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Usmernenia

1. Rozsah p6sobnosti
Dotknuté subjekty

1. Tieto usmernenia sa vztahuju na:

e spoloc¢nosti,
e prislusné organy.
Predmet

2. Tieto usmernenia sa uplatiuju v suvislosti s vytvaranim alebo distribuciou finanénych
nastrojov a Strukturovanych vkladov. Konkrétne sa tieto usmernenia uplatfiuju vo vztahu
k tymto poziadavkam:

i. &lanok 9 ods. 3 smernice 2014/65/EU* (dalej len ,smernica MiFID 11%);
il. C¢lanok 16 ods. 3 a ods. 6 smernice MiFID II;
ili. ¢lanok 24 ods. 1 a ods. 2 smernice MiFID II;

iv. ¢lanky 9 a 10 delegovanej smernice Komisie (EU) 2017/5932 (dalej len
,delegovana smernica, ktorou sa dopifia smernica MiFID 11%).

Casovy ramec

3. Tieto usmernenia sa za¢nu uplathovat po uplynuti dvoch mesiacov od datumu ich
zverejnenia na webovom sidle organu ESMA vo v3etkych tradnych jazykoch EU.

1 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni
smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (U. v. EU L 173, 12.6.2014, s. 349).

2 Delegovana smernica Komisie (EU) 2017/593 zo 7. aprila 2016, ktorou sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokial ide o ochranu finan&nych nastrojov a finanénych prostriedkov patriacich klientom, povinnosti v oblasti riadenia
produktov aprawdla uplatnitené na poskytovanie alebo prijimanie poplatkov, provizii alebo akychkolvek pefiaznych alebo
nepefiaznych benefitov (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 500 — 517).
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2. Odkazy na pravne predpisy, skratky a vymedzenie pojmov

2.1 Odkazy na pravne predpisy

Delegované nariadenie
Komisie (EU) 2021/1253

Delegované nariadenie,
ktorym sa dopina
smernica MiFID Il

Nariadenie 0 organe
ESMA

Smernica MIFID Il

2.2 Skratky
ACP
CcP
CSA

EHP

30.v.EUL 277, 2.8.2021, s. 1.
4U.v.EUL87,31.3.2017, s. 1.
50.v. EUL 331, 15.12.2010, s. 84.
6U0.v.EUL 173, 12.6.2014, s. 349.

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2021/1253 z 21. aprila
2021, ktorym sa meni delegované nariadenie (EU) 2017/565,
pokial ide o zacllenenie faktorov udrzatelnosti, rizik
ohrozujucich udrzatefnost a preferencii z hladiska
udrzatelnosti do urcitych organizacnych poziadaviek a
podmienok vykonu ¢innosti investi¢nych spolo¢nosti®

Delegované nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila
2016, ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2014/65/EU, pokial ide o organizaéné poZiadavky
a podmienky vykonu €innosti investi¢nych spolo¢nosti, ako aj
0 vymedzené pojmy na Gcely uvedenej smernice*

Nariadenie  Eurépskeho parlamentu aRady (EU)
€. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky organ dohladu (Eurépsky organ pre cenné papiere
atrhy) aktorym sa meni adopiia rozhodnutie
¢. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES®

Smernica EurOpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU
z 15. m§ja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa
meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU°®

Poradny vybor pre proporcionalitu
Konzultaény dokument
Spolo¢né opatrenie dohfadu

Europsky hospodarsky priestor
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EK Eurdpska komisia

ESFS Eurdpsky systém finanéného dohladu

ESMA Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy

EU Eurdpska Unia

SMSG Skupina zainteresovanych stran v oblasti cennych papierov
a trhov

2.3 Vymedzenie pojmov

distribator spolo¢nost, ktora ponuka, odporuca alebo predava produkt
a sluzbu klientovi.

produkty finan&né nastroje (v zmysle ¢lanku 4 ods. 1 bodu 15 smernice
MIFID 1), s vynimkou dlhopisov bez inych vloZenych
derivadtov ako je doloZzka o splateni v Uplnom rozsahu v
sulade s vynimkou podla €lanku 16a smernice MiFID Il a
Strukturovanych vkladov (v zmysle €lanku 4 ods. 1 bodu 43
smernice MiFID II)

spolo¢nosti investicné spolocnosti (ako su vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1
bode 1 smernice MIFID 1) a Uverové institucie (ako su
vymedzené v ¢lanku 4 ods. 1 bode 27 smernice MiFID Il), ak
poskytuju investi¢né sluzby a €innosti (ako su vymedzené v
Clanku 4 ods. 1 bode 2 smernice MIFID II), investi¢né
spolo¢nosti a uverové indtitucie, ak predavaju alebo
poskytuja  poradenstvo  klientom v  sulvislosti  so
Struktdarovanymi vkladmi, spravcovské spolocnosti PKIPCP
(ako su vymedzené v €lanku 2 ods. 1 pism. b) smernice o
PKIPCP’) a externi spravcovia alternativnych investi¢nych
fondov (dalej len ,spravcovia AIF) (ako su vymedzeni v
¢lanku 5 ods. 1 pism. a) smernice o spravcoch AIF?), ak
poskytuju investi¢né sluzby tykajuce sa individualneho
riadenia portfélia alebo vedlajsie sluzby (v zmysle ¢lanku 6
ods. 3 pism. a) a b) smernice o PKIPCP a &lanku 6 ods. 4
pism. a) a b) smernice o spravcoch AlF), v kazdom pripade

7 Smernica Europskeho parlamentu a Rady 2009/65/EC z 13. jula 2009 o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajlcich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (U. v. EU
L 302, 17.11.20009, s. 32).

8 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 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 (U. v. EU L 174, 1.7.2011,
s.1-73).
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tvorca

s vynimkou, ak sa financné nastroje ponukaju alebo
distribuuju vyluéne opravnenym protistranam (v sulade s
vynimkou stanovenou v ¢lanku 16a smernice MiFID II).

spolo¢nost, ktora vytvara produkt, vratane tvorby, vyvoja,
emisie alebo navrhu tohto produktu vratane pripadu, ked
poskytuje firemnym emitentom poradenstvo k spusteniu
nového produktu;
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3. Ucel

4. Tieto usmernenia su zalozené na ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o organe ESMA. Cielom
tychto usmerneni je stanovit konzistentné, efektivne a u€inné postupy dohfadu v ramci
Eurdpskeho systému finanéného dohfadu (ESFS) a zaistit spoloCné, jednotné
a konzistentné uplatiiovanie poziadaviek podla smernice MiFID Il tykajucich sa riadenia
produktov. Organ ESMA oCakava, Ze ak sa tieto usmernenia budu dodrziavat, povedie to
k primeranému posilneniu ochrany investorov.
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Povinnosti v oblasti dodrziavania stuladu a podavania sprav

4.1 Status usmerneni

5.

V sulade s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia o0 ESMA musia prislusné organy a ucastnici
finan€nych trhov vynalozit’ vSetko usilie na dodrzanie tychto usmerneni.

Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, maju zabezpecit ich dodrziavanie
tak, Zze ich podla okolnosti zac¢lenia do svojich vnutrostatnych pravnych rdmcov a/alebo
ramcov pre dohlad vratane pripadov, ak suU osobitné usmernenia v rdmci dokumentu
uréené najma ucastnikom finanéného trhu. V takom pripade by mali prislusné organy
prostrednictvom dohladu zabezpecit, aby uc€astnici finanénych trhov tieto usmernenia
dodrziavali.

4.2 Povinnost’ podavat’ spravy

7.

10.

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, a to do dvoch mesiacov od datumu uverejnenia
usmerneni na webovom sidle organu ESMA vo v3etkych Gradnych jazykoch EU.

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

Vzor oznameni je k dispozicii na webovom sidle organu ESMA. Po vyplneni sa vzor musi
odoslat ESMA.

Ugastnici finanéného trhu nie su povinni podavat spravy o tom, ¢&i dodrZiavaju tieto
usmernenia.
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5. Usmernenia k uplatnovaniu ¢lanku 16 ods. 3 a ods. 6 a €lanku 24
ods. 2 smernice MiFID II.

5.1 VSeobecné ustanovenia

11.V sulade s ¢lankom 9 ods. 1 pododsek 2 a ¢lankom 10 ods. 1 pododsek 1 delegovanej
smernice, ktorou sa dopifia smernica MiFID Il, by sa tieto usmernenia mali uplatfiovat
primeranym a proporcionalnym spésobom, pricom treba zohladnit povahu produktu,
investicnej sluzby a cielového trhu daného produktu.

12. Ked spolo¢nost’ pdsobi ako tvorca a aj ako distribator produktov, uvedené usmernenia sa
uplatfiuju ako relevantné, priom sa uplatfiuju dovtedy, pokym spolo&nost spina vsetky
platné povinnosti tvorcu a distributora.

13. Vo v8eobecnosti by spolo¢nosti, ktoré vystupuju ako tvorcovia a/alebo distributori, mali
zdbévodnit a zdokumentovat rozhodnutia prijaté v suvislosti s ich mechanizmami riadenia
produktov, a to aj pokial ide o identifikaciu cielového trhu a suvisiace stratégie distribucie.

5.2 Usmernenia pre tvorcov

Identifikacia potencialneho cielového trhu tvorcom: kategorie, ktoré treba zohlFadnit’

14. Tvorcovia by nemali potencialny cielovy trh identifikovat vyluéne na zaklade
kvantitativnych kritérii, ale je potrebné dostatocne zohladnit aj kvalitativne faktory. Pri
uréovani ciefového trhu pre produkt by tvorcovia mali zohladnit aj vysledky analyz
scenarov a Struktlry poplatkov®, ktoré sa vykonali pre prislusny produkt®. Najma pri
sluzbach pre masovy trh sa mozno bude vyzadovat automatizacia procesov a tato
automatizacia je zvyCajne zalozena na vzorcoch alebo algoritmickych metodikach, ktoré
sliZia na spracovanie kvantitativnych kritérii tykajdcich sa produktov a klientov. Tieto
Ciselné Udaje sa zvy€ajne generuju pomocou bodovacich systémov (vyuzivaju sa
napriklad vlastnosti produktu, ako je volatilita finanénych nastrojov, ratingy emitentov atd.
alebo sa vyuziva ,konverzia“ vecnych udajov na Ciselné systémy). Pokial ide o identifikaciu
cielového trhu, spolo¢nosti by sa nemali spoliehat vylu¢ne len na takéto kvantitativne
kritéria, ale mali by ich dostato¢ne vyvazit aj kvalitativnymi faktormi.

15. Za zaklad pri identifikacii cielového trhu pre svoje produkty by tvorcovia mali pouzit zoznam
kategorii uvedeny vtychto usmerneniach. Zoznam Kkategoérii je kumulativny: pri
posudzovani cielového trhu by kazdy tvorca mal pouzit’ vSetky uvedené kategorie. V rdmci

® Pojmy analyzy ,scenarov* a ,Struktura poplatkov“ sa vztahuji na analyzy pozadované podia ¢lanku 9 ods. 10 a ods. 12
delegovanej smernice, ktorou sa doplifia smernica MiFID 1.

