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SMERNICE

DELEGOVANA SMERNICA KOMISIE (EU) 2017/593
zo 7. aprila 2016,

ktorou sa dopliia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial ide o ochranu

finan¢nych néstrojov a finan¢nych prostriedkov patriacich klientom, povinnosti v oblasti riadenia

produktov a pravidld uplatnitelné na poskytovanie alebo prijimanie poplatkov, provizii alebo
akychkol'vek pefiaznych alebo nepefiaznych benefitov

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej tnie,

so zretelom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. mdja 2014 o trhoch s finan¢nymi
ndstrojmi, ktorou sa meni smernica 2002/92[ES a smernica 2011/61/EU ('), a najmd na jej cldnok 16 ods. 12
a ¢lanok 24 ods. 13,

kedze:
(1) Smernicou 2014/65/EU sa stanovuje komplexny rezim zamerany na zabezpecenie ochrany investorov.

(2)  Ochrana finan¢nych ndstrojov a finanénych prostriedkov klientov je dolezitou stcastou uvedeného reZimu,
priom na investi¢né spolo¢nosti sa vztahuje povinnost prijat primerané mechanizmy na ochranu vlastnictva
a prava investorov, pokial ide o cenné papiere a financné prostriedky zverené investi¢nej spolo¢nosti. Investicné
spolocnosti by mali mat zavedené ndlezité a $pecifické mechanizmy na zabezpecenie ochrany finan¢nych
néstrojov a finan¢nych prostriedkov klientov.

(3) S cielom blizsie urcit regulacny rdmec na ochranu investorov a zvyseni jednoznacnost pre klientov a v stlade
s celkovou stratégiou podporovat zamestnanost a rast v Unii prostrednictvom integrovaného pravneho
a ekonomického rdmca, ktory je efektivny a so vietkymi aktérmi zaobchddza spravodlivo, bola Komisia
splnomocnend prijat podrobné pravidld na rieSenie $pecifickych rizik v oblasti ochrany investorov alebo integrity
trhu.

(4) Ak investi¢nd spolo¢nost ukladd finanéné prostriedky, ktoré drzi v mene klienta, do kvalifikovaného fondu
petiazného trhu, podiely alebo akcie v tomto fonde pefiazného trhu by mali byt drzané v sulade s poziadavkami
na drzbu finanénych ndstrojov, ktoré patria klientom. Od klientov by sa malo vyzadovat, aby poskytli vyslovny
sthlas s ukladanim uvedenych finan¢nych prostriedkov. Pri posudzovani kvality ndstroja pefiazného trhu by
nemalo dochddzat k mechanickému spoliehaniu sa na externé ratingové hodnotenia. Znizenie pod dva najvyssie
kritkodobé tiverové ratingy zo strany agentdry, ktort zaregistroval orgdn ESMA a nad ktorou vykondva dohlad,
ktord dany nastroj ohodnotila, by v8ak malo viest spravcu k tomu, aby uskuto¢nil nové postdenie kreditnej
kvality daného néstroja penazného trhu s cielom zabezpecit, aby bol nadalej nastrojom vysokej kvality.

(5)  Mal by sa vymenovat jeden dradnik, ktory bude niest celkovi zodpovednost za ochranu finanénych néstrojov
a finan¢nych prostriedkov klientov, aby sa zniZili rizikd roztriestenej zodpovednosti v ramci rozli¢nych dtvarov,
najmd vo velkych a zloZitych spolo¢nostiach, a aby sa napravili nevyhovujice situdcie, v ktorych spolo¢nosti
nemajui komplexny prehlad o svojich prostriedkoch, ktorymi si plnia povinnosti. Tento jeden tradnik by mal
disponovat dostato¢nymi zru¢nostami a opravneniami na to, aby si plnil povinnosti ti¢inne a bez prekazok, a to
aj v savislosti s jeho povinnostou predkladat spravy vrcholovému manazmentu spolo¢nosti, pokial ide o dohlad
nad dcinnostou, s akou spolocnost dodrziava poziadavky na ochranu aktiv klientov. Vymenovanie jedného
tradnika by nemalo znamenat, Ze tento tradnik nebude vykondvat dodato¢né dlohy, ak to danému dradnikovi
nebrdni plnit si povinnosti stvisiace s G¢innou ochranou finanénych ndstrojov a finan¢nych prostriedkov
klientov.

(6)  V smernici 2014/65/EU sa od investiénych spolocnosti vyzaduje, aby chranili aktiva klientov. Clinkom 16
ods. 10 smernice 2014/65/EU sa spolo¢nostiam zakazuje uzatvdrat dohody o finan¢nej zdruke s prevodom

() U.v.EUL173,12.6.2014,s. 349.
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vlastnickeho préava (TTCA) s retailovymi klientmi na tcel zaistenia alebo pokrytia sticasnych alebo budicich,
skuto¢nych, podmienenych alebo predpokladanych povinnosti. Investiénym spolo¢nostiam sa viak nezakazuje
uzatvdrat dohody o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho prdva s neretailovymi klientmi. Existuje preto
riziko, Ze bez dalSicho usmernenia by investi¢né spolo¢nosti mohli pri obchodovani s neretailovymi klientmi
vyuzivat dohody o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho prava astejsie, nez je primerane odévodnené, ¢im
by sa oslabil celkovy rezim zavedeny na ochranu aktiv klientov. Vzhladom na t¢inky, ktoré dohody o financnej
zéruke s prevodom vlastnickeho prédva predstavuji pre povinnosti spolocnosti vo¢i klientom, a s cielom
zabezpecit, aby pravidli ochrany a prerozdelenia podla smernice 2014/65/EU neboli ohrozené, by preto
investicné spolo¢nosti mali zvazif vhodnost dohod o finanénej zdruke s prevodom vlastnickeho prava
pouzivanych pri neretailovych klientoch prostrednictvom vztahu medzi povinnostami klienta voci spolo¢nosti
a aktivami klienta, na ktoré sa vzfahuji dohody o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho préva. Spolo¢-
nostiam by malo byt povolené vyuzivat dohody o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho préva s neretailovymi
klientmi iba vtedy, ked preukdzu vhodnost dohody o finanénej zaruke s prevodom vlastnickeho prava vo vztahu
k danému klientovi a zverejnia stivisiace rizikd, ako aj Gc¢inok dohody o finan¢nej zdruke s prevodom
vlastnickeho prava na jeho aktiva. Proces vyuzivania dohod o finanénej zaruke s prevodom vlastnickeho prava by
mali mat spolo¢nosti zdokumentovany. Schopnost spolo¢nosti uzatvarat dohody o finan¢nej zdruke s prevodom
vlastnickeho prdva s neretailovymi klientmi by nemala zniZovat potrebu ziskat vyslovny sthlas klientov vopred
na vyuzivanie ich aktiv.

(7)  To, zZe sa preukdze silné prepojenie medzi finan¢nou zdrukou prevedenou v rdmci dohody o financ¢nej zdruke
s prevodom vlastnickeho prdva a zdvizkom klienta, by nemalo bréanit v tom, aby sa prijalo vhodné zabezpecenie
oproti povinnosti klienta. Investicné spolo¢nosti by tak mohli nadalej vyzadovat dostato¢nd finanéni zdruku
a v pripade potreby by tak mohli robit prostrednictvom dohody o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho
préava. Uvedend povmnost by nemala brdnif v tom, aby boli splnené p021adavky nariadenia Eurdpskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 (), a nemala by zakazovat nélezité pouzivanie dohod o finanénej zéruke
s prevodom vlastnickeho pra’va v kontexte transakcii s podmienenym zdvizkom alebo dohdd o repo obchodoch
pri neretailovych klientoch.

(8)  Zatial o urcité transakcie financovania prostrednictvom cennych papierov si mozu Vyiadovat’ prevod
vlastnickeho prédva k aktivam klientov, v uvedenom kontexte by investicné spolocnosti nemali mat moZznost
uplatiiovat mechanizmy zakazané podla ¢lanku 16 ods. 10 smernice 2014/65/EU.

(9) S cielom zabezpecit pre klientov vhodnd ochranu vo vztahu k transakcidm financovania prostrednictvom
cennych papierov by investi¢né spolo¢nosti mali prijat osobitné mechanizmy, aby sa zabezpecilo, Ze subjekt
poziCiavajuci si aktiva klientov poskytne vhodnt finanénd zdruku a Ze spolo¢nost nepretrZite monitoruje
vhodnost takejto finanénej zdruky. Povinnost investiénych spolo¢nosti monitorovat finanéné zdruky by mala
platit vtedy, ked st zmluvnou stranou dohody o transakcii financovania prostrednictvom cennych papierov (SFT),
a to aj v pripade, Ze konaji ako sprostredkovatel pri uzatvdrani SFT, alebo v pripade tripartitnej dohody medzi
externym dlZznikom, klientom a investicnou spolo¢nostou.

(10)  Vyslovny sthlas klientov by sa mal poskytniit vopred a investi¢né spolo¢nosti by ho mali zaznamenat, aby to
investi¢nej spolo¢nosti umoznilo jasne preukdzat, s ¢im klient sthlasil, a aby to pomohlo objasnit stav aktiv
klienta. V suvislosti s formou, v akej mozZno sthlas udelovat, by sa vSak nemala stanovovat Ziadna prdvna
poziadavka a za zdznam by sa mali povazovat akékolvek dokazy pripustné na zdklade vnitrostitneho prava.
Sthlas klienta mozno udelit jedenkrat na zaciatku obchodného vztahu, pokial je dostatocne jasné, Ze klient udelil
sthlas na pouzivanie svojich cennych papierov. Ak investi¢nd spolo¢nost kond na zdklade pokynu klienta
poziciavat finan¢né ndstroje a ak to predstavuje sthlas s uzatvorenim transakcie, investicnd spolo¢nost by mala
mat v drzbe dokazy na to, aby to mohla preukazat.

(11)  V snahe zachovat vysoky standard ochrany investorov by investi¢né spolo¢nosti, ktoré ukladajii finan¢né ndstroje
drzané v mene svojich klientov na dcet alebo acéty otvorené u tretej strany, mali pri vybere, urcovani
a pravidelnom preskiimavani tejto tretej strany a pri mechanizmoch drzby a tschovy uvedenych finan¢nych
néstrojov postupovat s nélezitou odbornostou, starostlivostou a obozretnostou. V snahe zabezpecit, aby financné
néstroje boli nepretrzite predmetom naleZitej starostlivosti a ochrany, by investicné spolo¢nosti mali v rdmci
svojej nélezitej starostlivosti takisto zohladnit odbornost a trhové renomé ostatnych tretich strdn, na ktoré
prvotnd tretia strana, u ktorej mohli ulozit finan¢né ndstroje, mozno delegovala funkcie tykajice sa drzby
a tischovy finan¢nych néstrojov.

(12) Ked investicné spolo¢nosti umiestnia financné prostriedky klienta u tretej strany, investi¢nd spolo¢nost by mala
pri vybere, urCovani a pravidelnom preskimavani tejto tretej strany a pri mechanizmoch drzby a tschovy

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 648/2012 zo 4. jila 2012 o mimoburzovych derivitoch, centralnych protistranach
aarchivoch obchodnych tidajov (U. v. EUL 201, 27.7.2012, 5. 1).
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(13)

(14)

(15)

(19)

finanénych prostriedkov klienta postupovat s nalezitou odbornostou, starostlivostou a obozretnostou a mala by
zvazit potrebu diverzifikdcie a zmierfiovania rizik, a to v pripade potreby, tak, Ze finan¢né prostriedky klienta
umiestni u viac neZ jednej tretej strany s ciefom chrdnit prdva klientov a minimalizovat riziko straty
a zneuZzivania. Investicné spolo¢nosti by svoju povinnost zvdzit diverzifikiciu nemali obchddzat tak, ze od
klientov budi vyzadovat, aby sa zriekli ochrany. PoZiadavka na diverzifikiciu by sa mala vzfahovat na financné
prostriedky klientov uloZené v stlade s cldnkom 4 tejto smernice. PoZiadavky na diverzifikiciu by sa nemali
vztahovat na financné prostriedky klientov umiestnené u tretej strany len na dcely vykonania transakcie pre
klienta. Preto ked investi¢nd spolo¢nost previedla finanéné prostriedky klienta na transakény ucet s cielom
uskutocnit pre klienta $pecifickél transakciu, takéto finan¢éné prostriedky by nemali podliehat poziadavke na
diverzifikdciu, napriklad ked spolo¢nost previedla finanéné prostriedky na centrdlnu protistranu (CCP) alebo
burzu s cielom uhradit vyzvu na dodato¢né vyrovnanie.

