Stanovisko
k vyuZivaniu finanénych derivatov uzatvorenych s protistranami,
ktoré nie su finantné institlcie

Narodnd banka Slovenska zaznamenala v poslednombblitend investovania majetku
v podielovych fondoch do fingnych derivatov uzatvorenych s protistranami, ktor@ su
finanéné institacie. Tieto nastroje sa pouZzivaju pri gpraerejnych Specialnych podielovych
fondov nehnuténosti ako séag’ postupov a nastrojov efektivneho riadenia invéstiajetku

v podielovom fonde pd@ 8§ 100 ods. 2 zakorga 203/2011 Z. z. o kolektivhom investovani
v zneni neskorSich predpisod’dlej len ,zakon"). Vziiadom na Specificki povahu tychto
nastrojov a rizikd s nimi spojené, ako aj kathom na navrhovanu pravnu Upravu, ktora by
mala by (inna od jula 2013a ktord ma presnejSie upravévyaouzivanie tychto nastrojov,
Narodné banka Slovenska vydava toto stanovisko:

Uplatiiovanie sW&asne platného zakona a usmernenia ESMA o fondoch
obchodovat@nych na burze a inych otazkach suvisiacich s UCITS

1.

Pod’a § 130 ods. 9 zékona na riadenie rizik, ktorymnimhol by’ vystaveny verejny
Specialny podielovy fond, sa primeranetafauji § 99 az 107 zakona. Spravcovska
spolanog’ je povinna prijé a dodrziavé dodat@né postupy merania a riadenia rizik nad
ramec 8§ 99 az 107 zékona, ktoré umgé priebezné sledovanie a meranie rizika
spojeného s investovanim majetku vo verejnom Slrexia podielovom fonde do aktiv,
ktoré nie st uvedené v 8§ 88 ods. 1 a 2 zakona. Médixa, ktoré nie su uvedené v § 88
ods. 1 a2 zakona, patria aj fidgag derivaty s protistranami, ktoré nie su fitrad
institacie.

Vzhradom na to, Ze pri pouZivani tychto néstrojov ptnou nie je finaima institlcia

a tieto obchody nie su uzatvarané na regulovanbm fe zrejmé, Ze riziko protistrany
pod’a 8 99 ods. 1 pism. a) zakona je pri tychto n&stlojvyznamnym rizikom pre
zaujmy investorov prislusnych podielovych fondov.

Riziko protistrany moZe spravcovska spwmlog’ znizi® prostrednictvom prijatia
zabezpeky. Poziadavky na zabezpeku, ktorou sa mabgat’ riziko protistrany pri
obchodoch s finamymi derivatmi uzatvaranymi mimo regulovaného tthpravuje 8 35
opatrenia Narodnej banky Slovenskal11/2011 o rizikach a systéme riadenia rizik,
merani rizik a vypé&te celkového rizika a rizika protistrany (oznamehi@17/2011 Z.z.).
Narodnd banka Slovenska zastava stanovisko, ZeerdaiZzrizika protistrany
prostrednictvom zabezpeky alebo jeho Uplného zabempe, ak protistranou nie je
financnd inStitlcia, ktord podlieha diddu nad obozretnym podnikanim, tvori
neoddeliténd s&ag’ riadenia rizik verejného Specialneho podielovéalb.

VySka a druh zédbezpeky ma fathova’ riziko protistrany, Ze si nesplni svoj zavazok
vyplyvajuci z konkrétneho obchodu s fikaym derivatom uzatvorenym mimo
regulovaného trhu. To znamend, Ze zabezpeka mdsstaténej miere pokry riziko
straty pre verejny Specialny podielovy fond, ktam@ze napriklad predstavava

