Ciastka 25/2019 Vestnik NBS — rozhodnutie o intervencnom opatreni 1

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM
Utvar’ dohl'adu nad finanénym trhom
Usek obozretného dohl'adu
Imricha Karvasa 1, 813 25 Bratislava

Bratislava 21. augusta 2019
¢.sp.:NBS1-000-039-367
¢.z.:100-000-180-695

ROZHODNUTIE O INTERVENCNOM OPATRENI
VO VZTAHU K
FINANCNYM ROZDIELOVYM ZMLUVAM

Narodna banka Slovenska, organ dohl'adu prislusny podl'a ustanovenia § 135 zakona ¢.
566/2001 Z. z. 0 cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a 0 zmene a doplneni niektorych
zakonov (zdkon o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov (dalej len ,,zdkon o
cennych papieroch), utvar dohl'adu nad finanénym trhom, usek obozretného dohl'adu prislusny
na konanie a rozhodovanie v prvom stupni podl'a ustanovenia § 29 zakona ¢. 747/2004 Z. z.
0 dohl'ade nad finanénym trhom a 0 zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich
predpisov (d’alej len ,,zdkon o dohl'ade nad finanénym trhom®), v stlade s ustanovenim § 38g
zakona o dohl'ade nad finanénym trhom v spojeni s ¢lankom 42 Nariadenia Eurdpskeho
parlamentu Rady (EU) &. 600/2014 z 15. maja 2014 o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorym
sa meni nariadenie (EU) & 648/2012 (dalej len ,,MiFIR“), aVspojeni s &lankom 21
delegovaného nariadenia Komisie (EU) 2017/567 z 18. méaja 2016, ktorym sa doplia nariadenie
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) & 600/2014, pokial ide o vymedzenia pojmov,
transparentnost, kompresiu portfélia a opatrenia dohladu nad zasahovanim do produktov
a poziciami (d’alej len ,,delegované nariadenie 2017/567%):

l. zakazuje
a) investiécnym spolo¢nostiam podla ¢lanku 2 ods. 1 bodu 1 MiFIR a uverovym

inStiticiam podla ¢lanku 2 ods. 1 bodu 19 MiFIR (d’alej aj len ,,poskytovatel* alebo

,»poskytovatelia“ v prisluSnom gramatickom tvare) uvadzanie na trh, distribuciu alebo

predaj finan¢nych rozdielovych zmliv neprofesiondlnym klientom, na uzemi

Slovenskej republiky alebo z uzemia Slovenskej republiky; to neplati, ak st splnené

vSetky nasledujiuce podmienky:

I poskytovatel' financnej rozdielovej zmluvy vyzaduje od neprofesionalneho
klienta, aby zaplatil po¢iato¢ni marzu vo vyske ochrannej poCiatocnej marze;

il poskytovatel financnej rozdielovej zmluvy poskytuje neprofesionalnemu
klientovi ochranu uzavretim pri ur€itej marzi;

iii  poskytovatel financnej rozdielovej zmluvy poskytuje neprofesionalnemu
klientovi ochranu pred zapornym zostatkom;
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b)

iv poskytovatel' finanénej rozdielovej zmluvy neposkytne priamo alebo nepriamo
neprofesionalnemu klientovi ziadnu platbu, penaznt alebo vylu¢ent nepenaznu
vyhodu v suvislosti s uvddzanim na trh, distribiciou alebo predajom financnej
rozdielovej zmluvy, s vynimkou zisku dosiahnutého z poskytnutej finan¢nej
rozdielovej zmluvy; a

v poskytovatel’ finan¢nej rozdielovej zmluvy nekomunikuje priamo alebo nepriamo
informacie neprofesiondlnemu klientovi alebo nezverejituje informéacie, ku
ktorym mé neprofesiondlny klient pristup, tykajice sa uvéadzania na trh,
distribucie alebo predaja financnych rozdielovych zmlav, ak neobsahuja prislusné
upozornenie na riziko stanovené v ¢lanku III tohto rozhodnutia, ktoré je v sulade
s podmienkami stanovenymi v ¢lanku III tohto rozhodnutia.

vedome a zamerne sa zucastiiovat’ na aktivitach, ktorych predmetom alebo uc¢inkom je

obchadzat’ poziadavky stanovené v pism. a) vratane pdsobenia ako zastupca

poskytovatel’a financnej rozdielovej zmluvy.

Pre ucely tohto rozhodnutia sa rozumie:

a)

b)

d)

wfinancnou rozdielovou zmluvou* alebo ,,CFD* (contract for differences) derivat iny

ako opcia, future, swap alebo dohoda o forwardovej urokovej miere, ktorého ucelom

je poskytnut’ drzitel'ovi dlha alebo kratku expoziciu voci kolisaniu ceny, irovne alebo

hodnoty podkladového aktiva bez ohl'adu na to, ¢i sa s nim obchoduje na obchodnom

mieste, a ktory sa musi vyrovnat’ v hotovosti alebo sa moze vyrovnat’ v hotovosti na

zéklade vol'by jednej zo zmluvnych stran z iného dovodu ako platobnej neschopnosti

alebo inej udalosti, ktora ma za nasledok ukoncenie zmluvy;

,wwylucenou nepenaznou vyhodou* akakol'vek nepenazna vyhoda ina ako informacie a

nastroje vyskumu, pokial’ sa vztahuji na CFD;

,wpociatocnou marzou* akakol'vek platba vyzadovana pre otvorenie pozicie

v CFD, okrem provizie, transakénych poplatkov a inych suvisiacich ndkladov;

,ochrannou pociatocnou marzou* pociatotna marza podla druhu podkladového

aktiva:

da) 3,33 % pomyselnej hodnoty (notional value) CFD, ak podkladovym aktivom je
menovy par, ktory tvoria ktorékol'vek dve z tychto mien: americky dolar, euro,
japonsky jen, britska libra, kanadsky dolér alebo Svaj¢iarsky frank;

db) 5 % pomyselnej hodnoty CFD, ak je podkladovym aktivom nasledovny index,
menovy par alebo komodita:

I ktorykol'vek z tychto akciovych indexov: Financial Times Stock Exchange 100
(FTSE 100), Cotation Assistée en Continu 40 (CAC 40), Deutsche Bourse AG
German Stock Index 30 (DAX30), Dow Jones Industrial Average (DJIA),
Standard & Poors 500 (S&P 500), NASDAQ Composite Index (NASDAQ),
NASDAQ 100 Index (NASDAQ 100), Nikkei Index (Nikkei 225), Standard &
Poors/Australian Securities Exchange 200 (ASX 200), EURO STOXX 50
Index (EURO STOXX 50);

Il menovy par zlozeny aspon z jednej meny, ktora nie je uvedena v bode da);
alebo

i zlato;

dc) 10 % pomyselnej hodnoty CFD, ak je podkladovym aktivom komodita alebo
akciovy index, pri¢om tato komodita alebo akciovy index su iné ako tie, ktoré su
uvedené v bode db);

dd) 50 % pomyselnej hodnoty CFD, ak je podkladovym aktivom kryptomena; alebo
de) 20 % pomyselnej hodnoty CFD, ak je podkladovym aktivom:
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I akcia alebo
Il aktivum, ktoré nie je uvedené v bodoch da) az de);

e) ,,ochranou uzavretim pri urcitej marzi“ uzavretie jednej alebo viacerych otvorenych
CFD neprofesionalneho klienta za podmienok najpriaznivejsich pre klienta v stilade s
¢lankami 24 a 27 smernice 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 (d’alej len ,,MiFID II*), ak objem prostriedkov na uéte na obchodovanie
s CFD a nerealizovanych ¢istych ziskov vSetkych otvorenych CFD spojenych s danym
uctom klesne pod polovicu celkovej ochrannej pociatocnej marze za vsetky takéto
otvorené¢ CFD;

f) ,ochranou pred zdpornym zostatkom* obmedzenie sthrnnych zavizkov
neprofesionalneho klienta zo vSetkych CFD na tcte, na ktorom sa CFD obchoduju u
poskytovatel'a CFD, na existujice prostriedky na danom tucte.

Podmienky upozoriiovania na riziko

a) Upozornenie na riziko v zmysle ¢lanku I pism. a) bod v) tohto rozhodnutia, musi mat’
upravu, ktorou sa zaruci vyjadrenie jeho ddlezitosti, pricom sa v ilom musi pouzivat
vel'kost’ pisma minimalne vo vel'kosti prevazujicej velkosti pisma a musi byt v tom
istom jazyku, ktory sa pouziva v komunikacii alebo pri zverejiiovani informacii.

b) Ak sa komunikacia alebo zverejnené informacie nachadzaju na trvanlivom médiu
alebo webovej stranke, upozornenie na riziko musi mat’ nasledovny format:

Finan¢né rozdielové zmluvy su zlozité nastroje a st spojené s vysokym rizikom rychlych
finan¢nych strat v désledku pakového efektu.

Na [vloZit’ percentudlny podiel vzt’ahujuci sa na poskytovatel’a] % uctov neprofesionalnych
investorov dochadza k finanénym stratam pri obchodovani s finanénymi rozdielovymi
zmluvami u tohto poskytovatela.

Mali by ste zvazit, ¢i chapete, ako finan¢né rozdielové zmluvy funguju, a ¢i si moZete dovolit]

odstupit’ vysokeé riziko, Ze utrpite finan¢né straty.

c) Ak sa komunikacia alebo zverejnené informacie nachadzaju na inom ako trvanlivom
médiu alebo webovej stranke, upozornenie na riziko musi mat’ nasledovny format:

Na [vloZit’ percentudlny podiel vzt ahujuci sa na poskytovatel’a] % uctov neprofesionalnych
investorov dochadza k finanénym stratam pri obchodovani s finanénymi rozdielovymi
zmluvami u tohto poskytovatel’a.

Mali by ste zvazit', ¢i si méZete dovolit’ podstipit’ vysokeé riziko, Ze utrpite financné straty.

d) Odchylne od pismen b) a ¢), ak po¢et znakov nachadzajicich sa v upozorneni na riziko
vo formate stanovenom V pism. b) alebo c) prevySuje obmedzenie poctu znakov
povolen¢ v Standardnych podmienkach tretej strany, ktora je poskytovatelom
uvadzajicim produkty na trh, upozornenie na riziko méze byt’ namiesto toho uvedené
v nasledovnom formate:

Na [vloZit' percentuialny podiel vztahujuci sa na poskytovatela] % uctov CFD
neprofesionalnych investorov dochadza k finanénym stratam.

e) Ak sa pouZije upozornenie na riziko vo formate stanovenom v pism. d), komunikacia
alebo uverejnené informécie musia obsahovat’ aj priame prepojenie na webovu stranku
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poskytovatel'a CFD, na ktorej je zobrazené upozornenie na riziko vo formate
stanovenom Vv pism. b).

f) Upozornenie na riziko musi obsahovat aktuadlny percentualny podiel strat
u konkrétneho poskytovatela zalozeny na vypocte percentudlneho podielu uctov na
obchodovanie s CFD, ktoré poskytovatel' financnych rozdielovych zmlav poskytol
neprofesionalnym klientom a na ktorych doslo k finanénym stratdm. Vypocet sa musi
vykonavat’ kazdé tri mesiace a musi zahfnat’ obdobie 12 mesiacov bezprostredne pred
datumom, kedy sa vykonava (tzv. 12-mesacné vypoctové obdobie). Na ucely vypoctu:
fa) sazaucetnaobchodovanie s CFD individualneho neprofesionalneho klienta, na

ktorom doslo k financ¢nej strate, povazuje ucet, na ktorom je sucet realizovanych

a nerealizovanych cCistych ziskov z CFD spojenych s danym u¢tom na

obchodovanie s CFD pocas 12-mesa¢ného vypocétového obdobia zaporny;

fb) do vypoctu sa zahrnt vSetky naklady suvisiace s CFD spojenymi s Gt¢tom na
obchodovanie s CFD vratane vsetkych poplatkov a provizii;
fc)  do vypoctu sa nezahrnu tieto skuto¢nosti:

I akykol'vek ucet na obchodovanie s CFD, na ktorom neboli otvorené
finan¢né rozdielové zmluvy spojené s tymto uc¢tom v rdmci vypoctového
obdobia;

il akékol'vek zisky alebo straty z produktov inych ako CFD spojenych
s uctom na obchodovanie s CFD;

iii  akékol'vek vklady alebo vybery prostriedkov z G¢tu na obchodovanie
s CFD.

g) Odchylne od pismen b) az f), ak v priebehu posledného 12-mesaéného vypoctového
obdobia poskytovatel' CFD neposkytol neprofesiondlnemu klientovi otvoreni CFD
spojenit s t€tom neprofesiondlneho klienta na obchodovanie s CFD, tento
poskytovatel CFD musi pouzit’ Standardné upozornenie na riziko v nasledovnhom
formate, podl'a potreby:

i Standardné upozornenie na riziko na trvanlivom médiu alebo webovej stranke

Financné rozdielové zmluvy st zloZité nastroje a st spojené s vysokym rizikom rychlych
finan¢nych strat v dosledku pakového efektu.

Pri obchodovani s finanénymi rozdielovymi zmluvami dochadza k finanénym stratim na
74 % az 89 % uctov neprofesionalnych investorov.

Mali by ste zvazit', ¢i chapete, ako finan¢né rozdielové zmluvy funguju, a ¢i si mozete dovolit]
odstupit’ vysoké riziko, Ze utrpite financné straty.

il Skratené Standardné upozornenie na riziko
Pri obchodovani s finanénymi rozdielovymi zmluvami dochadza k finanénym stratam na
74 % az 89 % 1uctov neprofesionalnych investorov.

Mali by ste zvazit', ¢i si méZete dovolit’ podstipit’ vysokeé riziko, Ze utrpite financné straty.

iii Standardné upozornenie na riziko so znizenym poétom znakov
INa 74 — 89 % neprofesionalnych @étov CFD dochadza k finanénym stratim. |

Toto rozhodnutie nadobuda zavdznost, pravoplatnost’ a vykonatelnost' diom jeho
vyhlasenia v Zbierke zdkonov Slovenskej republiky.
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Odéovodnenie
l.

