Konzultaény material Ministerstva financii Slovenskej republky
a Narodnej banky Slovenska k implementacii smernice spravcoch
alternativnych investiénych fondov (AIFMD)

Uvod

Smernica 2011/61/EU o spravcoch alternativnychstismych fondov dalej len ,AIFMD*)*
upravuje spravu akychkeek subjektov kolektivneho investovania, ktoré sivyraduju
povolenie potia smernice UCITS. Pritom pojem ,subjekt kolektivmeimvestovania“ je
definovany vémi Siroko, ako subjekty ,ktoré ziskavaju kapital e@cerych investorov s
cielom investova ho v sulade so stanovenou invé&stiu politikou v prospech tychto
investorov*? Ked’ze nie je podstatna pravna forma takého subjeddd, Gpravu smernice
spada v podmienkach Slovenskej republiky spravéassie regulovanych Specialnych
podielovych fondoV verejné ponuky majetkovych hodriégko aj doteraz neregulované
subjekty podnikajuce v oblasti private equity atuea capital, ktoré nepdsobia na baze
verejnej ponuky.

Termin implementéacie do pravneho poriadku Slovgngibliky je 22. jula 2013. Samotna
smernica bude doplnena rozsiahlym delegovanym akiEamdpskej Komisie vo forme
Nariadenia EK, ktoré bude priam@idné bezdalSej implementacie. Implementéacia by sa
mala vykond pomerne rozsiahlou novelou zakoma 203/2011 Z. z. o kolektivnom
investovani ¢alej len ,ZKI*) . Tento spO6sob implementacie v ramedného pravneho
predpisu umozni, aby vSetky dotknuté subjekty badulované jednotne, aj ez poladu
odliSnosti obsahu smernic AIFMD a UCITS vznikné igivojkolajnos™ regulacie a zakon
o kolektivnom investovani sa stane zlozitejSi aplennejSi, kdZe pribudne mnoho

osobitnych ustanoveni vo tahu k sprave inych ako Standardnych podielovycddan

Tento material predstavuje navrh technického spdsofiplementacie smernice AIFMD
z po’adu Utvaru dofadu NBS a MF SR. Podporujeme, aby niektoré hlavobl@my, ktoré
tento materidl nazwaje boli predmetom verejnej diskusie s odbornouep@s’ou a
podnikatéskymi subjektmi, ktorych sa tato pravna Uprava detkdde nam najma o otazky
potreby inych ako siasne upravenych pravnych foriem slovenskych sutwekolektivheho
investovania a s tym sulvisiace mozné dopady naefmda druzstva, iné formy verejnej
ponuky majetkovych hodnotdalej o regulaciu stasnych Specialnych podielovych fondov
profesionalnych investorov. Ptainasho nazoru je verejna diskusia o ramcovychlgmadch
implementacie v tejto faze potrebna a nevyhnutné prispdsobenie buducej legislativy
potrebam podnikania a klientov.

Otazky:

e Aké su VaSe vSeobecné namety a pripomienky k prodegplementacie smernice
AIFMD?

! hitp://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.da2@J:L:2011:174:0001:0073:SK:PDF
% Recital 6 AIFMD

%8119 a nasl. zakorta 203/2011 Z. z. o kolektivnom investovani (ZKI).

% § 126 a nasl. zakora566/2011 Z. z. o cennych papieroch a inestih sluzbach (ZoCP).




Requléacia alternativhych investénych fondov v podmienkach fina&ného trhu SR

A. Specialne podielové fondy

AIFMD neupravuje alternativne investe fondy (dalej len ,AIFY) amali by sa preto
nad’alej5 mali regulové na narodnej drovni, kde sa nad nimidag&] ma vykonava aj
dohrad.

Hlavnou kateqoériou AIF v zmysle dgfim'cie AIFMD wgmienkach SR suU v &lisnosti
épeciélne podielové fondyl'élej len ,,SPFV“) upravené v ZKl, &né tak retailu (verejné
SPF) ako aj profesionalnym investorom (SPF profedinych investorov).

Uprava verejnych SPF vychadza z principov produtoggulacie UCITS a je upravena na
Specifikd slovenského kapitdlového trhu. Okrem taBeadne rozSiruje ponuku fondov pre
retailovych Kklientov v oblastiach do ktorych nemoinwestovd UCITS fondy (reality,
komodity, private equity....) pri zachovani vyso&étandardu ochrany investora.

Pravna Gprava SPF profesionalnych investorov jécasosti nastavena tym spdésobom, Ze
rozsah pripustnych investorov je SirSi ako defanfwiofesionalneho investora fadsmernice
AIFMD.® Ponukanie tychto fondov tomuto rozsahu investgeomozné na zaklade vynimky
pod’a ¢lanku 43 ods. 1 smernice AIFMD. Tato vynimka by anblt’ vyuZita aj pre vSetky
verejné Specialne podielové fondy adzakona o kolektivnhom investovani. Alternativou je
revidovanie Upravy Specialnych podielovych fondeafesionalnych investorov tak, aby na
ich vytvorenie uz nebolo potrebné akBkek povolenie, avSak na to by sa mal obmg&dzi
rozsah pripustnych investorov len vrozsahu deénigrofesionalneho investora pad
smernice AIFMD.

