DOVODOVA SPRAVA

B. Osobitna ¢ast’
K CLI

Kbodu 1 a2 (§ 81 ods. 1 pism. c¢) a § 81 ods. 1 pism. d))

V nadvéznosti na doplnenie finanéného nastroja — nové pismeno h) v § 81 ods. 1 (novelizacny
bod 3) — sa navrhuje spresnenie definicie finanénych nastrojov V sektore kolektivneho
investovania, ktoré je mozné nadobudat’ do majetku v dochodkovom fonde aj podl'a u¢inného
znenia zakona ¢. 43/2004 Z. z. o0 starobnom dochodkovom sporeni a 0 zmene a doplneni
niektorych zdkonov v zneni neskorSich predpisov (d’alej len ,,zékon €. 46/2004 Z. z.), ato
vyluéne za t¢elom ich lepSieho vzajomného odliSenia.

K bodu 3 (§ 81 ods. 1 pism. h))

Mnozina aktiv pripustnych pre investovanie majetku v dochodkovom fonde sa navrhuje rozsirit’
0 nov¢ finan¢né nastroje z0 sektora kolektivneho investovania — cenné papiere alternativnych
investicnych fondov. Tieto financné néstroje mdézu pomoct’ pokryt’” dopyt ddchodkovych
spravcovskych spolo¢nosti po alternativnych spésoboch investovania majetku v déchodkovych
fondoch. Vzhl'adom na to, Ze starobné dochodkové sporenie je sucast'ou zékladného systému
dochodkového zabezpecenia a ma pokryt sporitelovi Cast’ prijmu v starobe, resp. prijem
pozostalym v pripade jeho umrtia, je potrebné pri rozsireni pripustnych aktiv zachovat urcita
mieru obozretnosti, z dovodu nizke;j likvidity takychto nastrojov klast’ doraz na transparentnost’
investicie a zohl'adnit’ mieru rizika spojeného s novym aktivom. Navrhované finan¢né nastroje
patria pod harmonizovany regulaény ramec ako aj ramec dohl'adu, mohlo by preto ist’ o vhodnu
investi¢nu prilezitost’ na doplnenie portfolii dochodkovych fondov nad rdmec tradi¢nejSich
investicii do akcii alebo dlhovych néstrojov a peflaznych investicii.

Rozsah pripustnych alternativnych investicnych fondov, ktoré bude moct dochodkova
spravcovska spolo¢nost’ v podobe cennych papierov do majetku v dochodkovom fonde
nadobudnit’ sa navrhuje redukovat na tie alternativne investi¢né fondy, ktoré maju povolenie
na vytvaranie a spravovanie alternativnych investi¢nych fondov a zahrani¢nych alternativnych
investicnych fondov podla § 28a zdkona €. 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani v zneni
neskorSich predpisov (d’alej len ,,zdkon ¢. 203/2011 Z. z.“), resp. prisluSné povolenie
Vv ¢lenskom State Eurdpskej unie alebo State, ktory je sucastou Eurdpskeho hospodarskeho
priestoru ataké alternativne investicné fondy, ktoré podliehaji vybranym nariadeniam —
Nariadeniu Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢&. 345/2013 o eurdpskych fondoch rizikového
kapitalu, Nariadeniu Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 346/2013 o eurdpskych fondoch
socialneho podnikania a Nariadeniu Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/760
0 eurdpskych dlhodobych investicnych fondoch. Cielom tychto poziadaviek je zabezpecit
vysSiu mieru bezpecnosti takejto investicie aregulovanie rizika v ramci aktiv pripustnych
v doéchodkovych fondoch.

Navrhuje sa, aby spravcovia mohli tieto finan¢né nastroje nadobudat’ do povinne vytvaranych
déchodkovych fondov (dlhopisovy garantovany déchodkovy fond a indexovy negarantovany
dochodkovy fond) aj dobrovolne vytvaranych dochodkovych fondov.