Narodna banka Slovenska, utvar dohladu nad finanénym trhom, tsek obozretného
dohladu (d’alej len ,Narodna banka Slovenska®), ako prislusny organ v zmysle ¢lanku
42 MIFIR v nadvédznosti na § 135 zakona o cennych papieroch, Eurépsky organ pre cenné
papiere a trhy (d’alej len ,,ESMA®) a viacer¢ prislusné organy ¢lenskych statov Eurdpskej tnie
(dalej len ,,organy dohladu EU*) zaznamenali v uplynulych rokoch prudky narast uvadzania
na trh, distribtcie alebo predaja financnych rozdielovych zmluv neprofesiondlnym klientom
v ramci Europskej unie. Financné rozdielové zmluvy st vo svojej podstate rizikové a zlozité
produkty a Casto sa s nimi obchoduje Spekulativne. Narodné banka Slovenska tak, ako ESMA
a organy dohladu EU, zaznamenala, Ze ponuka CFD neprofesiondlnym klientom sa &oraz viac
vyznacuje agresivnymi marketingovymi technikami, ako aj nedostatkom transparentnych
informaécii, pricom uvedené skutocnosti neumoziuju klientom pochopit’ rizika spojené s tymito
produktmi. ESMA a organy dohladu EU vyjadrili obavy, Ze narastd podet neprofesionalnych
klientov, ktori obchoduju s tymito finanénymi ndstrojmi a prichddzaju o svoje peniaze. Tieto
obavy su dolozené aj poCetnymi staznost'ami neprofesionalnych klientov z celej Eurdpske;j
unie, ktori utrpeli zna¢nu Skodu pri obchodovani s CFD.

Zavazné obavy tykajuce sa ochrany investorov viedli ESMA k prijatiu viacerych
opatreni, v ktorych upozornil na svoje obavy, pokial’ ide o rizikd vyplyvajice okrem iné¢ho
z nekontrolovanej ponuky CFD a binarnych opcii pre neprofesionalnych klientov?.

Dna 18. janudra 2018 ESMA zverejnil vyzvu na predloZenie pripomienok ohl'adom
svojich potencidlnych opatreni tykajacich sa zasahovania do produktov v suvislosti
s uvadzanim na trh, distribuciou alebo predajom finanénych rozdielovych zmlav a binarnych
opcii neprofesionalnym klientom? (d’alej len ,,vyzva na predlozenie pripomienok*). ESMA sa
nalezite vysporiadal s doru¢enymi pripomienkami, ktoré takisto preukazali, Ze je nevyhnutné
obmedzit uvadzanie na trh, distribliciu a predaj financnych rozdielovych zmlav
neprofesionalnym klientom v stlade s ¢lankom 40 nariadenia (EU) &. 600/2014.

ESMA vydal rozhodnutie (EU) 2018/796 z22. maja 2018 o dodasnom obmedzeni
finanénych rozdielovych zmlav v Unii v sulade s &lankom 40 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) ¢. 600/2014 (U. v. EU L 136, 1.6.2018, s. 50 — 80), ktoré bolo u¢inné
po dobu troch mesiacov od 1. augusta 2018 do 31. oktdbra 2018. Vzhl'adom na pretrvavajiice
dovody vydal ESMA dalsie rozhodnutie (EU) 2018/1636 z 23. oktdbra 2018 o obnoveni
a zmene docasného obmedzenia uvadzania na trh, distribicie alebo predaja finanénych
rozdielovych zmliv neprofesiondlnym klientom uvedeného v rozhodnuti (EU) 2018/796 (U. v.
EU L 272, 31.10.2018, s. 62 — 68), ktorym upravil a predizil platnost’ do¢asného obmedzenia
na dalSie tri mesiace. Uvedené doCasné obmedzenie bolo za rovnakych podmienok ako
v spominanom rozhodnuti (EU) 2018/1636 este dvakrat obnovené, a to rozhodnutim (EU)
2019/155 z 23. januara 2019 (U. v. EU L 27, 31.1.2019, s. 36 — 41) arozhodnutim (EU)
2019/679 zo 17. aprila 2019 (U. v. EUL 114, 30.4.2019, s. 22 — 28) (d’alej len ,,rozhodnutia
ESMA®). Prijaté opatrenia mali kladné uc¢inky, avSak po skonceni platnosti docasného

1) Napriklad:
Stanovisko k postupom podl'a smernice MiFID pre spolocnosti predavajuce zlozité finan¢né produkty (ESMA/2014/146);
Otazky a odpovede tykajiice sa poskytovania CFD a inych Spekulativnych produktov retailovym investorom podla
smernice MiFID (ESMA-35-36-794);
Upozornenie organov ESMA a EBA pre investorov o finanénych rozdielovych zmluvach z 28. februara 2013 (k dispozicii
na adrese: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-267.pdf).

) Vyzva na predloZenie pripomienok o potencidlnych opatreniach tykajiicich sa zasahovania do produktov v savislosti s
finanénymi rozdielovymi zmluvami a binarnymi opciami pre retailovych klientov (ESMA35-43-904).
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obmedzenia uvadzania na trh, distribacie alebo predaja CFD neprofesionalnym klientom
vydaného ESMA, zavazné obavy tykajlice sa ochrany investorov pretrvavaju. Vzhladom
na doc¢asnost’ rozhodnuti ESMA a pretrvavajuce zavazné obavy tykajice sa ochrany investorov,
sa niektoré organy dohladu EU rozhodli vydat’ v ¢lenskych §tatoch EU narodné produktové
interven¢né opatrenia a postupom podl'a ¢lanku 42 ods. 3 MiFIR oznamili ESMA a ostatnym
organom dohladu EU pripravu na prijatie produktovych intervenénych opatreni na nérodnej
urovni. Narodna banka Slovenska sa rovnako domnieva, ze ochranu neprofesionalnych klientov
zo Slovenskej republiky, ako aj zahrani¢nych klientov, je potrebné zabezpecit’ postupom podl'a
¢lanku 42 MiFIR.

Podl'a ¢lanku 42 MiFIR moéze prislusny organ ¢lenského $tatu v danom c¢lenskom State
alebo z daného ¢lenského $tatu zakazat' alebo obmedzit’ uvadzanie na trh, distribuciu alebo
predaj urcitych financnych ndstrojov alebo finanénych nastrojov s urCitymi osobitnymi
vlastnostami, alebo urcity typ financ¢nej Cinnosti alebo postupu, pokial’ sa odovodnene
domnieva, Ze financny nastroj alebo ¢innost’ ¢i postup vyvolavaju zavazné obavy tykajice sa
ochrany investorov, a to po zohl'adneni v§etkych podmienok pre zakaz alebo obmedzenie, ktoré
su uvedené v predmetnom ¢lanku MiFIR.

Podmienky, ktoré musia byt splnené za ucelom prijatia docasného intervencného
opatrenia ESMA, ako aj opatrenia organov dohladu EU, su v zasade rovnaké a MiFIR
nevyzaduje doloZenie splnenia tychto podmienok na zaklade dat z kazdého ¢lenského statu EU,
pozaduje vSak zabezpecit' ochranu klientov v ¢lenskych $tatoch pred rizikom, plynicim
Z povahy finan¢ného néstroja alebo urcitej financnej €innosti, a to aj o len v jednom ¢lenskom
State. Podla ¢lanku 42 ods. 2 druhy pododsek MiFIR méze mat narodné produktové
intervencné opatrenie aj preventivny ucinok, pricom cielom tohto splnomocnenia je ochrana
investorov v pripadoch, keby im z povahy finanéného nastroja, finan¢nej ¢innosti alebo postupu
mohla hrozit’ podstatna ujma.

V kontexte interven¢ného opatrenia ESMA vo vztahu k CFD a koordinovanej pripravy
vydania narodnych intervenénych opatreni viésinou orginov dohladu EU, Narodna banka
Slovenska ma za to, Ze uvadzanie na trh, distribicia alebo predaj CFD neprofesionalnym
klientom bez prislusnych obmedzeni vzbudzuje zavazné obavy tykajlce sa ochrany investorov,
pricom ide o domnienku racionalnu a odévodnend.

Il.
Existencia zavaZnej obavy tykajucej sa ochrany investorov vo vzt'ahu k uvadzaniu na
trh, distribucii alebo predaju CFD (¢lanok 42 ods. 2 pism. a) MiFIR)

Toto rozhodnutie sa vztahuje na finanéné rozdielové zmluvy, ktoré st zmluvami
o derivatoch vyrovnavanych v hotovosti, ciel'om ktorych je poskytnut’ drzitel'ovi dlha ¢i kratku
expoziciu vo¢i vykyvom v cene, Urovni alebo hodnote podkladového aktiva. Medzi tieto
finan¢né rozdielové zmluvy patria aj produkty zahfiajice rolovacie menové transakcie bez
dodavky (rolling spot forex) a stdvky na financné rozpétie. Toto rozhodnutie sa nevztahuje na
opcie, futures, swapy a dohody o forwardovej urokovej miere.

ESMA potvrdil, Ze rozhodnutia ESMA sa tykaju len CFD. Rovnako ako rozhodnutia
ESMA, toto rozhodnutie sa netyka warantov a pakovych certifikatov (turbo certificates).
Sekuritizované derivaty, ktoré su finanénymi rozdielovymi zmluvami, nie su z vymedzenia
finanénych rozdielovych zmliuv vyslovne vynaté. Hoci ESMA nema informacie
o sekuritizovanych finan¢nych rozdielovych zmluvéch, produkt, do ktorého je cenny papier
zabaleny a obchodovatelnost na obchodnom mieste, nemenia klicové charakteristiky
rozdielovych zmluv. Ak by sa obchodovanie s takymito produktmi spustilo, toto rozhodnutie
by sa ich tykalo. Narodna banka Slovenska tiez zdiel’a tato analyzu; ak by CFD S§truktirované
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ako sekuritizované derivaty boli dostupné na trhu, takéto produkty by spadali do rozsahu
pdsobnosti tohto rozhodnutia.

Finan¢né rozdielové zmluvy, v ktorych sa pontika expozicia s padkovym efektom voci
cene, urovni alebo hodnote zmien v triedach podkladovych aktiv, existujii ako Spekulativne
kratkodobé investicné produkty poskytované Specifickej klientskej zakladni v niektorych
jurisdikciach uz niekolko rokov. V poslednych rokoch viak vel’ky poget organov dohladu EU
vyjadruje obavy z rozsirujuice;j sa distribicie CFD neprofesiondlnym klientom napriek tomu, ze
tieto produkty st pre prevaznu vacSinu neprofesiondlnych klientov zlozité a nevhodné. ESMA
zaznamenal na zaklade informacii poskytnutych viacerymi organmi dohladu EU zvy3enie
urovne pakového efektu, ktory sa pontka v ramci tychto produktov neprofesionalnym klientom,
ako aj narast urovni strat klientov v désledku investicii do tychto produktov. Tieto obavy silneju
v dosledku casto agresivnych marketingovych postupov a nevhodnych praktik na strane
poskytovatel'ov, ktori CFD uvadzaja na trh, distribuuju alebo predavaji. Medzi takéto techniky
patri ponuka platieb, penazné alebo nepenazné vyhody alebo nedostatocné informovanie
o rizikach.

Tieto obavy sa premenili na skuto¢nost’ vo viacerych jurisdikciach, pricom podla
informacii poskytnutych organmi dohladu EU vic§ina neprofesiondlnych klientov v tychto
jurisdikcidch zvicsa prichddza o peniaze. Niektoré prislusné organy prijali v tejto oblasti
opatrenia s cielom vyrieSenia tychto obav.

Néarodna banka Slovenska sa zaoberala podmienkou zavaznej obavy o ochranu
investorov v sulade s ¢lankom 42 ods. 2 pism. a) bod (i) MiFIR a existenciu tejto podmienky
posudzovala tak v ramci Slovenskej republiky, ako aj v inych ¢lenskych statoch Eurdpskej tinie
Vv pripade, ak by dochadzalo k takémuto poskytovaniu poskytovateI'mi z tizemia Slovenskej
republiky do inych ¢lenskych Statov Eurdpskej unie. Narodna banka Slovenska konstatuje, ze
na uzemi Slovenskej republiky je potrebné prijat’ narodné produktové intervenéné opatrenie aj
z dovodu, zZe v pripade, ak by takéto opatrenie v Slovenskej republike nebolo prijaté a v inych
¢lenskych Statoch by prijaté bolo, poskytovatelia z inych ¢lenskych §tatov Eurdpskej unie by
zaCali vyuzivat vyhodu regulacnej arbitrdZe a poskytovat' sluzby zizemia Slovenskej
republiky.

Pri ur€ovant, €1 existuje zavazna obava 0 ochranu investorov, Narodna banka Slovenska
posudzovala vSetky relevantné faktory a kritérid, ako st uvedené v ¢lanku 21 delegovaného
nariadenia 2017/567. V sulade s ¢lankom 21 ods. 2 delegovaného nariadenia 2017/567 posudila
Nérodna banka Slovenska relevantnost’ urcitych kritérii a faktorov, najmé tych, ktoré su
uvedené v pismenach a) az f), j) a v) tohto ¢lanku. Po zohl'adneni tychto relevantnych kritérii
a faktorov Narodna banka Slovenska dospela k zaveru, ze CFD vzbudzuji zavazné obavy
0 ochranu investorov, hlavne neprofesionalnych klientov, a tym moézu predstavovat’ hrozbu pre
riadne fungovanie financného trhu, ako druhotny nasledok nespravneho pochopenia rizik
spojenych s investovanim prostrednictvom CFD.

Ila.  Stupen zloZitosti a transparentnosti finanénych rozdielovych zmliv (¢lanok 21
ods. 2 pism. a) a d) delegovaného nariadenia 2017/567)

CFD su zlozité produkty®, ktoré sa zvycajne nepredavajii na obchodnom mieste.
Stanovovanie cien, podmienky obchodovania a vyrovnanie tychto produktov nie je

%) Finan&né rozdielové zmluvy nespliiaju kritéria na to, aby sa povaZovali za nekomplexné finanéné nastroje v silade s
kombinovanym vykladom &lanku 25 ods. 4 smernice 2014/65/EU a &lanku 57 delegovaného nariadenia Komisie (EU)
2017/565 z 25. aprila 2016, ktorym sa dopliia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU, pokial’ ide o
organizacné poziadavky a podmienky vykonu ¢éinnosti investicnych spolo¢nosti, ako aj o vymedzené pojmy na ucely
uvedenej smernice, U.v.EUL87,31.3.2017,s. 1.
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Standardizované, ¢o negativne ovplyviuje schopnost’ neprofesiondlnych klientov pochopit
podmienky produktu. Poskytovatelia finan¢nych rozdielovych zmluv okrem toho casto
vyzaduju od klientov, aby potvrdili, Ze su si vedomi skuto¢nosti, ze referencné ceny, ktoré sa
pouzivaji na ur¢enie hodnoty CFD, sa mézu odliSovat’ od ceny dostupnej na prisluSnom trhu,
kde sa obchoduje s podkladovym aktivom, ¢o stazuje neprofesiondlnym klientom kontrolu
a overenie presnosti cien, ktoré im dal poskytovatel’.

