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Doévody a ucel tohto konzultacného materialu

Narodnd banka Slovenska vramci svojej Cinnosti zistila, Ze pri posudzovani rozdielov medzi c¢innostou
kolektivneho investovania regulovanou zakonom ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani (d'alej len ,zadkon“)
ainymi neregulovanymi podnikatel'skymi aktivitami existuju v praxi zna¢né nejasnosti pri aplikovani zakona
v praxi. Definicia kolektivneho investovania je pre pravnych poradcov a odbornu verejnost nejednoznacna
a existuje potreba usmernenia a vykladu k jej aplikacii.

Cielom tohto konzultacného materialu je ziskanie informadcii a pripomienok od pravnych poradcov a odbornej
verejnosti k praktickej aplikacii posudzovania rozdielu medzi regulovanou ¢innost'ou kolektivneho investovania
a inymi neregulovanymi podnikatel'skymi aktivitami.

Narodna banka Slovenska Vas preto ziada o poskytnutie pripomienok a pravnych nazorov k navrhu metodického
usmernenia k neopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivneho investovania.

Vase pripomienky a odpovede budu prinosom, ak:
e budud odpovedat na otazky poloZené v zavere dokumentu
e budd obsahovat jasné zd6vodnenie
e uvedu vsetky alternativy, ktoré by pri vyhodnoteni mali byt zvazené.

Vzdy je potrebné uviest, ku ktorému bodu navrhovaného metodického usmernenia sa vyjadrujete.
Narodna banka Slovenska bude brat pri vyhodnoteni do tvahy vSetky pripomienky zaslané do 31. oktébra 2022.
VaSe pripomienky a odpovede zasielajte mailom na adresy: janka.jarosova@nbs.sk a tomas.ambra@nbs.sk

Narodna banka Slovenska po vyhodnoteni zaslanych odpovedi ukon¢i konzultacny proces vydanim metodického
usmernenia k neopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivneho investovania.

Vysledkom tohto konzultacného materidlu nema byt prijatie napravnych opatreni alebo sankcii voci ucastnikom
trhu, ale vydanie metodického usmernenia prezentujiceho vnimanie rieSenej problematiky Narodnou bankou
Slovenska po vyhodnoteni informacii od pravnych poradcov a odbornej verejnosti. Vase odpovede, komentare
a pripomienky preto prosim neuvadzajte vSeobecne, ale Specifikujte s ohladom na tito skutoc¢nost.
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Navrh metodického usmernenia k neopravnenému podnikaniu v oblasti
kolektivneho investovania

Dotknuté ustanovenia:

§ 2 zdkona

Kolektivnym investovanim je podnikanie, ktorého predmetom je zhromazdovanie peinaznych prostriedkov a
peniazmi ocenitel'nych hodnot od investorov, s cielom investovat v stlade s urcenou investicnou politikou v
prospech osdb, ktorych penazné prostriedky a peniazmi ocenitelné hodnoty boli zhromazdené.

Znenie navrhu metodického usmernenia Kkneopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivneho
investovania

Narodna banka Slovenska, Odbor dohl'adu nad kapitalovym trhom na zaklade ustanovenia § 1 ods. 3 pism. a) bodu
3 zakona ¢. 747 /2004 Z. z. o dohl'ade nad finanénym trhom v zneni neskorsich predpisov vydava toto metodické
usmernenie:

1 Uvod

1. Toto metodické usmernenie sa vyddva za uCelom objasnenia definicie kolektivneho investovania
a posudzovania rozdielu medzi regulovanou ¢innostou kolektivneho investovania a inymi neregulovanymi
podnikatel'skymi aktivitami. Toto metodické usmernenie stanovuje kritéria, podl'a ktorych Narodna banka
Slovenska posudzuje, ¢i planované alebo vykondvané podnikanie bude spadat alebo spada do pdsobnosti
financno-pravnej regulacie v oblasti kolektivneho investovania.

2. Relevantné pravne predpisy:

e Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych
investi¢nych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) &
1060/2009 a (EU) & 1095/2010 (d'alej ,AIFMD*);

e Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordinacii zakonov, inych
pravnych predpisov _a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov kolektivneho investovania do
prevoditel'nych cennych papierov (PKIPCP) (d’alej ,UCITS");

e Zakon ¢.203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani (d’alej ,zdkon");

o  kl'icové ustanovenie: § 2, 31a, 202 ods. 21 zadkona

e Usmernenia Eurdpskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA) z 13. augusta 2013 ¢. ESMA/2013/611

- Usmernenia o hlavnych pojmoch smernice o spravcoch AIF (d'alej ,usmernenia“)?

3. Kolektivnym investovanim sa podla § 2 ods. 1 zdkona rozumie podnikanie, ktorého predmetom je
zhromazd'ovanie penilaznych prostriedkov od investorov, s cielom investovat v sulade s urenou investi¢cnou
politikou v prospech osob, ktorych petniazné prostriedky boli zhromazdené. Kolektivne investovanie mozno
v zmysle § 2 ods. 2 zdkona vykonavat len vytvaranim tuzemskych subjektov kolektivneho investovania alebo
zhromazd'ovanim pefiaznych prostriedkov a peniazmi ocenitel'nych hodnét prostrednictvom ponuky cennych
papierov alebo majetkovych tGcéasti v zahrani¢nych subjektoch kolektivneho investovania. Podl'a § 3 zdkona sa
zhromazdovanie petlaznych prostriedkov a peniazmi ocenitelnych hodnét na ticel ich nasledného investovania
sa zakazuje, ak:

a) maju byt navratnost takto zhromazdenych penaznych prostriedkov a peniazmi ocenitelnych hodnot
(dalej ,kapital“) alebo zisk osdb, ktorych kapital bol takto zhromazdeny, ¢o len Ciasto¢ne zavislé od
hodnoty alebo vynosu aktiv, ktoré boli za zhromazdeny kapital nadobudnuté, a

thttps://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma 2013 00600000 sk cor.pdf
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b) sanevykonava na zaklade povolenia podl'a zakona alebo za podmienok, ktoré ustanovuje zakon.

4. Naposudenie toho, ¢i planovand alebo vykonavana ¢innost je alebo nie je v pdsobnosti regulacie kolektivneho
investovania je potrebné vyhodnotit, ¢i su splnené vSetky znaky definicie kolektivneho investovania podla § 2
zakona - tak ako su interpretované v usmerneniach - a zaroven vyhodnotit, ¢i posudzovana ¢innost nespada
pod vynimky definované v § 2 odsekoch 4 a 5 zdkona, resp. v usmerneniach.

