Konzulta¢ny material k pouzivaniu derivatov pri sprave verejnych
Specialnych fondov nehnutel'nosti

1. Uvod

Narodna banka Slovenska je zodpovedna za dohlad nad dodrziavanim zadkona o kolektivhom
investovani ainych vSeobecne zdvaznych pravnych predpisov. Okrem toho je Ndarodnd banka
Slovenska aj organom dohladu nad finanénym trhom, ktorého cielom je prispievat k stabilite
financného trhu ako celku, ako aj k bezpe¢nému a zdravému fungovaniu finanéného trhu v zaujme
udrziavania doveryhodnosti financného trhu, ochrany klientov a reSpektovania pravidiel
hospodarskej sutaze. Vzaujme plnenia tychto cielov vydava Narodna banka Slovenska tento
konzultaény materidl, ktorého zdmerom je zhromazdit nazory odbornej verejnosti na problematiku
pouzivania derivatov, pripadne inych ndstrojov a postupov na ucel efektivneho riadenia investicii pri
sprave verejnych Specidlnych podielovych fondov nehnutelnosti.

Verejné Specidlne podielové fondy nehnutelnosti (dalej len ,5.p.f. nehnutelnosti“) si v zmysle zdkona
¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni neskorsich predpisov (dalej len ,ZKI“) subjektmi
kolektivneho investovania spravovanymi spravcovskymi spolo¢nostami podla tohto zdkona. Verejné
$pecidlne podielové fondy nehnutelnosti zacali vznikat vroku 2006. V sUéasnosti slovensky trh
kolektivneho investovania zahffia pat verejnych Specidlnych podielovych fondov nehnutelnosti
spravovanych Styrmi spravcovskymi spolocnostami. Ich trhovy podiel je priblizne 14 % z celkového
objemu prostriedkov spravovanych slovenskymi spravcovskymi spolocnostami avroku 2013
zaznamenali najvyssi objem Cistych predajov spomedzi vSetkych kategérii podielovych fondov.

Zakonom ¢&. 206/2013 Z. z. ktorym sa meni a doplfia zdkon & 203/2011 Z. z. o kolektivnom
investovani v zneni zdkona ¢. 547/2011 Z. z. a ktorym sa menia a doplfiaju niektoré zakony (dalej len
,hovela ZKI“) sa upravilo ustanovenie § 125 ods. 1 ZKI. Na zaklade toho m6zu od ucinnosti novely ZKI
spravcovské spolocnosti spravujlice $.p.f. nehnutelnosti investovat majetok v tychto fondoch do
derivatov uzatvaranych mimo regulovaného trhu s protistranami, ktoré nie su finan¢nymi institiciami
a podkladovym nastrojom tychto derivatov st akcie realitnych spolo¢nosti.!

Zaroven novela ZKI v § 125 ods. 1 pism. d) ZKI upravuje podmienky, ktoré tieto derivaty musia spifiat.
Najma sa uklada, aby rizika vyplyvajuce z tychto derivatov, vratane rizika protistrany, boli primerane
oSetrené v radmci systému riadenia rizik prislusného S.p.f. nehnutelnosti, a riziko protistrany je
primerane zabezpecené zadbezpekou, ak je protistranou pri obchodoch s derivatmi uzatvaranymi
mimo regulovaného trhu pravnickd osoba, ktora nie je financ¢nou instituciou.

Novelou ZKI sa zaroveni Narodnej banke Slovenska zverila prdvomoc ustanovit opatrenim, ktoré sa
vyhlasuje v Zbierke zakonov SR, dodato¢né postupy merania a riadenia rizik, ktorym by mohol byt
vystaveny verejny Specialny podielovy fond a podmienky a poZiadavky na zabezpeku, ak protistrana

! Realitna spoloénost je osoba zaloZena s osobitnym cielom (SPV), ktord je upravena v § 128 ZKI. Jej predmet
podnikania je regulovany, rovnako ako podmienky nadobudnutia majetkovej Ucasti v nej do majetku v s.p.f.
nehnutelnosti. Investicie do nehnutelhosti sa spravidla realizuju na Urovni tychto SPV a nie na urovni fondu.
Preto je zvacsa nehnutelnosti nie su v priamom vlastnictve fondu, ale vo vlastnictve prislusného SPV, ktoré je
vo vlastnictve fondu.



pri obchodoch s finanénymi derivatmi podla § 125 ods. 1 pism. d) ZKI uzatvaranymi mimo
regulovaného trhu, nie je financ¢nou instituciou.