S cielom zabezpecit primerand ochranu finan¢nych prostriedkov klienta, ako sa vyzaduje v ¢ldnku 16 ods. 9
smernice 2014/65(EU, je nevyhnutne stanovit spec1f1cke obmedzenie percentudlneho podlelu fmancnych
prostriedkov klienta, ktoré mozno ulozif v Gverovej institdcii v rdmci skupiny. Tym by sa mali vyrazne zniZit
akékolvek pripadné konflikty s poziadavkami na nalezita starostlivost a malo by sa riesit riziko ndkazy, ktoré sa
prirodzene viaZe na ukladanie v3etkych finan¢nych prostriedkov klienta v tiverovej instittcii, ktord je sticastou tej
istej skupiny ako investicnd spolo¢nost. Hoci za urcitych okolnosti moze byt pre investicné spolo¢nosti
primerané a vhodné ukladat po nélezitom zvazeni finan¢né prostriedky klienta u subjektov v rdmci ich vlastnej
skupiny, vnutrostitne orgdny by mali Gzko monitorovat dévody pre nediverzifikdciu finanénych prostriedkov
klienta mimo skupiny investi¢nej spolocnosti, aby sa predislo vytviraniu medzier v systéme, ak sa uplatiujii
vSeobecné vniitroskupinové limity.

Aby sa finan¢né néstroje alebo finanéné zdroje klienta chrénili pred ich privlastnenim tretimi stranami, ktoré sa
snazia vymoct dlhy alebo poplatky, ktoré nie st dlhmi alebo poplatkami daného klienta, investi¢né spolo¢nosti
by mali mat mozZnost odsthlasovat bezpecnostné zdujmy, zlozné prava alebo prava vzdjomného zapocitania
v suvislosti s aktivami klienta len vtedy, ked to v danej tretej krajine vyzaduje prislusny pravny predpis. Pre
potreby klientov by sa mali zverejnif dostato¢ne individualizované informdcie o rizikdch, aby boli klienti
upozorneni na osobitné rizikd, ktorym v takychto pripadoch celia.

S cielom predist potencidlnym rizikim v sivislosti s nedodrziavanim pravidiel na ochranu investorov
a zmierfiovat tieto rizikd od ranej fizy by investicné spolocnosti vytvarajice a distribuujice finanéné ndstroje
mali spliat poziadavky na riadenie produktov. Na tcely poziadaviek na riadenie produktov by sa investi¢né
spolo¢nosti, ktoré vytvdrajii, vyvijajii, emituji afalebo navrhuji finan¢né ndstroje vritane pripadu, ked poskytuji
firemnym emitentom poradenstvo k spusteniu novych finanénych ndstrojov, mali povaZovat za tvorcov, zatial ¢o
investi¢né spolocnosti, ktoré finan¢né nastroje a sluzby klientom pondkajii alebo predévaji, by sa mali povazovat
za distribatorov.

Subjekty, ktoré nepodliehajti poziadavkdm smernice 2014/65/EU, ktorym vsak moze byt povolené vykondvanie
investi¢nych sluzieb podla uvedeneJ smernice, by takisto mali, pokial ide o takéto sluzby, spliiat poziadavky na
riadenie produktov stanovené v smernici 2014/65/EU.

Ked sa investi¢nd spolo¢nost, ktord vytvdra, vyvija, emituje alebo navrhuje finanéné ndstroje, podiela aj na
distribucii uvedenych produktov, uplatiiovat by sa mali tak pravidld o riadeni produktov pre tvorcov, ako aj
pravidld pre distribatorov. Hoci neexistuje potreba duplicitne posudzovat cielovy trh a distribu¢nii stratégiu,
spolo¢nosti by mali zabezpecit, aby bolo jedno posidenie cielového trhu a distribu¢nej stratégie dostatocne
podrobné na to, aby boli v tejto oblasti splnené prislusné povinnosti stanovené pre tvorcov i distribatorov.

V nadviznosti na poziadavky stanovené v smernici 2014/65/EU a v zéujme ochrany investorov by sa pravidl
o riaden{ produktov mali uplatiiovat na vSetky produkty preddvané na primdrnych a sekunddrnych trhoch, a to
bez ohladu na typ produktu alebo poskytovanej sluzby a bez ohladu na poziadavky platiace na predajnom
mieste. Uvedené pravidld vSak mozno uplatiovat proporciondlne v zavislosti od zlozitosti produktu a miery, do
akej mozno ziskat verejne dostupné informécie, beric do tvahy povahu ndstroja, investicnej sluzby a cielového
trhu. Proporcionalita znamend, Ze tieto pravidld by mohli byt pomerne jednoduché pre urcité jednoduché
produkty distribuované vyhradne na zdklade vykondvania pokynov, ked by takéto produkty boli zlucitelné
s potrebami a charakteristickymi vlastnostami masového retailového trhu.

Uroven podrobnosti cielového trhu a kritérid pouzivané na vymedzenie cielového trhu a urcenie vhodnej
distribu¢nej stratégie by mali zodpovedat prislusnému produktu a mali by umoznovat postdit, ktori klienti
spadajii do cielového trhu, napriklad s cielom poméct pri priebeznom preskimavani po tom, ako bol finanény
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ndstroj uvedeny na trh. Pri jednoduchsich, beznejsich produktoch by sa cielovy trh mohol identifikovat s mensou
troviiou podrobnosti, zatial ¢o pri zloZitejsich produktoch, ako napriklad néstroje, ktoré mozno zachrénit
pomocou vnutornych zdrojov, alebo menej bezné produkty, by sa cielovy trh mal identifikovat podrobnejsie.

(20) Aby povinnosti tykajiice sa riadenia produktov fungovali efektivne, distribitori by mali tvorcov pravidelne
informovat o ich skdsenostiach s produktmi. Aj ked by sa od distribtorov nemalo vyzadovat, aby tvorcom
nahlasovali kazdy predaj, mali by poskytovat tdaje, ktoré sii pre tvorcu nevyhnutné na preskimanie produktu
a na kontrolu toho, ¢i je aj nadalej v sdlade s potrebami, charakteristickymi vlastnostami a cielmi cielového trhu,
ktoré si ur¢il tvorca. Medzi relevantné informdacie by mohli patrit tdaje o predajnosti mimo cielového trhu
tvorcu, stihrnné informdcie o typoch klientov, sihrn staznosti, ktoré boli dorucené alebo ktoré vyplynuli
z otdzok, ktoré v zdujme spdtnej vazby navrhol tvorca pre vzorku klientov.

(21) S cielom posilnit ochranu investorov a zvysit jasnost pre klientov, pokial ide o kvalitu poskytovanych sluzieb, sa
v smernici 2014/65/EU dalej obmedzila moznost spolo¢nosti prijimat alebo platit stimuly. Na tieto téely by sa
mali stanovit podrobné podmienky prijimania a platenia stimulov. BliZ$ie by sa mala definovat a vymedzit najma
podmienka, Ze stimuly by mali zlepSovat kvalitu sluzieb pre klienta. Na tento Gcel a s vyhradou urcitych
podmienok by sa mal stanovit nevycerpavajiici zoznam situdcii, ktoré sa povazuji za relevantné pre podmienku,
ze stimuly zvyS$uja kvalitu sluzby pre prislusného klienta.

(22)  Poplatok, provizia alebo nepeniazny benefit by sa mali platit alebo prijimat len vtedy, ked je to opodstatnené tym,
7e prislusnému klientovi je poskytnutd dodatocnd sluzba alebo sluzba vyssej trovne. To mdze zahifat
poskytovanie investi¢ného poradenstva o Sirokom sortimente vhodnych finan¢énych néstrojov a pristupe k nim
vratane primeraného poctu ndstrojov od poskytovatelov produktov, ktori st tretimi stranami, alebo poskytovanie
iného nez nezévislého poradenstva bud v kombindcii s ponukou pre klienta najmenej raz ro¢ne, s cielom postdit
pokracujicu vhodnost finanénych nastrojov, do ktorych klient investoval, alebo v kombindcii s inou priebeznou
sluzbou, ktord pre klienta bude pravdepodobne prinosnd. V oblasti neporadensk}?ch sluzieb by to mohlo platit aj
vtedy, ked investicné spolocnosti poskytuji za konkurencieschopnii cenu pristup k Sirokému sortimentu
finan¢nych néstrojov, ktoré pravdepodobne budd splnat potreby klienta, vritane prislusného poctu néstrojov od
poskytovatelov produktov ktori sti tretimi stranami a ktor{ nemaji Ziadne tzke prepojenie s danou investi¢nou
spolo¢nostou, napriklad spolu s poskytovanim nastrojov s pridanou hodnotou, ako st néstroje objektivnych
informdcii, ktoré prislusnému klientovi pomahajt prijat investi¢né rozhodnutia, resp. mu umozZnia monitorovat,
modelovat a prispdsobovat sortiment finan¢nych ndstrojov, do ktorych investovali. Hodnota vyssie spominanych
zvySeni kvality, ktoré investicnd spolo¢nost poskytuje klientom prijimajacim prislusnd sluzbu, musi byt
primerand stimulom, ktoré prijala investi¢na spolo¢nost.

(23) Hoci investi¢né spolo¢nosti by po splneni kritéria na zvySenie kvality mali udrZiavat zvy$end troven kvality,
nemalo by to znamenat, Ze sa od nich vyZaduje, aby ¢asom zabezpecovali neustdle sa zvySujicu kvalitu sluzieb.

(24)  Blizsie by sa mali spresnit aj povinnosti investi¢nych spolo¢nosti prendsat na klientov vSetky poplatky, provizie
alebo peazné benefity prijaté od tretich stran v stvislosti s investicnym poradenstvom na nezdvislom zdklade
alebo sluzbami riadenia portfélia. Hoci spolo¢nosti by mali stimuly prendsat Co najskor, nemal by sa ukladat
Specificky Casovy ramec, kedZe platby tretich strdn moéze investicnd spolo¢nost dostdvat v réznych Casovych
momentoch a za viacerych klientov naraz.

(25) S cielom zabezpeit, aby klienti dostdvali komplexny prehlad prislusnych informécii, pokial ide o poskytované
sluzby, investicné spolo¢nosti by mali klientov informovat o poplatkoch, provizidch alebo akychkolvek
petiaznych benefitoch, ktoré im boli prevedené.

(26) Investicné spolocnosti poskytujice tak sluzby Vykonavama ako aj sluzby prieskumu by tieto sluzby mali
ocefiovat a ponukat oddelene s cielom umoznit investicnym spolocnostlam usadenym v Unii, aby splnili
poziadavku neprijimat a neponechavat si poplatky, provizie ani iné pefiazné alebo nepenazné benefity zaplatené
alebo poskytnuté akoukolvek trefou stranou alebo osobou konajiicou v mene tretej strany v stvislosti
s poskytnutim sluzby klientom podla ¢lanku 24 ods. 7 a 8 smernice 2014/65/EU.

