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Zémery a ciele CSA @sﬁxs&m

Common Supervisory Activity (CSA)

. zabezgeéenie, aby dohliadané subjekty (SDS& implementovali do
svojich politik a postupov regulacné poZiadavky,

» zabezpecenie, aby organy dohladu a DS boli lepsSie pripravené
rieSit vyzvy, ktoreé prinesu buduce obdobia,
m = porovnavanie zisteni, identifikicia dobrych a zlych praktik v EU,
= zdielanie poznatkov a skusenosti medzi orgadnmi dohladu,
= zverejnenie vysledkov, prip. Uprava regulacie.

Prehlad vykonanych CSA: Aktualne prebieha:
rok 2020: CSA on UCITS liquidity risk management rok 2023/2024:
rok 2021: CSA on the supervision of costs and fees CSA on sustainability risks and disclosures

rok 2022: CSA on asset valuation
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Common Supervisory Activity on asset valuation @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

ESMA a NBS vykonali v roku 2022 spolo¢nu dohladovu aktivitu
(Common Supervisory Activity) zamerani na ocenovanie aktiv v
oblasti UCITS a AIFMD, pricom doéraz sa kladol najma na
ocenovanie menej likvidnych aktiv.

Kto:
spravcovia UCITS a otvorenych AIF

Ciel:

» dodrziavanie organizacnych poziadaviek stanovenych v ramci
regulacie UCITS a AIFMD pre oblast ocenovania aktiv,

*» dodrziavanie zasad a metdd/metodik ocenovania, ktoré
odzrkadluju pravdivy a verny obraz ich financnej pozicie za
normalnych a stresovych trhovych podmienok v sulade s platnou
legislativou
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Kritéria pre vyber vzorky pre CSA @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

Jednym z kritérii pre vyber subjektov, ktoré sa mali zapojit do vypliiania
dotaznika ESMA bolo, aby iSlo o subjekty, ktoré investuji do menej
likvidnych aktiv, pricom k tomuto zverejnila aj ramcovy zoznam menej

likvidnych aktiv. a. Unlisted equities
b. Unrated bonds
c. CD
ESMA vo svojej metodike pre CSA d. RE
uvadza, ze podla ESRB sa za menej
likvidné aktiva povazuju tieto: e. HY bonds
f. EM equities or bonds
g. Listed equities not actively traded
h. Bank loans
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CSA - postup NBS @mﬁm

Vzorka: 2 spravcovské spoloCnosti
Obdobie: 1.1.2022-31.12.2022

Proces:

1. Zaslanie dotaznika dohliadanym subjektom spolu so Ziadostou o
predloZenie dokumentov.

2. Analyza a vyhodnotenie.

3. Identifikovanie hlavnych nedostatkov.

Ocakavania NBS:
v’ silad s regula¢nym ramcom,

v formalne podchytenie postupov, procesov a mechanizmov spojenych s
ocenovanim v internych predpisoch,

v predloZenie dokladov a dokumentov potvrdzujuicich informacie z
dotaznika.

Ocenovanie aktiv v majetku vo fondoch KI - stretnutie s DS 6
0



SLOVENSKA

EUROSYSTEM

Europska regulacia k téme ocenovania aktiv @Eﬁ.ﬁf&?“’*

« AIFMD Level 1 Directive » for Commission Directive 2011/61/EU ;

SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych
investicnych fondov a o zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) ¢.
1060,/2009 a (EU) & 1095/2010

« AIFMD Level 2 Regulation » for Commission Delegated Regulation 2013/231/EU ;

DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) & 231/2013 z 19. decembra 2012, ktorym sa dopliia smernica
Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokial ide o vynimky, vSeobecné podmienky vykonu
Cinnosti, depozitarov, pakovy efekt, transparentnost a dohlad

« UCITS Level 1 Directive » for Commission Directive 2009/65/EC ;