Zaroven spravcovské spoloénosti mbzu pri sprave verejnych $.p.f. nehnutelnosti vyuZivat aj postupy a
nastroje na ucel efektivneho riadenia investicii podfa § 100 ods. 2 ZKl, ktoré zahffaju zmluvy
o pozickach cennych papierov alebo repo obchody a obratené repo obchody s cennymi papiermi.

Predmetom tohto materidlu je iniciovat diskusiu o moznom pouzivani opénych kontraktov alebo
postupov a nastrojov na ucel efektivneho riadenia investicii pri sprave $.p.f. nehnutelnosti, sp6sobe
pouzitia tychto nastrojov a podmienkach s tym spojenych.

Po zhodnoteni vysledkov tejto diskusie Narodna banka Slovenska podnikne dalSie legislativne alebo
nelegislativne kroky s cieflom zabezpecenia potencidlnych rizik vyplyvajucich z pouzivania tychto
derivatov, ako aj v zaujme naplriat ciel dohladu nad finanénym trhom.

Tento material je urceny odbornej verejnosti — spravcovskym spolocnostiam, depozitarom
podielovych fondov ale aj inym osobdm, ktoré maju profesiondlnu skisenost s predmetnou
problematikou. Pripadné pripomienky, stanoviska alebo navrhy Ziadame zaslat do 20. juna 2014 na
adresu tomas.ambra@nbs.sk .

2. VsSeobecnd charakteristika mozZného pouZivania derivdtov a obdobnych
zmliv pri sprdave $.p.f. nehnutel'nosti

Ako uZ bolo uvedené vysSie, tento materidl je zamerany prednostne na potencidlne pouzZivanie
opcénych kontraktov a postupov a nastrojov na ucel efektivneho riadenia investicii alebo inych
kontraktov srovnakym ucinkom (napr. pripadna kombindcia kupnej zmluvy azmluvy o buducej
zmluve o predaji) pri sprave $.p.f. nehnutelnosti.

2.1. Opcné kontrakty

Narodna banka Slovenska sa sustredi na nasledovné modelové pouZivanie opcnych kontraktov pri
sprave Specidlnych podielovych fondov nehnutelnosti:

- opény kontrakt sa uzatvara medzi spravcovskou spolocnostou v mene $.p.f. nehnutelnosti,
ktory spravuje a protistranou, ktora nie je finan¢nou institiciou v zmysle ZKl,

- podkladovym aktivom opc¢ného kontraktu su akcie realitnej spolocnosti, ktoré su v majetku
$.p.f. nehnutelnosti.

Pri tychto opciach ide o dva zakladné typy:

1. Put opcia fondu — pravo spravcovskej spoloénosti odpredat z majetku fondu za vopred
dohodnutt cenu akcie realitnej spolo¢nosti protistrane a povinnost protistrany tieto akcie
kupit, pricom v tomto pripade sa z majetku fondu uhradza protistrane opéna prémia.

2. Call opcia protistrany — pravo protistrany odkupit akcie realitnej spoloénosti za vopred
dohodnutld cenu a povinnost spravcovskej spolo¢nosti zmajetku fondu tieto akcie
protistrane odpredat.




2.2. Zmluvy o kiipe a spdtnom odpredaji akcii realitnej spolocnosti

Okrem vyuzivania op¢nych kontraktov méze dochadzat aj k uzavretiu zmluvy o kipe aspdtnom
odpredaji akcii realitnej spolocnosti. Vtakomto modelovom pripade spravcovska spolocnost
spravujuca $.p.f. nehnutelnosti odkupi do majetku vo fonde od protistrany, ktora nie je financnou
inStituciou akcie realitnej spolo€nosti a zaroven sa zaviaze tieto akcie neskor tejto protistrane
z majetku fondu odpredat. Pokial nie je uplatnenie prava na odpredaj viazané na konkrétny ¢asovy
termin, ale na vyjadrenie vole niektorej zo zmluvnych stran, ide v skuto¢nosti o ekvivalent opéného
kontraktu. Zaroven nie je vylicené, Ze takato zmluva mdze obsahovat aj iné zavazky pre spravcovsku
spolocnost spravujucu $.p.f. nehnutelnosti, ako napriklad po nadobudnuti akcii realitnej spolo¢nosti
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do majetku vo fonde poskytnut tejto realitnej spolo¢nosti pdzicku.

