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Zakon prikazuje ponukat to,
o ¢o klient nejavi zaujem

S MiloSom Krssakom o slabych miestach legislativy dopinkového dochodku

P ostupnymi obmenami
prechadza nielen druhy,

ale aj treti pilier. Nedavno sa
nahlas hovorilo o odnati moz-
nosti zamestnavatela znizovat
si zaklad dane o prispevky
zamestnancom.

Vyhodu zamestnavatelského prispevku
si napokon dopinkové déchodkové fondy
udrzali. ,Mali sme na tuto tému pomerne dlhu
diskusiu s vliadou, " hovori Milo$ Krs$ak, pred-
seda predstavenstva dopinkovej déchodko-
vej spolocnosti Stabilita. Snahou spolocnosti
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bolo presvedCit politikov, Ze zavedenim odvo-
dového zataZenia na prispevky do tretieho
piliera by cely systém velmi predraZili.
,Zamestnavatel by bol postaveny pred jedno-
ducht volbu - bud prispeje zamestnancovi
do déchodkového sporenia, alebo mu rovna-
ky peniaz vyplati v ramci mzdy v najblizsom

dévod, preco mal byt prispevok zamestna-
vatela zachovany.“ M. Krs$dék ma na danu
vec aj filozofické vysvetlenie. Ak sa totiz na
déchodkovy systém pozera z makroekono-
mického nadhladu, tak vedla seba pésobia
tri piliere. ,Pokial by bol treti pilier zatazeny
odvodmi, tak by vznikla situdcia, Ze by sa pla-

Vyvazené stratégie tvoria 90 % vSetkych aktiv
v doplnkovom déchodkovom sporen.

vyplatnom termine, “ pokracuje M. Krssak.
Je beznou ludskou vlastnostou, Ze ked'su
na vyber alternativy ,,peniaze hned" alebo
Lpeniaze v buducnosti“, volba pripadne na
okamZité peniaze. ,Z toho vyplyva, Ze ludi
treba nejako motivovat na sporenie. To bol

tili ako keby odvody z odvodov, “ porovndva.
Jednotlivé piliere povaZuje za osobité typy
Uctov, na ktoré si ludia platia na svoj décho-
dok, a preto nerozumie, preco by treti pilier
mal byt zataZeny odvodmi. Na reakciu, Ze ide
o jeden z mnohych finanénych produktov,
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odpoveda: ,Je to produkt, ktory je Specidlne
vytvoreny na sporenie si na déchodok. Je
podporovany Statom aj z toho dévodu, Ze
stat si uvedomuje, Ze prvy pilier je dlhodobo
neudrzatelny a druhy, kedZe je v riom eSte
stale pomerne malo prostriedkov a zasahuje
dori vela legislativnych zmien, sa eSte stdle
iba rozbieha. Zdujem statu teda je, aby bolo
dbchodkoveé riziko rozloZené. A dopinkové
déchodkové sporenie bolo vymyslené prdve
ako produkt na rozloZenie déchodkového
rizika, “ vysvetluje. V sucasnosti prebiehaju
diskusie, ¢i prvy pilier ma byt vyluéne soli-
ddrny, teda ma garantovat urcitd minimalnu
nevyhnutnu davku. ,Z toho mi vyplyva, Ze
dbraz sa bude klast na druhy a, samozrejme,
aj tretf pilier.”

® Podpora zo strany statu

Stét si podla M. Kr§$éka uvedomuje, Ze
prvy pilier ma a z réznych dévodov eSte
bude mat problémy. ,Vo vSeobecnosti sa
da povedat, Ze pre spoloc¢nost je dobré, ak
bude mat bohatsich déchodcov. To je dalsi
dévod potreby existencie tretieho piliera.

A v neposlednom rade je dobry pre tych,
ktorym sa druhy pilier mali.“ VZdy sa totiz
najdu ludia, ktori si cheu sporit viac a nemu-
s ist vyluéne o nadpriemerne zardbajtcich.