1% Analyzy scenarov, ktoré spolocnost vykonava, mozu napriklad odhalit, Ze hodnota produktu je obzvIast citliva na negativne
trhové podmienky, ¢o vedie k identifikacii uzSieho cielového trhu z hladiska odolnosti klientov voéi riziku. Dal§im prikladom je, ze
analyza Struktiry poplatkov vykonana spolo¢nostou moéze odhalit, Ze Struktdra poplatkov za produkt nie je zlucitelna s
identifikovanym cielovym trhom, €o vedie firmu k Uprave Struktury poplatkov za produkt a/alebo k prehodnoteniu cielového trhu.
Organ ESMA poskytol usmernenie k uplatiiovaniu poziadavky na analyzu Struktdry poplatkov v otazkach a odpovediach ¢. 16.2
— 4 v dokumente s otazkami a odpovedami k témam tykajucim sa ochrany investorov a sprostredkovatelov podla smernice MiFID
1] a nariadenia MiFIR (https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
349 _mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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tohto procesu by mal tvorca analyzovat relevantnost kazdej kategorie z hladiska uréitého
produktu, a potom by mal zosuladit hibku identifikacie v pomere k druhu, charakteru
a ostatnym vlastnostiam produktu (ako su opisané v odsekoch 19 aZ 31 usmerneni).

Tvorcovia by mali podrobne opisat kazdu z tychto kategérii bez toho, aby kategérie spajali,
pricom by mali zohladnit ich vzajomny vztah a zabezpecit sulad medzi jednotlivymi
kategoriami, pretoze vSetky prispievaju k vymedzeniu cielového trhu pre dany produkt.

Tvorcovia by nemali vylucit' ziadnu z piatich uvedenych kategérii. Ak je podfa nazoru
tvorcov tychto pat kategorii priliS obmedzujucich na identifikovanie zmysluplného
cielového trhu, mozno pridat d'alSie kategdrie. Pri rozhodovani o tom, & maju pouzit’ takéto
dalSie kategorie, tvorcovia mdzu zohladnit vlastnosti informacnych kanalov s distribtatormi.
S cielom ulah¢it vymenu informacii s distribitormi a podporit' otvorenu architektdru moézu
tvorcovia napriklad obmedzit pouzitie dodatoCnych kategdrii len na pripady, v ktorych su
nevyhnutné na vymedzenie zmyslupiného cielového trhu pre dany produkt.

Tvorcovia musia identifikovat potencialny cielovy trhl. Vzhladom na to, Ze tvorcovia
zvy€ajne nie su v priamom kontakte sklientmi, a vsulade s c¢lankom9 ods. 9
pododsekom 2 delegovanej smernice, ktorou sa dopiﬁa smernica MIFID Il, to znamena, ze
cielovy trh mézu okrem iného identifikovat na zaklade svojich teoretickych znalosti
a skusenosti s produktom.

Tvorcovia by mali pouzivat tento zoznam piatich kategorii:

a) Typ klientov, ktorym je produkt ureny: Spolo¢nost by mala Specifikovat,
ktorému typu klientov je produkt uréeny. Tuto Specifikaciu by mala vykonat
v sulade s kategorizaciou klientov podla smernice MiFID I, v ktorej sa rozliSuje
Lretailovy klient, ,profesionalny klient“ a/alebo ,,opravnena protistrana“. Aby sa
prediSlo moznému zneuzitiu vynimky stanovenej v ¢lanku 16a smernice MiFID
I12, rozhodnutie ponukat alebo distribuovat’ produkt vyluéne opravnenym
protistranam by sa malo jednoznacne prijat ex ante (bud pri vykonavani
pociatoného posudenia cielového trhu, alebo pri vykonavani pravidelnych
preskimani) na zaklade internych postupov spolo¢nosti.

b) Znalosti a skdsenosti: Spolo¢nost’ by mala stanovit, aké znalosti by mali mat
cielovi klienti o prvkoch, ako su: relevantny typ produktu, vlastnosti produktu
a/alebo znalosti v tematicky suvisiacich oblastiach, ktoré pomézu porozumiet
danému produktu. Napriklad v pripade Struktdrovanych produktov so zlozZitymi
profilmi navratnosti by spolo¢nosti mohli stanovit, ze ciefovi investori by mali
vediet, ako funguje tento produkt a aké budu jeho pravdepodobné vystupy.
Pokial ide o skusenosti, spoloCnosti by mohli opisat rozsah praktickych
skusenosti, ktoré by cielovi klienti mali mat’ s prvkami, ako su: relevantny typ
produktu, relevantné vlastnosti produktu a/alebo skusenosti v tematicky
suvisiacich oblastiach. Spolo€nost by napriklad mohla stanovit Casové

11 Pozri &lanok 9 ods. 9 delegovanej smernice, ktorou sa dopifia smernica MiFID.
12 podra ¢lanku 16a smernice MiFID Il je spolo&nost okrem iného oslobodena od poziadaviek na spravu produktov, ak sa finanéné
nastroje ponukaju alebo distribuuju vyluéne opravnenym protistranam.

10
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obdobie, po¢as ktorého uz klienti mohli byt aktivni na finanénych trhoch.
V niektorych pripadoch mézu byt znalosti a skisenosti vzajomne od seba
zavislé (t. j. investor s obmedzenymi alebo Ziadnymi skusenostami by mohol
byt legitimnym cielovym klientom, ak by chybajiuce skusenosti vyvazil
rozsiahlymi znalostami).

c) Finanéna situacia so zameranim na schopnost znaSat’ straty: Spolo€nost’ by
mala stanovit percentualny podiel strat, ktoré by cielovi klienti mali byt schopni
a ochotni znasat' (napriklad od malych strat az po uplInu stratu), a mala by urgit,
Ci existuju akékolvek dalSie platobné povinnosti, ktoré by mohli prevysit
investovanu sumu (napriklad vyzvy na dodato¢né vyrovnanie). Mohlo by sa to
sformulovat aj ako maximalny podiel aktiv, ktoré by sa mali investovat.

d) Odolnost vodéi riziku a zlu€itelnost profilu rizikovosti/vynosnosti produktu
s ciefovym trhom: Spolo¢nost by mala vyjadrit vSeobecny postoj, ktory by
cielovi klienti mali zaujat vo vztahu krizikhm investicie. Je potrebné
kategorizovat a jasne opisat zakladné postoje k rizikam (napriklad ,rizikovy
alebo Spekulativny”, ,vyvazeny“, ,konzervativny“). KedZe rézne spolo¢nosti
mobzu pristupovat k vymedzeniu rizika rézne, spolo€nost by mala vyslovene
uviest kritéria, ktoré je nutné splnit, aby bol klient zaradeny do danej kategorie.
Na splnenie tejto poziadavky by spolo¢nosti mali pouZit ukazovatel rizika
stanoveny v nariadeni o PRIIP =, pripadne v smernici o PKIPCP. Ak je to
relevantné, spolo¢nosti by mali zvazit’ aj rizika zahrnuté v popise pod suhrnnym
ukazovatefom rizika pre PRIIP, ako je napriklad menové riziko a/alebo riziko
likvidity.

e) Ciele a potreby klientov: Spolo¢nost’ by mala stanovit investi¢né ciele a potreby
cielovych klientov, s ktorymi je dany produkt zluitelny, vratane SirSich
financnych cielov cielovych klientov alebo celkovej stratégie, ktorou sa riadia
pri investovani. Tieto ciele mozno ,doladit* tak, ze sa uvedu konkrétne aspekty
investicie a oCakavania ciefovych klientov. Konkrétne ciele a potreby klientov,
ktoré ma produkt spinat, mézu byt rozliéné, od $pecifickych az po
vSeobecnejsie. Produkt mdze byt napriklad navrhnuty tak, aby spifial potreby
konkrétnej vekovej Struktury obyvatefov, aby umozrnioval dosiahnut danovu
efektivnost podfa krajiny danovej rezidencie klientov, alebo méze byt navrhnuty
s osobitnymi  vlastnostami produktu s cielom podla potreby dosiahnut
konkrétne investi¢né ciele, ako su ochrana meny, pravidelné platby atd. Okrem
toho by sa mal uviest odkaz na oCakavany investi¢ny horizont/odporucané
obdobie drzby (napr. pocet rokov, po€as ktorych sa ma investicia drzat), pri¢om
by sa mali riadne 2zvazit potencialne dosledky predCasného ukoncenia
investicie pre klientov (napriklad z hfadiska nakladov).

13 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1286/2014 z 26. novembra 2014 o dokumentoch s kfacovymi informaciami
pre trukturalizované retailové investiéné produkty a investiéné produkty zaloZené na poisteni (PRIIP) (U. v. EU L 352, 9.12.2014,
s.1-23).
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20.V ramci Sirokej kategorie cielov a potrieb klientov by mala firma uviest’ aj vSetky ciele
suvisiace s udrzatefnostou, s ktorymi je produkt zlulitelny. S cielom zabezpecit
dostatocne podrobnu uroven cielového trhu mézu spolo€nosti pri uréovani cielov
suvisiacich s udrzatelnostou v pripade potreby Specifikovat dalej uvedené aspekty (v
sulade s vymedzenim pojmu ,preferencie z hladiska udrzatelnosti“ podla ¢lanku 2 ods. 7
delegovaného nariadenia, ktorym sa dopifia smernica MiFID 1I'* , a ako je podrobnejsie
uvedené v usmerneniach organu ESMA k niektorym aspektom poziadaviek na vhodnost
podla smernice MiFID II):

a) minimalny podiel produktu, ktory je investovany do environmentalne
udrzatelnych investicii, ako je vymedzené v &lanku 2 bode 1 nariadenia (EU)
2020/852%;

b) minimalny podiel produktu, ktory je investovany do udrzatelnych investicii, ako
st vymedzené v &lanku 2 bode 17 nariadenia (EU) 2019/2088:¢;+

c) ktoré hlavné nepriaznivé vplyvy na faktory trvalej udrzatelnosti sa pri produkte
zohladnuju vratane kvantitativnych alebo kvalitativnych kritérii preukazujucich
toto zohladnenie. Spolo¢nosti by mohli pouzivat kategérie uvedené v
regulacnych technickych predpisoch nariadenia o zverejfiovani informacii o
udrzatelnosti v sektore financnych sluzieb® (namiesto pristupu zaloZzeného na
jednotlivych ukazovatefoch hlavnych nepriaznivych vplyvov), ako napriklad
.emisie®, ,energeticka hospodarnost*, ,voda a odpad* atd’;

d) ¢&ije produkt v relevantnych pripadoch zamerany na environmentélne, socialne
alebo riadiace kritéria alebo na ich kombinaciu;

21.V zAavislosti od vlastnosti konkrétneho vytvoreného produktu méze opis jednej alebo
viacerych uvedenych kategorii viest k identifikacii Sirokej skupiny cielfovych klientov, ktora
mobze zahffiat aj vymedzenejSiu skupinu. Napriklad ak sa produkt povazuje za zlucitelny
s cielovymi klientmi, ktori maju vSeobecnu uroven relevantnych znalosti a skusenosti, je
zrejmé, ze je zlucitelny aj so sofistikovanou urovniou znalosti a skdsenosti.

14 Delegovane nariadenie Komisie (EU) 2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopifia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady
2014/65/EU, pokial ide o organizacné poziadavky a podmienky vykonu Cinnosti investicnych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené
pojmy na ucely uvedenej smernice (U. v. EU L 87, 31.3.2017, s. 1).

15 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/852 z 18. jina 2020 o vytvoreni rdmca na ufahéenie udrZatelnych
investicif a 0 zmene nariadenia (EU) 2019/2088 (U. v. EU L 198, 22.6.2020, s. 13).

16 Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2019/2088 z 27. novembra 2019 o zverejfiovani informacii o udrzatelnosti v
sektore finanénych sluzieb (U. v. EU L 317, 9.12.2019, s. 1).

1 Minimalny podiel produktu uvedeny v dvoch odsekoch vy3sie je podiel uverejneny v zavaznej zmluvnej dokumentécii produktu,
ako sa uvadza v &lanku 6 nariadenia (EU) 2019/2088 alebo v inom prislu§nom pravnom dokumente.