Nakol'ko prave dlhodobé/nizko likvidné aktiva a investicie méZzu byt prospesné pre redlnu
ekonomiku a m6zu pomdct’ pokryt’ aj finanéne naroénejsie dlhodobé projekty, navrhuje sa, aby
dochodkové spravcovské spolocnosti mohli vyuzivat’ takéto alternativne investicie iba v tom
pripade, ak budu sucast’ou dolezitych infrastrukturnych projektov celospolo¢enského vyznamu
na uzemi Slovenskej republiky. Uvedené projekty by mali prindSat’ hospodarsky a/alebo



socidlny uzitok, najma Vv oblasti dopravnej infrastruktury (cesty, hromadné prepravné systémy,
letiskd), socidlnej infrastruktury (dostupné byvanie, domovy dochodcov), infraStruktiry
verejnych budov (Skoly, nemocnice, vdznice), energetickej infrastruktury (elektrarne, potrubné
systémy, systémy zasobovania vodou, kanalizacné, zavlazovacie systémy), ale aj v oblasti
adaptacie na zmenu klimy a zmierfiovania zmeny klimy, vyroby a distribacie energie
Z udrzatel'nych zdrojov.

Jednym z projektov, ktory v sebe kumuluje hospodarske aj socidlne Gzitky pre obCanov aj stat
je novy projekt Stitom podporovaného ndjomného byvania (zékon ¢. 222/2022 Z. z. o Statnej
podpore najomného byvania a o zmene a doplneni niektorych zakonov v zneni neskorsich
predpisov), ktory vypliia medzeru medzi socialnymi bytmi, trhovym najmom a kipou bytu na
hypotéku, pricom do systému sa mézu zapojit' aj zamestnavatelia, ktori mézu poskytovat
obcanom dodato¢ntl podporu na byvanie.

Aby mohli byt takéto finan¢né nastroje nadobtidané do majetku ddchodkového fondu,
alternativny investicny fond musi podstatni Cast’ zhromazdenych penaznych prostriedkov
a peniazmi ocenitel'nych hodnét od investorov investovat’ priamo do projektov definovanych
v navrhovanom ustanoveni § 81 ods. 1 pism. h) zakona ¢. 43/2004 Z. z.. Doplnkové investicie,
ktoré budt vyvolané hlavnou investiciou (resp. ich dobudovanie bude podmienené nosnym
investiénym projektom, pri¢om ich u¢elom ma byt prinasanie uzitku aj uzivatelom hlavného
projektu) sa postdia a vyhodnotia spolu s hlavnym investi¢nym projektom.

Rozhodujticim pre realne vyuzitie dochodkovych Gspor na financovanie takychto projektov by
mal byt okrem priaznivych ramcovych regula¢nych podmienok najméi sulad medzi zaujmami
relevantnych stran — investorov, ob¢anov ako uzivatel'ov diela a sporite'mi, resp. budtcimi
dochodcami. Rozhodnutie o investi¢nej stratégii a objeme investicie preto bude aj nadalej
vykonavat’ vylucne spravca — dochodkova spravcovskd spolo¢nost’ — V najlepSom zaujme
sporitel'ov a v zaujme ich ochrany.

Kbodu 4,5a7(§ 81 ods. 2, § 81 ods. 5 pism. g) a § 81 ods. 8)

Rovnako ako v pripade investicii do inych finanénych nastrojov (v § 81 ods. 1 pism. ¢) a d)) sa
vV zaujme udrzania primeranej Grovne kvalitativneho vymedzenia novej investicie navrhuje
ustanovit’ poziadavku na priebeznu kontrolu dodrZiavania $tatutu, zakladajacich dokumentov
alebo iného obdobného dokumentu alternativnym investicnym fondom, resp. zakazu
nadobudania takychto finanénych nastrojov, ak s s ich vydanim alebo vyplatenim spojené
poplatky pre emitenta.

V kontexte uvedenej tpravy je potrebné primerane zmenit' a doplnit’ aj splnomocnovacie
ustanovenie pre Narodni banku Slovenska na vydanie opatrenia, ktorym ustanovuje
podrobnosti o postupe, sposobe a priebeznom sledovani zverejiiovanych informacii a o sposobe
hodnotenia a preverovania tychto informacii.

K bodu 6 (§ 81 odsek 6)

Rovnako ako v pripade investicii do inych finanénych nastrojov (v § 81 ods. 1 pism. ¢) a d)) sa
vV zaujme udrzania primeranej urovne kvalitativneho vymedzenia aj kvantitativneho
obmedzenia novej investicie navrhuje ustanovit poZiadavku na zakaz nadobudania
alternativnych investicnych fondov, ak tieto investuju do d’alSich obdobnych finan¢nych
nastrojov viac ako 10 % svojich aktiv. Nad ramec uvedeného sa navrhuje, aby dochodkova
spravcovska spolo¢nost’ nemohla nadobudat’ ani také cenné papiere alternativnych investicnych
fondov, ktoré vyuzivaju pakovy efekt. Vynimka sa navrhuje ustanovit' vylu¢ne na p6zicky
a uvery, ak alternativny investicny fond, resp. jeho spravca, nevyhnutne potrebuje zabezpecit
likviditu pre planovant investiciu.