B. Verejna ponuka majetkovych hodnot

Okrem SPF ndpaju definEné znaky AIF aj Struktury, vznikajluce a zakladeejeej ponuky
majetkovych hodnét pdd zakona o cennych papieroch. V tejto suvislosti§ek potrebné
uvieq’ Ze tento institdt nie je v podmienkach fidaého trhu SR prili§ rozSireny a v praxi sa
neosvedil. Implementacia AIFM vytvara priestor na zasadseuiziu tohto institatu bdi vo
forme jeho zruSenia alebo prispésobenia Standakgdadovanym AIFMD.

Pod’a nasho nazoru by institat verejnej ponuky majefkbv hodnét mal iy zruSeny.
Existujuce subjekty by sa mali povaZzévea samospravované alternativne investifondy,
avSak m6zu spadrpod niektoré z prechodnych ustanoveni AIFMD. \btakpripade by
mali vynimku spod pravnej Upravy. V ZoCP bude potee zrud ustanovenia § 126 a nasl.
a dopIni’ prechodné Specifické ustanovenia pre tieto supjekt

V pripade zachovania tohto instititu bude potrebyéporiadd sa s rozinou Urowiou
produktovej regulacie pdd ZKI (SPF) a pokh si&asnej Upravy verejnej ponukovej hodnoty
a predis rizikam regulanej arbitraZze a zniZenia Standardu ochrany regilownvestora.

C.Nové pravne formy alternativnych inveésfich fondov

KedZe implementacia AIFMD bude malopad na r6zne podnikéitké subjekty, ktoré sa
budu kvalifikova’ ako alternativne investié fondy, pripadne ako spravcovia alternativnych

® Recital 10 AIFMD
® Pod'a § 136 ods. 1 je mozné podielového listy §.pdfgsionalnych investorov vydaaj kvalifikovanému
investorovi potla ZoCP alebo investorovi, ak je investovana surpaiias0 000 eur.



investénych fondov, bude potrebné zvazpotrebu v ramci legislativy rozozndvaj iné
pravne formy ako siasne jedinu — podielovy fond bez pravnej subjektivi

Jednym z beZznych typov, ktoré su upravené v zahmgch legislativach je akciova
spolanog’ s premenlivym zékladnym imanifmV pripade zavedenia takejto pravnej formy
by zakon musel osobitne uprévdalozenie a nasledne vydavanie a odkupovanie ta@ijto
spolanosti. ISlo by o osobitnu pravnu Upravu va’atau k Obchodnému zakonniku. Taktiez
by bolo potrebné zvéZi aké d’alSie osobitné ustanovenia odidflice sa od Obchodného
zakonnika by zakon musel obsahva

Pravne formy spolmosti srdenim obmedzenym a komanditnej sgolosti su uz
v sttasnosti upravené v samotnom Obchodnom zakonnikmtakdsobom, aby bolo mozné
tuto pravnu Upravu povazo¥aa vhodnu pre uzavreté neverejné fondy.

Zavedenie novych korporatnych pravnych foriem byyziadovalo aj rieSenie vahu fondu s
pravnou subjektivitou a jeho spravcu (alebo adrraisra). Tento wah by mal by zalozeny

na zmluve o obhospodarovani / zmluve o sprave irvesho fondu (angl. ,appointment®),
ktorej povaha je odliSna od zmluvy o zvereni vykemnosti (angl. ,delegation®). Pri zmluve
0 obhospodarovani by investy fond na zmluvnom zaklade prenasal povinnosti
a zodpovednasza spravu na spravcu, a teda by iSlo o nesamasgay investiny fond. Pri
zmluve o zvereni vykonwinnosti ide len o bezny outsourcing vykonu a zodpiows
zostava u samospravovaného investho fondd?

Otazky:

e Akym spbsob vnimate gasnu Upravu Specialnych podielovych fondov? Ak bglen
by’ vykonana zmena pravnej Upravy, tak akym spésobom?

 Pod’a Vasho néazoru, ktoré typy fondov by mali meetailovy charakter, a teda by
sa na ne vZahovala osobitna produktova regulacia a ktoré tyfiyndov by mohli
vznikar’ aj bez povolenia a produktova regulacia by pri hinastavena nebola?

» PovaZovali by ste zacélné obmedzenie kategorie alternativnych invésfich
fondov uréenych retailu len na séasné verejné Specialne podielové fondy upravené
v ZKI ? Ak nie, ktoré z vySSie uvedenych novychraymych foriem povazujete za
vhodné pre verejné fondy (fondy distribuované najmétailu prostrednictvom
verejnej ponuky)?

