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Metodické usmernenie
atvarov dohl'adu nad finanénym trhom Narodnej banky Slovenska
z 29. maja 2023 ¢. 5/2023

k neopravnenému podnikaniu v oblasti kolektivheho investovania

Narodna banka Slovenska, usek dohl'adu a finan¢nej stability, na zaklade ustanovenia § 1

ods. 3 pism. a) bodu 3 zadkona ¢. 747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene
a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorsich predpisov vydava toto metodické usmernenie
(d'alej len ,,metodické usmernenie”):

1

Uvod

Uc¢el metodického usmernenia: Toto metodické usmernenie sa vydava za téelom
objasnenia definicie kolektivneho investovania a posudzovaniarozdielu medzi
regulovanou ¢innostou kolektivneho investovania a inymi neregulovanymi
podnikatel'skymi aktivitami. Toto metodické usmernenie stanovuje kritéria, podl'a ktorych
Narodna banka Slovenska posudzuje, ¢i pldnované alebo vykonavané podnikanie bude
spadat alebo spada do pdsobnosti finan¢no-pravnej regulacie v oblasti kolektivneho
investovania.

Relevantné pravne predpisy:

e Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch
alternativnych investicnych fondov ao zmene adoplneni smernic 2003/41/ES
a2009/65/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 aspravnych opatreni tykajucich sa podnikov
kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP) (dalej
,UCITS")z;

e Zakon ¢.203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskorsich predpisov (d’alej
»Zakon“)3;

o kl'acové ustanovenie: § 2, 31a, 202 ods. 21 zakona

e Usmernenia Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA) z 13. augusta 2013
¢.ESMA/2013/611 - Usmernenia o hlavnych pojmoch smernice o spravcoch AIF (d'alej
,ESMA usmernenia“)*

e (Otazky a odpovede Eur6pskeho organu pre cenné papiere a trhy (ESMA) z 16. decembra
2022 ¢. ESMA-34-32-352 k aplikacii AIFMD (dalej len ,ESMA Otazky a odpovede
k AIMFD“)5

Definicia kolektivneho investovania: Kolektivnym investovanim sa podla § 2 ods. 1 prva
veta zakona rozumie podnikanie, ktorého predmetom je zhromaZzdovanie penaznych
prostriedkov od investorov, s cielom investovat v stilade s urenou investi¢nou politikou
v prospech o0s0b, ktorych peniazné prostriedky boli zhromazdené. Kolektivne investovanie
moZno vzmysle §2 ods. 2 zakona vykonavat len vytvaranim tuzemskych subjektov
kolektivneho investovania alebo zhromaZdovanim petiaznych prostriedkov a peniazmi

N

Toto metodické usmernenie uvadza odkaz na konsolidované znenie AIFMD ucinné od 02.08.2021.

Toto metodické usmernenie uvadza odkaz na konsolidované znenie UCITS tc¢inné od 01.01.2023.

Toto metodické usmernenie uvadza odkaz na zakon v znenf G¢innom od 01.01.2023.

Slovensky preklad je k dispozicii na:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_sk_cor.pdf
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/otazky-a-odpovede-esma-k-aplikacii-
smernice-o-spravcoch-aif-application-of-the-aifmd/


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02011L0061-20210802
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02011L0061-20210802
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02011L0061-20210802
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0065-20230101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0065-20230101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0065-20230101
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A02009L0065-20230101
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2011/203/20230101.html
https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2011/203/20230101.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_sk_cor.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_sk_cor.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_sk_cor.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/esma_2013_00600000_sk_cor.pdf
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2.1

ocenitel'nych hodnot prostrednictvom ponuky cennych papierov alebo majetkovych ucasti

v zahrani¢nych subjektoch kolektivneho investovania. Podla §2 ods. 3 zakona

sa zhromazd'ovanie penaznych prostriedkov a peniazmi ocenitelnych hodnét na tcel ich

nasledného investovania zakazuje, ak:

a) maju byt navratnost takto zhromaZdenych penaznych prostriedkov a peniazmi
ocenitelnych hodnét (dalej ,kapital“) alebo zisk os6b, ktorych kapital bol takto
zhromaZdeny, €o len ciastoCne zavislé od hodnoty alebo vynosu aktiv, ktoré boli
za zhromaZdeny kapital nadobudnuté, a zaroven

b)  sa nevykondva na zaklade povolenia podla zdkona alebo za podmienok, ktoré
ustanovuje zakon.

Na postdenie toho, ¢i planovana alebo vykonavanda c¢innost je alebo nie je v p6sobnosti
regulacie kolektivneho investovania je potrebné vyhodnotit, ¢i su splnené vSetky znaky
definicie kolektivneho investovania podla § 2 zdkona - tak ako su interpretované v ESMA
usmerneniach - azaroven vyhodnotit, ¢i posudzovana c¢innost nespada pod vynimky
definované v § 2 ods. 4 a 5 zakona, resp. v ESMA usmerneniach.

Hlavné znaky: Hlavnymi znakmi definicie kolektivneho investovania nevyhnutnymi

pre posudenie, ¢i ide o ¢innost regulovand zakonom, su:

- podnikanie, a

- zhromaZd'ovanie penaZnych prostriedkov apeniazmi ocenitelnych hodnot
od investorov s cielom spolo¢ného investovania, a

- investovanie zhromaZdeného kapitalu v stilade s investi¢nou politikou, a

- v prospech o0sob, ktorych kapital bol zhromazdeny, (dalej ,investor”) a

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

DalSie (vedlajSie, podporné) znaky: Pri vyhodnocovani potencialnej ¢innosti

kolektivneho investovania je potrebné vziat do ivahy aj d'alSie (vedl'ajsie, podporné) znaky

kolektivneho investovania podla ESMA usmerneni, odvodené z definicie kolektivneho

investovania, a teda:

- C¢indvratnost zhromaZdeného kapitdlu vyplyva zo spolo¢ného (resp. zdruzeného) rizika,
alebo

- mieru Ucasti investorov na kaZzdodennych zaleZitostiach tykajlcich sa investovania
poskytnutého kapitalu, resp. na vykonavanej ¢innosti, alebo

- ¢i dochadza k zhromaZzd'ovaniu kapitalu na ucely vykonavania financnej ¢innosti alebo
k nemu dochadza len za ticelom financovania inej (nefinanc¢nej) ¢innosti, alebo

- (inejde o zdkonné vynimky z ¢innosti kolektivneho investovania.

Vztah medzi hlavnymi adal$imi znakmi: Dal$ie (vedlaj$ie, podporné) znaky
kolektivneho investovania, ako uz z ich nazvu vyplyva, sliZia ako pomocka pre posudenie,
¢i st naplnené kumulativne vSetky hlavné znaky kolektivneho investovania alebo ¢i su
splnené zakonné vynimky z kolektivneho investovania.

Hlavné znaky kolektivneho investovania

Podnikanie

Definicia podnikania: Kolektivne investovanie je v zmysle § 2 ods. 1 zakona podnikanim.
Podnikanie je potrebné vykladat v stulade s definiciou podnikania uvedenou v § 2 ods. 1

zakona ¢.513/1991 Zb. Obchodny zakonnik, vzneni neskor$ich predpisov (dalej len
,Obchodny zakonnik"), ktoré pod pojmom podnikanie chape:
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2.2

10.

11.

12.

13.

(i)  sustavnd ¢innost

(ii) vykonavanu samostatne

(i) podnikatelom vo vlastnom mene a
(iii) na vlastnu zodpovednost

(iv) zaucelom dosiahnutia zisku.

K zhromaZd'ovaniu kapitalu od investorov s cielom spolo¢ného investovania

Ako vyplyva zo zdkonnej definicie kolektivneho investovania, pri naplneni tohto znaku sa
nemusia zhromazdovat od investorov len penazné prostriedky, resp. hotovost.
Za zhromazd'ovanie kapitdlu sa povaZuje aj zhromaZdovanie peniazmi ocenitelnych
hodnét, ako st napr. kryptoaktiva, nehnutel'nosti alebo iny majetok, ktorého hospodarska
hodnota sa da urcit.

