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] Metodické usmernenie
Utvaru dohl'adu nad financnym trhom Narodnej banky Slovenska
z 19. augusta 2008 ¢. 4/2008

k pravidlam investovania majetku v podielovych fondoch

Ucel metodického usmernenia

Cielom tohto metodického usmernenia je objasnit’ existujicu regulaciu kolektivneho
investovania v oblasti investovania majetku v podielovych fondoch v suvislosti s prijatim
opatrenia Narodnej banky Slovenska ¢. 125/2008 Z. z. zo dna 1. aprila 2008, ktorym sa
vykondvaju niektoré ustanovenia zdkona o kolektivhom investovani a poskytnut’ tak
dohliadanym subjektom komplexny pohlad na sucasné existujuce pravidla pre investovanie
majetku v podielovych fondoch.

Toto metodické usmernenie vychadza zustanoveni existujiicich komunitarnych
pravnych predpisov, pravnych predpisov Slovenskej republiky, ako aj z usmerneni Vyboru
europskych regulatorov cennych papierov (Committee of European Securities regulators),
(d’alej len ,,CESR®).

Obsah metodického usmernenia

A. Sucasny ramec pravnej Upravy investovania majetku v podielovych fondoch
B. Likvidné finan¢né aktiva

C. Prevoditelné cenné papiere

D. Nastroje penazného trhu

E. Likvidné finan¢né aktiva vo vztahu k finan¢nym derivatom

F. Finan¢né indexy

G. PrevoditeI'né cenné papiere a nastroje peitazného trhu obsahujuce derivat

H. Techniky a nastroje na ucel efektivneho riadenia investicii

I. Podielové fondy kopirujice zloZenie indexu podla § 46,

J.  Cenné papiere reprezentujice podiely v inych podnikoch kolektivneho investovania

A. Sacasny ramec pravnej upravy investovania majetku v podielovych
fondoch

1. Sacasny ramec pravnej Upravy kolektivneho investovania vo vztahu k pravidlam pre
investovanie majetku v podielovych fondoch tvoria:

1. na urovni komunitarneho prava

- Smernica Rady 85/611/EHS z 20. decembra 1985 o koordinacii zékonov, inych
pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (dalej len ,,Smernica
UCITS®),
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- Smernica Komisie 2007/16/ES z 19. marca 2007, ktorou sa implementuje smernica
Rady 85/611/EHS o koordinécii zédkonov, inych pravnych predpisov a spravnych
opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditeI'nych cennych
papierov (PKIPCP), pokial’ ide o objasnenie niektorych vymedzeni pojmov (d’alej len
»Level 2 Smernica®),

ii. na urovni pravnych predpisov Slovenskej republiky

- zakon €. 594/2003 Z. z. o kolektivom investovani a o zmene a doplneni niektorych
zakonov v zneni neskorSich predpisov (d’alej len ,,Zakon®), prostrednictvom ktorého
bola Smernica UCITS do pravneho poriadku Slovenskej republiky implementovana,')

- opatrenie Narodnej banky Slovenska ¢. 125/2008 Z. z. zo dina 1. aprila 2008, ktorym
sa vykonavaji niektoré ustanovenia zdkona o kolektivnhom investovani (dalej len
»Opatrenie®), prostrednictvom ktorého bola do pravneho poriadku Slovenskej
republiky implementovana Level 2 Smernica.

Smernica UCITS je rdmcovym predpisom, ktory vytvara harmonizovani upravu
eurépskych fondov. Ide o produktova reguldciu, ktord vymedzuje hlavné principy
spolo¢né pre vSetky UCITS fondy, ako napriklad princip diverzifikdcie a obmedzenia
rizika, povinnost’ fondu resp. spravcovskej spolo¢nosti na ziadost’ podielnikov vyplatit’ ich
podielové listy, schopnost’ vypocitat’ Cisti hodnotu majetku vzdy pri vydavani a vyplacani
podielovych listov akontrolni funkciu depozitara. VSetky tieto principy boli
prostrednictvom prislusnych ustanoveni prenesené do Zakona.?)

Smernica UCITS obsahuje aj niektoré definicie, resp. vymedzenia pojmov, ktoré st
zaroven v niektorych pripadoch medzi sebou vzajomne prepojené a suvisia s aktivami, do
ktorych su UCITS fondy opravnené investovat’ (,,pripustné aktiva®). Ide napriklad o
definiciu pojmu ,,prevoditelné cenné papiere™ (¢lanok 1 ods. 8 Smernice UCITS) alebo
pojmu ,,nastroje peiazného trhu* (Clanok 1 ods. 9 Smernice UCITS). Tieto definicie boli
pri implementacii prenesené do prislusnych ustanoveni Zakona (§ 5 pism. e) a 0) Zakona).

Samotné vymedzenie kategorii pripustnych aktiv sa nachddza v ¢lanku 19 Smernice
UCITS, ktory bol v plnom zneni preneseny do ustanoveni § 44 Zakona. V doésledku toho
moZzno na zaklade § 44 Ziakona majetok v podielovych fondoch investovat’ nielen do
prevodite’nych cennych papierov prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu,
ale aj do nastrojov penazného trhu (prijatych ineprijatych na obchodovanie),
podielov vinych subjektoch kolektivneho investovania (harmonizovanych ale aj
neharmonizovanych), bankovych vkladov a finanénych derivitov. Specificky pri

Smernica UCITS bola do pravneho poriadku SR implementovand uz v tzv. ,,UCITS III Gprave® —
t.j. v zneni smernice Europskeho parlamentu a Rady ¢. 2001/107/ES z 21. januara 2002, ktorou sa
meni a dopiiia smernica Rady 85/611/EHS o koordinacii zdkonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditeInych
cennych papierov (PKIPCP) s ciel'om upravit’ spravcovské spolocnosti a zjednoduSené prospekty
a smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 2001/108/ES z 21. januara 2002, ktorou sa meni
a dopiia smernica Rady 85/611/EHS o koordinacii zékonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditeInych
cennych papierov (PKIPCP).

Napr. § 42, § 45 az 49, § 81 az 87 a § 95 zakona ¢. 594/2003 Z. z.



Ciastka 23/2008 Vestnik NBS — metodické usmernenie ¢. 4/2008 549

financnych derivatoch sa umoziiuje, Ze nemusia byt’ vyuzivané len na ucel hedgingu,
ale aj ako investi¢ny nastroj, ktorého ucelom je zvySenie vykonnosti fondu.

Povodna Smernica UCITS bola prijata v roku 1985. Presla jedinou vacSou reviziou, ktorej
vysledkom boli dopliiujice Smernice 2001/107/ES a 2001/108/ES. Pocas tohto obdobia
sa vyrazne roz$irila Skala financnych néstrojov, s ktorymi sa obchoduje na financnych
trhoch. V désledku toho vznikla neistota, ¢i st v predmetnych vymedzeniach pojmov
smernice UCITS obsiahnuté urcité kategorie finanénych nastrojov. V zaujme
odstranenia tejto neistoty sa Eurdpska Komisia rozhodla vyuzit' ¢lanok 53a Smernice
UCITS (ktory opravituje Komisiu len na objasnenie definicii a neumoznuje ukladat’ nové
povinnosti prislusSnym orgdnom alebo dohliadanym subjektom) a objasnit’ zmysel a rozsah
predmetnych vymedzeni pojmov v Smernici UCITS aich aplikdciu vo vztahu
k niektorym Specifickym finanénym nastrojom. Vysledkom tohto procesu bola Level 2
Smernica 2007/16/ES prijata 19. marca 2007. Komisia vychadzala pri ndvrhu Smernice
z technickej pomoci CESR atento navrh bol akceptovany Europskym Parlamentom
a zastupcami &lenskych $tatov.”) Jeden z hlavnych zaverov technickej pomoci CESR*) bol
navrh opatreni, ktoré by mali byt prijat¢é na druhej urovni Lamfalussyho procesu
(vykonavaci predpis Eurdpskej Komisie), ako aj opatreni, ktoré by mali byt prijaté
na tretej urovni Lamfalussyho procesu (usmernenia CESR).

Objasnenie pojmov v Level 2 Smernici sa zameriava na to, aby zakladné pojmy
Smernice UCITS boli interpretované konzistentne s hlavnymi zésadami Smernice
UCITS. Tymto pristupom sa méa dosiahnut’ dostato¢na flexibilita v suvislosti s rapidnym
vyvojom finanénych trhov a nastrojov a inovaciou produktov kolektivneho investovania,
a zaroven zachovanie vysokej trovne ochrany spotrebitel’a, ktord europske UCITS fondy
charakterizuje. Samotnd Level 2 Smernica uvadza, Ze namiesto ustanovovania
podrobnych zoznamov finanénych ndstrojov a transakcii jej ustanovenia sliZia na
vymedzenie zdkladnych kritérii, ktoré maji pomoéct’ pri posudzovani, ¢i sa na danud
triedu finanénych nastrojov vztahuji, pripadne nevztahuju, rézne vymedzenia
pojmov.’) Tento princip je zachovany aj v Opatreni, prostrednictvom ktorého bola
Level 2 Smernica do pravneho poriadku SR implementovana.

Pripustnost’ aktiva pre investovanie majetku v podielovom fonde je nutné
posudzovat’ nielen vzhP’adom na znenie definicii pojmov v Zakone a na podrobnosti
o nich ustanovené v Opatreni, ale aj vzhPadom na d’alSie poZiadavky uloZené
Smernicou, resp. Zakonom. Vzhl'adom na skutocnost, ze kazda z krajin Eurdpskeho
hospodarskeho priestoru (d’alej len ,,EHP*) je povinnd implementovat’ Level 2 Smernicu,
Narodna banka Slovenska ako prislusny organ dohladu v Slovenskej republike
spolupracuje s ostatnymi organmi dohladu Staitov EHP v ramci CESR pri dosahovani
spolo¢nych pristupov tykajucich sa kazdodenného uplatiovania Smernice UCITS
a objasneni Level 2 Smernice v praxi.

Recitaly 15 a 16 Smernice 2007/16/ES.

CESR'’s Advice to the European Commission on Clarification of Definitions concerning Eligible
Assets for Investments of UCITS, Ref: CESR/06-005, http://www.cesr.eu/index.php?docid=3694.
Recital 4 Smernice 2007/16/ES.
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8.

10.

11.

Medzi doélezité povinnosti ulozené spravcovskym spolocnostiam Zakonom patri konanie
spravcovskej spolo¢nosti s odbornou starostlivost’ou a obozretnost’ou v najlepSom
zaujme podielnikov podielového fondu, ktory spravuje a v zaujme stability
finan¢ného trhu, ktoré uklada ustanovenie § 20 ods. 2 pism. b) Zakona. Podl'a § 20 ods.
3 pism. a) Zakona vynaloZenie tejto odbornej starostlivosti znamena najmi hospodarenie
s majetkom v podielovom fonde v siulade so zameranim investiCnej stratégie
a s rizikovym profilom urcenym v Statite podielového fondu. Zakon v § 49 ods. 1
taktiez vyZzaduje, aby spradvcovské spolocnosti pri sprave majetku v otvorenom
podielovom fonde pouzivali postupy riadenia rizik umoziujice priebezné sledovanie
miery pozi¢ného rizika a jeho vplyv na celkové riziko spojené s investovanim majetku
v otvorenom podielovom fonde. Narodnia banka Slovenska zdoéraziiuje, Ze je
nevyhnutné, aby bez ohl’adu na pravnu pripustnost’ aktiva pre investovanie majetku
v podielovom fonde investi¢né rozhodovanie spravcovskych spolo¢nosti bolo zaloZené
na efektivhom systéme riadenia rizik ana postupoch odbornej starostlivosti.
Nadobudnutie aktiv do majetku v podielovom fonde, pre ktoré spravcovska
spolo¢nost’ nema vytvorené postupy riadenia rizik alebo nadobudnutie aktiv
do majetku v podielovom fonde, ktoré je v rozpore so zameranim investi¢nej
stratégie alebo s rizikovym profilom uréenym v Statite podielového fondu by
znamenalo poruSenie prislusSnych ustanoveni Zakona.

CESR, ako organ tretej urovne Lamfalussyho procesu, prijal do datumu vydania tohto
metodického usmernenia v tejto oblasti dve svoje usmernenia. Ide o ,,Usmernenie
k pripustnym aktivam pre investicie vo fondoch UCITS“®) ajeho doplitujiice
,Usmernenie o uréeni indexov hedgovych fondov ako finanénych indexov*.’) Cast’
tychto usmerneni je sucast’ou ustanoveni Opatrenia, zvySok je premietnuty do
obsahu tohto metodického usmernenia.

V Level 2 Smernici sa uvadza, ze v dosledku objasneni uvedenych v nej nevznikaju
prislusnym organom ani ucastnikom trhu nijaké nové povinnosti tykajiuce sa vykonu ich
podnikania.®) Level 2 Smernica a nasledne aj Opatrenie sliZia len na objasnenie
principov, kritérii alebo podmienok, ktoré maji umoznit’ posiidenie daného aktiva
ako pripustného aktiva vzmysle Smernice UCITS, resp. vzmysle Zakona. Je
zodpovednostou kazdého prislusného organu dohladu Stitov EHP, aby zabezpecili
uplatiiovanie tychto principov, kritérii alebo podmienok v rdmci procesu investicného
rozhodovania spravcov UCITS fondov. Jednym z ciel'ov tohto metodického usmernenia je
teda aj zabezpecenie tejto funkcie Narodnej banky Slovenska ako prisluSného organu
dohl'adu v Slovenskej republike.

Vzhl'adom na to, ze objasnenia pojmov obsiahnuté v Opatreni na zaklade Level 2
Smernice vychddzaju striktne z principov Smernice UCITS, je nutné chapat’ tieto
objasnenia vyhradne vo vztahu ku kolektivnhemu investovaniu, resp. k investovaniu
majetku v podielovych fondoch. Pojmy ,,prevodite’'né cenné papiere* resp. ,,nastroje

)
)
)

CESR's guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS, Ref: CESR/07-044,
http://www.cesr.eu/index.php?docid=4421.

CESR’s guidelines concerning eligible assets for investment by UCITS: The classification of hedge
fund indices as financial indices, Ref: CESR/07-434), http://www.cesr.eu/index.php?docid=4688.
Recital 4 Smernice 2007/16/ES.
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peiiazného trhu® obsiahnuté v inych pravnych predpisoch’) nie sii prostrednictvom
Opatrenia upravené.

Likvidné finan¢né aktiva

§ 2 ods. 1 Zdakona a § 44 ods. 1 Zakona v spojeni s § 2 Opatrenia

12.

13.

14.

15.