Naklady a poplatky uplatniteI'né na obchodovanie s finanénymi rozdielovymi zmluvami
st pre neprofesiondlnych klientov zlozit¢é a netransparentné. Konkrétne je casto pre
neprofesionalnych klientov tazké pochopit’ a posudit’ ofakavanu vykonnost CFD aj pre
zlozitost’ vyplyvajlicu z vplyvu transakénych poplatkov na jej vykonnost’. Transakéné poplatky
pri CFD sa bezne uplatiuju na celkovi pomyselni hodnotu (notional value) obchodu
a investorom v doésledku toho vznikaju vysSie transakéné poplatky vzhl'adom na vysku
prostriedkov, ktoré investovali s vysokou troviiou pakového efektu. Transakéné poplatky sa
zvycajne odcitavaju z pociato¢nej marze, ktoru klient vlozi, a vysoky pakovy efekt moze viest’
k situdcii, kedy klient pri otvoreni CFD zaznamena znacnl stratu na obchodnom tucte
v dosledku uplatnenia vysokych transakénych poplatkov. Ked’ze transakéné poplatky pri
vysSom pakovom efekte pohltia vacsiu Cast’ pociatocnej marze klienta, klienti bud(i musiet’
zarobit’ viac na samotnom obchode, aby dosiahli zisk. Tymto sa znizuj Sance klienta dosiahnut’
zisk po odcitani transakénych poplatkov, a klienti st tak vystaveni vySSiemu riziku straty.

Okrem transakénych poplatkov sa moézu uplatiiovat’ rozpitia a rozne iné naklady
na financovanie a poplatky*. Patria medzi ne provizie (vieobecna provizia, provizia za kazdy
obchod alebo provizia pri otvoreni a zatvoreni uc¢tu finan¢nej rozdielovej zmluvy) a/alebo
poplatky za vedenie Uc¢tu. Financné poplatky sa zvycajne uplatituji aj na ponechanie financ¢ne;j
rozdielovej zmluvy otvorenej, napriklad denné (v Case obchodovania) a no¢né (v case medzi
skonCenim a zacatim obchodovania) poplatky, k ¢omu moéze byt uctovana prirdzka. Pocet
a zlozitost’ roznych ndkladov a poplatkov a ich vplyv na vykonnost obchodovania klienta
prispievaji k nedostatocnej transparentnosti tykajlicej sa financ¢nej rozdielovych zmluv,
¢o znemoznuje neprofesionalnym klientom prijat’ informované investi¢né rozhodnutie.

Dalsia zlozitost' vzniké aj z vyuzivania pokynov na obmedzenie strat (stop-loss order).
Na zéklade tejto vlastnosti produktu mézu neprofesiondlni klienti nadobudnut’ klamlivy dojem,
Ze pokyn na obmedzenie strat zarucuje realizaciu pri cene, ktort oni stanovili (iroven, na ktort
je stanoveny pokyn na obmedzenie strat). Pokyny na obmedzenie strat vSak nezarucuji uroven
ochrany, ale zabezpecuju vydanie ,trhového pokynu“, ked’ financnd rozdielovd zmluva
dosiahne cenu stanovenu klientom. Podobne aj cena, ktoru klient dostane (vykonavacia cena —
execution price), moze byt odliSnd ako nastavend cena, pri ktorej sa ma vydat’ pokyn na
obmedzenie strat.° Zatial ¢o pokyny na obmedzenie strit sa nevztahuju len na finanéné
rozdielové zmluvy, pakovy efekt zvySuje citlivost marze investora na pohyby ceny
podkladového aktiva, ¢im sa zvySuje riziko nahlych strat, ¢o znamend, Ze tradicné riadenie
obchodov, ako su pokyny na obmedzenie strat, nie st dostatocné na zvladnutie obav tykajucich
sa ochrany investorov.

Dal§ia vyznamna zloZitost spojend s finanénymi rozdielovymi zmluvami spociva
v prislusnom podkladovom aktive. Napriklad pri devizovom obchodovani klienti Spekuluji
v stvislosti s jednou menou vo¢i druhej. Ak Ziadna z tychto mien nie je menou, ktoru klient
pouzil na otvorenie pozicie finan¢nej rozdielovej zmluvy, navratnost’, ktora klient ziska, bude

4 Rozpitia kotované poskytovatelom CFD pre neprofesiondlnych klientov mdzu zahfiiat’ aj prirazku k trhovej cene, ktorej
je poskytovatel’ vystaveny z externého zdroja, napriklad od poskytovatel’a likvidity.

5 Pozri aj ¢lanok 19 ods. 2 pism. d) delegovaného nariadenia (EU) 2017/567 a osobitne posledni podskupinu faktorov v
fnom uvedenych, ¢o je okrem iného pouzivanie terminoldgie, z ktorej vyplyva, zZe uroven bezpecnosti je vyssia, nez je v
skutoénosti mozné alebo pravdepodobné.
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zéavisiet’ od opatreni, ktoré¢ klient prijme na posudenie pohybov tychto troch mien. To znamena,
ze na uspesné zvladnutie zlozitosti takéhoto obchodovania s menami sa vyzaduje vysoka
uroven vedomosti tykajucich sa dotknutych mien. Neprofesionalni klienti takéto vedomosti
bezne nemaju.

CFD, ktorych podkladovymi aktivami su kryptomeny, vyvolavaju vel'ké osobitné
obavy. Kryptomeny su relativne nezrelou triedou aktiv, ktora pre investorov predstavuje
vyznamné rizikd. ESMA spolu s inymi regulatormi opakovane upozortiuju® na rizika spojené
s investovanim do kryptomien. V pripade finan¢nych rozdielovych zmliv o kryptomenach st
tieto obavy stale aktualne. Je to sposobené tym, ze neprofesionalni klienti zvy€ajne nerozumeju
rizikdm spojenym so Spekulativnym obchodovanim s extrémne volatilnou a relativne nezrelou
triedou aktiv, ktoré esSte zvySuje obchodovanie na marzu, pri ktorom sa vyzaduje, aby klient
zareagoval vo vel'mi kratkom ¢asovom obdobi.

Vysoka uroven zlozitosti, nizky stupenn transparentnosti, povaha rizik a typ
podkladovych aktiv potvrdzuja, ze v suvislosti s tymito finanénymi rozdielovymi zmluvami
existuji znacné obavy tykajlce sa ochrany investorov.

IIb. Konkrétne vlastnosti a zloZky finanénych rozdielovych zmlav (¢lanok 21 ods. 2
pism. e) delegovaného nariadenia 2017/567)

Hlavnou vlastnostou finan¢nych rozdielovych zmluv je ich schopnost fungovat na
pakovom efekte. Vo vSeobecnosti plati, Ze hoci padkovy efekt moze zvysit mozné zisky pre
klientov, rovnako moze aj zvysit mozné straty. Urovne pakovych efektov uplatiiovanych na
finan¢né rozdielové zmluvy v Eurdpskej Gnii sa pohybuji od 3 : 1 do 500 : 1. Pokial ide
o neprofesionalnych klientov moéze uplatnovanie pakového efektu znamenat vicsiu
pravdepodobnost’ vyssej straty ako pravdepodobnost’ vyssieho zisku.

Pékovy efekt ovplyviiuje vykonnost’ investicie tym, ze zvysuje vplyv transakénych
poplatkov uctovanych neprofesionalnym klientom.

Dalsie riziko v suvislosti s obchodovanim s produktmi vyuZivajicimi pakovy efekt je
spojené s interakciou vysokého pakového efektu a praktiky automatického uzavretia pri urcitej
marzi. V stlade s bezne platnymi zmluvnymi podmienkami maji poskytovatelia CFD
pravomoc uzavriet' ucet klienta, ked’ Cistd hodnota prostriedkov klienta dosiahne urceny
percentudlny podiel pociato¢nej marze, ktora klient musi zaplatit’ na ucely otvorenia pozicii
rozdielovej zmluvy.

Interakcia medzi vysokym pakovym efektom a automatickym uzavretim pri urcitej
marzi spo¢iva v tom, Ze sa zvySuje pravdepodobnost’, ze poskytovatel CFD automaticky
uzavrie poziciu klienta v kratkom casovom horizonte alebo Ze klient bude musiet vlozit
dodato¢nu marzu s cielom zachranit’ stratovu poziciu.

V praxi, trhovy postup uzavretia pri urCitej marzi zaviedli podla vSetkého
poskytovatelia CFD hlavne s cielom umoznit’ im l'ahS$ie riadit’ expozicie klientov a kreditné
riziko poskytovatel'a uzavretim pozicie klienta predtym ako sa klient dostane na uroven zdrojov
nedostatoénych na krytie jeho sucasnej expozicie. Automatické uzavretie pri urcitej marzi
poskytuje istu ochranu aj klientom, ked’Ze zmenSuje, avSak neodstranuje, riziko, Ze klient pride
o vSetko alebo o viac, ako bola jeho poc¢iato¢néd marza.

) Pozri napriklad spoloéné upozornenie orginov ESMA, EBA a EIOPA tykajuce sa virtudlnych mien
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-
1284 _joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf), upozornenie organu EBA z roku 2013
(https://www.eba.europa.eu/documents/10180/598344/EBA+Warning+on+Virtual+Currencies.pdf) a prehlad
upozorneni regulatorov tykajtcich sa virtudlnych mien a prvotnych pontk kryptomien (initial coin offerings) na webove;j
stranke organizacie IOSCO (http://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements).
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Uroveti, pri ktorej sa uplatiiuje automatické uzavretie pri uréitej marzi, nie je medzi
poskytovatelmi CFD jednotnd.” Poskytovatelia CFD, ktori zvy&ajne obchoduju s vyuZitim
pokynov viazucich sa na menS$ie hodnoty a zvycajne vystupuju ako priama protistrana
v obchode s klientom, ur¢ili pravidlo uzavretia pri ur€itej marzi medzi 0 az 30% pociatocnej
pozadovanej marze. Tym, Ze pohlcuje prostriedky klienta az k 0, poskytovatel’ vystavuje klienta
zvySenému riziku strat, ktoré moézu byt vyssie ako jeho investicia. Niektoré organy dohl'adu
EU zéroveti pozoruji, Ze je §tandardnym trhovym postupom uplatiiovat’ uzavretie jednotlivych
uctov pri urcitej marzi. To znamend, Ze minimalne marzové poziadavky sa uplatiiuji na zaklade
kombinovanej marze vyzadovanej pre vSetky otvorené pozicie klienta spojené s uctom
finan¢nej rozdielovej zmluvy vratane pozicii v ramci odliSnych tried aktiv. To umoziluje
kompenzaciu stratovych pozicii v ramci uctu klienta ziskovymi poziciami.

Suvisiace riziko padkového efektu spociva v tom, ze klienta vystavuje riziku, ze jeho
straty prevysia investicie. Toto je klucové riziko, ktorému neprofesionalni klienti
pravdepodobne nerozumeju ani napriek pisomnym upozorneniam. Marza, ktora klient vlozi,
sluzi ako zabezpeka na podporu pozicie klienta. Ak sa napriklad cena podkladového aktiva
posunie oproti pozicii klienta nad pociatocnu vlozeni marzu, klient moze byt zodpovedny za
straty, ktoré prevySuju prostriedky na jeho ti¢te na obchodovanie s CFD aj po uzavreti vSetkych
svojich ostatnych otvorenych finanénych rozdielovych zmluv. Mnohi neprofesionalni klienti
nevedeli o tom, ze mdzu prist’ o viac penazi, ako investovali.

Vysoka urovenn pakového efektu, ktory sa ¢asto ponuka neprofesionalnym klientom,
volatilita urcitych podkladovych aktiv, spolu s uplatiiovanim transakénych poplatkov, ktoré
negativne vplyvaji na vykonnost investicie, mozu viest’ k rychlym zmenam investi¢nej pozicie
klienta. Nésledkom toho musi klient prijimat’ rychle opatrenia na riadenie expozicie voci
rizikdm vlozenim dodatocnej marze, aby sa zabranilo automatickému uzavretiu pozicie.
V takychto pripadoch méze vysokd uroven pakového efektu viest' k vysokym stratdm pre
neprofesionalnych klientov pocas kratkeho ¢asového obdobia a k zvySeniu rizika, ze klienti
pridu o viac prostriedkov, ako zaplatili na Gcely obchodovania s finanénymi rozdielovymi
zmluvami.

Na zdklade uvedenych faktorov sa potvrdzuje, Ze v suvislosti s tymito finanénymi
rozdielovymi zmluvami existuji znacné obavy tykajuce sa ochrany investorov.

llc. Rozmer potencidlnych negativnych désledkov a rozsah rozdielu medzi o¢akavanou
navratnost’ou alebo ziskom pre investorov a rizikom straty (¢lanok. 21 ods. 2 pism.
b) a f) delegovaného nariadenia 2017/567)

Na zdklade osobitnych studii o investiénych vysledkoch v pripade neprofesionalnych
klientov investujucich do finan¢nych rozdielovych zmlav, ktoré vypracovali nasledujice
organy dohladu EU, sa ukazuje, Ze vi&§ina neprofesionalnych klientov v danych &lenskych
Statoch, ktori investuju do tychto produktov, prichadza pri obchodovani o peniaze®:

i Cyperska komisia pre cenné papiere a burzu (CY-CySEC) uskuto¢nila analyzu
vzorky Uctov neprofesionalnych klientov (priblizne 290 000 neprofesionalnych
uctov) 18 najvicsich poskytovatelov CFD za obdobie od 1. januara 2017 do
31. augusta 2017. Zistilo sa, ze v tomto konkrétnom obdobi bolo v priemere 76 %

" Ceské narodni banka (CZ-CNB) zaznamenala, e &eski poskytovatelia CFD zvy&ajne uzatvaraji pozicie, ak marza klesne
pod 15 %. DE-BaFIN a BG-FSC zaznamenali, Ze pozicie klientov sa uzatvaraju, ked’ prostriedky na uéte klienta klesnu
na troven medzi 30 — 50 % minimalnej marze. Commission de Surveillance du Secteur Financier (LU-CSSF) a I'Autorité
des marchés financiers (FR-AMF) zaznamenali, Ze poskytovatelia nastavili automatické uzavretie pozicii pri dosiahnuti
urovne 120 — 150 % pociatocnej marze.