ESN{A - te_me ; SMERNICA EUROPSKEHO PARLAMENTU A RADY 2009/65/ES z 13. jula 2009 o koordinacii zdkonov, inych
ocenovania aktiv pravnych predpisov a spravnych opatreni tykajicich sa podnikov Kolektivneho investovania do
uvadza prevoditelnych cennych papierov (PKIPCP)
nasledovnu « UCITS Level 2 Directive » for Commission Delegated Directive 2010/43/EU ;
regulaciu: SMERNICA KOMISIE 2010/43/EU z 1. jila 2010, ktorou sa vykonava smernica Eurépskeho parlamentu
a Rady 2009/65/ES, pokial ide o organizacné poZiadavky, konflikty zaujmov, pravidla vykonu c¢innosti,
riadenie rizik a obsah dohody medzi depozitarom a spravcovskou spolo¢nostou
« I0SCO Principles » for Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes, Final Report,
FR05/13, May 2013, available at Principles for the Valuation of Collective Investment Schemes (iosco.org)
Ocenovanie aktiv v majetku vo fondoch KI - stretnutie s DS 7


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD413.pdf

SLOVENSKA
EUROSYSTEM

Regulaéné poziadavky \@Eﬁ.ﬁﬁf“’*

= Doéraz sa kladie na spdsob ako su stanovené a zavedené politiky

E— a postupy pre ocenovanie aktiv v ramci spoloCnosti (rozdelenie uloh
a organizaCna Struktura), €i sa dosledne uplatinuju a ¢i su riadne
zdokumentované.

* Interné predpisy by mali obsahovat jasné definovanie uloh
a zodpovednost jednotlivych osodb zapojenych do procesu oceniovania.

= Zavedené politiky a postupy pre ocenovanie aktiv by mali byt
konzistentné pre podobné aktiva s prihliadnutim na druhy aktiv, ¢i
investicné stratégie (napr. aktiva, ktoré majua podobné ekonomické
charakteristiky) a vo vSetkych fondoch, ktoré spoloCnosti spravuju.

Politiky a postupy

pre ocenovanie

aktiv a z nich

vyplyvajuce rizika = Politiky a postupy pre ocenovanie aktiv by mali podliehat pravidelnym
kontrolam a reportingu vrcholovému manazmentu, aby sa
zabezpecila v€asna ndprava a odstranenie nedostatkov.
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Regulaéné poziadavky @%ﬁfﬁ;

EUROSYSTEM

= DS by mal zabezpecit oddelenie a nezavislost (funkCne aj
hierarchicky) funkcie ocenovania od funkcie riadenia

portfolia.

» (Odmenovanie funkcie ocenovania by malo byt nezavislé od
vykonnosti fondu.

Oddelenost a nezavislost
funkcie ocenovania
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Regulaéné poziadavky \@Eﬁ.ﬁﬁf“’*

=  Vpripade, Ze sa na urcenie hodnoty aktiv pouzije model:

I
o v postupoch a politikach urcovania hodnoty by sa mali uviest hlavné vlastnosti modelu,
0 model by pred jeho pouzitim mal podliehat procesu validacie, ktory vykona interna alebo
externd fyzicka osoba, ktora nebola zapojena do procesu tvorby modelu,
0 mali by sa vykonavat pravidelné spatné testy s cielom preskiumat platnost opatreni na meranie
rizika, ktoré zahfnaju predpovede a odhady zaloZené na modeloch;
Modely oceriovania o dovod vyberu modelu, podkladové udaje, predpoklady pouZzité v modeli a odévodnenie ich
kti defi . pouzitia a obmedzenia urCovania hodnoty zaloZeného na modeli by sa mali riadne
a lV- a_ elinovanie zdokumentovat.
pravidiel a
postupov pre = Zavedené modely ocenovania by mali zabezpecit, aby odrazali realnu
ocenovanie aktiv hodnotu aktiv, najma v stresovych trhovych podmienkach.

= Metody/metodiky ocenovania, ktoré sa maju pouzit, ako aj scendre, ktoré by
vyvolali pouzivanie iného modelu ocenovania (faktory, ktoré by spustili
pouZitie daného modelu) by mali byt jasne zadefinované v internych
predpisoch spoloCnosti.
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Regulaéné poziadavky @Eﬁ.ﬁf&?“’*

V internych predpisoch by spolo¢nosti mali mat zadefinované
kritéria pre Klasifikaciu aktiv, jasné informacie o tom, ktoré
aktiva by sa mali klasifikovat ako ,menej likvidné aktiva“

a/alebo ,komplexné financné nastroje” a tieZ jasne definované
pravidla ocenovania, ktoré sa maju pri nich uplatiiovat,
vratane pripadov, ked by si povaha aktiv vyZadovala pouzitie
ocenovania na zaklade modelu, a to najma v pripade stresovych