18 Delegované nariadenie Komisie (EU) 2022/1288 zo 6. aprila 2022, ktorym sa doplifia nariadenie Eurépskeho parlamentu a
Rady (EU) 2019/2088, pokial ide o regulacné technické predpisy, upresnenim podrobnosti obsahu a prezentacie informacii v
sUvislosti so zasadou ,vyrazne nenarusit”, upresnenim obsahu, metodik a prezentacie informacii v stvislosti s ukazovatelmi
udrzatelnosti a nepriaznivymi vplyvmi na udrzatelnost, ako aj obsahu a prezentacie informacii v suvislosti s presadzovanim
environmentéalnych alebo sociélnych vlastnosti a udrzatelnymi investi€énymi cielmi v predzmluvnych dokumentoch, na webovych
sidlach a v pravidelnych spravach (U. v. EU L 196, 25.7.2022, s. 1 — 72).

19 Ako sa uvadza v odseku 27 druhom bode usmerneni ESMA o uréitych aspektoch poziadaviek na vhodnost podlfa smernice
MIFID Il (ref. ESMA35-43-3172).
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Aby sa zabranilo riziku vzniku nedorozumeni a nespravneho vykladu by tvorcovia pri
vymedzovani cielového trhu v ramci piatich kategoérii uvedenych v odseku 19 mali jasne
vymedzit’ pouZité pojmy a terminolégiu.

Identifikacia potencialneho ciefového trhu: odliSenie na zaklade povahy vytvoreného
produktu

23.

Identifikacia potencialneho cielového trhu by sa mala vykonat pre vSetky produkty
primeranym a proporcionalnym spésobom so zohfadnenim povahy produktu. To znamena,
Ze pri identifikacii cielového trhu by sa mali zohladnit’ vlastnosti produktu vratane jeho
zloZitosti (vratane Struktlry poplatkov a nakladov), profilu rizikovosti/vynosnosti alebo
likvidity alebo jeho inovaéného charakteru.

24.V tejto suvislosti by tvorcovia mali vymedzit a primerane odstupnovat uroven zlozitosti,

25.

26.

27.

ktora sa ma priradit vytvorenym produktom, aby sa urcila potrebna uroven podrobnosti, s
ktorou by sa mal identifikovat ciefovy trh. Hoci zloZitost je relativny pojem, ktory zavisi od
viacerych faktorov, spolo¢nosti by mali zohladnit aj kritéria a zasady uvedené v ¢lanku 25
ods. 4 smernice MiFID II.

V pripade zloZitejSich produktov, ako su Struktirované produkty so zlozitymi profilmi
navratnosti, treba cielovy trh identifikovat podrobnejSie. V pripade jednoduchSich,
beznejSich produktov je pravdepodobné, Ze cielovy trh bude identifikovany menej
podrobne?. V zavislosti od konkrétneho produktu méze byt opis jednej alebo viacerych
uvedenych kategorii aj veobecnejsi. Cim je produkt jednoduchsi, tym menej podrobné
upresnenie je potrebné pre kategoriu.

V pripade niektorych obzvlast zlozitych a rizikovych produktov, ako su napriklad rozdielové
zmluvy a iné produkty s podobnymi vlastnostami, by tvorcovia mali vykonat velmi
starostlivé posudenie cielového trhu, ktorého vysledkom je vyrazne obmedzeny cielovy trh
alebo ziadny zluditelny ciefovy trh. Ak sa tvorca domnieva, Ze rozdielova zmluva alebo
produkt s podobnymi vlastnostami nema zluCitefny ciefovy trh, nemal by produkt
spristupnit na distribuciu. Ak sa tvorca domnieva, ze existuje cielovy trh, s ktorého
potrebami, vlastnostami a cielmi je rozdielova zmluva alebo produkt s podobnymi
vlastnostami zlucitelny, takyto cielovy trh by sa mal v kaZzdom pripade obmedzit na
klientov, ktori hladaju vysokeé riziko, rozumeju prislusnym rizikdm a s schopni a pripraveni
v priemere stratit peniaze pri svojej investicii a ktori hladaju Spekulativne investicie len s
malou Sancou na dosiahnutie pozitivnej navratnosti.

Tvorcovia sa tiez mézu rozhodnut vymedzit' ciefovy trh prijatim spoloéného pristupu pre
niektoré produkty, ak maju dostatoCne porovnatelné vlastnosti produktov (,klastrovy
pristup“). Pri prijimani klastrového pristupu by tvorcovia mali pouzivat dostatoCne
podrobnu uroven, aby sa zabezpedilo, Ze do skupin sa zaradia len produkty s dostatoéne
porovnatelnymi cvlastnostami a rizikovymi vlastnostami (t. j. klastre by mali byt
homogénne samy osebe a heterogénne vocli inym klastrom). Pri zabezpeCovani

20 Pozri odévodnenie 19 delegovanej smernice, ktorou sa dopifia smernica MiFID II.
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identifikacie homogénnych klastrov by mali spolo¢nosti venovat osobitnui pozornost’ drovni
zlozitosti produktov, ¢o znamena, ze €im zlozitejSie su zakladné produkty klastra, tym
podrobnejdi by mal klaster byt. Vo vSeobecnosti sa ofakava, Zze v pripade niektorych
zlozitejSich produktov nebude klastrovy pristup vhodny a Ze spolo€nosti by mali ciefovy trh
vymedzit' na urovni jednotlivych produktov.

Tvorcovia by mali pri zaradovani produktov do klastrov zvazit’ viacero kfu€ovych faktorov
ako su: rizikové faktory (ako napriklad trhové a Uverové riziko a riziko likvidity); Struktdra
poplatkov (Urover a druh nakladov); prvky volitelnosti (v pripade derivatov alebo produktov
s vlozenymi derivatmi); finanéna paka; opravnenost na zachranu pomocou vnutornych
zdrojov; dolozky o podriadeni; zistitelnost podkladovych finanénych nastrojov (napr.
pouZivanie neznamych alebo nejasnych indexov); zaruky splatenia istiny alebo dolozky
0 ochrane kapitalu; likvidita produktu (t. j. obchodovatelnost na obchodnych miestach,
rozpéatie medzi nakupnou a predajnou cenou, obmedzenia predaja, poplatky za predaj)
a menova nominalna hodnota produktu.

Pri pouzivani klastrového pristupu by mal tvorca pre kazdy konkrétny produkt vzdy
skontrolovat a zdokumentovat, ¢i patri do urcitého klastra, a teda €i je mozné tomuto
produktu priradit cielovy trh uréeny pre tento klaster. Na tento Ucel by sa mali v rdmci
kazdého klastra urcit jasné kritéria. V kazdom pripade by tvorcovia mali pri vyuZivani
klastrového pristupu zvazit vysledky analyz Struktury poplatkov a scenarov pre kazdy
produkt.

Vo vsSetkych pripadoch, a to aj pri vyuZivani klastrového pristupu, je nevyhnutné
identifikovat dostato&ne podrobnu uroven cielového trhu na to, aby sa prediSlo zahrnutiu
skupin investorov, s ktorych potrebami, vlastnostami a cielmi je dany produkt nezlucitelny.

V pripade produktov vytvorenych na zékazku alebo individualne prisp6sobenych
produktov je cielovym trhom produktu zvy&ajne klient, ktory si produkt objednal, pokial sa
neplanuje aj distribacia produktu inym klientom.

Vzt'’ah medzi stratégiou distribucie tvorcu a vymedzenim cielového trhu

32.

33.

V zmysle ¢lanku 16 ods. 3 smernice MIFID Il ma tvorca zabezpedit, aby jeho zamyslana
stratégia distribucie bola v sulade s identifikovanym cielovym trhom, a v zmysle ¢lanku 24
ods. 2 smernice MIFID Il tvorca musi prijat primerané opatrenia v zaujme toho, aby bol
produkt distribuovany na identifikovanom cielovom trhu. Tvorca by mal vymedzit’ stratégiu
distribucie tak, aby sa v ramci tejto stratégie uprednostrfioval predaj jednotlivych produktov
na cielovom trhu daného produktu. To znamena, Ze ked' si tvorca mdze vybrat distributorov
svojich produktov, mal by sa €o najviac usilovat’ vybrat tych distributorov, ktorych typ
klientov a ponukanych sluzieb je zluCitelny s ciefovym trhom produktu.

Pri vymedzovani stratégie distribucie by mal tvorca uréit rozsah informacii o klientoch,
ktoré distributor potrebuje na primerané posudenie cielového trhu pre svoj produkt. Preto
by mal tvorca navrhnut typ investiCnej sluzby, prostrednictvom ktorej by cielovi klienti mali
alebo mohli ziskat' finanény nastroj. Ak sa produkt povazuje za produkt, ktory sa moze
predavat bez poradenstva, spolo¢nost by takisto mala stanovit uprednostfiovany kanal
akvizicie.
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5.3 Usmernenia pre distribdtorov

Casovy ramec avztah medzi posudenim cielového trhu distributora a ostatnymi
procesmi v oblasti riadenia produktov

34.

35.

36.

37.

Identifikacia ciefového trhu distributora (t. j. identifikacia ,skuto€ného” cielového trhu pre
dany produkt) by sa mala vykonat v rAmci vSeobecného procesu rozhodovania o rozsahu
sluzieb a produktov, ktoré bude distributor distribuovat. Preto by sa skuto¢na identifikacia
cielového trhu mala uskutoCnit’ v prvotnej faze ex-ante (t. j. pred zacatim kazdodennej
prevadzky a/alebo pred rozhodnutim, & by mal byt produkt zaradeny do ponuky
spolo¢nosti), a to na zaklade obchodnej politiky a stratégii distribacie spolo¢nosti, ktoré
vymedzil riadiaci organ. Identifikacia cielového trhu produktov uréenych na distribdciu by
predovdetkym mala zabezpedit, aby rozhodnutia prijaté s ciefom vymedzit sortiment
produktov distributora boli zaloZené na zohlfadneni vlastnosti, cielov a potrieb klientskej
zakladne distributora.

Distributori by konkrétne mali prevziat zodpovednost za to, aby sa od Uplného zaciatku
zabezpedil v8eobecny sulad produktov, ktoré budu ponukané, a investi¢nych
a/alebo vedlajSich sluzieb, ktoré budu poskytnuté, a vybrali sa produkty, ktoré sa budu
ponukat’ s inymi sluzbami, s cielom zabezpecit' sulad s potrebami, vlastnostami a cielmi
cielovych klientov. Aspekty suvisiace s tymto vSeobecnym suladom produktov, sluzieb a
stratégii distribucie s ciefovymi klientmi by sa mali rieSit a formalizovat v ramci politiky
spolocnosti, pokial ide o ponukané alebo poskytované sluzby, cinnosti, produkty a
operacie??,

Proces prijimania rozhodnutia o ponuke sluZieb a produktov v spojeni s procesom
identifikacie ciefového trhu by mal mat priamy vplyv na spésob, akym sa vykonavaju
kaZzdodenné obchodné cinnosti spoloCnosti, kedZze mozZnosti, pre ktoré sa riadiaci organ
rozhodne, su vykonavané v celom rozhodovacom retazci a v hierarchii spolo¢nosti. Tieto
procesy budd mat spolo&ny priamy vplyv na zlucitelnost ponukanych produktov a sluzieb
a ovplyvnia vSetky ostatné relevantné procesy spojené s poskytovanymi sluZzbami,
predovetkym vymedzenie cielov pri zostavovani rozpoctu a politik v oblasti odmeriovania
zamestnancov.

