Stanovisko Kk interpretacii limitov obmedzenia aroZenia rizika tykajuce sa ETF
a idexovych certifikatov

Narodna banka Slovenska zaznamenala, Ze spravcspsl@nosti spravujuce podielove
fondy poda zakona:. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovaba(ej len ,ZKI*) vyuZivajl
casto pri investiciach majetku v nimi spravovanyatdiplovych fondoch tzv. Exchange
Traded Fundsdfalej len ,ETF*) aindexoveé certifikaty. V sUvisloss tymito nastrojmi sa
Narodna banka Slovenska stretla s niektorymi otékkspojenymi s aplikaciou ustanoveni
ZKI tykajucich sa obmedzenia a rozloZenia rizikaddsledku tychto skutmosti Narodna
banka Slovenska vydava gad§ 1 ods. 3 pism. a) tretieho bodu zakéna47/2004 Z. z. o
dohade nad finatnym trhom a o zmene a doplneni niektorych zakonameni neskorSich
predpisov toto stanovisko:

1. Limity obmedzenia a rozlozenia rizika pre ETF

Poda § 88 ods. 1 pism. e) ZKI majetok v Standardnordighovom fonde mozno
investovad do podielovych listov inych Standardnych podieldvyondov, cennych papierov
eurdpskych fondov a podielovych listov otvorenygledalnych podielovych fondov alebo
cennych papierov inych zahranych subjektov kolektivneho investovania, ak

1. tento zahrariny subjekt kolektivneho investovania je otvoreny mdaelené povolenie
pod’a pravnych predpisov Statu, v ktorom je vytvorengodlieha dobadu, ktory
Narodnd banka Slovenska povaZzuje za rovnocennyhadom vykonavanym
Narodnou bankou Slovenska alebo organom l'ad clenského Statu, aak je
zabezpeéena spolupraca Narodnej banky Slovenska s prighiSorganmi doliadu,

2. Uroveai ochrany maijitBov cennych papierov tohto zahramého subjektu kolektivheho
investovania je rovnocenna s uiiow ochrany podielnikov v Standardnom
podielovom fonde, najma pravidla o oddeleni majefiaZciavania, vypodiiavania
a nekrytych predajoch prevoditg/ch cennych papierov a nastrojovipného trhu su
rovnocenné poziadavkam gdadtohto zakona,

3. tento zahragny subjekt kolektivneho investovania zvérge rané spravy
0 hospodareni za kalendarny rok a p@&ie spravy o hospodareni za prvychtsSes
mesiacov kalendarneho roka umojice hodnotenie jeho aktiv a pasiv, vynosov
a jehocinnosti za obdobie, na ktoré sa’ahuje prislusna sprava,

4. najviac 10 % hodnoty majetku v tomto inom Standardmpodielovom fonde, majetku
europskeho fondu, majetku v otvorenom Specialnodigbavom fonde alebo majetku
zahranéného subjektu kolektivneho investovanialiigjiceho podmienky pdd
prvého az tretieho bodu, moézethyod’a ich Statatov alebo obdobnych dokumentov
celkovo investované do podielovych listov inych gbavych fondov alebo do
cennych papierov zahramych subjektov kolektivneho investovania.

Pod’a § 92 ods. 1 ZKI hodnota podielovych listov akésiokk podielového fondu alebo
cennych papierov akéhokeek zahraniného subjektu kolektivneho investovania fa@& 88
ods. 1 pism. e) ZKI nesmie tvowiac ako 20 % hodnoty majetku v Standardnom podah
fonde.



Pod’a 8§ 92 ods. 2 ZKI celkova hodnota podielovych lisépecidlnych podielovych fondov
a cennych papierov zahranjch subjektov kolektivneho investovania, ktoré pives
podmienky pravne z&vazného aktu Eurdpskej Uniewvupieeho kolektivne investovanie,
nesmie tvorti viac ako 30 % hodnoty majetku v Standardnom podah fonde

Pod’a 8 89 ods. 1 ZKI hodnota prevodit¢ch cennych papierov a nastrojowigeného trhu
vydanych rovnakym emitentom nesmie tvoviac ako 5% hodnoty majetku v Standardnom
podielovom fonde, ak ustanovenia 8§ 89 ods. 4 &9,91,92 a 94 ZKI neustanovuju inak.

ETF su subjekty kolektivneho investovania, ktor&&i$inou povolené ako investié

fondy spiiajuce podmienky UCITS smernicsyi obchodované na burzeaviak maji
niektoréSpecifické znaky ktorymi sa odliSuju od inych otvorenych podielokyfondov.

Podielové listy/akcie ETF sa nenadobudaju alebedenuju priamo z ETF, alea
sekundarnom trhu.

ETF su vytvarané najma zaelom kopirovania (tracking¥irokej sSkaly indexov
zahnujuce indexy akcii, dlhopisov, komodit, mien, sekt8pecifickych a
strategickych indexov.

kopirovat’ vykonnos’ indexu. Toto moéZze by dosiahnuté hdi fyzickym kopirovanim
alebo syntetickym kopirovanim alebo kombinaciowdabch spésobov.

