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] Metodické usmernenie
Utvaru dohl'adu nad financnym trhom Narodnej banky Slovenska
z 22. augusta 2012 ¢. 8/2012

k praktickému vykonu niektorych ustanoveni zakona ¢. 203/2011 Z. z.
o kolektivhom investovani

Uvod

Dna 1. jula 2011 nadobudol G¢innost’ novy zékon €. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani
(dalej len ,,ZKI*), ktorym bola do pravneho poriadku SR implementovand smernica
UCITS IV. Tymto zakonom sa zarovenn zruSil predchadzajici zédkon ¢. 594/2003 Z. z.
o kolektivnom investovani a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich
predpisov (d’alej len ,,zékon €. 594/2003 Z. z.”). Podl'a § 213 ods. 4 ZKI boli slovenské
spravcovské spolocnosti povinné do 30. jana 2012 prispdsobit’ svoju ¢innost’ ustanoveniam
tohto zdkona, ktoré ukladaju odlisné povinnosti od povinnosti podla predpisov ucinnych
do 30. juna 2011.

Ciel'om tohto materidlu je poskytnut spravcovskym spolo¢nostiam usmernenie vo vztahu
k niektorym klIiCovym oblastiam novej pravnej Upravy, najméd k praktickému vykonu
niektorych ustanoveni ak sposobu preukazovania ich splnenia vramci dohladu
vykonavaného Néarodnou bankou Slovenska.

Tento material sa primarne nezaoberd zosuladenim Statutov podielovych fondov podla § 213
ods. 5 ZKI ani prechodom na dokument kli¢ovych informécii pre investorov (KIID)
podla § 213 ods. 11 ZKI, aj ked niektoré z okruhov problémov v tomto materiali sa tychto
povinnosti tykaji.

Struény prehl’ad novych povinnosti spravcovskych spolo¢nosti

Novym zakonom o kolektivnhom investovani sa prevzala smernica UCITS IV. Z toho dovodu
je v novom zadkone mnoho ustanoveni, ktoré smeruju k harmonizacii ¢innosti spravcovskych
spolo¢nosti vramci EU. Viaceré znich viak uZz si obdobne obsiahnuté zikonom
¢. 566/2001 Z. z. ocennych papieroch a investicnych sluzbach a o zmene a doplneni
niektorych zakonov (zakon o cennych papieroch) v zneni neskorSich predpisov (d’alej len
»Z0CP*), kedze zamerom bolo zosuladenie smernic UCITS a MiFID. V désledku toho
spravcovské spolocnosti, pokial’ vykonadvaju dodato¢né Cinnosti podl'a § 27 ods. 3 ZKI, tymto
pravidlam uz dnes po vecnej stranke podliehaju.

Za kIicové zmeny regulacie v ZKI oproti zakonu ¢. 594/2003 Z. z. mozno oznacit
nasledovné:

- Vydavanie PL a konfirméacie (§ 14 ZKI)

- Organizicia ariadenie spravcovskej spolo¢nosti (§ 32 az 37 ZKI), vratane
vybavovania st'aznosti (§ 38 ZKI), vnutornej upravy osobnych obchodov (§ 39 ZKI),
zmien v obchodnej dokumentacii (§ 41 a 42 ZKI)

- Uprava konfliktu zaujmov (§ 43 az 45 ZKI)

- Vykon hlasovacich prav (§ 46 ZKI)
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- Odborna starostlivost’ a konanie v najlepSom zaujme podielnikov (§ 48 ZKI), vratane
pravidiel ,,Best execution* (§ 49 az 51 ZKI)

- Stimuly (Inducements) (§ 52 ZKI)

- Zverenie ¢innosti (Outsourcing) (§ 57 ZKI)

- Depozitarska zmluva (§ 71 ZKI)

- Risk Management (§ 99 az 107 ZKI)

Vydavanie a vyplacanie podielovych listov

Dvoma hlavnymi zmenami v novom ZKI tykajucimi sa procesu vydavania a vyplacania
podielovych listov st ustanovenia o neidentifikovanych platbach a o zasielani konfirmacii.

Podla § 13 ods. 3 ZKI je spravcovska spoloc¢nost’ je povinnd upravit’ vo vnutornych aktoch
riadenia postupy, ak nedokaze identifikovat platbu, ktord je uhradenim aktudlnej ceny
podielového listu. Spravcovské spolocnosti by pri Uprave tychto vnitornych aktov riadenia
mali vychéadzat’ z predchadzajicich skusenosti s neidentifikovanymi platbami.

Zasielanie potvrdeni o vykonani ziadosti podielnika o vydanie alebo vyplatenie podielového
listu je upravené v § 14 ZKI. Obsah konfirmacie nadvédzuje na obsah zdznamovej povinnosti
podla § 42 ZKI.

Konfirmacie je potrebné zasielat bezodkladne, avSak v pripade, ak pri zaknihovanych
podielovych listoch zdpis na ucet majitela vykondva depozitar, spravcovska spolo¢nost’
zasiela podielnikovi konfirméciu najneskor v prvy obchodny deni po prijati potvrdenia
od depozitara.