Spolocnosti by sa mali zamerat najma na investi¢né sluzby, prostrednictvom ktorych sa
budu produkty ponukat na prislusnych cielovych trhoch. V tejto suvislosti organ ESMA
oCakava riadne zohladnenie povahy produktov, priCom osobithd pozornost sa bude
venovat produktom, ktoré sa vyznacuju vlastnostami, ako su zlozitost/riziko alebo iné
relevantné vlastnosti (ako je napriklad nelikvidita a inovacia)??. Napriklad ak ma distribator

21V sulade s ¢lankom 9 ods. 3 pism. b) smernice MiFID II.

2 Je to vsulade s odévodnenim 18 delegovanej smernice, ktorou sa dopifa smernica MIFID Il, v ktorom sa objasfiuje:
.V nadvéznosti na poZiadavky stanovené v smernici 2014/65/EU a v zaujme ochrany investorov by sa pravidla o riadeni produktov
mali uplatiiovat na vSetky produkty predavané na primarnych a sekundarnych trhoch, a to bez ohladu na typ produktu alebo
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podrobné informéacie o niektorych klientoch (napriklad prostrednictvom existujuceho
vztahu s tymito klientmi, pokial ide o poskytovanie investicného poradenstva), mohol by
sa rozhodnut, Ze vzhfadom na osobitny profil rizikovosti/vynosnosti produktu je
v najlepsom zaujme tejto skupiny klientov, ak sa pre nich vylucia sluzby vykonavania
transakcii. Distributor by sa podobne mohol rozhodnut, Ze niektoré jednoduché produkty,
ktoré by sa potencialne mohli ponukat v reZime ,len vykonania pokynov®, sa budu ponukat
len v sllade s poziadavkami na primeranost alebo vhodnost, aby sa klientom poskytla
vySSia uroven ochrany.

Konkrétne by distribatori mali rozhodnut, ktoré produkty sa budu odporucat (aj
prostrednictvom poskytovania riadenia portfélia), ponukat alebo aktivne uvadzat na trh pre
urcité skupiny klientov (vyznacuju sa spoloCnymi vlastnostami, pokial ide o znalosti,
skusenosti, finanénu situaciu atd.). Distributori by sa takisto mali rozhodnut, ktoré produkty
sa spristupnia (existujucim alebo mozZznym) klientom z ich vlastnej iniciativy
prostrednictvom sluZieb vykonavania transakcii bez aktivneho marketingu vzhladom na to,
ze vtakychto situaciach méze byt uroven dostupnych informacii o klientovi velmi
obmedzena.

V tych istych vSeobecnych fazach rozhodovania by distributori mali zvazit, aké stratégie
distribucie by sa mali pouzit’ pre r6zne skupiny zakaznikov vratane spésobu, akym sa budu
predavat produkty. Najma v pripadoch, ked spolo¢nosti zamyslaju pri distribacii urcitych
produktov pouzivat postupy nudgingu (navadzania) a zapojenia digitalnych technolégii,
ako su techniky gamifikacie??, by distributori mali starostlivo posudit, ¢i by pouZzitie takychto
technik bolo v najlepSom zaujme skupiny klientov, pre ktorl by sa takéto stratégie pouZili.
Distributori by preto mali urCit, ktorym skupinam klientov budu takéto sluzby spristupnené,
a to na zaklade vlastnosti klientov alebo potencialnych klientov. Niektoré techniky
gamifikacie (napriklad tie, ktoré sa pouzivaju v obchodnych aplikaciach a ktorych ciefom
je navadzat (potencialneho) klienta na Skodlivé spravanie, napr. maximalizovat pocet
obchodov) vSak nikdy nebudud v zaujme klienta. Okrem toho mézu postupy nudgingu a
zapojenia digitalnych technolégii prispiet k distribucii produktov mimo ich cielového trhu.
Pri ur€ovani ciefového trhu pre svoje sluzby by distributori mali venovat osobitnu pozornost
aj situaciam, v ktorych sa klientom poskytne balik sluzieb, ako napriklad sluzby spojené s
vykonavanim transakcii a doplnkova sluzba poskytovania uverov umoznujuca klientovi
uskutoCnit’ transakciu.

V kazdom pripade, ked na zaklade vSetkych informacii a Gdajov, ktoré mézu mat
distribatori  k dispozicii a ktoré mozZno zhromazdit prostrednictvom investi¢nych

poskytovanej sluzby a bez ohladu na poziadavky platiace na predajnom mieste. Uvedené pravidla vSak mozno uplatfiovat
proporcionalne v zavislosti od zlozitosti produktu a miery, do akej mozno ziskat verejne dostupné informéacie, bertic do Uvahy
povahu nastroja, investi¢nej sluzby a cielového trhu. Proporcionalita znamena, Ze tieto pravidla by mohli byt pomerne jednoduché
pre urcité jednoduché produkty distribuované na zaklade ,len vykonania pokynov“, ked by takéto produkty boli zluCitelné
s potrebami a charakteristickymi vlastnostami masového retailového trhu.”

2 Techniky gamifikacie pridavaju hry alebo stUtazné prvky podobné hram do nehernych kontextov, ako st napriklad finanéné
sluzby. Prikladmi prvkov podobnych hram su ziskavanie bodov alebo odznakov, vedenie bodovych hodnoteni alebo rebrickov,
zobrazovanie grafov vykonnosti, pouzivanie zmysluplnych pribehov alebo avatarov na zapojenie pouzivatelov alebo predstavenie
¢lenov timu s cielom vyvolat konflikt, spolupracu alebo sutaz. Gamifikacia je typom praktiky digitalneho zapojenia, ktord mozno
pouzit; praktiky digitalneho zapojenia ukazuju, ako aktivne pouzivatelia vyuzivaju softvérovu aplikaciu alebo platformu.
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a vedlajSich sluzieb alebo zinych zdrojov vratane informécii ziskanych od tvorcov,
distribator vyhodnoti, Zze wur€ity produkt nikdy nebude zluCitelny s potrebami
a charakteristickymi vlastnostami jeho existujucich alebo moznych klientov, nemal by tento
produkt zahrnut’ do svojej ponuky produktov (t. j. informécii o tom, aké produkty sa budu
ponukat, komu a prostrednictvom akych poskytovanych investicnych sluzieb).

Vztah medzi poziadavkami na riadenie produktov aposudenim vhodnosti alebo
primeranosti

41.

Povinnost distributora identifikovat skuto€ny ciefovy trh a zabezpecit' distribuciu produktu
v sulade so skutocnym ciefovym trhom nenahradza posudenie primeranosti alebo
vhodnosti aje potrebné ju vykonat nad ramec takého posudenia a pred takymto
posudenim. |dentifikacia cielového trhu a suvisiaca stratégia distriblcie daného produktu
by predovSetkym mala zabezpedit, Ze produkt sa nakoniec dostane k takému typu
zakaznikov, pre ktorych potreby, charakteristické vlastnosti a ciele bol vytvoreny, a nie k
inej skupine klientov, s ktorymi dany produkt nemusi byt zluCitelny.

Identifikacia cielového trhu distributorom: kategérie, ktoré treba zohladnit’

42.

43.

Distributori by ako zaklad na identifikaciu ciefového trhu pre svoje produkty mali pouzit
rovnaky zoznam kategorii ako tvorcovia (pozri odseky 19 a 20), pricom by sa tiez mali
vyhnut spajaniu dvoch alebo viacerych kategorii (pozri odsek 16). Distributori by vSak mali
vymedzit' cielfovy trh konkrétnejSie a mali by zohladnit typ klientov, ktorym poskytuju
investi¢né sluzby, povahu produktov a typ investicnych sluzieb, ktoré poskytuju, ako aj
uroven podrobnosti informacii ziskanych od klientov. V tejto suvislosti by distributori mali
zabezpecit, aby pojmy pouzivané na vymedzenie skutocnych ciefovych trhov pre produkty
boli v sulade s pojmami pouZivanymi v kontexte opatreni tykajdcich sa vhodnosti a
primeranosti. Napriklad, pokial ide o kategoriu ciefového trhu tvorcu tykajucu sa znalosti a
skusenosti, ktora sa mdze vSeobecne vztahovat na ,zakladnych®, ,priemernych® alebo
-pokroCilych® investorov, distributor by mal prijat podrobnejSiu klasifikaciu v sulade so
svojimi opatreniami tykajucimi sa vhodnosti alebo primeranosti, ak je to vzhladom na
vlastnosti produktov vhodné; inym prikladom by bol distribator, ktory v savislosti s
kategoriou odolnosti klientov vo i riziku Specifikuje ochotu klientov podstupit’ riziko poklesu
hodnoty produktu o urcité percento. Délezité je, Zze pri vymedzeni skutoéného cielového
trhu pre produkty by distribatori mali pouzivat konzistentné pojmy a vymedzenia a mali by
zabezpedit sulad medzi skutoCnymi cielovymi trhmi vymedzenymi pre produkty s
homogénnymi vlastnostami produktov.

KedZe tvorca musi Specifikovat’ potencialny cielovy trh na zaklade svojich teoretickych
znalosti a skisenosti s podobnym produktom, cielovy trh produktu uréi bez toho, aby mal
konkrétne znalosti o jednotlivych klientoch. Vysledkom posudenia tvorcu je teda
vSeobecnejsi pohlad na to, aka by bola zlucitefnost’ vlastnosti/povahy produktu s urcitymi
typmi investorov na z&klade ich znalosti o finanénych trhoch a predchadzajucich
skusenosti s podobnymi produktmi. Tymto spdésobom sa zavadza subor ohraniceni
na abstraktnejSej arovni.
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Na druhej strane distributor musi Specifikovat skuto¢ny cielovy trh s ohfadom na
ohranienia potencialneho ciefového trhu, ktoré stanovil tvorca. Distribatori by pri
vymedzeni cielového trhu mali vychadzat zo svojich informécii a znalosti o vlastnej
klientskej zakladni a z informécii od tvorcu (ak existuju) alebo z informécii, ktoré distribdtor
sam ziskal prostrednictvom sekundarneho vyskumu (najmé v pripadoch, ked distributorom
je novovzniknuta spolocnost, ktora eSte nema dostatok skutocnych informacii o vlastnych
klientoch). Distributori by mali pouzit vSeobecnejSie posudenie cielového trhu realizované
tvorcom spolu s existujucimi informaciami o svojich klientoch alebo moznych klientoch, aby
identifikovali svoj vlastny cielovy trh pre produkt, to znamena skupinu klientov, ktorym budu
prostrednictvom poskytovania svojich sluzieb produkt skuto&ne ponukat.

Na tento ucel by distributori mali vykonat’ dokladnu analyzu charakteristickych viastnosti
svojej klientskej z&kladne, t. . existujucich klientov, ako aj moznych klientov (distribator
mbdze mat napriklad klientov v oblasti bankovych vkladov, ktorym planuje ponuknut
investi¢né sluzby). Distribatori by mali pouzit vSetky informacie a Gdaje povazované za
primerane uzito¢né a dostupné na tento Ucel, ktoré mézu mat k dispozicii a ktoré moézu
zhromazdit' prostrednictvom investi¢nych a vedlajSich sluzieb. Okrem toho by mohli pouzit
v3etky informécie a udaje povazované za primerane uzito¢né a dostupné, ktoré mézu mat’
distribatori k dispozicii a ktoré mézu zhromazdit prostrednictvom inych zdrojov ako je
poskytovanie investi¢nych alebo vedlajSich sluzieb.

