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|.  Rozsah pdsobnosti

Dotknuté subjekty
1. Tieto usmernenia sa vztahuju na prisludné organy a spolo¢nosti.
Predmet

2. Tieto usmernenia sa uplatriuju vo vztahu k poziadavkam na odmenovanie stanovenych
v &lanku 27 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID I, ako aj
k poziadavkdm tykajacich sa konfliktu zaujmov stanovenym v ¢&lanku 16 ods. 3
a Vv ¢lanku 23 smernice MiFID Il a v ¢lanku 34 delegovaného nariadenia, ktorym sa
dopifia smernica MiFID Il v oblasti odmefiovania na jednej strane a k pravidlam vykonu
¢innosti stanovenym v ¢lanku 24 ods. 1 a ods. 10 smernice MiFID Il na druhej strane.
Okrem toho tieto usmernenia objasriuju uplatfiovanie poziadaviek na spravu a riadenie
v oblasti odmernovania podfa ¢lanku 9 ods. 3 smernice MIFID II.

Casovy ramec

3. Tieto usmernenia sa uplatriuju po uplynuti Siestich mesiacov od datumu ich zverejnenia
na webovom sidle organu ESMA vo v&etkych tradnych jazykoch EU.

4. Od toho istého datumu sa prestanu uplatiiovat Usmernenia k politikdm a postupom
odmeriovania (MiFID)* vydané podla smernice MiFID I.

1 ESMA/2023/606.



Odkazy na pravne predpisy, skratky avymedzenie

pojmov

Odkazy na pravne predpisy

Delegované nariadenie,
ktorym  sa  dopifa
smernica MIFID I

Nariadenie o]
kapitalovych
poZiadavkach
(nariadenie CRR)

Nariadenie o0 organe
ESMA

Smernica MIFID I

Smernica o PKIPCP

Smernica o spravcoch
alternativnych
investi¢nych fondov
(AIFMD)

Skratky
ESMA

EU

delegované nariadenie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym
sa dopifa smernica Eurdépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poziadavky a podmienky
vykonu €innosti investiénych spoloénosti, ako aj o vymedzené
pojmy na ucely uvedenej smernice

nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 575/2013
z 26. juna 2013 o prudencidlnych pozZiadavkadch na uUverové
indtiticie a investiéné spoloénosti a o zmene nariadenia (EU)
¢. 648/2012>

nariadenie Eur6pskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010
z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje Eurdpsky organ
dohladu (Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa
meni adopiia rozhodnutie & 716/2009/ES  a zruSuje
rozhodnutie Komisie 2009/77/ES®

smernica Eur6pskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU
z 15. m4ja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni
smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU*

smernica Europskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jala
2009 o koordinacii zdkonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP).

smernica Europskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. juna
2011 o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov a o zmene
a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES)
&. 1060/2009 a (EU) &. 1095/2010¢

Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy

Eurdpska unia

2U.v.EUL 176, 27.6.2013, s. 1 — 337.

3U.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84.
“0.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 349.
50.v.EUL 174, 1.7.2011, s.1 - 73.



Vymedzenie pojmov

5. Pokial sa neuvadza inak, pojmy vymedzené v smernici MiFID Il a v delegovanom
nariadeni, ktorym sa dopifia smernica MiFID Il maji v tychto usmerneniach ten isty
vyznam.

6. Na ucely tychto usmerneni sa okrem toho uplatfiuju tieto vymedzenia pojmov:

spolocnosti investiéné spoloCnosti (v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 1
smernice MiFID II), uverové intitucie (v zmysle ¢lanku 4 ods.
1 bodu 1 nariadenia CRR) pri poskytovani investi¢nych sluzieb
a Cinnosti v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 2 smernice MiFID II,
investicné spoloénosti a uverové institucie pri predaji alebo
poradenstve klientom v oblasti Struktarovanych vkladov,
spravcovské spolocnosti PKIPCP a externi spravcovia
alternativnych investi¢nych fondov (spravcovia AlF) (v zmysle
Clanku 5 ods. 1 pism. a) AIFMD) pri poskytovani investi¢nych
sluzieb alebo vedlajSich sluzieb uvedenych v Clanku 6 ods. 3
smernice o PKIPCP a ¢lanku 6 ods. 4 AIFMD

kvantitativne kritéria predovSetkym Ciselné alebo finanéné udaje, ktoré sa
pouzivaju na urCenie odmeny prislusnej osoby (napr. hodnota
predanych néstrojov, objem predaja, stanovenie cielov
predaja alebo novych klientov atd')

kvalitativne kritéria predovSetkym iné ako kvantitativne kritéria. MéZe sa tiez tykat
Ciselnych alebo finanénych udajov, ktoré sa pouzivaju na
posudenie kvality dosiahnutych vysledkov prislusnej osoby
a/alebo sluzieb pre klienta, napr. navratnost investicie klienta,
velmi nizky pocet staznosti za dlhé ¢asové obdobie atd.



U

cel

Tieto usmernenia su zaloZené na &lanku 16 ods. 1 nariadenia o organe ESMA. Uéelom
tychto usmerneni je na jednej strane zabezpecit spolo¢né, jednotné a konzistentné
uplatiiovanie poziadaviek na odmenovanie podla smernice MiFID Il stanovenych v
&lanku 27 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID |, ako aj
poziadaviek tykajucich sa konfliktu zaujmov stanovenych v ¢lanku 16 ods. 3 a v €lanku
23 smernice MiFID Il a v &lanku 34 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopiiia
smernica MiIFID Il v oblasti odmenovania, a na druhej strane pravidiel vykonu Cinnosti
stanovenych v €lanku 24 ods. 1 a ¢lanku 10 smernice MIFID Il. Okrem toho tieto
usmernenia objasnuju uplatiiovanie poZiadaviek na spravu a riadenie v oblasti
odmenovania podla ¢lanku 9 ods. 3 smernice MIFID II.