Definovanie menej trhovych podmienok.
likvidnych aktiv a
komplexnych
finanCnych aktiv
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Regulaéné poziadavky @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

PouzZité metdédy/metodiky ocenovania zaloZené na
modeli by mali byt zaloZené na spolahlivej kvalite
udajov a/alebo overiteInych predpokladoch (nie na
slabych a subjektivnych), a to najma v stresovych

trhovych podmienkach.
Spolahlivost’
metod/metodik
ocenovania na zaklade
modelu
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Regulaéné poziadavky @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

. = Spolocnosti by mali pri vybere externého ocenovatela
dodrziavat pravidla o profesionalnej registracii a
nezavislosti externych ocenovatelov.

= Tieto osoby by mali mat odbornu kvalifikaciu a primerané

znalosti.
Zadefinovanie = Pri menovani externého ocefiovatela by nemalo dojst ku
povinnosti, iloh a konfliktu zaujmov.
zodpovednosti
externého ocenovatela
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Regulaéné poziadavky @Eﬁ.ﬁf&?“’*

= Politiky a postupy ocenovania a vypocCtu NAV a akychkolvek
zmien v oceniovani by mali byt vhodne spristupnené
investorom v dokumentoch fondov.

» Dokumenty by mali byt jasné a vyhybat sa prilis

technickému jazyku a rovnako pouzivaniu prilis

Informovanie vSeobecného popisu, ktory investorom neumoznuje
investorov o zasadach pochopit aktualne pouZivané metddy ocenovania a rizika.

a postupoch
ocenovania aktiv,
vratane rizik
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Zhrnutie informacif ziskanych v CSA @sﬁxs&m

= Smernice UCITS a AIFMD stanovuju povinnosti, ktoré su DS povinné plnit vo vztahu

!D — k ocenovaniu fondov vratane vyberu vhodnych metdéd, systémov a modelov

— ocenovania. Tieto poZiadavky boli v SR implementované v ramci ZKI.

» Nad ramec tychto poziadaviek je v SR vydané opatrenie NBS z 8. novembra 2011 ¢.
13/2011 o spdsobe urcenia hodnoty majetku v Standardnom podielovom fonde a vo
verejnom Specidlnom podielovom fonde a o sposobe vypoctu hodnoty podielu emisie
podielovych listov v podielovych fondoch, v ktorych sa vydavaju podielové listy
viacerych emisii ( ,,opatrenie NBS“).

Vyhodnotenie CSA DS v SR ocefiuji majetok fondov podla podrobnej metodiky a postupov uvedenych

v tomto opatreni (postupy su spolocné pre likvidné aktiva aj nelikvidné aktiva).
Opatrenie NBS rozlisSuje medzi situaciou, ak je dostupna trhova cena aktiva a situaciou,
ak trhova cena chyba, vratane mimoriadnych trhovych podmienok.

= QOpatrenie NBS presne stanovuje metddy ocenovania aktiv vo fondoch, ¢im urobilo
vol'bu jednotlivych met6d a modelov ocenovania namiesto DS.
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Zhrnutie informacif ziskanych v CSA @sﬁxs&m

=  SkutoCnost, Ze pre problematiku ocenovania aktiv bolo vydané opatrenie
NBS ovplyvnlla odpovedevramc1 CSA. DS uviedli, Ze:

— na urcenie hodnoty aktiv nepouzwa]u vlastné oceniovacie modely,

o ani nesleduju Specificky ocefiovanie menej likvidnych aktiv a oceniovanie pocas stresovych
podmienok,

o  priocenovani aktiv postupuju podla metodiky v opatreni NBS, a preto v internych predpisoch
nemaju informdcie tykajlice sa modelov v zmysle regulatnych poziadaviek (zdévodnenie
hlavnych vlastnosti pouzitého modelu, zdévodnenie vyberu modelu, podkladové udaje,
predpoklady pouZité v modeli atd).

= Opatrenie NBS stanovuje presné postupy ocenovania aktiv a pri niektorych
parametroch je povolena len mala variabilita (napr. hodnota kreditného
Vyhodnotenie CSA rozpatia pri ocennovani podnikovych dlhopisov alebo finan¢nych derivatov).

