Stanovisko Kk interpretacii limitov obmedzenia a rozlozenia rizika tykajuce sa ETF
a indexovych certifikatov

Narodna banka Slovenska zaznamenala, Ze spravcovské spolo¢nosti spravujice podielové
fondy podl'a zakona ¢. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani (Dalej len ,,ZKI) vyuZivaju
Casto pri investiciich majetku v nimi spravovanych podielovych fondoch tzv. Exchange
Traded Funds (d’alej len ,,ETF*) aindexové certifikdty. V suvislosti s tymito ndstrojmi sa
Narodna banka Slovenska stretla s niektorymi otdzkami spojenymi s aplikdciou ustanoveni
ZKI tykajicich sa obmedzenia a rozloZenia rizika. V dosledku tychto skutocnosti Narodnd
banka Slovenska vydava podl'a § 1 ods. 3 pism. a) treticho bodu zakona ¢. 747/2004 Z. z. o
dohl'ade nad finan¢nym trhom a o zmene a doplneni niektorych zdkonov v zneni neskorSich
predpisov toto stanovisko:

1. Limity obmedzenia a rozloZenia rizika pre ETF

Podl'a § 88 ods. 1 pism. e) ZKI majetok v Standardnom podielovom fonde moZno
investovat’ do podielovych listov inych Standardnych podielovych fondov, cennych papierov
eurdpskych fondov a podielovych listov otvorenych Specidlnych podielovych fondov alebo
cennych papierov inych zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania, ak

1. tento zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania je otvoreny, ma udelené povolenie
podl'a pravnych predpisov Stitu, v ktorom je vytvoreny a podlieha dohladu, ktory
Narodnd banka Slovenska povazuje za rovnocenny s dohladom vykondvanym
Narodnou bankou Slovenska alebo organom dohladu clenského S$tatu, aak je
zabezpecend spoluprica Narodnej banky Slovenska s prislusSnymi orgdnmi dohl'adu,

2. droven ochrany majitelov cennych papierov tohto zahrani¢ného subjektu kolektivneho
investovania je rovnocennd s udroviiou ochrany podielnikov v Standardnom
podielovom fonde, najmi pravidld o oddeleni majetku, poziCiavania, vypoZiCiavania
a nekrytych predajoch prevoditeInych cennych papierov a nastrojov petiazného trhu su
rovnocenné poziadavkam podl'a tohto zakona,

3. tento zahrani¢ny subjekt kolektivneho investovania zverejiiuje rocné spravy
o hospodéreni za kalendarny rok a polro¢né spravy o hospoddreni za prvych Sest
mesiacov kalenddrneho roka umozilujice hodnotenie jeho aktiv a pasiv, vynosov
a jeho ¢innosti za obdobie, na ktoré sa vztahuje prislusna sprava,

4. najviac 10 % hodnoty majetku v tomto inom $tandardnom podielovom fonde, majetku
eurdpskeho fondu, majetku v otvorenom Specidlnom podielovom fonde alebo majetku
zahrani¢ného subjektu kolektivneho investovania spihajiceho podmienky podla
prvého az tretieho bodu, moze byt podla ich Statiitov alebo obdobnych dokumentov
celkovo investované do podielovych listov inych podielovych fondov alebo do
cennych papierov zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania.

Podla § 92 ods. 1 ZKI hodnota podielovych listov akéhokol'vek podielového fondu alebo
cennych papierov akéhokol'vek zahrani¢ného subjektu kolektivneho investovania podla § 88
ods. 1 pism. e) ZKI nesmie tvorit’ viac ako 20 % hodnoty majetku v Standardnom podielovom
fonde.