(27) S cielom zabezpetit pravnu istotu v stvislosti s uplatiiovanim novych pravidiel prijimania alebo platenia
stimulov, najmd pokial ide o investi¢né spolo¢nosti poskytujice investiéné poradenstvo na nezdvislom zaklade
alebo sluzby spravy portfdlia, by sa mali poskytnit blizsie objasnenia tykajiice sa platby alebo prijimania
prieskumu. Plati najmd, Ze ak prieskum neplati priamo investi¢nd spolo¢nost zo svojich vlastnych zdrojov, ale
vymenou za platby z osobitného platobného Gc¢tu na prieskumy, mali by byt zabezpetené urcité zdsadné
podmienky. Platobny téet na prieskumy by sa mal financovat len z osobitného poplatku na prieskumy
uctovaného klientovi, pricom tento poplatok by mal vychddzat len z rozpoctu na prieskumy, ktory si stanovila
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(28)

(33)

investiénd spolocnost, a nemal by byt viazany na objem afalebo hodnotu transakcii vykondvanych v mene
klientov. Akékolvek previdzkové mechanizmy stvisiace s vyberom poplatku na prieskumy tctovaného klientovi
by mali plne spliat uvedené podmienky. Ked investicna spolocnost vyuZziva takéto mechanizmy, mala by
zabezpecit, aby ndklady na prieskumy financované z poplatkov klientov neboli viazané na objem alebo hodnotu
inych sluzieb alebo benefitov, ani pouZivané na krytie akychkolvek inych tcelov, napriklad poplatkov za
vykondvanie.

S cielom zabezpecif, aby sprdvcovia portfolia a nezdvisli investicni poradcovia riadne monitorovali sumy
uhrddzané za prieskum a aby ndklady na prieskum boli v najlep§om zdujme klienta, je vhodné stanovit podrobné
poziadavky na riadenie pre vydavky na prieskumy. Investi¢né spolo¢nosti by si mali ponechat dostato¢nii
kontrolu nad celkovymi vydavkami na prieskumy, vyberom poplatkov od klientov za prieskumy a stanovovanim
platieb. V tomto kontexte by sa prieskum mal chdpat tak, Ze zahffia prieskumné materidly alebo sluzby tykajtce
sa jedného alebo viacerych finan¢nych néstrojov alebo inych aktiv, resp. emitentov ¢i potencidlnych emitentov
finanénych ndstrojov, resp. by mal tzko sutvisief s konkrétnym odvetvim alebo trhom tak, aby sa nim
informovalo o finan¢nych nastrojoch, aktivach alebo emitentoch v rdmci daného sektora. Uvedeny typ materidlu
alebo sluzieb vyslovne alebo implicitne odporica alebo navrhuje investi¢nt stratégiu a poskytuje odévodnené
stanovisko v suvislosti so sticasnou alebo buddcou hodnotou alebo cenou takychto ndstrojov ¢&i aktiv, resp.
obsahuje inti analyzu a povodné poznatky a dopraciiva sa k zdverom na zdklade novych alebo existujicich
informdcii, ktoré boli mohli sliizit ako vstupy pre investi¢nd stratégiu a byt relevantné a schopné pridat hodnotu
rozhodnutiam investi¢nej spolo¢nosti v mene klientov, ktorym sa tento prieskum tcétuje.

V snahe este viac objasnit obmedzenia prijimania stimulov investicnymi spolo¢nostami vo vztahu k nezdvislému
investi¢nému poradenstvu alebo sluzbam spravy portfélia a uplatiiovania pravidiel o prieskumoch je zaroven
vhodné uviest, ako mozno uplatiiovat vynimku tykajicu sa mensich nepefiaznych benefitov vo vztahu k ur¢itym
druhom informdcif alebo materidlu, ktoré sii prijimané od tretich strdn. Za prijateny mensi nepeniazny benefit by
sa mal konkrétne povazovat pisomny materidl od tretej strany, ktory objednal a zaplatil firemny emitent alebo
potencidlny emitent s cielom spropagovat novii emisiu uvedenej spolo¢nosti, resp. ak dand tretiu stranu zmluvne
viaZe a plati emitent, aby priebezne vypractivala takyto materidl, a to pod podmienkou zverejnenia a otvorenej
dostupnosti uvedeného materidlu. Okrem toho nepodstatné materidly alebo sluzby pozostdvajice napriklad
z krdtkodobych trhovych komentdrov o najnovsich hospodarskych Statistikdch alebo vysledkoch spoloénosti,
resp. z informdcif o nadchddzajicich vydaniach alebo udalostiach, ktoré poskytuje tretia strana a ktoré obsahuju
len stru¢né zhrnutie jej vlastnych ndzorov k takymto informdcidm, ktoré nie si opodstatnené ani nezahffiaji
ziadnu vecnu analyzu, ako napr. materidly, ktoré jednoducho opdtovne konstatuji urcité stanovisko na zaklade
existujiceho odporicania alebo vecného prieskumného materidlu alebo sluzieb, mozno povazovat za informécie
tykajice sa finanéného ndstroja alebo investicnej sluzby takého rozsahu alebo povahy, ktord predstavuje
prijatelny mensi nepefiazny benefit.

Plati najmd, Ze akykolvek neperiazny benefit, ktory zahffia situdciu, v rdmci ktorej tretia strana prideli investicnej
spolo¢nosti hodnotné zdroje, sa nepovazuje za mensi a posudzuje sa ako benefit nartsajici stilad s povinnostou
investi¢nej spolo¢nosti konat v najlep§om zdujme klienta.

Tdto smernica re$pektuje zdkladné prava a dodrziava zdsady uznané v Charte zdkladnych prév Eurdpskej tnie,
a najmi pravo na ochranu osobnych tidajov, slobodu podnikania, privo na ochranu spotrebitela, pravo na Gc¢inny
prostriedok ndpravy a na spravodlivy proces a musi sa uplatiiovat v stlade s uvedenymi pravami a zdsadami.

S Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy, zriadenym na zdklade nariadenia Eurépskeho parlamentu
a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ('), boli vedené konzulticie stvisiace s technickym poradenstvom k pravidlim
stanovenym Vv tejto smernici.

V snahe umoznit prislusnym orgdnom a investicnym spolo¢nostiam, aby sa prisposobili novym poziadavkdm
obsiahnutym v tejto smernici tak, aby tieto poziadavky mohli uplatiiovat efektivnym a d¢innym sposobom, by sa
datum transpozicie i ditum uplatilovania tejto smernice mal zostladif s ditumom transpozicie, resp. ditumom
nadobudnutia tG¢innosti smernice 2014/65/EU,

V stlade so spolo¢nym politickym vyhldsenim clenskych stdtov a Komisie z 28. septembra 2011 k vysvetlujicim
dokumentom sa ¢lenské 3tdty zaviazali v odovodnenych pripadoch pripojit k svojim ozndmeniam transpozi¢nych
opatreni jeden alebo viacero dokumentov vysvetlujicich vzfah medzi prvkami smernice a zodpovedajiicimi
¢astami vnatrodtatnych transpozi¢nych ndstrojov,

(") Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 z 24, novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurépsky orgdn dohladu
(Eurépsky orgdn pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa menf a dopliia rozhodnutie ¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie
2009/77/ES (U.v.EUL 331,15.12.2010, 5. 84).
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PRIJALA TUTO SMERNICU:
KAPITOLA I

ROZSAH POSOBNOSTI
Cldnok 1
Rozsah posobnosti a vymedzenie pojmov

1. Tato smernica sa uplatiiuje na investi¢né spolocnosti, sprévcovské spolo¢nosti v stlade s ¢linkom 6 ods. 4
smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65[ES (') a na sprdvcov alternativnych investicnych fondov v stlade
s ¢lankom 6 ods. 6 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU ().

2. Na dcely kapitol II, III a IV tejto smernice odkazy na investicné spolo¢nosti a finan¢né ndstroje zahffaji tverové
institacie a Struktdrované vklady vo vzfahu k vietkym poziadavkim uvedenym v ¢lanku 1 ods. 3 a 4 smernice
2014/65/EU.

3. ,Transakcia financovania prostrednictvom cennych papierov* st transakcie podla vymedzenia v ¢ldnku 3 bode 11
nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (EU) 20152365 (*) o transparentnosti transakcii financovania prostred-
nictvom cennych papierov a opitovného pouzitia.

4. Kvalifikovany fond penazného trhu je podnik kolektivneho investovania, ktorému bolo udelené povolenie na
¢innost podla smernice 2009/65/ES alebo ktory podlicha dohladu, pripadne ktorému bolo udelené povolenie na ¢innost
podla vnitrostitnych pravnych predpisov povolujiceho ¢lenského stitu a ktory splia vsetky tieto podmienky:

a) jeho primdrnym investiénym cielom musi byt udrziavanie Cistej hodnoty aktiv podniku, a to bud na konstantnom
kurze v menovitej hodnote (bez vynosov), alebo na hodnote pociatocného kapitdlu investorov s vynosmi;

b) s cielom dosiahnut tento primdrny investicny ciel musi investovat vyhradne do vysokokvalitnych néstrojov
penazného trhu so splatnostou alebo zostatkovou splatnostou maximdlne 397 dni alebo s Gpravami pravidelnych
vynosov, ktoré zodpovedaji takejto splatnosti, a s vdZenou priemernou splatnostou 60 dni. Tento ciel moze
dosiahnut aj pomocou doplnkového investovania do vkladov vedenych v Gverovych institdcidch;

¢) musi zaistit likviditu prostrednictvom vyrovnania v ten isty alebo nasledujici den.

Na tcely pismena b) sa ndstroj pefiazného trhu povazuje za nastroj vysokej kvality, ak spravcovskd/investi¢nd spolo¢nost
uskuto¢ni svoje vlastné zdokumentované postidenie kreditnej kvality ndstrojov pefiazného trhu, ktoré jej umozni
povazovat dany ndstroj peniazného trhu za ndstroj vysokej kvality. Ak pre dany ndstroj poskytla rating jedna alebo
viaceré ratingové agenttiry, ktoré zaregistroval orgdn ESMA alebo nad ktorymi vykondva dohlad ESMA, v internom
postideni spravcovskej/investi¢nej spolo¢nosti by sa okrem iného mali zohladiovat okrem iného aj tieto tiverové ratingy.

KAPITOLA 1

OCHRANA FINANCNYCH NASTRO]OV A FINANCNYCH PROSTRIEDKOV KLIENTOV
Cldnok 2
Ochrana finanénych ndstrojov a finanénych prostriedkov klientov

1. Clenské stity musia vyzadovat, aby investi¢né spolo¢nosti dodrziavali tieto poziadavky:

a) musia viest zdznamy a Gcty, ktoré im umoznuji kedykolvek a bezodkladne rozlisit aktiva drzané pre jedného klienta
od aktiv drzanych pre ktoréhokolvek iného klienta, ako aj od svojich vlastnych aktiv;

b) musia viest svoje zdznamy a Gcty tak, aby bola zabezpecend ich presnost a aby predovietkym zodpovedali finanénym
néstrojom a finanénym prostriedkom drzanym pre klientov, pri¢om sa musia dat pouzit ako kontrolné zdznamy (tzv.
audit traily);

(") Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jiila 2009 o koordinacii zdkonov, inych prévnych predpisov a sprévnych
opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 17.11.2009,
s.32).

() Smernica Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o sprdvcoch alternativnych investi¢nych fondov a o
zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadenf (ES) ¢. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010 (U. v. EU L 174, 1.7.2011,
s. 1).

() Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/2365 z 25. novembra 2015 o transparentnosti transakcif financovania prostred-
nictvom cennych papierov a opitovného pouzitia a 0 zmene nariadenia (EU) ¢. 648 /2012 (U.v.EUL 337, 23.12.2015, 5. 1).
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¢) musia pravidelne vykondvat zostladenie svojich vniitornych G¢tov a zdznamov s Gétami a zdznamami akychkolvek
tretich strdn, ktoré tieto aktiva drzia;

d) musia prijat kroky potrebné na zabezpecenie toho, aby akékolvek finan¢né nastroje klienta uloZené u tretej strany
podla ¢lanku 3 boli identifikovate[né oddelene od finanénych néstrojov investi¢nej spolo¢nosti a od finanénych
nastrojov tejto tretej strany pomocou rozne oznacenych détov v détovnych knihdch tretej strany alebo pomocou
inych rovnocennych opatreni, ktorymi sa dosiahne t4 istd droven ochrany;

e) musia prijat kroky potrebné na zabezpelenie toho, aby financné prostriedky klienta ulozené podla ¢linku 4
v centrilnej banke, tiverovej institticii alebo banke s povolenim na &innost v tretej krajine alebo v kvalifikovanom
fonde penazného trhu boli drzané na dcte alebo tctoch, ktoré su identifikované oddelene od akychkolvek tictov, na
ktorych st drzané finan¢né prostriedky patriace investi¢nej spolo¢nosti;

f) musia zaviest primerané organizacné opatrenia na minimalizdciu rizika straty alebo dbytku aktiv klienta alebo
oslabenia prav spojenych s tymito aktivami v dosledku zneuzitia aktiv, podvodu, nekvalitnej spravy, nevhodného
vedenia zdznamov ¢i nedbanlivosti.