5. Hlavnymi znakmi definicie kolektivneho investovania nevyhnutnymi pre posudenie, ¢i ide o Cinnost
regulovanu zakonom su:

- zhromazd'ovanie penaznych prostriedkov a peniazmi ocenitelnych hodnét od investorov s cielom
spolo¢ného investovania, a

- investovanie zhromazdeného kapitalu v silade s investi¢nou politikou, a

- vprospech osdb, ktorych kapital bol zhromazdeny, (d'alej ,investor) a

- zavislost navratnosti zhromazdeného kapitalu od investorov alebo zisku investorov od hodnoty alebo
vynosu aktiv, ktoré boli za zhromazdeny kapital nadobudnuté.

6. Privyhodnocovani potencialnej ¢innosti kolektivneho investovania je potrebné postupovat podporne aj podl'a
usmerneni a zobrat do avahy aj d'alSie znaky ¢innosti regulovanej zdkonom odvodené z definicie kolektivneho
investovania, a teda:

- Cinavratnost zhromazdeného kapitalu vyplyva zo spolo¢ného (resp. zdruzeného) rizika,

- mieru ucasti investorov na kazdodennych zalezitostiach tykajicich sa investovania poskytnutého
kapitalu, resp. na vykonavanej ¢innosti,

- Cidochadza k zhromazd ovaniu kapitalu na tcely vykonavania finan¢nej ¢innosti alebo k nemu dochadza
len za ucelom financovania inej (nefinan¢nej) ¢innosti,

- Cinejde o zakonné vynimky z ¢innosti kolektivneho investovania.

2 Hlavné znaky kolektivneho investovania

2.1 Kzhromazdovaniu kapitalu od investorov s cielom spolo¢ného investovania

7. Ako vyplyva zo zakonnej definicie kolektivneho investovania, pri naplneni tohto znaku sa nemusia
zhromazd'ovat od investorov len penazné prostriedky, resp. hotovost. Za zhromazdovanie kapitalu sa
povaZuje aj zhromazd'ovanie peniazmi ocenitelnych hodnot, ako st napr. kryptoaktiva, nehnutel'nosti alebo
iny majetok, ktorého hospodarska hodnota sa da urcit.

8. Na ucely vyhodnocovania naplnenia znaku zhromazd'ovania kapitalu tieZ nie je podstatné, ¢i sa zhromazd'uje
jednorazovo, opakovane alebo priebeZne a rovnako nie je podstatné, od akého poctu investorov? sa kapital
zhromazd'uje.

9. Za zhromazd'ovanie kapitalu sa vSak podl'a usmerneni nepovazuje zhromazd ovanie sikromného kapitalu od
vopred existujlicej skupiny investorov3, a teda ak ide o tzv. ,rodinné podniky*. Slovenska legislativa tento pojem

2 Pozri body 17 aZ 19 usmerneni k pojmu ,viacer investori

3 Skupina rodinnych prislu$nikov bez ohl'adu na typ pravnej $truktiiry, ktord si pripadne zriadili na investovanie do podniku, pokial’ jedinymi
kone¢nymi prijemcami takejto pravnej Struktdry su ¢lenovia rodiny, pricom existencia tejto skupiny ¢asovo predchadza zriadeniu podniku. To
neznamend, Ze rodinni prislusnici sa nemézu k skupine pripojit po zriadeni podniku. Na t¢ely tohto vymedzenia pojmu st ,rodinni prislusnici“
manzel(-ka), osoba, ktord Zije s jednotlivcom trvalo a stabilne v pevnom intimnom zvizku v spolo¢nej domacnosti, pribuzni v priamom rade,
surodenci, ujovia, tety, bratranci a sesternice prvého stupia a osoby zavislé od jednotlivca
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nepozng, avSak vzmysle usmerneni sa za takéto podniky povazuji podniky, v ktorych st konecénymi
prijemcami navzajom blizke osoby.*

10. Smernica UCITS, AIFMD ani usmernenia nedefinuji pojem ,undertaking” alebo v slovenskom preklade
ypodnik®. Zakladnym prvkom fondu je v zmysle usmerneni to, Ze podnik zdruzuje kapital zhromazdeny od
investorov za ucelom jeho dalSieho investovania s cielom zdruzenej navratnosti®, resp. zisku pre tychto
investorov (sprava v prospech investora). Ide teda o akykol'vek nastroj, ktory zdruzuje kapital od investorov
za vysSie uvedenym tcelom, a ktory je spravovany v prospech investorov.

11. Z pohl'adu zakona nie je relevantné, akym spdsobom dochadza k zhromaZzdovaniu kapitalu, a teda nie je
podstatné, i napr. pdjde o vklad do zakladného imania spolo¢nosti alebo druzstva, vydanie prioritnych alebo
kmenovych akcii, vydanie inych cennych papierov, zmluvu o tichom spoloCenstve alebo inti dohodu, na ziklade
ktorej bude mat investor podiel na zisku, resp. hospodarskom vysledku subjektu, tiez podiel na likvidacnom
zostatku, ¢i vyrovnaci podiel. Rovnako mo6Ze ist' aj o kombinaciu tychto spdsobov, nakol'ko rozhodujtci je
zamer osoby zhromazd'ujucej kapital od investorov, tento kapital pouzit' na spolo¢né investovanie.

Priklad 1: Investor, ktory nadobudne akcie spolocnosti, ktord tieto prostriedky zodpovedajiice jeho vkladu spolu
s prostriedkami zodpovedajiucimi vkladom inych akciondrov dalej investuje napriklad do cennych papierov,
private equity alebo do realit v rdmci vymedzenej investic¢nej stratégie, a to za ticelom ich zhodnotenia v prospech
akciondrov. Zisk takto zhodnotenych akcif je akciondrom vyplateny napr. vo forme dividend. Takdto spolo¢nost
sa povaZuje za subjekt kolektivneho investovania.

12. Zaroven nie je podstatné, ¢i je spolocné investovanie dvoj- alebo viacstupnové, a teda, Ze zhromazdeny kapital
nie je investovany priamo osobou, ktora ho zhromazd'uje, ale az d'alSou osobou, ktorému spravca zhromazdeny
kapital investuje, prevedie alebo pozicia.