Podl'a § 92 ods. 2 ZKI celkova hodnota podielovych listov Specidlnych podielovych fondov
acennych papierov zahrani¢nych subjektov kolektivneho investovania, ktoré nespliaju
podmienky prdvne zdvédzného aktu Eurdpskej tnie upravujiceho kolektivne investovanie,
nesmie tvorit’ viac ako 30 % hodnoty majetku v Standardnom podielovom fonde

Podrla § 89 ods. 1 ZKI hodnota prevoditel'nych cennych papierov a nastrojov petiazného trhu
vydanych rovnakym emitentom nesmie tvorit’ viac ako 5% hodnoty majetku v Standardnom
podielovom fonde, ak ustanovenia § 89 ods. 4 az 9, § 90,91,92 a 94 ZKI neustanovuju inak.

.....

fondy spinajice podmienky UCITS smernice, si obchodované na burze, aviak maju
niektoré Specifické znaky, ktorymi sa odliSuji od inych otvorenych podielovych fondov.

e Podielové listy/akcie ETF sa nenadobudaju alebo neredemuji priamo z ETF, ale na
sekundarnom trhu.

e ETF su vytvdrané najmi za ucelom kopirovania (tracking) Sirokej Skaly indexov
zahrnujice indexy akcif, dlhopisov, komodit, mien, sektor Specifickych a
strategickych indexov.

e Vicsina eurdpskych ETF kopirujicich index je pasivne riadena a ich ciel' je
kopirovat’ vykonnost’ indexu. Toto moze byt dosiahnuté bud’ fyzickym kopirovanim
alebo syntetickym kopirovanim alebo kombindciou obidvoch sposobov.

e ETF vykonavajice fyzické Kkopirovanie alebo cash zalozené ETF kopiruju
vykonnost’ podkladového indexu investovanim do vsetkych cennych papierov tohto
indexu alebo reprezentativnych vzoriek tychto cennych papierov.

e PIné fyzické kopirovanie indexu moze byt tazké dosiahnut’ a zahrfiuje vyznamné
transak¢né naklady znova vyrovnavania.

e Syntetické ETF alebo ETF kopirujice index su spravidla zaloZzené na swape. Takéto
ETF drZia ko$ cennych papierov ako kolaterdl a vymienaju vykonnost’ tychto cennych
papierov s protistranou za vykonnost’ indexu.

e Tato stratégia sa vyhyba vysokym ndkladom na znova vyrovniavanie a chyby
kopirovania (tracking error) spojeného s fyzickym kopirovanim, ale zahfiia riziko
protistrany.

V nadvéznosti na uvedené zdkladné charakteristiky ETF pri urovani limitov pre
investovanie majetku v Standardnych podielovych fondov povolenych podla ZKI do ETF
spravcovska spolo¢nost’ musi vykonat’ analyzu prislusného ETF, do ktorého planuje
investovat, z tychto hl'adisk:

a) ¢i je ETF subjektom kolektivneho investovania (t.j. podielovym fondom alebo
zahrani¢nym subjektom kolektivneho investovania);
b) ak ETF je subjektom kolektivneho investovania ¢i

1. spiha podmienky priavne zavizného aktu Eurépskej tnie upravujiceho
kolektivne investovanie (d’alej len ,,UCITS fond*), alebo
2. nespifta podmienky pravne zdvizného aktu Eurépskej tnie upravujiceho
kolektivne investovanie (d’alej len ,,non-UCITS fond*) alebo pripadne
c) ak ETF je non-UCITS fondom nespliiajiicim podmienky § 88 ods. 1 pism. e)
ZKI, ¢i cenny papier ETF je prevoditeI'nym cennym papierom, tak ako je vymedzené v §
3 pism. f) ZKI v spojeni s podmienkami na vymedzenie podl'a opatrenia Ndrodnej banky

Slovenska z 23. augusta 2011 ¢. 9/2011 o podmienkach na vymedzenie likvidnych
financnych aktiv a o podrobnostiach k prevoditelnym cennym papierom a ndstrojom



penazného trhu obsahujiicim derivdt a k podielovym fondom kopirujiicim zloZenie indexu
(d’alej len ,,Opatrenie ¢. 9/2011°), a to najmi § 3 tohto opatrenia.