Na tcely 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 investorovs sa kapital zhromazd'uje.

Za zhromazd'ovanie kapitalu sa vSak podl'a ESMA usmerneni nepovazuje zhromazd'ovanie
sukromného kapitdlu od vopred existujicej skupiny investorov’, ateda ak ide
o tzv. ,rodinné podniky“. Slovenska legislativa tento pojem nepozng, avSak v zmysle ESMA
usmerneni sa za takéto podniky povazuju podniky, v ktorych si konecnymi prijemcami
navzajom blizke osoby.8

Smernica UCITS, AIFMD ani ESMA usmernenia nedefinujd pojem ,undertaking®,
v slovenskom preklade ,podnik”. Zakladnym prvkom fondu je v zmysle ESMA usmernen{ to,
Ze podnik zdruZuje kapitdl 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 zdruzZuje kapital od investorov
za vySSie uvedenym ucelom, a ktory je spravovany v prospech investorov.

Z pohl'adu zakona nie je relevantné, akym spdsobom, resp. akou pravnou formou dochadza
k zhromaZd'ovaniu kapitalu, a teda nie je podstatné, ¢i napr. pdjde o vklad do zakladného
imania obchodnej spolocnosti alebo druZstva, vydanie prioritnych alebo kmenovych akcii,
vydanie inych cennych papierov, zmluvu o tichom spoloCenstve alebo inti dohodu,
na zaklade ktorej bude mat investor podiel na zisku, resp. hospodarskom vysledku
subjektu, tieZ podiel na likvidacnom zostatku, ¢i vyrovnaci podiel. Rovnako médze ist aj
o kombinaciu tychto sposobov, nakol'ko rozhodujici je zamer osoby zhromazdujucej
kapital od investorov, tento kapital pouZit na spolo¢né investovanie v prospech investorov.

Priklad 1: Investor, ktory nadobudne akcie spolocnosti, ktord tieto prostriedky zodpovedajtice
jeho vkladu, spolu s prostriedkami zodpovedajicimi vkladom inych akciondrov (alebo ich

Pozribody 17 az 19 ESMA usmerneni k pojmu ,viaceri investori*.

Skupina rodinnych prislusnikov bez ohl'adu na typ pravnej Struktiry, ktoru si pripadne zriadili na investovanie do podniku,
pokial' jedinymi kone¢nymi prijemcami takejto pravnej Struktiry su ¢lenovia rodiny, pricom existencia tejto skupiny ¢asovo
predchadza zriadeniu podniku. To neznamena, Ze rodinni prislusnici sa nemdézu k skupine pripojit po zriadeni podniku. Na ucely
tohto vymedzenia pojmu su ,rodinni prislusnici“ manzel(-ka), osoba, ktora Zije sjednotlivcom trvalo a stabilne v pevnom
intimnom zvazku v spolo¢nej domacnosti, pribuzni v priamom rade, sirodenci, ujovia, tety, bratranci a sesternice prvého stupna
a osoby zavislé od jednotlivca.

Blizkou osobou je podla § 116 z. ¢. 40/1964 Zb. Obcianskeho zakonnika pribuzny v priamom rade, sirodenec a manzel; iné
osoby v pomere rodinnom alebo obdobnom sa pokladaju za osoby sebe navzajom blizke, ak by ujmu, ktort utrpela jedna z nich,
druha dovodne pocitovala ako vlastni ujmu.

Névratnost zo zdruZeného rizika, ktoré vyplyva z nadobudnutia, drZania alebo predavania investi¢nych aktiv - vratane ¢innosti
na optimalizaciu 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 ESMA usmernent).



Vestnik NBS - metodické usmernenie Ciastka 31/2023

14.

2.3

15.

16.

cast), dalej investuje napriklad do cennych papierov, private equity alebo do nehnutelnosti
podla vlastného investicného rozhodnutia vrdmci vymedzenej investicnej stratégie,
a to za ticelom ich zhodnotenia v prospech akciondrov. Zisk takto zhodnotenych akcii
je akciondrom vyplateny, napr. vo forme dividend. Takdto spolocnost’ sa povaZuje za subjekt
kolektivneho investovania.

Zaroven nie je podstatné, Ci je spolocné investovanie dvoj- alebo viacstupnové, a teda,
Ze zhromazZdeny 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, ktoru si
spolo¢nost’ A zaloZi ako SPV (ucelovo zaloZeny subjekt). SPV prostriedky zhromaZdené
spolocnostou A dalej investuje do cennych papierov, private equity alebo do nehnutelnosti.
Ak bude projekt uspesny, spolocnost’ A dostane svoj podiel na zisku ako materskd spolocnost’
a ndsledne sa to prejavi v zisku materskej spolocnosti, ktord vyplati zisk investorom - tichym
spolo¢nikom. Ich zisk bude teda zdvisly od vysledkov investicie uskutoc¢nenej SPV. Spolo¢nost’
A sa v takom pripade povaZuje za subjekt kolektivneho investovania. Spolo¢nost’ A sa bude
povazovat' za subjekt kolektivneho investovania aj v pripade, ak by tieto zhromaZdené
periaZné prostriedky poZicala spoloc¢nosti B, ktord nie je majetkovo prepojend so
spolocnostou A, ale ktord dalej investuje do cennych papierov, private equity alebo do
nehnutelnosti.

Priklad 2b: V pripade, ak by spolo¢nost’ A zhromaZdila periaZné prostriedky vydanim dlhopisu
s fixnym alebo variabilnym turokom, Spolo¢nost A sa nebude povaZovat za subjekt
kolektivheho investovania, nakol'ko zisk investorov je vopred urceny (fixne dany v pripade
fixného uroku) alebo vopred urcitelny (na zdklade vopred urceného vzorca v pripade
variabilného uroku urceného napr. ako 3M Euribor). Takdto investicia by sa nepovaZovala
za investiciu v prospech investorov, a teda nejde o kolektivne investovanie (pozri aj cast’ 2.3
tohto metodického usmernenia).

K existencii investi¢nej politiky

Za investi¢nu politiku sa majud povazZovat akékol'vek usmernenia poskytnuté na spravovanie
podniku, v ktorych sa stanovuju investi¢né kritéria iné nez vSeobecné usmernenia uvedené
v obchodnej stratégii, ktorou sa podnik so vSeobecnym komer¢nym alebo priemyselnym
Ucelom1® riadi. Pre urcenie toho, ¢i je naplneny hlavny defini¢tny znak - existencia
investiCnej stratégie - alebo naopak je vkonkrétnom pripade definovana obchodnéa
stratégia, je nevyhnutné aj postuidenie d'alSieho (podporného, vedl'ajSieho) znaku, a to ¢i sa
vykonava finan¢na alebo nefinanéna cinnosti vzmysle ¢lanku 3.3 tohto metodického
usmernenia.

Investi¢na politika mo6Ze byt zahrnuta v zakladajicich dokumentoch podniku (spolo¢nosti)
alebo v inych dokumentoch, na ktoré sa zakladajice dokumenty odkazuju, rovnako moze
byt len zverejnend ako urcitd investicna stratégia alebo investi¢né kritéria na webovych
strankach. Investi¢na stratégia by mala existovat uz v ¢ase, ked’ investor rozhoduje o svojej
investicii, resp. v Case, ked' spravca investiciu ponuka, ateda investor je onej aspoinl

VSeobecny alebo priemyselny tcel - icel vykonavania obchodnej stratégie, ktord sa vyznacuje napriklad vykonavanim najma i)
komercnej ¢innosti, ktora zahfiia ndkup, predaj a/alebo vymenu tovaru alebo komodit a/alebo poskytovanie nefinan¢nych
sluzieb, alebo ii) priemyselnej ¢innosti, ktora zahfia vyrobu tovaru alebo vystavbu nehnutel'nosti, alebo iii) kombinacie tychto
¢innosti (definicia z ESMA usmerneni).
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17.

18.