Ak depozitar, ako banka s povolenim na poskytovanie investicnych sluzieb, zaroven
distribuuje podielové listy, ma podla § 73j ZoCP obdobnt povinnost zasielania konfirmacii
ako spravcovskd spolocnost’. Je potrebné upozornit, Zze podla § 14 ods. 2 ZKI sa tato
povinnost’ na spravcovsku spolo¢nost’ nepouzije, ak podielnikovi oznamenie obsahujuce
rovnaké informécie ako oznamenie podla § 14 ods. 1 ZKI zasiela v stlade s osobitnym
predpisom ina osoba (s odkazom prave na § 73j ZoCP). Obdobna vynimka sa vSak vztahuje
aj na depozitara ako banku s povolenim na poskytovanie investicnych sluzieb, a to na zaklade
ustanovenia § 73j ods. 2 ZoCP. Preto je potrebné, aby doslo k dohode medzi spravcovskou
spolocnostou a depozitdirom, ktord ztychto dvoch o0s6b bude podielnikom zasielat’
konfirmacie a v zavislosti od toho sa pouziji ustanovenia ZKI alebo ZoCP.

V pripade sporiacich produktov je zasielanie konfirmacii osobitne upravené v § 14 ods. 3
ZKI, ak by konfirmacie zasielala spravcovskd spolocnost. Ak by konfirmécie zasielal
depozitar, pouzije sa ustanovenie § 73j ods. 4 ZoCP. Na zaklade dohody so spravcovskou
spolo¢nostou, resp. depozitarom, sa moze urcit’ aj ind frekvencia zasielania konfirmacii, ktora
vSak nesmie presiahnut’ maximalnu frekvenciu podl'a ZKI, resp. ZoCP, t.j. 6 mesiacov.

Organizacia a riadenie spravcovskeij spolo¢nosti

Podobne ako uz podl'a ZoCP sa v § 32 ZKI ustanovuju zékladné principy organizacie
ariadenia spravcovskej spolocnosti. Tieto principy smeruji k tomu, aby sa vramci
spravcovskej spolo¢nosti zabezpecila dobre zdokumentovand organizacnd Struktura
a organizacny poriadok, ktoré zabezpecia jasné urCenie zodpovednosti za vykon c¢innosti
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v ramci spravcovskej spolo¢nosti, aby sa nastavili fungujiice a u¢inné mechanizmy vnutornej
kontroly a aby sa zabezpecila efektivna komunikacia v rdmci jednotlivych organiza¢nych
jednotiek spravcovskej spolocnosti, ale aj so zainteresovanymi tretimi stranami, vratane
depozitara, distributorov a akychkol'vek inych o0s6b, ktoré vykonavaji cinnosti pre
spravcovsku spolo¢nost’ alebo v mene spravcovskej spoloCnosti. Zabezpecit ciele tychto
principov mézu spravcovské spoloCnosti primerane k povahe, rozsahu a zlozitosti ich
predmetu Cinnosti a rozsahu vykonévanych ¢innosti a poskytovanych sluzieb, t.j. v sulade
s principom proporcionality.

Spravcovské spolo¢nosti by mali premietnut’ vysSie uvedené principy do fungovania
spolocnosti, najméi, ak je potrebné, upravit’ svoje a prislusné vnttorné akty riadenia, v prvom
rade upravujuce organiza¢ny poriadok a organiza¢nu Struktiru spravcovskej spolo¢nosti alebo
upravujuce fungovanie mechanizmov vnuatornej kontroly.

V ramci naplnenia principov organizdcie ariadenia spravcovskej spoloCnosti musia
spravcovské spolo¢nosti tiez zaviest, uplatnovat’ a dodrziavat’ stratégiu nepretrzitosti jej
¢innosti (§ 32 ods. 3 ZKI), ktord by mala byt’ tieZ upravend formou vnutorného aktu riadenia.

Najmé je potrebné, aby boli rozdelené a upravené pravomoci, povinnosti a zodpovednost’
predstavenstva, dozornej rady aosob tvoriacich vrcholovy manazment spravcovskej
spoloc¢nosti za plnenie ich povinnosti. Vrcholovy manazment je pritom rozdielna kategoria
0s0b ako predstavenstvo spravcovskej spolo¢nosti. Osoby tvoriace vrcholovy manazment su
¢lenovia predstavenstva spravcovskej spolocnosti, prokuristi a vediici zamestnanci v priame;j
riadiacej posobnosti predstavenstva zodpovedni za odborné ¢innosti podl'a ZKI.

Okrem toho v ramci organizacnych poziadaviek sa v ramci ZKI obdobne ako pri ZoCP
ustanovila povinnost' zaviest 3 funkcie — funkciu dodrziavania (§ 35 ZKI), funkciu
vnutorného auditu (§ 36 ZKI), a funkciu riadenia rizik (§ 37 ZKI). Funkciou sa rozumie
zabezpecenie vykonu prislusnych ¢innosti a nie nutne vytvorenie organizacnej jednotky alebo
Specifického pracovného miesta v rdmci organizacného poriadku spravcovskej spolo¢nosti.
Vsetky funkcie moézu byt vytvorené na internej baze (zabezpeCenie vykonu Ccinnosti
prostrednictvom vlastnych personalnych zdrojov spravcovskej spolo¢nosti), ale aj na externej
baze (zabezpecfenie vykonu ¢innosti outsourcingom, ktory musi byt’ v stilade s ustanoveniami
§ 57 ZKI).") Pri funkcii dodrziavania viak vzdy v sulade s § 35 ods. 4 pism. b) ZKI musi byt
uréeny aspon jeden tzv. ,compliance officer”, pricom ale funkcia dodrziavania sa musi
vykonavat' nezavisle od inych organizaénych zloziek spravcovskej spolocnosti a od jej
organov.”) Spravcovské spoloGnosti su tieZ povinné v ramci svojich vnitornych aktov
riadenia upravit stratégie a postupy na identifikaciu rizika spojeného s nedodrzanim
povinnosti ustanovenych ZKI alebo osobitnymi predpismi (tzv. compliance risk) v sulade
s § 35 ods. 1 ZKI.