Organ ESMA ocCakava, ze zdbraznenim viacerych délezitych prvkov sa tymito
usmerneniami podpori vacsia konvergencia pri vyklade poziadaviek na odmenovanie
podfa smernice MIFID Il a pristupov v oblasti dohladu nad poZiadavkami smernice
MIFID Il tykajucimi sa odmenovania, ako aj nad poZiadavkami smernice MiFID Il
tykajucimi sa konfliktu zaujmov a vykone €innosti v oblasti odmeriovania, ¢im sa zvySi
hodnota existujucich noriem. Organ ESMA oCakava, Ze zabezpeCenim toho, aby
spolocnosti dodrziavali regulaéné normy, sa primerane posilni ochrana investorov.

V usmerneniach sa nevyjadruju absolutne povinnosti. Preto sa ¢asto pouzZiva pojem
,mal by“. Pokial sa vSak opisuju poziadavky podla smernice MIFID Il alebo podla
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID I, pouzivaju sa pojmy
»,ma* a ,musi“ alebo ,je povinny*.



V. Povinnosti v oblasti dodrziavania suladu a podavania
sprav

Status usmerneni

10. V sulade s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia 0 ESMA musia prislusné organy a ucastnici
finan€nych trhov vynalozit’ vSetko usilie na dodrzanie tychto usmerneni.

11. Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuji, maju zabezpedit ich
dodrziavanie tak, Ze ich podla okolnosti zaClenia do svojich vnutroStatnych pravnych
ramcov a/alebo ramcov pre dohlad vratane pripadov, ak su osobitné usmernenia
v ramci dokumentu uréené najma ucastnikom finanéného trhu. V takom pripade by
mali prislusné organy prostrednictvom dohladu zabezpecit, aby u€astnici finanénych
trhov tieto usmernenia dodrziavali.

PoZiadavky na podavanie sprav

12. Do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia usmerneni na webovom sidle organu
ESMA vo v3etkych uradnych jazykoch EU prislusné organy, na ktoré sa tieto
usmernenia vztahuju, musia oznamit organu ESMA, €i i) dodrziavaju, ii) nedodrziavaju,
ale planuju dodrziavat, alebo iii) nedodrziavaju ani neplanuju dodrziavat tieto
usmernenia.

13. V pripade nedodrziavania musia prislusné organy do dvoch mesiacov od datumu
uverejnenia usmerneni na webovom sidle ESMA vo vsetkych Gradnych jazykoch EU
takisto oznamit ESMA svoje dévody nedodrzZiavania tychto usmerneni.

14. Vzor ozndmeni je k dispozicii na webovom sidle organu ESMA. Po vyplneni sa vzor
odoSle organu ESMA.

15. Ugastnici finanéného trhu nie su povinni podavat spravy o tom, & dodrZiavaju tieto
usmernenia.



V. Usmernenia o uréitych aspektoch poziadaviek na
odmenovanie podla smernice MiFID Il

V.l NAVRHOVANIE POLITIK A POSTUPOV V OBLASTI ODMENOVANIA

Prisluéné pravne predpisy: Clanok 16 ods. 3, élanok 23 a ¢lanok 24 ods. 10 smernice

MIFID Il, ako aj élanky 27 a 34 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica

MiFID I

Usmernenie 1

16.

17.

18.

19.

Pri navrhovani politik a postupov odmenovania v sulade s poziadavkami podla ¢lanku
27 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID I, a najma ak
odmenovanie zahffia pohyblivé zlozky, by spolo€nosti mali zadefinovat vhodné kritéria
na zosuladenie zaujmov prislusnych osdb a spolo¢nosti so zaujmami klientov. Takéto
kritéria zosuladujuce zaujmy prisludnych osdb a spolo¢nosti so zaujmami klientov by
mali spolo¢nostiam umoznit hodnotit vykon prislusnych osbb.

Na tento ucel a v sulade s ¢lankom 27 ods. 4 delegovaného nariadenia, ktorym sa
dopifia smernica MIFID Il, spolo&nosti zohladiuju kvalitativne kritéria podporujlce
prislusné osoby v tom, aby konali v najlepSom zaujme Kklienta. Priklady vhodnych
kvalitativnych kritérii zahfnaju dodrziavanie regulacnych poziadaviek, ako su pravidla
vykonu ¢&innosti (najma preskimanie vhodnosti nastrojov predavanych prislusnymi
osobami klientom, ak je to relevantné) a interné postupy, spravodlivé zaobchadzanie s
klientmi a spokojnost’ klientov.

Kvalitativne kritéria, ktoré spoloCnosti pouzivaju vo svojich politikach a postupoch
odmefiovania, by mali byt dostato¢ne a jasne vymedzené a zdokumentované, aby sa
zabezpecdilo, Ze sa nepouzivaju na nepriame opatovné zavedenie kvantitativnych
obchodnych kritérii, ktoré mézu vytvarat konflikty zaujmov alebo motivaéné faktory,
ktoré moézu viest prislusné osoby k uprednosthovaniu vlastnych zaujmov alebo
zaujmov ich spolo€nosti na potencialny ukor ktoréhokolvek klienta. Ak napriklad
spolo¢nost pouziva spokojnost klientov ako kvalitativne kritérium pri uréovani
pohyblivej zlozky odmenovania prisludnych oséb, z politiky odmenovania by malo byt
zrejmé, ako bude spolo&nost v tomto ohlade merat vykon zamestnancov, pricom v
politike odmenovania by malo byt uvedené, aké udaje sa pouziju, pripadné prahove
hodnoty, ktoré sa budu uplatfiovat, atd., aby sa prediSlo vytvoreniu nejasného kritéria,
ktoré mdze spoloCnost pouzit namiesto toho na odmeriovanie predaja alebo na
vyvijanie tlaku na predajcov, aby predavali urcité produkty (hoci v politike odmerovania
by sa takéto kvantitativne obchodné kritérid ako ukazovatele vykonnosti neuvadzali).

Pokial ide o kvantitativne kritéria, spolocnosti by mali zabezpecit, aby zohladriovali
kritéria, ktoré nevytvaraju konflikty zaujmov alebo motivacné faktory, ktoré by mohli
viest' prislusné osoby k uprednosthovaniu vlastnych zaujmov alebo zaujmov ich
spolo¢nosti na potencialny ukor ktoréhokolvek klienta. Spolo¢nosti moézu napriklad
stanovit zamestnancom ciele predaja za predpokladu, Ze takéto obchodné ciele
nevytvaraju pre zamestnancov motivaciu odporuc¢at len urcité produkty na ukor
najlepsieho zaujmu klientov (napriklad skupinové produkty alebo produkty, ktoré su pre



spolognost alebo skupinu lukrativnejSie) a Ze akékolvek zostavajuce konflikty zaujmov
su riadne zmiernené pouzitim inych rovnako vézenych kritérii, ako je vykon
zamestnancov v suvislosti s poziadavkami na vhodnost' alebo spokojnost’ klientov.