Pri stretavani sa s ludmi ¢i uz z politické-
ho alebo pracovného sveta zistil, Ze kazdy
Clovek ma vlastné filozofické presvedcenie
a svoj nazor na déchodkové zabezpecenie.
,Je pritom uplne jedno, i je laviCiar alebo
praviCiar, ¢i hovori o vacsich ¢i mensich
zdsahoch Statu do spolocnosti. Logike, Ze
ludia by nemali byt odkdzani iba na $tdt,
ked péjdu do déchodku, rozumeju viet-
ci. V kone¢nom désledku tak ide vylucéne
o techniku, ako to urobit, a mieru podpory.
V Ziadnom pripade to nie je o tom, Ze by
niekto povedal, Ze sa to nema robit.”

® Ostali jedini

AZ do minulého roku existovala moZnost
sporit si na déchodok vo viacerych typoch
sporiacich produktov. Dariovu vyhodu uz
nema ani jeden produkt, zachovala sa vsak
moZnost zamestnavatela prispievat na spo-
renie svojim zamestnancom. Napriek tomu
doplinkové déchodkové spolocnosti neevi-
duju pozitivne zmeny v zdujme obyvatelstva
o tento typ produktu. Pritom urcitej Casti oby-
vatelstva prispieval zamestnavatel napriklad
na Zivotné poistenie. ,Zdujem o doplnkové
sporenie pretrvdva. Trh je uZ saturovany
medzi jednotlivé spolo¢nosti a mnozstvo
klientov, ktori do systému vstupili, resp. chcu
vstupit, je ur¢itym spésobom limitované. Su
ludia, ktori dori vstupovat z réznych pricin
odmietaju. A potom su tu aj ludia, ktorych su
doplinkové déchodkové spolocnosti schopné
presvedcit o vyhoddch tohto druhu déchod-
kového sporenia. Pocet klientov rastie, no
nezrychluje sa.”

Prave obmedzenost poctu klientov je
Jjednym z dévodov, preco je pocet hracov na
riom stabilny. ,Vstup je nakladny a ked niekto
vidi, Ze prisun novych klientov je pomaly,

povie si, Ze sa mu neoplati investovat do
rozbehu novej spolocnosti. Je jednoduchsie
spolo¢nost kupit, ako vytvarat novd, pribli-
Zuje M. Krs$ak. V tejto suvislosti sa ¢asopis
Investor opytal na moznu zmenu v akcionar-

PROFIL .‘

Sieho vyvoja a praxe. Fondy sa mohli zakla-
dat aZ od roku 2005. Na otvorenie fondu
vsak bolo vhodné obdobie iba do roku
2008, ked prepukla finanéna kriza. Odvtedy
bolo velmi ndro¢né preddvat akykolvek

Jednotlivé piliere povazuje za osobité typy
UcCtov, na ktorée si ludia platia na svoj déchodok.

skej Strukture. ,,Hlavny akciondr deklaroval
zdujem predat svoj podiel a tento zaujem
pretrvéva, “ potvrdzuje.

©® Moznosti sporenia na déchodok

Stcasna ponuka doplnkovych déchodko-
vych spolocnosti nie je velmi Siroka. Zdkon
stanovuje minimalny pocet fondov — prave
jeden vyplatny a aspori jeden prispevkovy.

Z piatich hra¢ov na trhu maju po jednom
prispevkovom fonde iba dvaja, z toho jeden
relativne novy hrac. ,Vychddza to z doteraj-

Milos Krssik (37)
predseda predstavenstva
Stabilita, d. d. s.

Pocas Studia na Vysokej Skole eko-
nomickej pracoval na opcnej burze,
neskor vo VUB banke a tiez v MG
Brokerhouse. Po $tudiu nastupil ako
senior customer dealer v Tatra banke.
Po p6sobeni v Komercni banke

a CSOB banke na oddeleni inves-
ticného bankovnictve prijal v roku
2007 ponuku na riadenie doplnkovej
dochodkovej spolo¢nosti Stabilita.

investicny produkt, resp. produkt s vy$Sou
neZ konzervativnhou mierou rizika, “ vysvetlu-
Jje stav stcasnej ponuky M. Kr$sak. Aj iné
financné institucie vedia, Ze v ¢ase prepa-
dov finanénych trhov sa rizikovejsie produkty
predavaju velmi tazko. Klienti doplnkovej
dbchodkovej spolocnosti Stabilita vsak
neostanu dlho bez moznosti vyberu z viace-
rych prispevkovych fondov. ,Pripravujeme
otvorenie nového fondu. Je to sice este

v Stddiu pripravy, redlne sa tym zaoberame,
no nechcem to blizSie specifikovat,” ubez-
pecuje.

