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Regulacna , smrst*

e 2009: UCITSIV
e 2011: rekodifikacia ZKI

2010: usmernenie CESR o fondoch penazného trhu

 2012: Opatrenie NBS o fondoch penazného trhu

2011 - 2012: devat opatreni NBS v oblasti kolektivneho
investovania

2011 - AIFMD

e 2013 -velka novela zakona o kolektivhom investovani

2013 - 2014: Nariadenia EuVECA a EuSEF, EMIR, PRIPs,
MiFID II / MiFIR, UCITS V, Nariadenie CSD, CRD IV...



Pokracovanie...

* Nariadenie ELTIF (2016)
* Nariadenie o fondoch penazného trhu (2016-2017)
Implementacia UCITS V (2015-2016)

e Novelizacia zakona o kolektivhom investovani

Implementacia MiFID II (2015 - 2017)

* Rekodifikacia zakona o cennych papieroch

Ulohy vyplyvajtice z Koncepcie rozvoja KT (2015)
e Zavedenie SICAV

* Osobitna uprava pre fondy rizikového kapitalu



ELTIF

 Navrh nariadenia EP a Rady o eurdpskych dlhodobych investiCnych
fondoch

e Novainiciativa EU zamerana na dlhodobé financovanie firiem a
projektov

Specialna produktova regulacia
* uzavreta forma fondu
*  predpoklada sa osobitné povolenie na fond
*  produkt ma byt primarne zamerany na profesionalnych a
inStitucionalnych investorov; avSak retailovi investori by mohli za
urcitych podmienok investovat tieZ

 Navrh sa v sucasnosti nachadza uz v trial6gu medzi Radou, EP a EK

EP ma zaujem rieSit v navrhu aj otazky investovania v danovych rajoch



Nariadenie o fondoch penazného trhu

* Navrh nariadenia EP a Rady o fondoch penazného trhu

 ,shadow banking” iniciativa

Navrh vychadza z odporucani FSB, IOSCO a ESRB

 Masavztahovat na vel'ky okruh fondov

UCITS alebo non-UCITS, ktoré investuju do kratkodobych aktiv a ktorych
osobitnym alebo kumulativnym ciel'om je ponukat vynosy v sulade so
sadzbami penazného trhu alebo zachovat hodnotu investicie

Ak prejde Na Slovensku Nariadenie zasiahne najma stucasnu kategoériu
fondov kratkodobych investicii

 Navrh sa posuva pomaly, eSte je len na rokovani v Rade

Hlavnym problémom su fondy s konStantnou hodnotou majetku (CNAV),
ktoré na Slovensku nie je mozné spravovat (neumoznuje to regulacia
ocenovania)



Implementacia UCITS V

e Smernica bola prijata 23. jula 2014 (¢.2014/91/EU)

Ide najma o nasledovné oblasti

*  Zosuladenie smernic UCITS a AIFMD
*  Odmenovanie spravcov UCITS fondov
*  Depozitari (custody a zodpovednost)

Harmonizdacia sank¢nych rezimov

 Termin transpozicie je do 18. marca 2016

Okrem transpozicie (novely ZKI) sa predpokladaju aj nové
delegované akty EK (pravdepodobne v podobe Nariadenia)

*  Okrem depozitarskych uprav, ktoré su uz zavedené v ramci AIFMD sa
nimi upravi aj poziadavka ,nezavilosti“ medzi spravcovskou
spolo¢nostou a depozitarom



&

Implementacia MiFID II

MiFID II / MiFIR - oba predpisy boli prijaté 15. maja 2014

. Smernica EP a Rady 2014/65/EU o trhoch s finanénymi nastrojmi, ktorou sa meni smernica
2002/92/ES a smernica 2011/61/EU

. Nariadenie EP a Rady (EU) ¢. 600/2014 o trhoch s finan¢nymi nastrojmi, ktorym sa menf
nariadenie (EU) ¢. 648/2012

. Hlavny ciel - ,posilnit’ efektivnost, transparentnost’ a odolnost trhov*

. NajvyznamnejSie zmeny

Komoditné derivaty

Transparentnost

Vysokofrekvencné obchodovanie

Struktdra trhu

Organizacné poziadavky a pravidla ¢innosti
Vykazovanie obchodov

Product intervention

. Transpozicna lehota je 2 roky a nové pravidla vstapia do platnosti 3. januara 2017

Ocakava sa rekodifikacie zakona ¢. 566/2001 Z. z. o cennych papieroch a investi¢nych
sluzbach



Vysledok?

* Napriek zvysujucej sa regulacii mierne narasta objem
AuM vo fondoch

* Slovenskeé fondy su na Slovensku stale dominantné, a
to napriek passportu na distribuciu aj spravu

* Stagnuje, resp. zniZuje sa pocet spravcovskych
spoloCnosti

* Konsolidacia, ktora sa predpokladala uz pri UCITS IV

Je teda zvySena regulacia vyrazne skodliva?



Vyzvy pre budiucnost

* Prestavame mat moznost tvorit vlastné pravidla
Viacnariadeni EU
*  Narastajuca uloha ESMA (konvergencia, single rulebook)
 Potrebujeme reformovat regulaciu
e  Zaviest jednoduchsSiu, ale nie menej prisnu regulaciu
*  Kde je miesto pre samoregulaciu?
 Potrebujeme inovovat
*  Sustredenie sa na dlhodobé produkty na sporenie na dochodok

*  Projekt spoloCnej spravy pre fondy Il. piliera, III. piliera a kolektivneho
investovania

«  Reforma zdanovania prijmov z cennych papierov



Asset Management na Slovensku 2020?

Standardné regula¢né prostredie porovnatelné s ,,vyspelym*
prostredim

. Vsetky bezné formy kolektivneho investovania (podielové fondy, SICAV, osobitné
Struktury pre ventura capital)

Nakladova efektivnost v skupinach

. Jednotna sprava fondov KI a dochodkovych fondov v ramci jednej spolo¢nosti

Vznik nového segmentu

. Fondy rizikového kapitalu (financovanie start-upov a realnej ekonomiky)

Vznik novych produktov
. Dlhodobé produkty pre investovanie na dochodok
. Osobné dochodkové ucty (obdoba americkych IRA uctov)

. Zamestnanecké déchodkové schémy

Priaznivé danové prostredie

. Reforma zdanovania prijmov z cennych papierov (Casové testy, dariova motivacia
pre dlhodobé investovanie a financovanie realnej ekonomiky)
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