sa k nemu mézu dostat, spifiali podmienky podl'a ustanoveni tohto ¢lanku.

V pripade oznacovania riadenych portf6lii je preto potrebné dbat predovsetkym na to, aby
nazvy jednotlivych riadenych portf6lii adekvatne odzrkadlovali ich zloZenie a pomer
jednotlivych finan¢nych nastrojov v portféliu resp. ich hlavné charakteristiky.

Napr. ak obchodnik s cennymi papiermi poskytuje riadené portfélio zlozené prevazne z CfD
a jednu zo stratégii nazyva konzervativnou iba z dévodu, Ze tato konkrétna stratégia ponuka
nizsi podiel CfD (napr. 70 %) ako iné nim ponukané stratégie, nepdjde o adekvatne oznacenie
riadeného portfélia - nakol'ko akékol'vek portfélio zloZené z vacsej casti z CfD by malo byt
povazované za rizikové (dynamické), ked'Ze ide o vysoko rizikové finan¢né nastroje.

Obdobne oznacenie investi¢nych stratégii ako konzervativnych, ak s dominantnou zloZzkou
portfélia akcie, nie je dostatocné a stladné s poziadavkou na poskytovanie nezavadzajicich
informAcii.

Rovnako pouZivanie oznacenia finan¢nych produktov, ktoré mézu svojim nazvom
navodzovat dojem, Ze sa v ramci nich vykonava aktivna sprava majetku prostrednictvom
riadenia portfélia, ale prakticky sa riadenie portfélia vobec nevykondva (napr. aktivne
riadeny ucet).

Poplatky za vykonnost

Zakon o cennych papieroch ani DN 2017 /565 neupravujd osobitné druhy poplatkov, ktoré
mozu alebo nemézu byt uctované v pripade poskytovania investi¢nej sluzby riadenie
portfélia. § 43 zakona o cennych papieroch ustanovuje, Ze zmluva o riadeni portfoélia je
odplatna, avSak neustanovuje bliZsie pravidla pre urenie/kalkulaciu tejto odplaty. Zakonné
poZiadavky sa viaZzu nielen na transparentnost poplatkov azobrazovanie vykonnosti
portfélia ex ante aj ex post, ale aj na vSeobecny princip podl'a § 73b ods. 1 zdkona o cennych
papieroch postupovat pri poskytovani investicnych sluzieb alebo vedlajsich sluzieb
a vykonavani investi¢nych ¢innosti v sdlade so zdsadami poctivého obchodného styku,
Cestne, spravodlivo a s odbornou starostlivostou v zaujme svojich klientov.

V pripade ak obchodnik scennymi papiermi uctuje klientom vykonnostné poplatky
za poskytovanie investi¢nej sluzby riadenie portfélia, tieto by mali spitat poziadavky
na transparentnost poplatkov podla ¢l. 50 DN 2017 /565 a mali by byt Gc¢tované s ohl'adom
na vyssie uvedeny vSeobecny princip podla § 73b ods. 1 zakona o cennych papieroch.

Za porusenie vysSie uvedeného vSeobecného principu podl'a § 73b ods. 1 zdkona o cennych
papieroch povazuje Narodna banka Slovenska najméa nasledovné:
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55.

56.

57.

a. urcenie neprimeranej metoédy vypoctu vykonnostného poplatku; napr. pouZzivanie
modelu najvyssej hodnoty (HWM)?2) alebo modelu vys$sej hodnoty (HoH)3) za primerant
metddu vypoctu vykonnostného poplatku k pasivnym investicnym stratégiam, t. j. takym
investi¢nym stratégiam, kde je cielom investovat do nastrojov kopirujucich index alebo
ind referencni hodnotu (benchmark) a/alebo dosiahnut vynos na drovni referencne;j
hodnoty (benchmarku);

b. pouZivanie neprimerane kratkeho referen¢ného obdobia; referenénym obdobim sa
rozumie obdobie, pocas ktorého sa meria vykonnost a porovnava sa s referenénym
ukazovatelom. DiZka referen¢ného obdobia musi byt primerand metéde vypoctu
vykonnostného poplatku a investi¢nej stratégii, a musi byt minimalne 1 rok;

c. neprimerana frekvencia splatnosti vykonnostného poplatku;

d. viacnasobné spoplatnenie tej istej vykonnosti portfélia klienta, napr. Struktdra
poplatkov, ktora obsahuje ako poplatok za prekrocenie vykonnosti benchmarku, tak aj
d’alsi poplatok za napriklad za prekrocenie HWM alebo za dosiahnutd nominalnu
vykonnost.