2. Ak z dovodov platnych pravnych predpisov, ku ktorym patria najmi pravne predpisy tykajice sa majetku alebo
platobnej neschopnosti, investicné spolo¢nosti nemézu dodrzat odsek 1 tohto ¢lanku na ochranu prav klientov
na dodrzanie poziadaviek ¢linku 16 ods. 8 a 9 smernice 2014/65/EU, ¢lenské $tity musia vyzadovat, aby investiéné
spolo¢nosti zaviedli opatrenia, ktorymi sa zabezpeci, aby aktiva klientov boli chrdnené s cielom splnit ciele odseku 1
tohto ¢lanku.

3. Ak platné prdvne predpisy jurisdikcie, v rdmci ktorej st drzané financné prostriedky alebo finan¢né ndstroje
klienta, brania investicnym spolo¢nostiam dodrZziavat ustanovenia odseku 1 pism. d) alebo e), ¢lenské staty predpisu
poziadavky, ktoré maji rovnaky acinok z hladiska ochrany prav klientov.

Ked sa ¢lenské stity opieraji o takéto rovnocenné poziadavky podla ¢lanku 2 ods. 1 pism. d) alebo e), zabezpecia, aby
investi¢né spolo¢nosti informovali klientov, Ze v takychto pripadoch nemajii moznost vyuzivat ustanovenia, s ktorymi sa
rdta v smernici 2014/65/EU a v tejto smernici.

4. Clenské stity zabezpecia, aby s vynimkou pripadu, ked to vyzadujt prislusné pravne predpisy v jurisdikcii tretej
krajiny, v ktorej sii drzané finanéné prostriedky alebo finan¢né ndstroje klienta, neboli povolené bezpecnostné zdujmy,
zdlozné prava alebo préva vzdjomného zapocitania v stvislosti s finanénymi néstrojmi alebo finanénymi prostriedkami
klienta, ktoré tretej strane umoZiiuji disponovat s finanénymi ndstrojmi alebo finanénymi prostriedkami klienta
s ciefom vymdhat dlhy, ktoré sa netykaji daného klienta alebo poskytovania sluzieb danému klientovi.

Clenské $tity musia vyzadovat, aby investi¢né spolo¢nosti, ak je dand spolocnost povinnd uzavriet dohody, ktorymi sa
vytvdraju takéto bezpecnostné zdujmy, zalozné prava alebo prava vzdjomného zapocitania, spristupniovali uvedené
informdcie klientom, pri¢om im uvedu rizikd savisiace s uvedenymi dohodami.

Ked bezpecnostné zdujmy, zdlozné prava alebo prava vzdjomného zapocitania v stvislosti s finanénymi ndstrojmi alebo
finanénymi prostriedkami klienta udeluje dand spolo¢nost, alebo ked dand spolo¢nost bola informovand, Ze sii udelené,
urobi sa o nich zdznam v zmluvich s klientmi a vo vlastnych Gctoch spolo¢nosti, aby sa objasnil vlastnicky stav aktiv
klienta, podobne ako v pripade platobnej neschopnosti.

5. Clenské stity musia vyzadovat, aby informacie tykajice sa finanénych néstrojov a finanénych prostriedkov klientov
investi¢né spolocnosti ndleZite spristupnili tymto subjektom: prislusnym orgdnom, vymenovanym spravcom konkurznej
podstaty a subjektom zodpovednym za rieSenie krizovych situdcii zlyhanych institdcii. Informdcie, ktoré sa maji
spristupnit, zahffiaju tieto tdaje:

a) prislusné interné ¢ty a zdznamy, na zdklade ktorych sa daji jasne identifikovat saldd finanénych prostriedkov
a finan¢nych néstrojov drzanych pre jednotlivych klientov;

b) ¢i finanéné prostriedky klienta drzia investicné spolo¢nosti v stlade s ¢lankom 4, podrobné tdaje o Gctoch, na
ktorych sa drzia finan¢né prostriedky klienta, a o prislusnych dohodach s uvedenymi spolocnostami;

¢) ¢ finan¢né néstroje drzia investicné spoloc¢nosti v sdlade s ¢ldnkom 3, podrobné tdaje o Gétoch, ktoré boli otvorené
u tretich strdn, a o prislusnych dohoddch s uvedenymi tretimi stranami, ako aj podrobné udaje o prislusnych
dohodéch s uvedenymi investi¢nymi spolo¢nostami;

d) podrobné tidaje o tretich strandch, ktoré uskutocnuji akékolvek stivisiace (externe zabezpecované) tilohy, a podrobné
udaje o akychkolvek externe zabezpecovanych tlohdch;

e) klicové osoby danej spolo¢nosti, ktoré sa podielaji na stvisiacich procesoch, vritane osob zodpovednych za dohlad
nad poziadavkami spolocnosti v stvislosti s ochranou aktiv klienta, a

f) dohody relevantné na stanovenie klientskeho vlastnictva danych aktiv.
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Cldnok 3
UloZenie finanénych néstrojov klientov

1. Clenské stity povolia investicnym spolo¢nostiam, aby uloZili finanéné néstroje, ktoré drzia v mene svojich klientov,
na ucet alebo ¢ty otvorené u tretej strany za predpokladu, Ze spolo¢nosti postupujii pri vybere, urcovani a pravidelnom
preskiimavani tretej strany a dojednani o drzbe a tschove uvedenych finan¢nych nastrojov s néleZitou odbornostou,
starostlivostou a obozretnostou.

Clenské stéty musia predovietkym vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti brali do Gvahy odbornost a trhové renomé
tretej strany, ako aj akékol'vek prdvne poziadavky, pokial ide o drzbu uvedenych finan¢nych néstrojov, ktoré by mohli
mat nepriaznivy vplyv na prava klientov.

2. Ak investi¢na spolo¢nost navrhne ulozZit finanéné néstroje klienta u tretej strany, clenské Staty zabezpecia, aby tito
investi¢na spolo¢nost ukladala finan¢né ndstroje u tretej strany iba v jurisdikcii, kde tGschova finanénych ndstrojov na
ucet inej osoby podliecha osobitnej regulacii a dohladu a dana tretia strana podlieha tejto osobitnej reguldcii a dohladu.

3. Clenské $taty zabezpecia, aby investicné spolo¢nosti neukladali finan¢né néstroje drzané v mene klientov u tretej
strany v tretej krajine, ktorej pravne predpisy neupravuji drzbu a tschovu finanénych nastrojov na acet druhej osoby,
pokial nie je splnend jedna z tychto podmienok:

a) povaha finan¢nych néstrojov alebo investi¢nych sluzieb stvisiacich s uvedenymi ndstrojmi si vyzaduje, aby uvedené
finan¢né néstroje boli uloZené u tretej strany v tretej krajine;

b) ak st finanéné néstroje drzané v mene profesiondlneho klienta, tento klient pisomne poziada spolo¢nost o uloZenie
tychto finan¢nych néstrojov u tretej strany v tretej krajine.

4. Clenské stity zabezpedia, aby sa poziadavky odsekov 2 a 3 uplatiiovali aj vtedy, ked dand tretia strana delegovala
ktortikolvek zo svojich funkcii tykajicich sa drzby a tschovy finan¢nych ndstrojov na ind tretiu stranu.

Cldnok 4
UloZenie finan¢nych prostriedkov klientov

1.  Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti pri prijimani akychkolvek finanénych prostriedkov
klientov okamzite umiestnili uvedené finan¢né prostriedky na jeden alebo viacero t¢tov otvorenych u ktoréhokolvek
z tychto subjektov:

a) v centrdlnej banke;

b) v dverovej spolocnosti, ktorej bolo udelené povolenie v stlade so smernicou Eurdpskeho parlamentu a Rady
2013/36/EU (1)

¢) v banke s povolenim na ¢innost v tretej krajine;
d) v kvalifikovanom fonde pefiazného trhu.

Prvy pododsek sa nevztahuje na Gverovi instittciu, ktorej bolo udelené povolenie na cinnost podla smernice
2013/36/EU, pokial ide o vklady v zmysle uvedenej smernice, ktoré st v drzbe uvedenej institicie.

2. Clenské stity musia vyzadovat, aby v pripade, Ze investicné spolocnosti neukladajti financné prostriedky klienta
v centrilnej banke, spolocnosti postupovali pri vybere, urovani a pravidelnom preskdmavani Gverovej instittcie, banky
alebo fondu penazného trhu, v ktorych st finan¢né prostriedky klienta umiestnené, ako aj dojednani o drzbe uvedenych
finanénych prostriedkov, s ndlezitou odbornostou, starostlivostou a obozretnostou a aby v rdmci svojej ndlezitej
starostlivosti zvazili potrebu diverzifikdcie uvedenych finanénych prostriedkov.

Clenské stéty predovietkym zabezpecia, aby investi¢né spolocnosti brali do Gvahy odbornost a trhové renomé takychto
institticii alebo fondov penazného trhu s cielom zabezpecit ochranu prav klientov, ako aj akychkolvek pravnych
a regula¢nych poziadaviek alebo trhovych zvyklosti, pokial ide o drzbu finanénych prostriedkov klienta, ktoré by mohli
mat nepriaznivy vplyv na prava klientov.

(') Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2013/36/EU z 26. jtina 2013 o pristupe k ¢innosti tiverovych instittcif a prudencidlnom
dohlade nad dverovymi intiticiami a investicnymi spolo¢nostami, o zmene smernice 2002/87/ES a o zruseni smernic 2006/48ES
a2006/49/ES (U.v.EUL 176, 27.6.2013, 5. 338).
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Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti zabezpecili, aby klienti poskytli svoj vyslovny sdhlas
s umiestnenim svojich finan¢nych prostriedkov v kvalifikovanom fonde pefiazného trhu. S cielom zabezpecit, aby toto
préavo vyjadrit stihlas bolo G¢inné, investi¢né spolo¢nosti musia klientov informovat, Ze finanéné prostriedky umiestnené
v kvalifikovanom fonde penazného trhu nebudd drzané v stlade s poziadavkami ochrany finanénych prostriedkov
klienta stanovenymi v tejto smernici.

3. Clenské stity musia vyzadovaf, aby v pripade, Ze investicné spolo¢nosti uloZia finanéné prostriedky klienta
v Gverovej institdcii, banke alebo fonde pefiazného trhu v rdmci tej istej skupiny, ako je investi¢nd spolo¢nost, obmedzili
finan¢né prostriedky, ktoré ukladaji v akomkolvek takomto subjekte skupiny alebo kombinécii akychkolvek takychto
subjektov skupiny tak, aby dané financné prostriedky nepresahovali 20 % vsetkych takychto finanénych prostriedkov.

Investi¢nd spolo¢nost nemusi toto obmedzenie splnit vtedy, ked dokdze preukdzat, Ze vzhladom na povahu, rozsah
a zlozitost svojho podnikania a zdroven vzhladom na bezpe¢nost, ktort pontikaja tretie strany zvaZzované v predchd-
dzajicom pododseku, a v akomkolvek pripade vritane malého zostatku financnych prostriedkov klienta je investi¢nd
spolocnost presvedcend o tom, Ze poziadavka podla predchddzajiceho odseku nie je primerand. Investi¢né spolocnosti
pravidelne preskiimavajii postidenie uskuto¢nené v stlade s tymto pododsekom a o svojich prvotnych a prehodnotenych
postdeniach informuji prislusné vnutrostitne organy.