Pri presnejSom vymedzeni ciefového trhu ureného tvorcom by sa distribator nemal
odchylit od zakladnych rozhodnuti, ktoré prijal tvorca. Distributori sa vSak nemézu
spoliehat’ len na cielovy trh ureny tvorcom bez toho, aby zohladnili, ako by ciefovy trh
vymedzeny tvorcom zodpovedal ich klientskej zakladni. Na tento ucel by distributori mali
zaviest a udrziavat’ Specialny proces, ktory je potrebné vykonat' vo vSetkych pripadoch. Na
tento proces sa vztahuje proporcionalita, to znamena, Zze preskimanie a v pripade potreby
aj presnejsie vymedzenie cielového trhu uréeného tvorcom zo strany distributora by malo
byt intenzivnejSie v pripade zloZitejSich produktov a méze byt menej intenzivne v pripade
jednoduchsich, bezZnejSich produktov. Na zabezpecCenie riadnej kontroly takychto
zlozitejSich produktov by distributori mali tiez urcit, €i popri opise cielového trhu tvorcom
potrebuju pristup k zakladnym hodnoteniam, ako su vysledky analyz, ktoré vykonal tvorca,
tykajuce sa scenarov a Struktary poplatkov. Ak na zaklade tohto procesu distribator
dospeje k zaveru, Ze ciefovy trh uréeny tvorcom netreba presnejsie vymedzit, distributor
modze pouZit cielovy trh stanoveny tvorcom tak, ako je.

Distribatori sa tiez mdzu rozhodnut vymedzit' cielovy trh tak, Ze pre niektoré produkty
prijmu klastrovy pristup, v sulade so zasadami zabezpelenia dostato¢ne podrobnej
urovne, ako sa uvadza v odsekoch 27 az 30. Napriklad pri zabezpefovani toho, aby sa na
UCely identifikacie ciefového trhu do klastrov zaradovali len PKIPCP s dostato¢ne
porovnatelnymi vlastnostami, by rozliSujucimi faktormi boli druhy tried aktiv, do ktorych
PKIPCP investuje, jeho investi¢na stratégia, rizika, Struktdra poplatkov (napr. Uroven a
druhy nékladov), akykolvek pouzity pakovy efekt atd. Tieto faktory by sa mali pouzivat
kumulativne.
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Distributor zvyCajne posudi cielovy trh potom, ¢o ho tvorca o svojom cielovom trhu
informuje. Je vSak moZné aj to, Ze tvorca a distributor su¢asne vymedzia cielovy trh tvorcu
a aj cielovy trh distribatora vratane pripadného procesu preskumania a presnejSieho
vymedzenia. Mohlo by sa to stat’ napriklad v pripade, ked tvorca a distributor spolo¢ne
vytvoria spoloénu normu tykajucu sa ciefového trhu pre produkty, ktoré si zvyCajne
vymiefaju. Tvorca aj distributor nadalej nesu zodpovednost za povinnosti suvisiace s
identifikovanim cielového trhu, ako sa opisuje v smernici MiFID Il a delegovanej smernici,
ktorou sa dopifia smernica MiFID Il, a ako sa spresfuje v tychto usmerneniach, pokial ide
o identifikovanie ciefového trhu. Tvorca musi nadalej prijimat vhodné opatrenia, ktorymi
zabezpeli, ze produkty sa budu distribuovat na identifikovanom cielovom trhu,
a distributor musi zabezpedit, aby sa produkty ponukali alebo odporucali, len ak je to
v zaujme klientov.

Ked distributori vymedzuju svoju ponuku produktov, mali by venovat osobitnu pozornost
situaciam, v ktorych nedokazu dékladne posudit cielovy trh na zaklade typu sluzieb, ktoré
poskytuju (predovSetkym sluzby vykonavania transakcii v ramci testu vhodnosti alebo
v ramci rezimu ,len vykonania pokynov*). Je to obzvlast délezité v pripade produktov, ktoré
sa vyznacuju zlozitostou/rizikom (alebo inymi relevantnymi vlastnostami, ako je napriklad
nelikvidita a inovacia), ako aj v situaciach, v ktorych by mohlo déjst k vyznamnému
konfliktu zaujmov (napriklad vo vztahu k produktom, ktoré emitovala samotna spolo¢nost
alebo iné subjekty v ramci skupiny). Za tychto okolnosti je najdolezitejSie, aby distributori
riadne zohfadnili vS8etky relevantné informéacie, ktoré poskytol tvorca produktu, ato
Z hladiska cielového trhu aj z hladiska stratégie distribucie.

Identifikacia cielového trhu: odliSenie na zaklade povahy distribuovaného produktu

50.

51.

Aj distribator by mal hodnotit’ identifikaciu cielového trhu primeranym a proporcionalnym
spbsobom s ohlfadom na povahu produktu, v stlade s opisom uvedenym v odsekoch 23
az 31.

V pripade, Ze tvorca identifikoval cielovy trh pre jednoduchS$ie, beznejSie produkty,
identifikacia cielového trhu zo strany distributora nemusi nevyhnutne viest k presnejSiemu
vymedzeniu cielového trhu tvorcu.

Identifikacia a posudenie cielového trhu distributorom: interakcia s investi¢énymi
sluzbami

52.

53.

Ako uz bolo uvedené, distribatori musia identifikovat a posudit’ okolnosti a potreby skupiny
klientov, ktorym budu skutocne ponukat alebo odporucat produkt, aby zabezpecili
zluGitelnost tohto produktu s prisluSnymi ciefovymi klientmi. Tato povinnost sa ma
uplatiiovat proporcionalne v zavislosti nielen od povahy produktu (pozri odsek 50), ale aj
od typu investi¢nych sluzieb, ktoré spolo¢nosti poskytuju.

V tomto smere treba poznamenat, Ze na jednej strane je posudenie skutocného cielového
trhu ex-ante ovplyvnené poskytovanymi sluzbami, pretoZze ho mozno vykonat' viac alebo
menej dokladne v zavislosti od Urovne dostupnych informacii o klientoch, ktoré zasa
zavisia od typu poskytovanych sluzieb aod uplatiovania pravidiel spojenych s ich
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poskytovanim (predovsetkym investi¢né poradenstvo a riadenie portfélia umozriuju ziskat
rozsiahlejSi subor informacii o klientoch v porovnani s inymi sluzbami). Na druhej strane
posudenie cielového trhu ovplyviiuje rozhodnutie o type sluZieb, ktoré sa maju poskytnut
v suvislosti s povahou produktu a okolnostami a potrebami identifikovanych cielovych
klientov, pricom sa berie do uvahy, Ze Uroven ochrany investora je v pripade jednotlivych
investiénych sluZieb rozdielna v zavislosti od pravidiel uplatiovanych na predajnom
mieste. Predovsetkym investicné poradenstvo a sluzby riadenia portfélia umoznuiju
dosiahnut' vy$3i stupen ochrany investora v porovnani s inymi sluzbami poskytovanymi
v ramci rezimu vhodnosti alebo v rdmci reZzimu ,len vykonania pokynov*.

Preto sa oCakava, Ze pri vymedzovani svojej ponuky produktov budu distributori venovat
osobitnu pozornost situaciam, v ktorych nedokazu doékladne vykonat' posudenie cielového
trhu na zaklade typu sluzieb, ktoré poskytuju. Predovsetkym v pripade, ked distribatori len
realizuju sluzby vykonavania transakcii s postdenim vhodnosti (napriklad prostrednictvom
sprostredkovatelskej platformy), by si mali uvedomit, Zze zvyCajne dokazu vykonat
posudenie skutoéného ciefového trhu, ktory je obmedzeny na kategdrie tykajuce sa
vyhradne znalosti a skasenosti klientov [pozri ods. 19 pism. b)]; ak distribatori uskuto€ruju
iba sluzby vykonavania transakcii v rezime ,len vykonania pokynov“, obvykle nebude
mozné vykonat ani posudenie znalosti a skisenosti klientov?*. V tejto suvislosti by mali
spolognosti venovat osobitnu pozornost’ stratégii distribucie, ktoru navrhuje tvorca (pozri
odseky 33, 59 az 61).

To je obzvlast dolezité pre produkty, ktoré sa vyznacuju zloZitostou/rizikom (alebo inymi
relevantnymi vlastnostami, ako napriklad inovaciou), ako aj v situaciach, v ktorych by
mohlo déjst k vyznamnému konfliktu zdujmov (napriklad vo vztahu k produktom, ktoré
emitovali subjekty v ramci skupiny spolocnosti, alebo ked distributori prijimaju stimuly od
tretich stran), priCom treba mat na zreteli aj obmedzenu uroven ochrany poskytovanej
klientom na predajnom mieste prostrednictvom testu vhodnosti (pripadne nulovu ochranu
v pripade ,len vykonania pokynov"). Za tychto okolnosti je najddlezitejSie, aby distribatori
riadne zohfadnili vSetky relevantné informacie, ktoré poskytol tvorca produktu, ato
z hladiska potencialneho cielfového trhu aj z hfadiska stratégie distribicie. Napriklad ak sa
v ramci ciefového trhu tvorcu opisuje produkt s osobitnymi vliastnostami, ktory si vyzaduje
nielen podrobné znalosti a skusenosti klienta, ale aj Specificku finanénu situaciu, ako aj
jedine¢né ciele/potreby, distribator sa méze rozhodnut, Ze zaujme obozretny postoj
a nezacleni tento produkt do svojej ponuky produktov (aj napriek tomu, Zze by bola
spolo¢nost v postaveni, ktoré by jej umozZniovalo ex-ante posudit’ zlucitefnost tohto
produktu so svojou klientskou zakladfiou z hladiska znalosti a sklsenosti).

Navyse beruc do uvahy, Ze dochadza k znizeniu ochrany klienta, ked dostupné informacie
nepostacuju na zabezpecCenie uplného posudenia cielového trhu, distribatori sa mézu
rozhodnut nechat’ klientov vykonavat €innost’ bez poradenstva potom, ako ich upozornia,

2 Ako uz bolo vysvetlené (pozri odsek 45), distribdtori méZzu na vymedzenie cielového trhu pouzit okrem informacii
zhromazdenych prostrednictvom investiénych a vedlajSich sluzieb aj akékolvek dalSie informacie a Udaje povazované za
primerane uzito¢né, ktoré mézu mat k dispozicii a mohli zhromazdit z inych zdrojov. Preto aj spolo¢nosti, ktoré poskytuju sluzby
iba v ramci rezimu vhodnosti alebo v ramci rezimu ,len vykonania pokynov*, by mohli byt v postaveni umozrujucom dokladnejSie
posudenie cielového trhu.
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Ze spolo€nost nedokaze posudit ich uplnu zlu€itelnost’ s tymito produktmi. V kazdom
pripade, ako sa uvadza v odseku 60, toto rozhodnutie by malo byt vzdy zalozené na
zvazeni vlastnosti produktu (napr. z hfadiska nakladov/komplexnosti), ako aj na inych
relevantnych situaciach (ako je vyskyt konfliktu zaujmov v pripade emisie vlastnych
produktov a alebo stimulov). Preto by sa produkty nemali distribuovat’ v ramci predaja bez
poradenstva, ak distributor neméze oddvodnene oCakavat (t. j. ex ante), Ze stratégia
distribucie produktu (vratane jeho marketingovej a informacnej stratégie) vo véeobecnosti
umozni, aby sa produkt dostal na uréeny cielovy trh. Podobne ani poskytnutie upozornenia,
ze spolocnost nie je schopna posudit uplnd kompatibilitu klienta s produktom, nezbavuje
spolocnost povinnosti preskumat’ produkty, a to aj s ohfadom na pripadny predaj mimo
cielového trhu (pozri tiez odsek 72).

Naopak, ak distributori planuju akymkolvek spbsobom oslovit' klientov alebo moznych
klientov, aby im odporucali produkt alebo aby ho aktivne uviedli na trh alebo uvazuju
o tomto produkte z hfadiska poskytovania riadenia portfélia, potom by sa vzdy malo
vykonat’ dékladné posudenie cielového trhu.

Stratégia distribucie distributora

58.