Transparentnost vykonnostnych poplatkov - vykonnostné poplatky je v stilade s prilohou II
DN 565/2017 potrebné zahrndt do ex-ante a ex-post transparentnosti poplatkov a ndkladov.
TaktieZ je potrebné zohl'adnit ich pri povinnosti obchodnika s cennymi papiermi poskytnut
priklad znazornujici kumulativny ucinok nakladov na navratnost podla ¢l. 50 ods. 10
DN 565/2017.

Vseobecna povinnost zavedenia referencnej hodnoty na ucely moznosti vyhodnotenia
vykonnosti zo strany klienta - podla ¢lanku 47 ods. 2 DN 2017/565, ked obchodnici
s cennymi papiermi poskytuju sluzbu riadenie portfélia maju zaviest primerand metédu
porovnania, ako napriklad zmysluplni referenénd hodnotu (benchmark) zalozend na
investicnych ciel'och klienta a druhoch finan¢nych nastrojov zahrnutych v portféliu klienta,
aby klient ktorému sa sluzba poskytuje, mohol zhodnotit vykonnost spolo¢nosti. Tato
povinnost’ plati nezavisle od toho, ¢i a akda metéda vykonnostného poplatku sa uplatiiuje.
Vyber porovnavacieho indexu ako referentnej hodnoty (benchmarku) pre konkrétnu
investicnu stratégiu musi koreSpondovat so zameranim investi¢nej stratégie, inak takéto
porovnanie straca vypovedaciu schopnost. Napriklad, ak je investi¢na stratégia zamerana na
technologické akcie, mala by byt porovnavana s technologickym indexom (napr. NASDAQ).
Podobne, ak ma byt investi¢na stratégia zamerand na akcie zregiénu USA, neméze byt
porovnavana s eurdépskym akciovym indexom Ak je referen¢na hodnota (benchmark)
zvoleny nespravne jeho vypovedacia hodnota je obmedzend, pre investorov zavadzajuca
amoZe viest k poSkodeniu klientov tuctovanim neprimerane vysokého vykonnostného
poplatku. Pre porovnanie je potrebné najst také porovnavacie indexy, ktoré su ¢o najviac
podobné investi¢nej stratégii portfolia.

Distribucia prostrednictvom FA

DoterajsSia aplikatnd prax potvrdend stanoviskom NBS, umoZiiuje finanénym agentom,
vramci poskytovania investi¢nej sluzby prijimanie a postupovanie pokynu Kklienta,
vykonavat' finan¢né sprostredkovanie uzatvorenia zmluvy o riadeni portfélia. Podmienkou
je, aby predmetom zmluvy boli urcené konkrétne financné nastroje (uzavretd mnozina,
resp. vymedzeny okruh), ktoré ma alebo moZe klient v ramci riadeného portfélia
nadobudnut.

Model najvyssej hodnoty (HWM model) je model vykonnostného poplatku, v ramci ktorého sa vykonnostny poplatok moze
uctovat iba na zaklade dosiahnutia novej najvyssej hodnoty pocas referen¢ného obdobia vykonnosti.

Model vys$sej hodnoty (HoH model) Model vykonnostného poplatku, v rdmci ktorého sa vykonnostny poplatok méze tctovat,
iba ak ¢ista hodnota aktiv prekro¢i ¢isti hodnotu aktiv, pri ktorej sa vykonnostny poplatok naposledy realizoval (splatil).
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58.

8.1

Podrobnosti upravuje Manual pre vykonavanie finan¢ného sprostredkovania v sektore
kapitalového trhu

(https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa /detail-
dokumentu/manual-pre-vykonavanie-financneho-sprostredkovania-v-sektore-

kapitaloveho-trhu/).

Na druhej strane, v pripade ak ma obchodnik s cennymi papiermi nastavenu distribuciu
modelovych portfélii resp. investi¢nych stratégii iba prostrednictvom finan¢nych agentov,
nemoze byt komunikacia s klientom pri riadeni portfélia prenasana vyhradne na finan¢nych
agentov.