Cldnok 5
PouZzitie finan¢nych ndstrojov klientov

1. Clenské 3tity nepovolia investiénym spolo¢nostiam, aby uzatvarali dohody o transakcidch financovania prostred-
nictvom cennych papierov v stvislosti s finanénymi ndstrojmi, ktoré drzia v mene klienta, alebo aby inak pouZivali
takéto financné néstroje na svoj vlastny tcet alebo na tcet akejkolvek inej osoby alebo klienta spolo¢nosti, pokial nie sii
splnené obe tieto podmienky:

a) klient dal svoj prechddzajtci vyslovny sthlas na pouzitie ndstrojov za urcenych podmienok, ¢oho jasnym pisomnym
dokazom a pozitivnym potvrdenim je podpis alebo iny rovnocenny sposob, a

b) pouzitie finan¢nych néstrojov daného klienta je obmedzené osobitnymi podmienkami, s ktorymi klient sthlasi.

2. Clenské stity nesmu povolit, aby investicné spolocnosti uzatvarali dohody o transakcidch financovania prostred-
nictvom cennych papierov v savislosti s finanénymi ndstrojmi, ktoré st drzané v mene klienta na stihrnnom dcte
vedenom u tretej strany, alebo aby inak pouZivali finanéné ndstroje drzané na takomto Gcte na svoj vlastny tcet alebo
na tcet akejkol'vek inej osoby, pokial popri podmienkach uvedenych v odseku 1 nie je splnend asporti jedna z tychto
podmienok:

a) kazdy klient, ktorého finan¢né ndstroje s v drzbe spolocne na sthrnnom tcte, musel dat predchddzajici vyslovny
sthlas v stilade s odsekom 1 pism. a);

b) investi¢nd spolo¢nost musi mat zavedené systémy a kontrolné mechanizmy, ktorymi sa zabezpecuje, Ze sa takto
pouzivaju len tie finan¢né ndstroje, ktoré patria klientom, ktori dali predchddzajici vyslovny sthlas v sulade
s odsekom 1 pism. a).

Zaznamy investi¢nej spolo¢nosti musia obsahovat podrobné ddaje o klientovi, podla ktorého instrukcii boli pouzité
finanéné nastroje, ako aj o pocte finanénych nastrojov, ktoré sa pouzili a ktoré patria jednotlivym klientom, ktori dali
svoj stihlas, aby tak bolo mozné spravne rozvrhnat kazda stratu.

3. Clenské stty zabezpecia, aby investicné spolo¢nosti prijali primerané opatrenia na zabrdnenie neoprdvnenému
pouzivaniu finanénych ndstrojov klienta na svoj vlastny tcet alebo na ucet akejkolvek inej osoby, ako napriklad:

a) uzavretie dohod s klientmi o opatreniach, ktoré maji prijat investicné spolo¢nosti v pripade, Ze klient nemd na
svojom G¢te ku dnu vyrovnania dostatok prostriedkov, ako napriklad vypozi¢iavanie prislusnych cennych papierov
v mene klienta alebo uvolfiovanie pozicie;

b) pozorné monitorovanie predpokladanej schopnosti investi¢nej spolo¢nosti splnit si zdvizky ku diiu vyrovnania
a zavedenie napravnych opatreni, ak tak nedokdze urobit, a

¢) pozorné monitorovanie a urychlené poziadanie o nedodané cenné papiere nesplatené ku diiu vyrovnania a po tomto
dni.

4. Clenské stity zabezpecia, aby investicné spolocnosti prijali osobitné mechanizmy pre vietkych klientov s cielom
zabezpedit, aby subjekt vypoziciavajici si financné néstroje klienta poskytol primerané finanéné zdruky a aby spolocnost
monitorovala nepretrziti vhodnost takychto finan¢énych zdruk a prijala kroky nevyhnutné na to, aby zachovala
rovnovéhu s hodnotou néstrojov klienta.
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5. Clenské stdty zabezpecia, aby investi¢né spolocnosti neuzatvarali dohody, ktoré st zakdzané na zdklade clinku 16
ods. 10 smernice 2014/65/EU.

Cldnok 6
Nevhodné pouzitie dohdd o financ¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho priva

1. Clenské $tity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti nélezite zvazili — a aby boli schopné preukdzat, Ze tak
urobili — pouzitie dohdd o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho prdva v kontexte vztahu medzi povinnostou
klienta voci spolocnosti a aktivami klienta, na ktoré spolo¢nost uplatiiuje dohody o finan¢nej zdruke s prevodom
vlastnickeho prava.

2. Pri zvaZovani a dokumentovani vhodnosti pouzivania dohody o finan¢nej zdruke s prevodom vlastnickeho prava
musia investi¢né spolo¢nosti zohladnit v3etky tieto faktory:

a) ¢i existuje len velmi slabé spojenie medzi povinnostou klienta voci spolocnosti a pouzitim dohody o finan¢nej
zdruke s prevodom vlastnickeho préva vritane toho, ¢ je pravdepodobnost zdvizku klientov voci spolo¢nosti nizka
alebo zanedbatelnd;

b) ¢i vyska finan¢nych prostriedkov alebo finan¢nych ndstrojov klienta, na ktoré sa vztahuji dohody o financ¢nej zaruke
s prevodom vlastnickeho prava, zdsadne presahuje povinnost klienta alebo je dokonca neobmedzend, ak klient md
vodi spolocnosti vobec nejakl povinnost, a

¢) ¢ sa na vietky finan¢né néstroje alebo finan¢né prostriedky klienta za¢nd uplatiiovat dohody o finan¢nej zaruke
s prevodom vlastnickeho prava bez toho, aby doslo k zvdZeniu, akii povinnost maji jednotlivi klienti voci
spolo¢nosti.

3. Ked investi¢nd spolo¢nost pouziva dohody o finan¢nej zaruke s prevodom vlastnickeho prava, zdérazni profesio-
ndlnym klientom a oprdvnenym protistrandm savisiace rizikd a uc¢inok akejkolvek dohody o financ¢nej zdruke
s prevodom vlastnickeho prava na finan¢né ndstroje a finan¢né prostriedky klienta.
Cldnok 7
Mechanizmy riadenia v oblasti ochrany aktiv klientov

Clenské 3tity zabezpecia aby investicné spolocnosti vymenovali jedného tradnika, ktory musi disponovat dostato¢nou
odbornostou a opravneniami a ktory bude niest osobitnii zodpovednost za zéleZitosti stivisiace s tym, ako si spolo¢nost
plni povinnosti tykajiice sa ochrany finanénych ndstrojov a finanénych prostriedkov klienta.

Clenské stéty investicnym spolo¢nostiam umoznia, aby pri sGcasnom zabezpeceni plného sdladu s touto smernicou
rozhodli, ¢i sa md vymenovany tiradnik venovat vyhradne tejto problematike, alebo ¢i tento Gradnik moéze déinne niest
danti zodpovednost pri si¢asnom vykondvani dalsich Cinnosti.
Cldnok 8
Spravy externych auditorov
Clenské $taty musia vyzadovat, aby investi¢né spolo¢nosti zabezpecili, Ze ich externi auditori predkladajti najmenej raz

ro¢ne sprdvu prislusnému orgdnu domovského ¢lenského Stdtu tejto spolocnosti o primeranosti opatreni spolocnosti
stanovenych v ¢lanku 16 ods. 8, 9 a 10 smernice 2014/65/EU a v tejto kapitole.

KAPITOLA 1II

POZIADAVKY NA RIADENIE PRODUKTOV
Cldnok 9

Povinnosti v oblasti riadenia produktov tykajice sa investiénych spolonosti vytvdrajicich
finan¢né ndstroje

1. Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti plnili ustanovenia tohto ¢lénku pri tvorbe finanénych
ndstrojov, priCom tento pojem znamend tvorbu, vyvijanie, emitovanie a/alebo navrhovanie finan¢nych néstrojov.
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Clenské 3tity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti, ktoré vytvdraja finanéné néstroje, primeranym a proporcio-
nélnym spdsobom splnali prislusné poziadavky odsekov 2 az 15, pricom zohladiuji povahu finanéného ndstroja,
investi¢nej sluzby a cielového trhu pre dany produkt.

2. Clenské 3tity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti vytvorili, implementovali a udrZiavali postupy
a opatrenia na zabezpeCenie toho, Ze vytvdranie finanénych ndstrojov bude spliiat poziadavky nalezitého riadenia
konfliktov zdujmov vrdtane odmenovania. Investiné spolocnosti vytvarajiice finanéné ndstroje musia najmi zabezpeci,
aby forma finan¢ného néstroja vratane jeho prvkov nemala nepriaznivy vplyv na koncovych klientov, resp. aby nespdso-
bovala problémy s integritou trhu tym, Ze by spolo¢nosti umoziovala zmiernovat jej vlastné rizikd ¢i expozicie voci
podkladovym aktivam produktu afalebo zbavit sa ich, ked investicnd spolo¢nost uz na vlastny tcet drzi dané
podkladové aktiva.

3. Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti analyzovali potencidlne konflikty zdujmov zakazdym,
ked dojde k vytvoreniu finanéného ndstroja. Spolocnosti posudzuji najmi to, ¢i sa finanénym ndstrojom vytvdra
situdcia, pri ktorej mozu byt koncovi klienti nepriaznivo ovplyvneni, ak na seba prebert:

a) expoziciu opaénu k expozicii, ktorti predtym drzala samotnd spolo¢nost, alebo
b) expoziciu opaénil k expozicii, ktorti spolo¢nost chce drzat po predaji daného produktu.

4. Clenské stity zabezpecia, aby investicné spolo¢nosti predtym, nez sa rozhodnd, Ze produkt skutocne spustia,
zvazili, ¢i dany finanény nédstroj moze predstavovat ohrozenie ndlezitého fungovania ¢i stability finan¢nych trhov.

5. Clenské $tity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti zabezpedili, Ze prislusny personal podielajici sa na
vytvdrani finanénych ndstrojov disponuje nevyhnutnou odbornostou na pochopenie charakteristickych znakov a rizik
finanénych ndstrojov, ktoré hodlajii vytvorit.

6.  Clenské staty musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti zabezpecili, Ze riadiaci orgdn mé G¢innd kontrolu nad
procesom riadenia produktov danej spolo¢nosti. Investi¢né spolo¢nosti zabezpecia, aby spravy o dodrziavani stladu
s predpismi predkladané riadiacemu orgdnu systematicky obsahovali informdcie o finan¢nych néstrojoch, ktoré
spolo¢nost vytvara, vratane informdcii o distribu¢nej stratégii. Investicné spolo¢nosti na poZiadanie spristupnia tieto
spravy svojmu prislusnému orgdnu.

7. Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti zabezpedili, aby funkcia dodrziavania stladu
monitorovala vyvoj a pravidelné preskiimavanie mechanizmov riadenia produktov s cielom odhalit akékolvek riziko, ze
si spolo¢nost nesplni povinnosti stanovené v tomto ¢lanku.

8.V pripade, Ze investi¢né spoloc¢nosti spolupracuji — a to aj so subjektmi, ktoré nie sii povolené a nad ktorymi sa
nevykondva dohlad v stlade so smernicou 2014/65/EU, alebo so spolocnostami z tretich krajin — na vytvrani, vyvoji,
emitovani afalebo ndvrhu produktu, clenské Stity od tychto investiénych spolo¢nosti musia vyzadovat, aby svoje
vzdjomné zodpovednosti $pecifikovali v pisomnej dohode.