19.

vo vSeobecnosti informovany predtym, ako sa stane pre neho zavazna. ESMA usmernenia
obsahuju v bode 20 faktory, ktoré naznacuju existenciu investicnej politiky.

Pozndmka: Jeden podnik méze mat’ urcenych viac investicnych politik/kritérii pre jednotlivé
projekty a investor sa méZe zicastriovat' len na jednej z nich alebo len na niektorych z nich
anemusi 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 investicnej
politiky a zvycajne zahffia aj vol'nu tvahu spravcu o tom, ako a do ktorych aktiv bude
zhromazdeny majetok investovany za ucelom jeho zhodnotenia, pripadne zisku. Investi¢na
politika moze byt vymedzena bud vsSeobecnejSie alebo pomerne exaktnym sposobom,
Co vsak nevylucuje, Ze je definovana. Na vylucenie pritomnosti investicnej stratégie je
potrebné zvazovat aj okolnosti dalSich pripadnych vynimiek, ako napriklad neexistencia
kazdodennej kontroly spravcu (alebo riadiaceho organu) subjektu, do ktorého bol majetok
investorov zhromazdeny; toto je splnené napriklad pri SPV (ticelovo zaloZenych subjektoch)
pouzivanych pri crowdfundingu, ktorych cielom je zdruZenie majetku investorov a jeho
investovanie do ciel'ovej spolo¢nosti, pricom spravca alebo riadiaci organ je opravneny
prijimat’ rozhodnutia o zasadnych zaleZitostiach SPV len na zaklade zavazného ad hoc
rozhodnutia investorov SPV (najma ohladom nakupu, predaja alebo iného nakladania
s podkladovym nelikvidnym alebo nedelitelnym aktivom alebo ohladom sp6sobu
rozdelenia vynosu) (viac pozrite ¢ast 3. 2.a bod 38).

Investicnd politika méze spocivat aj v pasivnom drzani majetku po jeho nadobudnuti
prostrednictvom investicie zo zhromaZdeného kapitalu, ak je cielom zhodnotenie takto
drZaného majetku alebo zdruZeny vynos/zisk investorov. Aj ked’ je nakladanie s majetkom
zo strany spravcu obmedzené, pdjde o urciti spravu majetku, ¢im je znak existencie
investi¢nej politiky naplneny.

Priklad 3a: Za investovanie zhromaZdeného kapitdlu v sulade sinvesti¢nou politikou sa
povazuje (i) kiipa nehnutel'nosti za zhromazdené periaZné prostriedky od investorov na ticely
jej zhodnotenia a predaja so ziskom v budtcnosti, ktory sa vyplati investorom alebo (ii) kiipa
nehnutelnosti za zhromaZdené periazné prostriedky od investorov za tucelom jej ndjmu
a vypldcania vynosov zndjmu nehnutelnosti investorom, pokial investichd stratégia
vymentiva investicné ciele vseobecne, opisne, druhovo za tcelom vykondvania financnej
¢innosti zo strany sprdvcu.

Priklad 3b: Naopak, ak spolocny podnik dvoch alebo viacerych podnikatel'ov zhromaZduje
kapitdl od svojich zakladatelov (podnikatelov) na tcely vystavby alebo kiipy vopred
definovatelnej nehnutelnosti (napr. logistického aredlu, zdravotnickeho zariadenia a pod.)
s cielom vykondvania vopred urcitelnej vlastnej nefinancnej cinnosti (napr. prevddzka
logistického centra, poskytovanie zdravotnych sluZieb, vyroba tovaru, vyskum a vyvoj),
nepdjde o ¢innost kolektivneho investovania.

Pri kolektivnom investovani v ramci alternativnych investi¢nych fondov je mozné okrem
finan¢nych nastrojov investovat aj do inych (menej tradi¢nych) aktiv, ako sd napriklad
umenie, lode, alkohol, kryptoaktiva apod. investitnd stratégia nie je obmedzena
na Specifické investi¢né aktiva. Na ticely vyhodnotenia, ¢i predmetna ¢innost je kolektivnym
investovanim, teda nie je urcujuice, do ¢oho je zhromazdeny kapital investovany.
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2.4

20.

21.

22.

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

Prospech investorov je dany, ak osoba vykonavajica cinnost kolektivneho investovania
zhromazd'uje kapitdl od investorov na ucely jeho investovania scielom zdruzenej
navratnostill, resp. zisku pre tychto investorov. Samotna skutoCnost, Ze zisk nie je
v konecnom doésledku dosiahnuty neznamena, Ze nejde o Cinnost Kkolektivneho
investovania. TaktieZ samotnd skutoCnost, Ze spolocnici, akcionari alebo clenovia
podnikatel'ského subjektu maju pravo podielat sa na zisku daného podnikatel'ského
subjektu neznameng, Ze ide o ¢innost’ kolektivneho investovania.

Prospech investorov je dany aj v pripadoch, ked’ podnik, ktory zhromazdil kapital tento
kapitdl investuje vo vlastnom mene a prospech osob, ktorych kapital bol zhromaZdeny,
spociva az vnaslednom (pripadnom) rozdeleni zisku medzi tieto osoby (investorov),
a teda nie hned’ v ¢ase jeho vzniku.

Priklad 4: Ak druZstvo D zhromaZduje kapitdl prostrednictvom ponuky c¢lenského vkladu
do druZstva D naviazaného na jednu z viacerych pontkanych investicnych stratégii a takto
ziskany kapitdl d'alej vo vilastnom 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
naktipenych aktiv prislusnej investicnej stratégie, v takomto pripade pdjde o kolektivne
investovanie.

V pripade, ak podnik pri zhromazd'ovani kapitdlu sleduje pri pouziti tohto kapitalu
len vlastny prospech (na vlastné riziko) a neinvestuje tento kapitdl v prospech investorov
(na ich riziko z investicie), resp. ak by podnik bol opravneny pouZit zhromaZdeny kapital
pre vlastny prospech (pre ucely financovania vlastnej ¢innosti podniku prevadzkového
charakteru) a nebol by viazany Ziadnou investi¢nou politikou v prospech investorov, neslo
by o kolektivne investovanie.

Priklad 5a: Ak spolo¢nost’ A vydd podnikovy dlhopis s uréenym fixnym alebo variabilnym
vynosom a takto zhromaZdeny kapitdl pouZije na financovanie vilastnej prevddzkovej cinnosti
alebo na financovanie vlastného projektu, nepdjde o kolektivne investovanie, nakolko
investori, ktori nadobudntu dlhopis maju pri jeho vyplateni ndrok na vrdtenie istiny
a vyplatenie fixného vopred urceného uroku alebo vopred urcitel'ného variabilného tiroku
(napr. 3M Euribor), 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 nehnutelnosti a obchodovanim
na financnych trhoch s cennymi papiermi odvodenymi od nehnutelnosti. Spolo¢nost’ B vydd
zmenky s disdZiom 10 % oproti nomindlnej hodnote pri vydani. Spoloc¢nost’ B pouZije kapitdl
zhromaZdeny vydanim zmeniek na vlastnu prevddzkovi c¢innost, ndkup nehnutelnosti
na ucely ich neskorsieho predaja a investovanie do cennych papierov. Rovnako ani v tomto
pripade nejde o kolektivne investovanie, a to napriek tomu, Ze zhromaZdeny kapitdl bol
pouZity na ¢innost’ investicného charakteru, ked’Ze investori maju ndrok na pevne stanovenu
hodnotu zmenky.

11

Névratnost zo zdruzeného rizika, ktoré vyplyva z nadobudnutia, drzania alebo predavania investi¢nych aktiv - vratane ¢innosti
na optimalizaciu alebo zvySenie hodnoty tychto aktiv - bez ohladu na to, ¢i investorom vznikd rozdielna navratnost,
ako napriklad v pripade prisposobenej politiky v oblasti dividend (definicia z ESMA usmerneni).
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2.5

23.

24.

25.

3.1

26.