Je teda potrebné jasne identifikovat’ o aky ETF sa jedna - ¢i ide o UCITS fond,
non-UCITS fond spiiiajici podmienky podl’a § 88 ods. 1 pism. e) ZKI alebo & ide len
o prevoditel’ny cenny papier v zmysle § 3 pism. f) ZKI a prisluSnych ustanoveni
opatrenia ¢. 9/2011.

Ak sa ETF identifikuje ako subjekt kolektivneho investovania, ktory je UCITS
fondom alebo ako subjekt kolektivneho investovania, ktory je non-UCITS fondom
spiiiajicim podmienky podla § 88 ods. 1 pism. e) ZKI, potom sa na individudlnu
investiciu do jedného takéhoto ETF vztahuje limit podla § 92 ods. 1 ZKI (20 % limit).

Pre celkovi hodnotu cennych papierov ETF, ktoré spiiiaji podmienky UCITS
smernice, ZKI nestanovuje obmedzenie, tzn. Ze teoreticky by majetok v Standardnom
podielovom fonde mohol byt investovany do cennych papierov minimdlne piatich ETF,
ktoré spiiiaji podmienky UCITS smernice. Nakol’ko by viak v takom pripade predmetny
Standardny podielovy fond spadal do kategdrie fond fondov, museli by takéto investicie
zodpovedat’ investi¢nej politike Standardného podielového fondu vymedzenej v jeho
Statute.

Na rozdiel od ETF, ktoré siit UCITS fondmi, pre celkovi hodnotu cennych papierov
ETF, ktoré si non-UCITS fondmi, ZKI ustanovuje podla § 92 ods. 2 limit na 30 %
hodnoty majetku v Standardnom podielovom fonde na celkovi hodnotu investicii do
takychto ETF.

Ak ETF, ktory sa identifikuje ako subjekt kolektivneho investovania (UCITS alebo
non UCITS) nespiiia podmienky stanovené v § 88 ods. 1 pism. e) ZKI, majetok
v Standardnom podielovom fonde sa moéZe investovat’ do takéhoto ETF len za
predpokladu, Ze cenny papier takého ETF spadda pod vymedzenie pojmu
prevodite’né cenné papiere vzmysle § 3 pism. f) ZKI a prisluSnych ustanoveni
opatrenia ¢. 9/2011.

Ak sa cenny papier ETF identifikuje ako spadajici pod vymedzenie pojmu
prevodite’né cenné papiere, potom sa na individudlnu investiciu do jedného takéhoto
ETF vztahuje limit podla § 89 ods. 1 ZKI (5 % hodnoty majetku v Standardnom
podielovom fonde) alebo limity a podmienky podl'a § 89 ods. 4 zdkona.

Ak sa cenny papier ETF neidentifikuje ani ako spadajiici pod vymedzenie pojmu
prevoditelné cenné papiere podla § 3 pism. f) zdkona, nemozno majetok v Standardnom
podielovom fonde do takychto cennych papierov ETF investovat, ked’Ze takato investicia
by bola v rozpore s ustanovenim § 88 ods. 1 ZKI.

Limity obmedzenia a rozloZenia rizika pre indexové certifikaty

Indexové certifikaty

Otazku limitov tzv.,indexovych certifikdtov* (napr. Index-linked Certificate of
Deposit, ktorého vynos je zaloZeny na Specifickom indexe) nie je moZné spajat’



s problematikou ETF, ktoré su z definicie subjektmi kolektivneho investovania, aj ked’
tieto ndstroje taktiez kopiruju vykonnost’ jedného alebo niekol’kych aktiv napr. indexu.

V sucasnosti existuje na financnych trhoch velkd skala certifikatov. Pred zdmerom
investovat majetok v Standardnych podielovych fondoch do tzv. ,indexovych
certifikatov® musi spravcovskd spolocnost’ vykonat analyzu prislusného indexového
certifikdtu z hladiska, ¢i sa jednd o aktivum pripustné pre investovanie majetku
v Standardnom podielovom fonde (§ 88 ZKI), t.j. ¢i je ho mozné povazovat napriklad za
prevoditelny cenny papier alebo pripadne za prevoditelny cenny papier obsahujuci
derivat. Az na zdklade vykonanej analyzy je moZzné urcit’ limit vyplyvajici z ustanoveni
ZKI.