Pravna uprava fondov UCITS vznikla v roku 1985. Odvtedy st tieto finan¢né produkty
povazované za retailovo orientované produkty. Jednym z ich charakteristickych znakov je
otvorend Struktura fondov, t.j. podiel akéhokol'vek podielnika musi byt spravcovskou
spolo¢nostou vyplateny na poziadanie. Toto ustanovuje aj § 42 Zakona. Dosledkom toho
je, ze Smernica UCITS obsahuje aj regulaciu tykajicu sa investovania majetku vo
fondoch a zoznam tzv. pripustnych aktiv (eligible assets). P6vodnd Smernica UCITS
zroku 1985 povazovala z hl'adiska likvidity za néstroje s dostato€nou mierou likvidity,
ateda bezpeCnostou pre danu regulaciu, len prevoditelné cenné papiere atomu bol
prisposobeny aj zoznam pripustnych aktiv.

Smernica 2001/108/ES") rozgirila zoznam pripustnych aktiv o d’al$ie finanéné nastroje -
nastroje penazného trhu, podiely v inych subjektoch kolektivneho investovania, bankové
vklady a finanéné derivaty.'?)

Principy povodnej Smernice UCITS zroku 1985 ako aj Smernice 2001/108/ES boli
prevzaté do znenia Zakona. Za subjekty kolektivneho investovania sa v zmysle § 2 ods. 1
Zakona povazuju subjekty, ktorych predmetom ¢innosti je zhromazd'ovanie penaznych
prostriedkov od verejnosti na zéklade verejnej ponuky s cielom investovat' takto
zhromazdené penazné prostriedky do likvidnych finanénych aktiv podla § 44
a do majetku ustanovené¢ho tymto Zakonom (napr. do nehnutel'nosti v pripade Specialnych
podielovych fondov nehnutel'nosti) na principe obmedzenia a rozlozenia rizika.

Predmetom Opatrenia je urcit’ podrobnosti o koncepte likvidnych finanénych aktiv. Podl’a
§ 2 Opatrenia sa likvidnymi finanénymi aktivami podla § 44 Zikona rozumeju
aktiva uvedené v § 44 ods. 1 Zakona (t.j. vratane nastrojov peiiazného trhu, podielov
vinych subjektoch kolektivneho investovania, bankovych vkladov a finanénych
derivatov), ktoré

1. nezniZuju schopnost’ spravcovskej spolo¢nosti dodrziavat’ povinnost’ vyplatit’
podielové listy na Ziadost’ podielnika podla § 42 Zakona a

ii. spihaju d’alSie poZiadavky podl’a § 3 aZ 10 Opatrenia.

’)
10)

Napr. zakon €. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych predpisov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskorsich predpisov.
Recital 2 Smernice 2001/108/ES.
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B.1. Koncept likvidity portfolia

16. Dodrzanie povinnosti vyplatit’ podielové listy na Ziadost’ podielnika podl'a § 42 Zakona je
mozné len za predpokladu, Ze portfolio podielového fondu je dostatocne likvidné na to,
aby aktiva z majetku podielového fondu boli bezodkladne prevedené podielnikom v
penaznej forme. Koncept likvidity portfélia teda nepredpokladda nutne vysoku
likviditu vSetkych aktiv v portféliu, avSak celkova likvidita portfélia musi
zabezpecovat’ hladké a rychle vybavenie predpokladanej miery Ziadosti o vyplatenie
(redemaciu) podielovych listov.

17. Narodna banka Slovenska odporuca, aby bol koncept likvidity portfélia primerane
upraveny Vv prislusSnych vnutornych predpisoch spravcovskej spolo¢nosti, ato vratane
stanovenia limitov pre investovanie do pripustnych aktiv podla miery ich likvidity, vo
vizbe na investicnu stratégiu prislusného podielového fondu ajeho bezni turoven
redemacii.

C. Prevoditel’né cenné papiere

§ 5 pism. e) Zdkona a § 44 ods. 1 pism. a) az d) ai) Zdkona v spojeni s § 3
Opatrenia

18. Zékon v § 5 pism. e) ustanovuje zédkladné druhy cennych papierov spadajice pod pojem
,prevoditelné cenné papiere“.'') Opatrenie v § 3 ods. 1 ustanovuje kritéria, ktoré
musia cenné papiere ustanovené Zaikonom spiiiat, aby spadali pod definiciu
wprevoditelnych cennych papierov* v § 5 pism. e) Zakona. Tento koncept vychadza
z prepojenia Smernice UCITS a Level 2 Smernice — Smernica UCITS v ¢lanku 1 ods. 8
definuje cenné papiere z formalneho hl'adiska. Cielom Level 2 Smernice je ,,zabezpecit
sulad vymedzenia pojmu prevoditelné cenné papiere s ostatnymi ustanoveniami
smernice*.'?) Obdobné prepojenie plati aj medzi ustanoveniami § 5 pism. e) Zakona a § 3

ods. 1 Opatrenia.

19. Z pohl'adu stcasnych moznosti investovania majetku v otvorenych podielovych fondoch
podla § 44 Zakona je mozné rozdelit’ prevodite'né cenné papiere na dve kategorie:

1. prevoditelné cenné papiere podla § 44 ods. 1 pism. a) az d) Zakona, t.j. tie, ktoré su
resp. maju byt prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu;

it. prevoditelné cenné papiere podl'a § 44 ods. 1 pism. i) Zakona, t.. tie, ktoré nie su prijaté
na obchodovanie na regulovanom trhu. Vzhl'adom na charakteristiky tychto cennych

) Podra § 5 pism. e) Zakona sa pod prevoditelnymi cennymi papiermi rozumeja: 1. akcie, do¢asné
listy a iné cenné papiere, s ktorymi st spojené obdobné prava ako s akciami vydané tuzemskymi
alebo zahraniénymi obchodnymi spolo¢nostami v Slovenskej republike alebo v zahranici;
republike alebo v zahraniéi, 3. iné obchodovatel'né cenné papiere vydané v Slovenskej republike
alebo v zahranici, s ktorymi je spojené¢ pravo nadobudnut’ cenné papiere podla bodov 1 a 2
upisanim alebo vymenou.

%) Recital 6 Smernice 2007/16/ES.
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20.

21.

papierov a najmé na skuto¢nost’, Ze nie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu,
tieto je mozné nadobuidat’ len do vySky 10% hodnoty majetku v podielovom fonde.

Cenné papiere, ktor¢ maji byt nadobudnuté do majetku v podielovom fonde, ¢i uz
v zmysle § 44 ods. 1 pism. a) az d) Zékona alebo v zmysle § 44 ods. 1 pism. i) Zakona,
musia spifiat’ zakladné kritéria pre prevoditelné cenné papiere ustanovené v § 3 ods. 1
Opatrenia. Je zodpovednost’ou spravcovskej spolo¢nosti preskimat’ splnenie tychto
kritérii pre jednotlivé tituly pred prijatim investicného rozhodnutia. Kontrolu
dodrziavania tejto povinnosti vykonava depozitar podielového fondu v ramci svojej
povinnosti vykonavat’ pokyny spravcovskej spolocnosti, ktoré su v sulade s tymto
Zakonom a so Statiitom podla § 83 ods. 1 pism. ¢) Zakona.

Okrem toho je zrejmé, Ze zostdva zodpovednostou spravcovskej spolo€nosti zarucit, aby
prevoditelné cenné papiere v majetku fiou spravovanych podielovych fondov spiiali tieto
kritéria aj nad’alej, t.j. po¢as celej doby ich drzania v majetku vo fonde. Zakladné
kritéria pre prevoditelné cenné papiere ustanovené v § 3 ods. 1 Opatrenia vychadzaju
z principov Smernice UCITS a zameriavaji sa na ,prevoditelnost* tychto cennych
papierov. Zmena v plneni tychto kritérii moze ovplyvnit' prevoditelnost’ predmetného

cenného papiera.

C.1. Potencialna strata

22.

$ 3 pism. e) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az d) a i) Zakona v spojeni s § 3 ods. 1 pism. a)
Opatrenia

Kritérium ustanovené v § 3 ods. 1 pism. a) Opatrenia znamend, ze mozna (potencidlna)
strata vyplyvajuca z investicie do financného nastroja musi byt limitovand do vysky
nakladov vynaloZenych na obstaranie tohto finanéného néstroja a nemali by existovat’
akékol’vek dalSie budice nepredpokladané platby vyzadované =z majetku
v podielovom fonde v stvislosti s drzanim tohto finanéného néstroja, napriklad v pripade
platobnej neschopnosti jeho emitenta. Obdobné plati pre financné nastroje, ktoré su pri
nadobudnuti uhradené (splatené) len z Casti (§ 52 ods. 2 Zakona).

C.2. Likvidita prevoditel’'nych cennych papierov

23.

24.

$ 3 pism. e) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az d) a i) Zakona v spojeni s § 3 ods. 1 pism. b)
Opatrenia a § 3 ods. 2 Opatrenia

Pojem prevoditelné cenné papiere definovany Zakonom zahfiia Siroka Skalu cennych
papierov (akcii, dlhopisov, Struktirovanych nastrojov a. pod.) s réznymi vlastnostami.
Cielom Opatrenia implementujiceho Level 2 Smernicu je zarucit' sulad s ostatnymi
principmi danymi Zakonom, ako napr. s principom povinnosti vyplatit’ podielnikov na ich
Ziadost'.

Opatrenie v § 3 ods. 1 pism. b) v sulade so vSeobecnym principom likvidity portfolia
platnym pre vSetky aktiva v majetku v podielovom fonde ustanovuje, ze pri
prevoditelnych cennych papieroch ich likvidita nesmie znizovat’ schopnost’ spravcovskej
spolo¢nosti dodrziavat' povinnost’ vyplatit' podielové listy na Ziadost podielnika bez
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zbyto¢ného odkladu podla § 42 Zakona. To plati tak pre prevoditeIné cenné papiere
prijat¢é na obchodovanie na regulovanom trhu, ako aj pre prevoditeI'né cenné papiere
neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

25. Specificky pri prevoditelnych cennych papieroch prijatych na obchodovanie alebo
obchodovanych na regulovanom trhu podl'a § 44 ods. 1 pism. a) az ¢) Zakona sa podl'a § 3
ods. 2 Opatrenia predpoklada, ze tieto neoslabuju likviditu portfélia. Tento predpoklad
plati len v pripade, Ze pre spravcovsku spolo¢nost’ nie st dostupné informacie, ktoré
by viedli k odliSnému zaveru. V kazdom pripade teda skuto¢nost’, Ze dany finan¢ny
nastroj je prijaty na obchodovanie alebo obchodovany na regulovanom trhu, tvori
len predpoklad dostato¢nej miery likvidity tohto nastroja, nie zaruku tejto likvidity.

26. V pripade, Ze st k dispozicii informécie dostupné pre spravcovsku spolo¢nost, ktoré by
viedli k moznosti, ze nadobudnutie daného finan¢ného nastroja méze ohrozit' likviditu
portfolia (a teda jej schopnost’ dodrziavat’ povinnost’ vyplatit’ podielové listy na Ziadost’
podielnika bez zbytocného odkladu), spravcovskd spolo¢nost’ musi v zdujme splnenia
kritéria péodl’a § 3 ods. 1 pism. b) Opatrenia vyhodnotit’ riziko likvidity dan¢ho finan¢ného
nastroja.”)

27.V pripade finanénych nastrojov, ktoré nie su prijaté na obchodovanie na regulovanom
trhu, plati povinnost’ spravcovskej spolocnosti vyhodnotit’ likviditu predmetného
finan¢ného nastroja vzdy, ked’ze pri tychto predpoklad dostato¢nej miery likvidity
neexistuje.’)

28. Riziko likvidity je faktor, ktory musi spravcovska spolo¢nost’ vramci svojej
odbornej starostlivosti brat® do tvahy pri akejkol’vek investicii majetku
v podielovom fonde, aby nebola ohrozena jej schopnost’ vyplacat’ podielnikov na ich
Ziadost’ v sulade s § 42 Zakona.’) Pri vyhodnoteni rizika likvidity by spravcovska
spolo¢nost’ mala najma:

- brat’ do uvahy objem a obrat daného finan¢ného nastroja na prisluSnom trhu,

- vypripade, ak je na danom trhu cena finanéného néstroja stanovend mierou dopytu
a ponuky, brat’ do uvahy velkost' emisie a pomer Casti emisie, ktord spravcovska
spolo¢nost’ planuje do majetku v podielovom fonde nadobudnut,

- vyhodnotit’ existujuce moznosti na nakup alebo predaj finanéného nastroja a Cas
potrebny na ich realizaciu,

- vykonat' nezavisli analyzu cien ponuky a dopytu pocas urcitého casového obdobia,
ako aj porovnanie dostupnych cien, ktoré¢ jej mézu vytvorit’ obraz o relativnej likvidite
a obchodovatel'nosti daného finan¢ného nastroja,

- vyhodnotit’ kvalitu sekundarneho trhu pre dany prevoditelny cenny papier
prostrednictvom analyzy kvality a kvantity protistran a tvorcov trhu obchodujtcich
s danym cennym papierom.®)

29. V pripade, ak by bol dany cenny papier sim o sebe vyhodnoteny ako nedostato¢ne
likvidny v stvislosti s povinnost'ou spravcovskej spolo¢nosti vyplacat’ podielnikov na ich
ziadost' v stlade s § 42 Zakona, mdze byt nadobudnuty do portfélia podielového fondu
alebo drzany v majetku v podielovom fonde len v pripade, ak je celkové portfolio aj
nad’alej dostato¢ne likvidné na pokrytie predpokladanych redemaécii podielnikov (pozri
,.koncept likvidity portfolia“ — bod 16. a 17.).%)
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C.3. Obchodovatel’nost’ prevodite’nych cennych papierov

30.

31.

32.

$ 5 pism. e) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az d) a i) Zakona v spojeni s § 3 ods. I pism. e)
a § 3 ods. 2 Opatrenia

Rovnako ako pri kritériu likvidity, aj pri kritériu obchodovatelnosti (negotiability)'?)
finan¢ného nastroja skuto¢nost’, ze dany finan¢ny ndastroj je prijaty na obchodovanie alebo
obchodovany na regulovanom trhu, tvori len predpoklad obchodovatel'nosti tohto nastroja,
nie je jej zarukou.

V pripade, ze su k dispozicii informacie dostupné pre spravcovsku spoloc¢nost’, ktoré by
viedli k zadveru, ze dany cenny papier ma obmedzenu obchodovatelnost’, spravcovska
spolo¢nost musi v zaujme splnenia kritéria podla § 3 ods. 1 pism. e) Opatrenia
vyhodnotit’ obchodovatel'nost’ financného nastroja, najmi s prihliadnutim na urcité
obmedzenia prevoditelnosti daného finanéného nastroja (napr. existencia ,lock-in*
klauzul alebo klauzal vyzadujucich na prevod akcii sthlas ostatnych akcionérov).
V pripade finanénych néstrojov, ktoré nie su prijaté na obchodovanie na regulovanom
trhu, plati povinnost’ spravcovskej spolo¢nosti preskimat’ obchodovatel'nost’ predmetného
finan&ného nastroja vzdy, ked’ze pri tychto predpoklad obchodovatelnosti neexistuje.)

