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] Metodické usmernenie
Utvaru dohl'adu nad financnym trhom Narodnej banky Slovenska
zo 14. marca 2016 ¢. 2/2016

k urcitym aspektom k hodnoteniu kreditného rizika emitenta
pri nadobudani a drzani niektorych vybranych financnych nastrojov
v majetku dochodkového fondu

Narodna banka Slovenska Utvar dohladu nad finanénym trhom v zaujme
zabezpecenia jednotného postupu a pravnej istoty pri uplatiovani ustanoveni § 55a, § 81
0ds.4 a § 90 zadkona ¢. 43/2004 Z. z. o starobnom déchodkovom sporeni a 0 zmene
a doplneni niektorych zadkonov v zneni neskorSich predpisov (d’alej len ,,zdkon*) vydava
na zéklade ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) bodu 3 zédkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade
nad finanénym trhom a 0 zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich predpisov
toto metodické usmernenie:

Clanok 1
Uc¢el a rozsah pouZzitia

(1) Utelom tohto metodického usmernenia je objasnit’ ddchodkovym spravcovskym
spolo¢nostiam postup, ktory sa od nich o¢akava v suvislosti s hodnotenim kreditného rizika
emitenta pri nadobudani a drzani niektorych vybranych finan¢nych nastrojov podl'a odseku 4
do majetku dochodkového fondu.

(2) Toto metodické usmernenie zaroveii svojim obsahom objastiuje postup Utvaru
dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska pri uplathovani zékladnych
povinnosti a tloh, ktoré dochodkovym spravcovskym spolo¢nostiam vyplyvaji zo zédkona
a z opatrenia Narodnej banky Slovenska ¢.5/2012 0 systéme riadenia rizik, merani rizik
a vypocte celkového rizika v dochodkovych fondoch (d’alej len ,,opatrenie®), a ich aplikacny
vyklad. Dalej stanovuje kritéria, podl'a ktorych Utvar dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej
banky Slovenska bude posudzovat’ napiiianie prislusnych ustanoveni zékona a opatrenia, ako
aj dodrziavanie internych predpisov a pravidiel dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti
stivisiacich s hodnotenim a sledovanim kreditného rizika emitentov vybranych finanénych
nastrojov.

(3) Zakladnym vychodiskom pre vydanie tohto metodického usmernenia je
skuto¢nost’, ze zakon a opatrenie ustanovuji poziadavky na hodnotenie ekonomickej situacie
emitentov cennych papierov ako aj dalSie poziadavky v suvislosti s riadenim kreditného
rizika, pricom dochodkové spravcovska spolocnost’ je povinnd vo svojom systéme riadenia
rizik zaviest’ aj opatrenia a postupy na hodnotenie ekonomickej situdcie emitentov cennych
papierov, a okrem dodrziavania pravidiel pouzivania ratingu podla § 90 zakona, by mala
vyuzivat’ d’alSie zdroje informécii a nastavit’ si vlastné pravidla na hodnotenie ekonomicke;
situdcie emitentov cennych papierov, v pripade potreby aj prisnejSie, nez je pozadované
platnymi pravnymi predpismi.

(4) Na ucely tohto metodického usmernenia sa vybranymi finanénymi nastrojmi
rozumeju



ciastka 7/2016 Vestnik NBS — metodické usmernenie ¢. 2/2016 129

a) podielové listy otvorenych podielovych fondov a cenné papiere zahrani¢nych subjektov
kolektivneho investovania spifajice poziadavky pravne zaviznych aktov Eurdpskej tnie
podla osobitného predpisu,’)

b) cenné papiere inych zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania,?)

C) cenné papiere, ktorych hodnota je naviazana na hodnotu finan¢ného indexu burzy cennych
papierov alebo zahrani¢nej burzy cennych papierov so sidlom v ¢lenskom State alebo iného
finan¢ného indexu,®)

d) dlhopisy a iné dlhové cenné papiere,?)

e) néstroje pefiazného trhu®) a

f) petiazné prostriedky na beznom Géte a na vkladovom dte.®)

Clanok 2
VSeobecny pristup k systému riadenia kreditného rizika emitenta finan¢ného nastroja

(1) Medzi zakladné zakonné povinnosti dochodkovych spravcovskych spolo¢nosti
pri sprave majetku v dochodkovych fondoch patri identifikovanie, meranie a riadenie rizik.
Podl'a § 55a ods. 3 pism. a) zdkona sa za vyznamné riziko, ktoré moéze byt ocakavané
S rozumnou mierou istoty, ze sa dotkne zaujmov sporitelov, povazuje aj kreditné riziko. Toto
riziko je definované ako riziko straty pre dochodkovy fond vyplyvajlice z toho, Ze dlznik
alebo in4 zmluvna strana (medzi inym aj emitent cenného papiera) si nesplni svoje zavézky.