9. Clenské 3tity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti na dostatoéne podrobnej trovni identifikovali
potencidlny cielovy trh pre kazdy financny ndstroj a Specifikovali druhfy klientov, s ktorych potrebami, charakteri-
stickymi znakmi a cielmi je dany finanény ndstroj zlucitelny. V rdmci tohto procesu spolocnost identifikuje akékolvek
skupiny klientov, s ktorych potrebami, charakteristickymi znakmi a cielmi dany finanény néstroj zlucitelny nie je. Ked
investi¢né spolo¢nosti spolupracuji na vytvarani finanéného ndstroja, je nutné identifikovat len jeden cielovy trh.

Investi¢né spolo¢nosti vytvarajice financéné ndstroje, ktoré su distribuované prostrednictvom inych investi¢nych
spolo¢nosti, stanovia potreby a charakteristické znaky klientov, s ktorymi je dany produkt je zlucitelny, a to na zdklade
ich teoretickych znalosti daného finan¢éného nastroja alebo podobnych finanénych ndstrojov a minulych skdsenosti
s nimi, finan¢nych trhov a potrieb, charakteristickych znakov a cielov potencidlnych koncovych klientov.

10.  Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti vykonali analyzu scendrov svojich finan¢nych
nastrojov, v ktorej sa postdia rizikd slabych vysledkov produktu pre koncovych klientov a otdzka, za akych okolnosti
mozno takéto vysledky ocakdvat. Investiné spolo¢nosti posudzuji finanény ndstroj za negativnych podmienok, pri
ktorych sa posudi to, ¢o by sa stalo, ak by napriklad:

a) doslo k zhor$eniu trhového prostredia;

b) tvorca alebo tretia strana podielajiica sa na vytvdrani ajalebo fungovani finan¢ného néstroja zaznamenala finan¢né
tazkosti, alebo ak by sa naplnili iné rizikd protistrany;



31.3.2017 Uradny vestnik Eurépskej tnie L 87/511

¢) doslo k tomu, Ze finanény ndstroj sa nestane komer¢ne Zzivotaschopnym, alebo

d) dopyt po finanénom ndstroji bol ovela vyssi, nez sa ocakdvalo, ¢im by sa vyvinul tlak na zdroje danej spolo¢nosti
ajalebo na trh podkladového ndstroja.

11.  Clenské $tity musia vyZadovat, aby investiéné spolocnosti stanovili, ¢i finanény ndstroj spliia identifikované
potreby, charakteristické znaky a ciele daného cielového trhu, a to aj preskimanim tychto aspektov:

a) profil rizikovosti/vynosnosti finanéného ndstroja zodpoveda cielovému trhu a

b) forma finan¢ného ndstroja je dand prvkami, ktoré st prinosom pre klienta, a nie obchodnym modelom, ktorého
ziskovost je postavend na slabych vysledkoch pre klientov.

12.  Clenské stdty zabezpecia, aby investicné spolocnosti zvézili Struktdru poplatkov, ktord navrhuja pre dany
finan¢ny ndstroj, a to aj preskimanim tychto aspektov:

a) ndklad a poplatky finan¢ného néstroja st zlucitelné s potrebami, cielmi a charakteristickymi znakmi cielového trhu;

b) poplatky neohrozujii ocakdvanii ndvratnost z finan¢ného ndstroja, napriklad tak, Ze ndklady alebo poplatky
vyrovnavaja, presahuji alebo eliminujii takmer vetky ocakdvané danové vyhody stvisiace s finanénym ndstrojom, a

¢) Struktiira poplatkov finan¢ného néstroja je pre cielovy trh ndleZite transparentnd, takZe sa fiou nemaskuji poplatky
ani nie je prili§ zloZitd na pochopenie.

13.  Clenské $tity musia vyzadovat, aby investi¢né spolo¢nosti zabezpecili, Ze poskytovanie informacii o finanénom
néstroji distribiitorom bude zahffiat informdcie o vhodnych distribu¢nych kandloch daného finan¢ného ndstroja, procese
schvalovania produktu a postdeni cielového trhu a je primeranej kvality na to, aby distribitorom umoznilo spravne
pochopit a odporucit, resp. predat finan¢ny néstroj.

14.  Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti pravidelne preskimavali finanéné néstroje, ktoré
vytvdraji, pricom zohladnia akdkolvek udalost, ktord by mohla pre identifikovany cielovy trh vyznamne ovplyvnit
potencidlne riziko. Investicné spolo¢nosti posudzujd, ¢i finanény néstroj nadalej zodpovedd potrebdm, charakteristickym
znakom a cielom cielového trhu a ¢i sa distribuuje na cielovy trh, resp. ¢i sa dostdva ku klientom, s ktorych potrebami,
charakteristickymi znakmi a cielmi nie je dany finanény ndstroj zlucitelny.

15.  Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti preskimali finanéné ndstroje predtym, nez dojde
k akejkolvek dalsej emisii alebo opdtovnému spusteniu, ak st si vedomé akejkolvek udalosti, ktord by mohla pre
investorov vyznamne ovplyvnit potencidlne riziko, a preskiimavaji dané financné ndstroje v pravidelnych intervaloch
v snahe posudit, ¢i tieto finanéné ndstroje funguji podla predstdv. Investicné spolocnosti stanovia, ako casto majii
preskiimavat svoje finan¢né ndstroje, a to na zaklade relevantnych faktorov vratane faktorov sivisiacich so zloZzitostou
alebo inovacnou povahou sledovanych investi¢nych stratégii. Spolo¢nosti zdroven identifikuju rozhodujice udalosti,
ktoré by mohli ovplyvnit potencidlne riziko stivisiace s oakavanou ndvratnostou z finan¢ného ndstroja, napriklad:

a) prekrocenie prahovej hodnoty, ktoré ovplyvni profil névratnosti z finanéného ndstroja, alebo

b) platobnii schopnost urcitych emitentov, ktorych cenné papiere alebo zdruky mozu mat vplyv na vynosnost
finan¢ného néstroja.

Clenské staty zabezpecia, aby v pripade, Ze k takymto udalostiam dojde, investi¢né spolo¢nosti prijali vhodné opatrenia,
medzi ktoré mozu patrit:

a) poskytnutie akychkolvek relevantnych informdcii o udalosti a o jej ndsledkoch pre dany finan¢ny ndstroj klientom
alebo distribatorom finanéného néstroja, ak investi¢nd spolo¢nost finanény ndstroj nepontika alebo nepredava
priamo klientom;

b) zmena procesu schvalovania produktu;
¢) zastavenie dal3ej emisie finan¢ného néstroja;

d) zmena finan¢ného néstroja v snahe predist neprijatelnym zmluvnym podmienkam;
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e) zvdZenie, ¢i s predajné kandly, prostrednictvom ktorych sa finan¢né ndstroje preddvaji, vhodné, ked sa spolo¢nosti
dozvedia, Ze finanény ndstroj sa nepreddva podla predstav;

f) kontaktovanie distribiitora s cielom prediskutovat dpravu distribuéného procesu;
g) ukoncenie vztahu s distribatorom, alebo

h) informovanie dotknutého prislusného organu.

Cldnok 10
Povinnosti distribiitorov v oblasti riadenia produktov

1.  Clenské $tity musia vyzadovaf, aby investicné spolocnosti pri rozhodovani o sortimente finanénych ndstrojov,
ktoré emituji sami alebo iné spolo¢nosti, a sluzieb, ktoré hodlaju poskytovat alebo odporicat klientom, primeranym
a proporciondlnym sposobom splnili prisluiné poziadavky stanovené v odsekoch 2 az 10, pricom zohladnia povahu
finan¢ného néstroja, investi¢nej sluzby a cielového trhu s produktom.

Clenské Stdty zabezpecia, aby investicné spolocnosti rovnako dodrziavali poziadavky smernice 2014/6 5/EU, ked
pontkajii alebo odportcajia finanéné ndstroje, ktoré vytvorili subjekty, na ktoré sa smernica 2014/65/EU nevztahuje.
V ramci tohto procesu takéto investi¢né spolo¢nosti musia mat zavedené i¢inné mechanizmy na zabezpelenie toho, Ze
o tychto finanénych nastrojoch ziskajii od ich tvorcov dostato¢né informadcie.

Investiné spolo¢nosti stanovia pre prislusny financny ndstroj cielovy trh, a to dokonca aj vtedy, ked cielovy trh
samotny tvorca ndstroja nevymedzil.

2. Clenské $tity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti mali zavedené primerané mechanizmy riadenia
produktov v snahe zabezpecif, aby produkty a sluzby, ktoré hodlaji pontikat alebo odporicat, boli zlucitelné
s potrebami, charakteristickymi znakmi a cielmi identifikovaného cielového trhu a aby planovand distribucnd stratégia
zodpovedala identifikovanému cielovému trhu. Investicné spolo¢nosti ndleZite identifikuji a posudzuji okolnosti
a potreby klientov, na ktorych sa hodlaji zameriavat, aby zabezpecili, Ze v dosledku komerénych ¢ finanénych tlakov
nedojde k poskodeniu zdujmov klientov. V rdmci tohto procesu spolo¢nosti identifikuji skupiny klientov, s ktorych
potrebami, charakteristickymi znakmi a cielmi dany produkt alebo sluzba zlucitelné nie st.

Clenské stity zabezpecia, aby od tvorcov, na ktorych sa vztahuje smernica 2014/65/EU, investicné spolocnosti ziskali
informdcie na ndlezité pochopenie a ziskanie znalosti o produktoch, ktoré hodlaji odporicat alebo preddvat, s cielom
zabezpe(it, Ze tieto produkty budd distribuované v sdlade s potrebami, charakteristickymi znakmi a cielmi identifiko-
vaného cielového trhu.

Clenské $taty musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti prijali vietky primerané opatrenia na zabezpecenie toho, Ze
ziskaja pr1merane a spolahlivé informdcie aj od tvorcov, na ktorych sa nevztahuje smernica 2014/65(EU, s cielom
zabezpec1t Ze produkty budd distribuované v silade s charakteristickymi znakmi, cielmi a potrebami cielového trhu. Ak
relevantné informdcie nie s verejne dostupné, distribitor prijme vsetky primerané opatrenia, aby takéto relevantné
informdcie od tvorcu alebo jeho sprostredkovatela ziskal. Prijatelnymi verejne dostupnymi informdaciami st informdcie,
ktoré st jasné, spolahlivé a vytvorené s cielom splnif regulaéné poziadavky, napriklad poziadavky na zverejiiovanie
podla smernic Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES (') alebo 2004/109[ES (3. Tato poziadavka je relevantnd pri
produktoch preddvanych na primdrnych a sekunddrnych trhoch a uplatiiuje sa proporciondlnym spdsobom v zdvislosti
od miery, do akej sti verejne dostupné informécie ziskatelné, ako aj v zévislosti od zloZitosti produktu.

Investiéné spolo¢nosti pouZivaji informdcie ziskané od tvorcov a informdcie o svojich vlastnych klientoch na tcely
identifikdcie cielového trhu a distribucnej stratégie. Ked investicnd spolocnost kond ako tvorca i ako distribitor,
vyZzaduje sa len jedno postdenie cielového trhu.

(") Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke
cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a o zmene a doplnenf smernice 2001/34/ES (U. v. EU L 345, 31.12.2003, s. 64).

(*) Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o harmonizdcii poziadaviek na transparentnost
v stvislosti s informdciami o emitentoch, ktorych cenné papiere st prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, a ktorou sa meni
a doplia smernica 2001/34/ES (U.v. EUL 390, 31.12.2004, 5. 38).
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3. Clenské 3tity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti, ked rozhoduji o sortimente finanénych nastrojov
a sluzieb, ktoré pontkaji alebo odpordcajii, a o prislusnych cielovych trhoch, zachovali postupy a opatrenia na
zabezpecenie suladu so vSetkymi uplatnitelnymi poziadavkami podla smernice 2014/65/EU vritane poziadaviek
stvisiacich so zverejiiovanim, posudzovanim vhodnosti alebo primeranosti, stimulmi a nalezitym riadenim konfliktov
zdujmov. V tomto kontexte sa osobitnd pozornost musi venovat pripadom, ked distribatori hodlaji pontkat alebo
odporticat nové produkty, alebo ked v sluzbach, ktoré poskytuji, doslo k zmendm.

