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594

VYHLASKA
Ministerstva financii Slovenskej republiky
z 12. oktébra 2004

o pouzivani technik a nastrojov efektivneho riadenia investicii
majetku v podielovom fonde a o majetkovej angazovanosti

Ministerstvo financii Slovenskej republiky podla § 116 ods. 2 pism. b) zakona ¢. 594/2003 Z. z. o
kolektivnom investovani a o zmene a doplneni niektorych zakonov (dalej len ,zakon“) ustanovuje:

§1

(1) Nastrojom na ucel efektivneho riadenia investicii v majetku v podielovom fonde sa rozumie
finanény derivat podla § 5 pism. q) zakona, ktory spliia podmienky podla § 44 ods. 1 pism. g)
zakona.

(2) Technikou na ucel efektivneho riadenia investicii v majetku v podielovom fonde sa rozumie
postup na obmedzenie rizik investovania majetku v podielovom fonde alebo na zabezpecenie proti
vzniku straty na majetku v podielovom fonde, popisany v Statiite, najma repo obchod!) a obrateny
repo obchod.?)

§2

Pre pouzivanie technik a nastrojov podla § 1 sa ustanovuju tieto obmedzenia:

a) doba do uzavretia pozicii vo finanénych derivatoch alebo do vyrovnania repo obchodu
neprekroc¢i dobu, na ktoru bol podielovy fond vytvoreny,

b) podkladové nastroje,) ktoré budua alebo by mohli byl predmetom plnenia z majetku v
podielovom fonde odo dna vzniku pozicie vo finanénom derivate az do dna jej uzavretia, mézu
byt len aktivami, do ktorych mozno investovat majetok v podielovom fonde v stilade so zakonom
a v sulade s investi¢nou stratégiou urcenou Statutom,

c) v pripade vypisanych opcii je vyska zavazku vyplyvajuca z opcie kupit podkladovy nastroj do
majetku v podielovom fonde alebo predat podkladovy nastroj z majetku v podielovom fonde
obmedzena, a to aj v pripade nepriaznivého vyvoja cien podkladovych nastrojov,

d) zmluva zabezpecuje, Ze ku dnu ukoncenia repo obchodu alebo obrateného repo obchodu bude
pohladavka vyplyvajuca z takéhoto obchodu uhradena v prospech majetku v podielovom fonde,

e) ako nastroj podla § 1 mozZzno pouzit len finanény derivat, pri ktorom mozno kedykolvek urcit
vysSku zavazku alebo pohladavky z pozicie v tomto finanénom derivate.

§3

Pri pouziti technik a nastrojov podla § 1 sa ustanovuju tieto limity:

a) majetkova angazovanost voci jednej zmluvnej strane (dalej len ,protistrana®“) je najviac 10 %
¢istej hodnoty majetku v podielovom fonde,
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b) celkova majetkova angazZovanost vyplyvajuca z ich pouzitia je najviac 20 % cistej hodnoty
majetku v podielovom fonde; tento limit nemozno sc¢itavat s limitom podla § 49 ods. 5 zakona.

§4

Pozicia vo finanénych derivatoch vyjadruje hodnotu pohladavky alebo zavazku vyplyvajucu z
finanéného derivatu, ktory je v majetku v podielovom fonde. Pozicia vo finanénom derivate, ktora
vyjadruje hodnotu pohladavky vyplyvajucu z finanéného derivatu, je dlhou poziciou. Pozicia vo
finanénom derivate, ktora vyjadruje hodnotu zavazku vyplyvajucu z finan¢ného derivatu, je
kratkou poziciou.

§5

(1) Majetkovou angazovanosfou tykajucou sa finanéného derivatu sa rozumie hodnota rizika,
ktorému je vystaveny majetok v podielovom fonde v dosledku pozicie vo finanénom derivate.