(2) Dodrzanie povinnosti riadit a merat’ kreditné riziko pritom znamena, Ze
déchodkové spravcovska spoloc¢nost’

a) prijme primerané aucinné postupy, nastroje aopatrenia na véasni a primerani
identifikaciu, priebeZzné meranie a riadenie kreditného rizika (§ 55a ods. 1 pism. a)
zakona),

b) upravi vo vztahu aj ku kreditnému riziku systém riadenia rizik a sposob jeho aktualizacie
vnutornym predpisom (§ 55a ods. 1 pism. b) zdkona),

C) zabezpe¢i dodrziavanie limitov celkového rizika arizika protistrany v majetku
v dochodkovom fonde (§ 55a ods. 1 pism. ¢) zakona).

(3) Podrobnosti 0 systéme riadenia rizik vratane kreditného rizika d’alej ustanovuje
opatrenie, ktoré uvadza, Ze Cinnostami spojenymi s riadenim kreditného rizika sa, okrem
inych, rozumeju
a) schvalovanie vnutornych limitov kreditného rizika v majetku v déchodkovom fonde, a to
Vramci systétmu vnutornych limitov avVvstlade srizikovym profilom prislusného
dochodkového fondu a kontrola dodrziavania tychto vnutornych limitov (§ 7 ods. 7 pism.
a) opatrenia) a

b) hodnotenie ekonomickej situacie emitentov cennych papierov v majetku v dochodkovych
fondoch (§ 7 ods. 7 pism. c¢) opatrenia).

=

§ 81 ods. 1 pism. ¢) zakona.
§ 81 ods. 1 pism. d) zékona.
§ 81 ods. 3 pism. b) zakona.
§ 81 ods. 3 pism. ¢) zakona.
§ 81 ods. 1 pism. e) zakona.
§ 81 ods. 1 pism. f) zakona.
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Clanok 3
Hodnotenie kreditného rizika emitentov vybranych finanénych nastrojov
podl’a § 90 zakona

(1) Pripustnost aktiva pri jeho nadobudani adrzani v majetku v déchodkovom
fonde z pohl'adu kreditnej kvality emitenta cenného papiera alebo iného aktiva, urCenim
konkrétneho kritéria na hodnotenie kreditnej kvality, je v zdkone priamo definovana len vo
vzt'ahu k finanénym nastrojom uvedenym v ¢lanku 1 ods. 4 pism. d) az f) tohto usmernenia,
ato prostrednictvom ratingu emisie, ratingu emisn¢ho programu, resp. ratingu emitenta —
Vv zavislosti od typu cenného papiera alebo iné¢ho aktiva.

(2) Dodrzanie uvedenej povinnosti Utvar dohl'adu nad finanénym trhom Nérodne;
banky Slovenska posudzuje primarne podl'a prijatych pristupov, postupov a merani, ktoré
dochodkova spraveovskd spolocnost’ zapracovala do vlastnych vnltornych predpisov, a to pre
kazdy typ aktiva uvedeného v ¢lanku 1 ods. 4 pism. d) az f) tohto usmernenia.

(3) Avsak § 81 ods. 4 zakona ustanovuje povinnost’ dodrziavat’ stilad s pravidlami
0 pouzivani ratingu (§ 90 zédkona) aj pri nadobudani a drzani finan¢nych nastrojov uvedenych
Vv ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c) tohto usmernenia.

(4) Dodrzanie povinnosti dbéchodkovej spravcovskej spolo¢nosti hodnotit’ aj
kreditné riziko spojené s investovanim majetku v déchodkovom fonde do cennych papierov
uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c) tohto usmernenia v stlade s ustanoveniami § 90
zakona je mozné len za predpokladu, Ze dochodkova spravcovska spolo€nost’ v ramci systému
riadenia kreditného rizika definuje osobitny pristup k hodnoteniu kreditného rizika tychto
cennych papierov, ktory zahffia:

a) hodnotenie rizika subjektu, ktory spravuje tieto cenné papiere,

b) hodnotenie ich rizikového profilu z hl'adiska kreditného rizika podl'a ich S$tatGtu alebo
obdobného dokumentu (napr. stanovy),

c) hodnotenie ich kreditného rizika cez rating emisie Vv stlade s ustanoveniami § 90 zakona,
ak jej bol udeleny rating alebo ak rating emisie nebol udeleny, hodnotenie kreditného
rizika vyplyvajlice zpodkladov tychto cennych papierov cez rating jednotlivych
financnych néstrojov v sulade s ustanoveniami § 90 zdkona, ktoré tvoria podklad tychto
cennych papierov.