Na rozdiel od funkcie dodrziavania, funkcia vnatorného auditu a funkcia riadenia rizik
nemusia byt’ zriadené, ak to nie je primerané k povahe, rozsahu a zloZitosti predmetu ¢innosti

'Y Vid aj bod 23. dokumentu ,,CESR'’s technical advice to the European Commission on the level 2 measures
related to the UCITS management company passport* (dalej len ,, Technicka pomoc CESR*), ktory bol
zékladom pre tvorbu tychto pravidiel v ramci legislativy EU.

) Vid aj body 35. a 36. Technickej pomoci CESR.
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spravcovskej spolo¢nosti a vzhl'adom na povahu a rozsah Cinnosti v ramci spravovania
podielovych fondov alebo eurdpskych fondov spravcovskou spolo¢nost'ou.

V kazdom pripade sa ocakdva, Ze funkcia riadenia rizik je zriadend v pripade kazdej
slovenskej spravcovskej spoloc¢nosti, vzhladom na to, Ze tieto spolo¢nosti spravujii najma
podielové fondy urcené pre retailovych (neprofesionalnych) investorov a proces riadenia
investicii vykonavaju takmer vzdy v plnom rozsahu (t.j. nie na baze outsourcingu).

Obdobne sa ocakava, Ze funkcia interné¢ho auditu je zriadend v spravcovskych spolo¢nostiach
so zlozitejSou organiza¢nou Struktirou a viacerymi uroviiami riadenia a kontrolnych
mechanizmov, kedze ucelom tejto funkcie je zabezpecCovat, aby bol v spravcovskej
spolo¢nosti zavedeny, uplatiiovany a udrziavany primerany mechanizmus vnutornej kontroly
na zabezpecenie suladu s rozhodnutiami a postupmi na vSetkych organiza¢nych trovniach
spravcovskej spolo¢nosti v stlade s poziadavkou podla § 32 ods. 1 pism. ¢) ZKI.

Vybavovanie st’'aznosti

Podl'a § 38 ods. 1 ZKI je spravcovska spolo¢nost’ povinnd zaviest' a uplatihovat’ ¢inné a
prehl'adné postupy primeraného, rychleho a bezplatného vybavovania st'aznosti investorov a
viest zaznam o kazdej st’aznosti a opatreniach prijatych na jej rieSenie. Na tento ucel musia
byt upravené prisluSné vnatorné akty riadenia spravcovskej spoloCnosti upravujice
vybavovanie staznosti. V nich by mal byt najmid upraveny postup prijimania st'aznosti
(t.j. sposob, ktorym mozno st'aznost’ podat’ a miesta, na ktorych takto investor moze urobit),
lehoty vybavovania st'aznosti, nastavenie zodpovednosti za vybavovanie staznosti v ramci
spravcovskej spolocnosti na roznych urovniach riadenia a vedenie zdznamov o postupe
vybavenia staznosti a o opatreniach prijatych na jej rieSenie. Sucasne by mala spravcovska
spolocnost’ na svojom webovom sidle mat’ zverejneny v zmysle § 38 ods. 2 zdkona
¢. 203/2011 Z. z. oznam pre investorov o tom, kde sa mézu investori bezplatne dozvediet’
o informéciach a postupoch pri vybavovani staznosti.

Osobné obchody

Cielom ustanovenia § 39 ZKI je zabezpecit, aby spravcovské spolocnosti zabranili svojim
zamestnancom a inym prislusnym osobam v zmysle § 32 ods. 6 ZKI, ktoré su v potencidlnom
konflikte zaujmov alebo maju pristup k dovernym informacidm, aby uzatvarali obchody, aby
napomahali k uzatvaraniu obchodov, ktoré by znamenali zneuzitie informadcii, ktoré tito
zamestnanci a iné prislusné osoby maja v dosledku ich profesionalnej ¢innosti.

Za tymto ucelom musia byt’ upravené prislusné vnatorné akty riadenia upravujlice postupy na
zamedzenie zneuzivania dovernych informadcii vratane uzatvarania osobnych obchodov podla
§ 39 ods. 1 ZKI. Tieto vnitorné akty riadenia by mali obsahovat’ organiza¢né a procesné
pravidla zabezpecujice dodrziavanie povinnosti podl'a § 39 ods. 3 ZKI.

Podrla § 32 ods. 6 ZKI sa prislusnou osobou rozumie

a) Clen predstavenstva, akcionar alebo veduci zamestnanec spravcovskej spolo¢nosti,

b) zamestnanec spravcovskej spolocnosti, ako aj akdkol'vek ina fyzickd osoba, ktorej
sluzby vyuziva a je pod kontrolou spravcovskej spolo¢nosti a ktora sa podiela na
spravovani podielovych fondov alebo eurdpskych fondov spravcovskou spolo¢nost'ou,
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c) fyzickd osoba, ktord sa priamo podiela na poskytovani sluzieb pre spravcovsku
spolo¢nost’ na zaklade dohody o zvereni Cinnosti na spravovani podielovych fondov
alebo europskych fondov spravcovskou spolo¢nostou.