59.

Distribator by mal zohladnit stratégiu distriblcie, ktoru identifikoval tvorca, a mal by ju
kriticky zhodnotit. V koneénom dbsledku by vsak distributor mal vymedzit svoju viastnu
stratégiu distribucie na zaklade informacii o svojej klientskej zakladni a podla typu
poskytovanych sluzieb, a to i v pripade ked tvorcom je subjekt, na ktory sa nevztahuje
smernica MIFID Il, a teda nema povinnost identifikovat stratégiu distribucie.

Vzhlfadom na povahu produktu a investi¢nej sluzby by distributori mali spresnit’ stratégiu
distribucie, ako ju urcil tvorca, pricom by mali zohladnit’ vlastnosti klientskej zakladne
distributora. Pri takomto spresneni by mal distribator najma v pripade, Ze sa domnieva, Ze
ZlozZitejSi produkt s relativne uzkym cielovym trhom mozno distribuovat aj v rdmci sluzieb
bez poradenstva, ur€it dodatocné opatrenia na zabezpelenie zlucitelnosti stratégie
distribucie s cielovym trhom produktu. V takychto pripadoch by distributori mali zvazit
aspekty, ako su:

e aku marketingovu stratégiu by mal produkt dodrziavat (napr. aktivny marketing,
vyuzivanie technik nudgingu a/alebo gamifikacie, ,finfluencerov“ = a podobne).
Distributor by sa napriklad mohol rozhodnut, Ze zlozitejSi produkt spristupni len na
Ziadost' klienta a nebude ho aktivne predavat, ani pri distribucii takéhoto produktu
svojim klientom nebude pouzivat ziadne techniky gamifikacie alebo finfluencerov, a

o Cia ako by mal byt produkt zobrazeny v prostredi, ktoré si klient vyberie. Distributor by
sa napriklad mohol rozhodnut, Ze zloZitejdi produkt nebude zobrazovat na viditelnom

% Influencer je zvy&ajne osoba, ktora je aktivna na socialnych sietach a ma:

. moc ovplyviiovat nakupné rozhodnutia inych oséb z dévodu svojej autority, znalosti, postavenia alebo vztahu k svojmu
publiku a

e sledujucich vo vyhranenej skupine, s ktorymi aktivne komunikuje. Po€et sledujucich zavisi od rozsahu témy v danej
skupine influencera.

V pripade ,finfluencera® influencer vytvara obsah tykajucich sa finanénych tém, ako st napriklad investicie.
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mieste na webovom sidle alebo na vrchole vysledkov vyhladavania klienta, alebo by
sa mohol rozhodnut, Ze takyto produkt bude zobrazovat' len vtedy, ak si to klient
vyslovne vyZiada.

Po riadnom zohladneni stratégie distribucie navrhovanej tvorcom by sa distributor
predovdetkym mohol rozhodnuit, ze zaujme obozretnejsi pristup a poskytovat' investi¢né
sluzby (ako je investi¢né poradenstvo), ktoré investorom poskytuju vysSiu uroven ochrany.
Ak sa napriklad tvorca domnieva, ze vlastnosti daného produktu su zlucitelné so stratégiou
distribucie prostrednictvom sluzieb bez poskytnutia poradenstva, distribdtor sa i tak méze
rozhodnut, ze jeho existujuci alebo mozni klienti sa vyznacuju takymi charakteristickymi
vlastnostami (napriklad velmi obmedzené znalosti a Ziadne sklUsenosti s investiciami do
tohto typu produktov, nestabilna finan¢na situacia a velmi kratkodobé ciele), ze investi¢né
poradenstvo by bolo najvhodnejSou moznostou na zaistenie ich najlepSich zaujmov.

Za urcitych okolnosti by sa distributor mohol naopak rozhodnut, Ze vo vztahu k stratégii
distribucie vymedzenej tvorcom zaujme menej obozretny pristup. Ak sa napriklad tvorca
domnieva, ze dany produkt by sa vzhfadom na jeho osobitné vlastnosti mal ponukat
prostrednictvom investicného poradenstva, distributor by aj tak mohol tento produkt
spristupnit  $pecifickému segmentu klientov prostrednictvom sluzieb vykonavania
transakcii. V tychto situaciach organ ESMA oc€akava, ze distributor by tak urobil az po
dokladnej analyze vlastnosti produktov a cielovych klientov. NavySe toto rozhodnutie treba
oznamit tvorcovi v ramci povinnosti distribdtora informovat' tvorcu o predaji spé6sobom,
ktory tvorcovi umozni zohladnit’ tieto informacie v procese riadenia produktu a pri vybere
vhodnych distribatorov (ako sa opisuje v odsekoch 32 a 33).

Riadenie portfélia, portféliovy pristup, hedZing a diverzifikacia

62.

63.

64.

Ked distributor klientovi poskytuje investicéné poradenstvo s portféliovym pristupom
a riadenie portfdlia, distributor méze pouzit produkty na ucely diverzifikacie a hedzingu.
V tejto suvislosti mozno predavat produkty aj mimo ciefového trhu produktu, ak je pre
klienta vhodné portfélio ako celok alebo kombinacia finanéného nastroja s prislusnym
hedzingom. Predaj mimo cielového trhu pozitivneho produktu sa méze uskutocnit aj v
suvislosti s cielmi produktu suvisiacimi s udrzatelnostou za predpokladu, ze tento pristup
je v sulade s pristupom uvedenym v usmerneniach organu ESMA o vhodnostiz.

Distributor identifikuje ciefovy trh bez toho, aby bolo dotknuté posiudenie vhodnosti. To
znamena, Ze vurCitych pripadoch sa mézu vyskytnat pripustné odchylky medzi
identifikaciou cielového trhu a individualnou opravnenostou klienta, ak odporu¢anie alebo
predaj produktu spifia poziadavky vhodnosti z hladiska portfélia, ako aj vSetky ostatné
uplatnitelné pravne poziadavky (vratane poziadaviek, ktoré sa tykaju zverejfiovania,
identifikovania a riadenia konfliktov zaujmov, odmerovania a stimulov).

Poskytovanie investi€ného poradenstva, prijatie portfoliového pristupu alebo sluzieb
riadenia portfélia nezbavuje spolo¢nost povinnosti vymedzit' cielovy trh pre kazdy

26 Odsek 88 usmerneni ESMA o vhodnosti (ESMA35-43-3172).
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distribuovany produkt a monitorovat’ odchylky od cielového trhu s cielom zabezpedit, aby
sa produkty distribuovali mimo cielového trhu len vtedy, ak to mozno oddvodnit na ucely
diverzifikacie alebo zabezpec€enia. Na tento ucel nie je mozné na ucely diverzifikacie alebo
zabezpecenia oddvodnit odchylky od kategdrii cielového trhu produktu zaloZzenych na
Lype klienta“ a ,,znalostiach a skisenostiach klientov“. V pripade riadenia portfolia sa vSak
vzhladom na $pecifickil povahu sluzby méze pri ur€ovani urovne ,znalosti a skusenosti
klientov* cielového trhu zohfadnit pristup stanoveny v usmerneniach organov ESMA o
vhodnosti?’.

Distributor nie je povinny oznamovat’ tvorcovi predaje mimo pozitivheho cielového trhu, ak
su tieto predaje na ucely diverzifikacie a hedzingu a ak su tieto predaje vhodné aj
vzhladom na celkové portfélio klienta alebo na zabezpecenie rizika.

Predaj produktov v ramci negativheho cielového trhu treba vzdy nahlasit tvorcovi a
oznamit klientovi, a to aj v pripade, ak sa tento predaj uskutoCriuje na ucely diverzifikacie
alebo hedzingu. Predaj produktov v ramci negativneho cielového trhu by mal byt
zriedkavy, a to aj vtedy, ak sa uskutoCriuje na ucely diverzifikacie (pozri aj odseky 80 az
88).

Pravidelné preskimanie vykonavané tvorcom a distribiutorom na posudenie toho, ¢i sa
produkty a sluzby dostavaju na cielovy trh

67.

68.

V ¢lanku 16 ods. 3 smernice MIFID Il a v ¢lankoch 9 a 10 delegovanej smernice, ktorou sa
dopifia smernica MiFID I, sa od tvorcov a distribitorov pozaduje, aby pravidelne
preskimavali produkty s ciefom posudit, & je produkt nadalej v sulade s potrebami,
charakteristickymi vlastnostami a ciefmi identifikovaného cielového trhu, vratane
v8etkych cielov suvisiacich s udrzatelnostou, a Ci je planovana stratégia distribucie nadalej
vhodna.

Spolo¢nosti by mali na preskumanie produktov pouzivat kvantitativne aj kvalitativne
kritérid tykajuce sa vlastnosti produktu (napr. zmeny rizikovych faktorov produktu,
investiCnej stratégie, Struktury nakladov (napr. uroven a druhy nakladov)), trhovych
podmienok (napr. nepriaznivé trhové podmienky, vyvoj v oblasti regulacie) a distriblcie
(napr. staznosti klientov, predaj mimo cielového trhu, vysledky prieskumov medzi klientmi,
obchodné spravanie klientov online). Spolo¢nosti by mali uréit frekvenciu a hibku
preskumania produktov, priCom by mali zohladnit povahu produktu a pripadne sluzby.
Napriklad v pripade niektorych jednoduchSich produktov distribuovanych na zaklade
vynimky tykajucej ,len vykonania pokynov‘ mézu byt preskimania produktov menej ¢asté
a nevyzaduju si tak hibku a preskumania ad hoc mézu byt v takychto pripadoch do velke;
miery podmienené staznostami klientov a/alebo udalostami na trhu, ktoré vyznamne

27 Konkrétne v druhom bode odseku 38 usmerneni organu ESMA o vhodnosti sa vysvetluje ,(...) ak sa ma poskytnut riadenie
portfélia, vzhlfadom na to, Ze spolo¢nost ma prijimat investi¢né rozhodnutia v mene klienta, méze byt Uroven znalosti a skisenosti
klienta potrebnych v suvislosti so vSetkymi finanénymi nastrojmi, ktoré mézu pripadne tvorit portfélio, menej podrobna ako Uroven
znalosti a skusenosti, ktort by mal klient mat pri poskytovani investicného poradenstva. Aj v takych situaciach by vSak mal klient
prinajmensom rozumiet’ celkovym rizikdm portfélia a mat' vSeobecné znalosti o rizikach spojenych s kazdym druhom finanéného
nastroja, ktory méze byt zahrnuty v portféliu. Spolo¢nosti by mali velmi jasne pochopit’ investi¢ny profil klienta a ziskat o fiom
velmi jasné znalosti.”
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ovplyviuju profil rizika a vynosu produktu. Tvorca, ktory poskytol poradenstvo
podnikovému emitentovi pri uvedeni nového vyrobku na trh, mdze tiez primerane uplatnit
povinnost preskumania tohto produktu bez ohfadu na to, €&i ide o jednoduchsi alebo
zloZitejSi produkt.

Tvorcovia by mali primeranym spdsobom zvazit, aké informacie potrebuju na uskuto¢nenie
preskimania a ako ich zhromazdit. V sulade s odévodnenim 20 delegovanej smernice,
ktorou sa dopifia smernica MiFID Il, medzi relevantné informacie by mohli patrit napriklad
informécie o pouzitych distribuénych kanaloch, podiel predajov mimo cielového trhu,
suhrnné informécie o typoch klientov, suhrn doru¢enych staznosti a otazky, ktoré v zaujme
spatnej vazby navrhol tvorca vzorke klientov. Tieto informacie mézu byt v sihrnnej podobe
a nemusia byt roz¢lenené podla jednotlivych nastrojov ani podla jednotlivych predajov.