1 zakon z 19. juna 2013, ktorym sa meni aifjapzékoné. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni
zakonat. 547/2011 Z. z. a ktorym sa menia a khaji niektoré zakony



negativny rozdiel medzi dohodnutou cenou s praimstu pri uzavreti obchodu
s finartnym derivdtom uzatvorenym mimo regulovaného trhumo@nou cenou
dosiahnuténou na trhu pri splatnosti derivatu, ak si protisfr nesplni zavazok, ako aj
straty vyplyvajucej z toho, Ze na trhu nebude dwséucena na podklad finameho
derivatu, ktory nie je likvidny. Urovezabezpeky ma zéhdiova aj mozné kolisanie jej
hodnoty, ak zabezpekou nie je hotakodNarodna banka Slovenska povaZzuje za
najlepSiu prax v tomto dade uplatovanie zrazky pri og@vani zabezpeky pre ditd
triedu aktiv, ktora sa prijme ako zabezpeka (h&jirctato zrazka zdtadiuje vlastnosti
daného aktiva, ktoré tvori zabezpeku (napr. Gvebmrdata emitenta zabezpeky, kolisanie
trhovej ceny zabezpeky), pom hodnota zabezpeky po zrazke prevySuje mozniéorizi
straty pre verejny Specialny podielovy fond.

6. Riadenie zabezpeky v suvislosti s obchodmi s fingmi derivatmi uzatvaranymi mimo
regulovaného trhu a postupmi a nastrojmi selylefektivneho riadenia investicii (8 100
ods. 2 zakona) upravuje usmernenie Europskehaordaifadu (Eurdpskeho organu
pre cenné papiere atrhy - ESMA) o fondoch obchatinych na burze ainych
otazkach suvisiacich s UCIT®4lej len ,usmernenie ESMA®)v &asti XII. ods. 41 a?
47. Toto usmernenie bolo zverejnengéadl8. decembra 2012. Raclanku 16 ods. 3
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)1095/2010 z 24. novembra 2010,
ktorym sa zrid'uje Eurdpsky organ déadu (Eur6psky organ pre cenné papiere a trhy) a
ktorym sa meni a dda rozhodnuties. 716/2009/ES a zrusuje rozhodnutie Komisie
2009/77/ES (U.v. EU L 331, 15.12.2010) musi Narobaaka Slovenska a spravcovskeé
spolanosti vyvinit’ vSetko Usilie, aby sa toto usmernenie dodrziawaithl’'adom na to,
Ze poda 8 130 ods. 9 zakona sa na riadenie rizik verejigecialneho podielového
fondu primerane wahuju § 99 az 107, ktoré upravuju riadenie rizik gtandardné
podielové fondy, ustanovenia opatrenia NBS a usemean ESMA sa primerane
vzt'ahuju aj na riadenie rizik verejného Specialnehtigdoveho fondu.

Vplyv nariadenia EMIR na pouZzivanie finanénych derivatov pri sprave podielovych
fondov

7. Dna 16. augusta 2012 nadobudkininog’ nariadenie Eur6pskeho parlamentu a Rady
(EU) ¢. 648/2012 zo 4. jala 2012 o mimoburzovych derightaentralnych protistranach
a archivoch obchodnych udajo¥alej len ,nariadenie EMIR"), ktorého ustanovenia su
priamo pravne zavazné vo vsetkydbénskych Statoch bez transpozicie do vnutrostatneho
prava odo fla nadobudnutiadinnosti® Pod’a ¢l. 11 ods. 1 nariadenia EMIR fin&mé
protistrany a nefinamé protistrany, ktoré uzatvoria zmluvu o mimoburzdv
derivatoch (finatbné derivaty uzatvorené mimo regulovaného trhu) &exanu
s centralnou protistranouddlej len ,CCP*), so vSetkou starostlivos zabezp@a
zavedenie primeranych postupov a mechanizmov naamee monitorovanie
a zmienovanie prevadzkového rizika a kreditného rizikatigtoany.

? http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_sk 0.pdf;
http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_en_0.pdf

3 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.dd2@J:L:2012:201:0001:0059:SK:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.da20J:L:2012:201:0001:0059:EN:PDF




8. Poda¢l. 11 ods. 3 nariadenia EMIR fin&mé protistrany maju ntapostupy riadenia
rizik, ktoré si vyZaduju &asnu, presnu a primerane oddelend vymenu Kkolateralu
(zdbezpekyv suvislosti so zmluvami o mimoburzovych derivé@tpktoré sa uzatvoria 16.
augusta 2012 alebo po tomto dni.