20. Vahy priradené kritériam pouzitym na urenie odmeny by nemali byt takeé, aby niektoré
kritéria, najma kvalitativne, boli nevyznamné alebo aby inym, najma kvantitativnym
obchodnym kritériam, pripisovali prili§ velky vyznam.

21. Pri navrhovani politik a postupov odmenovania v sulade s poziadavkami podla ¢lanku
27 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID 1l by spolo&nosti mali
zvazit vsetky relevantné faktory, ako su okrem iného pozicia, ktora prislusné osoby
zastavaju, druh ponukanych produktov a spésoby distriblcie (napr. s poradenstvom
alebo bez poradenstva, osobne alebo prostrednictvom telekomunikacnych
prostriedkov/elektronickej komunikacie), aby zabranili negativnemu ovplyvneniu
zaujmov svojich klientov potencialnym rizikom vykonu &innosti a konfliktu zaujmov a
aby zabezpedili, Ze spolo€nost primerane riadi akékolvek suvisiace zostavajuce riziko.

22.Bez toho, aby bola dotknuta poziadavka ¢lanku 27 ods. 4 druhého pododseku
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID Il, by zavedené politiky a
postupy odmenovania mali umoznovat uplatfiovanie flexibilnej politiky pre pohyblivu
zloZku odmenovania vratane pripadnej moznosti nevyplacat pohyblivu zlozku
odmenovania vobecs.

23. Pokial ide o pohyblivi zloZku odmefovania, spolo¢nosti by sa mali vyhybat
stanovovaniu vykonnostnych ciefov, ktoré mézu motivovat prislusné osoby k spravaniu
zameranému na kratkodobé zisky s ciefom dosiahnut prislusné prahové hodnoty, ako
su napriklad ciele typu ,vSetko alebo ni¢“, ak by mohli viest ku konfliktu zaujmov alebo
poskodit zaujmy klientov. Spolo¢nosti by mali uprednostfiovat politiky a postupy
odmenovania, v ktorych sa pohybliva ¢ast' vyplacanej odmeny vypocitava a priznava
na linearnom zaklade alebo v ktorych pohybliva ¢€ast zavisi od viacerych
vykonnostnych cielov stanovenych na réznych urovniach a priznava prava na rézne

sumy alebo, pokial mozno, rézne sadzby pohyblivej zloZky odmenovania.

24. Pri navrhovani a uplatiiovani svojich politik odmeriovania by spolo€nosti mali zohladnit
mozné konflikty zaujmov alebo rizika poskodenia zaujmov klientov vyplyvajuce z cielov
krizového predaja uloZenych prislusnym osobam. Osobitna pozornost by sa mala
venovat napriklad situaciam, ked by prislusné osoby boli podporované v tom, aby
poskytnutie lepSich podmienok na hypotekarny tver klientovi podmienili tym, Ze si tento
klient zakupi konkrétny finanény nastroj, ktory je su€astou cielov predaja prislusnych
0s0b.

25. Vzhladom na Siroku definiciu odmeriovania uvedenu v delegovanom nariadeni, ktorym
sa doplfia smernica MIFID Il, by sa politikami a postupmi odmefiovania spolo&nosti
malo tiez zabezpecit, aby kritéria pouzivané na posudzovanie zvySovania miezd a
povysovania boli v sulade s poziadavkami na odmenovanie podla smernice MIFID II.

5 Pri urovani odmeny pre viazanych sprostredkovatelov méZu spolognosti zohladnit osobitné postavenie viazanych
sprostredkovatelov (zvy€ajne ako samostatne zarobkovo ¢innych obchodnych zastupcov) a prislusné vnutrostatne Specifika.



26.

27.

28.

29.

Napriklad systémy spolo¢nosti na riadenie kariérneho postupu by sa nemali pouzivat
na opatovné zavedenie kvantitativnych obchodnych kritérii, od ktorych méze zavisiet
kariérny postup prislusnych oséb a ktoré mézu mat vplyv na ich (pevnu a/alebo
pohyblivl) zlozku odmeriovania, ak to méze viest ku konfliktu zaujmov, ktory moze tieto
prislusné osoby podnietit k tomu, aby konali proti zaujmom klientov ich spolo&nosti.

Bez toho, aby boli dotknuté vSeobecné zasady vnutroStatneho zavazkového alebo
pracovného prava, by spolo€nosti mali zvazit zahrnutie kritérii ex post Upravy
pohyblivej zlozky odmernovania do svojich politik a postupov odmeriovania s ciefom
dalej odradzat' prislusné osoby od toho, aby nereSpektovali zaujmy klienta alebo
uprednostriovali svoje vlastné zaujmy (napriklad investovanim do produktov s vySSim
kratkodobym vynosom, ktoré vSak z dlhodobého hladiska predstavuju vacsie riziko
alebo nie su vhodné pre investiCny horizont klienta) s ciefom dosiahnut kratkodobé
vykonnostné ciele. Kritérid ex post Upravy by mali spolo€nostiam umoznit dalSie
zosuladenie zaujmov spoloCnosti a prislusnych oséb so zaujmami klientov upravou
pohyblivej zloZky odmeriovania, ak sa pripad pochybenia objavi po jej priznani alebo
vyplateni. Aby boli takéto kritéria uc€inné, spolo¢nosti by mali v zavislosti od povahy,
rozsahu a zlozZitosti svojich Cinnosti zvazit, ¢i do svojich politik a postupov
odmeriovania nezahrni vhodné mechanizmy ex post Upravy, ako je napriklad
uplathiovanie malusu (t. j. znizenie hodnoty celej odloZenej pohyblivej zlozky
odmenovania na zaklade ex post Upravy rizika predtym ako na fiu vznikol narok) alebo
spatné vratenie odmeny (t. j. vratenie vlastnictva sumy pohyblivej zloZky odmeriovania,
ktord bola vyplatena v minulosti alebo na ktort uz vznikol narok intitacii za urcitych
podmienok).