Distributori musia na podporu preskumani realizovanych tvorcami poskytnut informacie
o predajoch a v nélezitych pripadoch aj vSetky ostatné relevantné informécie, ktoré moézu
byt vysledkom pravidelného preskimania vykonavaného samotnym distribdtorom. Vzdy,
ked maiju distributori k dispozicii relevantné informacie na podporu preskimani zo strany
tvorcov, mali by ich tvorcovi aktivne poskytnut a neposkytovat takéto informacie az na
ziadost' tvorcu. Distributori by dalej mali zohladnit Udaje ainformacie, ktoré moZzu
naznacovat, ze nespravne identifikovali cielovy trh pre konkrétny produkt alebo sluzbu,
alebo Ze produkt alebo sluzba uz nie su v sulade so situaciou identifikovaného cielového
trhu, napriklad ked sa produkt stane nelikvidnym alebo ma velkda volatilitu z dévodu
trhovych zmien. Na vSetky tieto informacie sa vztahuje zésada proporcionality a vo
vSeobecnosti mézu byt v suhrnnej podobe a nemusia byt roz¢lenené podla jednotlivych
nastrojov ani podfla jednotlivych predajov. Informacie o konkrétnom nastroji vSak treba
poskytnut v pripadoch, ktoré su osobitne dolezité z hfadiska urcitych individualnych
nastrojov (napr. ak distribator dospeje k zaveru, Ze bol nespravne uréeny cielovy trh pre
konkrétny produkt).

Pokial ide o oznamovanie informacii o predajoch mimo ciefového trhu tvorcu, distribatori
by mali oznamit vSetky rozhodnutia, ktoré prijali o predaji mimo cielového trhu alebo
o rozSireni stratégie distribucie, ktoru odporudil tvorca, a vSetky informécie o predajoch
uskuto€nenych mimo cielového trhu (vratane predajov v ramci negativnheho cielového
trhu), pricom treba zohladnit vynimky uvedené v odseku 65.

Na ucely vlastného preskumania by si distribatori mali uréit, aké informacie potrebuju, aby
mohli vyvodit spolahlivé zavery o tom, Ci boli produkty distribuované na identifikovany
cielovy trh. Na to, aby mohli spoloénosti vyvodit takéto spolahlivé zavery, mézu potrebovat
dalSie informacie o svojich klientoch. Okrem toho by spolo&nosti mali prehodnotit svoju
stratégiu distriblcie v pripade zlozitejSich produktov distribuovanych prostrednictvom
predaja bez poradenstva, ak napriklad z preskimania vyplyva, Ze takéto produkty sa prilis
Casto distribuuju mimo pozitivneho cielového trhu (alebo dokonca na negativnhom cielovom
trhu).
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Distributori su povinni kontrolovat’ produkty dovtedy, kym ich ponukaju, predavaju alebo
odporucaju. Napriklad, ak distributor produkt uz neponuka 2, nepredava alebo
neodporu¢a®, nie je povinny skumat ciefovy trh tohto produktu napriek tomu, Ze klient
mobze mat stale investicie do tohto produktu. Ak distributor odporuca svojim klientom drzat
produkt, ktory uz neponuka alebo nepredava, mal by pred vydanim tohto odporuc¢ania este
preskumat cielovy trh tohto produktu.

Distribucia produktov vytvorenych subjektmi, na ktoré sa nevztahuju poziadavky na
riadenie produktov podla smernice MiFID II

74.

75.

Od spolo¢nosti, ktoré distribuuju produkty nevytvorené subjektmi, na ktoré vztahuju
poziadavky na riadenie produktov podfa smernice MIFID Il, sa oCakava, ze budu
postupovat s nalezitou obozretnostou, aby svojim klientom poskytli primeranu uroven
sluzieb a bezpecnosti v porovnani so situaciou, ked bol produkt navrhnuty v silade
s poziadavkami na riadenie produktov podfa smernice MiFID II.

Ked produkt nebol navrhnuty v sulade s poziadavkami na riadenie produktov
podla smernice MIFID Il (napriklad v pripade produktov vydanych subjektmi, na ktoré sa
nevztahuju poziadavky na riadenie produktov podla smernice MiFID Il), méze to mat vplyv
na proces zhromazdovania informacii alebo na identifikovanie ciefového trhu:

e Vymedzenie cielového trhu: Distributor stanovi ciefovy trh aj v pripade, ked ho
nevymedzil tvorca* (pozri odsek 42). Preto si spolo¢nost’ musi vymedzit’ svoj ,vlastny*
cielovy trh aj v pripade, ked tvorca tejto spoloCnosti neposkytne opis ciefového trhu
alebo informécie o procese schvalovania produktu. Malo by sa tak stat primeranym
a proporcionalnym spésobom (pozri odsek 23).

e Proces zhromazdovania informacii: Distribatori prijma v3etky primerané kroky s cielom
zabezpedit, aby uroven informacii o produkte, ktoré poskytol tvorca, boli spolahlivé
amali primeranu kvalitu umoznujucu zaistenie distribucie produktov v sulade
s charakteristickymi vlastnostami, cielmi a potrebami cielového trhu=. V pripade, ak
v3etky relevantné informacie nie su verejne dostupné (napriklad prostrednictvom
dokumentu s klu€ovymi informaciami pre PRIIP alebo prostrednictvom prospektu),
primerané kroky by mali zahffiat' uzavretie dohody s tvorcom alebo jeho zastupcom
s ciefom ziskat' vSetky relevantné informacie, ktoré distribatorovi umoznia vykonat
posudenie cielového trhu. Verejne dostupné informacie su prijatelné, len ak su jasné,
spolahlivé a vytvorené s cielom splnit regulatérne pozZiadavky=. Prijatefné su napriklad
informacie zverejnené v sulade s poziadavkami uvedenymi v smernici o prospekte,
Vv smernici o transparentnosti, v smernici o PKIPCP, v smernici o spravcoch AlF alebo
v stlade s rovnocennymi poziadavkami tretich krajin.

28V tomto kontexte ma pojem ,pontkany” Siroké uplatnenie a mal by sa chapat v $irSom zmysle.
2% Spolognost odporuca klientovi produkt, ak ho klientovi odporuca bud kupit, drzat alebo predat.
3 Pozri lanok 10 ods. 1 delegovanej smernice, ktorou sa doplifia smernica MiFID II.

81 Pozri ¢lanok 10 ods. 2 treti pododsek delegovanej smernice, ktorou sa doplfia smernica MiFID II.
32 Pozri lanok 10 ods. 2 delegovanej smernice, ktorou sa dopifia smernica MiFID II.
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Povinnost’ uvedena v odseku 75 je relevantna pri produktoch predavanych na primarnych
a sekundarnych trhoch a uplatiuje sa proporcionalne v zavislosti od miery disponibility
verejne dostupnych informacii, ako aj v zavislosti od zloZitosti produktu. Teda pri
informaciach o jednoduch3ich, beznejsSich produktoch, ako su kmerové akcie, zvyCajne
nie je nutné uzavriet dohodu s tvorcom, ale mozno ich ziskat z réznych informacnych
zdrojov, ktoré sa v pripade tychto produktov zverejfiuju na regulaéné ucely.

Ak distribator nie je v postaveni, ktoré by mu akokolvek umoznovalo ziskat dostatocné
informécie o produktoch vytvorenych subjektmi, na ktoré sa nevztahuju poZiadavky na
riadenie produktov podfa smernice MIFID Il, spolo€nost nebude schopna splnit svoje
povinnosti v zmysle smernice MiFID Il, a v désledku toho by takéto produkty nemala
zaclenit do svojej ponuky produktov.

Uplatiiovanie poziadaviek na riadenie produktov pri distriblicii produktov, ktoré boli
vytvorené pred datumom uplatiovania smernice MiFID II

78.

79.

Produkty vytvorené pred 3. januarom 2018, ale nadalej distribuované investorom, by mali
spadat’ do ramca pdsobnosti poziadaviek na riadenie produktov vztahujucich sa na
distribatorov, predov8etkym pokial ide o pozZiadavku, ktora sa tyka identifikovania
cielového trhu pre akykolvek produkt. V tejto situacii by distributor mal postupovat’ tak, ako
keby tvorcom bol subjekt, na ktory sa nevztahuju poziadavky na riadenie produktov
podfa smernice MIFID Il. Ak tvorca (dobrovolne alebo na zaklade obchodnych dohéd
s distribatorom) identifikoval cielovy trh v sulade s tymito usmerneniami, distribdtor by sa
po kritickom zhodnoteni mohol na tuto identifikaciu ciefového trhu spofahnut.

Tvorca v8ak musi tymto produktom priradit cielovy trh najneskér po najblizSom cykle
preskimania produktu, ktory sa vykona podfa &lanku 16 ods. 3 smernice MIFID Il po
3. januari 2018. Distributor by mal potom tento cielovy trh zohladnit' vo vlastnom procese
preskimania.

5.4 Usmernenia k otazkam vztahujucim sa na tvorcov aj

na distribdtorov

Identifikacia ,,negativneho” cielového trhu a predaje mimo pozitivneho cielového trhu

80.

Spolo¢nost’ musi zvazit, ¢i je produkt nezlucitefny s urcitymi cielovymi klientmi (,negativny“
cielovy trh). Spolo¢nost by v tomto procese mala pouzit rovnaké kategorie a zasady, ako
st uvedené vodsekoch 14 aZz 22 avodsekoch 42 aZz 49. V sulade s pristupom
uplatiiovanym na identifikovanie ,pozitivneho“ cielového trhu, tvorca, ktory nema priamy
vztah s koncovymi klientmi, dokaze identifikovat negativny cielfovy trh v teoretickej rovine,
t. j. zo vSeobecnejSieho pohladu ur€i, ako by osobitosti daného produktu boli nezlucitefné
s urcitymi skupinami investorov; distributor po zohlfadneni v8eobecnejSieho negativneho
cielového trhu uréeného tvorcom a po zohladneni informacii o vliastnej klientskej zakladni

33 Pozri ¢lanok 10 ods. 2 treti pododsek delegovanej smernice, ktorou sa dopl'ﬁa’smernica MiFID I1.
34 Pozri ¢lanok 9 ods. 9 a ¢lanok 10 ods. 2 delegovanej smernice, ktorou sa dopiiia smernica MiFID II.
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dokaze konkrétnejSie identifikovat skupinu klientov, ktorym by sa tento konkrétny produkt
nemal distribuovat. Distributor je navySe povinny identifikovat aj vSetky skupiny klientov,
s ktorych potrebami, charakteristickymi vlastnostami a cielmi by sluzba suvisiaca
s distribuciou urcitého produktu nebola zluditelna.

V pripade produktov, ktoré zohladruju faktory udrzatelnosti, sa od spolo¢nosti nevyzaduje,
aby urcili negativny cielovy trh vzhfadom na svoje ciele suvisiace s udrzatelnostou. To
znamena, Ze ciele produktov suvisiace s udrzatelnostou prispievaju len k identifikacii
.pozitivneho* ciefového trhu z hladiska klientov (skupin klientov) so zlucitefnymi cielmi
suvisiacimi s udrzatelnostou. Tie isté produkty by sa mohli distribuovat’ aj klientom, ktori
nepatria do tohto ,pozitivneho® ciefa cielového trhu suvisiaceho s udrzatelnostou, za
predpokladu, ze su zluCitefné s vlastnostami ostatnych kategorii ciefovych trhov
vymedzenych v tychto usmerneniach=. Preto by pri produktoch, ktoré zohladriuju faktory
udrzatelnosti, mala spoloCnost vzdy vykonat negativne hodnotenie ciefového trhu s
ohladom na pat kategérii cielového trhu (typ klienta, znalosti a skusenosti, finanéna
situacia, odolnost’ vocCi riziku a ciele a potreby), ale nemala by brat do uvahy ciele
produktov suvisiace s udrzatelnostou. lde o posudenie, Ci tieto dalSie aspekty cielového
trhu mézu byt nezlucitelné s urcitymi klientmi, napriklad ak sa produkt, ktory zohladriuje
faktory udrzatelnosti, tyka rizikového produktu uréeného pre klientov s dlhodobym
investiénym horizontom a ochotnych a schopnych prist o svoju investi¢éni sumu (v takom
pripade by produkt nebol zlu€itelny s klientmi, ktori by mali nizku odolnost’ vo¢i riziku, bez
ohladu na to, &i ich preferencie v oblasti udrzatelnosti su alebo nie su zlucitelné s cielmi
produktu suvisiacimi s udrZzatelnostou).