ETF vykonavajuce fyzické kopirovanie alebo cash zaloZzené ETF kopiruju
vykonnos' podkladového indexu investovanim do vSetkych cehnyapierov tohto
indexu alebo reprezentativnych vzoriek tychto cehryapierov.

PIné fyzické kopirovanie indexu moéZetbyazké dosiahnta zahiiuje vyznamné
transakné naklady znova vyrovnavania.

Syntetické ETF alebo ETF kopirujace index su spravidla zatézea swape. Takéto
ETF drzia koS cennych papierov ako kolateral a @iajil vykonnos tychto cennych
papierov s protistranou za vykoniiosdexu.

Tato stratégia sa vyhyba vysokym nékladom na zney@vnavanie a chyby
kopirovania (tracking error) spojeného s fyzickympkovanim, ale zdha riziko
protistrany .

V nadvaznosti na uvedené zakladné charakteristiki ri uovani limitov pre

investovanie majetku v Standardnych podielovychdéanpovolenych poth ZKI do ETF
spravcovskaspolatnos’ musi vykona’ analyzu prislusného ETF do ktorého planuje
investovd, z tychto ladisk:

a) ¢i je ETF subjektom kolektivneho investovania (gdielovym fondom alebo

zahranénym subjektom kolektivneho investovania);

b) ak ETF je subjektom kolektivheho investovatiia
1. spina podmienky pravne zavazného aktu Eurdpskej Unieavujiceho
kolektivne investovanieiialej len ,UCITS fond"), alebo
2.  nespiia podmienky pravne zavézného aktu Eurdpskej Uni@vujiceho
kolektivne investovaniadialej len ,non-UCITS fond*) alebo pripadne
C) ak ETF je non-UCITS fondom ndgpjucim podmienky § 88 ods. 1 pism. e)

ZKI, ¢i cenny papier ETF je prevoditeym cennym papierom, tak ako je vymedzené v §
3 pism. f) ZKI v spojeni s podmienkami na vymedegumdda opatrenia Narodnej banky
Slovenska z 23. augusta 20%1 9/2011 o podmienkach na vymedzenie likvidnych
financnych aktiv a o podrobnostiach k prevodtign cennym papierom a nastrojom



peiazného trhu obsahujacim derivat a k podielovym domdkopirujucim zloZenie indexu
(d’alej len ,Opatreni€. 9/2011"), a to najma § 3 tohto opatrenia.

Je teda potrebné jasne identifikovél o aky ETF sa jedna -¢i ide o UCITS fond,
non-UCITS fond spitiajici podmienky podra § 88 ods. 1 pism. e) ZKhlebodi ide len
o prevoditelny cenny papier vzmysle 8§ 3 pism. f) ZKI a prislugych ustanoveni
opatrenia ¢. 9/2011

Ak sa ETF identifikuje ako subjekt kolektivheho @stovania, ktory je UCITS
fondom alebo ako subjekt kolektivneho investovarktry je non-UCITS fondom
spiitajucim podmienky podra § 88 ods. 1 pism. e) ZKlpotom sa na individualnu
investiciu do jedného takéhoto ETR@huje limit podia § 92 ods. 1 ZKI (20 % limit).

Pre celkovi hodnotu cennych papierov ETF, ktoré&iagp podmienky UCITS
smernice, ZKI nestanovuje obmedzenie, tzn. ze tie&ye by majetok v Standardnom
podielovom fonde mohol byinvestovany do cennych papierov minimalne piatd-,
ktoré spnaju podmienky UCITS smernice. Ndko by v3ak v takom pripade predmetny
Standardny podielovy fond spadal do kategérie ffordlov, museli by takéto investicie
zodpovedd investinej politike Standardného podielového fondu vymedgev jeho
Statute.

Na rozdiel od ETF, ktoré su UCITS fondmi, pre celkdhodnotu cennych papierov
ETF, ktoré st non-UCITS fondmi, ZKI ustanovuje p@d®g 92 ods. 2 limit na 30 %
hodnoty majetku v Standardnom podielovom fonde ekowl hodnotu investicii do
takychto ETF.

Ak ETF, ktory sa identifikuje ako subjekt kolektetmo investovania (UCITS alebo
non UCITS) nesdiia podmienky stanovené v § 88 ods. 1 pism. e) ZKI, majetok
v Standardnom podielovom fondsa mbéze investov& do takéhoto ETF len za
predpokladu, Ze cenny papier takého ETF spada pod ywmedzenie pojmu
prevoditelné cenné papiere vzmysle 8§ 3 pism. f) ZKI a pristmych ustanoveni
opatrenia ¢. 9/2011.

Ak sa cenny papier ETF identifikuje ako spadajuci md vymedzenie pojmu
prevoditePné cenné papierg potom sa na individuélnu investiciu do jednéhcéketo
ETF vz'ahuje limit podPa 8 89 ods. 1ZKl (5 % hodnoty majetku v Standardnom
podielovom fonde) alebo limity a podmienky jadg 89 ods. 4 zakona.