V pripade, ak existuji obmedzenia obchodovatel'nosti pre dany cenny papier, je mozné
tento nadobudnut’ do portfolia len v pripade, ak napriek existencii tychto obmedzeni
nebude ohrozena schopnost’ spravcovskej spolocnosti vyplacat’ podielnikov na ich ziadost’
v sulade s § 42 Zakona.

C.4. Podiely v uzavretych subjektoch kolektivneho investovania

33.

34.

$ 5 pism. e) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az d) a i) Zakona v spojeni s § 3 ods. 3 pism. a)
ab)a§ 3 ods. 4 Opatrenia

Level 2 Smernica uvadza, ze fondy uzavretého typu predstavuju skupinu aktiv, ktora nie
je v Smernici UCITS explicitne uvedend ako pripustné aktivum. Vzhladom na ich
kétovanie na regulovanom trhu sa vSak s nimi Casto zaobchadza ako s prevoditelnymi
cennymi papiermi. Cielom Level 2 Smernice je poskytnit’ pravnu istotu v otdzke, ¢i sa na
cenné¢ papiere fondov uzavretého typu vztahuje vymedzenie pojmov tykajice sa
prevoditelnych cennych papierov.'®)

Zmysel ustanoveni Opatrenia, ktoré implementuje Level 2 Smernicu, je umoznit
investovanie majetku v podielovych fondoch do podielovych listov uzavretych
podielovych fondov ainych cennych papierov uzavretych subjektov kolektivneho
investovania (uzavreté subjekty kolektivneho investovania), pokial sa tieto finan¢né
nastroje na zéklade prislusnych kritérii Opatrenia klasifikuju ako prevoditelné cenné
papiere v zmysle § 5 pism. e) Zakona.

g
)

§ 3 ods. 1 pism. e¢) Opatrenia.
Recital 7 Smernice 2007/16/ES.
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35. Zakladnym predpokladom na klasifikaciu tychto finanénych néstrojov ako prevoditelnych
cennych papierov je ich nutné zaradenie medzi jeden zdruhov cennych papierov
uvedenych v § 5 pism. e) Zékona, napriklad v pripade podielovych listov tuzemskych
uzavretych podielovych fondov ako iné cenné papiere, s ktorymi su spojené obdobné
prava ako s akciami. )

36. Dalsim predpokladom je splnenie kritérii ustanovenych Opatrenim — primarne musia teda
tieto cenné papiere spifiat’ zédkladné kritéria pre prevoditelné cenné papiere ustanovené
v § 3 ods. 1 Opatrenia, ako aj d’alSie kritéria ustanovené v § 3 ods. 3 pism. a) alebo b)
Opatrenia. Pri tomto je dodlezité rozliSovat, ¢i ide o uzavrety subjekt kolektivneho
investovania:

i. v korporatnej forme, t.j. vo forme pravnickej osoby, ktord je subjektom kolektivneho
investovania podla prislugného prava krajiny jej sidla,'®)

ii. vo forme tzv. ,unit trust“ alebo investicného fondu zriadeného pod tzv. ,trust law®,
alebo

iii. v kontraktualnej forme, t.j. subjekt bez pravnej subjektivity spravovany spravcovskou
spolo¢nostou alebo v pripade zahrani¢ného uzavretého podielového fondu zahrani¢nou
spravcovskou spolognostou,'’)'®)

Na prvé dve skupiny sa vztahuja kritéria v § 3 ods. 3 pism. a) Opatrenia, na tretiu skupinu
kritéria v § 3 ods. 3 pism. b) Opatrenia.

37. Okrem toho plati, Ze investovanie majetku v podielovych fondoch do uzavretych
subjektov kolektivneho investovania sa nesmie vyuzivat na obchadzanie investi¢nych
obmedzeni ustanovenych Smernicou UCITS, resp. Zakonom.)

38. Pre subjekty kolektivneho investovania v kontraktualnej forme je Specifické, ze ich cenné
papiere (napr. podielové listy v SR) nie st akciami. V zmysle kategorizacie
prevoditenych cennych papierov podla § 5 pism. ¢) Zakona mozu tieto cenné papiere
spadat’ vyhradne len pod kategoriu inych cennych papierov, s ktorymi st spojené obdobné
prava ako sakciami podla § 5 pism. e) bod treti Zakona. Opatreniec v § 3 ods. 4
ustanovuje podmienky, ktoré musia byt splnené, aby bolo tieto cenné papiere mozné
povazovat za cenné papiere, sktorymi si spojené obdobné prava ako s akciami.
Podmienky ur¢ené vtomto ustanoveni Opatrenia sa zameriavajl najmi na existenciu
»obdobnych prav ako su spojené s akciami®“ (corporate governance mechanisms) pri
tychto cennych papieroch.

%) To isté plati aj pre uzavreté zahraniéné podielové fondy v kontraktualnej forme, t.j. bez pravnej

subjektivity subjektu kolektivneho investovania (fondu).

Napr. forma SICAF pouzivana v Luxembursku alebo Francuzsku.

Pre prislusné definicie pozri § 4 Zakona.

') Na zaklade vyssie uvedeného sa napriklad fondy typu SICAF zarad’ujii do prvej skupiny, kym
slovenské uzavreté podielové fondy do tretej skupiny.
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39.

1.

ii.

40.

Okrem toho by mali podiely v uzavretych kontraktualnych subjektoch kolektivneho
investovania spliat’ pre ucely odbornej starostlivosti a obozretnosti vykonu riadenia
investicii zdkladné vlastnosti regulovanych schém kolektivneho investovania, a to:

oddelenie aktiv fondu od aktiv jeho spravcu,

fond by v pripade likvidacie mal podlichat pravidlam, ktoré primerane chrania
podielnikov. Tieto pravidlda moézu byt pritom ustanovené v prisluSnom prave Statu,
podl'a ktorého je fond vytvoreny, alebo v Statte prislusného fondu alebo v obdobnom
dokumente prisluiného fondu.’)

Na posudenie pripustnosti investovania do podielov v uzavretych subjektoch kolektivneho
investovania nie je potrebné skimat’ ich opravnenia pre investovanie do r6znych kategorii
aktiv, ktoré moézu alebo nemusia byt pripustnymi aktivami v zmysle Zakona (neuplatiuje
sa tzv. ,look-through* pristup). Cenné papiere uzavretych realitnych fondov alebo
uzavretych private equity fondov, ako aj akychkol'vek inych uzavretych subjektov
kolektivneho investovania, mozu byt pripustnymi aktivami, pokial spiaju definiciu
ustanovenu v § 5 pism. e) Zakona a kritéria v § 3 ods. 1 a 3 Opatrenia, a to nezavisle od
zlozZenia ich podkladovych portfolii.

C.5. Strukturované finan¢né nastroje

$ 3 pism. e) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az d) a i) Zakona v spojeni s § 3 ods. 3 pism. ¢)
as $ 3 ods. 5 Opatrenia

41.

42.

43.

Struktirovanymi finanénymi ndstrojmi sa na ulely tohto metodického usmernenia
rozumeju prevoditené cenné papiere, ktoré st kryté inymi aktivami alebo naviazané na
vykonnost’ inych aktiv. Okrem zakladnych kritérii podla § 5 pism. e) Zikona a § 3
Opatrenia Specifické kritéria pre ich pripustnost’ ustanovuje § 3 ods. 3 pism. c¢) Opatrenia.
V pripade, ak tieto prevoditeI'né cenné papiere obsahuju aj vlozenu derivatovu zlozku, sa
na ne vztahuje taktiez aj § 3 ods. 5 Opatrenia.

Narodna banka Slovenska zdoraziuje, Ze je nevyhnutné, aby bez ohP’adu na pravnu
pripustnost’ aktiva pre investovanie majetku v podielovom fonde investi¢né
rozhodovanie spravcovskych spolocnosti bolo zaloZené na efektivnom systéme
riadenia rizik ana postupoch odbornej starostlivosti. Struktirované finanéné
nastroje mozu byt pripustnymi aktivami pre investovanie majetku v podielovom
fonde, ak spifiaji podmienky Zakona a Opatrenia, aviak nemoZno opomeniit
skuto¢nost’, Ze rizika spojené s tymito finanénymi nastrojmi s kvalitativne odliSné
od jednoduchsich pripustnych aktiv. V stlade s § 49 ods. 1 Zakona s § 3 ods. 1
pism. g) Opatrenia tomu musi byt’ prispésobeny aj systém riadenia rizik, v ramci
ktorého musia byt rizika suvisiace s Struktirovanymi finanénymi nastrojmi
primerane upravené a vplyv tychto rizik na celkové riziko spojené s investovanim
majetku v otvorenom podielovom fonde musi byt’ priebeZne sledovany podla § 49
ods. 1 Zakona.

Pri Struktirovanych finanénych nastrojoch je cielom Level 2 Smernice posilnit’ pravnu
istotu pri investovani majetku v podielovych fondoch do tychto ndstrojov, najma
z pohl'adu neistoty vyvolanej skutocnostou, ze samotné podkladové, resp. krycie aktiva
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nemusia byt pripustnymi aktivami.'”) Opatrenie implementujuce Level 2 Smernicu
ustanovuje, ze Struktirované financné nastroje moézu byt pripustnymi aktivami pre
investovanie majetku v podielovych fondoch, pokial spifaju zakladné kritéria pre
prevoditelné cenné papiere ustanovené v § 3 ods. 1 Opatrenia. Otazka, ¢i podkladové
(krycie) aktivum je taktiez pripustnym aktivom, nie je pri zaradeni Struktirovanych
finanénych nastrojov medzi prevoditelné cenné papiere (a teda pripustné aktiva)
relevantna — to znamena, zZe tzv. ,,Jook-through“ postup sa neuplatiiuje. Vynimkou st
viak Struktirované financéné nastroje obsahujice derivatova zlozku. V tomto
pripade sa ,JJook-through* postup v silade s § 3 ods. 5 Opatrenia pouZije, a teda je
potrebné, aby sa na predmetnu zlozku uplatnili kritéria pre derivaty v zmysle
smernice UCITS, resp. Zakona."”’) Nie vietky formy naviazania vsak musia byt
kvalifikované ako vlozena derivatova zlozka — na identifikdciu vloZenej derivatovej
zlozky slizia kritérid ustanovené v § 10 Opatrenia (vid’ bod 116 — 130).

D. Nastroje peniazného trhu

$ 5 pism. o) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az c), h) a i) Zdakona v spojeni s § 4
az § 7 Opatrenia

44. Nastroje peniazného trhu su definované v § 5 pism. o) Zakona ako ,,nastroje, s ktorymi
sa obvykle obchoduje na petlaznom trhu, st likvidné a ktorych hodnota je kedykol'vek
presne urcitelnd v peniazoch. Tato zakonnd definicia je implementaciou ¢lanku 1 ods. 9
Smernice UCITS. Cielom Level 2 Smernice je zabezpecit jednotné chéapanie tejto
definicie v sulade s inymi principmi Smernice UCITS, ato pri zohl'adneni niektorych
existujucich trhovych postupov.””)

45. Zakon umoziuje investovat’ majetok v podielovych fondoch do nastrojov penazného trhu

i.  prijatych na obchodovanie alebo obchodovanych na regulovanom trhu v stlade
s § 44 ods. 1 pism. a) az c) Zakona alebo

il.  neprijatych na obchodovanie na regulovanom trhu v sulade s § 44 ods. 1 pism. h) a 1)
Zakona.?") Pritom nastrojmi pefiazného trhu podl'a § 44 ods. 1 pism. i) Zakona su také
nastroje, ktoré spifiajii definiciu v § 5 pism. o) Zakona, avak nie je mozné ich zaradit
do kategorii v § 44 ods. 1 pism. a) az c) alebo h) Zakona.’)

46.V sulade s principmi obsiahnutymi v Zikone nie je mozZné prostrednictvom drZania
nastrojov penazného trhu v majetku v otvorenom podielovom fonde ziskat
majetkovii angaZovanost' vo vzt'ahu k drahym kovom?®?)°), certifikatom, ktoré ich
zastupuji a ani uskuto&iiovat’ nekryté predaje nastrojov peiiazného trhu.>)°)

) Recital 8 Smernice 2007/16/ES.
%) Recital 9 Smernice 2007/16/ES.
) § 4 ods. 1 Opatrenia.

) § 44 ods. 3 Zakona
) § 53 Zakona.
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D.

47

1. Zakladné kritéria pre nastroje peniazného trhu

‘ $ 5 pism. o) Zakona a § 44 ods. 1 pism. a) az c), h) a i) Zdkona v spojeni s § 4 Opatrenia

. Ustanovenia § 4 Opatrenia urcuju zakladné kritéria pre nastroje penazného trhu.
Tieto Kkritéria sa pouziju pri skimani skutocnosti, ¢i predmetny finanény nastroj
spiiia pravnu definiciu nastrojov pefiazného trhu podPa § 5 pism. o) Zakona.
Vztahuju sa na vSetky nastroje penaZzného trhu, nadobidané do majetku
v podielovom fonde v zmysle ktoréhokol’vek ustanovenia § 44 ods. 1 Zakona, bez
ohl’adu na to, ¢i ide o nastroje prijaté alebo obchodované na regulovanom trhu alebo
nastroje neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu. Bez splnenia tychto
zakladnych Kkritérii nie je mozné povaZovat’ predmetny finanény nastroj za nastroj
peniazného trhu, a teda za likvidné finan¢né aktivum podl’a § 2 ods. 1 Zakona.

Nastroje obvykle obchodované na peniaznom trhu

48

49.

.V § 4 ods. 2 Opatrenia sa uvadza, Ze nastroje petiazné¢ho trhu musia mat v zésade
splatnost’ pri emisii alebo zostatkovi splatnost’ nastroja peniazného trhu najviac 397
dni**) na to, aby splnili kritérium ,,ndstrojov obvykle obchodovanych na penaznom trhu®
v § 5 pism. 0) Zakona. Toto umoznuje spravcovskym spolo¢nostiam investovat’ majetok
v podielovych fondoch aj do nastrojov peniazného trhu emitovanych v Spojenych §tatoch
americkych, kde je takato dizka splatnosti nastrojov pefiazného trhu bezna.

Statne pokladniéné poukazky, pokladni¢né poukazky miestnych organov, vkladové listy
(certificate of deposit), obchodné cenné papiere (commercial paper) a bankové akcepty
(banker’s acceptance) spravidla spifiaju kritérium ,ndstrojov beine obchodovanych
na periaznom trhu*.°)

Nastroje, ktoré su likvidné

50

51.