8 bod 35 rozhodnutia ESMA
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Vi

uctov klientov celkovo stratovych a priblizne 24 % ziskovych. Priemerna strata na
ucet predstavovala priblizne 1 600 EUR;

Spanielska Comisién Nacional del Mercado de Valores (ES-CNMV) zistila, Ze
priblizne 82 % z 30.000 neprofesionalnych klientov celkovo prislo o peniaze pocas
obdobia 21 mesiacov medzi za¢iatkom roka 2015 a koncom roka 2016. Priemerna
strata na klienta predstavovala 4 700 EUR;

Francuzska Autorité des marchés financiers (FR-AMF) zistila, Ze viac ako 89 %
neprofesionalnych klientov celkovo prislo o peniaze pocas 4-rocného obdobia medzi
rokmi 2009 a 2013, priCcom priemerna strata na klienta predstavovala 10 887 EUR.
Okrem toho na zéklade udajov, ktoré poskytol FR-AMF z tradu ombudsmana, sa
ukazalo, ze priemerna ro¢na strata stazovatelov v suavislosti s finan¢nymi
rozdielovymi zmluvami sa v roku 2016 vysplhala na 15 207 EUR. Okrem toho
ombudsman uviedol, ze osobitne v rokoch 2016 a 2017 sa praktiky regulovanych
poskytovatel'ov stali agresivnej$imi a boli viac zamerané na investorov, v pripade
ktorych bola vysSia pravdepodobnost, Ze investujii viac prostriedkov. Viaceré
staznosti tykajice sa pripadov obtazovania a manipulacie podali stazovatelia
s velkymi Usporami. Tieto tvrdenia podla vSetkého podporuju udaje tykajuce sa
medidcii pred franctizskym ombudsmanom z roku 2016, priCom priemerna
vymozend suma sa zvySila na 11 938 EUR a polovica vSetkych pripadov sa tykala
sumy nad 5 000 EUR. Straty, ktoré utrpeli niektori investori, presiahli 90 000 EUR
a kumulativne straty v pripadoch, ktor¢ sa riesili vo veci samej, ¢ize so zahrnutim
opravnenych spolo¢nosti, presiahli 1 milion EUR. FR-AMF takisto zistila, ze
neprofesionalni investori, ktori obchoduju najviac (pokial’ ide o pocet obchodov,
priemernt vysku obchodu alebo kumulativny objem), prichadzaji o najviac
prostriedkov.

Chorvatska Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HR- HANFA)
vypracovala $tadiu zamerani na stratu na klienta v pripade jednej chorvatskej
investi¢nej spolo¢nosti, ktora svojim klientom pontka CFD. V §tudii sa posudili
straty a zisky 267 neprofesionalnych klientov v obdobi obchodovania od januéra do
septembra 2016. HR-HANFA zistila, ze celkové straty klientov v danom obdobi
dosiahli priblizne 1 017 900 EUR, pri¢om celkové zisky klientov predstavovali
420 000 EUR.

frska Central Bank of Treland (IE-CBI) v roku 2015 vykonala tematické preskiimanie,
z ktor¢ho wvyplynulo, ze 75 % neprofesionalnych klientov obchodujucich
s finanénymi rozdielovymi zmluvami v rokoch 2013 a 2014, utrpelo straty
v priemernej vyske 6 900 EUR na klienta. V néaslednom preskimani vzorky
najvacsich poskytovatelov CFD v Irsku sa zistilo, Ze po¢as dvojroéného obdobia
medzi rokmi 2015 a 2016 az 74 % neprofesionalnych klientov zaznamenalo
priemernu stratu vo vyske 2 700 EUR.

Na zéklade prace, ktori vykonala Talianska Commisione Nazionale per le Societa
e la Borsa (IT-CONSOB) v roku 2016, sa zistilo, Ze medzi rokmi 2014 a 2015 prislo
o peniaze investovanim do CFD 78 % talianskych neprofesiondlnych klientov
jedného poskytovatela financnych rozdielovych zmlav a 75 % prislo o peniaze
investovanim do produktov rolling spot forex, pri€om priemerna strata predstavovala
2 800 EUR. Dalej sa zistilo, Ze existuje pozitivna korelacia medzi po¢tom obchodov,
ktoré uskuto¢nili neprofesiondlni klienti, a vySkou straty, ktort utrpeli. V naslednom
prieskume uskuto¢nenom IT-CONSOB v marci 2017 medzi piatimi talianskymi
pobockami poskytovatelov CFD, sa zistilo, ze v roku 2016 az 83 %
neprofesionalnych klientov utrpelo straty, pricom priemerna strata na klienta
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predstavovala 7 000 EUR.

Pol'ska Komisja Nadzoru Finansowego (PL-KNF) v 1. stvrtroku 2017 vypracoval
Studiu na zaklade tdajov, ktoré poskytlo 10 investi¢nych spolo¢nosti ponukajicich
CFD (na zéklade 130 399 uctov klientov, z ktorych 38 691 bolo aktivnych) a dospel
k zaveru, ze 79,28 % klientov v roku 2016 prislo o peniaze. Priemerna strata na
Klienta predstavovala 10 060 PLN. Okrem toho sa v podobnej $tadii, ktoru
vypracoval PL-KNF v 1. $tvrtroku 2018 na zaklade tidajov, ktoré poskytlo sedem
investicnym spolo¢nosti poskytujucich CFD v Pol'sku v roku 2017 (177 833 uctov
klientov, z ktorych 40 209 bolo aktivnych), ukazalo, ze v roku 2017 prislo o peniaze
79,69 % klientov. Priemerna strata na klienta v roku 2017 predstavovala 12 156 PLN.
Percentudlny podiel aktivnych klientov (46), ktori prisli o peniaze, dosiahol 81 %
(2012), 81 % (2013), 80 % (2014), 82 % (2015), 79 % (2016) a 80 % (2017).

V stadii, ktoru vypracovala Luxemburska Commission de Surveillance du Secteur
Financier (LU-CSSF) v septembri 2017, sa uvadza, Zze v pripade dvoch
poskytovatel'ov poskytujucich CFD, ktorym udelil opravnenie orgdn LU-CSSF,
dosiahli priemerné straty na neprofesionalneho klienta 4 500 EUR a priblizne 1 700
EUR.

Na zéklade analyzy, ktort vypracovala UK-FCA v roku 2014 na vzorke uctov
neprofesionalnych klientov bez poradenstva od 8 poskytovatel'ov CFD, sa ukazalo,
ze 82 % klientov prislo pri tychto produktoch o peniaze, pricom priemerna rocna
strata na neprofesionalneho klienta predstavovala 2 200 GBP. Z informacii, ktoré
pochadzaju z konzultacného postupu realizovaného UK-FCA v decembri 2016, sa
zistilo, Ze existuje korelacia medzi vysokymi urovitami pakového efektu a zvySenou
pravdepodobnostou a objemom strat. Na zaklade dalSej Studie vypracovane]
UK-FCA v rokoch 2016 a 2017 tykajicej sa poradenskych a diskre¢nych sluZzieb
poskytovanych v suvislosti s CFD pocas obdobia 12 mesiacov, sa zistili d’alSie
dokazy svedciace o zlych vysledkoch na strane neprofesiondlnych klientov.
V preskiimani sa zistilo, Zze v ramci celkového poctu firiem pontkajucich CFD
s poradenskymi a diskrecnymi sluZzbami prislo o peniaze 76 % neprofesionalnych
klientov, priCom priemerna strata predstavovala 9 000 GBP. Aj pri zohl'adneni
neprofesionalnych klientov, ktori zaznamenali zisk, predstavovala priemerna strata
neprofesionalneho klienta, ktory investoval v ramci Gétu s poradenstvom alebo
diskre¢nym riadenim, priblizne 4 100 GBP.

Portugalska Comissado Mercado de Valores Mobilidrios (PT- CMVM) zistila, Ze pri
pomyselnej hodnote pozicii investorov v objeme 44 700 milionov EUR v roku 2016
a 44 200 milionov EUR v roku 2017 predstavovala prisluSna strata
neprofesionalnych klientov 66,8 miliona EUR v roku 2016 a 47,7 miliona EUR
v roku 2017.

Noérska Finanstilsynet (NO-Finanstilsynet) vypracovala $tadiu tykajiacu sa vysledkov
obchodovania §iestich poskytovatelov CFD v roku 2016. Stadia sa zamerala
priblizne na 1 000 neprofesiondlnych klientov obchodujucich s finanénymi
rozdielovymi zmluvami pocas jedného az dvoch rokov so zaciatkom v januari 2014
a koncom medzi decembrom 2014 a decembrom 2015 (priemerné obdobie
obchodovania v dizke 1,5 roka). Vysledky ukazali, ze 82 % tychto klientov prislo
0 peniaze, priCom priemerna strata na klienta predstavovala 29 000 EUR. Priemerna
vyska transakénych poplatkov predstavovala 37 % kapitalu klienta v doésledku
vysokého pakového efektu a ¢astého obchodovania.

Pretrvavajici vzorec strat v pripade neprofesiondlnych klientov investujicich do
finan¢nych rozdielovych zmlav poukazuje na to, Ze ide o Strukturalny prvok profilu navratnosti,
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na rozdiel od pozitivnej historickej navratnosti (dlhodobych) investicii do inych finan¢nych
produktov, akymi st napriklad akciové investi¢né fondy.

Podl'a nazoru Narodnej banky Slovenska tieto Studie poskytuju realisticky obraz
o Skodlivosti ponuky CFD neprofesiondlnym klientom, ktora odévodiiuje existenciu zavazne;j
obavy tykajucej sa ochrany investorov.

Ild. Typ zapojenych klientov (€lanok 21 ods. 2 pism. c¢) delegovaného nariadenia
2017/567)

Finanéné¢ rozdielové zmluvy sa uvadzaji na trh, distribuuji a predavaju
neprofesionalnym aj profesionalnym klientom. Neprofesiondlni klienti, na rozdiel od
profesiondlnych, vSak za beznych okolnosti nemaju skusenosti, vedomosti ani odborné znalosti
na to, aby mohli prijat’ informované investi¢né rozhodnutia, v ktorych primerane posudia rizika
suvisiace so zlozitostou CFD, ktoré sa tymto rozhodnutim obmedzuju.

Dokazy o stratovosti uctov neprofesiondlnych klientov poukazuji na existenciu
znaénych obav tykajucich sa ochrany investorov, pokial’ ide o neobmedzené uvadzanie na trh,
distribtciu a predaj CFD tejto kategorii klientov.

Ile.  Uvadzanie na trh a distribicia v suvislosti s finanénymi rozdielovymi zmluvami
(¢lanok 21 ods. 2 pism. j) delegovaného nariadenia 2017/567)

Napriek tomu, zZe finan¢né rozdielové zmluvy su zlozité produkty, neprofesionalnym
klientom sa najbeznejSie pontkaji cez platformy elektronického obchodovania bez
poskytovania investiéného poradenstva ¢i riadenia portfélia. V takych pripadoch sa podla § 739
zdkona o cennych papieroch vyzaduje postdenie primeranosti. Toto postdenie vSak
poskytovatelom CFD ani ich klientom, ¢i potencialnym klientom, nezabranuje uskutocnit
transakciu po jednoduchom upozorneni klienta na neprimeranost’. Toto mdZze nastat’, ak klient
neposkytol Zziadne alebo poskytol nedostatocné informécie poskytovatel'ovi o svojich
znalostiach a sktisenostiach v investic¢nej oblasti relevantnej pre konkrétny typ produktu, ako aj
vtedy, ak poskytovatel’ dospel k zaveru, ze produkt nie je primerany pre klienta. Tymto sa
neprofesionalnym klientom umoziuje pristup k rizikovym a komplexnym produktom, ako st
finan¢né rozdielové zmluvy, ktoré by sa na zéklade svojich vlastnosti nemali tymto klientom
distribuovat’.

Boli zaznamenané opakované pochybenia v pristupe poskytovatelov finan¢nych
rozdielovych zmlav, pokial' ide o vykonanie uplného posudenia primeranosti vratane
nedostatkov v samotnom posudeni, nedostatocné upozornenie na rizika v pripade klientov, ktori
nepresli posudenim primeranosti, a nedostatky tykajice sa zavedenia postupu na posudenie
toho, ¢i by sa malo umoznit’ klientom, ktori neprejdi posidenim primeranosti, ale napriek tomu
maji zaujem obchodovat’ s finanénymi rozdielovymi zmluvami, uskutocnovat’ transakcie
s finan¢nymi rozdielovymi zmluvami.

MozZno konStatovat’, Ze pri ponuke CFD boli zaznamenané agresivne marketingové
praktiky, zavadzajice marketingové informacie a vyhldsenia s cielom vyvolat dojem, Ze
zlozité a Spekulativne produkty, ako st finan¢né rozdielové zmluvy, si vhodné pre
neprofesionalnych klientov, pricom poskytovatelia nedostatocne informovali o rizikovosti CFD
a moznych rychlych stratach, ktoré mozu prevysit’ objem investovanych prostriedkov.

Organy dohladu EU identifikovali neserioznost’ povahy obchodnych modelov
niektorych poskytovatelov CFD. Priemerna Zivotnost klientskeho uc¢tu mdze byt pomerne
kratka, ¢o mdze vyvijat’ urc€ity tlak na poskytovatelov, aby udrziavali stabilny prilev novych
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klientov, a to by mohlo stimulovat’ poskytovatel'ov k vyuzivaniu agresivnych marketingovych
a predajnych technik, ktoré nie su v najlepSom zaujme neprofesionalneho klienta.

Spolo¢nou ¢rtou marketingovych a predajnych technik, ktoré sa vyuzivaju v sektore
finan¢nych rozdielovych zmluv, je ponuka obchodnych (penaznych aj nepenaznych) vyhod,
ako st bonusy za ziskanie a motivovanie neprofesionalnych klientov, aby investovali do
finan¢nych rozdielovych zmlav, ponuka darov (napriklad dovolenky, auta, elektronicky tovar)
vratane inStruktaze o obchodovani a zliav (napriklad na spready a poplatky).

Bonusy a iné¢ obchodné vyhody mozu sluzit' na odputanie pozornosti od vysoko
rizikovej povahy produktu. Su zvycajne cielené na prilakanie neprofesiondlnych klientov
a stimulovanie obchodovania. Neprofesionalni klienti mézu povazovat’ tieto akcie za hlavnu
vlastnost’ produktu do tej miery, ze mézu zlyhat pri ndlezitom posudeni urovne rizik spojenych
s tymto produktom.