K zavislosti navratnosti zhromaZdeného Kkapitalu od investorov alebo zisku
investorov od hodnoty alebo vynosu aktiv, ktoré boli za zhromaZdeny Kkapital
nadobudnuté

Dal$im délezitym znakom kolektivneho investovania, ktory Narodna banka Slovenska
pri posudzovani tejto ¢innosti skiima je, ¢i navratnost 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 to vyplyva z § 2 ods. 3 pism. a) zakona, tento znak sa povaZuje za naplneny, aj ked’ je
zavislost navratnosti kapitalu a zisk investorov od hodnoty alebo vynosu nadobudnutych
aktiv iba Ciasto¢na. To znamend, Ze podmienkou nie je Uplna zavislost od hodnoty alebo
vynosu nadobudnutych aktiv.

Pri skimani tejto zavislosti nie je podstatné, ¢o formalne vyplyva z dokumentacie, ale skiima
sa skuto¢né vystavenie investora trhovému riziku, ateda tento znak je naplneny,
aj ked' to vyplyva z ekonomickej analyzy skiimaného obchodného modelu.

Priklad 6: Ak je investorovi pontikany spolocnostou dlhopis s fixnym trokom, pripadne
investor by tejto spolo¢nosti poskytol péZicku s ndvratnostou naviazanou na fixny tirok, avsak
investorovi mézZe byt vzmysle zmluvnej dokumentdcie vyplateny aj mimoriadny vynos
za podmienok dosiahnutia urcitych financnych vysledkov spoloc¢nosti alebo by vynos/tirok
mohol byt' v zdvislosti od financnych vysledkov spoloc¢nosti zniZeny alebo tplne nevyplateny,
v takychto pripadoch je znak zdvislosti ndvratnosti kapitdlu alebo zisku investorov od hodnoty
nadobudnutych aktiv naplneny len nepriamo. Investor je v tomto pripade vystaveny riziku
protistrany emitenta a nie trhovému riziku. Je na emitentovi, i vlastny majetok ziskany
od investorov bude investovat’' do podkladovych aktiv, a tak zniZovat svoje riziko zo zdvddzkov
voci investorom alebo zaujme viac rizikovo aktivnu poziciu. V kazdom pripade plati, Ze emitent

md zdvdzok voci investorom a ich vynos zdvisi v prvom rade od plnenia povinnosti emitenta.
Dalsie znaky kolektivneho investovania
K spolo¢nému (zdruZenému) riziku

Medzi d'al$i znak, podl'a ktorého je moZzné odlisit’ kolektivne investovanie od inej ¢innosti
patri aj to, ¢i investori podstupuju spolo¢né alebo zdruZené riziko. To znamena, ¢i ten,
kto zhromaZdené prostriedky investuje (spravca), ich investuje podla rovnakej stratégie
(investic¢nej politiky) pre urcitd skupinu investorov, z ktorej vyplyva rovnaké spolo¢né
riziko (nie individualne) z nadobudnutia, drZania alebo predavania aktiv - vratane ¢innosti
na optimalizaciu alebo zvySenie hodnoty tychto aktiv.

Priklad 7: V pripade, ak podnik prijima od investorov periazné prostriedky a ndsledne za nich
nakupuje kryptoaktiva, resp. , kés kryptomien“vylucne podl'a pokynov jednotlivych investorov,
podnik ziskany kapitdl nezdruZuje, ale investuje ich osobitne na zdklade dohody s jednotlivymi
investormi, nedochddza ku kolektivnemu investovaniu. Nie je rozhodujlice, ¢i (i) podnik eviduje
aktiva v spolocnej periaZenke a zdroveri eviduje oddelene aktiva patriace kaZdému investorovi
osobitne vo vlastnej internej evidencii alebo (ii) eviduje viastné aktiva kaZdého klienta
na osobitnej klientovej periaZenke.

Naopak, v pripade, ak by podnik zhromaZdoval ziskané periazné prostriedky od viacerych
investorov do spolocnej periaZenky a tieto spolocne investoval do kosa kryptomien vybraného
pre tiito skupinu investorov na zdklade napr. investicnej stratégie zverejnenej na internetovej
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3.2

27.

28.

3.3

29.

strdnke, pripadne podla vlastného uvdZenia na zdklade dohodnutych pravidiel, z takéhoto
investovania by vyplyvalo spolocné riziko pre tito skupinu investorov a tdto cinnost
je kolektivnym investovanim.

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

Priklad 7b: V pripade, ak by obchodnik s cennymi papiermi pri poskytovani investi¢nej sluZby
riadenia portfdlia namiesto zdruZovania pokynov klientov, resp. tzv. frakéného obchodovania,
zhromaZd'oval kapitdl na jednom spolocnom ucte 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 ztakéhoto investovania, Slo by o cinnost' kolektivheho investovania.
Ked’Ze kolektivne investovanie je mozZné vykondvat len podla zdkona o kolektivnom
investovani, zo strany obchodnika s cennymi papiermi ide o neoprdvnené podnikanie.

K miere ti¢asti investorov na vykonavanej ¢innosti

Dal$im déleZitym znakom pre rozli$enie ¢innosti kolektivneho investovania od inej ¢&innosti
je miera ucasti investorov na kaZdodennych zaleZitostiach tykajucich sa riadenia
spolo¢nosti (podniku, resp. fondu) ajej Cinnosti, ateda, ¢i investor ma alebo nema
kaZzdodennu riadiacu pravomoc alebo kontrolu na Cc¢innosti spolocnosti (podniku,
resp. fondu). Vzmysle ESMA usmerneni sa za kaZdodennu pravomoc alebo kontrolu
povaZzuje forma priamej a priebeZnej rozhodovacej pravomoci - ¢i uZ vykonavanej alebo nie
- nad prevadzkovymi zaleZitostami tykajicimi sa kazdodenného riadenia aktiv podniku,
ktora zahfna podstatne viac neZ beZné rozhodovanie alebo kontrolu prostrednictvom
hlasovania na valnych zhromaZdeniach akcionarov o zaleZitostiach, ako su zlucenia alebo
likvidacia, vol'ba zastupcov akcionarov, vymenovanie riaditel'ov alebo auditorov alebo
schvalenie ro¢nej uctovnej zavierky.

V pripade, ak majd vSetci investori zdsadny podiel na rozhodovani o investovani svojho
kapitalu, nepojde o spolo¢né investovanie podla uréenych pravidiel (investi¢nej politiky)
a teda nepdjde o kolektivne investovanie. Za zasadny podiel na rozhodovani o investovani
kapitalu sa nepovaZuje len beZné rozhodovanie na valnych zhromaZdeniach akcionarov,
napr. o zaleZitostiach, ako su zlucenia alebo likvidacia, vol'ba zastupcov akcionarov alebo
schvalenie roc¢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 vtomto zmysle obmedzené alebo vylucené, takato Cinnost sa povaZuje
za ¢innost kolektivneho investovania.

K vykonavaniu nefinan¢nej ¢innosti

Za kolektivne investovanie sa nepovaZzuje cinnost, ak podnik (spolo¢nost, druZstvo)
zhromaZd'uje kapital na tucely financovania svojej tzv. nefinancnej c¢innosti, ktora ma
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30.

31.

32.

vSeobecny alebo priemyselny ucelé - prevadzkova ¢innost podniku.

O ¢innost kolektivneho investovania vSak pdjde v pripade, ak podnik A (spolo¢nost,
druZstvo), vykonavajuci finan¢nu ¢innost, zhromazd'uje kapital, ktory vloZi, daruje, poZicia
alebo inak investuje (napr. derivat, swap) do iného podniku B (podkladové aktivum)
a navratnost zhromazZdeného kapitdlu/zisk investorov je zavisly od hospodarskeho
vysledku tohto iného podniku B (podkladového aktiva), ato bez ohl'adu na to, Ze iny
podnik B vykonava nefinan¢nu (prevadzkovu) ¢innost.

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

Priklad 8: V pripade, ak podnik zhromaZduje kapitdl na ucely vystavby (napr. logistického
aredlu, zdravotnickeho zariadenia apod.) alebo na tcely vykondvania inej vlastnej
nefinancnej cinnosti (napr. vyrobu tovaru), nejde o ¢innost’ kolektivneho investovania.