(5) Dochodkova spravcovska spoloénost’ je zodpovedna za to, aby bol uvedeny
osobitny pristup k hodnoteniu kreditného rizika podla odseku 4 identifikovate'ny v rdmci
postupov merania a riadenia rizik uvedenych v ¢lanku 2 tohto usmernenia.

(6) Hodnotenie rizika subjektu, ktory spravuje cenné papiere, uvedené v odseku 4
pism. a) zahfna hodnotenie najmi z hl'adiska doveryhodnosti a transparentnosti tohto subjektu
ajeho vlastnickej Struktury, urovne dohladu (napr. ¢i podliecha primeranym poZiadavkam
na obozretné podnikanie) a tirovne ochrany majitel'ov tychto cennych papierov; déchodkova
spravcovska spolo¢nost’ moze za subjekt povazovany za vhodny z hl'adiska hodnotenia rizika
subjektu z pohl'adu urovne dohl'adu, povazovat’ taky subjekt, ktory ziskal povolenie na spravu
takychto cennych papierov podla smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES
0 koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa
podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP)
(smernica UCITS).
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(7) Hodnotenie rizikového profilu cennych papierov uvedené v odseku 4 pism. b)
zahfna hodnotenie z hl'adiska:

a) kreditnej Struktary aktiv, do ktorych mdze subjekt spravujuci tieto cenné papiere
investovat’ alebo ktoré tvoria podkladové ndastroje tychto cennych papierov, vratane
stanovenych prislusnych limitov a obmedzeni a rozlozenia rizika,

b) investi¢nej stratégie tychto cennych papierov,

C) vyuzivania derivatov a pakového efektu,

d) spdsobu riadenia rizik a

e) jeho suladu s rizikovym profilom a investi¢nou stratégiou prislusného dbéchodkového
fondu.

(8) Hodnotenie kreditného rizika cez ratingové hodnotenie jednotlivych
podkladovych financnych nastrojov podla odseku 4 pism. c) sa vztahuje na podkladové
finan¢né nastroje nachadzajuce sa Vv majetku podielového fondu, zahrani¢ného subjektu
kolektivneho investovania, iného zahrani¢ného subjektu kolektivneho investovania alebo na
podkladové finan¢né nastroje cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. c), do
ktorych déchodkové spravcovska spolocnost’ investuje majetok dochodkového fondu v sulade
s ustanoveniami § 90 zakona, ktoré zahfiaju:

a) nastroje pefiazného trhu podla § 81 ods. 1 pism. e) Stvrtého bodu, Siesteho bodu
a siedmeho bodu zakona,

b) penazné prostriedky podla § 81 ods. 1 pism. f) zakona,

c¢) dlhopisy a iné dlhové cenné papiere podla § 81 ods. 3 pism. c¢) zakona.

(9) Zamestnanci dochodkovej spravcovskej spolo¢nosti zodpovedni za riadenie
investicii a za riadenie rizik maju mat’ primerané znalosti a vedomosti a rozumiet’ charakteru
cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c), a teda aj primerane poznat’ ich
podkladové finan¢né nastroje a primerane poznat’ rizika vyplyvajuce z tychto podkladovych
finan¢nych nastrojov. Vzhl'adom na to, Ze tieto podkladové finan¢né nastroje sa mézu menit’
pocas ich drzania v majetku v dochodkovom fonde na zéaklade rozhodnutia emitenta tychto
cennych papierov, resp. spravcu alebo tvorcu indexu, toto ustanovenie nezaklada pre
dochodkovu spravcovsku spolocnost’ povinnost’ poznat’ v kazdom okamihu presné zloZenie
podkladovych finanénych néstrojov tychto cennych papierov; dochodkova spravcovska
spolocnost’ ma preskumat’ zlozenie podkladovych finanénych nastrojov aich rating pred
prvotnym nadobudnutim tychto cennych papierov do majetku v déchodkovom fonde a
monitorovat’ tieto podkladové finanéné nastroje a ich rating v sulade s tymto usmernenim
minimalne na mesaCnej baze pocas drzania tychto cennych papierov v majetku
v dochodkovom fonde.