.V § 4 ods. 3 Opatrenia sa ustanovuje, Ze pre nastroje musi existovat’ moZnost’ ich predaja
pri vynalozeni obmedzenych nakladov v dostatocne kratkom obdobi, pri zohladneni
povinnosti spravcovskej spolocnosti vyplatit’ podielnikov bez zbytoéného odkladu podla
§ 42 Zakona na to, aby splnili kritérium ,ndstrojov, ktoré su likvidné” v § 5 pism. 0)
Zakona. Pritom predajom pri vynalozeni obmedzenych nakladov sa rozumie predaj, pri
ktorom sa platia nizke poplatky, existuje nizke rozpitie medzi cenami dopytu a ponuky
nastroja a lehota na vyrovnanie je najviac sedem pracovnych dni.

Zaroven § 4 ods. 5 Opatrenia ustanovuje, ze v pripade finan¢nych nastrojov, s ktorymi sa
obvykle obchoduje na peitaznom trhu a ktoré su prijaté na obchodovanie alebo s ktorymi
sa obchoduje na regulovanom trhu, sa podmienka podl'a § 4 ods. 3 Opatrenia povaZuje za
splnent s vynimkou, ak spravcovskej spolo¢nosti boli v ¢ase posudzovania tejto
podmienky dostupné informadcie, ktoré by viedli k odliSnému zaveru. V kazdom pripade
teda skutoCnost’, Ze dany finanfny nastroj je prijaty na obchodovanie alebo
obchodovany na regulovanom trhu, tvori len predpoklad dostato¢nej miery likvidity

24)

Nastroje penazného trhu mozu mat’ v pripadoch ustanovenych v § 4 ods. 2 pism. ¢) a d) Opatrenia
aj dlhsiu splatnost’ ako 397 dni.
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tohto nastroja na pokrytie poziadavky v § 42 Zakona, avSak nie zaruku tejto
likvidity.

52. V pripade, Ze su k dispozicii informacie dostupné pre spravcovsku spolocnost, ktoré by
viedli k moznosti, ze nadobudnutie daného finan¢ného nastroja modze ohrozit
dodrziavanie povinnosti vyplatit’ podielnikov bez zbytocného odkladu podl'a § 42 Zakona
(resp. mdze ohrozit likviditu portfolia), spravcovska spolo¢nost musi v ziujme
splnenia kritéria podl’a § 4 ods. 3 Opatrenia vyhodnotit’ riziko likvidity daného
finanéného nastroja. To isté plati aj v pripade vSetkych nastrojov peitazného trhu podla
§ 44 ods. 1 pism. h) alebo 1) Zakona, ked’ze pri tychto, vzhI'adom na skuto¢nost’, Ze nie su
prijat¢ na obchodovanie na regulovanom trhu, predpoklad dostatocnej miery likvidity
neexistuje.

53. Pri vyhodnoteni rizika likvidity nastroja penazného trhu by spravcovska spolo¢nost’
mala zohladnit’ nasledujuce faktory, ktora sa povazuju za kumulativne:

i. na urovni samotného finanéného nastroja:

- frekvencia obchodov a kotacii daného finan¢ného néstroja,

- pocet protistran prejavujucich zaujem kupit' alebo predat’ dany néstroj, zaujem
tychto protistran tvorit’ trh daného nastroja, povahu trhu daného néstroja (lehoty
potrebné na predaj daného nastroja, metédy dohodovania ponuky a spdsoby prevodu
daného néstroja),

- objem emisie resp. emisného programu,

- moznosti spatného odpredaja, redemacie alebo predaja daného nastroja v primerane
kratkom obdobi v rdmci obmedzenych nékladov na tento predaj / spatny odpredaj /
redemaciu, v zmysle nizkych poplatkov, nizkeho spreadu medzi cenami ponuky
a dopytu a vel'mi kratkej lehoty na vyrovnanie (7 obchodnych/bankovych dni);

iil. na urovni portfélia fondu:

- Struktira a koncentracia podielnikov,

- dovody, pre ktoré podielnici investuju do daného fondu,

- kvalita informacii o charaktere penaznych tokov podielového fondu (vyvolanych
vydavanim a redemovanim podielovych listov),

- pravidla na obmedzenie vyplacania podielovych listov ustanovené v $tatite.)

54. Zo skutoc¢nosti, ze niektoré z vysSie uvedenych faktorov budi posudené ako nesplnené
alebo nedostatocne splnené, okamzite nevyplyva, Ze dany financny ndstroj by mal byt
povazovany za nelikvidny. Tieto faktory maju sluzit’ na to, aby spravcovska spolo¢nost’
raciondlne planovala dostatocné Struktirovanie portfolia fondu, ktoré by odrdzalo
predpokladany budutci vyvoj penaznych tokov (vyplyvajicich z vydavania a vyplacania
podielovych listov), a aby tak mohla efektivne preddvat’ viac ¢i menej likvidné nastroje
zmajetku vo fonde na uspokojovanie finanénych poziadaviek vyplyvajucich
z redemacii.®)
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Nastroje, ktoryvch hodnota je kedvkol'vek presne uréitel’'nd v peniazoch

55.

56.

57.

58.

V § 4 ods. 4 Opatrenia sa ustanovuje, Ze na to, aby néstroje spifiali podmienku ,,ndstrojov,
ktorych hodnota je kedykolvek presne urcitelna v peniazoch v § 5 pism. o) Zéakona,
musia byt pre nastroje k dispozicii presné a spolahlivé systémy ocenovania, ktoré
umoziuju spravcovskej spolocnosti vypocitat’ ¢ista hodnotu majetku v podielovom fonde
v stlade s hodnotou, pri ktorej dosiahnuti by bolo mozné predmetny finanény nastroj
z portfolia podielového fondu vymenit medzi informovanymi a ochotnymi stranami
za obvyklych obchodnych podmienok. Tieto systémy ocefiovania pritom vychadzaju bud’
z trhovych udajov alebo z modelov ocefovania vratane systémov zalozenych
na amortizovanej hodnote.

Tato podmienka ocenitel’'nosti nastrojov penazného trhu vyplyva z principov
Zakona, ktory od spravcovskych spolocnosti vyZaduje v stanovenych terminoch
vypocitavat’ ¢isti hodnotu majetku vo fonde a umoznit’ tak vydavanie a vyplacanie
podielovych listov za aktualnu cenu. Ocenenie nastroja pefiazného trhu musi teda
zodpovedat’ hodnote, ,,za ktoru by si v ramci nezadvislej transakcie mohli informované
a ochotné strany navzdjom vymenit’ predmetny financny ndstroj, ktory je sucast’ou
portfolia“.

Zaroven § 4 ods. 5 Opatrenia ustanovuje, ze v pripade finan¢nych nastrojov, s ktorymi sa
obvykle obchoduje na peitaznom trhu a ktoré su prijaté na obchodovanie alebo s ktorymi
sa obchoduje na regulovanom trhu, sa poziadavka podl'a § 4 ods. 4 Opatrenia povazuje
za splnent, s vynimkou, ak spravcovskej spoloCnosti boli v ¢ase posudzovania tejto
podmienky dostupné informacie, ktoré by viedli k odlisnému zaveru. MoZno teda
konstatovat’, Ze skutocnost’, Ze dany finanény nastroj je prijaty na obchodovanie
alebo obchodovany na regulovanom trhu, tvori len predpoklad spravnej
ocenitel’nosti tohto nastroja, avsak nie je jej zarukou.

V pripade, Ze su k dispozicii informacie dostupné pre spravcovski spolo¢nost’, ktoré
nasvedcCovali tomu, Ze na vysSie uvedeny predpoklad sa nemozZno spolahnut’,
ocenitePnost’” daného nastroja by mala byt predmetom naleZitého posudenia
spravcovskej spolo¢nosti. °)

Metdda amortizovanej hodnoty

59.

60.

Opatrenie, ktoré implementuje Level 2 Smernicu, v § 4 ods. 4 ustanovuje, Ze systémy
oceflovania nastrojov peniazného trhu mozu okrem z trhovych cien vychadzat’ z modelov
oceflovania vratane systémov zalozenych na amortizovanej hodnote.

Napriek vysSie uvedenému Level 2 Smernica a ani Opatrenie neustanovuju samotny
sposob ocenovania nastrojov penazného trhu v majetku v podielovom fonde. Na
tento ucel pre podielové fondy vytvorené podlPa Zakona sliZi osobitny predpis —
Vyhlaska Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. 611/2003 Z. z. o sposobe
urcenia hodnoty cennych papierov, nastrojov peiiazného trhu a derivatov v majetku
v podielovom fonde. Zmyslom Level 2 Smernice a Opatrenia, ktoré ju implementuje, je
ustanovit, Ze za nastroje penazného trhu sa moézu povazovat aj nastroje, ktoré si
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ocefiované nie na baze trhovej ceny, ale na baze modelov ocefiovania, a to aj takych, ktoré
st zaloZené na amortizovanej hodnote.>)

61. Okrem toho CESR vo svojom usmerneni®) predpoklada, Ze pokial’ sa eurdpsky fond (resp.
spravcovska spolocnost’ spravujuca europsky fond) rozhodne vyuzivat’ model zalozeny na
amortizovanej hodnote, musi zaroven zaistit, aby v ddsledku pouzitia tohto modelu
nevznikol podstatny rozdiel medzi redlnou hodnotou ndstroja petiazného trhu a jeho
hodnotou vypotitanou na zéklade akumulovanej hodnoty. CESR predpoklada.’) Ze
nasledovné nastroje petiazného trhu / eurépske fondy zodpovedaji tomuto principu:

- nastroje petiazného trhu so zostatkovou splatnostou menej ako 3 mesiace a so zZiadnou
Specifickou citlivost'ou voci trhovym faktorom, vratane kreditného rizika, alebo

- eurdpsky fond investujici vyhradne do vysokokvalitnych néstrojov peniazného trhu
so zostatkovou splatnost'ou menej ako 397 dni alebo pravidelnymi upravami vynosov
najmenej kazdych 397 dni a s vaZzenou priemernou splatnostou portfélia menej ako
60 dni. Zaroven by mala kvalita tychto nastrojov byt predmetom neustalej kontroly,
ktora by brala do tvahy kreditné riziko a konecnu splatnost’ tychto nastrojov.

Tieto principy by podl'a CESR mali spolu s adekvatnymi postupmi riadenia rizik fondu
(zahffajucimi monitorovanie kreditného spredu nastroja a samotny odpredaj daného
nastroja) zabranit® vzniku podstatného rozdielu medzi redlnou hodnotou ndstroja
penazného trhu a jeho hodnotou vypocitanou na zaklade amortizovanej hodnoty, a to ¢i uz
na rovni samotného nastroja alebo na urovni celého portfolia fondu.®)

D.2. Specifické Kritéria pre nastroje neprijaté na obchodovanie

‘ S 5 pism. o) Zakona a § 44 ods. 1 pism. h) Zdkona v spojeni s § 5 az § 7 Opatrenia

62. Zékon umozinuje okrem nastrojov penazného trhu prijatych na obchodovanie alebo
obchodovanych na regulovanom trhu investovat’ majetok v podielom fonde aj do
nastrojov pefiazného trhu neprijatych na obchodovanie na regulovanom trhu. Tieto
je mozné rozdelit’ na:

i. nastroje penazného trhu podl’a § 44 ods. 1 pism. h) Zakona; pre tieto Zakon uklada
dalsie kritérid tykajtice sa napriklad ich emitentov, ktoré podmieniuji ich nadobudnutie
a drZanie v majetku v podielovom fonde,

ii. nastroje peitazného trhu podla § 44 ods. 1 pism. i) Zakona; pre tieto nastroje d’alSie
kritérid Zakonom ulozené nie su, avsak ich podiel na hodnote majetku podielového
fondu je obmedzeny na 10%.

63. Dalgie kritéria pre nastroje pefiazného trhu neprijaté na obchodovanie na regulovanom
trhu podla § 44 ods. 1 pism. h) Zakona vychadzaju z ¢lanku 19 ods. 1 pism. h) Smernice
UCITS. Cielom Level 2 Smernice a nasledne ustanoveni § 5, § 6 a § 7 Opatrenia je
objasnit’ tieto kritérid s prihliadnutim na poZziadavky ochrany investora, ako aj na principy
uvedené v Smernici UCITS, resp. Zakona.*’)

) Toto ustanovenie Level 2 Smernice vychadza z praxe, ktor(i pri ocefiovani vyuzivaju viaceré
europske penazné fondy, najmé vytvorené podla irskeho prava, a ktoru im zaroven umoziuje ich
vlastna legislativa.
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64. Je zodpovednost'ou spravcovskej spolocnosti posudit’ dané Kkritéria a nasledne
zarulit’, Ze predmetny nastroj penazného trhu neprijaty na obchodovanie na
regulovanom trhu je pripustnym aktivom pre investovanie majetku v podielovom
fonde.6)

Nastroje, ktorych vydanie alebo emitent podlicha dohl'adu na téel ochrany investorov alebo

uspor

‘ $ 3 pism. o) Zakona a § 44 ods. 1 pism. h) Zakona v spojeni s § 5 Opatrenia

65. Podl'a § 44 ods. 1 pism. h) Zakona je mozné do majetku v podielovom fonde nadobtidat’
nastroje peitazného trhu neprijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, ,,ak ich vydanie
alebo ich emitent podlieha dohladu na ucel ochrany investorov a uspor‘ a ak boli vydané
alebo garantované osobami, ktoré su v tomto ustanoveni Zakona uvedené.

66. Ustanovenie § 5 Opatrenia objasiiuje pojem ,,vydanie alebo emitent podlicha dohl'adu na
ucel ochrany investorov a uspor. Hlavny déraz regulacie je pritom uplatneny voci
existencii prisluSnych informacii o emisii a/alebo emitentovi nastroja penazného trhu
a vol’nu prevoditel’'nost’ predmetného nastroja peiazného trhu.

67. Existencia dostupnych primeranych informacii o emisii/emisnom programe a emitentovi
nastroja penazného trhu je nevyhnutnid na posudenie kreditného rizika daného ndstroja
petiazného trhu, resp. jeho emitenta.