Delta-one Struktirované finanéné nastroje

»Indexové certifikaty, mozu spadat’ do kategérie tzv. Delta-one Struktirovanych
finanénych nastrojov. Delta-one Struktirované finanéné nastroje (d’alej len ,,delta-one
SFN*) s dlhové cenné papiere, ktoré kopiruji vykonnost’ jedného alebo niekol’kych
aktiv, ako napriklad finanénych nastrojov, urokovych sadzieb, indexov alebo cien
komodit. Delta-one SFN ponikaji investorom moznost’® ziskat® expoziciu na
vykonnost’ podkladovych aktiv na baze jedna k jednej. Z toho vyplyva, Ze 1% pohyb
v hodnote podkladového aktiva vedie k 1% pohybu v hodnote delta-one nastroja.

Spravcovska spolo¢nost’ je povinnd analyzovat, ¢i takyto delta-one ndstroj obsahuje
derivat (vnoreny derivat) alebo neobsahuje derivat, hoci jeho vykonnost’ je spojend
s vykonnostou inych aktiv. Pravidld pre identifikdciu vnorenej derivatovej zloZky st
ustanovené v § 10 opatrenia ¢. 9/2011. Ak delta-one SFN obsahuje derivat, potom aj
podkladové aktiva tohto derivatu musia spadat’ medzi aktiva pripustné pre investovanie
majetku v Standardnych podielovych fondoch podla ZKI. Ak delta-one néstroj sa
povazuje za finan¢ny ndastroj viazany (linked) na vykonnost’ inych aktiv, ale neobsahuje
derivat, tieto iné aktiva, na ktorych vykonnost’ sa delta-one SFN viaZe, nemusia spadat’
medzi aktiva pripustné pre investovanie majetku v Standardnych podielovych fondoch
podla ZKI.

Pre tplnost, Narodnd banka Slovenska ddva opitovne do pozornosti k tejto
problematike Metodické usmernenie Utvaru dohladu nad financénym trhom Ndrodnej
banky Slovenska ¢. 4/2008 zo dna 19. 8. 2008 k pravidldm investovania majetku
v podielovych fondoch

(http://www.nbs.sk/_img/Documents/DFT/KAPTRH/KI/OAMU/mu0804.pdf ).

Finan¢ny ndstroj, ktory obsahuje derivat, musi spravcovska spolo¢nost’ analyzovat’ za
ti¢elom uréenia, &i derivatova zlozka spiiia limity o celkovom riziku a riziku emitenta. Pri
delta-one SFN je taktieZ potrebné zohladnit, ¢i delta-one SFN obsahuje leverage (t.].
pripad kopirovania podkladového aktiva, pri ktorom sa delta nerovna 1).

Zaroven Narodna banka Slovenska upozoriiuje, Ze v suvislosti s tymito kategériami
finan¢nych néstrojov nie je mozné v ramci tohto stanoviska postihnit' vsetky otdzky
spojené s investovanim. V stvislosti s investiciami do indexovych certifikdtov a delta-one
SEN je potrebné upozornit’, Ze podl'a § 48 ods. 2 pism. b) ZKI a § 48 ods. 4 pism. b) ZKI



je spravcovska spolo¢nost’ povinnd konat s odbornou starostlivostou a zabezpecit, Ze
osoby zodpovedné za riadenie investicii maji primerané znalosti a vedomosti o aktivach,

do ktorych mozno majetok v podielovom fonde investovat, podla investicnej politiky
urCenej v Statite podielového fondu.

V Bratislave, dna 29. decembra 2011

Mgr. Jilia Cillikova v. r.
riaditel’ka odboru reguldcie
a finan¢nych analyz

Mgr. Roman Fusek v. r.
vedici oddelenia reguldcie trhu cennych
papierov a dochodkového sporenia