Z uvedeného ustanovenia a z povahy osobnych obchodov podla § 39 ZKI je zrejmé, ze
prislusnou osobou su vzdy len fyzické osoby, to znamend v pripade finan¢nych agentov
ainych osob, ktoré sa podielaju na distribucii podielovych listov podielovych fondov
spravovanych spravcovskou spolo¢nostou, ide len o tpravu vo vztahu k fyzickym osobam.
Pravidla na osobné obchody u distribtorov pravnickych osdb ustanovuji prislusné pravne
predpisy, ktorym podliehaji (napr. ZoCP).

Obchodna dokumentacia

Ustanovenia § 41 a 42 ZKI nahradzaju ustanovenia predchadzajucej pravnej upravy — § 15
zakona €. 594/2003 Z. z. Podla § 41 ods. 2 ZKI st spravcovské spoloc¢nosti povinné viest’
zaznamy o obchodoch s majetkom v kazdom spravovanom podielovom fonde, takym
spdsobom, aby bolo mozné dokumentovat spdsob uskuto¢nenia obchodu a spéitne
identifikovat’ kazdy obchod s majetkom v podielovom fonde alebo v eurépskom fonde od
jeho vzniku vritane Casu, miesta jeho uskuto¢nenia a identifikdcie obchodnych partnerov.
Minimalna Struktira tychto zdznamov je uréend v § 41 ods. 3 ZKI. Okrem tychto zdznamov
su spravcovské spolo¢nosti povinné viest’ aj zdznamy o ziadostiach o vydanie podielovych
listov a ziadostiach o vyplatenie podielovych listov podielovych fondov, ktorych minimalna
Struktira je urcend v § 41 ods. 5 ZKI a nadvizuje na Struktaru konfirmacii podla § 14 ZKI.
Povinnost’ centralizovaného zaznamenavania ziadosti podl'a § 41 ods. 4 ZKI sa povazuje za
splnentl aj zaznamenavanim udajov v rozsahu § 41 ods. 5 ZKI v IT systémoch spravcovske;j
spolocnosti, to znamena, ze nie je potrebnd duplicitna evidencia v registraturnych dennikoch.

Vsetky z4dznamy v spravcovskej spolocnosti by mali byt spractivané prostrednictvom IT
systému podla § 42 ZKI a uchovavané na médiach splnajucich podmienky § 41 ods. 9 ZKI.

Konflikt zaujmov

Ustanovenia § 43 az 45 ZKI vymedzuju Specifické organizaéné poziadavky a postupy na
identifikaciu, predchadzanie, rieSenie a zverejiiovanie konfliktov zadujmov. Charakter tychto
ustanoveni je odlisSny od ustanoveni predchadzajucej pravnej tpravy — § 16 a 17 zékona
¢. 594/2003 Z. z., ktoré nahradzaji. Cielom tychto principovo-orientovanych ustanoveni je
zabezpecit, aby spravcovské spolo¢nosti zaujali komplexny pristup k rieSeniu konfliktov
zaujmov, vratane pravidelného preverovania jednotlivych svojich Cinnosti, ktoré by mohli
viest’ ku konfliktu zaujmov a k potencidlnemu poskodeniu podielnikov.

Za tymto ucelom je potrebné, aby boli upravené prislusné vnutorné akty riadenia
spravcovskej spolocnosti tak, aby tieto zodpovedali rozsahu c¢innosti, ktoré spravcovska
spolo¢nost,, prislusnd osoba alebo osoba, ktora je priamo ¢i nepriamo prepojend vztahom
priamej kontroly alebo nepriamej kontroly so spravcovskou spolo¢nostou, vykonavaju
a potencialnym konfliktom zaujmov, ktoré moézu byt s vykonom tychto ¢innosti tymito
osobami spojené. Tieto vnutorné akty riadenia musia obsahovat’ organizaéné opatrenia
a postupy pri konflikte zdujmov podla § 44 ods. 1 ZKI na identifikéciu konfliktov zaujmov,
zvladanie identifikovanych konfliktov zdujmov, ktoré znamenaji zna¢né riziko poSkodenia
zaujmov podielnikov alebo klientov a postup prijimania opatreni na zabranenie rizikdm
poskodenia zaujmov podielnikov a klientov a oznamovanie nezneutralizovanych konfliktov
Zaujmov.
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Vvkon hlasovacich prav

Spravcovské spolocnosti st povinné zahrnut' do svojich prisluSnych vnutornych aktov
riadenia stratégiu uplatiiovania hlasovacich prav podl'a § 46 ods. 1 ZKI s cielom, aby vykon
hlasovacich prav spojenych s finanénymi néstrojmi v majetku v spravovanych podielovych
fondoch bol vzdy a vyhradne len v zdujme podielnikov. Je zrejmé, Ze rozhodnutie neuplatnit’
hlasovacie pravo za urcitych okolnosti, v zavislosti od investicnej stratégie podielového
fondu, moze byt povazované za rozhodnutie v stilade so zdujmami podielnikov.