= DS sa vo svojich internych predpisoch, ako aj v dokumentoch
zverejnovanych pre investorov pri rieSeni problematiky ocenovania
majetku vacsinou odvolavaju na pravidla stanovené v opatreni NBS.

» DS v principe plnia poziadavky stanovené pre politiky a postupy ocenovania
a pre nezavislost funkcie ocenovania.
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Zhrnutie informécif ziskanych v CSA @Eﬁ.ﬁ%ﬁ““

Napriek tomu, Ze nie je mozné hovorit o poruSeniach, resp. nesulade s
D — legislativnymi pravidlami, pocas CSA sme zaznamenali urCité rezervy v
postupoch a metédach ocenovania aktiv vo fondoch u vybranych DS, a to

I
najmia v potrebe formalne podchytit v internych dokumentoch a
transparentne rozpracovat na detailnejSiu uroven:
=  procesy a postupy ocenovania aktiv,
* mechanizmy Kkontroly, ktoré maju DS zavedené v ramci procesu
: ocenovania aktiv,

Vyhodnotenie CSA ’

= postupy v pripade, ak déjde k nespravnemu urcCeniu hodnoty aktiv a
majetku vo fondoch a k naslednému odskodneniu investorov.
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Follow-up aktivita NBS po vykonani CSA @Eﬁ.ﬁﬁf“’*
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Na zaklade zaverov z CSA, NBS identifikovala okruhy tém, ktoré boli
podkladom pre plosSny prieskum v oblasti ocenovania aktiv v sektore
kolektivneho investovania v roku 2023.

Ciel’

=  podrobnejSie zistit' ako postupuju DS pri ocenovani aktiv v UCITS a AIF,

= zozbierat podrobné informacie a detailnejSie popisy k identifikovanym
PloSny prieskum okruhom problémov.

Okruhy tém:

Modely pre ocenovanie aktiv

Kritéria pre klasifikaciu aktiv

Externy ocenovatel

Zabezpecenie kvality, presnosti a spolahlivosti idajov pre ocenovanie aktiv
Zohladnovanie vysledkov LST v kontexte ocenovania aktiv

Analyzy vstupnych udajov pre stanovenie teoretickych cien

Ramec pre vnatorny systém kontroly a vonkajsi systém kontroly

Zapojenie vrcholového manazmentu do procesu ocenovania

ONN AW =
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Zhrnutie informacii ziskanych z follow-up aktivity a zaver @Eﬁ.ﬁﬁf“’*
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v" DS vo vSeobecnosti plnia pozZiadavky ohladom nezavislosti a oddelenia

0 funkcie ocenovania, najma od funkcie spravy portfélia.
— v" DS maju zavedené Kontrolné systémy (interné aj externé) pre proces
— ocenovania aktiv, avSak v internych dokumentoch su popisané len
= strucne.

v' Chybaju informacie, ktoré by bliZSie popisovali ulohy jednotlivych
clankov zapojenych do procesu kontroly, frekvenciu vykonavania

Vyhodnotenie kontrol, postupy v pripade zlyhania kontrol, ako aj postupy na
follow-up zlepSenie kontrol na zaklade zistenych nedostatkov.
aktivity

Rozpracovat' v internych predpisoch mechanizmus kontroly ocenovania aktiv do
podrobnejsich detailov (popis uloh a zodpovednosti jednotlivych clankov
zapojenych do procesu kontroly, sposob komunikacie medzi nimi, frekvenciu
vykonavania kontrol, postupy v pripade zlyhania kontrol, postupy na zlepSenie
kontrol na zaklade zistenych nedostatkov).