68. Na zdklade existujucej trhovej praxe sa primerané informacie diferencuji podla
jednotlivych skupin emitentov a povahy nastrojov pefiazného trhu, ktoré emituju:*°)

i. pre obchodné cenné papiere vydané niektorymi korporatnymi emitentmi, ako aj pre
nastroje vydané organmi Stitnej spravy alebo samospravy, primerané informacie
zahtaju ,.informdcie o emisii alebo emisnom programe, ako aj o pravnej situdcii a
financnej situdcii emitenta nastroja penazného trhu pred vydanim ndstroja penazného
trhu®, a zaroven sa vyzaduje verifikacia tychto informacii (vid’ bod 70.),

ii. pre vkladové certifikaty a iné nastroje vydané wiverovymi institiciami spifiajicimi
podmienky § 44 ods. 1 pism. h) bod 1k. a 11. Zakona primerané informécie zahfiaju
Linformacie o emisii alebo emisnom programe, alebo o prdvnej situdcii a financnej
situdcii emitenta ndstroja penazného trhu pred vydanim ndstroja penazného trhu.
Verifikacia tychto informacii sa pri tychto nastrojoch nevyzaduje.

1il. pre nastroje peniazného trhu vydané ostatnymi emitentmi uvedenymi v § 44 ods. 1
pism. h) bod 1. Zakona, s vynimkou nastrojov vydavanych Eurdpskou centralnou
bankou alebo centralnou bankou c¢lenského Statu, primerané informacie obsahuju
Linformadcie tykajuce sa emisie, pripadne emisného programu, alebo informdcie
tkajuce sa pravneho a financnej situdacie emitenta pred vydanim emisie ndstroja
penazného trhu®.

26y § 5 ods. 2 az 4 Opatrenia.
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69. Zaroven je potrebné, aby tieto informacie boli pravidelne aktualizované, a teda
posudenie kreditného rizika tohto néstroja bolo zalozené na aktudlnych informaciach aj po
datume emisie daného nastroja. Tato pravidelnd aktualizicia informécii by sa podla
ustanoveni § 5 ods. 2 pism. b) a § 5 ods. 3 pism. b) Opatrenia a v sulade s usmernenim
CESR’ mala vykonavat’ aspoii na roénej baze.

70. Okrem existencie dostupnych primeranych informécii aich pravidelnej aktualizacie je
potrebné zarucit’, Ze tieto informacie st pravdivé a objektivne. Z toho dovodusav § 5
ods. 2 pism. c) Opatrenia vyzaduje, aby boli tieto informacie overené ,primerane
kvalifikovanymi tretimi osobami*. Podla tohto ustanovenia a vykladu CESR®) sa tymito
osobami myslia také osoby, ktoré sa Specializuji na kontrolu a overovanie finan¢nych
a pravnych dokumentov, ktoré nepodlichajii pokynom emitenta. Usmerneniec CESR®)
okrem toho vyzaduje, aby tieto osoby boli zastiipené osobami spifiajucimi profesionalne
Standardy integrity.

Nastroje vydané alebo garantované osobou, ktora podlicha a vyvhovuje pravidldm obozretného
podnikania, najmene] vSak v rozsahu pravidiel obozretného podnikania zabezpelenych
pravnymi predpismi Slovenskej republiky alebo ¢lenského $tatu

‘ $ 5 pism. o) Zakona a § 44 ods. 1 pism. h) bod 11. Zdkona v spojeni s § 6 Opatrenia

71. Ustanovenie § 44 ods. 1 pism. h) bod 1l. Zikona umoZiiuje investovat majetok
v podielovom fonde do nastrojov penazného trhu neprijatych na obchodovanie, ktoré st
vydané alebo garantované ,,osobou, ktora podliecha a vyhovuje pravidlam obozretného
podnikania, najmenej vSak v rozsahu pravidiel obozretného podnikania zabezpecenych
pravnymi predpismi Slovenskej republiky alebo ¢lenského Statu“. Ustanovenie § 6
Opatrenia objasiiuje rozsah tychto osob, za ktoré sa primarne maji povazovat osoby so
sidlom v EHP, G 10 alebo iné osoby, ktorych rating emitenta vydany uznanou
ratingovou agentirou podla § 6 ods. 16 a § 32 zékona ¢. 483/2001 Z. z. o bankéch a o
zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov je minimalne
v investiénom pasme (na Grovni ,,investment grade*).

72. Spravcovska spoloc¢nost, ktorda ma v umysle vsulade s § 44 ods. 1 pism. h) bod 11.
Zakona investovat’ majetok v podielovom fonde do néstrojov petiazného trhu neprijatych
na obchodovanie vydanych alebo garantovanych inou osobou ako uvedenou
v predchadzajucom bode, moéze tak vykonat pod podmienkou, Ze vopred vykona
»hibkovi analyzu podla § 6 pism. d) Opatrenia, aby tak bola schopna preukazat’, e
pravidla obozretného podnikania uplatniteI'né v pripade tejto osoby su najmenej v rozsahu
prislusnych pravidiel ustanovenych v pravnych predpisoch Slovenskej republiky alebo
¢lenského Statu.
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Osoby uréené na financovanie prostrednictvom nastrojov sekuritizdcie s vyuzitim bankovych

uverov

$ 5 pism. o) Zakona a s § 44 ods. 1 pism. h) bod 3. Zdkona v spojeni s § 7 Opatrenia

73.

il.

111

74.

75.

Ustanovenie § 44 ods. 1 pism. h) bod 3. Ziakona umoziiuje investovat majetok
v podielovom fonde do nastrojov petilazné¢ho trhu neprijatych na obchodovanie, ktoré su
vydané inymi pravnickymi osobami, ak

kategorie tychto pravnickych osob st uvedené v Statute,

investicie do takych néstrojov penazného trhu podlichaji ochrane investorov
rovnocennej s ochranou pri nastrojoch peniazného trhu podl'a bodov 1 az 3 a

ak emitentom je pravnicka osoba,

- ktorej zakladné imanie spolu s rezervami je najmenej 10 000 000 EUR,

- uverejnuje svoju uctovnl zavierku podl'a osobitného zakona,

- je sucast'ou skupiny obchodnych spolocnosti, z ktorych aspoii jedna je emitentom
cennych papierov prijatych na trh kétovanych cennych papierov burzy cennych
papierov alebo zahrani¢nej burzy cennych papierov

- a je urcend na financovanie tejto skupiny alebo na financovanie prostrednictvom
ndstrojov sekuritizacie s vyuzitim bankovych tiverov®’).

Toto ustanovenie Zakona je transpoziciou ¢lanku 19 ods. 1 pism. h) Smernice UCITS.
Jeho ucelom je umoznit’ investovat’ majetok v podielovom fonde do nastrojov
peniazného trhu, a to najmi obchodnych cennych papierov (commercial papers),
ktoré su emitované na prefinancovanie sekuritizaénych transakcii. Pritom
pravnickou osobou uvedenou v § 44 ods. 1 pism. h) bod 3. Zakona sa primarne mysli
tzv. SPV (securitisation vehicle), ktoré priamo alebo nepriamo drzi sekuritizované aktiva
ana ich financovanie vyuziva emisie predmetnych ndstrojov peniazného trhu. Riziko
likvidity, ktoré pri tychto operaciach vyplyva z rozdielnych splatnosti podkladovych aktiv
anastrojov petazného trhu, ktoré ich financuju, sa zvdcSa pokryva bankovymi
prostriedkami vo forme tuverovych ramcov alebo bankovych zaruk na odkupenie
samotnych ndastrojov penazné¢ho trhu emitovanych na prefinancovanie sekuritizaénych
transakcii (banking liquidity line).

Narodna banka Slovenska upozornuje, Ze so sekuritizovanymi cennymi papiermi su
vzhl’adom na ich charakter a transparentnost’ spojené kvalitativne vysSie rizika ako
s jednoduchSimi finanénymi nastrojmi. Preto je nevyhnutné, aby bez ohladu na
pravnu pripustnost’ tychto aktiv pre investovanie majetku v podielovom fonde,
neboli tieto aktiva nadobuidané do majetku v podielovych fondoch bez nalezitého
splnenia povinnosti spravcovskej spolo¢nosti vo vzt'ahu k postupom riadenia rizik
podla § 49 ods. 1 Zikona a k odbornej starostlivosti podl’a § 20 Zakona. Najmai je
dolezité, aby v ramci systému riadenia rizik boli rizika suvisiace s tymito finanénymi

27)

Vyraz ,nastroje sekuritizacie“ je prekladom vyrazu ,securitisation vehicles” v anglickom zneni
¢lanku 19 ods. 1 pism. h) treti odsek Smernice UCITS. Vyraz ,,vyuZzitie bankovych uverov* je
prekladom vyrazu ,benefit from a banking liquidity line® vtom istom ustanoveni Smernice
UCITS.
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76.

77.

78.

79.

80.

E.

81

nastrojmi primerane upravené a aby vplyv tychto rizik na celkové riziko spojené
s investovanim majetku v otvorenom podielovom fonde bol priebeZne sledovany.

Ustanovenie § 7 ods. 1 Opatrenia objasiiuje tento zmysel pojmu ,,ndstroje sekuritizacie*
v § 44 ods. 1 pism. h) bod 3. Zakona, ked’ ustanovuje, ze tymito ,,ndstrojmi* sa rozumeji
osoby zriadené¢ na ucely sekuritizacie v Slovenskej republike alebo v zahraniCi, ato
v pravnej forme obchodnej spolo¢nosti alebo fondu (trustu) alebo vydané na zaklade
zmluvy (kontraktuadlne formy; napr. podielové Struktury bez pravnej subjektivity)
v suvislosti so zabezpecenim sekuritizacie.

Podobne § 7 ods. 2 Opatrenia na zaklade vysSie uvedeného ucelu objasiiuje pojem
Lwvyuzitie bankovych uverov v § 44 ods. 1 pism. h) bod 3. Zékona, ako vyuZitie
bankovych sluZieb zabezpefenych finan¢nou institiciou, ktora spiiia poZiadavky
uvedené v § 44 ods. 1 pism. h) bod 1k. alebo 11. Zakona. (vid’ aj bod 71. a 72.)

Likvidné finan¢né aktiva vo vzt’ahu k finanénym derivatom

S 2 ods. 1 Zdkona a § 44 ods. 1 pism. g) Zakona v spojeni s § 8 Opatrenia

Smernicou 2001/108/ES sa umoznilo vyuzivat finan¢né derivaty nielen na udcely
zaistovania hodnoty majetku a rizika v podielovych fondoch, ale aj ich priame
vyuZivanie ako nastrojov na dosahovanie investi¢nej stratégie podielového fondu.>®)

Na zaklade toho Zakon umozZiiuje v siilade s ustanovenim § 44 ods. 1 pism. g)
investovat’ majetok v podielovych fondoch do finanénych derivatov prijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu, ako aj do finan¢nych derivatov neprijatych na
obchodovanie na regulovanom trhu (d’alej len ,,OTC derivaty*). Zaroven st v tom
istom ustanoveni Zakona v stlade so Smernicou 2001/108/ES vymedzené¢ dodato¢né
podmienky vztahujuce sa na OTC derivaty zamerané na pripustnost’ ich protistrany,
ich likviditu a na ocefiovanie pozicii v nich obsiahnutych.*)

Finan¢né derivaty sa povazuju za likvidné financné aktiva v zmysle Smernice UCITS,
resp. v zmysle Zakona, ak spifiaji kritéria uvedené v predmetnej smernici, resp.
v ustanoveni § 44 ods. 1 pism. g) Ziakona (komoditné derivaty a derivaty, ktorych
podkladovym aktivom st iné indexy ako finan¢né indexy podl'a § 9 Opatrenia nie su
likvidnymi finanénymi aktivami podl’a § 44 ods. 1 pism. g) Zakona). Ciel'om Level 2
Smernice, resp. Opatrenia je zabezpecit’ jednotné uplatiiovanie tychto kritérii a zaroven
vysvetlit, Ze je nutné chapat’ ich v sulade s ostatnymi ustanoveniami smernice.

1. Podkladové aktiva

‘ § 44 ods. 1 pism. g) Zakona v spojeni s § 8 ods. 1 pism. a) Opatrenia

. Regulécia smernice 2001/108/ES vychadza zo zédkladného principu, Ze finan¢né operacie
v derivatovych nastrojoch nesmu byt vyuzivané na obchadzanie principov

28)

29)

Recital 11 Smernice 2001/108/ES.
Recital 12 Smernice 2001/108/ES.
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82.

11.

a pravidiel ustanovenych touto smernicou.’’) Ako dosledok toho smernica
2001/108/ES ustanovuje zoznam moznych podkladovych aktiv finanénych derivatov
pripustnych pre investovanie majetku v podielovom fonde.

§ 8 ods. 1 Opatrenia upresiiuje rozsah podkladovych aktiv finanénych derivatov
pripustnych pre investovanie majetku v podielovom fonde, a to tym, ze

umoziiuje, aby podkladovym aktivom finan¢ného derivatu bola aj kombinacia
pripustnych podkladovych aktiv, ako napriklad kombinacia aktiv uvedenych v § 44
ods. 1 pism. a) az h) Zakona,

za pripustné podkladové aktiva povazuje aj nastroje, ktoré maji jeden alebo
viacero charakteristickych znakov aktiv uvedenych v § 44 ods. 1 pism. a) az h)
Zakona, napriklad dividendy.

E.2. Kreditné derivaty

§ 44 ods. 1 pism. g) Zakona v spojeni s § 8 ods. 2 Opatrenia

83.

84.

85.

Pouzivanie kreditnych derivatov ma vyznamny potencidl pre sektor kolektivneho
investovania, pretoze poskytuje moznost' synteticky vytvarat alebo eliminovat pozicie
podielového fondu v tiverovom riziku. Na jednej strane je mozné zaistovat sa proti
existujicemu kreditnému riziku aktiv, ktoré sa nachadzaju v portfoliach podielovych
fondov, na druhej strane je mozné toto zaistenie predavat, zvysit expoziciu voci
kreditnému riziku, a tak vytvarat’ dodato¢né zdroje v podielovom fonde bez toho, aby bolo
dané rizikové aktivum nadobudnuté do majetku v podielovom fonde. Kreditné derivaty
teda poskytuju nakladovo efektivnejSie moznosti riadenia investicii a rizika v podielovom
fonde.

Na druhej strane pouzivanie kreditnych derivatov zahfiia riziko asymetrie informacii —
protistrana v kreditnom derivate moéze vyuzivat vo svoj prospech neverejné informacie
o kreditnom riziku podkladového aktiva kreditného derivatu, atak kupovat alebo
predavat’ zaistenie voci tomuto riziku za neadekvatnu cenu.

Smernica UCITS ani Zékon kreditné derivaty ako likvidné finan¢né aktiva pre ucel
investovania majetku v podielovom fonde explicitne neuvadzaji. Napriek tomu,
ustanovenia tykajice sa podkladovych aktiv finanénych derivatov nevylucuju
pripustnost’ finanénych derivatov zaloZenych na tverovych rizikich tychto
podkladovych aktiv. Level 2 Smernica, resp. Opatrenie v § 8 ods. 2 objasnuje, Ze
kreditné derivaty umoziiujuce presun uverového rizika suvisiaceho s podkladovym
aktivom mozu byt zaradené do kategorie likvidnych finanénych aktiv podla § 2 ods. 1
Zéakona, resp. finanénych derivatov podl'a § 44 ods. 1 pism. g) Zakona, pokial spliaju
podmienky pre finanéné derivaty ustanovené Zakonom a Opatrenim, ato vratane
podmienok pre OTC derivaty, ak je predmetny kreditny derivat derivatom neprijatym na
obchodovanie na regulovanom trhu.