Podrla § 46 ods. 3 ZKI je spravcovska spolo¢nost’ povinna spristupnit’ investorom stru¢ny opis
stratégie uplatiiovania hlasovacich prav. To znamend, Ze pristup k tymto informaciam maji
mat’ aj osoby, ktoré este nie su podielnikmi. AvSak informacie o rozhodnutiach prijatych na
zaklade tejto stratégie sa maju spristupnit’ len podielnikom, ato bezplatne a na Ziadost’
podielnika.

Odborna starostlivost’ a konanie v najlepSom zaujme

Ustanovenia § 48 ZKI nahradzaji ustanovenia predchédzajucej pravnej upravy — § 20 zdkona
¢. 594/2003 Z. z. Podl'a § 48 ods. 2 ZKI ma spravcovska spolocnost’ dve zdkladné povinnosti
— konat’ v najlepSom zaujme podielnikov a konat’ s odbornou starostlivostou.

Konanie v najlepSom ziujme podielnikov je blizSie uréené v § 48 ods. 3 ZKI na
demonstrativnej baze. V prvom rade ide o dodrziavanie principu spravodlivého
zaobchadzania s podielnikmi podl'a § 48 ods. 3 pism. a) ZKI, ¢o je obsahovo a aj vo vztahu
k dotknutej skupine 0s6b rozdielny princip ako princip rovnakého zaobchadzania so vSetkymi
investormi, ktory bol predmetom ustanovenia § 20 ods. 2 pism. f) zakona ¢. 594/2003 Z. z.

Okrem toho je konanim v najlepSom zaujme aj zabrafiovanie nekalym praktikam, o ktorych
sa da dovodne predpokladat’, ze ovplyvnia stabilitu trhu, ako su napriklad market-timing
alebo late-trading,’) ktoré mozu mat’ $kodlivy G&inok na podielnikov.

Dalej je povinnostou spravcovskej spolo¢nosti konat' takym sposobom, aby sa zabranilo
uctovaniu neprimeranych ndkladov na tarchu majetku v podielovom fonde a jeho
podielnikom. Druhy nakladov a poplatkov, ktoré sa umoznuje uctovat’ na tarchu majetku
v podielovom fonde, urcuje $tatut podielového fondu. Ustanovenie § 48 ods. 3 pism. d)
predstavuje zékladny princip, podla ktorého aj StatGtom povolené naklady je potrebné
vynakladat’ ucelne.

Konanie s odbornou starostlivost'ou je rovnako bliz§ie ur€ené na demonstrativnej baze v § 48
ods. 4 ZKI hlavne vo vzt'ahu k riadeniu investicii v majetku v podielovom fonde. Koncept
odbornej starostlivosti je vSak §irsi a predstavuje fiducidrny vzt'ah spravcovskej spolocnosti
a podielnikov. Spravcovska spolo¢nost’ je zodpovedna podielnikom za vsetky Skody
vzniknuté v dosledku neplnenia alebo nedostatocného plnenia povinnosti vyplyvajucich
zo zékona alebo zo Statitu podielového fondu.

*)  Vid aj material IOSCO ,,Best Practices Standards on Anti Market Timing and Associated Issues for CIS,
October 2005, http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD207.pdf
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Spravcovské spolo€nosti st povinné upravit’ svoje vnatorné akty riadenia a postupy €innosti
zabezpecujuce spdsob fungovania systému riadenia investicii v podielovych fondoch vratane
postupov na prijimanie investi¢nych rozhodnuti v pripade spravovanych podielovych fondov
a opatrenia a postupy suvisiace s odbornou starostlivostou podl'a § 48 ods. 6 ZKI. Tieto
opatrenia a postupy by mali byt primerané zlozitosti arizikovosti aktiv v majetku
v spravovanych podielovych fondoch.

Investi¢ny proces musi byt nastaveny tak, aby sa vSeobecné vymedzenie investi¢nej stratégie
podl’a Statutu podielového fondu nasledne prevadzalo do prijimania konkrétnych investiénych
rozhodnuti.

Prislusné vnitorné akty riadenia detailne upravia ako proces vyberu investicii, tak aj
nasledného sledovania jednotlivych realizovanych investicii v majetku v podielovom fonde.
Taktiez by sa mali urit konkrétne kvalifikaéné predpoklady pre osoby, ktoré maju
opravnenia v procese vyberu investicii a ich nasledného sledovania.

Odborné starostlivost’ pri vybere investicii by mala byt vykondvana v stlade s procesom
riadenia rizik spravcovskej spolo¢nosti. To znamena, Ze jej sti¢astou by malo byt posudenie
rizik investicii majetku v podielovom fonde, a to organizacnymi zlozkami, ktoré st nezavislé
od osdb, ktoré prijimaji investicné rozhodnutia. Postdenie vhodnosti investicie z hl'adiska
vhodnosti voci definovanej investi¢nej stratégii je naopak ulohou portfélio managementu.
Spravcovské spolo¢nosti by mali uchovavat' zaznamy o vykonanej odbornej starostlivosti
a analyzy a predpovede vplyvu investicii na majetok v podielovom fonde.

Podla § 48 ods. 7 ZKI je spravcovskd spolo¢nost” povinnd na ziadost Narodnej banky
Slovenska preukazat' vynalozenie odbornej starostlivosti. Ak spravcovska spolo¢nost’ tejto
ziadosti nevyhovie, povazuje sa to za skutocnost, ze spravcovskd spoloc¢nost’ nekonala
s odbornou starostlivostou. Za tymto uUcelom by spravcovské spoloCnosti mali mat’
definované Standardizované postupy preukazovania odbornej starostlivosti, ako napriklad
zoznamy kritérii a ich vyhodnotenia pre rdzne triedy a druhy aktiv, do ktorych bol majetok
v podielovych fondoch investovany.