Evidovat dokumentaciu potvrdzujucu vykon tychto Cinnosti.
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Zhrnutie informacii ziskanych z follow-up aktivity a zaver @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

EUROSYSTEM

v' DS plnia poziadavky na informovanie investorov ohladom pouZitych
0 metod ocenenia, spravidla odkazom na opatrenie NBS.
— v' DS informuju investorov o pravidlach a postupoch v suvislosti s
— odSkodnenim v pripade nespravneho urcenia hodnoty aktiv, majetku
[— fondu alebo podielu v Statute.
vV pripade materialnych chyb v oceneni doslo k odSkodneniu investorov.
_ v Postupy DS, ktorych cielom je odhalit, predchadzat’ a opravovat chyby
Vyhodnotenie v oceriovani, ako aj ndpravné postupy v pripade nespravnych vypoctov,
follow-up su v internych predpisoch popisané nedostatocne.
aktivit
y v DS sa vo viacSine pripadov spoliehaji na Kkontrolu ocenenia
depozitarom.
Rozpracovat v internych predpisoch postupy tykajice sa mechanizmu vcasného
odhalovania chyb a napravnych mechanizmov do podrobnejsich detailov (popis
jednotlivych krokov spojenych s predchadzanim, odhalovanim a opravovanim chyb
pri ocenovani, popis vhodnych eskalacnych postupov, ktoré zabezpecia zapojenie
vrcholového manaZzmentu v pripade rizika nespravneho ocenenia aktiv).
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Modely ocenovania
Kvalita udajov
Stresové
testovanie likvidity
= Sluzby externého
ocenovatela

—

OO

Definovanie pravidiel a postupov pre ocenovanie aktiv, s
doérazom najma na ocenovanie menej likvidnych aktiv a/alebo
komplexnych financnych nastrojov a pouzZivanie modelov pre
ocenovanie aktiv.

Zabezpecenie kvality uidajov, ktoré vstupuju do hodnoty aktiva.

Zohladnenie vysledkov LST pri ocenovani aktiv.

Vyuzivanie sluzieb externého ocenovatela.
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1 - Regulaéné poziadavky @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

Modely ocenovania

Ak sa na urcovanie hodnoty aktiv AIF pouZije model, model a jeho hlavné
vlastnosti sa musia vysvetlit a odévodnit v politikdch a postupoch urcovania
hodnoty. D6vod vyberu modelu, podkladové udaje, predpoklady pouzité v
modeli a od6vodnenie ich pouzitia a obmedzenia hodnoty sa riadne

zdokumentuju.
Modely:
DN 231/2013:
Art 67 - 71, najma:
Art.71(3) L i i
Art57(4) Menej likvidneé aktiva
Art.68(1) a (2)
Art.69(4) Dohliadané subjekty by mali mat" vo svojich pravidlach a postupoch pre
ZDE;.B/ 2010 ocenovanie aktiv
g;lﬁ;()ggf) (i) = jasné informacie o tom, ktoré aktiva by sa mali klasifikovat' ako , menej
§161(4) Klasifikicia aktiv likvidne aktiva“ a/alebo ,komplexné financné nastroje®,

DS 43/2010 DN 231/2013:

Art. 67 - 71, najmé » jasne definované pravidla ocenovania, ktoré sa maju pri nich uplatnovat.
Art. 71(2)(b)

Art.108(2)
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Regulacné poziadavky na modely pre ocenovanie aktiv @Eﬁ.ﬁﬁf“’*
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V pripade, ak sa na urcenie hodnoty aktiv pouzije model:
= v postupoch a politikach urCovania hodnoty by sa mali uviest hlavné vlastnosti modelu,

= model by pred jeho pouzitim mal podliehat procesu validacie, ktory vykona interna
alebo externa fyzicka osoba, ktora nebola zapojena do procesu tvorby modelu,

» spravca AlF pre kazdy AIF, ktory spravuje, prijima tieto opatrenia: b) vykonava pravidelné
spatné testy s cielom preskimat platnost opatreni na meranie rizika, ktoré zahtnaja
predpovede a odhady zaloZené na modeloch;

* model a jeho hlavné vlastnosti sa musia vysvetlit a odovodnit v politikach a postupoch
urcovania hodnoty,