9. Zuvedeného vyplyva, Ze spravcovska spatat’, ked'Ze je podia¢l. 2 ods. 8 nariadenia
EMIR finantnou protistranou, je povinna vyZaddéveabezpeku v sulade s podmienkami
uvedenymi Wl. 11 ods. 3 nariadenia EMIR pri uzatvarani obchodadfinargnymi
derivatmi uzatvorenymi mimo regulovaného trhu, &tarie su zétované s centralnou
protistranou, a to bez t&du na togi je obchod uzatvarany s finémou protistranou
alebo nefinatnou protistranou.

10. Presné& urove a konkrétny druh zdbezpeky, ktord sa vymeni neerzranie kreditného
rizika protistrany, budu stanovené regulau technickou normou, ktora bude navrhnuta
spolaine Eurépskym orgdnom pre cenné papiere a trhy, pSkygn organom pre
bankovnictvo a Eurépskym organom pre poumictvo a dochodkové poistenie
zamestnancov a prijata Europskou Komisiou v priebedku 2013. Do vydania tejto
regula&nej technickej normy Narodna banka Slovenska spréskym spolénostiam
odporita oladne urovne vysky zabezpeky riadsa najlepSou praxou, tak ako je
uvedené vysSie v tomto odpdaini. Olfadne kvalitativnych poziadaviek, vratane druhu
pripustnej zabezpeky plati opatrenie NBS a usmé&riesMA.

11. Pokid’ ide o postupy zmid@ovania prevadzkovych rizik (operational risk mitiga
techniques) ¥asného potvrdenia podmienok obchodu (timely corstiom), zosuladenia
portfélia (portfolio reconsiliation), kompresii gédlia (portfolio compression), ocenenia
kontraktu (contract valuation) a vyrieSenie spodisgute resolution), prislusné doby
uplatnenia st uvedené v regiigich technickych normaéhktoré nadobudli &innog’
15. marca 2013.

12. Spravcovska spotmos’ by mala v rdmci svojich vnatornych aktov riadempajat’ a
dodrziav& vnuatorny akt riadenia tykajuci sa vyZadovania zfeky, jej Urovne
a konkrétneho druhu zébezpeky, ktordiappoZiadavky opatrenia NBS a je v stlade s
usmernenim ESMA. Spravcovska spmlog’ bude musig prispdsolti tento vnatorny akt
riadenia v rozsahu nevyhnutnom padegulénej technickej normy tykajlcej sa urovne
a konkrétneho druhu zabezpekykigto nadobudnetinnog’.”

13. Obchody s finatnymi derivatmi uzatvorenymi mimo regulovaného trmemusi
spravcovska spotmog’ zCtova’ s centralnou protistranou (central counterpai®CP)
pokid’ eSte ziadna CCP nema povolenie alebo v pripade C&ej krajiny nie je
uznana ako CCP, gztova® pod’a nového reZzimu nariadenia EMIR preitr triedu
derivatov uzatvorenych mimo regulovaného trhu (QTE$MA ucki, ¢i triedy OTC
derivatov, ktoré je schopna CCPc¢tva’, by mali podliehé povinnosti zdtovania a ak

4 Delegované nariadenie Komisie (EU) ¢. 149/2013
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0J:L:2013:052:0011:0024:SK:PDF
> EMIR: Frequently Asked Questions no. 6 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-

markets/docs/derivatives/emir-fags _en.pdf




je tak, stanovi datum nadobudnutigininosti takejto povinnosti vratane postupného
zavedenia. Ak nadobudneiignog’ povolenie pre CCP ztova’ ucitl triedu OTC
derivatov, spravcovska spdélmog’ bude povinna zfiova® OTC derivaty s CCP, ak
uzatvorila obchod s OTC derivatmi pre triedu OTCriwdgov, pre ktori ma CCP
povolenie zdtova’ a ide o triedu OTC derivatov, ktora podlieha poasti z&tovania.

Vypracoval: Ing. Stanislav Stit

Bratislava, 1.7.2013