Pravidla ..Best execution*

Spravcovské spolo€nosti moézu pri nakladani s majetkom v podielovom fonde postupovat
dvoma spdsobmi — mézu priamo vykonavat' svoje investiéné rozhodnutia, ateda priamo
uzatvérat’ obchody s majetkom v podielovom fonde s protistranami alebo mézu zadat’ pokyn
na vykonanie obchodu inej osobe.

V oboch pripadoch by spravcovské spolocnosti mali dbat’ na dosiahnutie najlepSicho
mozného vysledku pre podielnikov podielového fondu pri zohladneni ceny, ndkladov,
rychlosti a pravdepodobnosti vykonania a vyrovnania obchodu, velkosti a povahy pokynu
alebo inych kritérii tykajicich sa vykonania pokynu. Za tymto u¢elom musia byt vnutorné
akty riadenia rozsirené o stratégiu vykondvania pokynov podla § 49 ZKI, stratégiu zadavania
pokynov podl'a § 50 ZKI, ktoré musia byt aktualizované v zdkonnych lehotach. Na zaklade
tychto vnutornych aktov riadenia by mali mat’ nastavené vhodné kritérid na posudenie
dosiahnutia najlepSieho vysledku pre podielnikov a klientov a tieto by mali byt v pripade
jednotlivych stran zdokumentovane vyhodnotené. To znamena, Ze spravcovské spolo¢nosti by
nemali bez relevantnych dovodov uzatvarat obchody s majetkom v podielovom fonde len
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s jednou alebo niekolkymi preferovanymi protistranami, ani by nemali zadavat’ pokyny
jednému alebo niekol’kym preferovanym brokerom, pokial’ ich vyber nebol vykonany na
zaklade kritérii ur€enych vnitornym aktom riadenia s cielom zabezpeCit' najlep$i mozny
vysledok pre podielnikov.

Spravcovska spolocnost’ je povinna zaviest’ aj stratégiu alokéacie pokynov podl'a § 51 ZKI,
v suvislosti s alokaciou a spajanim pokynov tykajucich sa réznych podielovych fondov,
vykonavanim riadenia individualnych portfolii alebo obchodov na tucet spravcovskej
spolo¢nosti.

Stimuly (Inducements)

Stimuly st jednym z hlavnych zdrojov konfliktu zaujmov v rdmci spravovania aktiv. Ide
o plnenia financnej alebo nefinan¢nej povahy, ktoré spravcovska spolo¢nost’ hradi alebo
prijima v stvislosti s riadenim investicii alebo administraciou pri sprave podielového fondu.

Zo znenia § 52 ZKI jednoznacne vyplyva, ze uprava stimulov sa nevztahuje na stimuly
v suvislosti s distribiciou podielovych listov. Zaroven podla § 52 ods. 1 pism. a) ZKI su
stimuly, ktoré sa prijimaju do majetku v podielovom alebo sa hradia z majetku v podielovom
fonde, pripustné. Predmetom tychto ustanoveni st teda stimuly prijimané alebo hradené na
ucet spravcovskej spolocnosti. Typickym pripadom su rozne tzv. kick-backs od emitentov
alebo distributorov finan¢nych nastrojov, ktoré sa maju nadobudat’ do majetku v podielovom
fonde.

Podla § 52 ods. 1 pism. b) ZKI st pripustné aj také stimuly, o ktorych su podielnici
informovani a ktoré zvysuju kvalitu investi¢nej sluzby a nesmu branit plneniu povinnosti
spravcovskej spolo¢nosti konat’” v zaujme podielnikov. Kritéria na postdenie, ¢i stimul
zvysuje kvalitu prisluinej sluzby, si uvedené v Technickej pomoci CESR.*)

Spravcovska spolo¢nost je povinnd posudit’ kazdy druh prijimanych alebo hradenych
stimulov (s vynimkou stimulov stvisiacich s distribuciou podielovych listov) a vyhodnotit’ ich
pripustnost’ vo svetle § 52 ZKI. Toto posudenie by malo byt zdokumentované a k dispozicii
dohl'adu.

Zverenie ¢innosti (OQutsourcing)

Podl'a § 57 ods. 6 je spravcovska spolocnost’ povinna pri uzatvarani, vedeni alebo ukoncovani
zmlv o zvereni ¢innosti

a) pred uzatvorenim zmluvy o zvereni ¢innosti na zaklade dostupnych informacii overit, ¢i
poskytovatel’ sluzby ma vecné, persondlne a organiza¢né predpoklady vykonavat zverenu
¢innost’ alebo funkciu spol'ahlivo, profesionalne a ucinne, a

b) po uzatvoreni zmluvy o zvereni Cinnosti je spravcovska spoloCnost’ povinna zaviest
postupy pre nepretrzité hodnotenie vykonu zverenej ¢innosti inou osobou, najmi ak ide
o rizikd spojené so zmluvou o zvereni ¢innosti; na tento ucel je spravcovska spolo¢nost
povinnd vytvorit’ dostatoéné materidlno-technické a personalne zdroje.