Mechanizmy ex post Uprav uvedené v predchadzajucom odseku by sa mali spustat na
zaklade relevantnych udalosti, ktoré maju vplyv na dodrziavanie platnych ustanoveni
podla smernice MIiFID Il a jej delegovanych aktov zo strany spoloCnosti alebo
prislusnych oséb, ktorych cielom je spravodlivé zaobchadzanie s klientmi a kvalita
sluzieb poskytovanych klientom. Relevantné udalosti, ktoré maju vplyv na dodrziavanie
platnych predpisov zo strany spolo¢nosti a prislusnych oséb, by sa nemali obomedzovat
len na tie, ktoré viedli k opatreniam dohfadu, pokutam alebo sankciam, ale mali by
zohladfiovat' aj potvrdené nedostatky alebo porusenia. Mechanizmy ex post Uprav by
sa mali uplatfiovat na prislusné osoby, ktoré sa priamo podielali na pochybeni, ale
spolo¢nosti by mali tiez zvazit, ¢i by bolo vhodné uplatfiovat ich aj na vacsiu skupinu,
napriklad na prislusné osoby, do ktorych zodpovednosti patria oblasti, v ktorych sa
prislusné udalosti vykrystalizovali.

Pri uplatfiovani mechanizmov ex post uUprav by sa mala zohladnit zavazZnost
akychkolvek nedostatkov alebo pochybeni, ktoré poSkodzuju zaujmy klientov.

Aby boli mechanizmy ex post Uprav zmysluplné, spolo¢nosti by mali zvazit vyplacanie
pohyblivej zlozky odmenovania Ciastocne vopred a €iastoCne s odkladom, v primerane;j
rovnovahe medzi Castou vyplacanou vopred a odloZenou €astou a podla vhodného
harmonogramu odkladov, ktory umozni zosuladit zaujmy prislusnych osbéb a
spolo¢nosti so zaujmami klientov.



30. Okrem toho by spolo¢nosti mali prijat’ a udrziavat opatrenia, ktoré im umoznia ucinne
identifikovat pripady, ked prislusna osoba nekona v najlepSom zaujme klienta, a prijat’
napravné opatrenia.

31. Prislusné osoby by mali byt na zaciatku jasne informované o kritériach, ktoré sa pouZiju
na urcenie vysky ich odmeny, o vahe, ktora sa im pripisuje, o désledkoch nesplnenia
jedného alebo druhého kritéria a o krokoch a nacdasovani hodnotenia ich vykonu.
Kritéria, ktoré spolo€nosti pouzivaju na hodnotenie vykonu prislusnych oséb, by mali
byt dostupné, zrozumitelné a zaznamenané.

32. Spoloc¢nosti by sa mali vyhybat' vytvaraniu zbyto€ne zlozitych politik a postupov (ako
su kombinacie réznych politik a postupov alebo mnohostranné &i viacvrstvové systémy,
ktoré zvysuju riziko, Ze spravanie prislusnych osdb nebude viest k tomu, aby konali v
najlepSom zaujme klientov, a ze akékolvek zavedené kontrolné mechanizmy nebudu
také ucinné, aby identifikovali riziko poSkodenia klienta). To mbze potencialne viest k
nejednotnym pristupom a branit’ riadnej znalosti alebo kontrole politik zo strany os6b
vykonavajucich funkciu dodrZiavania suladu. V prilohe k tymto usmerneniam su
uvedené nazorné priklady politik a postupov odmenovania vytvarajuce rizika, ktoré
moéze byt tazké riadit vzhladom na ich zloZitost, a ktoré poskytuju silnd motivaciu na
predaj konkrétnych produktov.

33. Spoloc¢nosti by mali zabezpecit, aby organizacné opatrenia, ktoré prijmua v suvislosti so
zavedenim novych produktov alebo sluzieb, primerane zohladfiovali ich politiky a
postupy odmefovania a rizika, ktoré tieto produkty alebo sluzby mézu predstavovat.
Pred uvedenim nového produktu na trh by spolo€nosti mali najma posudit, €i su prvky
odmerniovania suvisiace s distribuciou tohto produktu v sulade s politikami a postupmi
odmenovania spolo¢nosti, a €i teda nepredstavuju riziko vykonu ¢innosti a riziko
konfliktu zaujmov. Tento proces by mali spolo€nosti primerane zdokumentovat.

34. S cielom predist konfliktu zaujmov v suvislosti s ich tlohou pri navrhu a/alebo dohlade
nad politikami a postupmi odmerfovania spolo¢nosti by navrh politik a postupov
odmenovania vztahujucich sa na kontrolné funkcie (riadenie rizik a funkcie vnutorného
auditu, ak su zriadené)’, riadiaci organ a vrcholovy manazment spolo¢nosti nemali
ohrozit' ich objektivitu a nezavislost.

35. Odmeriovanie zamestnancov vykonavajlcich kontrolné funkcie by preto malo
vychadzat z ciefov Specifickych pre danu funkciu. Okrem toho by pripadna pohybliva
zloZzka odmenovania zamestnancov vykonavajucich kontrolné funkcie nemala byt
viazana na kvantitativny obchodny vykon prislusnych osdb, ktorych odmeriovanie maju
navrhovat a/alebo kontrolovat. Ak odmenovanie zamestnancov vykonavajucich
kontrolné funkcie zahffa zlozku zaloZzenu na obchodnej vykonnosti spolo¢nosti (napr.
objem predaja), mbze sa zvysit' riziko konfliktu zaujmov a malo by sa nalezite riesit
pouzitim vhodnych kvalitativnych kritérii vykonnosti alebo Upravy.

7V suvislosti s funkciou dodrziavania suladu sa uplatfiuje &lanok 22 ods. 3 pism. e) delegovaného nariadenia, ktorym sa dopliiia
smernica MiFID II.