Priklad 2a: Spolo¢nost’ A zhromaZdi periazné prostriedky od investorov, a to cez zmluvu o tichom spolocenstve
a ndsledne tieto periaZné prostriedky poZicia inej spolocnosti, ktort si spolocnost’ A zaloZi ako SPV (ucelovo
zaloZeny subjekt). Projekt, ktory je z asti alebo plne financovany za zhromaZdené periazné prostriedky uskutocni
SPV, to znamend Ze SPV prostriedky zhromaZdené spolo¢nostou A dalej investuje. Ak bude projekt tspesny,
spoloc¢nost’ A dostane svoj podiel na zisku ako materskd spolocnost’ a ndsledne sa to prejavi v zisku materskej
spolocnosti, ktory vyplati investorom - tichym spolocnikom. Ich zisk bude teda zdvisly od vysledkov investicie
uskutocnenej SPV. Spolo¢nost' A sa v takom pripade povaZuje za subjekt kolektivneho investovania.

Priklad 2b: V pripade, ak by spolo¢nost’ A zhromaZdila periazné prostriedky vydanim dlhopisu s fixnym tirokom,
Spolocnost’' A sa nebude povaZovat za subjekt kolektivneho investovania, nakol'ko zisk investorov je fixne dany, nie
je zavisly od hospoddrskych vysledkov spoloc¢nosti A a investori nezndsaju trhové riziko spojené so spolo¢nostou
A. Takdto investicia by sa nepovaZovala za investiciu v prospech investorov, a teda nejde o kolektivne investovanie
(pozri aj cast’ 2.3 tohto metodického usmernenia).

4 Blizkou osobou je podl'a § 116 z. & 40/1964 Zb. Obcianskeho zakonnika pribuzny v priamom rade, stirodenec a manzel; iné osoby v pomere
rodinnom alebo obdobnom sa pokladaji za osoby sebe navzajom blizke, ak by ujmu, ktoru utrpela jedna z nich, druha dévodne pocitovala ako
vlastnui ujmu.

5 Navratnost zo zdruZeného rizika, ktoré vyplyva z nadobudnutia, drZania alebo predavania investi¢nych aktiv - vratane ¢innosti na
optimaliziciu alebo zvySenie hodnoty tychto aktiv - bez ohl'adu na to, ¢i investorom vznika rozdielna navratnost, ako napriklad v pripade
prispdsobenej politiky v oblasti dividend (definicia z usmerneni)

Konzultatny materidl - Metodické usmernenie kneopravnenému podnikaniu v oblasti
kolektivneho investovania



2.2

13.

14.

15.

16.

17.

2.3

18.

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

K existencii investi¢nej politiky

Akékol'vek usmernenia poskytnuté na spravovanie podniku (spoloc¢nosti), v ktorych sa stanovujui investi¢né
kritérid iné nez vSeobecné usmernenia uvedené v obchodnej stratégii, ktorou sa podnik so vSeobecnym
komercnym alebo priemyselnym ticelom® riadi, sa maju povazovat za investi¢nu politiku.

Investi¢na politika moze byt zahrnutd v zakladajicich dokumentoch podniku (spoloc¢nosti) alebo v inych
dokumentoch, na ktoré sa zakladajuce dokumenty odkazuju, rovnako moze byt len zverejnena ako urcita
investi¢na stratégia alebo investicné kritéria na webovych strankach. Investi¢na stratégia by mala existovat
uzZ v Case, ked' investor rozhoduje o svojej investicii, resp. v Case, ked' spravca investiciu pontka, a teda
investor je o nej aspon vo vSeobecnosti informovany predtym, ako sa stane pre neho zavazna. Usmernenia
obsahuju v bode 20 faktory, ktoré naznacuju existenciu investi¢nej politiky.

Pozndmka: Jeden podnik méZe mat urcenych viac investicnych politik/kritérif pre jednotlivé projekty a investor
sa méZe zucastriovat’ len na jednej z nich alebo len na niektorych z nich a nemusi sa podielat na hospoddrskom
vysledku celého podniku, ale len na tej casti hospoddrskeho vysledku, ktord sa odvija od vysledku projektov, do
ktorych investoval.

Sprava zhromazdeného kapitalu, resp. majetku, je vykonavana podl'a urcitej investi¢nej stratégie a zvycajne
zahriia aj vol'nt uvahu spravcu o tom, ako a do ktorych aktiv bude zhromazdeny majetok investovany za
ucelom jeho zhodnotenia, pripadne zisku.

Investi¢na politika méze spocivat aj v pasivnom drzani majetku po jeho nadobudnuti prostrednictvom
investicie zo zhromazdeného kapitalu, ak je cielom zhodnotenie alebo zdruzeny vynos/zisk investorov,
ateda aj ked je rozhodovanie spravcu obmedzené, p6jde o urcitil spravu majetku, ¢im je znak existencie
investi¢nej politiky naplneny.

Priklad 3: Kiipa nehnutelnosti za zhromaZdené periazné prostriedky od investorov na ucely jej zhodnotenia
a predaja so ziskom v budtcnosti, ktory sa vyplati investorom alebo kilpa nehnutelnosti za zhromaZdené
periazné prostriedky od investorov za ticelom jej ndjmu a vypldcania vynosov z ndjmu nehnutel'nosti investorom
sa povaZuje za kolektivne investovanie.

Pri kolektivnom investovani vramci alternativnych investicnych fondov je mozZné okrem financénych
nastrojov investovat aj do inych (menej tradi¢nych) aktiv, ako sd napriklad umenie, lode, alkohol,
kryptomeny a pod., investicna stratégia nie je obmedzend na Specifické investicné aktiva. Na ucely
vyhodnotenia, ¢i predmetnd cinnost je kolektivnym investovanim teda nie je urcujice, do Coho je
zhromazdeny kapital investovany.

K prospechu 0s6b (investorov), od ktorych bol kapital zhromaZzdeny

Prospech investorov je dany, ak osoba vykonavajuica ¢innost kolektivneho investovania zhromazd'uje kapital
od investorov na ucely jeho investovania s ciel'om zdruzenej navratnosti’, resp. zisku pre tychto investorov.