Niektoré charakteristické vlastnosti ciefového trhu, ktoré tvorcovia a distribdtori pouzili na
posudenie pozitivneho cieflového trhu, automaticky povedu k protikladnym
charakteristickym vlastnostiam tykajucim sa investorov, s ktorymi dotknuty produkt nie je
zlucitelny (napriklad ak je produkt vytvoreny na investi¢ny ciel ,Spekulacie”, nebude
zaroven vhodny na splnenie cielov zameranych na ,nizke riziko®). V takomto pripade by
spoloénost mohla vymedzit negativny cielovy trh tak, Zze stanovi, Ze produkt alebo sluzba
nie su zlucitelné s akymikolvek klientmi, ktori su mimo pozitivheho ciefového trhu.

Znova je dOlezité zohladnit zasadu proporcionality. Pri posudzovani potencialneho
negativneho ciefového trhu pocCet a podrobnost faktorov a kritérii zavisi od povahy
produktu, najma od jeho zloZitosti alebo profilu rizikovosti/vynosnosti (to znamena, ze
v pripade plain vanilla produktu bude pravdepodobne pomerne mala skupina moznych
investorov, s ktorymi je nezluCitelny, zatial ¢o skupina klientov, s ktorymi tento financny
nastroj nie je zlucitelny, mbze byt v pripade zlozitejSieho produktu velka).

3\ oddvodneni 7 delegovanej smernice (EU) 2021/1269 sa vysvetluje, Ze ,s cielom zabezpegit, aby boli finanéné nastroje s
faktormi udrzatelnosti

aj nadalej l'ahko dostupné aj pre klientov, ktori nemaju preferencie z hfadiska udrzatelnosti, by sa od investi€nych spolo¢nosti
nemalo vyzadovat, aby

identifikovali skupiny klientov, s ktorych potrebami, charakteristickymi znakmi a cielmi finanény nastroj s faktormi udrzatelnosti
nie je

zlucitelny*.
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Mo6zu nastat’ situacie, ked produkty mozno za ur€itych okolnosti a pri splneni vSetkych
ostatnych pravnych poZiadaviek (vratane poZiadaviek, ktoré sa tykaju zverejfiovania,
vhodnosti alebo primeranosti, identifikacie a riadenia konfliktov zaujmov) predavat mimo
pozitivneho ciefového trhu. Tieto pripady vSak treba odévodnit na zaklade individualnych
skuto€nosti tykajucich sa daného pripadu, priCinu odchylky treba jasne zdokumentovat
a zaclenit do vyhlasenia o vhodnosti, ak sa poskytuje.

Negativny cielovy trh je jednoznaénym oznaCenim tych zakaznikov, ktorych potreby,
vlastnosti a ciele nie su zlucitelné a ktorym by sa produkt nemal distribuovat. Predaj
investorom v ramci tejto skupiny by mal byt zriedkavym javom, odévodnenie odchylky by
malo byt primerane vyznamné a vo vSeobecnosti sa o€akava, ze bude viac podlozené ako
oddvodnenie predaja mimo pozitivneho ciefového trhu.

Napriklad k predaju produktov mimo cielového trhu by mohlo dbjst v désledku predajov
bez poskytnutia poradenstva (t. j. ked klienti oslovia spolo€nost, aby si kupili urCity produkt
bez aktivheho marketingu zo strany spolo¢nosti a bez toho, aby ich tato spolo¢nost
akymkolvek spésobom ovplyviiovala), pricom spolo¢nost nemda vSetky informacie
potrebné na to, aby dbkladne posudila, Ci klient patri do cielového trhu, ¢o by sa mohlo
stat napriklad v pripade platforiem na vykonavanie transakcii, ktoré funguja len v rezime
vhodnosti. Odakava sa, Zze v ramci mechanizmov riadenia produktov spolo¢nosti vopred
zanalyzuju situacie, ako je ta, ktora bola opisand, a prijme zodpovedné rozhodnutie v
suvislosti s tym, ako sa bude v takychto situaciach postupovat (v pripade, Ze nastanu),
priom o pristupe vymedzenom na urovni riadiaceho organu treba informovat aj
zamestnancov, ktori komunikuju priamo s klientmi, aby sa nim mohli riadit. Spolo¢nosti by
mali zohladnit' aj povahu produktov zaradenych do sortimentu produktov, ktory planuju
ponukat klientom (napriklad z hladiska zlozitosti/rizika), a existenciu pripadnych konfliktov
zaujmov s klientmi (ako je pripad, ked finan¢né institucie predaju vlastnym klientom
finan€ny nastroj, ktory samy emitovali — tzv. ,self-placement”), ako aj svoj obchodny model.
Niektoré spoloCnosti mézu napriklad zvazit moznost, Ze klientom, ktori patria do
negativneho cielového trhu, neumoznia vykonavat c¢innost, zatial ¢o inym klientom
umoznia vykonavat transakcie s produktom, ktory je v ,sivej* zone, t. j. medzi pozitivnym
a negativnym cielovym trhom.

Je dblezité, aby v pripade, Ze distributor napriklad prostrednictvom analyzy klientskych
staznosti alebo inych zdrojov a udajov zisti, Ze sa predaj ur€itého produktu mimo vopred
identifikovaného cielového trhu stal vyznamnym javom (napriklad z hladiska poctu
zapojenych klientov), sa vramci pravidelného preskimania ponukanych produktov
a suvisiacich sluzieb tato informacia riadne zohladnila. V takychto pripadoch moze
distribator napriklad dospiet k zaveru, ze pévodne identifikovany cielovy trh nebol spravny
a ze ho treba preskumat, alebo ze suvisiaca stratégia distriblcie nebola v pripade daného
produktu primerana a je nutné ju prehodnotit.

Odchylky od cielového trhu (mimo pozitivneho trhu alebo v rdmci negativneho trhu), ktoré
moZu byt relevantné z hladiska procesu riadenia produktu prislusného tvorcu (najma
v pripade opakovaného vyskytu), by sa mali oznamit tvorcovi, priCom treba zohladnit
vynimky uvedené v odseku 65.
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Uplatnovanie poziadaviek vzt'ahujucich sa na cielovy trh v pripade spolo¢nosti, ktoré
obchoduju na velkoobchodnych trhoch (t. j. s profesionalnymi klientmi a opravnenymi
protistranami)

89.

90.

91.

92.

93.

94.

Profesionalni klienti a opravnené protistrany ako sucast’ sprostredkovatelského retazca

Poziadavky stanovené v ¢lanku 16 ods. 3 a ¢lanku 24 ods. 2 smernice MIFID Il sa vztahuju
na sluzby a produkty vytvarané a/alebo distribuované pre neprofesionalnych a
profesionalnych klientov. Zaroven sa v tychto ¢lankoch blizSie stanovuje, ze cielovymi
klientmi maju byt ,koncovi klienti“. To znamena, Ze spolo¢nost nemusi urcit’ cielovy trh pre
ostatné spoloCnosti (profesionalnych klientov a opravnené protistrany) v ramci
sprostredkovatelského retazca, ale mala by navrhnat ciefovy trh s prihliadnutim na
koncového klienta (t. j. na posledného klienta v sprostredkovatelskom retazci). Konkrétny
typ cielového koncového klienta treba v sulade s odsekom 19 pism. a) uviest' v kategorii,
ktora sa tyka typu klienta.

V pripade, ak profesionalny klient alebo opravnend protistrana kupia produkt s tym, Ze
maju v umysle predat ho dalS§im klientom, ateda pdsobia ako c&lanok
v sprostredkovatelskom retazci, nemozno ich povazovat' za ,koncovych klientov*.

V takomto pripade profesionalny klient (alebo opravnena protistrana) by pdsobil ako
distribator, a preto by mal dodrziavat poziadavky na riadenie produktov vztahujice sa na
distributorov.

Napriklad ak spolo¢nost preda produkt opravnenej protistrane, ktora ho kupi s tym, Zze ma
v umysle distribuovat ho v SirSom rozsahu profesionalnym alebo retailovym klientom,
opravnena protistrana by mala opatovne posudit relevantny ciefovy trh v stlade so svojimi
povinnostami v Ulohe distributora. Ak by opravnena protistrana pred dalSou distribuciou
vykonala na produkte zmeny, pravdepodobne by to znamenalo, Ze musi dodrzat
ustanovenia tykajlce sa riadenia produktu uréené nielen pre distributorov, ale aj tvorcov.

Profesionalni klienti ako koncovi klienti

V ramci kategorizacie klientov podla smernice MiFID Il sa nastavuju ochranné prostriedky
vyplyvajuce z obchodného spravania tak, aby zodpovedali potrebam jednotlivych kategérii
klientov (t. j. retailovych klientov, profesionalnych klientov a opravnenych protistran).

Spolo¢nosti su opravnené predpokladat, Ze profesionalni klienti maju pozadované znalosti
a skusenosti, aby rozumeli rizikam spojenym s konkrétnymi produktmi alebo sluzbami,
v pripade ktorych boli klasifikovani ako profesionalni klienti*¢. V smernici MiFID Il sa v3ak
rozliSuju profesionalni klienti per se a voleni profesionalni klienti, prifom sa stanovuje, ze
v pripade klientov patriacich do druhej kategodrie sa nema predpokladat, Ze maju znalosti
a skusenosti porovnatelné s profesionalnymi klientmi per se.

36 Pozri prilohu Il k smernici MiFID II.
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Pri vykonavani identifikacie cielového trhu by teda spolo€nosti mali zohladnit’ rozdiely
v predpokladanych znalostiach medzi retailovymi a profesionalnymi klientmi a v ramci
kategodrie profesionalnych klientov rozdiely medzi volenymi profesionalnymi klientmi
a profesionalnymi klientmi per se3’. Rozdiely v profiloch znalosti a skisenosti tychto
jednotlivych kategdrii klientov treba zohladnit’ napriklad pri rozdielnom spdsobe oslovenia
klientov.

Niektoré produkty (napriklad produkty vhodné na distriblciu na masovych retailovych
trhoch) m6ézu mat Siroko vymedzeny cielovy trh, ktory mdze zahffiat retailovych aj
profesionalnych klientov. Takéto produkty (napriklad podiely alebo podielové listy
v beznom PKIPCP) mozno Standardne povazovat za produkty s ciefovym trhom, ktory
zahfia profesionalnych klientov. Ciefovy trh niektorych inych produktov, predovSetkym
produktov so zloZitymi rizikovymi profilmi, vSak bude vymedzeny SpecifickejSie. Napriklad
cielovy trh podmieneného konvertibilného dlhopisu moézu tvorit len profesionalni klienti per
se alebo voleni profesionalni klienti, ktori pravdepodobne rozumeju zlozitostiam spojenym
s tymito produktmi.

87 Pozri ¢ast I1.1 druhy pododsek prilohy Il k smernici MiFID II.
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