Dals$im z dévodov odli§ného podtu fondov
pod sprdvou je manaZérsky pohlad. Viaceré
déchodkové spolocnosti maju viac neZ jeden
prispevkovy fond, no objemom aktiv su tieto
fondy neporovnatelné. Kazda spolocnost ma
jeden velky fond, ¢o je pévodny fond spred
transformdcie v roku 2005, a dalsie maju iba
zlomok z jeho hodnoty. VyvaZené stratégie
tvoria 90 % vsetkych aktiv v doplnkovom
déchodkovom sporeni. ,Ako manazér som
zodpovedny za profit spolocnosti. Pre¢o by
som mal ponukat nie¢o, po com je nizky
dopyt? Aj pekar bude piect dva druhy chleba,
0 ktoré maju ludia zdujem, namiesto toho, aby
piekol desat druhov, ked polovica mu stvrd-
ne,” porovnava.

Najvacsi zaujem je o vyvazené fondy a kri-
za ukazala ich pozitivum i negativum. Kym
fondy s akciami prerabali, konzervativne lade-
né fondy si udrziavali vynosnost v kladnych
¢islach. Na druhej strane ich reakcia na oZive-
nie finan¢nych trhov nebola taka rychla. Prax
Je vSak takd, Zze ak ma klient kladny vynos, tak
vo v8eobecnosti neuvazuje o zmene fondu
ani spravcu. ,,Je to otdzka pohladu — jedna
vec je pohlad sofistikovaného investora, ktory
md pocas sporenia rézne potreby i vztah k ri-
ziku, druhy pohlad je efektivita pontikania pro-
duktu, teda Ci ori bude javit zaujem napriklad
desattisic klientov.”

® Sporenie na déchodok...

Podstatou déchodkového sporenia
Jje uchovat dne$nu kipnu silu periazi do
budtcnosti. Ak by totiz sucasny prispevok
mal vys$iu kdpnu silu ako déchodkova anu-
ita v buddcnosti, dé6chodkové sporenie by
stratilo zmysel. Klienti teda neporovnavaju
iba vynosy medzi konkurenénymi fondmi,
ale aj vynosy s infléciou. ,Ciselne ide o iné
porovnanie. Je to jedna z veci, ktoré by mali
byt pre spolo¢nosti spravujice déchodkové
uspory kluicové. Opét sa na to da pozerat
z pohladu toho, Ze akciové trhy su z dlhodo-
bého hladiska vynosnejsie ako vyska infldcie,
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a z pohladu zaobstarania inflacne naviaza-
nych dlhopisov. Otazkou je, ¢o klientovi staci
- ¢i mu ide o vynos alebo pokrytie inflacie.
VACSi problém vsak vidi v nerovnomernosti
vyvoja Eurdpy. Ekonomiky jednotlivych krajin
sa vyvijaju odliSnymi tempami a s tym je
spojena aj rézna miera inflacie. ,,Nakupom
inflacne naviazanych dlhopisov zo zépadnej
Eurdpy sa nepokryje inflacia dosahovana
v strednej Eurdpe. Stanovovanie eurdpskych
sadzieb sa deje kompromisne pre rozdielne
napredujice ekonomiky,“ hovori o tvorbe
portfdlia déchodkového fondu.

Napriek tomu, Ze doplnkové fondy maju
Siroké moznosti investovania, porovnatelné
s podielovymi fondmi a Sirsie ako druhopilie-
rové fondy, skladba ich portfdlia nie je velmi
pestra. ,,Dopinkové spolocnosti musia neraz
celit existenénym problémom vyplyvajtcim
z Castych zmien legislativy. Vtedy si povieme,
Ze to radSej nechame tak. Kvéli administra-
tive je pre nas lepsie, aby sa zakon isty ¢as
nemenil. No ak by sme napriklad chceli do
portfdlii zakomponovat komodity ¢i reality, uz
v sti¢asnosti mdme moznost nakupovat akcie
spolocnosti pésobiacich na tychto trhoch.
Tie su s tymito aktivami korelované takmer
stopercentne. Zékon sice neumozriuje priamy
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nakup, no da sa s tym popasovat napriklad aj
takymto spésobom, “ vysvetluje.

® ...a ¢o potom?