6 Veobecny alebo priemyselny ti¢el - Uéel vykonavania obchodnej stratégie, ktora sa vyznacuje napriklad vykonavanim najma i) komerénej
¢innosti, ktora zahfna nakup, predaj a/alebo vymenu tovaru alebo komodit a/alebo poskytovanie nefinan¢nych sluzieb, alebo ii) priemyselnej
Cinnosti, ktora zahfna vyrobu tovaru alebo vystavbu nehnutel'nosti, alebo iii) kombinacie tychto ¢innosti (definicia z usmerneni)

7 Navratnost zo zdruZeného rizika, ktoré vyplyva z nadobudnutia, drzania alebo predavania investi¢nych aktiv - vratane ¢innosti na
optimaliziciu alebo zvySenie hodnoty tychto aktiv - bez ohl'adu na to, ¢i investorom vznika rozdielna navratnost, ako napriklad v pripade
prispdsobenej politiky v oblasti dividend (definicia z usmerneni)
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Samotnad skutocnost, Ze zisk nie je v kone¢nom désledku dosiahnuty neznamend, Ze nejde o Cinnost
kolektivneho investovania.

Prospech investorov je dany aj v pripadoch, ked' podnik, ktory zhromazdil kapital tento kapital investuje vo
vlastnom mene a prospech osob, ktorych kapital bol zhromazdeny, spociva az v naslednom (pripadnom)
rozdeleni zisku medzi tieto osoby (investorov), a teda nie hned' v Case jeho vzniku.

Priklad 4: Ak druZstvo D zhromaZd'uje kapitdl prostrednictvom ponuky clenského vkladu do druZstva D a takto
ziskany kapitdl dalej vo vlastnom mene investuje a zhodnocuje napriklad prostrednictvom derivdtovych
obchodov, ndkupom a predajom nehnutelnosti alebo pohladdvok z péZiciek a clenom druZstva je ndsledne
vypldcany zisk, ktorého vyska je zdvisld od vykonnosti nakiipenych aktiv, v takomto pripade péjde o kolektivne
investovanie.

V pripade, ak podnik pri zhromazd'ovani kapitalu sleduje pri investovani tohto kapitalu len vlastny prospech
(na vlastné riziko z investicie) a neinvestuje tento kapital v prospech investorov (na ich riziko z investicie),
resp. ak by podnik bol opravneny pouzit zhromazdeny kapital pre vlastny prospech (pre tcely financovania
vlastnej cinnosti podniku prevadzkového charakteru) a nebol by viazany Ziadnou investicnou politikou
v prospech investorov, neslo by o kolektivne investovanie.

Priklad 5a: Ak spolo¢nost’ A vydd podnikovy dlhopis s uréenym fixnym vynosom a takto zhromazdeny kapitdl
pouZije na financovanie vlastnej prevddzkovej cinnosti alebo na financovanie viastného projektu, nepdjde
o kolektivne investovanie, nakol’ko investori, ktori nadobudnti dlhopis majii pri jeho vyplateni ndrok na vrdtenie
istiny a vyplatenie fixného vopred urceného tiroku, a teda investicia zhromaZdeného kapitdlu nie je investovand
v prospech investorov a investori v takomto pripade nepodstupuju riziko z investicie.

Priklad 5b: Spolocnost’ B sa zaoberd ndkupom a predajom nehnutel'nosti a obchodovanim na finanénych trhoch
s cennymi papiermi odvodenymi od nehnutel'nosti. Spoloc¢nost’ Bvydd zmenky s disdaZiom 10% oproti nomindlnej
hodnote pri vydani. Spolo¢nost’ B pouZije kapitdl zhromaZdeny vydanim zmeniek na vlastni prevddzkovu
cinnost, ndkup nehnutel'nosti na ticely ich neskorsieho predaja a investovanie do cennych papierov. Rovnako ani
vtomto pripade nejde o kolektivne investovanie, a to napriek tomu, Ze zhromaZdeny kapitdl bol pouZity na
Cinnost investicného charakteru, kedZe investori maju ndrok na pevne stanovenu hodnotu zmenky.

K zavislosti navratnosti zhromazdeného kapitalu od investorov alebo zisku investorov
od hodnoty alebo vynosu aktiv, ktoré boli za zhromaZzdeny kapital nadobudnuté

Dal$im ddleZitym znakom kolektivneho investovania, ktory Narodna banka Slovenska pri posudzovani tejto
¢innosti skima je, ¢i ndvratnost zhromazdeného kapitalu, resp. zisk investorov su zavislé od hodnoty alebo
vynosu aktiv, ktoré boli za tento zhromazdeny kapital nadobudnuté, a teda, ¢i je investor vystaveny trhovému
riziku.

Ako tovyplyva z § 2 ods. 3 pism. a) zadkona, tento znak sa povaZuje za naplneny, aj ked' je zavislost navratnosti
kapitalu a zisk investorov od hodnoty alebo vynosu nadobudnutych aktiv iba ¢iastona. To znamena, Ze
podmienkou nie je Gplna zavislost od hodnoty alebo vynosu nadobudnutych aktiv.

Pri skimani tejto zavislosti nie je podstatné, ¢o formalne vyplyva z dokumentdcie, ale skiima sa skuto¢né
vystavenie investora trhovému riziku, a teda tento znak je naplneny, aj ked’ to vyplyva z ekonomickej analyzy
skimaného obchodného modelu.
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Priklad 6: Ak je investorovi pontikany spoloc¢nostou dlhopis s fixnym itirokom, pripadne investor by tejto
spoloc¢nosti poskytol p6Zicku s ndvratnostou naviazanou na fixny trok, avSak investorovi mézZe byt v zmysle
zmluvnej dokumentdcie vyplateny aj mimoriadny vynos za podmienok dosiahnutia urcitych financnych
vysledkov spolocnosti alebo by vynos/tirok mohol byt v zdvislosti od finan¢nych vysledkov spolocnosti znizeny
alebo tiplne nevyplateny, v takychto pripadoch je znak zdvislosti ndvratnosti kapitdlu alebo zisku investorov od
hodnoty nadobudnutych aktiv naplneny.

Naopak, v pripade prijatia p6Zi¢ky alebo uveru od investora alebo vydania dlhopisu s fixnym tirokom, kedy je
investor informovany o fixnej vyske zhodnotenia/zisku a nie je inak vystaveny trhovému riziku (iba tiverovému
riziku dlZnika), nepdjde o kolektivne investovanie.