Mozno konstatovat’, ze tlak na udrzanie prilevu novych klientov zvySuje moznost
vyskytu konfliktov zidujmov. Konflikty zdujmov moézu vyplyvat z toho, ze niektori
poskytovatelia CFD st protistranami obchodov klientov bez zabezpecenia ich expozicii, ¢im
stavaju svoje zaujmy do priameho konfliktu so zaujmami svojich klientov. V pripade tychto
poskytovatel'ov existuje vicSie riziko a motivacia manipulovat’ s referencnymi cenami,
pouzivat’ menej transparentné referencné ceny alebo vyuzivat® pochybné praktiky, ako je
rusenie ziskovych obchodov pod falosnymi zamienkami. Existuje aj riziko, Ze poskytovatelia
sa moézu pokusat’ zneuzit' asymetricky pokles hodnoty (napriklad postupit’ akukol'vek stratu
v dosledku poklesu hodnoty na klienta, pricom si ponechaji akykol'vek zisk ziskany v dosledku
poklesu hodnoty). Poskytovatelia mézu zdmerne oddialit’ ¢as medzi kotaciami a zrealizovanim
obchodov s finanénymi rozdielovymi zmluvami k d’alSiemu zneuZitiu tejto praktiky. Organy
dohladu EU identifikovali aj praktiky, v ktorych poskytovatelia CFD uplatiiuji asymetricka
alebo nekonzistentnu prirazku k zadkladnym spreadom.

Uvedené marketingové a distribu¢né praktiky spojené s finanénymi rozdielovymi
zmluvami potvrdzuju existenciu zavaznych obav tykajucich sa ochrany investorov v stvislosti
s finan¢nymi rozdielovymi zmluvami.

IIf.  Rizika suvisiace s ohrozenim dovery investorov vo finan¢ny systém (¢lanok 21 ods.
2 pism. v) delegované¢ho nariadenia 2017/567)

Kombinacia faktorov, ako je Uroven zlozitosti a nedostatocna transparentnost CFD,
vysoké riziko straty vyznamnej Casti alebo vSetkych investovanych prostriedkov, agresivne
a zavadzajuce marketingové techniky a velkost’ potencialne Skodlivych nasledkov vyrazne
zvySuju pravdepodobnost’, Ze neprofesionalni klienti méZu stratit” doveru vo finan¢ny systém.

Vzhladom na vysoki pravdepodobnost’ straty pri investovani do CFD, moézu
neprofesiondlni klienti, ktori nemaju skusenosti s investovanim do finan¢nych nastrojov,
dospiet’ k zaveru, Ze takéto produkty st reprezentativne pre vSetky finan¢né nastroje. Vzhl'adom
na uvedené sa Narodna banka Slovenska domnieva, Ze investovanie do CFD pravdepodobne
moZe nepriaznivo ovplyvilovat’ doveru investorov vo finanény systém.

M.
Uplatnitel’né existujice regula¢né poziadavky podl’a prava Eur6pskej tinie nerieSia
identifikovani zavaznu obavu tykajicu sa ochrany investorov
(¢lanok 42 ods. 2 pism. b) MiFIR)

V sulade s ¢lankom 42 ods. 2 pism. b) MiFIR, Narodné banka Slovenska sa zaoberala
otazkou, ¢i uvedené zavazné obavy nerieSia existujiice poziadavky podl'a predpisov Eurdpske;j
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unie, pouzitelné na CFD. Uplatnitelné existujuce regulacné poziadavky su stanovené
v MIFID Il, v MiFIR, v nariadeni Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 1286/2014
z26. novembra 2014 o dokumentoch sklucovymi informaciami pre Strukturalizované
neprofesionalne investiéné produkty a investi¢né produkty zalozené na poisteni (PRIIP) (dalej
len ,,PRIIP*).

Regula¢né poziadavky zahfnaju predovsetkym poziadavku poskytovat klientom
nalezité informacie, stanoventi v ¢lanku 24 ods. 3 a 4 MiFID II, poziadavky na vhodnost’
(suitability) a primeranost’ (appropriateness) stanovené v ¢lanku 25 ods. 2 a 3 MiFID II,
poziadavku vykondvania pokynov najlepsim sposobom (best execution) stanovené v ¢lanku 27
MIFID II, poziadavky na riadenie produktu (product governance) stanovené v ¢lanku 16 ods. 3
a Clanku 24 ods. 2 MiFID II a poziadavky na zverejiiovanie informécii (disclosure) stanovené
v ¢lankoch 5 az 14 PRIIP. Uvedené ustanovenia boli transponované do narodnej legislativy,
konkrétne do § 73c a § 73d zdkona o cennych papieroch (informac¢né povinnosti), § 73f zdkona
0 cennych papieroch (testovanie vhodnosti), § 73g zdkona o cennych papieroch (testovanie
primeranosti), § 730 anasl. (vykonavanie pokynov s najlep§im moznym vysledkom) a do
§ 71m a § 71n zdkona o cennych papieroch (poziadavky na riadenie produktov).

Vzhl'adom na skuto¢nost’, ze ¢lanok 42 ods. 2 pism. b) MiFIR odkazuje na dostatocnost’
pravidiel Eurdpskej unie, v dalSom texte st uvedené relevantné odkazy na legislativu
Europskej tnie.

Cielom prijatia MiFID II a MiFIR bolo posilnenie ochrany investorov aj
prostrednictvom produktovych intervencnych pravomoci. Napriek tomu zvySenie regulacnych
poziadaviek na poskytovanie investiénych sluzieb poskytovate'mi neriesi konkrétne obavy
opisané¢ v tomto rozhodnuti. Z hladiska rizik a Skodlivého ucinku na investora, ktoré st
predmetom tohto rozhodnutia, nova eurdpska regulacia v podobe MiFID Il a MiFIR, aj napriek
zvySeniu poziadaviek na ochranu investora, neriesi dostato¢ne problémy a rizika, ktoré suvisia
s uvadzanim na trh, distribiiciou alebo predajom bindrnych opcii vzhl'adom na ich $pecifické
charakteristické Crty a uz spominané rizika.

PoZiadavky na poskytovanie primeranych informécii klientom st podrobnejSie opisané
v MiFID II s vyznamnym zlepSenim v oblasti zverejiiovania ndkladov a poplatkov, pri¢om
investiéné spolo€nosti st povinné poskytovat’ klientom sthrnné informacie o vSetkych
nakladoch a poplatkoch v suvislosti s investiénymi sluzbami a finanénymi nastrojmi. Samotné
pravidla zaloZené na zverejiovani, vratane lepSich informacii o ndkladoch, st vSak
nedostatocné na rieSenie komplexnosti arizikovosti CFD, ako aj zavadzajicich
marketingovych praktik pri uvadzani na trh, distribtcii alebo predaji CFD neprofesionalnym
klientom. V ¢lanku 24 ods. 3 MiFID II sa okrem in¢ho vyZaduje, aby investi¢né spolocnosti
zabezpecili, Ze vSetky informdcie vratane marketingovych oznameni uréenych klientom alebo
potencialnym klientom st jasné, prehl’adné a nezavadzajuce. V ¢lanku 24 ods. 4 MIFID Il sa
d’alej vyZaduje, aby investi¢né spolocnosti v¢as poskytovali klientom a potencidlnym klientom
primerané informdacie tykajice sa spoloCnosti ajej sluzieb, finanénych nastrojov
a navrhovanych stratégii, miest vykonu a vSetkych nédkladov a stvisiacich poplatkov, najma
vratane poucenia a upozornenia V suvislosti s rizikami spojenymi s investovanim do tychto
investi¢nych néstrojov a informacie, ¢i je finan¢ny néstroj ureny pre neprofesionalnych alebo
profesiondlnych klientov.

Na zaklade opisu zavaznych obav tykajicich sa ochrany investorov v stvislosti s CFD
(nayjméd ich zlozitostou, rizikovostou a vplyvom péakového efektu) je zreymé, ze takémuto
Skodlivému uc¢inku na investorov nemozno Uplne a nalezite zamedzit’ len uplatiiovanim tychto
pravidiel. Tento typ zverejiiovania informacii nedostato¢ne upriamuje pozornost’ klientov na
konkrétne negativne dosledky (zaporné o¢akavané vynosy) investovania do tychto produktov
a neriesi obavy suvisiace s vlastnostami CFD.
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Narodna banka Slovenska takisto zohladnila relevantnost’ pravidiel zverejnovania
podla PRIIP stanovujuceho jednotné pravidla tykajuce sa formatu a obsahu dokumentu
s klI'iCovymi informaciami, ktoré maju poskytovat’ tvorcovia Strukturalizovanych
neprofesionalnych investi¢nych produktov a investi¢nych produktov zalozenych na poisteni
neprofesionalnym investorom, aby im pomohli chapat’ a porovnavat’ ich kl'icové vlastnosti
arizika. PRIIP, okrem iného, stanovuje aj metodiku predstavovania suhrnného ukazovatel'a
rizika a sprievodné vysvetlenia vratane toho, ¢i neprofesionaln investor moze stratit’ vSetok
investovany kapital alebo mu mozu vzniknut’ dodato¢né financné zaviazky. Tymto sposobom
zverejiiovania informacii sa vSak nedostato¢ne upriamuje klientova pozornost’ na dosledky
investovania konkrétne do finan¢nych rozdielovych zmlav. Napriklad trovenn vykonnosti sa
tyka len jednotlivych finan¢nych rozdielovych zmlav a klientovi sa neposkytuje udaj
0 celkovom percentudlnom podiele I'udi, ktori stracaju peniaze pri obchodovani s rozdielovymi
zmluvami. Okrem toho sumdarny ukazovatel rizik nezahffia priame informacie o vykonnosti
produktu v minulosti atieto informacie nemusia byt poskytnuté v sprievodnych opisnych
vysvetleniach, ked’Ze tvorcom S$trukturalizovanych neprofesionalnych investicnych produktov
a investi¢nych produktov zalozenych na poisteni sa ponechava urcity priestor na vol'né konanie,
pokial ide o vyZadovany rozsah urcitych sprievodnych opisov. Samotné zverejiiovanie
informacii podl'a PRIIP je potom tplne nedostatocné v pripade produktov, ktoré su samé o sebe
pre neprofesionalnych klientov prili§ zlozité, rizikové a nevhodné.

Nérodna banka Slovenska zvazila, ¢i by sa prostrednictvom uvedenych informacnych
poziadaviek mohli riesit’ niektoré alebo vSetky obavy ohl'adom uvadzania na trh, distribacie
alebo predaja finanénych rozdielovych zmlav, alebo asponi odstranit’ potreba vydat
upozornenie na riziko v ramci tohto rozhodnutia. Na zaklade tychto poziadaviek sa vSak
nezabezpecuje poskytovanie jednotnych a Géinnych informécii o rizikach spojenych
s obchodovanim s finanénymi rozdielovymi zmluvami neprofesionalnym klientom v celej EU.
Konkrétne sa nezda, ze by sa pouceniami a upozorneniami, na ktoré sa odkazuje v ¢lanku 24
o0ds. 4 MiFID I, riesili tieto obavy vzhl'adom na to, Ze odlisnosti v informaciach, ktoré sa moézu
klientom poskytovat’, nemusia dostato¢ne upriamit’ klientovu pozornost’ na konkrétne dosledky
vyplyvajice zobchodovania s finanénymi rozdielovymi zmluvami. Prostrednictvom
upozorneni na riziko, ktoré sa v tomto rozhodnuti vydavaji, sa neprofesiondlnym klientom
poskytuju dolezité informdcie, konkrétne percentudlny podiel neprofesionalnych uctov, na
ktorych dochadza k strate pri obchodovani s CFD s kazdou jednotlivou spolo¢nostou. Okrem
toho sa tymto sposobom harmonizuju postupy V cezhrani¢nom podnikani a zabezpecuje sa tak
rovnaka troven informovanosti pre investorov v celej EU.

Poziadavky na vhodnost” boli v MiFID II tiez posilnené povinnost'ou poskytnut
klientovi spravu o vhodnosti a spresnenim poziadaviek na posudzovanie vhodnosti. V ¢lanku
25 ods. 2 MiFID II sa vyZaduje, aby poskytovatelia CFD, ziskali potrebné informacie ohl'adom
znalosti a sktisenosti klienta alebo potencialneho klienta v oblasti investicii, ktoré sa, okrem
iného, tykaji konkrétneho typu produktu, finan¢nej situacie klienta alebo potencialneho klienta
vratane jeho schopnosti znaSat’ straty a jeho investi¢nych ciel'ov vratane jeho odolnosti voci
riziku tak, aby poskytovatel’ mohol odporucit’ klientovi alebo potencialnemu klientovi finan¢né
produkty, ktoré st prefiho vhodné a ktoré zodpovedaju jeho odolnosti voci riziku a schopnosti
znaSat’ straty. Poziadavky na vhodnost’ sa vSak vzt'ahuji len na poskytovanie investicného
poradenstva a riadenie portfolia, a teda su zvycajne irelevantné v stivislosti s uvadzanim na trh,
distribuciou alebo predajom CFD, k ¢omu véc¢sinou dochadza prostrednictvom elektronickych
platforiem bez poskytovania investicného poradenstva ¢i riadenia portfolia. Okrem toho, ciele
posudenia vhodnosti (zvazenie produktov so zretelom na znalosti a skusenosti klienta, jeho
finan¢nu situaciu a investicné ciele) oproti predchadzajiicej pravnej Uprave nie su vyrazne
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zmenené a neboli dostatocné na to, aby sa zabranilo identifikovanému Skodlivému tc¢inku na
investorov.

Podobne st podl'a MiFID II posilnené poziadavky na primeranost, najméd zuzenim
zoznamu nekomplexnych produktov, a teda obmedzenim rozsahu produktov, ktoré sa mozu
ponukat’ prostrednictvom investicnej sluzby vykonavania pokynov (bez testovania
primeranosti). V ¢lanku 25 ods. 3 MiFID II sa vyzaduje, aby poskytovatelia poziadali svojich
klientov alebo potencidlnych klientov, aby poskytli informacie ohladom ich znalosti
a skusenosti v oblasti investicii, tykajuce sa okrem iného konkrétneho ponukaného alebo
pozadovaného produktu tak, aby poskytovatel mohol posudit, ¢i je produkt primerany pre
klienta alebo potencialneho klienta. Ak sa poskytovatel domnieva, Ze je produkt neprimerany
pre klienta alebo potencialneho klienta, poskytovatel’ ma povinnost’ ho na to upozornit. CFD
patria medzi zlozité finan¢né produkty, a preto podlichaji testu primeranosti podla ¢lanku
25 ods. 3 MiFID II. Ako preukazali skusenosti organov dohladu EU, test primeranosti nie je
dostato¢ny na rieSenie obav tykajucich sa ochrany investorov opisanych v tomto rozhodnuti.

Testy vhodnosti aj primeranosti podla existujucich regulaénych poziadaviek preto
celkom nezabezpecia, aby neprofesionalni klienti obchodovali s CFD takym spdsobom, aby sa
zabezpecilo vyrieSenie zadvaznej obavy tykajucej sa ochrany investorov.

