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Regulacia fondov sa rozsiruje

Julia Cillikovd, Tomds Ambra
Ndrodnd banka Slovenska

Pojem ,kolektivne investovanie” sa zvécsa spdja s investovanim do beZnych podielovych
fondov. Na Slovensku sa ponuka najmd retailovym investorom a je zakladnym investicnym
produktom na slovenskom kapitdlovom trhu. Princip spdjania majetku a kolektivneho
zndsania vynosov aj rizika sa povazuje za jeden z najvyhodnejsich pre investorov s malym
objemom financnych prostriedkov. Kolektivne investovanie v sicasnosti vytvdra Sancu pre
beznych retailovych investorov profitovat z diania na kapitdlovom trhu. Aj z tohto dévodu
bola reguldcia kolektivneho investovania vZzdy zamerand najmd na ochranu retailovych
investorov — na obmedzovanie a rozkladanie rizika, na transparentnost, sprdvne konanie
sprdvcov podielovych fondov a na verejnt ponuku tychto fondov retailu. Zdkladny princip
kolektivneho investovania sa vsak pouziva vo financidch ovela Sirsie ako v segmente retailu.

Pred takmer dvoma rokmi bol rekodifikovany za-
kon o kolektivnom investovani, ktory je hlavnym
nastrojom regulacie tejto oblasti finan¢ného
trhu. Implementovala sa nim smernica UCITS IV
a zéaroven sa zaviedla modernad Uprava nehar-
monizovanych retailovych fondov. Cisla ukazuju,
Ze reguldcia iSla spravnym smerom. Viyznamny
rozvoj zaznamenali nové produkty na tzv. non-
-UCITS strane reguldcie, a to tak verejné Specidlne
podielové fondy, ak o aj Specidlne fondy profesi-
onalnych investorov, ktoré sa neponukaju verej-
ne, ale predavaju sa prostrednictvom privatneho
bankovnictva a investi¢nych sprostredkovatelov
bohatsej triede investorov. Stale viak ide o financ-
né produkty, ktorych inicidtorom je spravcovska
spolo¢nost a orientuju sa na investovanie na kla-
sickom finan¢nom trhu alebo pripadne na realit-
né investicie. Zdaleka nejde o velmi sofistikované
a rizikové financné produkty, ktorych rizikdm by
bezni investori nevedeli porozumiet.

Rekodifikacia zakona o kolektivnom investovani
bola pocas uplynulych dvoch rokov vyznamnou
témou pre slovenské spravcovské spolo¢nosti
aj pre dohlad Narodnej banky Slovenska. Bolo
potrebné vydat viacero vykondvacich predpisov
a spolo¢nosti mali az ro¢né obdobie na prispdso-
benie sa novej legislative. Pocas toho, ako sa slo-
vensky asset management pripravoval na zefektiv-
nenie a rozvoj retailového biznisu, v Eurépskej dnii
sa pripravovala iniciativa na opacnej strane kolek-
tivneho investovania — v segmente fondov pre
profesiondlnych a instituciondinych investorov.
V roku 2011, po relativne kratkej priprave a o to
dlhsich rokovaniach, bola vydana smernica Eurép-
skeho parlamentu a Rady 2011/61/EU o spravcoch
alternativnych investi¢nych fondov. Tato smernica
mala byt pévodne zamerana len na neverejne
ponukané profesiondlne investicné fondy, ako
su hedge fondy a private equity fondy. Nakoniec
vsak pod tuto smernicu spada spravovanie alebo
ponukanie akychkolvek fondov, ktoré nie su UCITS
fondami, a to na Uzem!i celej EU. Zaroven z pohla-
du regulacie nie je dolezité, ¢i sa tieto fondy ponu-
kaju len neverejnym sposobom (tzv. private place-
ment) a len profesiondlnym investorom.
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Hlavnym prezentovanym ddévodom prijatia
takejto smernice bol dopad financnej krizy a po-
liticky zavédzok regulovat vsetkych Gcastnikov fi-
nanc¢ného trhu. Okrem toho globédlne mézu byt
napriklad hedge fondy zdrojom systémového rizi-
ka alebo podnikanie private equity fondov méze
mat dosledky na zamestnanost vo firmach, ktoré
sa stali predmetom ich akvizici.