Otazka ¢. 1: Aky je Vas vseobecny pohlad na vyuZivanie derivatov pri sprave s.p.f. nehnutelnosti?
Je sticasné pouiZivanie tychto nastrojov dostatocne upravené v prislusnej legislative?

Otazka €. 2: Narodna banka Slovenska sa v tomto diskusnom materiali sustredi na vyssSie opisané
typy finanénych derivatov. PovaZujete za potrebné rozsirenie diskusie aj na iné typy derivatov
pouzivanych pri sprave s$.p.f. nehnutel'nosti?

3. Potencidlne vyhody a rizikd pouZivania derivdtov a obdobnych zmluv pri
sprave $.p.f. nehnutel'nosti

Narodna banka Slovenska identifikuje pri pouZivani takychto derivatov alebo obdobnych zmlav
viaceré potencialne vyhody, ale aj rizika pre podielnikov fondu.

3.1. Potencidlne vyhody

Stratégia exitu z investicie a zabezpecenie pevnej ceny pri odpredaji akcii realitnej spolo¢nosti

Uzatvorenie opéného kontraktu (na opciu predat akcie realitnej spolo€nosti) umoziuje spravcovskej
spoloc¢nosti exit z realitnej investicie. Tato investicia je spravidla financovana z majetku v podielovom
fonde, prostrednictvom ktorého sa financuje realitna spoloc¢nost, ¢i uz majetkovo alebo poskytnutim
pbzicky. Nasledne realitna spoloénost investuje tieto prostriedky do kupy alebo stavby nehnutelnosti,
pripadne ich spravy a udriby. Pokial ma fond ziskat investované prostriedky naspat vo forme
likvidnych prostriedkov, je nutny odpredaj realitnej spolocnosti. Uzatvorenie opéného kontraktu
s opciou spravcovskej spolo¢nosti na odpredaj akcii realitnej spolo¢nosti umoziuje zabezpecenie
mozZnosti odpredaja a zaroven, v zavislosti od opcného kontraktu, aj fixovanie predajnej ceny.

Zabezpecenie plnenia developerského projektu

Opcny kontrakt moZe zaroven obsahovat aj klauzuly, podla ktorych ma spravcovska spoloénost
moznost uplatnit opéné pravo na odpredaj akcii realitnej spolo¢nosti v pripade, ak sa neplni
dohodnuty postup developerského projektu, napriklad ak v uréenych terminoch nie je dokoncend
stavba alebo ak v uréenych terminoch nie su dohodnuté najomné alebo predajné zmluvy na rézne
nehnutelnosti alebo ich cCasti v prebiehajicom projekte. Toto sa spravidla deje v pripade, ak je
protistrana derivatového kontraktu zaroven zapojena do realizacie realitného projektu.




Zabezpecuje sa stabilny cash flow pre fond

V pripade ak pravo na odkupenie akcii realitnej spolo¢nosti méa protistrana, nemozno to povazovat za
stratégiu exitu z realitnej investicie. Je ocCividné, Ze v takom pripade protistrana vyuzije opcné pravo
len v pripade, ak predajnd cena akcii realitnej spolo¢nosti bude nizsia ako realna hodnota akcii
realitnej spolocnosti. Na druhej strane za toto opcné pravo protistrana plati opénd prémiu, ktora je
prijmom S.p.f. nehnutelnosti. V takom pripade ma prislusny fond zdroj stabilného cash flow do
stanoveného terminu bez ohladu na to, akym sp6sobom sa realitny projekt vyvija a bez ohladu na to,
Ci si protistrana splni svoj zavazok.

Otazka ¢. 3: Suhlasite s vyssSie uvedenou analyzou potencialnych vyhod, ktoré vyuzivanie derivatov
pri sprave $.p.f. nehnutelnosti prinasa? Aké dalSie potencialne vyhody z tychto nastrojov podla vas
existuju a analyza ich neuvadza?