(2) Celkova majetkova angazovanost tykajuca sa finanénych derivatov sa vypocitava
a) metodou zavazkového principu podla odseku 4 alebo

b) ako maximalna vySka mozZnej straty z pozicii vo finanénych derivatoch urcena s odbornou
starostlivostou na zaklade vlastného modelu urcujuceho hodnotu v riziku (value-at-risk) (dalej
len ,vlastny model“), ktory splfia poziadavky podla § 6.

(3) Metoda zvolena podla odseku 2 sa bude pouzivat po dobu urcenu internym riadiacim aktom
spravcovskej spolo¢nosti, najmenej vSak po dobu, za ktoru sa podava sprava podla § 49 ods. 2
zakona. Ak stratégia investovania majetku v podielovom fonde predpoklada investovanie do
finanénych derivatov, ktoré st kombinaciou finanénych derivatov, alebo do derivatov, pri ktorych
nemozno vzhladom na ich povahu postupovat metédou zavazkového principu, na vypocet celkovej
majetkovej angazovanosti sa pouZije postup podla odseku 2 pism. b).

(4) Pri pouziti metody zavazkového principu sa pozicie vo finanénych derivatoch rozlozia na
pozicie v ich podkladovych nastrojoch podla charakteru prislusnych finanénych derivatov. V
pripade futures,4) forwardov®) a swapové) sa pri vypocte majetkovej angaZovanosti pouziju trhové
hodnoty pozicii v podkladovych nastrojoch na trhoch, ktoré su pre dany podkladovy nastroj
rozhodujuace. V pripade opcii sa na vypocet majetkovej angazovanosti moézu pouzit aj delta
ekvivalenty prislusnych podkladovych nastrojov tychto opcii.?)

(5) Majetkova angazovanost sa na ucely vypoctu limitov podla § 45 ods. 3 zakona vypocitava ako
a) riziko obchodného partnera podla osobitného predpisu,s)

b) maximalna vyska mozZnej straty z pozicii vo finanénych derivatoch urcena s odbornou
starostlivostou, ak by na protistranu bol vyhlaseny konkurz alebo by sa inak stala neschopnou
uhradit svoje zavazky vyplyvajuce z finanéného derivatu, ku dnu vypoctu tychto limitov alebo

¢) hodnota finanéného derivatu; ak trhova cena neexistuje alebo ju nemozno zistit, pouzije sa
teoreticka cena.?)

(6) Na ucely vypoctu podla odseku 5 mozno

a) vzajomne zapocitat pozicie vo finanénych derivatoch voci jednej protistrane, ak je moznost
zapoc¢itania dohodnuta v zmluve spliajticej podmienky podla osobitného predpisu®) a ak bola
tato zmluva predloZena na posudenie Uradu pre finanény trh,

b) znizit majetkovii angazovanost vocCi protistrane o hodnotu zaruky poskytnutej v prospech
majetku v podielovom fonde, ak prislusny obchod vo finanénom derivate je vyrovnavany
prostrednictvom systému zuctovania a vyrovnania obchodov, ktoré vykonava protistrana
opravnena vykonavat zui¢tovanie a vyrovnanie obchodov, a ak zaruka
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1. je vo forme penaznych prostriedkov, vkladovych listov alebo cennych papierov s rizikovou
vahou 0 podla osobitného predpisu,!?)

2. je ocenovana trhovymi cenami a jej hodnota je vysSsia ako hodnota rizika,
3. je dostatocne likvidna a je vystavena len zanedbatelnym rizikam,

4. je v uschove u osoby bez majetkového prepojenia na prislusna protistranu, alebo je

zabezpecena proti nasledkom upadku protistrany alebo tejto osoby,

5. méze byt spravcovskou spolo¢nostou kedykolvek uplatnena v prospech podielového fondu.