So zretelom na vykonanie pokynu najlep§im moznym spdésobom vicSina tychto
pravidiel existovala uz podl'a predchadzajicej pravnej upravy. Konkrétne sa v ¢lanku
27 MiFID II ustanovuje, Zze poskytovatelia musia ,,prijat’ vSetky dostatocné opatrenia“ (a nielen
,»VSetky primerané kroky*), aby pri vykondvani pokynov zabezpecili ¢o najlepsie vysledky pre
svojich klientov. Okrem toho, su poskytovatelia povinni zverejiiovat’ pat najlepSich miest
vykonu, na ktorych vykonali pokyny klientov, a vysledky dosiahnuté pri vykondvani tychto
pokynov. Nérodnd banka Slovenska posudila, ¢i by revidované pravidld vykonania pokynu
najlep§im spdsobom mohli riesit’ aspon niektoré obavy v stvislosti s uvadzanim na trh,
distribuciou alebo predajom CFD neprofesiondlnym klientom. ZvySena transparentnost’
suvisiaca s vykonavanim pokynov pomaha klientom lepS$ie chapat’ a hodnotit” kvalitu postupov
spolo¢nosti pri vykonavani pokynov, a teda lepSie posudit’ kvalitu celkovej im poskytovanej
sluzby. Okrem toho lepSie informacie o tom, ako spolo¢nosti vykonavaji pokyny klientov,
pomahaju klientom pri monitorovani toho, ¢i spolocnost’ prijala vSetky dostatocné kroky na to,
aby ziskala najlepSie moZné vysledky pre klienta. Poziadavky v stvislosti s vykonom pokynov
najlepSim spdsobom takisto posiliiujii normu vykonu pokynov najlep§im sposobom v stuvislosti
s OTC produktmi tak, Ze sa od spolo¢nosti vyZaduje, aby skontrolovali spravodlivost’ ceny
navrhnutej klientovi pri vykone pokynov alebo prijimani rozhodnuti o obchodovani s OTC
produktmi vratane prisposobenych produktov. Pravidla vykonu pokynov najlepSim spdsobom
vsak samy nerieSia rizika spojené s vlastnostami CFD, okrem spdsobu vykonania pokynu, a ani
s rozsiahlym uvédzanim na trh, distribuciou alebo predajom tychto produktov
neprofesionalnym klientom.

Narodna banka Slovenska tiez zvazila potencialny vplyv pravidiel na riadenie
produktov stanovenych v ¢lanku 16 ods. 3 a ¢lanku 24 ods. 2 MiFID II. Tymito pravidlami sa
vyzaduje od poskytovatelov vytvarajucich financné nastroje (t.j. vratane CFD) na predaj
klientom, aby zabezpe¢ili, Ze produkty si navrhnuté tak, aby spinali potreby identifikovaného
cielového trhu koncovych klientov v ramci relevantnej kategorie klientov, Ze stratégia
distribicie produktov je zlucitelna s identifikovanym cielovym trhom a Ze poskytovatelia
prijmu primerané kroky na zaistenie toho, ze finan¢né nastroje sa distribuuju na identifikovany
cielovy trh a pravidelne preskimaju identifikdciu cielového trhu a vykonnost’ produktu.
Poskytovatelia CFD musia rozumiet’ finanénym néstrojom, ktoré ponukaju alebo odporucaju,
posudit’ zlu¢ite'nost’ nastroja s potrebami klienta, ktorému poskytujli investi¢né sluzby, a to aj
so zohl'adnenim identifikovaného ciel'ového trhu koncovych klientov, a zabezpecit', Ze finanéné
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nastroje su ponukané alebo odporacané, len ak je to v zaujme klienta. Okrem toho,
poskytovatelia, ktori distribuujii financny nastroj, ktory nevytvorili, musia mat’ zavedené
primerané opatrenia na ziskanie a pochopenie relevantnych informacii tykajucich sa procesu
schvalovania produktu vratane identifikovaného cielového trhu a vlastnosti produktu.
Poskytovatelia, ktori distribuuji finanéné nastroje vytvorené spoloCnostami, ktoré
nepodliehaji poziadavkam na riadenie produktov uvedenym v MiFID II, alebo poskytovate'mi
z tretich krajin, takisto musia mat’ primerané opatrenia na ziskanie dostato¢nych informaécii
o finan¢nych nastrojoch.

Poziadavky na riadenie produktov boli zavedené po prvy raz v prave Eurdpskej tnie
v MiFID II. ESMA uverejnil 2. juna 2017 ,,Usmernenia k poziadavkam na riadenie produktov
stanovenym MiFID II, v ktorych st poskytnuté usmernenia tvorcom a distribitorom na
postdenie cielového trhu. Ugelom poziadaviek na riadenie produktov je spresnit’ typ klientov
(t. j. cielovy trh), pre ktory by boli finan¢né nastroje primerané a pre ktory by mali byt’ preto
distribuované. Hoci by sa na zéklade tychto poziadaviek mohlo z(zit' vymedzenie druhov
klientov (cielovy trh), pre ktorych by finan¢né rozdielové zmluvy boli vhodné a ktorym by mali
byt distribuované, neriesia sa nimi kl'icové rizikd opisané v tomto rozhodnuti v suvislosti
s vlastnost'ami produktu (napr. vysoky pakovy efekt) alebo stivisiace postupy (napr. umoznenie
dodato¢nych platobnych zaviazkov alebo ponuka bonusov). Okrem toho sa nimi neobmedzuje
konkrétne distribucia produktov suvedenymi vlastnostami na trhu. Namiesto toho
z negativnych nasledkov, ktoré vznikli klientom vyplyva, Ze uvadzanie na trh, distribucia alebo
predaj financnych rozdielovych zmlav nie st bez urcitych obmedzeni, ktoré poziadavky na
riadenie produktov neupravuji, vhodné pre neprofesionalnych klientov. Viaceré spolo¢nosti po
zavedeni poZziadaviek na riadenie produktov v MiFID II nad’alej pontkaji CFD s vysokym
pakovym efektom na trhu (pri postideni len samotnej primeranosti). Narodna banka Slovenska
sa stotozituje s nazorom ESMA a organov dohladu EU, ktoré s takymto pristupom nesthlasia.
Poziadavky na riadenie produktov esSte stale poskytuju jednotlivym poskytovatel'om uréity
priestor na volné uvazenie pri identifikacii vlastnosti produktov, ktoré planuji poskytnut
svojim klientom Napriek existencii tychto regulaénych poziadaviek, z dokumentov a analyz
vykonanych ESMA vyplyva, Ze neprofesionalni klienti nad’alej prichadzaja a buda prichadzat
pri obchodovani s CFD o peniaze. Toto opatrenie je preto nevyhnutné na rieSenie vyssie
uvedeného ohrozenia.

V.
Primeranost’ interven¢ného opatrenia (¢lanok 42 ods. 2 pism. ¢) MiFIR) a obmedzenia
vo vztahu k CFD

Nakol’ko existujice regulacné poziadavky opisané v tomto rozhodnuti nie su dostato¢né
akedZe rozhodnutia ESMA maji len docasny charakter, negativny Uc¢inok na
neprofesionalnych klientov vyplyvajiici z uvadzania na trh, distribicie alebo predaja
finan¢nych rozdielovych zmluv nad’alej pretrvéava.

S ohl'adom na rozsah a povahu zistenej zdvaznej obavy tykajicej sa ochrany investorov,
Narodna banka Slovenska v sulade s ESMA povazuje za potrebné a primerané obmedzit’ na
vnutroStatnej Urovni uvadzanie na trh, distribiciu alebo predaj CFD neprofesiondlnym
klientom.

Vo vSeobecnosti sa ofakava, ze sa zniZia straty, ktoré neprofesiondlnym klientom
vznikaji z finanénych rozdielovych zmliv, a Ze sa podpori povedomie neprofesiondlnych
klientov o rizikdch spojenych s tymito produktmi. Vzhl'adom na rozhodnutia ESMA
a niekol’konasobné obnovenie do¢asného obmedzenia uvadzania na trh, distriblcie alebo
predaja CFD neprofesionalnym klientom, ako aj stvisiacu povinnost poskytovatel'ov
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prisposobit’ svoju ¢innost’ tomuto obmedzeniu, sa Narodna banka Slovenska domnieva, Ze
potencialne financné dosledky a naklady, ktoré by poskytovatelia museli vynalozit’ v suvislosti
S tymto rozhodnutim, budii minimalne.

V tomto rozhodnuti sa stanovuji poziadavky, ktorych cielom je poskytnut’ potrebnu
minimalnu uroven ochrany neprofesionalnym klientom, ktord je v stlade s poziadavkami
stanovenymi v rozhodnutiach ESMA popri uz existujicich regulaénych poziadavkach.
Narodna banka Slovenska predpokladd, Ze rozne charakteristiky obmedzenia v tomto
rozhodnuti, ktoré s zalozené na rozhodnutiach ESMA, su opodstatnené a primerané vzhl'adom
na povahu identifikovanych rizik, typ investorov, a pravdepodobny vplyv na neprofesionalnych
klientov, ktori investuju do CFD.

IVa. Ochranna pociato¢na marza

Narodna banka Slovenska povazuje za potrebné obmedzit’ uvadzanie na trh, distribuciu
alebo predaj CFD neprofesiondlnym klientom uplatnenim urcitych konkrétnych limitov
pakového efektu v zavislosti od povahy podkladového aktiva.

Zavedenie tychto limitov padkového efektu ochrani klientov tym, Ze sa od nich bude
vyzadovat’ uhrada pociatocnej marze, aby mohli uzavriet’ finanénu rozdielovi zmluvu. Tato
poziadavka sa nazyva ochrannd pociatocnd marza. Obmedzi sa flou pomyselnd expozicia
investicie klienta vo vztahu k sume investovanych penazi. Ked'ze ndklady, ktoré ma klient
povinnost’ uhradit’, sa zvySuju pri pomyselnej expozicii investicie, ochranna pociato¢na marza
znizi pravdepodobnost’ strat v pripade klienta v porovnani s o¢akavanymi stratami, ak by klient
obchodoval pri vy$Som pakovom efekte.

Nérodna banka Slovenska zohl'adnila odpovede ziskané v ramci vyzvy na predlozenie
pripomienok. ESMA pocas vyzvy na predloZenie pripomienok nedostal ziadne kvantitativne
udaje, ktoré by dokazovali, ze zavedenie ochrannej pociato¢nej marze bude viest' k nizsej
navratnosti investicii pre neprofesiondlnych klientov.

VyZadovanim minimélnej pociatocnej marze sa vyrieSia niektoré distribu¢né rizika
tykajuce sa finan¢nych rozdielovych zmlav, a to zabezpecenim, Ze len klienti, ktori su schopni
uhradit’ dostatone vysokil marzu, mdézu obchodovat’ s tymito produktmi. Ochrannou
pociato¢nou marZou by sa preto mala znizit’ aj miera, do akej su tieto produkty distribuované
obzvlast zraniteI'nym investorom, ako su skupiny klientov s nizkym prijmom.

V tejto suvislosti sa dalej ocakéva, Ze ochrannou pociato¢nou marzou sa znizi
pravdepodobnost’, Ze poskytovatelia CFD sa zameraji na neprofesionalneho klienta
prostrednictvom uctov menSej velkosti s vySSim pakovym efektom. Pravdepodobne
to motivuje spolocnosti, aby sa sustredili na sofistikovanejSich neprofesionalnych klientov
a profesionalnych klientov, namiesto snahy o neseriézne ziskanie menej sofistikovanych
neprofesionalnych klientov. Navrhovanou ochrannou pociato¢nou marZou sa preto pomoze
zabezpecit', Ze poskytovatelia CFD budu konat’ za podmienok, ktoré su v najlepSom zaujme ich
klientov, namiesto toho, aby sa snazili ziskavat’ novych klientov alebo roz§irovat’ trhovy podiel
prostrednictvom vysSich urovni pakového efektu.

Ochrannd pociatocnd marza pre kazdé podkladové aktivum bola v tomto rozhodnuti,
v sulade s rozhodnutiami ESMA, stanovena v zavislosti od volatility daného podkladového
aktiva pri pouZiti simulovaného modelu na postidenie pravdepodobnosti, Ze klient pride o 50 %
pociatocnej investicie v priebehu primeranej doby drzby. ESMA uskutocnil kvantitativnu
simulaciu distribticie vynosov, ktoré investor méze oc¢akavat’ pri jednej financnej rozdielove;j
zmluve pri réznych urovniach pakového efektu. Vychodiskovym bodom simulacie boli
kazdodenné udaje o trhovej cene (vo vicsine pripadov) za poslednych priblizne 10 rokov a za
rozne druhy podkladovych aktiv bezne pouzivanych vo finan¢nych rozdielovych zmluvach
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predavanych neprofesionalnym klientom. Na ucel tejto analyzy ESMA zohl'adiioval finan¢né
rozdielové zmluvy, ktoré sa automaticky uzavra v pripade, ze marza dosiahne 50 % svojej
pociatocnej hodnoty. Simulovana pravdepodobnost, s ktorou ddjde k uzavretiu, zavisi
od dané¢ho pakového efektu (a v zavislosti od neho sa zvysuje). Skimanym ukazovatel'om bola
pravdepodobnost’” (automatického) uzavretia ako funkcia pdakového efektu. Tymto
ukazovatelom sa umoziuje stanovenie limitov pakového efektu podl'a modelu, od ktorého sa
ocakava rieSenie skody na konzistentnom zaklade pre rozne druhy podkladovych aktiv.