» dovod vyberu modelu, podkladové udaje, predpoklady pouzité v modeli a
odovodnenie ich pouzitia a obmedzenia urcovania hodnoty zaloZeného na modeli sa
riadne zdokumentuju.
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Zhrnutie informacii ziskanych z follow-up aktivity a zaver @Eﬁ.ﬁf&?“’*

v" DS postupuju podla opatrenia NBS, pripadne pouZzivaji aj modely

0 mimo tohto opatrenia.
> v" DS maju rovnaky pristup pre ocenovanie aktiv UCITS aj AIF.
—
e v"Je na zvazeni DS, ¢i bude postupovat’ podla opatrenia NBS aj v
pripade SFKI.
v" DS maju rozdielny pohlad na to, ¢i v pripade, ak pri niektorych
Vyhodnotenie parametroch v ramci postupov ocenovania je povolena urcita
follow-up miera variability, ide o ocenovaci model podla legislativy.
aktivity
Potreba diskusie s DS na tému ocenovacie modely a s nimi spojené
legislativne poziadavky (téma ¢. 1)
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Jednotne usmernenie pre trh k vyuzivaniu modelov @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

v' Podla nazoru NBS pri ocenovani aktiv podla opatrenia NBS, ak

0 spravcovska spoloCnost pouziva odhady alebo parametre, ide o
— pouzivanie ocenovacich modelov, a preto su DS povinné plnit
— legislativne poziadavky spojené s ich pouzivanim.
—, v Najma definicia modelu, validacia, spatné testovanie, dokumenticia.
v Na ocetlovanie SFKI sa opatrenie NBS nevztahuje - vol'ba metéd
ocenenia je zodpovednostou DS.
Vyhodnotenie v Aj ak §a,DS E‘f)zhodne prercer“lova!nie ,podl’a opatrenia NBS, j)e potrebr}é dodrie}t’
regulacné poZiadavky - odévodnenie vyberu modelu, vhodnost pre dany typ aktiv,
follow-up ostatné poZiadavky na model, informovanie investorov.
aktivity
Toto je oCakavanie NBS, ktoré bude nasledne v ramci vykonu dohladu
NBS kontrolovat.
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Téma é 1 - OtéZky @Eﬁﬁﬁm

= Radi by sme konzultovali s trhom, ¢i pouzité metddy a postupy v
opatreni su stale vhodné na ocenovanie majetku vo fondoch,
alebo by opatrenie malo pripustit aj dalSie ocenovacie modely.

= Aky je Vas nazor z hladiska potreby vykonania zmien v
postupoch ocenovania podla opatrenia?

= AKky je vas pohlad na vyvoj trhovej praxe v oblasti ocenovania
aktiv?
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Kvalita udajov

» Je dolezité vykonavat nezavislua analyzu cien aktiv v portféliu, najma
menej likvidnych aktiv, aby sa zabezpecilo, Ze metodiky ocenovania budu
spolahlivé a =zaloZené na spolahlivych udajoch a/alebo overitelnych
predpokladoch, najma v stresovych trhovych podmienkach.

DS maju zabezpecdit, aby . Malo by sa zabranit' priliSnému spoliehaniu sa na informacie o cenach
metody/metodiky aktiv, ktoré su poskytované z externych zdrojov udajov, ktorych metodiky
ocenovania zalozene na a vystupy ocenovania by mali byt preverované a podrobené pravidelnému

modeli boli presné,

R o spatnému testovaniu s cielom zabezpecit ich presnost a spolahlivost za
spolahlivé a zaloZené na

vSetkych trhovych podmienok.

objektivnych

predpokladoch. »  Kritéria vyberu zdrojov oceilovania by mali byt riadne odévodnené a
primerane zdokumentované v politikach a postupoch ocenovania.

DN 231/2013:

Art.45(3)(b) . Malo by sa uprednostnit’ pouzitie internych modelov pre ocefiovanie aktiv
(najma ktorych pouzitie sa predpoklada uz v politikach a postupoch pre
ocenovanie aktiv) pred cenami poskytovanymi externymi zdrojmi adajov
(a to aspon pre najrelevantnejsie aktiva v pripade velkych spravcov fondov,
ktori investuju do menej likvidnych aktiv).
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Regulacné poziadavky na kvalitu udajov @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