30)

Recital 13 Smernice 2001/108/ES.
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86. V sulade s hlavnym principom ziakazu vyuZivania operacii s finanénymi derivatmi na
obchadzanie principov a pravidiel ustanovenych v Smernici UCITS, resp. v Ziakone
sa v § 8 ods. 2 pism. b) Opatrenia ustanovuje, Ze operacie s kreditnymi derivatmi
nesmu viest’ k odovzdaniu alebo presunu inych ako pripustnych aktiv.

87. Riziko asymetrie informacii v kreditnych derivatoch je upravené v § 8 ods. 2 pism. d)
Opatrenia. Podla tohto ustanovenia je nutné, aby boli rizika suvisiace s podkladovymi
aktivami kreditnych derivatov primerane obsiahnuté v ramci procesu riadenia rizika
podielového fondu a v rdmei systému vnutornej kontroly spravcovskej spolocnosti.

88. Posudenie rizik suvisiacich s podkladovymi aktivami kreditnych derivatov musi byt’
v ramci procesu riadenia rizika obzvlast starostlivo vykonané v pripade, ak
protistranou v kreditnom derivate je osoba, ktora ma so spravcovskou spolo¢nost’ou
spravujicou predmetny podielovy fond tizke vizby alebo osoba, ktora je emitentom
kreditného rizika.®)

E.3. Pravidla pre OTC derivaty

‘ § 44 ods. 1 pism. g) bod 2. a 3. Zdkona v spojeni s § 8 ods. 3 Opatrenia

89. Zakon v ustanoveni § 44 ods. 1 pism. g) urCuje dodato¢né poZiadavky pre investovanie
majetku v podielovom fonde do OTC derivatov. Ide o poZiadavky na pripustné
protistrany v tychto nastrojoch, ich likviditu a oceflovanie pozicii v nich obsiahnutych na
trvalej baze. Zmyslom tychto ustanoveni je zabezpecit' Uroven ochrany investora
poro;zgnatel’m’l s investovanim do finan¢nych derivatov obchodovanych na regulovanom
trhu.”)

90. Zaroven ustanovenie § 49 ods. 1 Zakona ukladd spravcovskej spolocnosti pouzivat
postupy na presné a objektivne ohodnotenie finanénych derivatov.

91. Level 2 Smernica, resp. § 8 ods. 3 Opatrenia objasiiuje poziadavky na OTC derivaty
ustanovené v § 44 ods. 1 pism. g) bod 2. a 3. Zakona. Ide teda o objasnenie poziadaviek
na

i. mozZnost’ kedykol'vek predat’, spenazit’ alebo uzavriet’ za ich trhovi cenu; a

ii. denné ocefiovanie s odbornou starostlivostou spolahlivym a preukazateI’nym
sposobom.

Proces presného, nezavislého, preukazatelného ocenenia s odbornou starostlivostou
na dennej baze

92.§ 8 ods. 3 pism. b) Opatrenia ustanovuje, ze OTC derivaty musia byt oceniované
spravcovskou spolo¢nost'ou spdsobom, ktorého vysledkom je ocenenie zodpovedajice
trhovej cene podla § 8 ods. 3 pism. a) Opatrenia. Pri tomto oceneni sa nie je mozné
spoliehat’ vyhradne na kotacie protistrany a musia byt’ splnené dodato¢né kritérid uvedené
v § 8 ods. 3 pism. b) Opatrenia.



Ciastka 23/2008 Vestnik NBS — metodické usmernenie ¢. 4/2008 569

93. Aplikacia ustanovenia § 49 ods. 1 Zakona v spojeni s § 44 ods. 1 pism. g) bod 3.

1.

il.

iil.

Zakona — ,postup na presné a objektivne ohodnotenie financnych derivitov
znamen3®:

v suvislosti s presnym uréenim hodnoty OTC derivatu proces, ktory umoziuje
spravcovskej spoloc¢nosti pocas celej doby trvania Zivotnosti predmetného OTC derivatu
ocenovat’ investiciu majetku v podielovom fonde s naleZitou presnost’ou vo¢i jeho
realnej hodnote zaloZenej na spolahlivom reflektovani jeho aktuilnej trhovej ceny,

vyuzitie organizaénych a technickych prostriedkov spravcovskej spolocnosti
umoziujucich rizikova analyzu predmetného OTC derivatu, vykonant v ramci
spolo¢nosti nezavisle od organizanych zloZiek spravcovskej spolo¢nosti
vykonavajucich obchodné a operacné <¢innosti, ako aj vykonanu nezavisle
od protistrany v predmetnom OTC derivate. Pokial’ nie je moZné tieto podmienky
splnit’, rizikova analyza predmetného OTC derivatu by mala byt vykonana
prostrednictvom nezavislej tretej strany mimo spravcovskej spolo¢nosti, av§ak
spravcovska spolo¢nost’ zostava zodpovedna za spravne ocenenie OTC derivatu.

Stanovenie obmedzenia rizika spojeného s investovanim do OTC derivatov ako
vysledok vyuzitia organizacnych prostriedkov spravcovskej spolo¢nosti podla
predchadzajtiiceho bodu.

94. V suvislosti s preukdzate'nostou ocenenia OTC derivatov § 8 ods. 3 pism. b) bod 2

95.

96.

1.

il.

iil.

Opatrenia ustanovuje sposoby, ktorymi sa overovanie ocenenia OTC derivatov
realizuje.

Pri vyuZiti nezavislej tretej strany na overovanie ocenenia’') by sa v ramci svojej

odbornej starostlivosti mala spravcovska spolo¢nost’ uistit’, Ze predmetna nezavisla tretia
strana je adekvatne vybavena na ocefiovanie typov OTC derivatov, ktoré ma spravcovska
spolo¢nost’ zaujem do majetku v podielovom fonde nadobudnut’.®)

Podla usmernenia CESR,®) pri vyuZiti ,itvaru v ramci spravcovskej spolo&nosti,

ktory je nezavisly od utvaru zodpovedného za riadenie investicii a ktory je na takyto
;v . /, 2 ’ , ’ . r r . r
i¢el primerane vybaveny“,’”) takyto Gtvar musi mat’ primerané personalne a technické
prostriedky na vykonanie tohto ocenenia, v coho ddsledku mozno usudit,, Ze:

takyto utvar vyuziva vlastné ocenovacie systémy spravcovskej spolo¢nosti, ktoré
v§ak m6Zu byt’ poskytnuté nezavislou tret'ou stranou,

je vylicené pouzivanie modelov ocefiovania poskytnutych tret’ou stranou, ktora ma
so spravcovskou spolo¢nost’ou uzke vizby, a ktoré neboli predmetom primeraného
preverenia zo strany spravcovskej spolo¢nosti,

je vylicené pouzivanie iidajov, ako napriklad volatilita alebo korelacie, ktorych
zdrojom je proces, ktory nebol predmetom primeraného preverenia zo strany
spravcovskej spolo¢nosti.

31y § 8 ods. 3 pism. b) bod 2a. Opatrenia.
32) § 8 ods. 3 pism. b) bod 2b. Opatrenia.
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F.

Finan¢né indexy

§ 44 ods. 1 pism. g) Zakona v spojeni s § 8 ods. I pism. a) a § 9 Opatrenia

97.

98.

99.

Finan¢né indexy su podla § 8 ods. 1 pism. a) bod 4. Opatrenia pripustnym
podkladovym aktivom pre finan¢né derivaty nadobudané do majetku v podielovom
fonde. V stcasnosti existuje Siroka Skéla indexov, ktoré sluzia ako podkladové aktiva pre
derivatové nastroje, a ktoré sa navzajom od seba liSia najmd vo vztahu k ich zlozeniu
alebo vahe jednotlivych zloziek (komponentov indexu). Zmyslom ¢lanku 9 Level 2
Smernice, resp. § 9 Opatrenia je vo vSetkych pripadoch =zaistit, aby povinnosti
spravcovskej spolocnosti vyplyvajice z principu likvidity portfolia alebo z principu
zarucenia schopnosti vypocitat’ Cistd hodnotu majetku vzdy pri vydavani a vyplacani
podielovych listov, neboli negativne ovplyvnené vlastnostami finanénych indexov ako
podkladovych aktiv finanénych derivatov.>)

V § 9 Opatrenia sa ustanovuje, Ze pokial st indexy dostatocne clenené
(diverzifikované), reprezentujui primerany ukazovatel’ (benchmark) pre referen¢ny
trh a primerane zverejiiuju ustanovené informacie o svojej kompozicii a vypocte,
mdézu byt povazované za financné indexy, ateda pripustné podkladové aktiva
vo finan¢nych derivatoch nadobtidanych do majetku v podielovych fondoch. V takom
pripade nie je potrebné, aby komponentmi indexov boli aktiva pripustné
pre investovanie majetku v podielovom fonde.

Indexy, ktorych podkladovym aktivom (komponentom) su finanéné derivaty na
komodity alebo finan¢né derivaty na indexy nehnutel’nosti mo6zu byt po splneni
kritérii uvedenych v § 9 Opatrenia kvalifikované ako ,,financné indexy“ v zmysle § 8
ods. 1 pism. a) bod 4. Opatrenia, a teda méZu byt’ pripustnymi podkladovymi aktivami
finan¢nych derivatov nadobudanych do majetku v podielovom fonde.

F.1. Diverzifikacia finanénych indexov

§ 44 ods. 1 pism. g) Zakona v spojeni s § 8 ods. I pism. a) a § 9 ods. 1 pism. a) Opatrenia

100. § 9 ods. 1 pism. a) Opatrenia ustanovuje Kkritérium dostato¢ného c¢lenenia

101

(diverzifikacie) finanénych indexov. Okrem iného je potrebné, aby bola diverzifikacia
finan¢ného indexu minimalne na rovni ustanovenej v ¢lanku 22a Smernice UCITS, resp.
v § 46 Zakona. To znamend, Ze maximalna vaha jedného komponentu indexu méze
byt 20%.

. Pokial’ index nie je dostato¢ne diverzifikovany, stale nie je vyluceny ako podkladové
aktivum pre finan¢ny derivat nadobudany do majetku v podielovom fonde. V tomto
pripade vSak treba na tento index nazerat' ako na kombinaciu aktiv uvedenych v § 8
ods. 1 pism. a) bod 1. az 3. Opatrenia. To znamena, Ze look-through pristup sa aplikuje
a komponentmi indexu mézu teda byt len pripustné aktiva.’*)

)
)

Recital 11 Smernice 2007/16/ES.
§ 9 ods. 1 pism. a) bod 2. Opatrenia a § 9 ods. 2 Opatrenia.
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102. V pripade indexov uvedenych v predchadzajucom bode, aplikacia look-through pristupu
zarovenn zahffia Kkonsolidaciu expozicie v individudlnych komponentoch, ziskanu
prostrednictvom finan¢ného derivatu na takyto nedostatocne diverzifikovany index,
s expoziciou v predmetnych individualnych komponentoch, ziskanych prostrednictvom
in¢ho finan¢ného derivatu alebo inej investicie z majetku v podielovom fonde a zaistenie
toho, aby predmetné konsolidovana expozicia bola v stlade s § 45 a § 49 Zakona, resp.
aby bolo zabrinené riziku nadmernej koncentricie.®)

103. V pripade, ak ide o index, ktory je zloZeny z inych ako pripustnych aktiv, a derivat
na takyto index je vyuzivany na kopirovanie vykonnosti alebo vysoku expoziciu vo¢i
indexu, je potrebné, aby bol diverzifikovany minimalne na drovni ustanovenej
v &lanku 22a Smernice UCITS, resp. v § 46 Zakona.’)

104. V pripade, ak su derivaty na indexy, ktoré su zloZené z inych ako pripustnych
aktiv, vyuzivané na diverzifikaciu rizika v podielovom fonde, a zaroven ak expozicia
podielového fondu voéi jednotlivym indexom je na urovni 5%/10%/40%
ustanovenom Vv ¢lanku 22 ods. 1 a 2 Smernice UCITS, nie je potrebné uplatiiovat’ na
komponenty indexu look-through pristup, ktorym by bolo zaistené, Ze su dostatocne
diverzifikované.®)

F.2. Indexy hedge fondov

105. Recital 11 Level 2 Smernice uvadza, ze prislusné organy dohl'adu by mali v ramci
CESR vypracovat’ spolo¢né pristupy praktickej aplikacie kritérii Level 2 Smernice
vo vztahu k indexom zaloZenych na aktivach, ktoré nie sii sami o sebe pripustnymi
aktivami v zmysle Smernice UCITS.

106. Finan¢né indexy, ktorych komponentmi si hedge fondy (d’alej len ,,indexy hedge
fondov) ako podkladové aktiva finanénych derivatov nadobidanych do majetku
v podielovom fonde, prinasaju v stvislosti s ich nadobudanim do majetku v podielovych
fondoch niektoré Specifické problémy vyplyvajuce z nasledovnych skuto€nosti:

i. menej vykonné hedge fondy maji tendenciu byt rozpustané, a preto ich nemozno
nad’alej zarad’ovat’ do prislusného indexu hedge fondov,

ii. nejasnost’ konzistencie referencného trhu hedge fondov, ku ktorému by predmetny index
mal byt’ reprezentativny,

iii. tzv. backfilling — umoZnenie novo vstupujucim hedge fondom spitného zaratania ich
vykonnosti do historickej vykonnosti indexu, ¢o ma za nasledok vychylenie indexu
v prospech viac vykonnych hedge fondov,

iv. rozdielne zarad’'ovanie otvorenych a uzavretych hedge fondov do tvorby indexov.

107. Otéazka, ¢i je mozné indexy hedge fondov klasifikovat’ ako finan¢né indexy na ucely
Smernice UCITS, nebola pri prijati Level 2 Smernice uzatvorena. CESR analyzoval tato
problematiku a néasledne vydal Level 3 ,,Usmernenie o urceni indexov hedgovych fondov
ako finanénych indexov®’) Nasledujica &ast’ tohto metodického usmernenia ma za
ucel aplikovat’ toto Level 3 usmernenie do vykonu cinnosti Narodnej banky
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Slovenska. Ak ma podielovy fond ziskat’ expoziciu voci indexu hedge fondov, mali
by byt’ splnené niZSie uvedené podmienky.