4. Clenské §tity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti pravidelne preskimavali a aktualizovali svoje
mechanizmy riadenia produktov s cielom zabezpecit, aby tieto mechanizmy boli neustdle stabilné a vhodné na dany
Gcel, a v pripade potreby prijmi primerané opatrenia.

5. Clenské stity musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti pravidelne presktimavali investicné produkty, ktoré
pontkaji alebo odporicajg, a sluzby, ktoré poskytujd, pricom zohladnia akiikolvek udalost, ktord by mohla pre identifi-
kovany cielovy trh vyznamne ovplyvnit potencidlne riziko. Spolo¢nosti posudzuji minimdlne to, ¢ dany produkt alebo
sluzba nadalej zodpovedd potrebdm, charakteristickym znakom a cielom identifikovaného cielového trhu a & je
pldnovand distribu¢nd stratégia nadalej primerand. Spolocnosti opitovne zvdzia cielovy trh afalebo aktualizuji
mechanizmy riadenia produktov, ak sa dozvedia o tom, Ze pre konkrétny produkt alebo sluzbu nespravne identifikovali
cielovy trh alebo Ze produkt alebo sluzba uz nezodpovedaji okolnostiam identifikovaného cielového trhu, napriklad
v pripade, Ze produkt v dosledku zmien na trhu stratf likviditu alebo sa stane velmi volatilnym.

6.  Clenské $tity musia vyzadovat, aby investicné spolo¢nosti zabezpecili, Ze ich funkcia dodrZiavania stladu bude
dohliadat na vyvoj a pravidelné preskiimavanie mechanizmov riadenia produktov s ciefom odhalit akékolvek riziko
naznacujtice, Ze spolo¢nost by mozno nedokézala plnit povinnosti stanovené v tomto ¢lanku.

7. Clenské stdty musia vyzadovat, aby investicné spolocnosti zabezpecili, 7e prislusny persondl disponuje
nevyhnutnou odbornostou na pochopenie charakteristickych znakov a rizik produktov, ktoré hodlaji pontkat alebo
odporicat, a poskytovanych sluzieb, ako aj potrieb, charakteristickych znakov a cielov identifikovaného cielového trhu.

8.  Clenské stity musia vyZadovat, aby investi¢né spolocnosti zabezpecili, Ze riadiaci orgdn mé G¢innd kontrolu nad
procesom riadenia produktov spolo¢nosti na to, aby ur¢il sortiment investicnych produktov, ktoré pondkaji alebo
odporicaji, a sluzieb poskytovanych prislusnym ciefovym trhom. Investicné spolocnosti zabezpecia, aby spravy
o plneni predpisov predkladané riadiacemu orgdnu systematicky obsahovali informdcie o produktoch, ktoré pontkaji
alebo odporicaji, a o poskytovanych sluzbich. Spravy o plneni predpisov sa na pozZiadanie spristupnia prislusnym
organom.

9. Clenské stdty zabezpecia, aby distribttori poskytovali tvorcom informicie o predajnosti, pripadne informéacie
o vy$sie spominanych preskiimaniach, aby tym podporili preskiimania produktov, ktoré vykondvaji tvorcovia.

10.  Ked na distribtcii produktu alebo sluzby spolo¢ne pracuje viacero spolo¢nosti, clenské Stity zabezpecia, aby
investi¢nd spolo¢nost s priamym vztahom s klientmi niesla najvyssiu zodpovednost za plnenie povinnosti v oblasti
riadenia produktov stanovenych v tomto ¢lanku. Investi¢né spolo¢nosti nachddzajtce sa na medzistupiioch vsak:
a) zabezpecia, aby sa prislusné informécie o produkte prendsali od tvorcu ku kone¢nému distribatorovi v refazci;

b) ak tvorca vyzaduje informdcie o predajnosti produktu s ciefom splnit si vlastné povinnosti v oblasti riadenia
produktov, umozZnia im ich ziskat a

¢) plnia povinnosti v oblasti riadenia produktov platné pre tvorcov podla konkrétneho pripadu a vztahu k sluzbe, ktort

poskytujt.

KAPITOLA IV

STIMULY
Cldnok 11
Stimuly

1. Clenské stity musia vyzadovat, aby investi¢né spolo¢nosti, ktoré platia alebo ktorym sa plati akykolvek poplatok ¢i
provizia, alebo ktoré poskytuji alebo ktorym sa poskytuje akykolvek nepenazny benefit v stvislosti s poskytovanim
investicnej ¢i vedlajsej sluzby klientovi, zabezpecili, ze st nepretrzite splnené vietky podmienky stanovené v ¢lanku 24
ods. 9 smernice 2014/65/EU a poziadavky stanovené v odsekoch 2 az 5.
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2. Poplatok, provizia alebo nepenazny benefit sa povazuji za navrhnuté s ciefom zlepsit kvalitu prislusnej sluzby pre
klienta, ak st splnené vsetky tieto podmienky:

a) st opodstatnené poskytovanim dodatoc¢nej sluzby alebo sluzby vyssej drovne pre prislusného klienta, proporciondlne
k drovni prijatych stimulov, napriklad:

i) poskytovanim iného neZ nezdvislého investicného poradenstva o Sirokom sortimente vhodnych finanénych
ndstrojov a pristupu k nim vritane vhodného poc¢tu ndstrojov od poskytovatelov produktov, ktori si tretimi
stranami a ktorl nemaju Ziadne tzke prepojenie s danou investi¢nou spolo¢nostou;

ii) poskytovanim iného nez nezdvislého investicného poradenstva v kombindcii: bud s ponukou pre klienta,
predkladanou minimalne raz ro¢ne, uréenou na posiidenie pokracujicej vhodnosti finanénych néstrojov, do
ktorych klient investoval, alebo s inou priebezne poskytovanou sluzbou, ktord bude pre klienta pravdepodobne
prinosnd, ako napriklad poradenstvo o navrhovanom optimdlnom rozdelen{ aktiv klienta, alebo

iii) poskytovanim, za konkurencieschopnt cenu, pristupu k Sirokému sortimentu finanénych ndstrojov, ktoré pravde-
podobne budii splnat potreby klienta, vratane prislusného poctu nastrojov od poskytovatelov produktov, ktori sii
tretimi stranami a ktor{ nemajui Ziadne tzke prepojenie s danou investi¢nou spolo¢nostou, spolu s poskytovanim
néstrojov s pridanou hodnotou, ako sii ndstroje objektivnych informacii, ktoré prislusnému klientovi pomahajii
prijat investi¢né rozhodnutia, resp. mu umoznia monitorovat, modelovat a prispdsobovat sortiment finan¢nych
néstrojov, do ktorych investovali, alebo ktoré poskytujii pravidelné spravy o vynosnosti, nakladoch a poplatkoch
stvisiacich s finanénymi nastrojmi;

b) nie st priamym prinosom pre prijimajicu spolo¢nost, jej akciondrov ¢i zamestnancov bez toho, aby hmatatelné
prinosy pocitoval aj prislusny klient;

¢) st opodstatnené poskytovanim priebezného prinosu pre prislusného klienta vo vztahu k priebeznému stimulu.

Poplatok, provizia alebo nepeniazny benefit sa nesmie povazovat za prijatelny, ak je poskytovanie prislusnych sluzieb
klientovi v dosledku poplatku, provizie alebo nepeniazného benefitu tenden¢né alebo skreslené.

3. Investi¢né spolo¢nosti si poziadavky stanovené v odseku 2 plnia priebezne pocas tak dlhého obdobia, pocas
ktorého nadalej platia alebo prijimajii poplatok, proviziu alebo nepenazny benefit.

4. Investi¢né spolocnosti musia disponovat dokazmi, Ze vSetky poplatky, provizie alebo nepefiazné benefity, ktoré
spolo¢nost zaplatila alebo prijala, st navrhnuté s cielom zlepsit kvalitu prislusnej sluzby pre klienta:

a) tak, Ze spolocnost vedie interny zoznam vietkych poplatkov, provizii a nepenaznych benefitov, ktoré prijala od tretej
strany vo vztahu k poskytovaniu investi¢nych alebo vedlajsich sluzieb, a

b) tak, Ze vedie zdznamy o tom, ako poplatky, provizie a nepeniazné benefity, ktoré investi¢nd spolo¢nost zaplatila alebo
prijala, alebo ktoré hodld vyuzit, zlepsuja kvalitu sluzieb poskytovanych prislusnym klientom, a o krokoch prijatych
s cielom nenart$at povinnost spolo¢nosti konat ¢estne, spravodlivo a profesiondlne v stlade s najlepsimi zdujmami
klienta.

5. Vo vztahu k akymkolvek platbdm alebo benefitom, ktoré boli prijaté od tretich strdn alebo zaplatené tretim
strandm, investi¢né spolo¢nosti spristupiiuji klientovi tieto informadcie:

a) pred poskytnutim prislusnej investicnej alebo vedlajsej sluzby investicnd spolocnost informuje klienta o predmetnej
platbe alebo benefite v stlade s ¢linkom 24 ods. 9 druhym pododsekom smernice 2014/65/EU. Mensie nepefiazné
benefity mozno opisat vSeobecnym sposobom. Iné nepeniazné benefity, ktoré investicnd spolocnost prijala alebo
zaplatila v savislosti s investi¢nou sluzbou poskytovanou klientovi, sa ocefiuji a zverejiiuji oddelene;

b) ked investicnd spolo¢nost nedokdzala vopred zistif sumu prijimanych alebo uhradenych platieb ¢&i benefitov
a namiesto toho informovala klienta o metéde vypoctu uvedenej sumy, spolocnost svojim klientom dodatocne
poskytne aj informadcie o skuto¢nej sume prijatych alebo zaplatenych platieb alebo benefitov, a

¢) najmenej raz rocne, kym investicnd spolocnost (priebezne) prijima stimuly vo vzfahu k investiénym sluzbdm
poskytovanym prislusnym klientom, investicnd spolo¢nost jednotlivo informuje svojich klientov o skuto¢nej sume
prijatych alebo zaplatenych platieb alebo benefitov. Mensie nepenazné benefity mozZno opisat vSeobecnym
sposobom.
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Pri plneni tychto pomadawek investi¢né spolocnosti zohladfuji pravidld tykajtice sa ndkladov a poplatkov stanovené
v clanku 24 ods. 4 pism. c) smernice 2014/65/EU a v ¢lanku 50 Delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/565 ().

Ked sa na distribuénom kandli podiela viacero spolo¢nosti, kazdd investiénd spolocnost poskytujiica investi¢ni alebo
vedlajsiu sluzbu si musi splnit povinnosti v oblasti zverejiiovania pre svojich klientov.

Cldnok 12

Stimuly vo vztahu k investicnému poradenstvu na nezdvislom zdklade alebo k sluzbim riadenia
portfélia

1. Clenské stéty zabezpecia, aby investicné spolo¢nosti poskytujtce investicné poradenstvo na nezdvislom ziklade
alebo sluzby spravy portfélia vracali klientom vsetky poplatky, provizie alebo akékolvek penazné benefity, ktoré zaplatila
alebo prijala akdkolvek tretia strana alebo osoba konajiica v mene tretej strany vo vztahu k sluzbdm poskytnutym
uvedenému klientovi, a to ¢o najskor, ako je to po ich prijati primerane mozné. Vietky poplatky, provizie alebo penazné
benefity prijaté od tretich strdn vo vztahu k poskytovaniu nezdvislého investicného poradenstva a sluzieb spravy
portfdlia sa v plnej miere prevedd na klienta.

Investi¢né spolocnosti zriadia a uplatiiuji politiku s cielom zabezpecit, aby vetky poplatky, provizie alebo akékolvek
petiazné benefity, ktoré zaplatila alebo poskytla akdkolvek tretia strana alebo osoba konajiica v mene tretej strany vo
vztahu k poskytovaniu nezavislého investicného poradenstva a sluzbdm spravy portfélia, boli pridelené a prevedené
kazdému jednotlivému klientovi.