DS by mali zabezpecit, aby preverovanie a kontrola primeranosti jednotlivych hodnét zahrnali:
a) overenie hodnot porovnanim cien poskytovanych zmluvnymi stranami a v priebehu casu;

b) validacia hodndét porovnanim realizovanych cien s aktualnymi ictovnymi hodnotami;

c) zohladnenie povesti, konzistentnosti a kvality zdroja ocenenia;

d) porovnanie s hodnotami vytvorenymi externou stranou;

e) preskimanie a dokumentaciu vynimiek;

f) zvyraziovanie a skimanie akychkolvek rozdielov, ktoré sa zdaju byt nezvycajné alebo sa liSia podla
referencnej hodnoty stanovenej pre dany typ aktiva;

g) testovanie stalych cien a implikovanych parametrov;
h) porovnanie s cenami akychkolvek suvisiacich aktiv alebo ich zaistenia;
i) preskimanie vstupov pouZzitych pri ocenovani zaloZenom na modeli, najma tych, na ktoré je cena

modelu znacne citliva.
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Zhrnutie informacii ziskanych z follow-up aktivity a zaver @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

v' Vacsina DS sa pri ocenovani aktiv spolieha na externé zdroje udajov (IS

0 Bloomberg) alebo na informacné systémy napr. od materského depozitara,
bez toho, aby dostatocne preverovali pouZité zdroje a metody.

— v' Kritérid vyberu zdrojov ocefovania by mali byt riadne od6évodnené a
= primerane zdokumentované v politikach a postupoch ocenovania.

Vyhodnotenie
follow-up
aktivity

Potreba diskusie s DS na tému zabezpecenie kvality udajov, ktoré
vstupuju do hodnoty aktiva (téma c. 2)
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Téma é 2 - OtéZky @EQNREENA

=  Aké zdroje udajov vyuzivate?
= Aké kritéria sledujete pri porovnavani viacerych zdrojov udajov?
=  Viete akym spbésobom funguju modely tretich stran?

=  Mate moinost preverovat spravnost ocenenia, robite spatné
testovanie?

= Mate procesy hodnotenia kvality formalizované v internych
dokumentoch?

= KedZe je potrebné procesy hodnotenia kvality uUdajov mat

Jednotné chapanie formalizované v internych dokumentoch, akym sp&sobom

legislativnych pristupujete pri internych systémoch od matky k ich pravidelne;
poziadaviek ohladom kontrole kvality ?
kvality vyuzivanych .

e Na akej frekvencii zabezpecujete overovanie dat z jedného
udajov systému napr. na verejne dostupné zdroje?

=  Ktoré boli tie rozhodujuce kritéria pri vyberani zdroja informacii a
akym spbsobom pristupujete k spatnému testovaniu tychto
kritérii ?
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Téma C. 3 - Regulacnée poziadavky \@Eﬁ.ﬁﬁf“’*

Stresové testovanie likvidity

. ESMA zdoraznuje, Ze je doleZzité zabezpecit, aby vysledky LST pomohli
pripravit sa na stresovi udalost na trhu a aby sa vZdy zohladnili pri
zvazovani nakladov na likvidaciu a ocenovanie menej likvidnych
aktiv.

. Portfélia fondov by mali byt pravidelne stresovo testované voci vSetkym
extrémnym, avSak pravdepodobnym trhovym podmienkam.
Okrem poziadaviek smernice
UCITS a AIFMD, upravujua
poZiadavky na stresové
testovanie likvidity aj delegované

. Co sa tyka problematiky ocefiovanie za stresovych trhovych podmienok
ESMA vyhodnotila zaver, Ze vacSina spravcov fondov pravidelne vykonava
stresové testy na monitorovanie urovne likvidity svojho portfélia, avSak

nariadenie AIFMD (1. 47, 48) a problérgly boli zaznamezlané v politikach a postupoch ocenovania, ktoré
usmernenie ESMA pre stresové nerozliSuju medzi beznymi a stresovymi podmienky na trhu a
testovanie likvidity v PKIPCP a nedostatocné systematické zaclenovanie vysledkov stresového
AIF testovania likvidity do postupov ocenovania, najma v pripade menej
DN 231/2013: llledn},’Ch aktiv.
Eflciléilliﬁs 34-39-897 . Zaroven pouzivané scendre LST by sa mali revidovat s prihliadnutim na
ZKI: ponaucenia z pandémie COVID-19 pri zohladneni ndkladov na likvidaciu a
§37b(1) ocenenia menej likvidnych aktiv.
§102(3)(c)a(5)
10SCO principle 2
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v' DS vykonavaju stresové testovanie likvidity, avSak nedochadza k

0 zohladneniu ich vysledkov pri ocenovani aktiv.
[y v' Opatrenie NBS obsahuje postupy pre stanovenie teoretickej ceny pre
— aktiva, kde nie je dostupna trhova cena. Nijako vSak nezohladnuje
= pripadné vysledky stresového testovania likvidity.

v' Nazor ESMA je, Ze DS maju prispdsobit oceriovacie modely povahe aktiv a
ich likvidite a zohladniovat vysledky LST pri oceneni.