(10) Preskimanie a monitoring podkladovych finanénych nastrojov aich ratingu
podl'a odseku 9 déchodkova spravcovska spolocnost’ vykonava sledovanim informacii, ktoré
sa tykaju zlozenia podkladovych finan¢nych nastrojov a ratingového hodnotenia jednotlivych
podkladovych finan¢nych nastrojov cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a)
az c) zverejnenych vo vSeobecne uzndvanom informa¢nom systéme uverejiiujicom oficialne
udaje o ratingoch finan¢nych nastrojov, ktory dochodkova spravcovska spolocnost’ po dohode
s depozitarom dochodkového fondu pouziva na sledovanie ratingu vybranych financnych
nastrojov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 apodkladovych finanénych ndastrojov cennych
papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az ¢) (d’alej len ,,informacny systém®).
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(11) Na ucely preskimania a monitoringu ratingu podkladovych finan¢nych
nastrojov podl'a odseku 9 méze déchodkova spravcovska spolocnost’ vyuzit' aj spravu, ktora
je pravidelne zverejiovana najmenej na mesacnej baze, emitentom cennych papierov
uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c), resp. ich spravcom alebo poskytovatel'om
finan¢ného indexu, na ktory su cenné papiere podl'a ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) azZ c¢) naviazané,
ak tato sprava obsahuje informéacie 0 kreditnej Struktare tychto cennych papierov, ktora je
dostupnd a zverejnend sthrnne podla percentudlneho podielu prislusnych ratingovych
hodnoteni, a zaroven iba v tom pripade, ak su splnené vSetky tieto d’alsie podmienky:

a) Vinforma¢nom systéme nie je verejne dostupné alebo zverejnené ratingové hodnotenie
jednotlivych podkladovych financnych nastrojov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a)
az C),

b) investi¢nou stratégiou cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az ¢) je
kopirovanie dlhopisového finan¢ného indexu,

C) zverejnena sprava je dostatoéna (t.j. zahffia vSetky investicie) pre preskimanie
a monitorovanie ratingového hodnotenia podkladovych finanénych nastrojov cennych
papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az ¢) v stilade s tymto usmernenim,

d) podla Statatu alebo obdobného dokumentu (napr. stanovy) cennych papierov uvedenych
v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c) je mozné investovat len do financnych nastrojov
S investi¢nym ratingom resp. kopirovat’ dlhopisovy finan¢ny index, ktorého zlozky tvoria
len dlhopisy s investicnym ratingom, alebo ulozit' penazné prostriedky len do bank
S investicnym ratingom, a su stanovené jasné pravidla pre odpredaj tychto podkladovych
finan¢nych nastrojov alebo vyradenie podkladovych finanénych néstrojov z prislusné¢ho
dlhopisového finan¢ného indexu, ak podkladové financné nastroje su zlozkou prislusného
dlhopisového finanéného indexu, na ktory st cenné papiere uvedené v ¢lanku 1 ods. 4
pism. a) az ¢) naviazané (napr. dlhopisovy fond obchodovany na burze — ETF kopirujuci
prislusny dlhopisovy finanény index), v pripade, ak prestana spiiiat podmienky
investi¢ného ratingu.

(12) Z dovodu existencie rizika asymetrie informacii vyplyvajuceho z osobitného
charakteru cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c) tohto usmernenia
a diverzifikacie podkladov tychto cennych papierov, ako aj z dovodu ekonomickej a Casove;j
efektivity, Utvar dohladu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska nepovazuje
za nesplnenie povinnosti ulozenej v § 81 ods. 4 zikona, ak doéchodkova spravcovska
spolo¢nost’ pri nakupe a pocas drzania tychto cennych papierov v majetku v dochodkovom
fonde v pripade hodnotenia kreditného rizika vyplyvajiceho z podkladov tychto cennych
papierov cez rating jednotlivych finanénych nastrojov podla ods. 4 pism. c¢) nepreukaze
ratingové hodnotenie podkladov tychto cennych papierov pri ndkupe a pocas ich drzania
v majetku v dochodkovom fonde, ktorych
a) podiel nie je vyznamny a
b) tento podiel je dostato¢ne diverzifikovany.

(13) Na tcely odseku 12 sa povazuje za
a) vyznamny taky podiel podkladovych finanénych nastrojov cennych papierov uvedenych
v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c¢), kde dochodkova spravcovskd spolocnost’ nepreukaze
ratingové hodnotenie, ktory v stcte jednotlivych takychto podkladovych finan¢nych
nastrojov tychto cennych papierov prevySuje 10 % cistej hodnoty prislusného cenného
papiera podl'a ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az ¢),
b) dostato¢nu diverzifikaciu podielu podkladovych finanénych nastrojov cennych papierov
uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c), taka diverzifikécia, kde individualna véha
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jedného podkladového finanéného nastroja, pri ktorom dochodkova spravcovska
spolocnost’ nepreukaze ratingové hodnotenie, nepresiahne 3 % hodnoty prisluSné¢ho
cenného papiera podl'a ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az ¢).