ESMA v svojom rozhodnuti konstatoval, Ze vzhl'adom na neprofesiondlnu povahu
investorov a Statistické udaje o dobach drzby CFD (pri pouziti adajov zozbieranych organmi
dohl'adu EU) je vhodné stanovit ochrannt poéiatoénii marzu na zaklade predpokladu, Ze
neprofesionalni klienti drzia aktivum aspon jeden den. S cielom poskytnit’ konzistentny
referenény bod ESMA nasledne uskuto¢nil simuladciu na zistenie toho, aky pakovy efekt by
viedol k uzavretiu pri urCitej marzi s 5 % pravdepodobnostou pre r6zne podkladové aktiva.
Na zaklade rozpétia vysledkov v ramci kazdej triedy aktiv sa nasledne zvolili limity pdkového
efektu. Vo vicsine pripadov boli limity nastavené konzervativne skor na nizSom konci rozpétia.
Zohl'adnovalo sa aj to, v akej miere sa s jednotlivymi aktivami obchoduje. Napriklad pri
financnych rozdielovych zmluvach, ktorych podkladovym aktivom st komodity,
neprofesionalni klienti bezne obchoduju s ropou a zlatom, ale zo simulacii vyplyva, ze pakovy
efekt s 5 % pravdepodobnost'ou uzavretia pri urcitej marzi pre finanéné rozdielové zmluvy,
ktorych podkladovym aktivom je zlato, je asi dvakrat vyssi nez pre finan¢né rozdielové zmluvy,
ktorych podkladovym aktivom je ropa. Limit pakového efektu pre CFD so zlatom ako
podkladovym aktivom je preto iny ako limity pre finan¢né rozdielové zmluvy, ktorych
podkladovym aktivom je ropa alebo iné komodity. Stanovenim ochrannej pociato¢nej marze
tymto sposobom, najmi prostrednictvom simulovanych pozicii s trvanim aspon jedného dna,
sa zabezpecuje konzistentnd a potrebna Groven ochrany pre neprofesionalnych klientov, ktori
mozno aktivne nemonitoruju svoje pozicie v priebehu obchodného dna alebo nemusia byt
schopni posudit’ potrebu rychlej reakcie vzhl'adom na volatilitu podkladového trhu. V pripade
CFD, ktorych podkladovym aktivom st akcie, z idajov vyplyva, Ze doba drzby je obvykle
dlhsia ako pri inych aktivach, a zvazovala sa doba drzby az do 5 dni.

ESMA zvazoval alternativne pristupy ku kalibracii ochrannej pociatocnej marze.
Alternativou bolo napriklad stanovenie jedného limitu pakového efektu pre vSetky financné
rozdielové zmluvy bez ohl'adu na ich podkladové aktivum. ESMA vsak povaZzoval za vhodné
rozliSovat’ medzi ré6znymi druhmi podkladovych aktiv vzhladom na rozdiely v doterajSej
cenovej volatilite jednotlivych tried podkladovych aktiv; okrem toho sa zohl'adnili aj rozdiely
v typickej Struktare poplatkov v ramci sucasného stboru spolocnosti ponukajicich CFD
a typické spravanie klientov.

Hoci zo zavedenia ochrannej poCiatocnej marze budu vyplyvat’ urcité néklady pre tych
poskytovatel'ov CFD, ktori by potrebovali upravit’ limity pakového efektu, ktoré v sucasnosti
poskytuju neprofesionalnym klientom, Narodna banka Slovenska vzhl'adom na rozhodnutia
ESMA predpoklada, Ze tieto naklady nebudu neprimerané v porovnani s vyhodami zavedenia
takejto ochrany. Tieto limity sa navySe uplatiiuji na zédklade rozhodnuti ESMA, od 1. augusta
2018 a mozno konStatovat’, ze tieto limity nemozno povazovat’ za neprimerané v porovnani
s vyhodami vyplyvajicimi zo zavedenia tejto ochrany.

IVb. Ochrana uzavretim pri urcitej marzi

Dal$im opatrenim na ochranu neprofesionalnych klientov je ochrana uzavretim pri
urcitej marzi. Tymto opatrenim sa dopliia zavedenie ochrannej pociato¢nej marze a zmieriiuje
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sa riziko toho, Ze neprofesionalni klienti pridu o zna¢ny objem finan¢nych prostriedkov
prekracujuci objem prostriedkov, ktoré investovali do CFD za beznych podmienok na trhu.

Na rieSenie nekonzistentného uplatinovania pristupu uzavretia pri urcitej marzi zo strany
poskytovatelov CFD sa navrhuje aj poskytovanie ochrany uzavretim pri urCitej marzi
a Standardizécia percenta, pri ktorom st poskytovatelia CFD povinni uzatvorit' otvorenu
finan¢nu rozdielovu zmluvu klienta (pri 50 % pociato¢nej pozadovanej marze). Niektoré
prislusné organy zaznamenali, Ze poskytovatelia finanénych rozdielovych zmliv umoznuju
svojim klientom klesnut’ na 0 — 30 % pociatonej marZe potrebnej na otvorenie financnej
rozdielovej zmluvy. Tym, Ze umoznia klientom znizit' marzu blizko k nule, poskytovatelia
vystavuju klientov riziku , Ze stratia viac nez len ich vlozené prostriedky, a to najmi pocas
»prepadu’. Naopak, prili§ vysoka uroven marze, pri ktorej ma dojst’ k uzavretiu, by klientov
vystavila ¢astému uzavretiu, ¢o by nemuselo byt v ich zaujme. Hranicou 50 % stanovenou
v opatreni ESMA sa zmieriiuje riziko podstatnej straty v pripade neprofesionalnych klientov,
a je preto proporcionalna.

V ramci vyzvy na predlozenie pripomienok ESMA opisal ochranu uzavretim pri urcitej
marzi pri jednotlivych poziciach. Tento pristup mal sluzit’ na rieSenie viacerych obav tykajicich
sa uplatiiovania tohto opatrenia na urovni U¢tov na obchodovanie s finanénymi rozdielovymi
zmluvami na stcasnom trhu. Najmi, nakol’ko sa ochrannd pociatocnd marza uplatiiuje na
zaklade podkladového aktiva financnej rozdielovej zmluvy, uplatnenim pravidla uzavretia pri
urcitej marzi na urovni jednotlivych pozicii by sa zabezpecilo uc¢inné uplatnenie ochranne;
pociatocnej marze pre kazdu triedu podkladového aktiva a fixny strop pre pakovy efekt
ponukany pre jednotlivé triedy podkladovych aktiv. Dal§im dévodom pre takyto pristup bola
zamys$land pomoc pri zabezpeceni toho, ze neprofesiondlni klienti st si vedomi expozicie voci
kazdému jednotlivému podkladovému aktivu a rozumeju jej. ESMA povodne navrhol
uplatnenie pravidla uzavretia pri urcitej marzi na urovni 50 % pociatocnej marze na Urovni
jednotlivych pozicii s cielom poskytnit’ a¢inni ochranu neprofesionalnym klientom a zaroven
znizit' zlozitost' produktu pri zlepSeni informovanosti neprofesionalnych klientov o ich
expozicii.

ESMA vypracoval analyzu ohl'adom predpokladanych vysledkov investorov podla
toho, ¢i sa pravidlo uzavretia pri ur€itej marzi uplatiovalo na urovni jednotlivych pozicii (CFD
sa uzavrie, ked’ jej hodnota klesne pod 50 % hodnoty pociato¢nej marze) alebo na trovni Gctu
na obchodovanie s CFD (finan¢na rozdielovd zmluva sa uzavrie, ak hodnota vSetkych
otvorenych finan¢nych rozdielovych zmlav spojenych s obchodnym uctom spolu so vSetkymi
finan¢nymi prostriedkami na danom ucte klesne pod 50 % hodnoty celkovej poCiatocnej marze
za vSetky tieto otvorené CFD). Konkrétne sa posudzovala frekvencia uzavretia a vplyv vyskytu
strat klientov pri simulovanom portfoliu pozicii finanénych rozdielovych zmlav pri kazdom
scenari. V tejto analyze sa neodhadovali presné Ciselné vysledky, ked’ze existuje extrémne
Sirokd Skala r6znych moZnych portfolii, ktoré investor moze drzat’. Namiesto toho sa v analyze
zvazovalo, €1 by sa od niektoré¢ho z dvoch zdkladov vo vSeobecnosti mohli oc¢akavat’ lepSie
vysledky pre investorov. VSeobecnym zaverom bolo to, ze lepSie vysledky pre investora pri
uzavreti pri urcite] marzi, i uz na urovni jednotlivych pozicii alebo na urovni obchodného uctu,
zavisia od pohybu cien podkladovych aktiv investicnych portfolii s finanénymi rozdielovymi
zmluvami. Dévodom je to, ze v nadvéznosti na uzavretie, ku ktorému by doslo na jednej urovni,
ale nie na druhej, sa cena podkladového aktiva méze zdvihnut alebo znizit.

Vo vSeobecnosti by sa ocakavalo, ze k uzavretiu dojde o nieCo CastejSie na Grovni
jednotlivych pozicii, za predpokladu, Ze by portfolio investora bolo rovnaké v kazdom pripade.
Predpoklada sa vSak, Ze uzavretie bude vzh'adom na ochrannt po¢iato€nt marzu zriedkavé na
jednej, ako aj druhej urovni. Pri klientoch s jednou jedinou poziciou v ramci uctu na
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obchodovanie s financnymi rozdielovymi zmluvami by nebol Ziadny rozdiel v tom, ¢i by
k uzavretiu dochadzalo na urovni obchodného uctu alebo pozicie.

Hoci predpokladany rozdiel vo vysledkoch vyplyvajucich z uplatiovania principu
uzavretia na urovni jednotlivych pozicii alebo principu uzavretia na arovni obchodného uctu
by mal byt’ pre mnohych investorov maly (bez reprezentativneho portfolia ho vSak nie je mozné
presne kvantifikovat’), v odpovediach v ramci vyzvy na predlozenie pripomienok sa zdoraznili
dodatocné dovody, preco pristup uzavretia na trovni uctu moze byt pre niektorych investorov
lepsi. Po prvé, umoznenim toho, aby zisky z jednej pozicie vyrovnavali straty z inej pozicie,
pristup uzavretia na trovni uctu podporuje diverzifikaciu portfolia. Po druhé, ked’ze k uzavretiu
dochadza na Grovni obchodného uctu zriedkavejsie, znizuju sa naklady investorov vznikajice
z opatovného vstupu do pozicii.

Pri zohladneni vysSie uvedenej analyzy a odpovedi v rdmci vyzvy na predlozenie
pripomienok sa Narodna banka Slovenska v stulade s ESMA domnieva, ze pravidlo
Standardizovaného uzavretia pri urcitej marzi na irovni obchodného uctu, a to pri klesnuti pod
50 % celkovej ochrannej pociatocnej marze, ako individudlne opatrenie, ktoré sa prijima na
doplnenie ostatnych opatreni opisanych v tomto rozhodnuti, je primeranejsie pri uplatiiovani
ako minimdlna ochrana. Konkrétne, tymto pravidlom by sa malo zaistit’ uzavretie jednej alebo
viacerych  finanénych rozdielovych zmlav za podmienok najpriaznivejSich pre
neprofesionalneho klienta s cielom zabezpecit, ze hodnota Gctu neklesne pod 50 % celkove;j
ochrannej pociato¢nej marze, ktord bola kedykol'vek uhradend pri vstupe do vsetkych
v sucasnosti otvorenych finanénych rozdielovych zmlav. Hodnota G¢tu na tieto ucely by mala
byt’ stanovena na zaklade finan¢nych prostriedkov na tomto ucte spolu s nerealizovanym ¢istym
ziskom z otvorenych rozdielovych zmlav spojenych s tymto uctom.

Ochrana uzavretim pri ur€itej marzi, ktortt navrhol ESMA a ktoru prevzala Narodna
banka Slovenska v tomto rozhodnuti, nebrani poskytovatel'ovi, aby uplatnil pravidlo uzavretia
na urovni jednotlivych pozicii pod 50 % ochrannej pociatocnej marze pri konkrétnej pozicii
namiesto pravidla uzavretia na Urovni U¢tu, vlastne by mohla viest k zjednoduseniu pre
neprofesionalnych klientov. Okrem toho, uplatnenim pravidla uzavretia na trovni jednotlivych
pozicii pod 50 % poskytovatel’ inherentne splni poZiadavku na uzavretie na urovni uctu, ked’ze
vSetky jednotlivé pozicie budu uzavreté v stilade s pravidlom uzavretia pod 50 %.

IVc. Ochrana pred zapornym zostatkom

Cielom ochrany pred zapornym zostatkom je ochrana neprofesiondlnych klientov
pri mimoriadnych okolnostiach, ak ddjde k zmene ceny podkladového aktiva, ktora je
dostato¢ne velka a dostato¢ne nahla na to, aby zabranila poskytovatel'ovi finan¢nej rozdielovej
zmluvy uzavriet' poziciu v stlade s ochranou uzavretim pri urite] marZzi, takZze hodnota
klientovho u¢tu je zaporna. Inymi slovami, vel'ké udalosti na trhu mézu viest k prepadu
a zabranit' UCinnosti automatickej ochrany uzavretim pri urcitej marzi. Viacero organov
dohl'adu EU zaznamenalo, Ze po takychto udalostiach klienti dlzili podstatne viac nez
investovali, a skoncili so zapornym zostatkom na ucte na obchodovanie s CFD.

Utelom ochrany pred zapornym zostatkom je zabezpeéit, aby boli maximalne straty
investora pri obchodovani s CFD vratane vSetkych prisluSnych nékladov, obmedzené na
celkovll vySku finanénych prostriedkov suvisiacich s obchodovanim s CFD, ktoré su na tcte
investora na obchodovanie s CFD. Mali by sem patrit’ aj vSetky finan¢né prostriedky esSte
nezaplatené na tento ucet ako Cisty zisk z uzavretia otvorenych finanénych rozdielovych zmlav
spojenych s tymto uctom. Investorovi by pri obchodovani s finanénymi rozdielovymi zmluvami
nemali vzniknit' ziadne d’alSie zavézky. Iné UCty by nemali byt’ stcastou rizikového kapitalu
investora. V pripade, Ze obchodny ucet zahfna aj iné finan¢né nastroje (napriklad fondy alebo
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akcie), su sucastou rizikového kapitdlu len finan¢né prostriedky vyslovne urCené na
obchodovanie s finanénymi rozdielovymi zmluvami, a nie finanéné prostriedky urcené na
obchodovanie s inymi finanénymi nastrojmi.

Ugelom ochrany pred zapornym zostatkom je aj poskytnat’ zabezpe&ovaci mechanizmus
pre pripad extrémnych podmienok na trhu. ESMA vypracoval analyzu udalosti v januari 2015,
tykajucej sa Svajciarskeho franku, aby posudil jej priamy vplyv na investorov vo viacerych
scenaroch. ISlo o tieto scenare:

i ochrana pred zipornym zostatkom na Ucte na obchodovanie s finan¢nymi
rozdielovymi zmluvami, ktory patri neprofesionalnemu klientovi;

I ochrana pred zdpornym zostatkom na kazdej pozicii CFD, ktord patri
neprofesionalnemu klientovi;

il ziadna ochrana pred zapornym zostatkom.