36. Ak maju spolocnosti povolené kombinovat funkcie vnutornej kontroly s prevadzkovymi
funkciami, nadalej podliehaju svojim povinnostiam v oblasti konfliktu zaujmov a vykonu
¢innosti podla smernice MiFID Il. Politiky a postupy odmenovania, ktoré sa na ne
vztahuju, by mali napriek tomu umoznit, aby tieto funkcie vnutornej kontroly zostali
ucinné (ako sa stanovuje v €lanku 22 ods. 4 delegovaného nariadenia, ktorym sa
dopifia smernica MiFID II, pre osobu vykonavajicu funkciu dodrziavania stladu).

37. Spolo¢nosti by tiez mali zabezpecit, aby Struktira odmenovania ¢lenov riadiaceho
organu a vrcholového manazmentu spolo¢nosti, ako aj kritéria pouzivané na
hodnotenie vykonnosti nevytvarali konflikty zaujmov alebo motivacné faktory, ktoré by
mohli viest’ ¢lenov riadiaceho organu alebo vrcholového manaZzmentu spoloCnosti
alebo prislusné osoby v spolo¢nosti k uprednostriovaniu vlastnych zaujmov alebo
zaujmov spolocnosti na potencialny ukor klienta.

38. Politiky a postupy odmenovania platné pre prislusné osoby (pripadne vratane copy-
traderov), ktoré nie su zamestnancami spolo¢nosti, ale napriek tomu patria do rozsahu
pésobnosti poziadaviek na odmerovanie podla smernice MiIFID Il, pretoze su:

i) fyzickou osobou, ktorej sluzby su k dispozicii a pod kontrolou spolo¢nosti alebo
viazaného sprostredkovatelfa spolo¢nosti a ktora sa podiefa na poskytovani
investi¢nych sluzieb a ¢innosti spolo¢nostou &; alebo

ii) fyzickou osobou, ktora sa priamo podiela na poskytovani sluzieb investiCnej
spolo¢nosti alebo jej viazanému sprostredkovatefovi na zaklade dohody
0 externom zabezpe€ovani na uc€ely poskytovania investi¢nych sluzieb a vykonu
investiénych ¢innosti spolo¢nostou °,

by tiez mali spifiat poZziadavky smernice MiFID Il tykajice sa odmefovania a tieto
usmernenia.

39. Priklady osved&enych postupov:

a. Referencie pouzivané pri vypocte pohyblivej zlozky odmenovania prislusnych oséb
su spolo¢né pre vsetky predavané produkty.

b. V pripade otvorenej investicie bez stanovenej doby investovania sa odmena odklada
na stanoveny pocet rokov alebo do inkasa produktu.

40. Priklady nevhodnych postupov:

a. Spolo¢nost zac¢ala ponukat sprostredkovatelom osobitni dodatocnu odmenu za to,
aby klientov motivovali k Ziadaniu o nové fondové produkty, v ktorych ma spolo€nost
osobitny zaujem. To €asto znamena, Ze prislusna osoba svojim klientom navrhne, aby
odpredali produkty, ktoré by im inak odporucila ponechat’ si, aby mohli investovat do
tychto novych produktov.

8 C:)Iénok 2 ods. 1 pism. c) delegovaného nariadenia, ktorym sa dop[ﬁa smernica MiFID I1].
® Clanok 2 ods. 1 pism. d) delegovaného nariadenia, ktorym sa dopliia smernica MiFID I1].



b. Manazéri a zamestnanci dostavaju vysoké bonusy spojené s konkrétnym
produktom. V désledku toho poradcovia spolo¢nosti odporu¢aju tento konkrétny
produkt bez ohladu na jeho vhodnost' pre oslovenych klientov®. Varovania od osoby
zodpovednej za riadenie rizik sa ignoruju, pretoze investicné produkty prinasaju
spolocnosti vysoké vynosy. Ked identifikovaneé rizika nastanu, produkty sa uz predali a
bonusy su uz vyplatené.

c. Pohybliva zloZzka celkového odmeriovania je zaloZzena len na predanych objemoch
a zvysuje zameranie prisludnej osoby na kratkodoby zisk, a nie na najlepsi zaujem
klienta.

d. PrisluSné osoby sa zapajaju do ¢astého nakupu a predaja finanénych nastrojov v
portféliu klienta s cielom ziskat’ dodato€nu odmenu bez toho, aby zvazili vhodnost tejto
¢innosti pre klienta. Podobne sa prislusné osoby namiesto posudzovania vhodnosti
produktu pre Kklienta zameriavajli na predaj produktov, ktoré maju kratku dobu
investovania, s cielom ziskat odmenu z opatovného investovania do produktu po
uplynuti kratkej doby.

e. Prislusny organ vykonavajuci dohfad nad spoloCnostou identifikuje poruSenia
pravnych predpisov podla smernice MIiFID Il a jej delegovanych aktov, ktoré
poskodzuju zaujmy klientov, ale spolo¢nosti sa neulozia ziadne finanéné sankcie,
pretoze nedodrzanie pravnych predpisov bolo medzitym napravené. SpoloCnost sa
rozhodne pridelit ¢lenom predstavenstva maximalnu fixnd a pohyblivu zlozku
odmenovania za dany rok na zaklade toho, Ze ostatné kritéria boli splnené, ¢im
nevyvodi désledky z nedodrzania regulacnych povinnosti spolo¢nosti a ulohy, ktora pri
fiom zohravali ¢lenovia predstavenstva.

V.l SPRAVA A RIADENIE

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 9 ods.3 smernice MiFID Il a ¢lanok 27 ods. 3

delegovaného nariadenia, ktorym sa dopitia smernica MiFID ||

Usmernenie 2

41.

42.

Okrem pravidelnej revizie pisomnej politiky odmenovania® by ju spolo¢nosti mali
revidovat aj pri kazdej relevantnej a vyznamnej zmene svojich obchodnych Cinnosti
alebo Struktury. Ak sa pri revizii zisti, ze politika odmenovania nefunguje tak, ako sa
zamyslalo, alebo Ze z nej vyplyva rezidualne riziko poSkodenia klientov spolo¢nosti (Ci
sa uz naplnilo alebo nie), politika odmeriovania by sa mala v€as a uc¢inne zmenit.