3 Dalsie znaky kolektivneho investovania

3.1 Kspolocnému (zdruzZenému) riziku

24. Medzi dalsi znak, podla ktorého je mozné rozlisit kolektivne investovanie od inej Cinnosti patri aj to, Ci
investori podstupuju spolo¢né alebo zdruzené riziko. To znamend, ¢i ten, kto zhromazdené prostriedky
investuje (spravca), ich investuje podla rovnakej stratégie (investi¢nej politiky) pre urcitd skupinu
investorov, z ktorej vyplyva rovnaké spolotné riziko (nie individudlne) z nadobudnutia, drzania alebo
predavania aktiv - vratane Cinnosti na optimalizaciu alebo zvySenie hodnoty tychto aktiv.

Priklad 7: V pripade, ak podnik prijima od investorov peniaZné prostriedky a ndsledne za nich nakupuje
kryptomeny, resp. kés kryptomien vylu¢ne podla pokynov jednotlivych investorov, podnik ziskany kapitdl
nezdruZuje do jedného ndstroja (vehicle), ale investuje ich osobitne na zdklade dohody s jednotlivymi investormi,
nedochddza ku kolektivnemu investovaniu.

Naopak, v pripade, ak by podnik zhromaZd'oval ziskané periazné prostriedky od viacerych investorov do
spoloc¢nej periaZzenky a tieto spolocne investoval do kosa kryptomien vybraného pre tito skupinu investorov na
zdklade napr. investicnej stratégie zverejnenej na internetovej strdnke, pripadne podl'a vlastného uvdZenia na
zdklade dohodnutych pravidiel, z takéhoto investovania by vyplyvalo spolo¢né riziko pre tiito skupinu investorov
a tdto ¢innost je kolektivnym investovanim.

Priklad 7a: V pripade, ak obchodnik s cennymi papiermi pri poskytovani investicnej sluzby riadenie portfélia
(napriklad aj vrdmci jednotnej investi¢nej stratégie) zdruZuje pokyny klientov, resp. vykondva frakcné
obchodovanie - tym, Ze zdruZi pokyn a obstarany financny ndstroj rozdeli v prislusnom pomere na tucty klientov
vedené v internej evidencii obchodnika s cennymi papiermi (§ 71h ZoCP) — nejde o kolektivne investovanie, kedZe
kazdy klient md riadené vlastné individudlne portfélio, v rdmci ktorého su financné ndstroje (a periazné
prostriedky) klienta evidované na individudlnych tctoch klientov vedenych v internej evidencii obchodnika
s cennymi papiermi (§ 71h ZoCP), a teda nejde o spolo¢né (zdruzené) riziko dotknutych klientov.

Priklad 7b: V pripade, ak by obchodnik s cennymi papiermi pri poskytovani investi¢nej sluzby riadenia portfélia
namiesto zdruZovania pokynov klientov, resp. tzv. frakéného obchodovania, zhromazd'oval kapitdl na jednom
spolocnom tcte klientov a klient nevlastni spoluvlastnicky podiel na financnom ndstroji alebo ndstrojoch, ale
podiel na tomto zdruzenom majetku zainvestovanom do jedného alebo viacerych financnych ndstrojov, a tak
zndSal spolocné (zdruZené) riziko z takéhoto investovania, $lo by o ¢innost’ kolektivneho investovania. KedZe
kolektivne investovanie je mozné vykondvat’ len podla zdkona o kolektivnom investovani, zo strany obchodnika
s cennymi papiermi ide o neoprdvnené podnikanie.

Konzultatny materidl - Metodické usmernenie kneopravnenému podnikaniu v oblasti
kolektivneho investovania



3.2

25.

26.

3.3

27.

28.

29.

30.

NARODNA
BANKA
SLOVENSKA

EUROSYSTEM

K miere ucasti investorov na vykonavanej ¢innosti

Vel'mi d6lezitym znakom pre rozliSenie ¢innosti kolektivneho investovania od inej ¢innosti je miera ucasti
investorov na kazdodennych zaleZitostiach tykajtcich sa riadenia spolocnosti (podniku, resp. fondu) a jej
Cinnosti, a teda, ¢i investor ma alebo nema kazdodennu riadiacu pravomoc alebo kontrolu na ¢innosti
spolocnosti (podnikuy, resp. fondu)s.

V pripade, ak maju vSetci investori zdsadny podiel na rozhodovani o investovani svojho kapitalu, nepéjde
o spolo¢né investovanie podla urcenych pravidiel (investi¢nej politiky) ateda nepodjde o kolektivne
investovanie. Za zasadny podiel na rozhodovani o investovani kapitalu sa nepovaZzuje len bezné rozhodovanie
na valnych zhromazdeniach akcionarov, napr. o zaleZitostiach, ako su zlicenia alebo likvidacia, vol'ba
zastupcov akciondrov alebo schvalenie ro¢nej uctovnej zavierky. Ak vSak existuje osoba, ktora kapital od
investorov nielen zhromazd'uje, ale aj rozhoduje (podl'a urcenej investi¢nej politiky a aj na zaklade vlastného
uvazenia) o spolo¢nom investovani tohto kapitalu a rozhodovanie jednotlivych investorov je v tomto zmysle
obmedzené alebo vylicené, takato Cinnost sa povaZuje za ¢innost kolektivneho investovania.

K vykonavaniu nefinancnej Cinnosti

Za kolektivne investovanie sa nepovazuje ¢innost, ak podnik (spolo¢nost, druzstvo) zhromazd'uje kapital na
ucely financovania svojej tzv. nefinancnej cinnosti, ktord ma vSeobecny alebo priemyselny ucel® -
prevadzkova ¢innost’ podniku.

0 Cinnost kolektivneho investovania vSak pojde v pripade, ak podnik A (spolo¢nost, druzstvo) zhromazd'uje
kapital, ktory vlozi, daruje, pozicia alebo inak investuje (napr. derivat, swap) do iného podniku B (fondu)
a navratnost zhromazdeného kapitalu/zisk investorov je zavisly od hospodarskeho vysledku tohto iného
podniku B (fondu), a to bez ohl'adu na to, Ze iny podnik B vykonava nefinan¢nu (prevadzkovd) ¢innost.

Ak podnik popri svojej prevadzkovej nefinancnej cinnosti aj investuje na ucely zvySenia zisku alebo
financovania prevadzkovej ¢innosti napriklad prostrednictvom investicii do finan¢nych nastrojov, nepojde
o kolektivne investovanie.