Po rokoch sporenia ma sporitel' v do-
plnkovom déchodkovom sporeni na vyber
z dvoch moZnosti. Zékon stanovuje minimalne
péatrocny vyber, ktory je spojeny s moznostou
vyplaty uritej Casti jednorazovo a zvySku
pocas aspori patro¢ného obdobia. Druhou
moZnostou je doZivotna anuita. ,Na moznost
vypldcat déchodok doZivotne sa za celu exis-
tenciu nasej spolo¢nosti spytali traja ludia.
Trdfam si povedat, Ze ostatné spolo¢nosti na
tom nebudu inak,“ prezrddza skuto¢ny zaujem
sporitelov. ,,Netreba podceriovat psycholdgiu.
Clovek chce mat istotu, Ze peniaze dostane,

a uprednostni, ak dostane peniaze skér. Ci u?
na priamu spotrebu pre seba alebo v ramci
rodiiny, “ pokracuje.

Nizky zaujem klientov vSak otvéra priestor
na diskusiu o efektivite ponukanych produk-
tov. Anuity preddvaju poistovne. ,Co mi pove-
dia v komercnej poistovni, ak za nimi pridem
s poZiadavkou, Ze chcem produkt, ktorému sa
budd venovat jej dariovi odbornici, IT Speci-
alisti, aktuari a poistni matematici, pricom im
donesiem troch klientov?*” pyta sa M. Krssak.

Zdroveri doddva, Ze spominani traja klienti sa
chceli o tejto moznosti vyplaty déchodku iba
informovat, nie si ho nechat vyplacat. ,Zakon
tito moznost povoluje, no dovolim si tvrdit,
Ze je zbytocna, kedZe o riu ludia nejavia zdu-
jem. Verim, Ze sa zo zakona skér ¢i neskor
vypusti, pretoZe ide iba o administrativnu
zataz." Aktivne tuto mozZnost vyplaty déchodku
neponukaju, no v pripade zdujmu klienta ho
vedia nasmerovat do komercnej poistovne.
»Pochybujem, Ze ind dopinkova déchodkova
spolocnost uvazuje inak. Ide totiz o biznis,
ktory sa riesi nanajvys raz za niekolko rokov.”

©® Dochodok ako komplexny systém

Podstatou tretieho piliera je, okrem zruse-
nej mozZnosti zniZit si zaklad dane, prispevok
zamestnavatela. ,,Cely déchodkovy systém
treba vnimat komplexne. Stat sa vzdava
benefitov, ked klientovi prispieva zamest-
navatel, pretoZe plati nizsiu dari z prijmu.
Zamestnavatel zaroveri motivuje zamest-
nanca, ktory prispevok vnima ako benefit.

A zamestnanec tym, Ze bude mat naSetrené
na déchodok, odlahci stat v budtcnosti,”
vysvetluje M. Kr§sak. Na d6chodkové spore-
nie sa teda nemozno pozerat ako na bezny
finanény produkt. ,V zahranicf ludia sporia na
déchodok réznymi spbésobmi. Napriklad si
kupia velky byt alebo dom a po tom, ¢o deti
vyrastu a odstahuju sa, nehnutelnost predaju
a prestahuju sa do menS$ej. Ziskaju tym urci-
ti sumu penazi, ktort mézu spotrebovat, “
priblizuje. Tretopilierové sporenie je podla
neho uréené pre ludi, ktori nie su kvalifikovani
investori, nevedia sa kvalifikovane rozhodovat,
alebo si jednoducho povedia, Ze ked maju
moznost si sporit, pri¢om vidia, Ze na stat

sa spoliehat neda, tak ju vyuZiju. Prispevok
zamestnavatela je iba podpornym argumen-
tom k jeho rozhodnutiu.