K bodu 8 (§ 82 odsek 1)

Rovnako ako v pripade investicii do inych finanénych nastrojov sa v zdujme udrzania
primeranej urovne kvantitativneho obmedzenia novej investicie a s prihliadnutim na potrebu
dodrzania minimalnej poziadavky na diverzifikaciu portfolia navrhuje ustanovit' limit na
emitenta aj pre alternativne investicné fondy (rovnako ako pre ostatné obdobné financné
nastroje na urovni 3 % hodnoty dochodkového fondu) a sti¢asne ustanovit’ osobitné pravidlo,
ze aj alternativny investi¢ny fond sa povazuje za emitenta.

K bodu 9 (§ 82 odsek 3)

V zdujme udrzania primeranej urovne kvantitativneho obmedzenia novej investicie
a s prihliadnutim na potrebu dodrzania minimalnej poziadavky na diverzifikaciu portfolia sa
navrhuje v ramci limitu na finanéna skupinu (20 %) doplnit’ aj alternativne investi¢né fondy.

K bodu 10 (§ 82 odsek 8 nové pismeno c))

Rovnako ako Vv pripade investicii do inych finanénych nastrojov sa v zdujme udrZzania
primeranej urovne kvantitativneho obmedzenia novej investicie a S prihliadnutim na potrebu
dodrzania minimalnej poziadavky na diverzifikaciu portfolia navrhuje ustanovit’ limit na
maximalny objem suctu menovitych hodnot cennych papierov jedného alternativneho
investi¢ného fondu rovnako ako pre ostatné obdobné finan¢né nastroje, teda na trovni 10 %.

K bodu 11 (§ 82 novy odsek 10)

Napriek tomu, ze zodpovednost za investicnu stratégiu nesie dochodkova spravcovska
spolocnost aaj ostatné navrhované pravidla pre obmedzenie arozloZenie rizika
v dochodkovom fonde majua prispiet’ k diverzifikacii samotnej investicie, navrhuje sa ustanovit’
hornt hranicu pre celkovl expoziciu dochodkového fondu voci alternativhym investiénym
fondom na urovni 5 % Cistej hodnoty majetku v dochodkovom fonde. Takyto obozretny limit
sa navrhuje aj z dovodu, Ze by nemalo ist’ 0 nosnu (jednu z nosnych) ale o doplnkovi investiciu
— tieto cenné papiere nie si verejne obchodovatelné, vyznacuji sa nizkou likviditou, ich
emitenti (emisie) nemaju udeleny rating. Napriek tomu, ak budu mat vhodny vynosovo-
rizikovy profil, mo6Zzu byt tieto financné nastroje vhodnou investicnou prilezitostou pre
doéchodkovy fond.

K bodu 12 (§ 82 odsek 14 — povodny odsek 13)
Navrhuji sa nevyhnutné legislativno-technické tpravy v nadvdznosti na doplnenie nového
odseku 10.

Kbodu 13 (§ 83 0ds.2a3a§ 84 ods.1a6)

Rovnako ako v pripade investicii do inych finanénych nastrojov sa v zdujme udrzania
primeranej urovne kvalitativneho vymedzenia novej investicie navrhuje ustanovit’ poziadavku
Vv stvislosti s nakupom alebo predajom cennych papierov alternativnych investicnych fondov,
resp. vykonavanim prav k cennym papierom alternativnych investicnych fondov.

K bodu 14 a 15 (§ 86 ods. 1 a § 88 ods. 7)

Navrhuje sa, aby spravcovia mohli cenné papiere alternativnych investicnych fondov
nadobudat’ do povinne vytvaranych doéchodkovych fondov (dlhopisovy garantovany
déchodkovy fond a indexovy negarantovany dochodkovy fond).

V tomto kontexte je potrebné vykonat’ nevyhnutné legislativno-technické upravy, ktoré tento
ciel podporia.