Priklad 8: Vpripade, ak podnik zhromaZduje kapitdil na tucely vystavby (napr. logistického aredlu,
zdravotnickeho zariadenia a pod.) alebo na ucely vykondvania inej vlastnej nefinancnej ¢innosti (napr. vyrobu
tovaru), nejde o cinnost’ kolektivneho investovania.

Priklad 9: Spolo¢nost’ A zhromaZd'uje kapitdl od investorov prostrednictvom uzatvorenia zmluvy o tichom
spolocenstve, na zdklade ktorej budii mat tichi spolocnici majetkovi ticast v spolocnosti B - spolo¢nost’ A teda
vykondva financnti ¢innost' bez ohl'adu na to, aky je predmet ¢innosti spolocnosti B.

V pripade podnikania voblasti nehnutelnosti je niekedy otazne, kde je hranica medzi finan¢nou
a prevadzkovou ¢innostou podniku. Nasledovné priklady sliZia na rozliSenie toho, kedy Narodnd banka
Slovenska povaZzuje ¢innost za finan¢nt v rdmci vykonavania kolektivneho investovania:

8Forma priamej a priebeznej rozhodovacej pravomoci - ¢ uZ vykonavanej alebo nie - nad prevadzkovymi zéleZitostami tykajicimi sa
kazdodenného riadenia aktiv podniku, ktord zahffia podstatne viac nez bezné rozhodovanie alebo kontrolu prostrednictvom hlasovania na
valnych zhromazdeniach akciondrov o zdleZitostiach, ako st zlucenia alebo likvidacia, vol'ba zastupcov akcionarov, vymenovanie riaditel'ov
alebo auditorov alebo schvélenie ro¢nej ti¢tovnej zavierky (definicia z usmerneni)
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Priklad 10:
Priklady prevddzkovych (nefinancnych) ¢innosti suvisiacich s nehnutel'nostami:
- prevddzka hotela alebo ubytovacieho zariadenia,

- prevddzka socidlneho zariadenia (pre déchodcov, deti, zdravotne znevyhodnené osoby a pod.)

- projektovanie nehnutel'nosti (vytvorenie koncepcie, projektu, vystavba nehnutelnosti a jej ndsledny predaj)

- tzv.  facility management” nehnutelnosti (sprostredkovatelskd cinnost alebo financné poradenstvo v
suvislosti s kiipou alebo predajom nehnutelnosti, oceriovanie nehnutel'nosti)

Priklady financnych Cinnosti stivisiacich s nehnutel'nostami:
- ndkup, prendjom, lizing, sprdva a predaj nehnutelnosti

Priklad 11: Ak vlastnik nehnutelnosti napr. administrativnej budovy s kanceldriami poniika na predaj podiel na
Casti nehnutel'nosti a po predaji podielov k tejto nehnutelnosti viacerym zdujemcom je jeho zimerom vykondvanie
sprdvy takto spoluvlastnenej nehnutel'nosti na zdklade zmluvného vztahu s jednotlivymi spoluvlastnikmi danej
nehnutel’nosti - takdto ¢innost nie je povaZovand za kolektivne investovanie, nakol'ko:

- vlastnik nehnutel'nosti v tomto pripade neinvestuje d'alej zhromaZdené periaZné prostriedky, nakol'’ko ide
o priamy predaj podielu k nehnutelnosti a spoluvlastnik (zdujemca) tymto nadobiuida vsetky prdva
a povinnosti s vlastnictvom nehnutel'nosti stivisiace, ako aj kontrolu nad d'alSou sprdvou nehnutelnosti,

- zisk potencidlnych spoluvlastnikov nehnutelnosti v tomto pripade nezdvisi od d'alsej ¢innosti pévodného
vilastnika, ten md rovnaké prdva a povinnosti ako ostatni spoluvlastnici nehnutel'nosti,

- cielom pdévodného vlastnika nie je finanénd Cinnost, ale prevddzkovanie budovy s kanceldriami a
spravovanie ndjomnych vztahov s tretimi osobami na zdklade dohody so spoluvlastnikmi budovy.

Naopak, ako je uvedené v priklade ¢. 3 tohto MU, kiipa nehnutelnosti za zhromaZdené periazné prostriedky od
investorov na ucely jej zhodnotenia a predaja so ziskom v budiicnosti, ktory sa vyplati investorom alebo kilpa
nehnutel'nosti za zhromaZdené periazné prostriedky od investorov za ticelom jej ndjmu a vypldcania vynosov z ndjmu
nehnutel’nosti investorom nepredstavuje nefinancnt ¢innost, a teda ide o kolektivne investovanie.

4 Zakonné vynimky z ¢innosti kolektivneho investovania

31. Medzi zdkonné vynimky z €innosti kolektivneho investovania patri v zmysle § 2 ods. 4 a 5 zakona, ak je
¢innost vykonavana?:

¢ holdingovou spolo¢nostou v zmysle definicie podl'a § 3 pism. y) zakona,

e Statnym organom alebo Statnym organom iného $tatu,

e obcou, vy$$im izemnym celkom alebo organizaciou izemnej samospravy iného Statu,

e Socidlnou poistoviiou alebo inou obdobnou zahrani¢nou institiciou socidlneho zabezpecenia a
déchodkovou spravcovskou spoloc¢nostoul) alebo inou obdobnou zahrani¢nou institiciou spravujtiicou
fondy socialneho a déchodkového zabezpecenia,

e subjektom zriadenym na dcely sekuritizacie,

e doplnkovou déchodkovou spolo¢nostoua zamestnaneckou doéchodkovou spolo¢nostou alebo inou
obdobnou zahrani¢nou institiciou spravujicou systémy ucasti zamestnancov na ucel socialneho a
dochodkového zabezpecenia,

e Narodnou bankou Slovenska, Eurépskou centralnou bankou, centralnou bankou iného Statu, Eur6pskou
investi¢nou bankou, Eurépskym investicnym fondom, eurdpskymi rozvojovymi finan¢nymi institiciami a
dvojstrannymi rozvojovymi bankami, Svetovou bankou, Medzinarodnym menovym fondom a inymi
nadndrodnymi institiiciami a podobnymi medzindrodnymi organizaciami, ak takéto institicie alebo

9 Zakonné vynimky sa nevztahuji na obchodnikov s cennymi papiermi, ani na banky s povolenim na poskytovanie investi¢nych sluzieb podl'a
z.¢.566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zdkonov (zdkon o cennych papieroch)
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organizacie vykonavaju ¢innosti naplnajice znaky kolektivneho investovania a ak pri tychto ¢innostiach
konaju vo verejnom zaujme.