3.2. Rizikd vyplyvajiice z derivdtovych kontraktov a obdobnych zmliv

Kreditné riziko protistrany

Ak v ramci opéného kontraktu ma opcné pravo spravcovska spolocnost spravujica prislusny $.p.f.
nehnutelnosti, v prvom rade je potencidlnym rizikom pre podielnikov v $.p.f. nehnutelnosti riziko
protistrany, t.j. Ze v pripade uplatnenia opcie zo strany spravcovskej spolo¢nosti nebude protistrana
schopna alebo ochotnd dodrzat svoje zavazky. Toto riziko je vyznamnejsie v pripade protistran, ktoré
nie su financnymi institciami podla ZKI, a teda nepodliehaju dohladu nad obozretnym podnikanim
ani nepodliehaju akejkolvek reguldcii tykajucej sa kapitalovej primeranosti. Vzhladom na to, Ze
rozdiel medzi dohodnutou opcnou cenou areadlnou hodnotou podkladovych akcii realitnej
spolo¢nosti vchadza do ocenenia majetku v §.p.f. nehnutelnosti, v pripade nedodrZania zdvazkov zo
strany protistrany dochadza k okamzitej strate fondu.

Uréenie dohodnutej ceny opéného kontraktu

Naopak, ak ma opcné pravo na kupu akcii realitnej spolo€nosti protistrana, je klucové uréenie
dohodnutej ceny tychto akcii, za ktord ich bude mat protistrana pravo kupit tak, aby tato
zohladniovala najlepsi zaujem investorov a moznu trhovd hodnotu akcii realitnej spolocnosti
v stanovenom termine pre opcné prdvo a stanovenie opénej prémie. V pripade nespravneho urcenia
budlicej ceny tychto akcii mbZe nastat situacia, ked protistrana na zdklade uplatnenia svojho
kipneho prava odkupi akcie realitnej spoloCnosti za vyrazne nizsSiu cenu ako bola stanovena ich
trhova hodnota. V takom pripade dochddza k strate na strane fondu a to napriek tomu, Ze tato strata
je znizenad prijatymi opcnymi prémiami.

Konflikt zdujmov a konanie s odbornou starostlivostou v zdujme podielnikov

Dal$imi rizikami v pripade poZivania vyssie opisanych derivatov pri sprave v §.p.f. nehnutelnosti su
rizika vyplyvajuce s konfliktu zdujmov, z nedodrzania odbornej starostlivosti a z konania, ktoré nie je
v zaujme podielnikov. Takéto rizikd su opodstatnené v pripade, ak je protistrana clenom skupiny
s Uzkymi vazbami, do ktorej patri spravcovska spoloénost, pripadne ak protistrana ma iné obchodné
vztahy s élenmi tejto skupiny. Dalej méze dochddzat k situacidm, pri ktorych ma protistrana lepsi
pristup k informaciam o realitnej spoloc¢nosti, k nehnutelnostiam vo vlastnictve realitnej spolo¢nosti




alebo k realitnym projektom, ktoré su na realitn spolo¢nost viazané. V tychto pripadoch je klu¢ové
dodrZanie odbornej starostlivosti v pred uzavretim derivatového kontraktu ale aj pocas jeho trvania.

Otazka €. 4: Suhlasite s vyssie uvedenou analyzou rizik, ktoré su spojené s vyuzivanim derivatov pri
sprave $.p.f. nehnutelnosti? Aké dalSie potencidlne rizika z tychto ndstrojov existuju a material ich
neuvadza?

4. Potencidlne ndstroje na pokrytie uvedenych rizik

Nastroje na meranie a riadenie rizika protistrany

Spravcovské spolocnosti maji vseobecnl povinnost zriadit a udrziavat systém riadenia rizik
umoznujuci priebezné sledovanie a meranie rizika pozicii a ich vplyv na celkové riziko spojené s
investovanim majetku v podielovom fonde a pouzivat postupy na presné a objektivne ocenenie
finan¢nych derivatov uzatvdranych mimo regulovaného trhu. Riziko protistrany je Specifickym rizikom
pri pouzivani deriviatov pri sprave 3.p.f. nehnutelnosti. Toto riziko je potrebné primerane merat
ariadit. Narodnad banka Slovenska ma v ZKI opravnenia vramci viacerych splnomocrovacich
ustanoveni ustanovit opatrenim Specifické postupy merania ariadenia tohto rizika. Ako mozind
alternativa sa ukazuje nastavenie Specifickych postupov, ktoré spravcovska spoloénost musi
vyhodnotit pred vstupom do derivatového kontraktu alebo pocas jeho trvania, ktorych cielom je
sledovat finanénu situaciu protistrany, aby bolo zabezpecené, Ze tato je schopna plnit zavazky
vyplyvajuce zo zmluvy.