K bodu 16 a 17 (§ 89 ods. 2 a § 89 ods. 3)

V § 89 ods. 2 pism. b) sa navrhuje ustanovit’ vynimku na prekro¢enie objemu maximalne;j
hodnoty su¢tu menovitych hodndt cennych papierov jedného alternativneho investicného
fondu, ktoré bude moct’ dochodkovy fond nadobudnit’ podl'a navrhovaného § 82 ods. 8 pism. c)
(10 %). Tato je vhodné ustanovit’ vyluéne v akumulaénej faze investicie alternativneho
investicného fondu (navrhuje sa 24 mesiacov). V sulade so zasadou odbornej starostlivosti
a s prihliadnutim na existenciu tohto obmedzenia/vynimky by mala déchodkova spravcovska
spolo¢nost’ a alternativny investi¢ny fond, resp. jeho spravcea, dizku akumulaénej fazy investicie
ukotvit’ aj v zmluvnych dokumentoch.

Stcasne sa navrhuje ustanovit’ (doplnenim existujiceho odseku 3 v § 89), ze dochodkova
spravcovska spolo¢nost’ bude o prekroc¢eni predmetného limitu bez zbyto¢ného odkladu po jeho
prekroCeni informovat’ orgdn dohl'adu a opatrenia na zostladenie podla § 89 ods. 3 vykona po
uplynuti predmetnej lehoty.

K bodu 18 (§ 89 nové odseky 6 a 7)

V zaujme dosiahnutia vys$Sej miery transparentnosti ako aj v zdujme zabezpeCenia zvySenej
ochrany opravnenych zadujmov sporitel'ov sa v odseku 6 navrhuje doplnit’ novu kvalitativnu
poziadavku v suvislosti s nadobudanim novych finanénych nastrojov. Dochodkova
spravcovska spolocnost’ a alternativny investi¢ny fond, resp. jeho spravca, budi musiet’ v Case
nadobudania cennych papierov do majetku v dochodkovom fondu zabezpecit, aby predmetné
dokumenty (¢i uz $tatut, zakladajuce dokumenty alebo iny obdobny dokument) obsahovali
vSetky potrebné nalezitosti. Transparentné vymedzenie podmienok v navrhovanych oblastiach
v dokumentoch definujtcich podstatu investicie a jej navratnost’ ma prispiet’ nielen k ochrane
sporitel’a ale aj samotného spravcu.

V zaujme zabezpeCenia zvySenej ochrany opravnenych zaujmov sporitelov sa v odseku 7
navrhuje doplnit’ nové pravidlo pri drZzani novych finanénych nastrojov. Ak investicia do
alternativneho investi¢ného fondu prestane spiiiat’ zikonné podmienky (napr. projekt zmeni
ucel), Standardne by déchodkova spravcovskd spolocnost’ mala povinnost’ takyto financny
nastroj bezodkladne odpredat’ (nespliiial by zakonné poziadavky). Nakolko profil likvidity
takejto investicie je odliSny, pricom odpredaj cenného papiera z dochodkového fondu by mohol
byt v rozpore s najlepSim zaujmom sporitel'ov, pripadne by nebol mozny vébec, navrhuje sa,
aby dochodkova spravcovska spoloc¢nost’ (ak to bude v najlepSom zaujme sporitel'ov) mohla
poziadat’ organ dohl'adu o alternativne rieSenie — odpredat’ finan¢ny nastroj v dlh§om casovom
horizonte (stanovi ho sama alebo v spolupraci s Narodnou bankou Slovenska). Ak vSak
dochodkova spravcovska spolo¢nost’ zmeni investi¢nu stratégiu dochodkového fondu a takéto
finan¢né néstroje d’alej nebude chciet’ drzat’ bude ich moct” odpredat’.

KCLII

Utinnost’ navrhovanej pravnej tpravy sa navrhuje ditom vyhlasenia. Dévodom je potreba
zabezpeCit na strane dochodkovych spréavcovskych spolo¢nosti nevyhnutné procesné
a administrativne ukony, na zéklade ktorych by nésledne mohli nadobtidat’ nové financné
nastroje do majetku v déchodkovych fondoch (napr. predchadzajuci sihlas Narodnej banky
Slovenska na zmenu S$tatutu dochodkového fondu). Nakolko doéchodkova spravcovska
spolo¢nost’ je povinna ocenovat’ majetok v dochodkovom fonde denne, na zaklade vSeobecne
zavazného predpisu Narodnej banky Slovenska, je potrebné, aby organ dohl'adu zabezpecil
potrebné zmeny v tomto vykonavacom predpise — ustanovil pravidla pre ocefiovanie cennych
papierov alternativnych investi¢nych fondov.