32. Zakon sa nevztahuje na vykonavanie ¢innosti v ramci holdingovej spolocnosti tak, ako je definovana podl'a §
3 pism. y) zakona. Definicia je transponovana z ¢lanku 4 ods. 1 pism. 0) AIFMD a Narodna banka Slovenska ju
posudzuje v sulade s recitdlom 8 AIFMD, v zmysle ktorého ,Subjekty, ktoré sa nepovazuju za sprdvcov AIF
podla tejto smernice, nepatria do rozsahu jej pésobnosti. V désledku toho by sa tdto smernica nemala uplatiiovat’
na holdingové spoloc¢nosti, ako su v nej vymedzené.”“ AIFMD definuje holdingovt spolo¢nost ako ,spolo¢nost®

alebo ,company*, zdkon sa pri definicii obmedzuje len na obchodnt spolo¢nost v zmysle zakona ¢. 513/1991
Zb. Obchodného zakonnika. Narodna banka Slovenska v stlade s eurokonformnym vykladom AIFMD pri
posudzovani tejto vynimky zahrnie aj druzstvo v pripade, ak su splnené ostatné podmienky definicie
holdingovej spolo¢nosti podl'a zdkona (AIFMD).

33. Ako je uvedené vdokumente Eur6pskej Komisie Otazky a odpovede k AIFMD10 z18.5.2017, ktory je
zverejneny na webovej stranke Eur6pskej Komisie v cCasti ,Guidance on the implementation and
interpretation of the law“1! (pozri odpoved na str. 5), definicia holdingovej spolo¢nosti v AIFMD nesuvisi
s definiciou financnej holdingovej spoloc¢nosti vinych eurdpskych pravnych predpisoch. Do definicie
stanovenej v AIFMD nie je mozné doplnit dal$ie prvky vyplyvajtce z inych pravnych predpisov. Clanok 4 ods.
1 pism. o) AIFMD je potrebné ¢itat' ako celok s recitdlom 8 AIFMD. Vynimka sa vztahuje len na holdingovu
spoloc¢nost, ktora ako samostatna pravnicka osoba svoju obchodnu stratégiu uskutociiuje prostrednictvom
svojich dcérskych spolocnosti, a to bez imyslu tieto dcérske spolocnosti predat, spenazit, zlikvidovat alebo
akokol'vek s nimi disponovat. VSetky ostatné tikony holdingovej spolocnosti, okrem tych, ktoré suvisia s
vlastnictvom podielu v dcérskych spolo¢nostiach, sa vykonavaju prostrednictvom tychto dcérskych
spolocnosti. Vylucenie holdingovej spolo¢nosti v ¢lanku 2 ods. 3 pism. a) AIFMD malo za ciel vylucit z AIFMD
vel'ké korporacie ako Siemens alebo Shell.

34. Vyslovene formalne naplnenie znakov vynimky pre holdingovi spolo¢nost, napriklad drzanie kontrolnych
podielov v dcérskych spolo¢nostiach alebo vymedzenie ciela spoloCnosti vo vyrocnej sprave avinych
dokumentoch spoloc¢nosti, nie je dostacujice na aplikaciu vynimky zo ZKI pre holdingové spolo¢nosti (§ 2
ods. 4 pism. a) ZKI). Rozdiel medzi kolektivhym investovanim a podnikanim beZnych holdingovych
obchodnych spolocnosti je predovsetkym rozdielom medzi finan¢nou/investi¢nou ¢innostou a vSeobecnou
(podnikatel'skou) alebo vyrobnou ¢innostou. Holdingova spolo¢nost’ (t. j. spolo¢nost’ spliiajica vynimku
z kolektivneho investovania ako holdingova spoloénost) by teda mala napliiat’ niekol'’ko znakov, napriklad:

- na urovni holdingovej spolo¢nosti by mala byt urcovand vSeobecnd podnikatel'ska alebo vyrobna
stratégia dcérskych spolocnosti a holdingova spolocnost by mala taktiez svoje kroky zostuladit a
vykonavat v stulade s takto stanovenou stratégiou;

- stratégia by mala byt vykondvana prostrednictvom dcérskych spoloc¢nosti, pridruZenych spolo¢nosti
alebo tucasti v zaujme dlhodobého rozvoja tychto spolo¢nosti; tento znak by nebol naplneny napriklad
v pripade, ak by holdingova spolo¢nost na tcely spatného odkupu akcii od svojich akcionarov (alebo
iného preddefinovaného mechanizmu na vystipenie akcionarov z holdingovej spolo¢nosti) alebo na ticely
rozdel'ovania vynosov akciondrom holdingovej spolo¢nosti:

o Ucasti v dcérskych spolo¢nostiach odpredavala, spefiaZzovala, likvidovala alebo inak s nimi na ten
ucel disponovala; alebo

10 https://ec.europa.eu/info/sites/default/files /aifmd-commission-questions-answers en.pdf

1 https://ec.europa.eu/info/law/alternative-investment-fund-managers-aifm-directive-2011-61-eu/implementation/guidance-
implementation-and-interpretation-law_en
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o zdcérskych spolocnosti prostrednictvom vyplaty dividend, poskytovanim pdéziciek alebo inymi
sposobmi ziskavala kapital potrebny na realizaciu vystupu akcionarov z holdingovej spolo¢nosti
alebo na ucely rozdel'ovania vynosov akcionarom holdingovej spoloc¢nosti;

- Mala by byt samospravna, t. j. nemala by mat’ osobu, ktory by plnil funkciu externého spravcu;
- Nemala by byt pri zaloZeni alebo pri ponuke akcii (icasti na) holdingovej spolo¢nosti pontkana alebo

propagovana ako investicna prileZzitost;

- Nemala by mat naplnenti podmienku existencie investi¢nej politiky (okrem existencie $tandardnej

obchodnej stratégie spoloc¢nosti tykajticej sa prevadzkovej obchodnej ¢innosti).

AIFMD by sa nemala vztahovat na spravu dochodkovych fondov, systémov Ucasti zamestnancov alebo
systémov sporenia. Tuto vynimku v zmysle zakona posudzuje Narodna banka Slovenska rovnako v sulade
s AIFMD.