Otazka €. 5: Aké nastroje apostupy by mal obsahovat systém riadenia rizik spravcovskej
spolocnosti, pokial sa pouZivaju vyssie uvedené derivaty pri sprave $.p.f. nehnutelnosti?

Otazka €. 6: Akym spésobom by malo byt merané a riadené riziko protistrany pri vyuZivani tychto
nastrojov?
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Otazka €. 7: Akym spdsobom by mala spravcovska spoloénost preverovat finanénu situdciu
protistrany ¢i uz pred uzavretim derivatového kontraktu alebo pocas jeho trvania?

Zabezpecenie plnenia zavazkov zo strany protistrany

Podla § 125 ods. 1 pism. d) ZKl je jednou z podmienok na uzatvaranie derivatovych kontraktov
primerane zabezpefené zabezpekou. Zikon vsak nevymedzuje to, ¢o sa rozumie primeranym
zabezpecenim, t. j. neurcuje ani vysku a ani kvalitu pripadnej zabezpeky. Podla § 130 ods. 11 ZKI
moze Narodnd banka Slovenska ustanovit opatrenim aj poZiadavky na zabezpeku, ak protistrana pri
obchodoch s finanénymi derivatmi podla § 125 ods. 1 pism. d) ZKI uzatvaranymi mimo regulovaného
trhu nie je finan¢nou instituciou.

Navy$e podla Nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) €. 648/2012 zo 4. Jula 2012
o mimoburzovych derivatoch, centralnych protistranach a archivoch obchodnych udajov (dalej len
»EMIR”) sprdvcovské spolocnosti a $.p.f. nehnutelnosti, spadaju pod vymedzenie ,financnej
protistrany” (¢lanok 2 ods. 8 EMIR), na ktoré sa vztahuju aj ustanovenia ¢lanku 11 EMIR tykajlce sa
postupov zmierfovania rizika OTC derivatovych kontraktov (uzatvorenych mimo regulovaného trhu),
nezuctovanych centralnou protistranou (dalej len ,,CCP*).




Podla ¢lanku 11 ods. 1 EMIR financ¢na protistrana, ak uzatvori OTC derivatovy kontrakt nezictovany
cez CCP, ma povinnost so vsetkou starostlivostou zabezpedit zavedenie primeranych postupov
a mechanizmov na meranie, monitorovanie azmieriovanie prevadzkového rizika a kreditného
rizika protistrany, minimalne vratane:

a) vcasného potvrdenia podmienok prislusného OTC derivatového kontraktu elektronickymi
prostriedkami, ak su dostupné,

b) formalizovanych postupov, ktoré su spolahlivé, odolné a kontrolovatelné na zosulad'ovanie
portfélii, riadenie suvisiacich rizik, véasné zistovanie sporov medzi stranami a ich rieSenie
a na monitorovanie nesplatenych kontraktov.

Podla ¢lanku 11 ods. 2 EMIR finanéné protistrany maju povinnost denne uréovat trhovi hodnotu
OTC derivatovych kontraktov nezuctovanych cez CCP, ktoré este neboli vyrovnané. Ak trhové
podmienky neumoziuju urcovanie trhovej hodnoty, pouziva sa spolahlivy a obozretny model
urcovania hodnoty.

Podla ¢lanku 11 ods. 3 EMIR ma finanéna protistrana povinnost mat postupy riadenia rizik, ktoré si
vyZaduju v€asnu, presnu a primerane oddeleni vymenu zabezpeky (kolateralu) v suvislosti s OTC
derivatovymi kontraktmi, ktoré sa uzatvoria 16. augusta 2012 alebo po tomto dni.

Postupy riadenia rizika vratane Urovne atypu kolaterdlu a podmienok oddelenia, ktoré su
pozadované na dosiahnutie suladu s ¢ldankom 11 ods. 3 EMIR sa v sucasnosti pracuje na spoloénom
navrhu regulaéného technického Standardu (EBA, ESMA EIOPA), ktory by mal byt vydany v roku 2014
(zatial' sa prediskutoval azverejnil len Consultation Paper). Do nadobudnutia ucinnosti tohto
pripravovaného regula¢ného technického $tandardu si mozu finanéné protistrany uplatfiovat postupy
riadenia rizik podla svojich vnitornych predpisov.