Pri posudzovani tychto moznosti ESMA poznamenal, Ze priamy vplyv na investorov
vyplyvajuci z roznych moznosti v pripade extrémnych trhovych udalosti sa musi zvazit' vo
vzt'ahu k vyslednym priebeznym ndkladom na poskytovanie tejto ochrany. Poskytovatelia CFD
by celili najma priebeznym nakladom suvisiacim s dodatoénym kapitalom alebo zabezpecenim
v ramci svojho riadenia rizik. Cast tychto ndkladov by mohla byt presunuta d’alej na samotnych
investorov vo forme vyssich rozpiti alebo inych poplatkov.

Na druhej strane, bez ochrany pred zapornym zostatkom vznika vel’ké riziko zavazného
poskodenia investora, vzhladom na moZznost, Ze investor bude dlzit spolo¢nosti peniaze
z dovodu extrémnych trhovych podmienok. Takéto situédcia je mimoriadne poskodzujica pre
investorov bez vacésicho objemu likvidnych prostriedkov.

Nérodna banka Slovenska v stlade s ESMA posudila, ze pri uloZeni ochrany pred
zapornym zostatkom na kazdu finanénl rozdielovi zmluvu by hrozilo riziko ulozenia
neumernych nakladov investorom a spolo¢nostiam. Ak by sa zaviedla ochrana pred zapornym
zostatkom na urovni jednotlivych pozicii, spolo¢nosti by museli klientovi odpustit’ straty
prekracujuce finanéné prostriedky, ktoré urcil na danti poziciu vratane pociatonej marze
a akejkol'vek dodato¢nej marze, ktoru klient zaplatil. Ked’Ze ochrana pred zapornym zostatkom
by neumoZilovala zapocitanie vyraznej straty s inymi poziciami v klientovom portfoliu,
pravidlom pristupu na trovni pozicie by sa zvysilo trhové riziko, ktoré spolo¢nosti znasaju.
Pravdepodobne by to viedlo k zvyseniu kapitalovych poziadaviek pre spolo¢nosti, pri¢om ich
naklady by sa pravdepodobne presunuli na neprofesionalnych klientov.

Narodna banka Slovenska postdila vplyvy na poskytovatelov CFD pri poskytovani
ochrany pred zdpornym zostatkom, ako aj vyraznu skodu neprofesionalnych klientov, ku ktorej
moze dojst’ bez tejto ochrany. Narodna banka Slovenska sa po zohl'adneni vSetkych aspektov
rozhodla prijat’ ochranu pred zapornym zostatkom na Urovni jednotlivych ultov na
obchodovanie s financnymi rozdielovymi zmluvami, kedze sa domnieva, Ze ochrana pred
zapornym zostatkom na tirovni obchodného ctu riesi identifikované obavy tykajuce sa ochrany
investorov a ze je primerana.

IVd. Upozornenia na riziko

Dal§im opatrenim na rieenie rizik hroziacich neprofesionalnym klientom vo vztahu
k CFD je vyzadovanie poskytovania Standardizovanych a ucinnych upozorneni na riziko
zohladiiujucich skuto¢nosti viazuce sa na konkrétnu spoloCnost’ vratane informacii
o percentudlnom podiele strat na tctoch neprofesionalnych klientov. Ako uz bolo uvedené,
viaceré organy dohl'adu EU konstatovali nizku kvalitu upozorneni na rizika, ktoré sa poskytuju
klientom, a informovali, Ze poskytovatelia finan¢nych rozdielovych zmliv ¢asto jednoznacne
nepoukazuju na vysoku rizikovost’ a zloZiti povahu produktov. V upozorneniach na riziko sa
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najmd Casto jasne nevysvetli potencial prudkych strat, ktoré¢ mézu prekrocit’ vysku sumy penazi,
ktoré klienti investovali, alebo je tato informacia zmierflovand spdsobom prezentacie
upozorneni alebo tvrdeniami o potencialnych ziskoch.

Osobitné upozornenia na riziko zavedené v tomto rozhodnuti poskytnu
neprofesionalnym klientom zakladné informacie o tychto produktoch, a to percentudlny podiel
uctov, ktoré st pri obchodovani s CFD stratové. Zistilo sa, ze Standardizovanymi
upozorneniami na riziko sa v pripade neprofesionalnych klientov vyrazne zlepSilo pochopenie
produktu, vratane pochopenia moznosti straty viac penazi nez investovali a pravdepodobnosti
dosiahnutia zisku.

Poziadavka, aby poskytovatelia CFD uvadzali percentudlny podiel uctov
neprofesionalnych klientov, ktoré st v strate, vznikla s cielom vyrovnat tendenciu
poskytovatel'ov CFD zvyraziiovat’ potencidlne zisky na ukor strat.

Okrem toho sa predpoklada, ze upozornenia podporia neprofesionalnych klientov pri
informovanom rozhodovani o tom, ¢i chcu investovat’ do vysokorizikového produktu, pri
ktorom je vécSia pravdepodobnost’ dosiahnutia straty ako zisku.

S cielom upozornit’ investorov na riziko strat stivisiace s investovanim do finan¢nych
rozdielovych zmlav, sa Narodna banka Slovenska domnieva, Ze kazdy poskytovatel’ finan¢nych
rozdielovych zmliv by mal svojich klientov informovat o percentudlnom podiele uctov
neprofesionalnych klientov na obchodovanie s finanénymi rozdielovymi zmluvami, ktoré pocas
poslednych 12 mesiacov prisli o peniaze. Tento vypocet by sa mal aktualizovat’ Stvrtrocne, aby
sa zabezpecilo, Ze Udaj je aktudlny. Percentudlny podiel by sa mal prezentovat’ jednoduchym
a jasnym sposobom ako sucast’ upozornenia na riziko v kazdej komunikacii od poskytovatel’a.

S cielom urcit, ¢i Ucet priSiel o peniaze, je potrebné zohladnit’ realizované aj
nerealizované zisky alebo straty. Realizované zisky a straty sa tykaju pozicii CFD, ktoré boli
uzatvorené pocas obdobia, na ktoré sa vztahuje vypocet. Nerealizované zisky a straty sa tykaju
hodnoty otvorenych pozicii ku koncu obdobia, na ktoré sa vztahuje vypocet. S cielom
poskytnut’ uplny obraz o percentudlnom podiele uctov, ktorych vysledkom je zisk alebo strata,
by sa vo vypocte mali zohl'adnit’ vSetky naklady stvisiace s obchodovanim CFD.

Pri novovzniknutych poskytovateloch CFD a poskytovateloch CFD, ktori nemali
ziadne otvorené pozicie financnych rozdielovych zmlav v poslednych 12 mesiacoch, nie je
mozné vypocitat’ takyto percentualny podiel za poslednych 12 mesiacov. V tomto rozhodnuti
sa pre tieto spolo¢nosti stanovuje Standardizované upozornenie na riziko, v ktorom sa odkazuje
na percentualne podiely, ktoré zistili organy dohladu EU.

Narodna banka Slovenska povazuje za primerané, aby boli upozornenia na riziko
prispdsobené typu pouZzivanych komunikac¢nych kanalov. Z tohto dovodu sa v tomto rozhodnuti
stanovuje skratené upozornenie na riziko pri médiach, ktoré nie su trvanlivé, ako napriklad
mobilné aplikacie alebo spravy na socidlnych médiach. Poskytovatelia CFD mali technické
tazkosti pri pouzivani skrateného upozornenia na riziko, a to z dévodu obmedzenia poctu
znakov stanoveného tretimi stranami, ktoré st poskytovate'mi uvadzajicimi produkty na trh,
stanovené pre komunikacie vykonavané inym spdsobom ako na trvanlivom médiu alebo na
webovej stranke. Cielom upozornenia na riziko so zniZenym poctom znakov nie je nahradit’
skratené upozornenie na riziko. PouZivanie nového upozornenia sa predpoklada iba
v pripadoch, ked tretia strana, ktorej poskytovatel CFD zveril uvedenie produktu na trh,
stanovuje obmedzenie poctu znakov, ktoré nie je kompatibilné s poctom znakov
v upozorneniach na riziko. Upozornenie na riziko so znizenym poctom znakov poskytuje
neprofesiondlnym klientom informdacie o percentudlnom podiele Uctov neprofesiondlnych
klientov, na ktorych dochadza k strate. V zdujme upriamenia pozornosti klientov na to, ¢i si
modzu dovolit’ podstupit’ vysoké riziko, Ze pri investovani do CFD utrpia finan¢né straty, toto
rozhodnutie vyzaduje, aby vSetka komunikacia obsahujica upozornenie na riziko so znizenym
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poctom znakov zahfiala aj priame prepojenie na webovu stranku poskytovatel'a CFD, na ktore;j
je zobrazené upozornenie pozadované pre trvanlivé média a webové stranky.

Narodna banka Slovenska zvazila G¢inky Standardizovaného upozornenia na riziko pre
poskytovatel'ov CFD. Tato poziadavka vychadza z upravy v rozhodnutiach ESMA a Néarodna
banka Slovenska sa domnieva, Ze sa fiou prispieva k rieSeniu identifikovanej zavaznej obavy
0 ochranu investorov a ze je primerana.

IVe. Zakaz peiaZznych a nepenaznych vyhod

Poslednym opatrenim na rieSenie rizik tykajicich sa distribucie finan¢nych
rozdielovych zmluv neprofesionalnym klientom je zdkaz penaznych (napriklad
tzv. obchodnych bonusov) a ur€itych druhov nepettaznych vyhod. Bonusy alebo iné stimuly
pri obchodovani s CFD casto odpltavaji pozornost neprofesionalnych klientov
od vysokorizikovej povahy produktov finanénych rozdielovych zmluv. Prilakaja klientov, ktori
by sa inak nerozhodli do tychto produktov investovat’. Takéto vyhody su Casto podmienené
tym, aby klienti vlozili peniaze na ucet alebo vykonali urcity objem obchodov.

Zakaz vyhod sa vSak netyka informacii a néstrojov na vyskum, ktoré sa poskytuju
neprofesiondlnym klientom v stvislosti s CFD, kedze tie klientom mdzu pomoct
pri rozhodovani.

Vzhl'adom na rizikd, ktoré tieto vyhody predstavuju pre neprofesiondlnych klientov,
Narodna banka Slovenska povazuje ich zdkaz za nevyhnutny a primerany.

V.
Absencia diskrimina¢ného ucinku (€lanok 42 ods. 2 pism. e¢) MiFIR)

S cielom zabezpecit’ spolo¢ny minimalny pristup v ramci Eurdpskej Unie, vychadzaju
narodné intervenéné opatrenia organov dohl'adu EU z rozhodnuti ESMA.

Podrla ¢lanku 42 ods. 2 pism. €) MiFIR prijimané opatrenie nesmie mat’ ,,diskriminacny
ucinok na sluzby ani ¢innosti poskytované z iného clenského §tatu®. Pravidla podla tohto
rozhodnutia platia rovnako pre vSetkych, ktori poskytuja CFD na uzemi Slovenskej republiky
alebo z tzemia Slovenskej republiky, a teda Narodna banka Slovenska sa domnieva, Ze toto
rozhodnutie nema diskrimina¢né G€inky na sluzby ani ¢innosti poskytované z iného ¢lenského
Statu.

VI.
Konzultacie a oznamenie (€lanok 42 ods. 2 pism. d) a f), ods. 3 a ods. 5 MiFIR)

V sulade s ¢lankom 42 ods. 2 pism. d) MiFIR, Narodna banka Slovenska riadne
konzultovala vydanie narodného intervenéného opatrenia s ESMA a s organmi dohl'adu EU.

Narodna banka Slovenska v stilade s ¢lankom 42 ods. 2 pism. f) MiFIR identifikovala
Ministerstvo podohospodarstva a rozvoja vidieka Slovenskej republiky (d’alej len ,,Ministerstvo
podohospodarstva“) ako prislusny organ verejnej moci zodpovedny v Slovenskej republike za
dohl'ad nad fyzickymi pol'nohospodérskymi trhmi a za ich spravu a regulaciu, preto predlozila
Ministerstvu pddohospodarstva navrh rozhodnutia o intervenénom opatreni na konzultaciu.

Narodna banka Slovenska v sulade s ustanovenim § 38¢g ods. 8 zakona o dohl'ade nad
finanénym trhom zverejnila na svojom webovom sidle ndvrh rozhodnutia o intervenénom
opatreni, aby dotknuté osoby a verejnost mohli podavat v lehote 10 pracovnych dni od
zverejnenia podnety k predloZzenému navrhu.



26 Vestnik NBS — rozhodnutie o intervencnom opatreni Ciastka 25/2019

Navrh rozhodnutia 0 interven¢nom opatreni bol od 12. jala 2019 do 26. jula 2019
zverejneny na webovom sidle Narodnej banky Slovenska, pripomienky, resp. podnety bolo
mozné zasielat’ elektronicky.

Ministerstvo pddohospodarstva neuplatnilo pripomienky k navrhu rozhodnutia
0 interven¢nom opatreni. Zo strany verejnosti bola doru¢ena jedna pripomienka, ktora Narodna
banka Slovenska vyhodnotila ako neopodstatnend.

Narodna banka Slovenska zaroven dodrzala postup v stlade s clankom 42 ods. 3 MiFIR
a oznamila ESMA a ostatnym organom dohladu EU podrobné informacie podla uvedeného
¢lanku. Nasledne ESMA, v sulade s ¢lankom 43 ods. 2 MiFIR, prijal a zaslal Narodnej banke
Slovenska stanovisko vo veci, €i je obmedzenie navrhované v predmetnom intervenénom
opatreni vo vztahu k CFD odévodneny a primerany. ESMA v svojom stanovisku konstatuje,
e povazuje za nevyhnutné, aby organy dohl'adu EU prijali intervenéné opatrenia podl'a ¢lanku
42 MIFIR, ktorymi sa v jednotlivych Glenskych statoch EU obmedzi uvédzanie na trh,
distribucia, alebo predaj CFD asponi v takej miere, ako v rozhodnutiach ESMA. Zarovein ESMA
V svojom stanovisku uvadza, Ze povazuje obmedzenie v predmetnom intervencnom opatreni
Narodnej banky Slovenska za odévodnené a primerané.

Nérodna banka Slovenska po zohl'adneni skutkovych a pravnych okolnosti rozhodla
tak, ako je uvedené vo vyroku tohto rozhodnutia.

Poucenie

Podrla ustanovenia § 38g ods. 6 zdkona o dohl'ade nad finanénym trhom voc¢i tomuto
rozhodnutiu nie je mozné podat’ opravny prostriedok a nie je preskimatel'né spravnym sudom.

Toto rozhodnutie je zavdzné pre vSetky organy verejnej moci a pre osoby, ktorych
sa tyka.

Peter TKacv.r.
generalny riaditel
odboru dohl'adu nad trhom cennych papierov,
poistovnictvom a dochodkovym sporenim