Priklad 12: V pripade, ak zamestndvatel pontika svojim zamestnancom v rdmci benefitov investiciu do nim
vytvoreného ndstroja (fondu) za ticelom jej zhodnotenia a vyplaty v déchodkovom veku alebo vyplaty déchodku
v pripade invalidity, takdto ¢innost’ by sa povaZovala za systém ucasti zamestnancov alebo systém sporenia na
déchodok zamestnancom.

5 Ostatné ustanovenia

Narodna banka Slovenska je opravnena na zaklade § 34a ods. 1 a § 34a ods. 2 zakona ¢. 566/1992 Zb.
o Narodnej banke Slovenska v spojitosti s § 3 ods. 2 a § 35 ods.1 zakona €. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad
financnym trhom ziadat od spoloc¢nosti informacie a vysvetlenie potrebné na preverenie a postudenie
neopravnenej ¢innosti kolektivneho investovania.

Pri posudzovani neopravnenej ¢innosti kolektivneho investovania Narodna banka Slovenska skiima uvedenu
¢innost a naplnenie vSetkych znakov kolektivneho investovania komplexne a spoloc¢ne. Pri posudzovani je
rozhodujtce, ¢i s podmienky splnené skutocne, a teda z materidlneho, nie z formalneho hl'adiska.

Pri posudzovani sa zaroven hodnoti aj spésob, akym sd investorovi informacie podavané, ¢i s informécie
rozsirované verejne a akym sposobom spolo¢nost uskuto¢nuje marketing alebo propagaciu svojej ¢innosti.

Pre jednoduchsie zorientovanie sa pri posudzovani ¢innosti kolektivneho investovania je v prilohe tohto
metodického usmernenia vypracovana zjednoduSena schéma.

UmozZnenie alebo ul'ahCenie neopravneného podnikania v oblasti
kolektivneho investovania

V zmysle § 2 ods. 6 zdkona sa zakazuje umoznit' alebo ul'ah¢it inému vykonavat kolektivne investovanie v
rozpore so zdkonom, a to propagaciou takejto ¢innosti alebo zabezpecenim takejto ¢innosti inym spdsobom.
To znamen4, Ze za poruSenie zakona je povaZované aj konanie, pri ktorom pravnicka alebo fyzickd osoba
verejne Siri informdacie spolocnosti - spravcovi, ktory vykondva cinnost kolektivneho investovania
neopravnene (nie vsulade so zakonom) alebo poskytuje takejto spolocnosti int1 podporu (financnt,
personalnu, materidlnu, pripadne poskytnutie kontaktov na potencidlnych investorov) a Narodna banka
Slovenska je opravnena uloZit sankciu podl'a zdkona aj tejto pravnickej alebo fyzickej osobe.
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7 Nasledky neopravneného podnikania v kolektivnom investovani

41. Podla § 2 ods. 6 zakona €. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom, v pripade, ak Narodna banka
Slovenska pri vykone dohl'adu zisti skuto¢nosti nasvedcujice tomu, Ze bol spachany trestny ¢in, bezodkladne
to ozndmi prisluSnému organu ¢innému v trestnom konani v stilade so zdkonom ¢. 300/2005 Z. z. Trestnym
zakonom..

8 Sankcie

42. 0Osobam neopravnene vykonavajucim kolektivne investovanie je Narodna banka Slovenska opravnend ulozit
nasledovné sankcie podl'a § 202 zdkona:
e opatrenie na odstranenie a na napravu zistenych nedostatkov, lehotu na ich splnenie a povinnost v
urcenej lehote informovat Narodnu banku Slovenska o ich splneni,
e pokutu do
a) 5000000 eur alebo do 10 % celkového ro¢ného obratu v predchadzajicom kalendarnom roku, ak ide
o pravnicku osobu; ak je pravnicka osoba dcérskou spolo¢nostou, za zaklad celkového rocného obratu
v predchadzajucom kalendarnom roku sa pouzije hruby prijem z konsolidovanej tictovnej zavierky
materskej spolo¢nosti,
b) 5000 000 eur, ak ide o fyzicku osobu, alebo
c) dvojnasobku sumy obohatenia vyplyvajucej zo zistenych nedostatkov, ak je tiito sumu mozné urcit, a
to aj ked' tato suma prevysSuje sumy podl'a prvého bodu a druhého bodu,
e nariadenie skoncit nepovolenu ¢innost.
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Priloha

ZjednoduSena schéma pre posudzovanie ¢innosti kolektivneho investovania

! ano [ nie |

Dochadza k zhromazdovaniu kapitdlu od investorov za
ucelom vykondavania financ¢nej ¢innosti?

Je investor vystaveny trhovému riziku (zavislosti
navratnosti zhromazdeného kapitalu/zisku investora od
hodnoty aktiv, do ktorych bol kapital investovany)?

Dochddza k spolonému investovaniu kapitdlu do
rovnakého portfélia aktiv, a teda je kapitdl spravovany
spolocne a investori podliehaji spolo¢nému, zdruzenému
riziku?

Vykonava sa sprava zhromazdeného kapitalu v prospech
investorov?

2 ano [ me |

Spada posudzovana cinnost do niektorej zo zakonnych
vynimiek?

Zhromazd'uje sa kapital od vopred existujicej skupiny
blizkych o0s6b (resp. ide o rodinny podnik)?

* Pokial je odpoved’ na vSetky otazky z prvej tabulky "ano" a na vSetky otazky z druhej tabulky ,nie“ - ide
o ¢innost kolektivneho investovania

** Pokial je odpoved aspon na jednu otdzku z prvej tabul'ky "nie" a aspon na jednu otazku z druhej tabul’ky
"ano" - nejde o Cinnost kolektivneho investovania
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Otazky
1. Obsahuje navrh metodického usmernenia objasnenia vsetkych problémovych casti definicie kolektivneho

investovania, s ktorymi ste sa stretli v aplikac¢nej praxi? Ak nie, uved’te prosim d'alSie konkrétne oblasti
alebo otazky, ku ktorym je vyklad poskytnuty v ndvrhu metodického usmernenia nejasny.

2. Su navrhované priklady z aplikacnej praxe dostatocne zrozumitelné? Ak nie, uved'te prosim argumenty
preco a ak je to mozné, navrhnite mozné upravy
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