» Ktoré z vySSie uvedenych novych pravnych forienvgiwjete za vhodné pre
privatne fondy (fondy pondkané vyhradne profesiongim investorom
prostrednictvom privatnej ponuky) okrem uz existajah Specialnych podielovych
fondov profesionalnych investorov uz upravenyclkl ?

* Akym spbsobom vnimate navrhovand zmenu (zruSenigiiitu verejnej ponuky
majetkovych hodn6t? Resp. Akym spésobom by sa mmalea pravna Uprava
vysporiad@’ s inStititom verejnej ponuky majetkovych hodn6t?

* Akym spb6sobom by mala nova pravna Uprava pristupbkalruzstvam?

" tzv. spol@nosti ,SICAV* fungujlce v krajinach Beneluxu, Nenkeca Franclzku. 5
8 |de o ten isty koncept, ktory sa uZ &asnosti bezne nachadza v zahtafch pravnych Gpravach, naprOR.



D. Sprava a administracia inve&tych fondov

Administracia fondov je inak upravena v smerniciM&D a inak v smernici UCITS. Pri
smernici UCITS je administracia definovana ako mebitelnd s@as’ ¢innosti spravcu,
v smernici AIFMD len ako mozna &’ cinnosti spravcu. Na druhej strane vSak AIFMD
nevylwuje, aby spravca vykonaval aj administraciu fontéez toho, aby tatéinnos’ bola
vykonavana inou osobou..

Preto minimalne pre alternativne invésgé fondy by bolo moZné upravosobitnecinnog’
administratora fondu. Administrator fondu by mokgkonava’ len ¢innosti poda odseku 2
prilohy 1k smernici AIFMD alen na zaklade zmlup administracii) s fondom (nie
spravcom) alebo na zaklade zmluvy o delegovani g@@vcom). V prvom pripade by
zodpovednasprechadzala na administratora, v druhom pripade hiesol spravca.

Rozsah vynimiek z rezimu AIFMDvo vzahu k vékosti finartného trhu upozaje na
potrebu citlivosti pri zavadzani a regulacii novygpov finarénych institacii. V sdasnosti uz
niektoré slovenské spravcovské sgalasti uvedené limity pri sprave SPF (100 mil. etir p
portféliach otvorenych SPF) preRigu. Pri z&inajlcich spravcovskych spélwostiach, ktoré
by spravovali najma verejné SPF by sa v zmysle ADFWzadovala len ich registracia, nie
povolenie NBS, tak ako v &asnosti. Ak by sa umoznilo vytvaranie a spravovaeiejnych
SPF len na zaklade registracie, otvoril by sa pf@stor pre vstup novych hi@év na trh, na
druhej strane by vSak vzrastlo riziko regulej arbitrdZze a ohrozenie &&snych vysokych
Standardov ochrany investora. Z uvedenych dbévodavrhujeme, v zmysle moznosti
poskytnutych AIFMD'® aby spravovanie verejnych SPF s kumulativéistou hodnotou do
100 resp. 500 mil. eur dalej podliehalo povoleniu NBS na vznikianog spravcovskej
spola:nosti a doterajSim poZiadavkamdianog’ spravcovskej spotmosti.

Na druhej strane v pripade spravcov, ktori spralenfialternativne invesmé fondy uéené
len profesionalnym investorom a mimo doterajSiefimea ZKI (fondy rizikového kapitalu),
povazujeme stanovovanie novych regaokxh podmienok (napr. povinnbsa’ depozitara)
za neprimerané rozsahu a charakterwichosti a preto navrhujeme pre tieto subjekty vepin
miere vyuZzi’ len rezim registracie v zmysle AIFM béalSich poziadaviek na iglinnog’.

Otéazky:

* Myslite si, Zze zavedenie osobitnej regulovanej gsebadministratora fondov — by
bolo vhodné pre rozvoj slovenského podniHatieeho prostredia v sektore
kolektivneho investovania? Je realne, aby pripadsiovenski administratori
vykonavali tieto sluzby aj pre zahrafné fondy na cezhrahej baze?

« PovaZujete za potrebné zacheva zaujme ochrany podielnikov gasny vysoky
Standard regulacie spravcov SPF, aj&espravuju objem majetku spadajuci pod
vynimku pod’a AIFMD ?

« Vyzaduje si sprava alternativnych invastich fondov (inych ako SPF) ufenych
len profesionalnym investorom pokiaspravuju objem majetku spadajuci pod
vynimku pod’a AIFMD aby boli okrem reZimu registracie pda AIFM podriadené
prisnejSim dodaténym poziadavkam ?

°Cl. 3 ods. 2 AIFMD
191, 43 ods. 1 druhy pododsek AIFMD