Priklad 9: Spolo¢nost’ A zhromaZd'uje kapitdl od investorov prostrednictvom uzatvorenia
zmluvy o tichom spolocenstve, na zdklade ktorej budu mat' tichi spolocnici majetkovi ticast’
v spolocnosti B - spolocnost’ A teda vykondva finanéniti ¢innost’ bez ohladu na to, aky je
predmet cinnosti spolocnosti B.

V pripade podnikania v oblasti nehnutel'nosti je niekedy otazne, kde je hranica medzi
finan¢nou a prevadzkovou c¢innostou podniku. Nasledovné priklady sliZia na rozliSenie
toho, kedy Narodna banka Slovenska povaZuje ¢innost za finan¢nu v ramci vykonavania
kolektivneho investovania:

Priklad 10:

Priklady prevddzkovych (nefinancnych) ¢innosti stuvisiacich s nehnutel'nostami:

- prevddzka hotela alebo ubytovacieho zariadenia,

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

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

- tzv. facility management” nehnutelnosti (sprostredkovatel'skd ¢innost alebo finanéné
poradenstvo v suvislosti s kipou alebo predajom nehnutelnosti, oceriovanie
nehnutelnosti).

Priklady financénych cinnosti suvisiacich s nehnutelnostami:
- ndkup, prendjom, lizing, sprdva a predaj nehnutelnosti.

Priklad 11: Ak vlastnik nehnutelnosti napr. administrativnej budovy s kanceldriami pontika

na predaj podiel na casti nehnutelnosti a po predaji podielov k tejto nehnutel'nosti viacerym

zdujemcom je jeho zdmerom vykondvanie sprdvy takto spoluvlastnenej nehnutelnosti
na zdklade zmluvného vztahu s jednotlivymi spoluvlastnikmi danej nehnutelnosti — takdto
cinnost' nie je povaZovand za kolektivne investovanie, nakol'’ko:

- viastnik nehnutelnosti vtomto pripade neinvestuje dalej zhromaZdené periazné
prostriedky, nakol'ko ide o priamy predaj podielu k nehnutelnosti a spoluvlastnik
(zdujemca) tymto nadobuda vsetky prdva a povinnosti s vilastnictvom nehnutelnosti
suvisiace, ako aj kontrolu nad d'alSou sprdvou nehnutel'nosti,
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33.

34.

- zisk potencidlnych spoluvlastnikov nehnutelnosti vtomto pripade nezdvisi od dalSej
Cinnosti pévodného vlastnika, ten md rovnaké prdva a povinnosti ako ostatni
spoluvlastnici nehnutelnosti,

- cielom pévodného vlastnika nie je finanénd Ccinnost, 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 metodického usmernenia, kiipa nehnutelnosti
za zhromaZdené periaZzné prostriedky od investorov na tucely jej zhodnotenia a predaja
so ziskom v budtcnosti, ktory sa vyplati investorom alebo kiipa nehnutel'nosti za zhromaZdené
periaZné prostriedky od investorov za Ucelom jej ndjmu avypldcania vynosov z ndjmu
nehnutelnosti investorom nepredstavuje nefinancnu cinnost, ateda ide o kolektivne
investovanie.

Zakonné a iné vynimKky z ¢innosti kolektivneho investovania

Vynimky podl'a zakona: Medzi zdkonné vynimky z ¢innosti kolektivneho investovania

patri v zmysle § 2 ods. 4 a 5 zakona, ak je ¢innost vykonavana:12

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

- Stadtnym orgdnom alebo Statnym organom iného Statu,

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

- Socidlnou poistoviiou alebo inou obdobnou zahrani¢nou institiciou socidlneho
zabezpecenia a dochodkovou spravcovskou spolotnostoul) alebo inou obdobnou
zahranic¢nou inStitdciou spravujucou fondy socidlneho a dochodkového zabezpecenia,

- subjektom zriadenym na ucely sekuritizacie,

- doplnkovou  dbéchodkovou  spolo¢nostou  azamestnaneckou  déchodkovou
spolo¢nostou alebo inou obdobnou zahrani¢nou institdciou spravujiicou systémy ucasti
zamestnancov na Ucel socidlneho a dochodkového zabezpecenia,

- Narodnou bankou Slovenska, Eurépskou centralnou bankou, centralnou bankou iného
Statu, Eurépskou investicnou bankou, Eurépskym investicnym fondom, eurépskymi
rozvojovymi finan¢nymi inStitdciami a dvojstrannymi rozvojovymi bankami, Svetovou
bankou, Medzindrodnym menovym fondom ainymi nadndrodnymi inStiticiami
a podobnymi medzinarodnymi organizaciami, ak takéto institicie alebo organizacie
vykonavaju ¢innosti napliiiajuce znaky kolektivneho investovania aak pri tychto
¢innostiach konaju vo verejnom zaujme.

Zakon sa nevztahuje na vykonavanie ¢innosti v ramci holdingovej spoloc¢nosti tak, ako je
definovana podla § 3 pism. y) zadkona. Definicia je transponovana z ¢lanku 4 ods. 1 pism. o)
AIFMD a Narodna banka Slovenska ju posudzuje v silade s recitidlom 8 AIFMD, v zmysle
ktorého ,Subjekty, ktoré sa nepovaZuju za sprdvcov AIF podla tejto smernice, nepatria
do rozsahu jej pdésobnosti. V désledku toho by sa tdto smernica nemala uplatriovat’
na holdingové spolocnosti, ako st v nej vymedzené.” AIFMD definuje holdingovud spolo¢nost
ako ,spolo¢nost® alebo ,,company”, zdkon sa pri definicii obmedzuje len na obchodnu
spolo¢nost vzmysle Obchodného zakonnika. Narodnd banka Slovenska v sulade
s eurokonformnym vykladom AIFMD pri posudzovani tejto vynimky zahrnie aj druZstvo
v pripade, ak su splnené ostatné podmienky definicie holdingovej spolo¢nosti podl'a zakona.

12

Zakonné vynimky sa nevztahuji na obchodnikov s cennymi papiermi, ani na banky s povolenim na poskytovanie investi¢nych
sluzieb podl'az. ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych sluzbach a o zmene a doplneni niektorych zakonov (zakon
o cennych papieroch).


https://www.slov-lex.sk/pravne-predpisy/SK/ZZ/2011/203/20220101.html#poznamky.poznamka-1
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35.

36.

Ako je uvedené vdokumente Eurdpskej Komisie Otazky aodpovede kAIFMD13
z 18.05.2017, ktory je zverejneny na webovej stranke Eur6pskej Komisie v ¢asti Financial
Markets - Investment Funds - Relevant Legislation!4 (pozrite odpoved’ na str. 5), definicia
holdingovej spolo¢nosti v AIFMD nesuvisi s definiciou financnej holdingovej spolo¢nosti
v inych eurépskych pravnych predpisoch. Do definicie stanovenej v AIFMD nie je moZné
doplnit’ dal$ie prvky vyplyvajice z inych pravnych predpisov. Clanok 4 ods. 1 pism. o)
AIFMD je potrebné citat ako celok srecitdlom 8 AIFMD. Vynimka sa vztahuje len na
holdingovu spolo¢nost, ktord ako samostatna pravnickd osoba svoju obchodnt stratégiu
uskutocniuje prostrednictvom svojich dcérskych spoloc¢nosti, a to bez imyslu tieto dcérske
spolo¢nosti predat, spenazit, zlikvidovat alebo akokolvek snimi disponovat. VSetky
ostatné ukony holdingovej spolo¢nosti, okrem tych, ktoré stvisia s vlastnictvom podielu
v dcérskych spolocnostiach, sa vykonavaju prostrednictvom tychto dcérskych spolo¢nosti.
Vyltcenie holdingovej spolo¢nosti v ¢lanku 2 ods. 3 pism. a) AIFMD malo za ciel vylacit
z AIFMD vel'ké korporacie ako Siemens alebo Shell.