Dobré a zlé praktiky

Dobré praktiky:

8.2

e Zriadenie investicnych vyborov prip. komisii, ktoré rozhoduju o investi¢nych planoch
a obstarani novych produktov a nastrojov do klientskych portfélii;

e Vykonavanie pravidelnych kontrol partnerskych FA zo strany OCP ako podmienka
vyplacania naslednych provizif voci FA;

e Nastavenie ,KO“ kritérii v metodike vyhodnocovania testov vhodnosti- otazky, ktorych
nespravne zodpovedanie znemoZni OCP obstarat klientovi rizikové finan¢né nastroje,
resp. mu znemozni zaradenie do dynamickejsSej skupiny a zavedenie kontrolnych otazok;

e Zavedenie opatreni na rieSenie rozporuplnych odpovedi v metodike vyhodnocovania -
napr. urcenie kontrolnych otazok, prostrednictvom ktorych moze OCP zistit, Ze Kklient
neodpoveda pravdivo.

Zlé praktiky:

59.

e Matica, resp. metodika vyhodnocovania testu vhodnosti nastavena tak, Ze
prostrednictvom bodovania otazok bola Statisticky omnoho vysSia Sanca, Ze klient bude
hodnoteny ako dynamicky, nez ako konzervativny ¢i vyvazeny;

e  Otazky v teste vhodnosti suvisiace so schopnostou klientov znasat’ stratu a podstupit
riziko sui koncipované tak, Ze navadzaja klientov k samohodnoteniu bez toho aby boli
vyvazené objektivnymi kritériami;

e Nezohladneny vek klienta v ramci posudzovania vhodnosti vo vztahu k investi¢cnym
horizontom;

e PriliSna koncentracia finan¢nych nastrojov v portféliu klienta od emitenta z rovnake;j
financ¢nej skupiny;

e Nastavenie referencného obdobia na vypocet vykonnostného poplatku kratSieho ako
jeden rok (napr. kvartal);

e  Vysoké poplatky vedice k nadmernému obchodovaniu (churningu);

e Vytvorenie modelu refundacie financnych prostriedkov klientovi pri prekroceni
ukazovatel'a nadmerného obchodovania (churning) C/E 12 %;

e Pri zdruzenom pokyne uctovanie poplatkov klientovi v takej vyske ako by bol pokyn
vykonany samostatne;

e  OCP vyplaca SFA stimuly, ktoré su naviazané na poplatky alebo ich vypocet je odvodeny
od poplatkov z vykonnosti portfélia, ak nie je zo strany SFA poskytovana klientovi
priebeZna sluzba.

Zaverecné ustanovenia

Stanovisko predstavuje pravny nazor NBS. Tento pravny nazor bude uplatiiovany pri vykone
dohl'adu zo strany odboru dohl'adu nad kapitalovym trhom NBS po uplynuti 6 mesiacov od


https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/manual-pre-vykonavanie-financneho-sprostredkovania-v-sektore-kapitaloveho-trhu/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/manual-pre-vykonavanie-financneho-sprostredkovania-v-sektore-kapitaloveho-trhu/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/manual-pre-vykonavanie-financneho-sprostredkovania-v-sektore-kapitaloveho-trhu/

Ciastka 17/2025 Vestnik NBS - metodické usmernenie 28

zverejnenia tohto stanoviska vo Vestniku NBS, dostupnom prostrednictvom webovej stranky
NBS.

60. Toto stanovisko je potrebné Ccitat v kontexte platnej zdkonnej regulacie a ostatnych
materialov (predovsSetkym usmernenia a otazky a odpovede) publikovanych na webovom
sidle organu ESMA amateridlov zverejnenych na webovom sidle NBS tykajdcich sa
distribucie finan¢nych nastrojov, ktorymi st napriklad ¢asté otazky a odpovede k MiFID II
a manudl pre vykonavanie financného sprostredkovania v sektore kapitalového trhu.

Vladimir Dvoracek v.r.
¢len bankovej rady a vykonny riaditel pre usek
dohl'adu a finan¢nej stability
Narodnej banky Slovenska

Julia Cillikova v. r.
vykonna riaditel’ka pre tisek dohl'adu
a ochrany finan¢ného spotrebitel'a
Narodnej banky Slovenska
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