Existuje vsSak predpoklad, Ze pripravovany regulacny technicky Standard nebude Specificky
zohladriovat povahu OTC derivatovych kontraktov uzatvaranych pri sprave $.p.f. nehnutelnosti, ktoré
su predmetom tohto materialu. Preto otdzky tykajuce sa urcenia vysky zdbezpeky a jej kvalitativnych
kritérii je mozno povazovat napriek budicemu regulacnému technickému sStandardu k EMIR za
relevantné.

Otazka €. 8: Ako by mala byt uréena vyska zabezpeky, ktora je povinna pri vyssie uvedenych
derivatoch v $.p.f. nehnutelnosti?

Otazka €. 9: Z akych nastrojov by mala zabezpeka pozostavat a aka by mala byt kvalita tychto
nastrojov?

Otazka €. 10: Aké dalSie poziadavky by mali byt ustanovené na predmetné zabezpeky?

Ocenenie derivatov v $.p.f. nehnutelnosti

Vyssie uvedené derivaty su z definicie derivaty uzatvdrané mimo regulovaného trhu, a preto sa
ocenuju teoretickou cenou. Okrem toho ich podkladovym aktivom su akcie realitnych spolocnosti,
pre ktoré tiez neexistuje trhova cena. Pritom podla sucasnych pravidiel vchadza do ocenenia derivatu
historicka volatilita podkladového cenného papiera. Vzhladom na frekvenciu a kvalitu ocefiovania
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podkladovych akcii realitnych spolocnosti vznikd otazka, ¢i by Narodna banka Slovenska na
ocefiovanie derivatov v3.p.f. nehnutelnosti nemala ustanovit osobitné spdsoby urovania ich
hodnoty na zdklade splnomocrniovacieho ustanovenia podla § 161 ods. 4 ZKI.

Otazka €. 11: Aky je VAs pohlad na problematiku oceriovania vyssie uvedenych derivatov?

Otazka €. 12: Su sucasné pravidla pre ocenovanie dostatocné alebo by mala Narodna banka
Slovenska ustanovit osobitné postupy ocefiovanie pre tieto $pecifické derivaty v s$.p.f.
nehnutelnosti?

Vymedzenie osobitnych podmienok pre zabrdnenie konfliktu zdujmov a konanie s odbornou

starostlivostou v zaujme podielnikov

Vyssie uvedené rizikd vyplyvajuce zmoinych konfliktov zaujmov, znedodrzania odbornej
starostlivosti a z konania, ktoré nie je v zaujme podielnikov sU oSetrené viacerymi ustanoveniami ZKl,
ktoré vsak maju vseobecnud povahu. Narodna banka Slovenska mdze podla § 48 ods. 11 ZKI ustanovit
opatrenim podrobnosti o tom, ¢o sa rozumie konanim v najlepsom zaujme podielnikov a o tom, ¢o sa
rozumie konanim s odbornou starostlivostou a spdsob preukazovania tychto konani spravcovskou
spolo¢nostou. V pripade, Ze takéto splnomocriovacie ustanovenie by sa ukazalo ako nedostatocné,
Narodnd banka Slovenska méze navrhnut Ministerstvu financii SR pripravu legislativnych zmien
priamo na Urovni samotného ZKI.

v

Otazka ¢. 13: PovaZujete sucasnu pravnu Upravu pre konflikt zaujmov, konanie s odbornou
starostlivostou a v zaujme podielnikov za dostatoént pre 3pecifické rizika vyplyvajice z pouZivania
vysSie uvedenych derivatov v $.p.f. nehnutelnosti?

Otazka €. 14: Aké pripadné poziadavky by mohli byt nastavené v tychto oblastiach v rdmci opatreni
Narodnej banky Slovenska?

Otazka €. 15: PovaZujete za potrebné iniciovat zmenu zékladnej legislativy na urovni ZKI v stvislosti
s pouzivanim vyssie uvedenych derivatov v $.p.f. nehnutelnosti?

Svoje nazory a odpovede na otazky prosim poslite na e-mail
tomas.ambra@nbs.sk v termine do 20. jina 2014.

20. maj 2014
Vypracoval:

Oddelenie regulacie trhu cennych papierov a dochodkového sporenia, Odbor reguldcie Narodnej
banky Slovenska