Vyslovene formdalne naplnenie znakov vynimky pre holdingovd spolo¢nost, napriklad
drZanie kontrolnych podielov vdcérskych spolo¢nostiach alebo vymedzenie ciela
spolo¢nosti vo vyrocnej sprave a vinych dokumentoch spoloc¢nosti, nie je dostacujlce
na aplikaciu vynimky zo zadkona pre holdingové spolocnosti (§ 2 ods. 4 pism. a) zakona).
Rozdiel medzi kolektivnym investovanim a podnikanim beZnych holdingovych obchodnych
spolo¢nosti je predovSetkym rozdielom medzi finan¢nou/investicnou c¢innostou
avSeobecnou (podnikatel'skou) alebo vyrobnou Cc{innostou. Holdingova spoloc¢nost
(t.j. spolo¢nost spiiiajica vynimku z kolektivneho investovania ako holdingova spolo¢nost)
by teda mala napliat niekol'’ko znakov, napriklad:
- naurovni holdingovej spolo¢nosti by mala byt ur¢ovana vSeobecna podnikatel’'ska alebo
vyrobna stratégia dcérskych spolo¢nosti a holdingova spolo¢nost by mala taktieZ svoje
kroky zosuladit a vykonavat v sulade stakto stanovenou stratégiou; tento znak by
mohol byt naplneny aj v pripade, ak by jedna lebo viacero dcérskych spolo¢nosti
vykonavala ¢innosti podobné alebo zhodné s riadenim investicif;
- stratégia by mala byt vykonavana prostrednictvom dcérskych spoloc¢nosti, pridruzenych
spoloc¢nosti alebo ucasti v zaujme dlhodobého rozvoja tychto spolo¢nosti;
o tento znak by nebol naplneny napriklad v pripade, ak by holdingova spolo¢nost
na ucely spatného odkupu akcii od svojich akciondarov (alebo iného
preddefinovaného mechanizmu na vystipenie akciondrov zholdingovej
spolo¢nosti) alebo na tucely rozdelovania vynosov akcionarom holdingovej
spoloc¢nosti:
= {casti v dcérskych spolo¢nostiach odpredavala, spetiaZovala, likvidovala alebo
inak s nimi na ten acel disponovala; alebo

= zdcérskych spolocnosti prostrednictvom vyplaty dividend, poskytovanim
akcionarov z holdingovej spolocnosti alebo na uclely rozdelovania vynosov
akcionarom holdingovej spolo¢nosti;

o znak vykonu stratégie v zaujme dlhodobého rozvoja dcérskych spolo¢nosti vSak
moZe byt ¢asovo ohraniceny, napriklad by tento znak mohol byt naplneny, ak by
Ucelom holdingovej spolo¢nosti bolo drzat podiely v dcérskych spolo¢nostiach
pocas trvania obvyklého developerského cyklu; pri vynose pre investorov, ktory
zodpoveda beZznym vynosom akcionara v developerskych projektoch; pricom sa
negeneruju vynosy pre investorov prostrednictvom aktivneho obchodovania

13
14

https://finance.ec.europa.eu/system/files /2017-05/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/investment-
funds_en#legislation


https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/investment-funds_en#legislation
https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-markets/investment-funds_en#legislation
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37.

38.

39.

s majetkovymi UCastami v dcérskych spolo¢nostiach okrem prirodzeného
spenazenia (exitu) na konci developerského cyklu;
- mala by byt samospravna, t. j. nemala by mat’ osobu, ktora by plnila funkciu externého
spravcu;
- nemala by byt pri zaloZeni alebo pri ponuke akcii (icasti na) holdingovej spolo¢nosti
ponukana alebo propagovana ako investi¢na prilezitost’;
- nemala by mat naplnent podmienku existencie investi¢nej politiky (okrem existencie
Standardnej obchodnej stratégie spoloCnosti tykajicej sa prevadzkovej obchodnej
Cinnosti).

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

Priklad 12: V pripade, ak zamestndvatel pontika svojim zamestnancom v radmci benefitov
investiciu do nim vytvoreného ndstroja (fondu) za ucelom jej zhodnotenia a vyplaty
vdbéchodkovom veku alebo vyplaty déchodku v pripade invalidity, takdto cinnost' by sa
povaZovala za systém ucasti zamestnancov alebo systém sporenia na déchodok
zamestnancom.

Sluzby hromadného financovania (crowdfunding): Za kolektivne investovanie sa
nepovazuje také podnikanie, ktoré vykonava poskytovatel sluzieb hromadného
financovania v sulade s Nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2020/1503
zo 7. oktébra 2020 o eurdpskych poskytovatel'och sluZieb hromadného financovania pre
podnikanie a 0 zmene nariadenia (EU) 2017/1129 a smernice (EU) 2019/1937 (dalej len
,Nariadenie ECSP“)15. Sluzba hromadného financovania nie je kolektivnym investovanim
podla zidkona obvykle zdévodu, Ze nespiia nasledujice hlavné znaky kolektivneho
investovania:_ zhromazd'ovanie penaznych prostriedkov a peniazmi ocenitel'nych hodnot
od investorov scielom spolo¢ného investovania alebo investovanie zhromazdeného
kapitalu v sdlade s investi¢nou politikou. Kolektivnym investovanim teda nie je sluZba
hromadného financovania, ktora spociva v sparovani zaujmov investorov a vlastnikov
projektov o financovanie podnikania prostrednictvom vyuzivania platformy hromadného
financovania, ktora zahfna ktortkol'vek z tychto ¢innosti:
(i)  ulahcenie poskytovania po6ziciek;
(i) umiestiiovanie finan¢nych ndastrojov bez pevného zaviazku uvedené vbode 7
oddielu A prilohy I kSmernici Eurépskeho parlamentu aRady 2014/65/EU
z 15.maja 2014 o trhoch sfinanénymi ndastrojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (dalej len ,Smernica MIFID I1) 6 v stivislosti
s prevoditelnymi cennymi papiermi a prijatymi nastrojmi na ucely hromadného
financovania, ktoré emitovali vlastnici projektov alebo ucelovo vytvoreny subjekt,
a prijimanie a postupenie pokynov klientov uvedené v bode 1 uvedeného oddielu
Smernice MIFID II vsuvislosti suvedenymi prevoditelnymi cennymi papiermi
a prijatymi nastrojmi na téely hromadného financovania. U¢elom hromadného
financovanie je zhromaZdenie prostriedkov na realizaciu konkrétneho projektu
hromadného financovania?l’.

Specialne akviziéné spoloénosti (SPAC): Vzmysle ESMA Otazok a odpovedi k AIFMD
sauvadza priklad cinnosti Speciadlnej akvizicnej spoloc¢nosti (SPAC), ktorej cinnost

Toto metodické usmernenie uvadza odkaz na Nariadenie ECSP u¢inné od 30.10.2020.

Toto metodické usmernenie uvadza odkaz na konsolidovanu verziu Smernice MIFID II G¢innt od 28.02.2022.

Cl. 2 ods. 1 pism. 1) Nariedenia ECSP definuje projekt hromadného financovania ako podnikatel'skii ¢innost alebo &innosti,
na ktoré sa vlastnik projektu usiluje ziskat financie prostrednictvom ponuky hromadného financovania.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1503&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1503&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R1503&from=EN
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&from=SK
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&from=SK
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SK/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&from=SK
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40.

41.

sa v urcitych fazach transakcie moze javit ako kolektivne investovanie, avsak nemusi splnat
vSetky hlavné znaky kolektivneho investovania opisané v ESMA usmerneniach ateda
nemusi predstavovat podnikanie kolektivneho investovania.