§6

Vlastny model sa moze pouzit na ucely vypoctu majetkovej angazovanosti podla § 5 ods. 2, ak
splna tieto podmienky:

a)
b)

c)
d)

€)

h)
i)

j)

k)

1)

m)

n)

0)

p)

meria rizika s primeranou presnostou,

pravidelne sa uskutocnuje prisne stresové testovanie vlastného modelu (§ 7) a vysledky tohto
testovania si posudzované veducimi zamestnancami zodpovednymi za riadenie rizik a
zohladnované pri zmenach pracovnych postupov a urcovani limitov,

najmenej jedenkrat za rok sa vykonava posudenie celkového systému riadenia rizik,
hodnota v riziku sa pocita na dennej baze,
na vypocet hodnoty v riziku sa pouziva jednostranny interval spolahlivosti 99 %,

minimalne obdobie, pre ktoré je vypocitana hodnota v riziku vopred (holding period), je desat
pracovnych dni alebo kratSie obdobie, ale s korekciou na ekvivalent desiatich dni,

historicky rad pozorovani na vypocet hodnoty v riziku je minimalne jeden rok alebo kratsi
historicky rad pozorovani, ak vyrazne vzrastie cenova volatilita,

datové subory sa obnovuju minimalne raz za tri mesiace,

na vypocet hodnoty v riziku sa pouziva vlastny model zalozeny na kovarianc¢no-variancnej
matici pozorovani, na historickej simulacii dat alebo na simulacii Monte Carlo,

presne vypocitava rizika spojené s opciami tak, aby zohladnoval
1. nelinearne cenové charakteristiky pozicii z opcii,

2. pozicie z opcii alebo pozicie svojim charakterom podobné poziciam z opcii ako pozicie drzané
po dobu minimalne desat pracovnych dni,

3. subor rizikovych faktorov vyjadrujucich vplyv volatility urokovych mier a cien podkladovych
nastrojov opcii na hodnotu opcii, teda rizik Vega, Delta a Gamma,

denne sa urcuje hodnota rizika ako vysSia z hodnoty v riziku z predchadzajuceho dna alebo
priemernej dennej hodnoty v riziku za predchadzajacich 60 pracovnych dni; vyssSia hodnota sa
vynasobi multiplikaénym faktorom podla pismena 1),

minimalna hodnota multiplikaéného faktora je 3; hodnota multiplika¢ného faktora sa zvySuje o
hodnotu plus faktora podla osobitného predpisu!?) v zavislosti od poctu prekroceni v priebehu
poslednych 250 pracovnych dni; prekrocenim sa rozumie jednodenna zmena hodnoty portfélia,
ktora je vyssia ako hodnota v riziku vypocitana vlastnym modelom,

na Ucely urcenia plus faktora prekrocenia podla pismena 1) sa vyhodnocuju minimalne
jedenkrat za Stvrtrok a vypocitavaju sa pomocou programu spatného testovania,

sleduje sa presnost a fungovanie vlastného modelu pomocou programu spatného testovania;
program spatného testovania urcuje pre kazdy pracovny den porovnanie jednodnovej hodnoty v
riziku vygenerovanej vlastnym modelom s rozdielom medzi teoretickou hodnotou majetku v
podielovom fonde pre nasledujuci den a skuto¢nou hodnotou majetku v podielovom fonde v
dany den,

program spatného testovania spravcovska spolocnost zlepSuje, ak neposkytuje dostatocne
presné udaje,

splina dodatoéné kvantitativne poziadavky na vlastné modely podla osobitného predpisu, )
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q) zohladnuje kritéria pre Specifikaciu faktorov trhovych rizik podla osobitného predpisu,4)

r) sprava auditora o overeni presnosti vlastného modelu predlozena Uradu pre finan¢ény trh
obsahuje najma vyjadrenie, ¢i

1. konstrukcia vlastného modelu je primerana investicnej stratégii investovania majetku v
podielovom fonde,

2. vlastny model splfia poziadavky podla pismen a) aZ q),

3. mozno vykonavat stresové testovanie podla § 7,

4. vlastny model poskytuje spolahliva informaciu o hodnote trhovych rizik,
s) vedie sa pisomna dokumentacia, ktora obsahuje