Ak sa cenny papier ETF neidentifikuje ani ako spadapod vymedzenie pojmu
prevodit¢éné cenné papiere ptal 8 3 pism. f) zdkona, nemozno majetok v Standandno
podielovom fonde do takychto cennych papierov ElFestovd, ked’Ze takato investicia
by bola v rozpore s ustanovenim 8 88 ods. 1 ZKI.

Limity obmedzenia a rozloZenia rizika pre indexovéertifikaty

Indexoveé certifikaty

Otazku limitov tzv.,indexovych certifikatov* (naprindex-linked Certificate of
Deposit, ktorého vynos je zaloZzeny na Specifickamdeke) nie je mozné spaj#



s problematikou ETF, ktoré su z definicie subjektmi kolektivneho ineesnia, aj ke’
tieto nastroje taktiez kopiruju vykonngedného alebo niekkych aktiv napr. indexu.

V sikasnosti existuje na finanych trhoch vika Skala certifikatov. Pred zamerom
investovd majetok v Standardnych podielovych fondoch do tzyndexovych
certifikatov® musi spravcovska spdélog’ vykona® analyzu prislusného indexového
certifikatu z Wadiska, ¢i sa jednd o aktivum pripustné pre investovanie etkaj
v Standardnom podielovom fonde (8 88 ZKIl), dij.je ho mozné povazovarapriklad za
prevoditény cenny papier alebo pripadne za prevdditecenny papier obsahujuci
derivat. Az na zaklade vykonanej analyzy je mozré&’dimit vyplyvajdaci z ustanoveni
ZKI.

Delta-one Struktarované finantné nastroje

.Indexové certifikaty”, m6ézu spadado kategorie tzv. Delta-one Strukturovanych
finanénych nastrojovDelta-one Struktlrované finanéné nastroje @’alej len ,delta-one
SFN®) st dlhové cenné papiere, ktoré kopiruju vykonost’ jedného alebo niekdkych
aktiv, ako napriklad finanénych nastrojov, urokovych sadzieb, indexov alebo en
komodit. Delta-one SFN ponukaju investorom moznas ziska® expoziciu na
vykonnost’ podkladovych aktiv na baze jedna k jednej. Z toharyplyva, Ze 1% pohyb
v hodnote podkladového aktiva vedie k 1% pohybu vddnote delta-one nastroja.

Spréavcovska spotoog’ je povinnd analyzova ¢i takyto delta-one nastroj obsahuje
derivat (vnoreny derivat) alebo neobsahuje derivitci jeho vykonnas je spojena
s vykonnosou inych aktiv. Pravidla pre identifikaciu vnorendgrivatovej zlozky su
ustanovené v 8 10 opatrenta 9/2011. Ak delta-one SFN obsahuje derivat, posgm
podkladové aktiva tohto derivatu musia spadeedzi aktiva pripustné pre investovanie
majetku v Standardnych podielovych fondoch lgodZKI. Ak delta-one nastroj sa
povaZzuje za finatny néstroj viazany (linked) na vykonnomych aktiv, ale neobsahuje
derivat, tieto iné aktiva, na ktorych vykonticga delta-one SFN viaze, nemusia spada
medzi aktiva pripustné pre investovanie majetkdamdardnych podielovych fondoch
pod’a ZKI.

Pre uplnog, Narodnad banka Slovenska dava opatovne do pogiorikaejto
problematike Metodické usmernenie Utvaru daldu nad finagnym trhom Narodne;
banky Slovenska’. 4/2008 zo da 19. 8. 2008 k pravidlam investovania majetku
v podielovych fondoch

(http://www.nbs.sk/_img/Documents/DFT/KAPTRH/KI/OAMiiu0804.pdf).

Finartny nastroj, ktory obsahuje derivat, musi spravcavgiolénos’ analyzova za
Ucelom ukenia,¢i derivatova zlozka dpa limity o celkovom riziku a riziku emitenta. Pri
delta-one SFN je taktiez potrebné Padint, ¢i delta-one SFN obsahuje leverage (t.).
pripad kopirovania podkladového aktiva, pri ktoreendelta nerovna 1).

Zarover Narodné banka Slovenska upange, Ze v suvislosti s tymito kategoriami
finanénych nastrojov nie je mozné vramci tohto stanaviglostinné vSetky otazky
spojené s investovanim. V savislosti s investicidmindexovych certifikatov a delta-one
SFN je potrebné upozorhize podla 8 48 ods. 2 pism. b) ZKl a § 48 ods. 4 pism.Kl) Z



je spravcovska spataog’ povinnd kon# s odbornou starostlivésu a zabezpgt', ze
osoby zodpovedné za riadenie investicii maju pamérznalosti a vedomosti o aktivach,
do ktorych moZzno majetok v podielovom fonde invesafp pod’a investénej politiky
uréenej v Statute podielového fondu.

V Bratislave, da 29. decembra 2011

Mgr. JualiaCillikova v. . Mgr. Roman Fusek v. r.
riadite’ka odboru regulacie veduci oddelenia regulacie trhu cennych
a finartnych analyz papierov a déchodkového sporenia