Smernica pokryva velmi velky pocet velmi roz-
nych typov investi¢nych fondov a reguldcia, ktoru
prindsa, je masivna. Ide o pokus o reguléciu akti-
vit, ktoré doteraz neboli regulované. Mohli ju vy-
konavat tak regulované subjekty, napriklad sprav-
covské spoloc¢nosti, ako aj doteraz neregulované
subjekty. Smernica upravuje vsetky otazky spravy
alternativnych investi¢nych fondov — od poziada-
viek na vlastné zdroje spravcov cez organizacné
poziadavky a Upravu konfliktu zaujmov, pravidla
¢innosti pri sprave aZz po pravidld pre transpa-
rentnost voci investorom. Okrem toho zavédza
do tohto podnikania prvky, ktoré su bezné skor
v reguldcii retailovych fondov - poziadavku na
existenciu depozitara fondu.

Specidlne sa sustredi na dve problematiky — po-
uzivanie finan¢nej paky (leverege) vo fondoch
a na nadobudanie kontrolnych podielov v inych
obchodnych  spolo¢nostiach  prostrednictvom
fondov. Cielom tychto opatrenf je na jednej stra-
ne kontrola systémového rizika a na druhej stra-
ne opatrenia v zaujme zamestnanosti a stability
podnikania spolo¢nosti, ktoré sa stali predmetom
akvizicie.

Smernica zaroven mysli na skuto¢nost, Ze sprav-
covia malych S3pecializovanych alternativnych
investi¢nych fondov by boli neprimerane zasiah-
nutf takouto reguldciou. Preto ak spravca spravuje
len fondy, ktorych spolo¢na hodnota nepresahuje
100 milionov EUR, nie je potrebné ziskat povole-
nie na c¢innost a podliehat reguldcii. Namiesto
toho je postacujuca formalna registracia a vyka-
zovanie orgénu dohladu na ro¢nej baze.

Smernica zaroven zavadza eurdpsky pas, ktory
spravcom umozni spravovat a ponukat ich fondy
na Uzemi celej EU, ale len profesionalnym investo-
rom. Na ponuku retailu je stile potrebné povo-
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lenie requlétora prislusného ¢lenského statu EU.

KedZe ide o globélny biznis, taky isty pas by sa mal

umoznit aj sprévcom a fondom z krajin mimo EU,

najskor véak od roku 2015.

Co bude tato zmena znamenat pre slovensky
trh? V prvom rade ide o dopad na sucasne regu-
lované subjekty — spravcovské spolo¢nosti a ich
depozitarov. Pre tieto spolo¢nostije v prvom rade
problém, Ze tak skoro po zavedeni poslednej velkej
zmeny - rekodifikovaného zékona o kolektivnom
investovani — je potrebné implementovat dalsiu
zmenu. Smernica je v mnohych poziadavkach vel-
mi podobnd smernici UCITS, s ktorou st uz dnes
spravcovské spolocnosti v sulade, pravidla sa viak
v niektorych detailoch mierne odlisuju. Je Ulohou
spravnej implementacie do slovenského pravne-
ho poriadku zabezpecit, aby dohliadané subjekty
mali jasne nastavené pravidlad svojej ¢innosti. Ak
Narodna rada SR schvali viddou predloZzeny navrh
novely zakona o kolektivnom investovani, dopad
na spravcovské spolo¢nosti by nemal byt velmi
velky:
* Bude potrebné, aby spravcovské spolo¢nosti

ziskali osobitné povolenie na spravovanie al-

ternativnych investi¢nych fondov, medzi ktoré
spadaju aj vsetky Specidlne podielové fondy,
ktoré uz vacsina z nich spravuje. KedZze mnohé

z podmienok povolenia su preukdzané uz dnes,

malo by ist o relativne formalny proces.

* Bude potrebné, aby sa prispdsobili novym
poZiadavkdm zékona, z ktorych najvacsou
zmenou je zavedenie regulacie odmeriovania
zamestnancov a manazérov v spravcovskych
spolo¢nostiach. Podobna regulacia sa na Slo-
vensku zaviedla uz v bankach.

Na depozitarov bude mat novela zdkona o nie-
¢o zésadnejsi dosah. Zavédza sa nova Uprava
povinnosti pri depozitarskej Uschove (custody)
a zaroven sa zavadzaju aj pravidla pre druhot-
nu Uschovu (sub-custody). Zaroven sa upravuje
aj zodpovednost depozitdra — depozitari budu
zodpovedni za stratu akychkolvek finan¢nych
nastrojov v custody alebo v sub-custody s malou,
ale existujucou moznostou liberacie. Tieto pravi-
dla budu platit tak pre depozitarov standardnych
(UCITS) podielovych fondov, ako aj pre depozi-
tarov specidlnych podielovych fondov, pripadne
inych alternativnych investi¢nych fondov. Je otaz-
kou, ako sa této zodpovednost prenesie do trho-
vej reality — ¢i zostane ponuka depozitarskych slu-
Zieb nezmenena a ako sa zmeni vyska odplaty za
vykon ¢innosti depozitéra, kedZe toto podnikanie
bude pre banku spojené s vyssim rizikom.