1. popis vSetkych vyznamnych casti vlastného modelu,
metodiku merania rizik,
popis koncepcie vlastného modelu a jeho prevadzkové detaily,

oddvodnenie vyberu pouzivanej metodiky merania a riadenia rizik,

AR

detailny popis teoretickych vychodisk pre zvoleny vlastny model, pouzité predpoklady a
matematickti alebo empiricki zakladnu pre pouzité parametre tohto modelu, pouzivané
premenné a zdroje dat pre tento model,

6. popis pouzivanych metod pre odhady,

7. popis zodpovednosti jednotlivych ttvarov spravcovskej spolo¢nosti pri pouzivani vlastného
modelu v procese merania a riadenia rizik,

8. popis postupu schvalovania vlastného modelu v spravcovskej spolocnosti a postupu
prehodnocovania vlastného modelu,

9. vysledky stresového testovania a programu spatného testovania, ktoré preukazuju, ze
vlastny model spolahlivo odhaduje mieru rizika,

10. historiu hlavnych zmien vo vlastnom modeli a popis zmien od jeho posledného
prehodnocovania,

11. statistické postupy pre prehodnocovanie vyberu vysvetlujucich premennych,

12. popis okolnosti, pri ktorych vlastny model nebude fungovat efektivne.

§7

(1) Stresové testovanie, ktoré je podmienkou pouzitia vlastného modelu na ucely vypoctu
majetkovej angazovanosti podla § 5 ods. 2, zahfna stresové scenare a stresové kvalitativne testy a
stresové kvantitativne testy. Stresové testovanie sluzi na identifikaciu udalosti a vplyvov, ktoré
maju vyznamny vplyv na majetok v podielovom fonde.

(2) Stresové scenare zohladnuju faktory, ktoré moézu zapricinit straty alebo zisky alebo moézu
stazit riadenie rizik. Stresové scenare zahfnaju udalosti s nizkou pravdepodobnostou ich vyskytu
vo vypocte vSetkych druhov trhového rizika. Stresové scenare vysvetluju vplyv uvedenych udalosti
na pozicie, ktoré maju linearnu aj nelinearnu cenovu charakteristiku.

(3) Stresové kvalitativne testy identifikuji mozZnosti zniZenia rizik a ochrany majetku v
podielovom fonde pred moznymi stratami. Stresové kvantitativne testy identifikuji mozné vplyvy
pohybov realnych cien, urokovych mier, volatilit, korelacii a inych trhovych faktorov na majetok v
podielovom fonde.

§8

Tato vyhlaska nadobuda ucinnost 1. januara 2005.
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Ivan MiklosS v. r.
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1) § 2 pism. 1) vyhlasky Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. 559/2002 Z. z. o primeranosti
vlastnych zdrojov obchodnikov s cennymi papiermi v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.

2) § 2 pism. m) vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z. v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.
3) § 2 pism. e) vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z. v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.
4) § 2 pism. p) vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z. v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.
5) § 2 pism. q) vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z. v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.
6) § 2 pism. r) vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z. v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.
7) § 15 ods. 5 vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z. v zneni vyhlasky ¢. 753/2002 Z. z.
8) § 24 vyhlasky ¢. 559/2002 Z. z.

9) § 1 pism. c¢) vyhlasky Ministerstva financii Slovenskej republiky ¢. 611/2003 Z. z. o sposobe
urcenia hodnoty cennych papierov, nastrojov penazného trhu a derivatov v majetku v podielovom
fonde.

10) § 10 opatrenia Narodnej banky Slovenska ¢. 4/2004 o primeranosti vlastnych zdrojov
financovania bank (oznamenie ¢. 36/2004 Z. z.).

11) § 9 opatrenia ¢. 4/2004 (oznamenie ¢. 36/2004 Z. z.).

12) Priloha ¢.1 k opatreniu ¢. 4/2004 (oznamenie ¢. 36/2004 Z. z.).
13) § 39 opatrenia ¢. 4/2004 (oznamenie ¢. 36/2004 Z. z.).

14) § 37 opatrenia ¢. 4/2004 (oznamenie ¢. 36/2004 Z. z.).
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