% Vid body 49. a nasl. Technickej pomoci CESR.
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Toto ustanovenie vychddza z principu, Ze inStitat zverenia Cinnosti by nemal sluzit na
obchadzanie povinnosti a poziadaviek zdkona. Spravcovska spolo¢nost’ zostava pri zvereni
plne zodpovedna za vykon zverenych ¢innosti, vratane jeho sposobu podl'a ZKI.

Spravcovskeé spolocnosti st povinné zaviest' vnitorné postupy vyhodnocovania poskytovatel'a
sluzby a kvality vykonu zverenej ¢innosti a viest’ zaznamy o tomto hodnoteni.

Depozitarska zmluva

§ 71 ZKI obsahuje pravnu upravu depozitarskej zmluvy. Najméd sa urCuji minimalne
obsahov¢ nélezitosti depozitarskej zmluvy, ktoré neboli uréené zdkonom €. 594/2003 Z. z.
Depozitarska zmluva nemusi byt’ jednou samostatnou listinou. Méze mat’ formu stuboru listin
alebo dodatkov, resp. samostatnych zmluv, ktoré sa povazuji za dodatky depozitarskej
zmluvy, pokial’ tieto zmluvy upravuja ¢innosti, ktoré st siastou vykonu ¢innosti depozitara
podl'a ZKI. Ak napriklad v minulosti existovali osobitné zmluvy o uschove cennych papierov
(custody zmluvy), na zaklade ktorych depozitari vykondvali uschovu cennych papierov
v majetku v podielovych fondov, v sicasnosti podla pravnej upravy ZKI je potrebné, aby sa
tieto custody zmluvy povazovali za sucast’ depozitarskej zmluvy.

Dalej je potrebné, aby depozitarska zmluva upravovala spravnu vymenu informacii medzi
spravcovskou spolo¢nostou a depozitarom a upravovala detailny postup €innosti depozitéra,
ato tak vo vztahu k depozitarskej uschove majetku v podielovom fonde, tak aj vo vztahu
ku kontrolnym cinnostiam depozitara. V tomto ohlade by depozitdrska zmluva mala
upravovat’, akym spdsobom sa postupuje pri zisteni chyb a nedostatkov depozitdrom v ramci
jeho kontrolnych ¢innosti a akym spdsobom sa nedostatky odstraiiuju. Pritom je potrebné
vziat’ do tivahy § 80 ods. 3 ZKI podl'a ktorého ak depozitar pri vykone svojej ¢innosti zisti, ze
spravcovska spolo¢nost’ porusSila ZKI alebo Statut podielového fondu, ktory spravuje,
bezodkladne informuje o tejto skuto¢nosti Narodni banku Slovenska a spravcovska
spolo¢nost’.

VysSie uvedenymi usmerneniami nie je dotknutd moznost’ ustanovit’ nalezitosti depozitarskej
zmluvy odkazom na prislusné interné akty riadenia spravcovskej spolo¢nosti alebo depozitara
podla § 71 ods. 7 ZKI.

Risk Management

Ustanovenie § 100 ZKI uklada povinnost’ spravcovskej spolo€nosti zriadit’ a udrzovat’ systém
riadenia rizik, ktory jej umozni identifikovat’, merat’ a riadit’ vSetky vyznamné rizikd pozicii
v majetku v podielovom fonde a vypocitavat’ celkové riziko tykajice sa finan¢nych derivatov,
ktoré nesmie prekrocit’ Cistu hodnotu majetku v podielovom fonde. Procesy, ktoré zahrnuje
systém riadenia rizik upravuje opatrenie NBS ¢. 11/2011 o rizikach a systéme riadenia rizik,
merani rizik a vypocte celkového rizika arizika protistrany (dalej len ,,opatrenie NBS
¢. 11/2011%). Systém riadenia rizik sa tyka riadenia rizik vSetkych pozicii v majetku
v podielovom fonde, teda nielen finanénych derivatov (§ 4 az 14 opatrenia NBS ¢. 11/2011)
a vypocet celkového rizika tykajuce sa finanénych derivatov zahrituje vSetky jednotlivé druhy
finan¢nych derivatov a zohladnuje aj postupy a nastroje efektivneho riadenia investicii
majetku v Standardnom podielovom fonde (repo obchody, reverzné repo obchody a pdzicky
cennych papierov) (§ 15 az § 33 opatrenia NBS €. 11/2011).
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Na ucely zabezpecenia tychto povinnosti ustanovenie § 101 ods. 1 ZKI uklad4d povinnost
zaviest, uplatnovat’ a udrzovat’ primeranii a zdokumentovant politiku riadenia rizik, ktora
spravcovska spoloc¢nost’ schval'uje formou samostatného vnutorného aktu riadenia spolo¢nosti
alebo ako cast wvnutornych aktov riadenia suvisiacich s organizaciou spravcovskej
spolo¢nosti. Obsah a vymedzenie politiky riadenia rizik upravuje § 101 ZKI a dalSie
podrobnosti ako sucasti systému riadenia rizik opatrenie NBS ¢. 11/2011.