©® Predaj je rovnaky

Doplnkové déchodkové sporenie je
finan¢ny produkt ako kazdy iny v tom zmysle,
Ze si ho ludia nechodia sami od seba kupit,
ale sa im predava. ,Velka vacsina ludi ne-
uvazuje ako sofistikovani investori. Populdcia
skér Eaka, kym ju oslovi sprostredkovatel
a predostrie ponuku, “ vysvetluje vyvoj poctu
klientov. Prestupovanie do doplnkového
sporenia z inych finanénych produktov, ktoré
napriklad stratili Statut tretopilierového spo-
renia, vysvetluje nasledujtco: , Treti pilier je
nastaveny na prichddzajtce zrézky zo mzdy.
Zakon neupravuje moZnost, Ze by sa peniaze
dali presuvat jednorazovo. Je to vec, na ktoru
zdkonodarca nemyslel,” hladd dévody, pre¢o
sprostredkovatelia javia iba slaby zaujem
o presviedcanie ludi na vstup do tretieho
piliera. Jedinou mozZnostou, ako jednorazovo
vloZit vacsi objem pefiazi, je nastavit si vySku
prispevku na potrebnu vysku a nasledne po
odoslani periazf ju zniZit.
® Siete obchodnikov

Na trhu pésobi pét doplnkovych déchod-
kovych spolocnosti, pricom kazda md odlisny
spbsob distribucie. Jedna sa spolieha na



bankovu siet materskej spolo¢nosti, iné

maju siet vlastnych sprostredkovatelov, ktori
pontkaju réznu paletu financnych produktov.
,Nas$a siet nie je viazand iba na obchodnikov
a vzhladom na to, Ze ide o internu zaleZitost,
nechcem $pecifikovat jej velkost. Suvisi to

s obchodnou stratégiou, “ vysvetluje neochotu
priblizit pocty sprostredkovatelov. Na druhej
strane ochotne prezrddza skisenosti so ziska-
vanim klientov prostrednictvom réznych mar-
ketingovych kampani. ,Z hladiska naklado-
vosti sme s nimi spokojni, no treba dodat, Ze
tieto kampane sa daju hodnotit az s uréitym
casovym odstupom. Teda ked'uz je zretelné,
Ci novoziskani klienti zotrvali v systéme a Ze

dori nevstupovali iba kvéli benefitu. Sttaze
robime na ziskanie novych klientov, ziskanie
mladych klientov i zvysenie prispevku,“ doda-
va. Je presvedceny, Ze sucasny saturovany
trh treba nejakym sp6sobom oZivit. ,,Je dobré,
ak sa spolocnosti od seba lisia napriklad aj
stratégiou ziskavania klientov.”

® Veéne aktualne poplatky

Doplnkovym spolo¢nostiam zakon
obmedzil prijmy cez stanovenie maximalnych
poplatkov za spravu. Vlada tento krok vykonala
citlivejsie, nez to bolo pri druhom pilieri. ,Da
sa to zvladnut, pretoZe aktiva pod spravou sa
zvySuju a chapeme aj logiku,“ hovori. Poplatky
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sa nedaju zaviest na nizku troveri rok ¢i dva
po vzniku systému. Spolocnosti maju so zalo-
Zenim spojené nemalé naklady. Postupne, ako
sa zvysuje objem prostriedkov pod spravou,
klesa podiel fixnych nakladov, ¢o dava priestor
na zniZenie poplatkov za spravu. ,,Je dobré,
Ze zakon pocita s tym, Ze systém doplnkového
déchodkového sporenia bude v budticnosti
rast - inak by neprikazoval postupné zniZova-
nie poplatkov.” S tymto podla neho suhlasili
vsetci ucastnici trhu. Na debatu v§ak mozno
bolo, Ze dopinkovym spoloc¢nostiam zakon
prikazuje mnoZstvo administrativnych uko-
nov. ,Do druhého piliera pritekaju mesaéne
peniaze zo Socidlnej poistovne, no do tretieho
piliera tecu prostriedky zloZitejSie. Ak by bola
politicka véla nieco na tomto administrativne
naro¢nom vyberani prispevkov zmenit, poplat-
ky by mohli teoreticky klesat aj rychlejsie.

V Ziadnom pripade nechcem tvrdit, Ze znizo-
vanie poplatkov je bezproblémové a jednodu-
ché, no je v takych medziach, Ze je znesitelné.
Fakt, Ze je to nastavené na desat rokov dopre-
du, je vyborny pre manazérov, pretoze maju
predstavu, v akych ¢islach sa bude spoloc-
nost pohybovat. Z tejto strdnky ma zniZzovanie
logiku, “ dopiria M. Kr$$ak. Samozrejme, iba
dovtedy, ak opét niekto nepride a nebude mat
potrebu v systéme nieco menit.

Pavel Skriniar
(Viac o sporeni si na déchodok na str. 28)