108. Index hedge fondov by mal zodpovedat’ kritériam ustanovenym v prisluSnych
ustanoveniach § 9 Opatrenia, resp. v tomto metodickom usmerneni, pokial’ ma byt
zaradeny pod Kkategoriu ,finanény index“ v zmysle § 8 ods. 1 pism. a) bod 4.
Opatrenia.

109. Indexy hedge fondov by mali byt vnimané ako indexy zloZené zinych ako
pripustnych aktiv a mali by sa na ne vztahovat’ prislusné poziadavky, t.j. dostato¢na

diverzifikacia, primerany benchmark a primerané zverejiiovanie informacii.*)

110. Index hedge fondov nemozno zaradit’ do kategoérie ,,financny index* v zmysle § 8 ods. 1
pism. a) bod 4. Opatrenia, ak jeho metodolégia neustanovuje selekciu
a rebalancovanie svojich komponentov podla vopred urcenych a objektivnych
pravidiel. V takom pripade nejde o skutoény index, ale o aktivny management
porovnatelny so spravou fondu hedge fondov. Fondy hedge fondov nie st pripustnymi
aktivami v zmysle Smernice UCITS.

111. Index hedge fondov nemozno zaradit’ do kategoérie ,,finan¢ny index v zmysle § 8 ods. 1
pism. a) bod 4. Opatrenia, pokial’ poskytovatel’ (provider) indexu prijima platby od
potenciilnych hedge fondov alebo 0sob ich zastupujicich na uéel ich zaradenia do
predmetného indexu. Takdto prax je v rozpore s principom objektivneho zostavenia
indexu avrozpore spoziadavkou, aby financné indexy predstavovali primerany
benchmark pre trh, ktory reprezentuju.

112. Index hedge fondov nemozno zaradit’ do kategoérie ,,financny index v zmysle § 8 ods. 1
pism. a) bod 4. Opatrenia, ak jeho metodoléogia umoziiuje spiatné zmeny v minulosti
zverejnenych hodnot indexu (“backfilling”).

113. Pokial' podielovy fond ziskava expoziciu voci indexu hedge fondov prostrednictvom
OTC derivatu, musia byt splnené poziadavky Zakona, Opatrenia a tohto metodického
usmernenia tykajuce sa OTC derivatov (t.j. prislusné poziadavky na protistranu, likviditu,
ocenovanie, zahrnutie do procesu riadenia rizika a expoziciu).

114. Pokial’ podielovy fond ziskava expoziciu vo€i indexu hedge fondov, spravcovska
spolo¢nost’ by mala k tomuto pristupovat’ s naleZitou odbornou starostlivost'ou. To
zahriia aj zhodnotenie ,kvality* predmetného indexu. Pri hodnoteni kvality
predmetného indexu by mala spravcovska spolo¢nost’ vziat’ do uvahy nasledujice
faktory, ako aj viest’ zaiznam o danom zhodnoteni:

1. rozsah metodologie indexu a komplexnost’ informacii v nej obsiahnutych, vratane
toho, ¢i

a. metodologia obsahuje primerané vysvetlenie otdzok ako vézenie indexu
a klasifikéciu jeho komponentov a zaobchadzanie s uz neexistujucimi komponentmi,

3%) § 9 Opatrenia.
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b. index predstavuje primerany benchmark pre druh alebo cast’ hedge fondov, ktoré
reprezentuje,

ii. dostupnost’ informacii o predmetnom indexe, vratane jednozna¢nych opisnych
informéacii o druhu alebo ¢asti hedge fondov, ktoré index ma reprezentovat’.

115. Predchadzajice body je vhodné primerane aplikovat’ aj na iné indexy zaloZené na
aktivach, ktoré nie su pripustnymi aktivami v zmysle Smernice UCITS.

G. Prevoditel’né cenné papiere a nastroje peiiazného trhu obsahujice derivat

§ 49 ods. 7 Zakona v spojeni s § 10 Opatrenia

116. Podla prisluSnych ustanoveni Zakona a Opatrenia sa umoziuje, aby bol majetok
v podielovom fonde investovany do prevoditeI’nych cennych papierov alebo nastrojov
peniazného trhu obsahujicich derivat. Zarovei sa ustanovuje, Ze takéto prevoditel’né
cenné papiere alebo nistroje peifiazného trhu musia spiiiat’ prislu$né zikladné
kritéria pre prevoditené cenné papiere a nastroje penazného trhu ustanovené
Opatrenim.’®) Na identifikaciu prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu obsahujucich derivat sliZzia kritéria ustanovené v § 10 Opatrenia.

117. Smernica UCITS a Zékon v ustanoveni § 49 ods. 7 ustanovuju prevoditelné cenné
papiere a nastroje penazného trhu obsahujuce derivat ako osobitnll kategoériu aktiv, do
ktorych je mozné investovat’ majetok v podielovom fonde. VloZenie derivatovej zlozky
(derivatového prvku) do prevodite’ného cenného papiera alebo nastroja pefiazného
trhu nemeni cely predmetny finan¢ny nastroj na finan¢ny derivat, ktory by nespadal
pod definiciu prevoditePného cenného papiera alebo nastroja peiiazného trhu.’’)

118. Vlozenie derivatu do prevoditeI'ného cenného papiera alebo nastroja penazného trhu
zaroven nesie riziko, Ze pravidla ustanovené Zakonom, tykajuce sa finan¢nych derivatov
mozu byt obchadzané.*® Zmyslom Level 2 Smernice a Opatrenia je ustanovit’ pravidla pre
identifikaciu derivatovych prvkov vlozenych do prevoditelnych cennych papierov alebo
nastrojov peniazného trhu a nasledné dodrziavanie pravidiel pre finanéné derivaty aj
vo vzt'ahu k tymto vloZenym derivatovym prvkom.’’)

119. Pravidlda pre identifikdciu vlozenych derivatovych prvkov pochadzaju zupravy
v &lankoch 10 a 11 3tandardov IAS 39. Standardy IAS viak maji odlisny ucel
regulacie ako Smernica UCITS, resp. Zakon. Z toho doévodu neboli Standardy IAS
prenesené do Level 2 Smernice ako celok, poslizili len na vypracovanie osobitnych
kritérii pre identifikdciu vloZenych derivatovych prvkov, reSpektujicich principy
Smernice UCITS.

36) '§3 0ds.5a§ 10 ods. 1 a2 Opatrenia.

37 Recital 12 Smernice 2007/16/ES.

%) Napriklad pravidld celkovej majetkovej angaZovanosti alebo limitov angaZovanosti vo&i
emitentom.
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Identifikacia vlozenvych derivatovvch prvkov

120. § 3 ods. 3 pism. ¢) Opatrenia ustanovuje, ze medzi prevoditeI'né cenné papiere podla § 5
pism. e) Zakona patria aj financné nastroje kryté inymi aktivami alebo viazané na
vykonnost’ inych aktiv, priCom sa tieto aktiva mozu liSit' od aktiv uvedenych v § 44
Zékona. Ak takyto finan¢ny nastroj obsahuje vloZeny derivatovy prvok, povazuje sa
tento nastroj za prevoditel’ny cenny papier obsahujuci derivat. Obdobné plati aj pre
nastroje penazného trhu. Na identifikdciu prevoditelnych cennych papierov a nastrojov
penazného trhu obsahujucich derivat sluzia kritérid ustanovené v § 10 Opatrenia.
Z uvedeného vyplyva, ze nie vSetky formy naviazania na vykonnost’ inych aktiv by
mali byt’ povaZované za vloZené derivaty en bloc.

121. V nasledujuce;j Casti sa finan¢né nastroje, ktoré st kryté inymi aktivami alebo viazané na
vykonnost’ inych aktiv, oznacuju suhrnne ako ,Struktirované financné ndstroje“ bez
ohladu na to, ¢&i splhaju pravnu definiciu prevoditelnych cennych papierov alebo
nastrojov penazného trhu, a zarovenn tymto nie je dotknutd povinnost' splnenia tychto
definicii pri investovani majetku v podielovom fonde do tychto financnych nastrojov.

122. CESR vo svojom usmerneni®) ustanovil niektoré priklady $truktirovanych finanénych
nastrojov, ktoré v zadsade obsahujui vlozeny derivatovy prvok.

123. ,,Collateralized debt obligations®“ (CDOs) alebo ,,Asset backed securities (ABS)
pouzivajuce derivaty, ato ako s vyuzitim, tak aj bez vyuzitia aktivneho managementu,
v zasade nespadaji do kategérie Strukturovanych finanénych nastrojov, ktoré obsahuju
vloZeny derivatovy prvok, s vynimkou pripadov, ked:

1. vyuzivaju pakovy efekt (leveraged), t.j. predmetné CDOs alebo ABS nie s nastrojmi
s obmedzenou néhradou a strata investorov moze byt vyssia ako povodne investovana
suma,

ii. st nedostato¢ne diverzifikované.

124. V pripade, ak je financny nastroj Struktirovany ako alternativa k OTC derivatu, malo by
sa snim v sulade s principmi Smernice UCITS a Zakona zaobchadzat' podobne ako
s predmetnym OTC derivatom. V zdsade st to pripady Specificky upravenych
Struktirovanych financnych nastrojov, ako napriklad ,,single tranche CDO®, ktoré by mali
byt z pravnej stranky povazované za Struktirované finan¢né nastroje obsahujuce vlozeny
derivatovy prvok.

125. Nasledujuci zoznam, ktory je len demonstrativny, uvadza Struktirované finan¢né
nastroje, ktoré spravcovska spolo¢nost’ moze povazovat’ za obsahujuce derivat:

1. ,,credit linked notes®,

il. Struktarované financné nastroje, ktorych vykonnost’ je naviazand na vykonnost’ indexu
dlhopisov,

iii. Struktarované financné ndastroje, ktorych vykonnost' je naviazana na vykonnost kosSa
akcii, a to s vyuZzitim alebo bez vyuzitia aktivneho managementu,
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iv. Struktirované finan¢né néstroje, ktorych nomindlna suma je plne garantovana, a ktorych
vykonnost’ je naviazana na vykonnost koSa akcii, a to s vyuzitim alebo bez vyuzitia
aktivheho managementu,

v. ,,convertible bonds®, a

vi. ,.exchangeable bonds*.

Pravidla spojené s investovanim do $truktirovanych finanénych néstrojov®)

126. Spravcovska spolo¢nost’, ktora investuje majetok do Struktirovanych finanénych
nastrojov, ktoré obsahuju vloZeny derivatovy prvok musi reSpektovat’ prislusné
principy Zakona, resp. Smernice UCITS. To zahffla povinnosti sumarizované
v nasledujucich bodoch.

127. VloZené derivaty nesmu byt vyuZivané na obchadzanie principov a pravidiel
ustanovenych Smernicou UCITS, resp. Ziakonom.*)

128. Musi byt dodrzané ustanovenie ¢lanku 21 ods. 3 Smernice UCITS, resp. § 49 ods. 7
Zakona: ,,AKk prevodite’ny cenny papier alebo nastroj penazZného trhu obsahuje
derivat, tento derivat sa musi zohl’adnit’ pri dodrZiavani obmedzeni podla tohto
zakona.“. Ako désledok toho spravcovska spolo¢nost’ musi:

i. vsulade s § 49 ods. 1 Zakona pouzivat’ postupy riadenia rizik umoznujice priebezné
sledovanie miery pozicného rizika a jeho wvplyv na celkové riziko spojené
s investovanim majetku v podielovom fonde,

ii. vsulade s § 49 ods. 5 Zakona zaistit', aby celkova majetkova angaZovanost’ tykajica
sa finan¢nych derivatov neprekrocila ¢isti hodnotu majetku v podielovom fonde,

iii. vsulade s § 49 ods. 6 Zakona zaistit, aby sa na ucely vypoctu limitov podla § 45
Zakona zaratavali aj hodnoty podkladovych nastrojov tychto vleZenych
derivatovych prvkov, a teda:

a) pri vypocte limitov pouzivali osobitny predpis upravujuci vypocet majetkovej
angazovanosti tykajucej sa finanénych derivatov

b) vlozené derivatové prvky sa v zasade nezahfhaju do vypoctu limitov majetkovej
angazovanosti vocCi protistrane, s vynimkou tych finanénych nastrojov, ktoré
umoziuju emitentovi Strukturované¢ho finanéného ndstroja preniest’ riziko
protistrany podkladovych vlozenych derivatovych prvkov na prislusny podielovy
fond, do ktorého majetku bol tento Strukturovany finanény nastroj nadobudnuty.

129. Je zodpovednostou spravcovskej spolo¢nosti, ktora investuje majetok
v podielovom fonde do Struktirovanych finanénych nastrojov, aby preverila, ¢i
predmetny Struktirovany finanény nastroj zodpoveda poZiadavkam uvedenym
v bodoch 126. — 128. Povaha, frekvencia arozsah tohto preverenia zailezia od
charakteristiky vloZenych derivatovych prvkov a ich dopade na prislusny podielovy
fond, najmi na jeho investi¢nu stratégiu a rizikovy profil.
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130. V pripade, ak spravcovska spoloCnost je schopna preukazat, ze dopad vloZenych
derivatovych prvkov na prislusny podielovy fond je nevyznamny, systém preverovania
a vnutornej kontroly vradmci spravcovskej spolocnosti mdze byt tejto skutocnosti
prisposobeny. V takom pripade je mozné, aby sa spravcovska spoloc¢nost’ spoliehala na
vopred definované interné investicné limity, atak zaistila stlad s vysSie uvedenymi
poziadavkami. *°)

H. Techniky a nastroje na ucel efektivneho riadenia investicii

§ 49 ods. 3 Zakona v spojeni s § 12 Opatrenia

131. § 49 ods. 3 Zakona umoziuje, ak je to uvedené v Statute podielového fondu, pouzivat
v prospech majetku alebo na tarchu majetku v podielovom fonde techniky a nastroje
vzt’ahujuce sa na prevoditeI’né cenné papiere a nastroje peiazného trhu, a to len na
ucel efektivneho riadenia investicii majetku v podielovom fonde a za podmienok
a limitov uvedenych v Stattte. Zakon v § 49 ods. 4 ustanovuje, ze tieto techniky a nastroje
mozno vyuzivat len v takom rozsahu, aby sa nezmenil spdsob investovania majetku
v podielovom fonde a jeho investi¢na stratégia uréena Statitom.