Investicné spolo¢nosti informuji klientov o poplatkoch, provizidch alebo akychkolvek penaznych benefitoch
prevedenych na nich, napriklad prostrednictvom pravidelnych sprav poskytovanych klientovi.

2. Investi¢né spolocnosti poskytujiice investicné poradenstvo na nezdvislom zdklade alebo sluzby spravy portfdlia
nesmd prijat nepefazné benefity, ktoré nemozno povazovat za prijatelné mensie nepenazné benefity v silade
s odsekom 3.

3. Za prijatelné mensie nepenazné benefity sa povaZuji nasledujice benefity, a to len vtedy, ked ide o:

a) informdcie alebo dokumentdcia stvisiace s finanénym ndstrojom alebo investi¢nou sluzbou sii v§eobecnej povahy
alebo individualizované s cielom odzrkadlovat okolnosti jednotlivého klienta;

b) pisomny materidl od tretej strany, ktory objednal a zaplatil firemny emitent alebo potencidlny emitent na podporu
novej emisie danej spolo¢nosti, alebo ked je spolo¢nost, ktord je trefou stranou, zmluvne viazand a platend
emitentom na priebezné vytvdranie takéhoto materidlu, a to za predpokladu, Ze tento vzfah je jasne zverejneny
v materidli a Ze tento materidl je v tom istom Case spristupneny akymkolvek investicnym spolo¢nostiam, ktoré by
prejavili oni zdujem, alebo Sirokej verejnosti;

¢) tcast na konferencidch, semindroch a inych s$koliacich podujatiach tykajiicich sa benefitov a prvkov konkrétneho
finanéného ndstroja alebo investi¢nej sluzby;

d) pohostenie primeranej hodnoty de minimis, napriklad jedlo a ndpoje pocas obchodného stretnutia alebo konferencie,
semindra alebo inych $koliacich podujati spominanych v pismene c), a

e¢) iné mensie nepenazné benefity, v pripade ktorych sa clensky 3tit domnieva, Ze moéZzu zlepsit kvalitu sluzby
poskytovanej klientovi a so zretelom na celkovi vysku benefitov, ktoré poskytuje jeden subjekt alebo skupina
subjektov, majua taky rozsah a povahu, Ze je nepravdepodobné, 7Ze narusia stlad s povinnostou investi¢nej spolo¢nosti
konat v najlep§om zdujme klienta.

Prijatené mensie nepeniazné benefity musia byt primerané a proporciondlne a musia mat taky rozsah, aby bolo neprav-
depodobné, Ze by spravanie investi¢nej spolo¢nosti ovplyvnili akymkolvek sposobom, ktory by bol skodlivy pre zdujmy
prislusného klienta.

Zverejiiovanie mensich neperiaznych benefitov sa musi uskutocnit pred samotnym poskytnutim prislusnych investi¢nych
alebo vedlajsich sluzieb klientom. V silade s ¢lankom 11 ods. 5 pism. a) mozno mensie nepefiazné benefity opisat
vSeobecnym sposobom.

() Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopliia smernica Europskeho parlamentu a Rady
2014/ 65/EU, pokial ide o organizaéné poziadavky a podmienky vykonu cinnosti investiénych spolocnosti, ako aj o vymedzené pojmy
na ucely uvedenej smernice (pozri stranu 1 tohto dradného vestnika).
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Cldnok 13
Stimuly vo vzfahu k prieskumu

1. Clenské stity zabezpecia, aby sa vykondvanie prieskumov tretimi stranami investicnym spolocnostiam, ktoré
poskytujti sluzby sprdvy portfélia alebo iné investicné alebo vedlajsie sluzby klientom, nepovazovalo za stimul, ak sa
prijima ako protihodnota za ktorikolvek z tychto polozZiek:

a) priame platby zo strany investi¢nej spolocnosti z jej vlastnych zdrojov;

b) platby z osobitného G¢tu na platby za prieskumy, ktory ovldda investi¢nd spolo¢nost, za predpokladu, Ze st splnené
nasledujiice podmienky stvisiace s prevadzkou tohto aétu:

i) dcet na platby za prieskumy je financovany z osobitného poplatku klienta za prieskumy;

ii) v rdmci zriadovania G¢tu na platby za prieskumy a odsdhlasovania poplatku za prieskumy s klientmi investicné
spolo¢nosti stanovujii a pravidelne posudzuji rozpocet na prieskumy ako interné administrativne opatrenie;

iif) investi¢nd spolo¢nost sa povaZuje za zodpovednd za tcet na platby za prieskumy;

iv) investiénd spolo¢nost pravidelne posudzuje kvalitu nakipenych prieskumov na zdklade osvedéenych kritérii
kvality a schopnosti prieskumov prispievat k lep$im investiénym rozhodnutiam.

Pokial ide o pismeno b) prvého pododseku, ak investi¢nd spolo¢nost vyuzije tiet na platby za prieskumy, poskytne
klientom tieto informdcie:

a) pred poskytnutim investi¢nej sluzby klientom informécie o planovanej sume za prieskum a o sume odhadovaného
poplatku stanoveného pre jednotlivych klientov za prieskum;

b) ro¢né informécie o celkovych ndkladoch, ktoré kazdému z nich vznikli na prieskum uskutociovany tretimi stranami.

2. Ked investi¢nd spolocnost prevadzkuje ucet na platby za prieskumy, clenské Staty zabezpecia, aby sa od investi¢nej
spolocnosti zdroven vyzadovalo, aby na poziadanie svojich klientov alebo prislusnych orgdnov poskytla zhrnutie
poskytovatelov, ktori boli vyplateni z tohto w¢tu, celkovi sumu, ktord im bola vyplatend za dané obdobie, benefity
a sluzby, ktoré investi¢nd spolo¢nost dostala, a akii Cast rozpoctu, ktory spolo¢nost stanovila na dané obdobie, tvori
celkovd suma zaplatend z daného Gctu, pricom zaznamend akékolvek rabaty alebo prendsané sumy, ak na Géte zostani
zvyskové prostriedky. Na téely odseku 1 pism. b) bodu i) osobitny poplatok na prieskum:

a) smie byt zaloZeny len na rozpolte na prieskumy, ktory ur¢ila investicnd spolo¢nost na tGclely urcenia potreby
prieskumu uskuto¢iiovaného tretimi stranami, pokial ide o investi¢né sluzby poskytované jej klientom, a

b) nesmie byt viazany na objem afalebo hodnotu transakcii vykondvanych v mene klientov.

3. Kazdy prevddzkovy mechanizmus vyberu poplatku klienta za prieskumy, ak sa nevyberd oddelene, ale popri
provizii z transakcif, musi obsahovat tidaj o oddelene identifikovatelnom poplatku za prieskumy a v plnej miere spliat
podmienky uvedené v odseku 1 prvom pododseku pism. b) a v odseku 1 druhom pododseku.

4. Celkovéd suma prijatych poplatkov na prieskumy nesmie presiahnut rozpocet na prieskumy.

5. Investi¢nd spolo¢nost si v dohode o spréve investicii alebo vSeobecnych obchodnych podmienkach spolo¢nosti
dohodne s klientmi poplatok za prieskumy podla vysky, s ktorou spolo¢nost pocita na zdklade rozpoctu, a frekvenciu,
v akej bude v priebehu roka dochddzat k zrdzaniu osobitného poplatku za prieskumy zo zdrojov klienta. K zvySovaniu
rozpodtu na prieskumy moze dojst len po tom, ako spolo¢nost poskytne klientom o takomto pldnovanom zvySovani
jasné informécie. Ak sa na konci obdobia vyskytne na tcte na platby za prieskumy prebytok, spolocnost by mala mat
postup na postdpenie tychto prostriedkov klientovi alebo na ich vzdjomné zapocitanie s rozpoctom na prieskumy
a poplatkom na prieskumy vypocitanym na nasledujtice obdobie.

6. Na tucely odseku 1 prvého pododseku pism. b) bodu ii) spravuje rozpocet na prieskumy vyhradne investicnd
spolo¢nost, pricom tento rozpocet vychddza z primeraného postidenia potreby prieskumov uskuto¢novanych tretimi
stranami. Pridelovanie prostriedkov z rozpo¢tu na prieskumy na nakup prieskumov uskuto¢fiovanych tretimi stranami
podlieha ndlezitym kontrolnym mechanizmom a dohladu zo strany vrcholového manazmentu, ktorych cielom je
zabezpedit, aby sa rozpocet spravoval a pouzival s ohladom na najlepsie zdujmy klientov spolo¢nosti. Tieto kontrolné
mechanizmy obsahujd jasny kontrolny zdznam (tzv. audit trail) v stvislosti s platbami uskuto¢nenymi v prospech
poskytovatelov prieskumov a o tom, ako boli zaplatené sumy uréené vzhladom na kritérid kvality uvedené v ods. 1
pism. b) bode iv). Investicné spolo¢nosti nesmii rozpocet na prieskumy a téet na platby za prieskumy pouzivat na
financovanie internych prieskumov.
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7. Na tcCely odseku 1 pism. b) bodu iii) smie investicnd spolo¢nost delegovat spravu Gc¢tu na platby za prieskumy na
tretiu stranu za predpokladu, Ze tento mechanizmus ulah¢uje ndkup prieskumov uskuto¢novanych tretimi stranami
a platby v prospech poskytovatelov prieskumov v mene investi¢nej spolocnosti bez toho, aby dochddzalo k neprime-
ranému zdrzaniu v stlade s pokynmi investi¢nej spolocnosti.

8. Na ucely odseku 1 pism. b) bodu iv) investicné spolo¢nosti stanovia vSetky nevyhnutné elementy vo forme
pisomnej politiky a poskytni tento dokument svojim klientom. V tomto dokumente sa musf riesit aj to, do akej miery
sa prieskumy naktpené prostrednictvom w¢tu na platby za prieskumy mozu pouzit v prospech portfolii klientov,
v pripade potreby aj vritane zohladnenia investi¢nych stratégii uplatnitelnych na rozliéné druhy portf6lii, ako aj pristup,
ktory spolo¢nost uplatni pri rozdelovani takychto ndkladov spravodlivym sposobom na jednotlivé portflid klientov.

9.  Investi¢nd spolo¢nost poskytujiica sluzby vykondvania urci osobitné poplatky za tieto sluzby, ktoré pripadaji len
na naklady spojené s vykonanim transakcie. Ak td istd investi¢nd spolo¢nost poskytuje akykolvek dalsi benefit ¢i sluzbu
investicnym spolo¢nostiam, ktoré st usadené v Unii, uplatiiuje sa osobitne identifikovatelny poplatok; poskytovanie
takychto benefitov alebo sluzieb a poplatky za ne nesmud byt ovplyviiované ani podmieniované droviiami platieb za
sluzby vykonavania.

KAPITOLA V
ZAVERECNE USTANOVENIA
Cldnok 14
Nadobudnutie G&innosti a uplatiiovanie

1. Clenské $tity prijmd a uverejnia najneskor do 3. jala 2017 zdkony, iné prdvne predpisy a sprivne opatrenia
potrebné na dosiahnutie stladu s touto smernicou. Komisii bezodkladne ozndmia znenie tychto ustanoveni.

Uvedené ustanovenia uplatiiujii od 3. janudra 2018.

Clenské $tity uvedt priamo v prijatych ustanoveniach alebo pri ich dradnom uverejneni odkaz na tdto smernicu.
Podrobnosti o odkaze upravia ¢lenské staty.

2. Clenské §tity ozndmia Komisii znenie hlavnych ustanoveni vnitrostitnych pravnych predpisov, ktoré prijma
v oblasti posobnosti tejto smernice.

Cldnok 15

Tato smernica nadobtida G¢innost dvadsiatym diiom po jej uverejneni v Uradnom vestniku Eurdpskej iinie.

Cldnok 16

Tato smernica je urcend ¢lenskym §tatom.

V Bruseli 7. aprila 2016

Za Komisiu
predseda
Jean-Claude JUNCKER
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