Riadna dokumentacia o politike odmefiovania, ako aj o rozhodovacom procese a
postupoch, ktoré vedu k jej schvaleniu alebo zmene, by sa mala viest’ jednoznaénym
a transparentnym spdsobom a mala by byt k dispozicii riadiacemu organu a
vrcholovému manazmentu, ako aj inym osobadm vykonavajucim kontrolné funkcie

10V takom pripade by spoloénost porusila aj platné poziadavky na vhodnost. )
11V sulade s ¢lankom 9 ods. 3 smernice MIFID Il a &lankom 27 ods. 3 delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica

MIFID II.



43.

44,

45,

46.

47.

zapojenym do navrhovania, monitorovania a/alebo revidovania politiky a postupov
odmenovania.

Spolo¢nosti by mali zabezpedit, aby osoba vykonavajica funkciu dodrziavania suladu
mala pristup ku vSetkym relevantnym dokumentom a informéciam, ktoré jej umoZnia
riadne a nezavisle si pInit svoje povinnosti v sulade s ¢lankom 22 ods. 3 pism. a), pokial
ide o politiky a postupy odmenovania tykajluce sa prisluSnych oséb vratane clenov
riadiaceho organu a vrcholového manazmentu.

Spolo¢nosti by tiez mali zabezpedit, aby ich riadiaci organ na zaklade odporucania
osoby vykonavajucej funkciu dodrZiavania suladu schvalil kazdd vyznamni zmenu
politiky odmerovania spolo¢nosti.

V zavislosti od velkosti spolo€nosti a zlozitosti jej obchodného modelu a poskytovanych
investiCnych sluzieb a ¢innosti si revizia politiky odmenovania méze vyzadovat aj
zapojenie dalSich kontrolnych funkcii (ako je riadenie rizik a/alebo vnatorny audit), aby
sa zabezpecilo, Zze sa pouzivaju vhodné kritéria vykonnosti a Upravy rizika.

Vrcholovy manazment je zodpovedny a mal by si ponechat kone¢nu zodpovednost za
kazdodenné uplatiiovanie politiky odmeriovania a monitorovanie rizik slvisiacich s
dodrziavanim tejto politiky.

Spolocnosti by mali zabezpecit, aby mali v ramci spolo¢nosti alebo skupiny zavedené
vhodné a transparentné kanaly na podavanie sprav, ktoré by poméahali pri eskalacii
problémov tykajucich sa rizik nedodrzZiavania poZiadaviek smernice MiFID Il v oblasti
odmeriovania, konfliktov zaujmov a vykonu €innosti.

V.l KONTROLA RIZiK SUVISIACICH S POLITIKAMI A POSTUPMI ODMENOVANIA

Prislusné pravne predpisy: ¢lanok 9 ods.3 smernice MiFID Il a ¢lanok 27 ods. 3

delegovaného nariadenia, ktorym sa dopiia smernica MiFID ||

Usmernenie 3

48.

49.

Spolo¢nosti by mali zaviest primerané riadiace a kontrolné mechanizmy na posudenie
suladu so svojimi politikami a postupmi odmenovania a na zabezpecenie toho, Ze tieto
prinaSaju zamyslané vysledky. Riadiace a kontrolné mechanizmy by mali byt zavedené
v celej spolo¢nosti a mali by sa pravidelne revidovat. Medzi tieto riadiace a kontrolné
mechanizmy by malo patrit posudzovanie kvality sluzieb poskytovanych klientovi -
napriklad monitorovanie predaja cez telefén, vyber vzoriek poradenstva a portfolii
klientov na kontrolu vhodnosti alebo pravidelné prechadzanie inej dokumentacie
klienta.

Na vykonavanie takychto riadiacich a kontrolnych mechanizmov u¢innym spésobom
zaloZzenym na riziku by spolo¢nosti mali vyuzivat Siroku Skalu informacii o monitorovani
kvality obchodnej €innosti a modelov predaja vratane analyzy trendov a hlavnych pri€in
s cielom identifikovat oblasti so zvySenym rizikom a podporit’ pristup k monitorovaniu
predaja zaloZzeny na riziku, priom by sa mali zamerat najma na prislusné osoby s
vysokou vykonnostou (napriklad z hlfadiska predaja).



50.

51.

52.

53.

54.

Spolo¢nosti by mali zabezpecit, aby vysledky takychto analyz a kontrol boli jasne
zdokumentované a ozndmené vrcholovému manazmentu spolu s navrhmi na pripadné
napravné opatrenia. Osoba vykonavajica funkciu dodrziavania suladu by mala tiez
pomahat vrcholovému manaZzmentu pri uéinnom monitorovani rizik suvisiacich s
politikou odmernovania zavedenou v spoloCnosti (aj na zaklade ex post kontrol
vykonanych v sulade s tymto usmernenim). Ak by v désledku konkrétnych prvkov v
politikdch a postupoch odmenovania mohla klientovi vzniknut potencialna alebo
skuto¢na skoda, spolo¢nosti by mali prijat vhodné opatrenia na riadenie potencialnych
rizik suvisiacich s vykonom ¢innosti a konfliktom z&ujmov reviziou a/alebo zmenou
tychto konkrétnych prvkov a mali by zaviest vhodné riadiace a kontrolné mechanizmy
a mechanizmy podavania sprav na prijatie vhodnych opatreni na zmiernenie
potencialnych rizik suvisiacich s vykonom ¢innosti a konfliktom zaujmov.

Pri externom zabezpeCovani investi¢nych sluzieb by spolo€nosti mali mat’ na zreteli
najlepSie zaujmy klienta. Ak spoloCnost’ zvazuje vyuzit na poskytovanie sluzieb inu
spolo¢nost, mala by si overit, €i politika a postupy odmerovania tejto inej spolo¢nosti
zodpovedaju tymto usmerneniam. Okrem toho by sa spoloCnosti mali vyhybat
vytvaraniu prili§ komplikovanych Struktur na externé zabezpecovanie sluzieb alebo
distribuciu (vratane vyuzivania viazanych sprostredkovatelov), ak politiky alebo
postupy odmeriovania tychto Struktdar stazuju spoloCnosti monitorovanie rizik
slvisiacich s dodrziavanim tychto usmerneni a politik a postupov v oblasti konfliktu
zaujmov a vykonu ¢innosti v oblasti odmeriovania alebo zvy3uju riziko poskodenia
zaujmov klientov.