Specialna akvizi¢nd spolo¢nost (dalej len ,SPAC) predstavuje spolo¢nost prijatu

na obchodovanie na obchodnom mieste!8 s imyslom ziskat podnik, obvykle cez tri fazy

typického Zivotného cyklu SPAC: (i) prvotna verejnd ponuka (dalej len ,IPO“); (ii) SPAC

hl'ada ciel'ovi spolo¢nost na nadobudnutie (ziskanie) a (iii) nadobudnutie ciel'ovej

spolo¢nosti, zvyCajne prostrednictvom zlucenia (,podnikové zlucenie“/,business

combination). Struktira transakcii SPAC moZe byt zloZita a rozdielna. ESMA preto uvadza,

Ze je dolezité posudit pripad od pripadu, a to z toho pohl'adu, ¢i:

- ¢&innost’ SPAC spinia definiciu alternativneho investi¢ného fondu podl'a ¢lanku 4 ods. 1
pism. a) AIFMD, pricom toto posudenie by malo zohladnovat Specifické crty
a charakteristiky individualnej Struktury SPAC amalo by byt zaloZené na podstate,
nie na forme, a

- Ci sa SPAC kvalifikuje ako ,holdingova spolo¢nost* v silade s ¢lankom 4 ods. 1 pism. o)
Smernice AIFMD a teda sa naii vztahuje vynimka z kolektivneho investovania.

ESMA tieZ uvadza, Ze pocas zZivotného cyklu SPAC mo6Zu nastat okolnosti, ktoré mézu byt

relevantné pri posudzovani, ¢i sa ¢innost’ SPAC povazuje za kolektivne investovanie:

- SPAC neziskava kapitdl prostrednictvom IPO scielom investovat ho v sulade
s definovanou investi¢nou politikou;

- vSetky alebo v podstate vSetky vynosy z [PO sa pouZiji na podnikové zltucenie;

- po podnikovom zlic¢eni ma SPAC vSeobecny obchodny alebo priemyselny tcel,
ako je definované v ESMA usmerneni.

Vyskyt niektorych alebo vsetkych tychto okolnosti moZe naznacdovat, Ze Cinnost SPAC
nie je kolektivnym investovanim, pretoZe nemusi spliat vSetky prvky opisané v ESMA
usmerneniach.

Aktivne spravované certifikaty (actively managed certificates, d’alej len ,AMC"):
Pojem AMC nie je definovanym legalnym pojmom na urovni Eurdpskej legislativy. Podla
verejne dostupnych zdrojov sa za AMC povaZzuju Struktirované dlhové finan¢né néstroje
emitované zo strany ucelovo zaloZeného subjektu, tzv. special purpose vehicle (SPV),
zahffiajuice portfélio roznych podkladovych aktiv, pricom toto portfélio aktiv je riadené
podla uvaZenia externého spravcu aktiv a mdéZe sa menit v case. AMC sa moze javit
ako kolektivne investovanie, avsak spravidla nejde o cenné papiere subjektov kolektivneho
investovania - majetok investorov zvycajne nie je zhromazdovany za G¢elom investovania
podla investi¢nej politiky v prospech investorov. Investor ma s emitentom zavazkovy
vztah, na zadklade ktorého sa emitent zavazuje na splatenie celej alebo ¢asti investicie alebo
vynosov na zdklade sposobu naviazania AMC na vykonnost podkladovych aktiv, na ktoré je
AMC naviazany podla jeho konStrukcie. Investorovi tak vznika voci emitentovi pohl'adavka,
avSaknedrzi podiel na zdruZenom majetku, ktory sa zhromazdil vydavanim AMCs (obdobne
ako sa uvadza v priklade ¢. 6 - pozrite Cast 3. 2.).

Spolo¢né podniky: Recital 8 Smernice AIFMD uvadza, Ze spolo¢né podniky sa povazuju
za subjekty, ktoré sa nepovazuju za spravcov AIF podla Smernice AIFMD19. Vzhl'adom

Obchodné miesto v zmysle ¢l. 4 ods. 24 Smernice MIFID Il je regulovany trh, multilateralny obchodny systém alebo organizovany
obchodny systém.

Recitdl 8 Smernice AIFMD: ,Subjekty, ktoré sa nepovazuju za spravcov AIF podla tejto smernice, nepatria do rozsahu jej
posobnosti. V dosledku toho by sa tato smernica nemala uplatiiovat na holdingové spolo¢nosti, ako st v nej vymedzené.
Spréavcovia fondov investujucich do verejne neobchodovatelnych akcif (private equity), ani spravcovia AIF, ktori spravuju AIF,
ktorych akcie su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, by v§ak nemali byt vyiati z rozsahu jej pésobnosti. Okrem toho
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42.

43.

k tomu, Ze ide onezavaznu Cast textu Smernice AIFMD, ktora nie je bliZSie opisana

v zavaznej casti Smernice AIFMD ani v Usmerneniach ESMA, Narodna banka Slovenska

je toho nazoru, Ze zaloZenie spolo¢ného podniku zo strany viacerych podnikatel'skych

subjektov nepredstavuje automaticky vynimku z definicie kolektivneho investovania.

Podnikanie spolo¢ného podniku moze spadat pod definiciu kolektivneho investovania,

pokial’ st naplnené kumulativne hlavné defini¢né znaky kolektivneho investovania podl'a

bodu 5 tohto metodického usmernenia20. Spolo¢ny podnik, ktorého podnikanie spravidla
nebude spadat pod kolektivne investovanie, je spolo¢ny podnik spliiajici asporn jednu

z nasledujdcich podmienok:

(i) ktorého jednotlivi spolocnici st podnikatel'mi (ich pocet je obvykle nizsi), pricom
jednotlivi spoloc¢nici prispeli alebo vyclenili zna¢né zdroje, odborné znalosti alebo
aktiva do spolo¢ného podniku s cielom rozvijania existujucich podnikatel'skych aktivit
spoloc¢nikov prostrednictvom spolo¢ného podniku (napr. spolo¢ny podnik sa venuje
oblasti vyskumu avyvoja voblasti, ktora suvisi spodnikanim jednotlivych
spolo¢nikov) anaopak cielom zaloZenia spoloného podniku nie je spolo¢né
investovanie alebo zhodnocovanie spolo¢ného majetku vsulade s investicnou
politikou; alebo

(ii) ktorého vsetci spolo¢nici maju vyznamny stupen vplyvu alebo kontroly nad spolo¢nym
podnikom a jeho aktivami, t. j. st aktivne zapojeni do jeho strategického riadenia;
naopak ani jeden zo spolo¢nikov neméa sdm kontrolu nad spolo¢nym podnikom a jeho
strategickym riadenim azdrovenn spolo¢ny podnik nema externého manaZéra
(spravcu), ktory je odmenovany na zdklade vykonu spolo¢ného podniku alebo jeho
majetku.

Rozhodujice kritérid pre vylucenie kolektivneho investovanie pri zaloZeni spolo¢ného
podniku budd najma (i) kritérium zhromaZd'ovanie pefiaZnych prostriedkov a peniazmi
ocenitelnych hodnét od investorov scielom spolofného investovania; (ii) kritérium
investovania zhromaZdeného kapitalu vsulade sinvesticnou politikou; (iii) kritérium,
¢i dochadza kzhromaZd'ovaniu kapitalu na ucely vykonavania financ¢nej ¢innosti alebo
k nemu dochadza len za GCelom financovania inej (nefinanc¢nej) ¢innosti a (iv) kritérium
miery Ucasti investorov na kaZdodennych zalezitostiach tykajicich sa investovania
poskytnutého kapitalu, resp. miery ucasti spolo¢nikov na vykonavanej ¢innosti.

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 zneni neskorsich predpisov v spojitosti s § 3
ods. 2 a § 35 ods.1 zakona ¢.747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene
adoplneni niektorych zakonov, vzneni neskor$ich predpisov Ziadat od spoloCnosti
informacie a vysvetlenie potrebné na preverenie aposidenie neopravnenej cinnosti
kolektivneho investovania.