Zaroven sa novela zakona o kolektivnom inves-
tovani dotkne aj vyhlasovatelov verejnej ponuky
majetkovych hodnét. Tento cisto slovensky in-
Stitut bude v rdmci zékona o cennych papieroch
zruseny a pokial budu tieto osoby mat zdujem
nadalej ponukat svoje sluzby, tak uz len pod re-
guldciou kolektivneho investovania. To znamen3,
Ze tieto subjekty uz nebudu méct nadalej zhro-
mazdovat penazné prostriedky od investorov bez
toho, aby ziskali registraciu alebo prislusné povo-
lenie podla novelizovaného zékona. Registracia

im vsak umozni len spravovanie obmedzeného
objemu aktfv a ponuku len profesiondlnym in-
vestorom. Spravovanie a ponuka retailovych pro-
duktov budd mozné len na zaklade prislusného
povolenia a len formou podielovych fondov.

Zavedenie novej reguldcie sa viak dotkne aj
subjektov, ktoré doteraz neboli regulované - ide
primarne o akékolvek sikromné investi¢né fondy,
zamerané najma na financovanie konkrétneho
projektu alebo podnikania. Aj takéto subjekty
budu spadat pod regulaciu a ich spravcovia budu
potrebovat registraciu alebo povolenie Narodnej
banky Slovenska.V opa¢nom pripade pojde o ne-
povolené podnikanie.

Okrem vplyvu na trhové subjekty sa nova regu-
lacia dotkne aj vykonu dohladu Narodnej banky
Slovenska. Okrem nevyhnutnej potreby prelicen-
covania bude potrebné vydat novd sekundarnu
legislativu k zédkonu a mnoZstvo usmerneni s cie-
lom efektivnej praktickej implementdcie. TaktieZ
bude potrebné upravit vykaznictvo. Najvacsou
vyzvou je vsak monitorovanie, identifikdcia a zave-
denie efektivneho dohladu nad novymi, doteraz
neregulovanymi subjektmi, ktoré sa svojou pod-
statou odlisuju od Standardnych finan¢nych insti-
tUcii, ktoré Narodnd banka Slovenska dohliada.

Ako teda vcelku hodnotit klady a zapory novej
regulacie? Z pohladu v sucasnosti regulovanych
subjektov sa toho mnoho nezmeni. Pravidld ich
podnikania a ochrana investorov, najma tych re-
tailovych, s zabezpecené uz davno a presli refor-
mou spred dvoch rokov. Na doteraz neregulova-
né subjekty bude dopad ovela vacsi, nie je viak
zrejmé, aké benefity budu mat tieto subjekty z re-
gulécie. Budu mat ich investori vyssiu ochranu?
Z pohladu legislativy dno, ale kedZe ide zvacsa
o financ¢ne zabezpecené profesionélne osoby, tito
investori si vedia spravnu mieru svojej ochrany za-
bezpecit aj sami.

Ide skor o pohlad na mozny rozvoj, ktory oci-
vidne na Slovensku chyba. O novele zdkona o ko-
lektivnom investovani neprebehla sirsia odborna
diskusia a pripomienky z finan¢ného sektora za-
slali len Slovenska asociacia spravcovskych spo-
lo¢nosti a Slovenska asociacia bank. Princip spa-
jania kapitélu a kolektivneho znasania vynosov aj
rizika je uplatnitelny aj pre iné odvetvia, ako su
Uspory domacnosti. Cez fondy je mozné financo-
vat vznikajuce malé a stredné podniky alebo pro-
jekty zamerané na rozvoj zamestnanosti a social-
neho zabezpecenia. Skutocnost, Ze tto oblast sa
stava regulovanou nielen na Slovensku, ale v celej
Eurdpe, prindsa moznosti pre poskytovatelov fi-
nanc¢nych sluZieb — od spravcov cez distributorov
aZ po osoby poskytujuce administrativne sluzby,
ako napriklad Uctovnictvo, pravne sluzby alebo
ocenovanie — a to na celom jednotnom trhu EU.
Siroké diskusia o rozvoji a efektivnejsom fungo-
vani fondového biznisu, ale aj SirSieho kapitalo-
vého trhu a o mozZnostiach, ako by mal podpo-
rovat slovenskd ekonomiku, zatial neprebehla. Je
mozné, Ze az zavedenie novej regulacie a chyby,
ktoré sa v nej nevyhnutne ukézu, takuto diskusiu
nastartuju.
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