Spolocnosti by mali pravidelne posudzovat, ¢i nastroje na spravu informacii, ktoré
pouzivaju, primerane zachytavaju kvalitativne udaje potrebné na urCenie pohyblivej
zlozky odmerovania, ktoru vyplacaju prislusnym osobam.

Priklady osvedcenych postupov:

a. S cielom posudit, ¢i su motivacné programy spoloénosti primerané, spolo¢nost
uskuto€riuje program kontaktovania vzorky klientov kratko po ukonceni predaja
zahfhajuceho osobny predaj, ak nie je schopna monitorovat zaznamenané
telefonické predajné rozhovory, aby sa overilo, i predajca konal cestne,
spravodlivo a profesionalne v sulade s najlepSimi zaujmami klienta.

b. Osoby s najvySSimi prijmami a najlepSimi dosahovanymi vysledkami sa povazuju
za potencialne rizikovejSie, a preto sa im venuje zvySena pozornost a na
usmernenie kontroly suladu s predpismi sa pouzivaju informacie, ako su
predchadzajuce vysledky v oblasti dodrziavania suladu, staznosti alebo udaje o
zruSeni. Vystupy maju vplyv na navrh/reviziu politiky a postupov odmerovania.

Priklady nevhodnych postupov:

a. Spolo¢nost sa pri posudzovani pohyblivej zlozky odmeriovania opiera najma o
kvantitativne obchodné udaje.

b. Vrcholovy manazment stanovil pre spolo¢nost rézne strategické ciele, ktoré sa
maju dosiahnut’ v urcitom roku. Zda sa, Ze vSetky ciele sa zameriavaju vyluéne na



finan¢né alebo obchodné aspekty bez toho, aby sa bralo do uvahy potencialne
poskodenie klientov spoloénosti. Politika odmerovania bude v sulade s tymito
strategickymi ciefmi, a preto bude mat silné kratkodobé finanéné a obchodné
zameranie.

c. Napriek starostlivosti, ktora sa venuje navrhovaniu a posudzovaniu politik a
postupov odmeriovania, niektoré politiky a postupy stale vedu k poSkodzovaniu
klientov a vytvaraju rizika, ktoré je potrebné identifikovat a zmierfiovat.

d. Pridistribucii svojich produktov sa spolo¢nost’ spolieha na viacuroviovu predajnu
siet pozostavajucu vyluéne z pracovnikov alebo distributorov tretich stran, ktori su
odmefiovani podla objemu transakcii klientov, ktorych priamo ziskali, a ich poradia
v predajnej Strukture firmy, priCcom pakovy efekt zavisi od poctu distribuénych
urovni pod nimi a poctu distributorov na kazdej Grovni'2, Takéto Struktdry predaja
v kombinacii s politikami a postupmi odmenovania opisanymi vy$Sie modzu
spoloCnosti stazovat monitorovanie rizik suvisiacich s dodrziavanim tychto
usmerneni pre kazdu urover (najma tu najvzdialenejSiu) a celu Struktaru.

55. Priloha k tymto usmerneniam obsahuje nazorné priklady politik a postupov
odmeriovania, ktoré by vytvarali silnd motivaciu na predaj konkrétnych produktov, a
v pripade ktorych by preto spolo¢nosti mali problémy s preukdazanim suladu
s poziadavkami smernice MIFID Il. Rizika spojené s vykonom c¢innosti a konfliktom
zaujmov, ktoré sa tykaju takychto prikladov, by mali spoloCnosti zohladnit pri
navrhovani a uplatfiovani svojich politik a postupov odmeriovania.

12’y takychto $trukturach predaja koordinuje viacuroviiové skupiny oséb dal$ia osoba nazyvana ,veduci‘ alebo ,manazér, ktora
ma na starosti podporu, vzdelavanie, koordinaciu a dohlad nad Strukturou. Tito veduci alebo manazéri maju za ulohu aj nabor
dalSich osob.



VI. Priloha - Nazorné priklady politik a postupov
odmenovania vytvarajuce konflikty, ktoré mézu byt’ tazko
zvladnutelné

1. Niektoré prvky odmenovania (napriklad zaklad odmenhovania, organizovanie sutazi pre
prislusné osoby, ktoré su zaloZené na ich vykonnosti) si spojené s vySSim rizikom
potencialneho poSkodenia klientov ako iné (najma tie, ktoré obsahuju prvky, ktoré mohli
byt navrhnuté tak, aby ovplyvnili spravanie prislusnych oséb, najmé predajcov). Medzi
priklady vysoko rizikovych politik a postupov odmeriovania, ktoré bude vo vSeobecnosti
tazké zvladat a pri ktorych by bolo pre spoloCnost tazké preukazat sulad so smernicou
MIFID II, patria:

2. Motivaéné platby, ktoré by mohli ovplyvnit prislusné osoby, aby predavali alebo ,pretlacali*
jeden produkt alebo kategériu produktov namiesto inych alebo aby uskuto€riovali akvizicie
alebo predaje, ktoré su pre investora nepotrebné/nevhodné: najma situacie, ked
spolo€nost uvadza na trh novy produkt alebo pretla€a konkrétny produkt (napr. produkt
mesiaca alebo ,interné produkty”) a motivuje prisluSsné osoby, aby predavali tento
konkrétny produkt. Ak je motivaéna platba pre rézne druhy produktov rozdielna, existuje
vysoké riziko, ze prisluSné osoby budu uprednostiiovat predaj produktu, ktory prinasa
vy$Siu odmenu pred inym produktom bez primeraného zohladnenia toho, €o je v najlepdom
zaujme klienta.

a. Priklad: Spolo€nost ma politiky a postupy odmehovania spojené s predajom
jednotlivych produktov, kde prislusna osoba dostava rézne urovne motivaénych platieb
v zavislosti od konkrétneho produktu alebo kateg6rie produktov, ktoré predava.

b. Priklad: Spolonost ma politiky a postupy odmeriovania spojené s predajom
jednotlivych produktov, pricom prislusna osoba dostava rovnaku uroven motivaéne;j
platby v ramci celej Skaly produktov. V ur€itych obmedzenych obdobiach, ktoré sa
zhoduju s propagaénymi alebo marketingovymi aktivitami, v8ak spoloCnost zvySuje
motivacné platby vyplacané z predaja urcitych produktov.

c. Priklad: Motivaéné platby, ktoré by mohli ovplyvnit prislusné osoby (ktoré mozu byt
napriklad odmenované vyluéne proviziou), aby predavali podielové fondy namiesto
investi¢nych fondov - priCom oba produkty mézu byt pre klientov rovnako vhodné -
pretoze za predaj podielovych fondov sa vyplacaju podstatne vySSie provizie.