132. Podl'a Smernice UCITS techniky a nastroje vztahujuce sa na prevodite'né cenné papiere
a nastroje petlazného trhu na ucel efektivneho riadenia investicii nespadaju pod definiciu
prevoditelnych cennych papierov alebo nastrojov peiiazného trhu.*)

133. Cielom Level 2 Smernice a § 12 Opatrenia je ustanovit' spdsob pouzivania technik
a nastrojov vzt'ahujucich sa na prevoditené cenné papiere a nastroje peniazného trhu na
ucel efektivneho riadenia investicii. Objasnenie tejto definicie tychto technik a nastrojov
vSak nie je zaloZené na ustanoveni presného zoznamu povolenych transakcii, ktoré by
spadali pod definiciu technik a nastrojov, kedze takyto postup by =zastavil inovaciu
v sektore kolektivneho investovania. Namiesto toho sa ustanovuju kritéria, ktorych cielom
je zaistit' spdsob pouzivania technik a nastrojov na ucel efektivneho riadenia investicii
v stlade sinymi ustanoveniami Smernice UCITS, resp. Zakona, najmid vo vztahu
k rizikovému profilu podielového fondu, pravidlam na nekryté predaje, procesu riadenia
rizik podielového fondu a k pravidlam na obmedzenie a rozlozenie rizika.

134. Kritéria v § 12 pism. b) Opatrenia definuji ucel efektivneho riadenia investicii
v majetku v podielovom fonde. Efektivnym riadenim investicii nie je chiapané len
zaistenie sa voli riziku (hedging), ale aj zniZovanie ndkladov alebo vytvaranie
dodatocnych zdrojov alebo prijmov podielového fondu.

135. Vzhl'adom na to, Ze transakcie spadajuce pod definiciu technik a nastrojov na ucel
efektivneho riadenia investicii nie su taxativne obmedzené a ich zaradenie pod predmetnu

%) Bod 125. az 129. vychadzajii zo spoloéného usmernenia CESR,” ktoré v tejto Casti smeruje ku
spolocnému europskemu regulacnému vykladu akonvergencii dohladu nad sektorom
kolektivneho investovania.

%) Recital 13 Smernice 2007/16/ES.
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1.

il.

1il.

1v.

definiciu zavisi od splnenia kritérii v § 12 Opatrenia, je mozné konStatovat’, Ze medzi tieto
techniky a néstroje na t&el efektivneho riadenia investicii patria aj, aviak nielen®):

zélohy podla ustanoveni Smernice 2002/47/ES o dohodéch o finan¢nych zarukach,
repoobchody,
prijaté zaruky,

p6zicky a vypozic¢ky cennych papierov.

136. Poziadavka na primerané oSetrenie rizik suvisiacich s pouzivanim technik

a nastrojov na ucel efektivneho riadenia investicii v rdmci procesu riadenia rizika
prislusného podielového fondu podl'a § 12 pism. c¢) Opatrenia okrem iného znamena, ze
v pripade, ak je Stattom podielového fondu spravcovskej spolo¢nosti umoznené pouzivat’
repoobchody alebo po6zicky cennych papierov, tieto operdcie musia byt zahrnuté
do vypoctu celkového rizika spojeného s investovanim majetku v podielovom fonde
podla § 49 ods. 1 Zakona.®)

137. Co sa tyka vzajomného vztahu ustanoveni § 44 ods. 1 a § 49 Zakona, je zrejmé, Ze

vyhradne len finan¢né derivaty su nastrojmi, ktoré spadaju pod obe ustanovenia.
Z toho dovodu, v sulade s § 49 Zakona, financné derivaty vyuzivané podla § 49 ods. 3
Zakona musia zaroven spifiat’ podmienky ustanovené v § 44 ods. 1 pism. g) Zikona
a prislusnych ustanoveni Opatrenia. Naopak, financné derivaty nadobudané podla § 44
ods. 1 pism. g) Zékona nie st predmetom podmienok ,.efektivneho riadenia investicii*
podla § 49 ods. 3 Zakona a § 12 Opatrenia.

138. Vstulade s § 49 ods. 4 a§ 90 ods. 1 Zakona a suvisiacimi ustanoveniami Zakona

pouzivanie technik a nastrojov na ucel efektivneho riadenia investicii nesmie viest’
k zmene investi¢nej stratégie podielového fondu alebo k podstatnym zmenam
v rizikovom profile podielového fondu, a to aj vzhl'adom na to, Ze tieto informacie st
investorom a podielnikom zverejnené v prislusnych dokumentoch podielového fondu.

Podielové fondy kopirujuce zloZenie indexu

§ 46 Zakona v spojeni s § 11 Opatrenia

139. Podielové fondy sa vSeobecne delia na typy podl'a svojej investi¢nej stratégie, a teda na

fondy penazného trhu, dlhopisové fondy, akciové fondy, fondy fondov, fondy
nehnutelnosti, zmiesané fondy, zaistené fondy a podobne. Smernica UCITS, resp. Zakon
toto delenie fondov nerozoznava. Jedinym pravne definovanym typom investi¢nej
stratégie podielového fondu je kopirovanie zloZenia uznaného indexu akcii alebo
dlhovych cennych papierov podl'a ¢lanku 22a Smernice UCITS, resp. § 46 Zakona
(kopirovanie zloZenia indexu). Tuto definiciu explicitne ustanovuje § 11 ods. 1
Opatrenia.
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140. V pripade podielového fondu kopirujuceho zlozenie indexu sa po splneni kritérii
ustanovenych v § 46 ods. 2 Zakona umoziuje, aby pre predmetny podielovy fond platili
menej striktné pravidla obmedzenia a rozlozenia rizika, ako st uvedené v § 45 Zakona.
Podla § 46 ods. 1 Zakona limitom hodnoty akcii a dlhopisov vydanych jednym
emitentom méZe byt’ az 20% hodnoty majetku.

141. Ciel’om Level 2 Smernice, resp. § 11 Opatrenia je objasnit’ kritéria uvedené v § 46
ods. 2 Zakona, aby sa zabranilo zneuZivaniu preferenéného regula¢ného pristupu
k podielovym fondom kopirujicim zloZenie indexu. V opacnom pripade vznika riziko
vyhlasenia akéhokol'vek jednoduchého kosa akcii alebo dlhopisov za ,,uznany index*
anasledného obchadzania pravidiel obmedzenia arozlozenia rizika ustanovenych
Smernicou UCITS, resp. Zakonom.

142. Cielom investorov vstupujucich do podielového fondu kopirujiceho zlozenie indexu je
dosiahnut’ o najviac podobnt vykonnost’ fondu ako je vykonnost’ predmetného indexu,
a to prostrednictvom investovania do aktiv totozného rizikovo-vynosového profilu ako ma
predmetny index. 100%-né kopirovanie zloZenia indexu vSak nie je mozné kvoli existencii
poplatkov a nakladov, ktoré st hradené z majetku v podielovom fonde,*') alebo kvéli
inym faktorom, ako je napriklad rozdielna denominacia meny fondu a podkladovych aktiv
indexu. Z toho dovodu sa v § 11 ods. 2 Opatrenia uvadza, ze na kopirovanie zloZenia
indexu moZno okrem priameho investovania do podkladovych aktiv predmetného
indexu pouzZivat’ aj finanéné derivaty a iné techniky a nastroje podla § 49 ods. 3
Zikona, resp. § 12 Opatrenia. Tymto je umoZnené zniZovat' odchylku kopirovania
zloZenia indexu nékladovo efektivnym sposobom.

143. V § 11 ods. 3 Opatrenia sa uvadza, ze predmetny index musi mat’ diverzifikiciu na
urovni ustanovenej v § 46 Zakona na to, aby splnil podmienku ,,indexu, ktory je zlozeny
z dostatocného poctu akcii alebo dlhopisov a ich emitentov® podla § 46 ods. 2 pism. a)
Zakona. Touto diverzifikaciou sa rozumie maximilne 20%-na vaha jedného
podkladového aktiva (komponentu) indexu.

144. V § 46 ods. 3 Zékona sa uvadza, ze Narodna banka Slovenska mdze schvalenim $tatatu
zvysit limit 20% aZ na 35%, a to len ak je to odovodnené mimoriadnymi podmienkami
regulovaného trhu, na ktorom prevazuje obchodovanie s akciami alebo dlhopismi
tvoriacimi komponenty indexu. V takom pripade v sulade s § 90 ods. 5 Zakona by mali
byt v zjednodusenom predajnom prospekte uvedené primerané informacie pre investorov
odévodiiujiice predmetné mimoriadne podmienky dotknutého regulovaného trhu.®)

J. Cenné papiere reprezentujuce podiely vinych subjektoch kolektivneho
investovania

S 44 ods. 1 pism. e) Zdakona

145. Zahrani¢né subjekty kolektivneho investovania st definované v § 4 ods. 5 Zéakona.
Delia sa na dve skupiny:

*Y Pozri napr. § 23 Zakona.
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i. UCITS fondy — tj. eurdpske fondy podla § 4 ods. 8 Zakona, ktoré spiiiaju podmienky
pravneho predpisu Eurdpskej unie upravujuceho kolektivne investovanie (Smernica
UCITS),

ii. non-UCITS fondy — tj. iné (neharmonizované) zahranicné subjekty kolektivneho
investovania.

146. Cennymi papiermi reprezentujucimi podiely v inych subjektoch kolektivneho
investovania sa na ucely tohto metodického usmernenia rozumeju podielové listy inych
otvorenych podielovych fondov, cenné papiere eurdpskych fondov a cenné papiere inych
zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania podla § 44 ods. 1 pism. e) Zakona.

147. V pripade inych zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania podla § 44
ods. 1 pism. e) Zakona ide o non-UCITS fondy — zahrani¢né subjekty kolektivneho
investovania podl'a § 4 ods. 5 Zakona, ktoré zaroven nie st europskym (UCITS) fondom.

148. Podla § 44 ods. 1 pism. e) bod 1. Zakona musi byt’ takyto non-UCITS fond otvoreny,
investuje do prevoditelnych cennych papierov a néstrojov peniazného trhu na principe
obmedzenia a rozlozenia rizika, ma udelené povolenie podl'a pravnych predpisov Statu,
v ktorom ma sidlo, a podlieha dohl'adu, ktory je rovnocenny s dohPadom vykoniavanym
Narodnou bankou Slovenska alebo orginom dohlPadu ¢lenského Statu a je
zabezpecend spolupraca Narodnej banky Slovenska s prisluSnymi organmi dohl'adu.

149. Podla § 44 ods. 1 pism. e) bod 2. Zékona uroven ochrany majitePov cennych
papierov tohto non-UCITS fondu musi byt rovnocenna s troviiou ochrany
podielnikov v otvorenom podielovom fonde, najmd pravidld pozic¢iavania
a vypoziCiavania cennych papierov a nastrojov peniazného trhu a pravidla pre nekryté
predaje cennych papierov a nastrojov penazného trhu su v stlade s pravnym predpisom
Europskej tunie upravujucim kolektivne investovanie a v pripade zahrani¢ného
podielového fondu sa o jeho majetku uctuje oddelene.

150. CESR vo svojom usmerneni®) uréil niektoré faktory, ktoré by spravcovska
spolo¢nost’ mala uvazit’ pri rozhodovani o splneni Kritérii rovnocennosti dohladu
a rovnocennosti urovne ochrany majitel’ov cennych papierov podla § 44 ods. 1
pism. e) Zakona.

151. Podl'a usmernenia CESR®) nasledujice faktory by mali byt vzaté do Gvahy prislugnymi
organmi dohladu clenskych §tatov pri posudeni, ¢i predmetny iny zahrani¢ny subjekt
kolektivneho investovania je predmetom dohladu rovnocenného s dohladom
ustanovenym pravom Spolocenstva, t.j. s dohl'adom vykondvanym Narodnou bankou
Slovenska alebo organom dohl'adu ¢lenského Statu:

i. existencia MoU (Memoranda of Understanding), ato bilateralneho alebo
multilaterdlneho, clenstva prisluSného orgédnu dohladu v medzinarodnej organizicii
regulatorov alebo inych dohdd o spolupraci Néarodnej banky Slovenska s prislusSnymi
organmi dohl'adu,
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ii.

1il.

spravcovskd spolocnost’ predmetného iného zahranicného subjektu kolektivneho
investovania, jej stanovy alebo obdobny dokument upravujici jej Cinnost' a vyber
depozitara pre predmetny iny zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania boli
schvalené prislusnym organom dohl’adu,

povolenie pre predmetny iny zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania bolo udelené
v ramci krajin OECD.

152. Podl'a usmernenia CESR®) nasledujuce faktory mozu byt vzaté do Gvahy pri postdent,

ii.

iii.

1v.

Vi.

Vil.

¢i je uroven ochrany majitelov cennych papierov predmetného iného zahrani¢ného
subjektu kolektivneho investovania rovnocennd s uroviiou ochrany podielnikov
v otvorenom podielovom fonde:

existuju pravidla zarucujiice nezavislost’ spravy predmetného non-UCITS fondu a vykon
tejto spravy vyhradne v prospech majitel'ov cennych papierov predmetného non-UCITS
fondu,

existencia nezavislého subjektu s funkciou trustee/custodian/depozitara s obdobnymi
povinnostami ako mé depozitar podl'a Zakona, a to ako vo vztahu k tischove aktiv non-
UCITS fondu, tak aj vo vztahu k jeho kontrolnej funkcii; pokial’ existencia takého
subjektu nie je prisluSnym pravom upravujucim subjekty (schémy) kolektivneho
investovania predpisand, moze byt ako alternativa akceptovand rozsiahla a striktna
uprava vnutornych organiza¢nych predpisov (governance) predmetného non-UCITS
fondu,

dostupnost’ informacii o postupoch oceniovania aktiv predmetného non-UCITS fondu
a povinnost’ zverejiiovat’ tieto informacie,

moznost’ vyplatenia / spitného odkupu / redemacie cennych papierov predmetného non-
UCITS fondu a ich frekvencia,

existencia pravidiel obmedzujucich obchodovanie s blizkymi osobami predmetného
non-UCITS fondu,

rozsah oddelenia aktiv predmetného non-UCITS fondu,
existencia pravidiel pre pozi¢iavanie, vypoziciavanie a nekryté predaje prevoditelnych

cennych papierov a nastrojov penazného trhu vo vztahu k majetku predmetného non-
UCITS fondu.
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153. Niektoré¢ z faktorov, ktoré st uvedené v bodoch 151. a 152, sa musia povinne posudit’
v stlade s § 44 ods. 1 pism. e) Zakona. Napriek tomu by mala spravcovska spolo¢nost’
vramci svojej odbornej starostlivosti posudit’ vSetky tieto faktory a zarucit’ tak
splnenie zakonnych podmienok. Tieto faktory by mali byt chapané ako prikladné
pre urcenie rovnocennosti vykonu dohl’adu a ochrany majitePov cennych papierov
non-UCITS fondu a spravcovska spolo¢nost’ by mala brat’ do uvahy aj akékol’'vek
iné jej dostupné informacie tykajuce sa podmienok podl'a § 44 ods. 1 pism. e)
Zakona.

Ing. Martin Barto, CSc. v. r.
viceguvernér