Pri posudzovani neopravnenej cinnosti kolektivneho investovania Narodnd banka
Slovenska skima uvedenu c¢innost a naplnenie vSetkych hlavnych znakov kolektivneho
investovania komplexne a spolo¢ne, pricom za tUcelom zdévodnenia naplnenia hlavnych
znakov kolektivneho investovania méze posudzovat aj d'alSie (podporné, vedl'ajSie) znaky
kolektivneho investovania. Pri posudzovani je rozhodujuice, ¢i st podmienky splnené

20

sa tato smernica neuplatiiuje na spravu dochodkovych fondov, systémov uUcasti zamestnancov alebo systémov sporenia,
na nadnarodné institicie, narodné centralne banky ani $tatnu, regiondlnu a miestnu spravu a organy ¢i institicie, ktoré spravuju
fondy podporujice systémy socidlneho adochodkového zabezpecenia, na subjekty zriadené na ucely sekuritizacie,
ani na poistné zmluvy a spolo¢né podniky.”

Tento zaver zdiel'a vo svojich Otazkach a odpovediach k Smernici AIFMD aj Komisia
(https://finance.ec.europa.eu/system/files/2017-05 /aifmd-commission-questions-answers_en.pdf )


https://finance.ec.europa.eu/system/files/2017-05/aifmd-commission-questions-answers_en.pdf
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45.

46.

47.

48.

skutocne, a teda z materialneho, nie z formalneho hl'adiska. Narodna banka Slovenska
posudzuje konkrétnu cinnost komplexne ateda sa neobmedzuje na to, ¢i posudzovana
Cinnost' je rovnaka ako Cinnost opisana v niektorom z prikladov uvedenom v tomto
metodickom usmerneni. Priklady uvedené v tomto metodickom usmernenf{ sltiZia len ako
pomocka pre vysvetlenie znakov alebo vynimiek zkolektivneho investovania,
a to na zjednodusenom priklade podnikatel'skej Cinnosti. Pri posudzovani sa zaroven
hodnoti aj sposob, akym su investorovi informacie podavané, ¢i st informacie rozSirované
verejne a akym spdsobom spoloc¢nost uskutochuje marketing alebo propagaciu svojej
Cinnosti. Podl'a tohto metodického usmernenia sa posudzuje ¢innost' len z toho pohl'adu,
(i predstavuje kolektivne investovanie, a teda sa neposudzuje z toho pohl'aduy, ¢i podnikanie
spada pod akukol'vek inti regulovant ¢innost' (napr. ¢innost poistovni, bank, obchodnikov
s cennymi papiermi, poskytovatel'ov platobnych sluZieb).

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

V pripade pochybnosti zo strany subjektov je moZné obratit sa s kvalifikovanou otazkou
(detailny opis situacie a detailné pravne posudenie ¢innosti subjektu vo vztahu k tomuto
metodickému usmerneniu) na Narodnud banku Slovenska za i¢elom poskytnutia stanoviska.

UmoZnenie alebo ulahcenie neopravneného podnikania v oblasti kolektivnheho
investovania

V zmysle § 2 ods. 6 zakona sa zakazuje umoZnit alebo ul'ah¢it inému vykonavat kolektivne
investovanie v rozpore so zakonom, a to propagaciou takejto ¢innosti alebo zabezpecenim
takejto cinnosti inym spésobom. To znamend, Ze za poruSenie zdkona je povaZované
aj konanie, pri ktorom pravnickd alebo fyzickd osoba verejne S$iri informacie
spoloc¢nosti - spravcovi, ktory vykonava c¢innost kolektivneho investovania neopravnene
(nie vsulade so zdkonom) alebo poskytuje takejto spolocnosti in podporu (finan¢ng,
personalnu, materialnu, pripadne poskytnutie kontaktov na potencidlnych investorov)
a Narodna banka Slovenska je opravnena ulozit sankciu podla zakona aj tejto pravnickej
alebo fyzickej osobe.

Povinnost Narodnej banky Slovenska vo vztahu k neopravnenému podnikaniu
v kolektivnom investovani

Podl'a § 2 ods. 6 zakona ¢.747/2004 Z. z. o dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene
a doplneni niektorych zakonov, v zneni neskorsich predpisov, v pripade, ak Narodna banka
Slovenska pri vykone dohl'adu zisti skuto¢nosti nasvedc¢ujice tomu, Ze bol spachany trestny
¢in, bezodkladne to oznami prisluSnému orgdnu ¢innému v trestnom konani v suilade
so zakonom ¢. 300/2005 Z. z. Trestnym zakonom, v znen{ neskorsich predpisov.

Sankcie

Osobam neopravnene vykonavajucim kolektivne investovanie je NAirodna banka Slovenska
opravnena uloZit nasledovné sankcie podla § 202 zakona:
- opatrenie na odstranenie a na napravu zistenych nedostatkov, lehotu na ich splnenie
a povinnost v urcenej lehote informovat Narodnu banku Slovenska o ich splneni,
- pokutudo
a) 5 000 000 eur alebo do 10 % celkového ro¢ného obratu v predchadzajicom
kalendarnom roku, ak ide o pravnicka osobu; ak je pravnickd osoba dcérskou
spolo¢nostou, za zaklad celkového rocného obratu v predchadzajiucom
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kalendarnom roku sa pouZije hruby prijem z konsolidovanej uctovnej zavierky
materskej spoloc¢nosti,
b) 5000000 eur, ak ide o fyzickl osobu, alebo
c) dvojnasobku sumy obohatenia vyplyvajicej zo zistenych nedostatkov, ak je tuto
sumu moZné urcit, ato aj ked tdto suma prevysSuje sumy podla prvého bodu
a druhého bodu,
- nariadenie skoncit nepovolend ¢innost.

9 Zaverecné ustanovenia

49. Toto metodické usmernenie sa uplatiiuje od ddtumu jeho zverejnenia.

50. Toto metodické usmernenie predstavuje pravny nazor Narodnej banky Slovenska
vo vztahu koblasti kolektivneho investovania. Tento pradvny nazor bude uplatiiovany
pri vykone dohl'adu zo strany odboru dohl'adu nad kapitdlovym trhom Narodnej banky

Slovenska.

51. Pravne predpisy suvisiace s predmetom tohto usmernenia st uvedené na webovom sidle
Narodnej banky Slovenska a na webovom sidle Uradného vestnika Eurépskej tnie.

Vladimir Dvoiacek v. r. Julia Cillikova v. r.
Clen bankovej rady a vykonny riaditel vykonna riaditel’ka useku dohl'adu
useku dohl'adu a financ¢nej stability a ochrany finan¢ného spotrebitel'a
utvaru dohl'adu nad finanénym trhom utvaru dohl'adu nad finanénym trhom

Narodnej banky Slovenska Narodnej banky Slovenska



Ciastka 31/2023 Vestnik NBS - metodické usmernenie 17

Priloha k metodickému usmerneniu ¢.5/2023

ZjednodusSena schéma pre posudzovanie ¢innosti kolektivneho investovania

1 ano nie

Dochadza k zhromaZd'ovaniu kapitalu od investorov
za UCelom vykonavania financnej ¢innosti?

Je investor vystaveny trhovému riziku (zavislosti

navratnosti zhromaZdeného kapitalu/zisku
investora od hodnoty aktiv, do ktorych bol kapital
investovany)?

Dochadza kspolotnému investovaniu kapitalu
do rovnakého portfélia aktiv, ateda je kapital
spravovany  spolo¢ne ainvestori  podliehaju
spolo¢nému, zdruZzenému riziku?

Vykonava sa spradva zhromazZdeného kapitalu
v prospech investorov?

2 ano nie

Spadd  posudzovand Cinnost do  niektorej
zo zakonnych vynimiek?

ZhromaZd'uje sa kapitdl od vopred existujlucej
skupiny blizkych oso6b (resp. ide o rodinny podnik)?

*  Pokial' je odpoved na vSetky otazky z prvej tabulky "ano" a na vSetky otdzky z druhej
tabul'’ky ,nie“ - ide o ¢innost kolektivneho investovania
**  Pokial je odpoved’ aspon na jednu otazku z prvej tabul'ky "nie" a asponl na jednu otazku

nz

z druhej tabul'ky "ano" - nejde o ¢innost kolektivneho investovania
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