3. Nevhodné poziadavky, ktoré ovplyviuju vyplacanie motivaénych platieb: politiky a postupy
odmenovania, ktoré na ziskanie akéhokolvek bonusu vyzaduju napriklad dosiahnutie
minimalnej kvoty predaja v ramci urcitej Skaly produktov, su pravdepodobne nezlucitelné
s povinnostou konat v najlepSom zaujme klienta. Podmienky, ktoré musia byt splnené na
vyplatenie motivacnej platby, mézu ovplyvnit prislusné osoby k nevhodnému predaju. Ak
napriklad nie je mozné ziskat bonus za predaj, pokial nie je dosiahnuty minimalny ciel pre
kazdy z niekolkych réznych druhov produktov, méze to mat vplyv na odporucanie
vhodnych produktov. Dal$im prikladom je pripad, ked sa znizia vyplaty ziskanych bonusov
alebo motivaénych platieb, pretoze nebol dosiahnuty sekundarny ciel alebo prahova
hodnota.



a. Priklad: Spolo¢nost ma prislusné osoby, ktoré predavaju urcitu Skalu produktov, ktoré
spifiaju rézne potreby klientov, a $kala produktov je rozdelena do troch skupin podla
druhu potrieb klientov. Prislusné osoby moézu ziskat motivacné platby za kazdy
predany produkt, avSak na konci kazdého mesacného obdobia sa nevyplati Ziadna
motivacna platba, ak nedosiahli aspori 50 % cielovej hodnoty predaja stanovenej pre
kazda skupinu.

b. Priklad: Spolo¢nost predava produkty s radom volitelnych tzv. doplnkovych prvkov.
PrisluSna osoba dostava motivacné platby za vSetky predaje a dalSiu platbu, ak si klient
zakupi doplnkovy prvok. Na konci kazdého mesac¢ného obdobia sa vSak nevyplati
Ziadna motivacna platba, ak nedosiahli mieru prieniku asponn 50 % predanych
produktov s dopinkovym prvkom.

4. Variabilné odmeny, ak sa v ramci opatreni meni zakladna odmena (smerom nahor alebo
nadol) prislusnych oséb na zaklade vysledkov v porovnani s ciefmi predaja: v takychto
pripadoch sa cela odmena prislusnej osoby méze stat — v skuto€nosti — pohyblivou zloZkou
odmenovania.

a. Priklad: Spolo¢nost vyrazne znizi zakladny plat prisluSnej osoby, ak nedosiahne
konkrétne ciele predaja. Existuje preto riziko, Ze bude uskuto¢riovat nevhodné predaje,
aby sa tomuto vysledku vyhla. Rovnako mézu byt prislusné osoby silne motivované k
predaju vyhliadkou na zvySenie zakladného platu a suvisiacich benefitov.

5. Politiky a postupy odmeriovania, ktoré vytvaraju neprimerany vynos za marginalny predaj:
ak prislusné osoby musia dosiahnut minimalnu droven predaja, aby mohli ziskat
motivaéné platby, alebo ak sa motivaéné platby zvy$uju, riziko sa zvy$uje. DalSim
prikladom su systémy, ktoré zahfhaju ,akceleratory®, pri ktorych prekroCenie urcitej
prahovej hodnoty zvySuje podiel ziskaného bonusu. V niektorych pripadoch sa motiva¢né
platby vyplacaju spatne na zéklade vSetkych predajov, a nie len tych, ktoré presahuja
prahovu hodnotu, ¢o potencialne vytvara vyznamnu motivaciu pre prislusné osoby, aby
predavali urcité produkty za urcitych okolnosti.

a. Priklad: Spolo¢nost vyplaca prislusnym osobam zrychlené motiva¢né platby za kazdy
produkt predany poc&as Stvrtroného obdobia takto:

e 0 — 80 % cielovej ziadne platby
hodnoty

e 80 — 90% cielovej 50 EUR za predaj
hodnoty

e 91 — 100 % cielovej 75 EUR za predaj
hodnoty

e 101 — 120 % ciefovej 100 EUR za predaj
hodnoty



e > 120% cielovej 125 EUR za predaj
hodnoty

Tento priklad sa moéze uplatnit’ aj v pripade, zZe prislusna osoba dostava Coraz vacsi
podiel z vytvorenej provizie alebo prijmu.

Priklad: Spolo¢nost ma rovnaku zrychlend stupnicu ako spolo¢nost v
predchadzajucom priklade, ale zvySenie platieb za predaj sa uplatfhuje spatne na
vSetky predaje za dany Stvrtrok, napr. pri dosiahnuti 91 % ciefovej hodnoty sa
motivacné platby, ktoré sa doteraz nazbierali vo vyske 50 EUR za predaj, zvySia na 75
EUR za predaj. Vznika tak séria ,hrani¢nych bodov*, v ktorych jeden dodato¢ny predaj
potrebny na dosiahnutie vysSieho ciefového pasma spdsobuje neprimerané zvySenie
motivacnej platby.



VII.
ausmerneniami z roku 2013

Tabulka zhody medzi navrhom novych usmerneni

Nové usmernenia

Usmernenia z roku 2013

Tvorba politik a postupov odmenovania

Usmernenie 1

Sprava a riadenie

Usmernenie 2

V.l Sprava a riadenie a tvorba politik a

postupov odmenovania v kontexte
poZiadaviek tykajucich sa vykonu
¢innosti a konfliktu zaujmov podla

smernice MiFID

Kontrola rizik, ktoré vytvaraju politiky a
postupy odmenovania

Usmernenie 3

V.II. Kontrolarizik, ktoré vytvaraju politiky
a postupy odmenovania

netyka sa

V.lIl. Usmernenie k dohladu prislusnych
orgdnov nad politikami a postupmi
odmenovania a ich presadzovaniu
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