Vyhodnotenie v DS by mali zvazovat likvidnost jednotlivych druhov aktiv a vyhodnocovat,
follow-up Ci postupy podla opatrenia NBS st vhodné na ocenenie konkrétneho
aktivity menej likvidného aktiva.
Potreba diskusie s DS na tému stresové testovanie likvidity a
zohladnovanie ich vysledkov pri ocenovani aktiv (téma . 3)
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Téma é 3 - OtéZky @Eﬁﬁ%m

= Akym sp6sobom by sa mali zaclefiovat vysledky stresového
testovania likvidity aktiv do postupov ocenovania, najma v
pripade menej likvidnych aktiv?

= Boli u vas pri ocenovani aktiv zohladnené aj ponaucenia z
udalosti na trhu pocas pandémie Covid-19?

Chceli by sme si s trhom
vysvetlit jednotné
chapanie legislativnych
poziadaviek ohladom
stresového testovania
likvidity

=  Qvplyvnila tato kriza ocenovanie aktiv?
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Téma ¢&. 4 - Regulaéné poziadavky \@Eﬁ.ﬁﬁf“’*

Vyuzivanie sluzieb externého ocenovatela

» DS by mali mat' v internych predpisoch jasne zadefinované interné
rozdelenie prevadzkovych tuloh a zodpovednosti za ocenovanie
aktiv a tiez zavedené uUCinné zaruky na zabezpecenie nezavislosti
funkcie ocenovania, najma od funkcie spravy portfélia.

» Rovnako by mali byt zadefinované aj podmienky opakovaného
vyberu tej istej osoby.

Krl\l 35(11/)230(13?3: = DS by mali pri vybere externého ocernovatela dodrziavat pravidla o

Art31(2)(a) profesionalnej registracii a nezavislosti externych ocenovatelov.

ZKI: Tieto osoby by mali mat odbornu kvalifikaciu a primerané znalosti.

§44(1)

§37¢(2) » Politiky a postupy tykajuce sa problematiky konfliktu zaujmov by
mali byt detailne rozpracované v internych dokumentoch. Je
dolezité, aby politika odmenovania a iné opatrenia zabezpecili
zmiernenie konfliktov zaujmov a aby sa zabranilo neprimeranému
ovplyviovaniu zamestnancov zapojenych do oceniovania aktiv.
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Zhrnutie informacii ziskanych z follow-up aktivity a zaver @Eﬁ.ﬁﬁf“’*

v" DS vo vSeobecnosti plnia poziadavky na nezavislost a odbornost

o externych ocenovatelov.
— v Postupy pre vyber externého ocenovatela, ako aj pre riadenie
= potencidlneho konfliktu zaujmov externého ocenovatela je potrebné
= formalizovat v internych predpisoch DS.

v" Rotacia externych ocenovatelov je rézna, avSak vacsinou sa vykonava za
velmi dlhé ¢asové obdobie alebo iba za urcitych podmienok.

Vyhodnotenie
follow-up
aktivity
= Rozpracovat tému pre vyber a Kkonflikt zaujmov externého
ocenovatela na detailnejsej urovni v internych dokumentoch DS
(vediet preukazat).
= Potreba diskusie s DS na tému externy ocenovatel a rotacia (téma c. 4).
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Téma é 4 - OtéZky @gﬂ:gﬁm

= Ako cCasto dochadza vo vasej spoloCnosti k rotacii externych
znalcov?

= Na zaklade akych faktorov sa rozhodujete, ze d6jde k vymene
externého znalca?

Podmienky rotacie a
konflikt zaujmov -

) s , Ako skumate potencidlny konflikt zaujmov pri externych
externych ocenovatelov

ocenovateloch?
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Ocenovanie aktiv v majetku vo fondoch kolektivneho investovania @gﬁ,ﬁgﬁ“
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Dakujeme za pozornost.
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