Ustanovenie § 102 ZKI uklada povinnost’ spravcovskej spolo¢nosti priebezne merat’ a riadit’
rizikd ktorym je alebo by mohol byt podielovy fond vystaveny a zabezpecovat dodrziavanie
limitov celkového rizika arizika protistrany. Na tieto ucely je spravcovska spolo¢nost
povinnd zaviest’ opatrenia a postupy na meranie rizik, zaviest' systém vnuatornych limitov na
prislusné vyznamné rizika v sulade s rizikovym profilom podielového fondu a zabezpecit,
aby aktudlna uroven rizik zodpovedala tomuto systému vnutornych limitov. Systém
vnutornych limitov je iny subor limitov ako su pravidld obmedzenia a rozloZzenia rizika
uvedené v ZKI (napr. § 89 az § 97 ZKI pre Standardné podielové fondy), ktory zohl'adniuje
vSetky rizika, ktoré mozu byt vyznamné pre kazdy podielovy fond, ktory spravcovska
spolocnost’ spravuje a zabezpecujuci sulad s rizikovym profilom prislusného podielového
fondu (napr. vnutorny limit pre ,,value at risk* pre trhové riziko).

Systém riadenia rizik v oblasti postupov riadenia rizik zahffia okrem iného (§ 5 opatrenia
NBS ¢. 11/2011) urcenie metdd na meranie rizik (napr. niektort metédu value at risk na
meranie trhového rizika) a uréenie metdd na urcenie limitov a sledovanie rizik (§ 5 pism. b)
opatrenia NBS €. 11/2011).

Systém riadenia rizik v oblasti riadenia a organizacie postupov riadenia rizik okrem iného (§ 7
opatrenia NBS ¢. 11/2011) zahffia organizacné a persondlne oddelenie zodpovednosti
organizanych zloziek spradvcovskej spolocnosti ajej zamestnancov — oddelenie funkcie
riadenia investicii od ¢innosti spojenych s vyrovnavanim obchodov a od funkcie riadenia rizik
a zabezpecenie nezavislosti funkcie riadenia rizik od prevddzkovych tutvarov (§ 7 ods. 1

pism. e) a ods. 2 opatrenia NBS ¢. 11/2011).

Spravcovska spolo¢nost’ si moze zvolit’ vhodny spdsob vypoctu celkového rizika tykajiceho
sa finanénych derivatov podla § 103 ZKI zavdzkovym pristupom (§ 104) alebo pristupom
hodnoty v riziku (§ 105). Zavazkovy pristup je vhodny pokial’ spravcovska spolo¢nost’ pri
riadeni investicii majetku v podielovom fonde nevyuziva finanéné derivaty vo velkom
rozsahu. Ocakava sa, ze ak spravcovska spolo¢nost’ pouziva finan¢né derivaty vo velkom
rozsahu a systematickym sposobom, bude na vypocet celkového rizika pouzivat’ pristup
hodnoty v riziku. Podrobnosti o vypocte celkového rizika tykajuceho sa finanénych derivatov
podrla tychto pristupov upravuje opatrenie NBS ¢. 11/2011 (§15 az § 33).

Spravcovska spolo¢nost’ je povinnd vykondvat spitné testovanie a pravidelné stresové
testovanie, ak spravcovska spolo¢nost’ pouziva na vypocet celkového rizika pristup hodnoty
v riziku.

Model hodnoty v riziku musi byt po jeho vytvoreni validovany inou osobou, ktord je
nezavisla od procesu vyvoja modelu (napr. auditor, auditorskd spolo¢nost’ alebo externy
poskytovatel’ sluZieb - § 32 ods. 3 opatrenia NBS ¢. 11/2011) a opakovanu validaciu modelu
hodnoty v riziku vykonéva funkcia riadenia rizik na ucely zabezpecenia presnosti modelu.



610 Vestnik NBS — metodické usmernenie ¢. 8/2012 Ciastka 31/2012

Pristup hodnoty v riziku (value at risk) je mozné pouzivat’ na meranie trhového rizika ako aj
na vypocet celkového rizika tykajiceho sa financnych derivatov. Pri pouzivani ktorejkol'vek
metddy na vypocet celkového rizika tykajuceho sa finanénych derivatov pristupom hodnoty
vriziku (metédou relativnej hodnoty vriziku alebo ametdodou absolutnej hodnoty
vriziku - § 22 a § 23 opatrenia NBS €. 11/2011) sa vzdy vypocitava value at risk aktualneho
portfélia podielového fondu, ktoré zahrnuje aj derivaty.

Spravcovska spolocnost’ je podl'a § 102 ods. 4 povinna zriadit’ a udrziavat’ primerany systém
riadenia likvidity majetku v podielovom fonde.

Spravcovska spolocnost’ je podla § 106 ZKI povinnd zabezpecit, Ze riziko protistrany
vyplyvajuce z finanénych derivatov uzavretych mimo regulovaného trhu nepresiahne limity
podla § 89 ZKI.

Podla § 107 ZKI je spravcovska spolo¢nost’ povinnd zabezpecit’ overenie ocenenia pozicii vo
finan¢nych derivatoch uzavretych mimo regulovaného trhu v majetku v podielovom fonde,
pricom by mala opatrenia a postupy, ktoré zabezpecia vhodné, transparentné a redlne
oceniovanie tychto pozicii zahrnut' do svojich vnutornych aktov riadenia spolu s postupmi
a vnutornymi aktmi riadenia upravujicimi oceiiovanie majetku v podielovych fondoch.

V Bratislave dia 22. augusta 2012

Ing. Vladimir Dvoracek v. r.
vykonny riaditel’
utvaru dohladu nad finanénym trhom