(14) Limitované nepreukazanie ratingového hodnotenia podkladovych finan¢nych
nastrojov podl'a odsekov 12 a 13 nesmie viest’ k
a) vedomému a zamernému obchadzaniu ustanoveni § 90 zakona,
b) vedomému a zamernému investovaniu do cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4
pism. a) az c), ktorych podklad tvoria aktiva, ktoré nie su v stlade s podmienkami
ustanovenymi v § 81 zakona (nepripustné aktiva).

(15) Ak sa dochodkova spravcovska spolocnost’ rozhodne postupovat’ v sulade
sodsekmi 12 al3, potom takyto pristup k hodnoteniu kreditného rizika spojeného
s investovanim do cennych papierov uvedenych v ¢lanku 1 ods. 4 pism. a) az c) je nevyhnutné
zapracovat’ do vnutornych predpisov podl'a ¢lanku 2 tohto usmernenia.

(16) Kreditné hodnotenie jednotlivych podkladovych finan¢nych nastrojov podla
ods. 4 pism. c¢) v sulade s odsekom 10 alebo 11 sa zahina do celkovej kreditnej Struktury,
ktora dochodkova spravcovska spolo¢nost’ uvadza v mesacnej sprave podielu jednotlivych
ratingovych stupnov (look through) casti portfélia dochodkového fondu, na ktoré sa vztahuju
ustanovenia § 90 zakona.

(17) Podla Nariadenia Eurdpskeho parlamentu a Rady ¢. 1060/2009 o kreditnych
ratingovych agenturach dohl'ad nad kreditnymi ratingovymi agenturami vykonava Europsky
organ pre cenné papiere atrhy (ESMA), ktory vedie zoznam registrovanych alebo
certifikovanych v stlade s tymto nariadenim. Vzhl'adom na uvedené nariadenie, ustanovenie
§ 90 ods. 4 zdkona Utvar dohladu nad finanénym trhom Nérodnej banky Slovenska bude
aplikovat’ tak, Zze uvedeny zoznam vydavany ESMA sa povazuje za zoznam podl'a § 90 odsek
4 zékona v ramci Eurdpskej Unie.

Clanok 4
Zameranie vykonu dohladu Narodnej banky Slovenska

(1) Hodnotenie kreditného rizika emitentov finanénych nastrojov podl'a § 90 zakona
nesmie viest' k mechanickému spoliehaniu sa na rating emisie, resp. emisného programu
alebo emitenta.

(2) Poziadavka na investi¢ny rating, ktory udelila ratingova agentura, je len zakonom
stanovenou minimalnou hranicou, ktord nemoze byt prekrocend, aktoru je nevyhnutné
sledovat’. Dochodkova spravcovska spolo¢nost’ je povinnd mat’ vo vnutornom akte riadenia
zavedené d’alSie pravidla a postupy suvisiace s riadenim rizik a hodnotenim kreditného rizika
emitenta finan¢ného nastroja alebo kreditného rizika vyplyvajiceho z finanénych néstrojov,
ktoré tvoria podklad cenného papiera na Ucely hodnotenia ekonomickej situacie emitentov
cennych papierov (§ 7 ods. 7 pism. a) opatrenia).

(3) Utvar dohladu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska kladie doraz
predovSetkym na to, Ze je nevyhnutné, aby bez ohl'adu na zdkonnu pripustnost’ cennych
papierov alebo inych aktiv, bolo rozhodovanie pri riadeni portfolia zalozené vzdy na
efektivnom systéme riadenia rizik pri reSpektovani pravidiel odbornej starostlivosti.
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Nadobudnutie cennych papierov alebo inych aktiv do majetku v dochodkovom fonde, pre
ktoré dochodkova spravcovska spolo¢nost’ nema vytvorené postupy merania a riadenia rizika,
alebo nadobudnutie cennych papierov alebo inych aktiv do majetku v dochodkovom fonde,
ktoré je v rozpore so zameranim investi¢nej stratégie alebo s rizikovym profilom uvedenym v
Statute prislusného dochodkového fondu, je poruSenim prislusnych ustanoveni zdkona
a opatrenia.

Vladimir Dvoracek v. r
¢len bankovej rady a vykonny riaditel’
utvaru dohl’adu nad finanénym trhom





