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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011 o spravcich
alternativnich investi¢nich fondt stanovi harmonizovany regula¢ni ramec pro povolovani, ¢innost a
nabizeni alternativnich investi¢nich fondi v Evropské unii. Smérnice Evropského parlamentu a
Rady (EU) 2024/927 ze dne 13. biezna 2024 zavedla zmény smérnice o spravcich alternativnich
investi¢nich fondd, jejichz cilem je zvysit transparentnost povéfeni, harmonizovat dostupnost a
pouzivani nastroju pro fizeni likvidity a zdokonalit rAmec pro podavani zprav pro ucely dohledu.

Nastroje pro fizeni likvidity umoznuji spravcim otevienych alternativnich investi¢nich fondt 1épe
fidit likviditu jimi spravovanych alternativnich investi¢nich fondt, feSit tlaky na vyplaceni za
napjatych podminek na trhu a chranit zdjmy investorti. Evropska rada pro systémova rizika (ESRB),
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA), Rada pro finanéni stabilitu (FSB) a Mezinarodni
organizace komisi pro cenné papiry (IOSCO) doporucily harmonizaci pravidel pro pouZzivani
nastrojti pro fizeni likvidity otevienymi fondy.

Smérnice (EU) 2024/927 zavedla harmonizovany soubor pravidel pro dostupnost a pouZzivani
nastroji pro fizeni likvidity ze strany spravcl alternativnich investi¢nich fondld s cilem zvysit
odolnost jimi spravovanych alternativnich investi¢nich fondd vic¢i vypjatym situacim na trhu a
tlakim na vyplaceni a minimalizovat odchylky vnitrostatnich postupti pfi pouzivani nastroji pro
fizeni likvidity. V této souvislosti byl v pfiloze V smérnice 2011/61/EU stanoven harmonizovany
seznam nastroji pro fizeni likvidity a nova pravidla vyzaduji, aby si spravci alternativnich
investi¢nich fondl pro vSechny jimi spravované oteviené alternativni investicni fondy z tohoto
seznamu vybrali alesponi dva vhodné néstroje pro fizeni likvidity pro potencidlni pouziti v zajmu
investorti. Nova pravidla budou platit ode dne 16. dubna 2026.

Ustanoveni ¢l. 16 odst. 2g smérnice 2011/61/EU, ve znéni smérnice (EU) 2024/927, ulozilo organu
ESMA, aby do dne 16. dubna 2025 vypracoval navrhy regulacnich technickych norem s cilem
uptesnit charakteristiky nastroji pro fizeni likvidity uvedenych v ptiloze V smérnice 2011/61/EU.

Podle ¢l. 16 odst. 5 smérnice 2011/61/EU, ve znéni smérnice (EU) 2024/927, je Komise zmocnéna
pfijimat tyto regulacni technické normy prostfednictvim aktu v pfenesené pravomoci. Timto
nafizenim v pfenesené pravomoci se piijimaji regulacni technické normy vypracované organem
ESMA a piedlozené¢ Komisi v souladu s ¢lankem 10 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
¢. 1095/2010!. Toto nafizeni v pienesené pravomoci doplituje smérnici 2011/61/EU upiesnénim
charakteristik nasledujicich nastroju pro tizeni likvidity: pozastaveni upisovani, odkupu a vyplaceni,
omezeni vyplaceni, prodlouzeni oznamovacich lhit, poplatky za vyplaceni, metoda pohyblivych
cen, metoda dvojich cen, poplatek na zabranéni sniZzeni hodnoty investice, nepenézni vyplaceni a
oddélené ucty.

Pii vypracovavani téchto navrhti regulacnich technickych norem organ ESMA zohlednil
rozmanitost investi¢nich strategii a podkladovych aktiv alternativnich investi¢nich fondd. Toto
nafizeni by nemélo omezovat moznost spravcu alternativnich investi¢nich fondl pouZzivat jakykoli
vhodny nastroj pro fizeni likvidity pro vSechny kategorie aktiv, jurisdikce a trzni podminky.

: Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni
rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Uft. vést. L 331, 15.12.2010, s. 84).
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2. KONZULTACE PRED PRIJETIM PRAVNIHO AKTU

Dne 8. ¢ervence 2024 zvetejnil organ ESMA konzulta¢ni dokument k obsahu navrhu regulacnich
technickych norem tykajicich se charakteristik nastrojii pro fizeni likvidity v souladu s ¢l. 16 odst.
2g smérnice 2011/61/EU, ve znéni smérnice (EU) 2024/927. Vetejna konzultace skoncila dne 8.
fijna 2024. Na zaklad¢ vysledkt vefejné konzultace orgin ESMA provedl v navrhu regulacnich
technickych norem nékolik zmén. Zejména proto, aby se zohlednily rizné trzni postupy, organ
ESMA zavedl vétsi pruznost jak do zptisobu, jakym je vyjadiena prahova hodnota pro aktivaci
omezeni vyplaceni pro alternativni investi¢ni fondy, tak do zptisobu, jakym by mély byt pokyny k
vyplaceni zohlednény pfi vypoctu prahové hodnoty pro aktivaci omezeni vyplaceni. Kromé toho
organ ESMA zrusil zvlastni ustanoveni o uplatnéni néstroji pro fizeni likvidity na konkrétni tidy
akcii u nékterych néstrojii pro fizeni likvidity a vyjasnil, Ze vyuzivani mechanismu nepenézniho
vyplaceni v rdmci béznych obchodnich ¢innosti fondt obchodovanych v obchodnim systému by
nem¢élo predstavovat aktivaci nastroje pro fizeni likvidity v podob€ nepenézniho vyplaceni. V ramci
vetejné konzultace obdrzel organ ESMA 33 odpovédi. Organ ESMA rovnéz konzultoval skupinu
subjekti ptisobicich v oblasti cennych papiri a trhi, kterd se vSak rozhodla k témto navrhiim
regulacnich technickych norem nezaujmout stanovisko.

Organ ESMA doprovodil navrhy regulacnich technickych norem analyzou néakladli a pfinost a
dospél k zavéru, ze celkové naklady v oblasti dohledu a dodrzovani ptedpisi spojené s provadénim
téchto regulacnich technickych norem jsou odivodnéné a budou do znaéné miry kompenzovany
pfinosy harmonizovaného ramce nastroji pro fizeni likvidity v celé Unii pro vSechny organy
dohledu, spravce alternativnich investi¢nich fondd, alternativni investi¢ni fondy a investory.

3. PRAVNI STRANKA AKTU V PRENESENE PRAVOMOCI

Dne 15. dubna 2025 zvetejnil orgdan ESMA svou zadvérecnou zpravu o navrhu regulacnich
technickych norem tykajicich se néstroji pro fizeni likvidity a ptedlozil navrh regulacnich
technickych norem Evropské komisi k pfijeti?. Komise provedla pravni piezkum piedlozeného
navrhu regulacnich technickych norem, a prestoze nezménila zadné podstatné pozadavky, upravila
ustanoveni norem tak, aby byla zajiSt€éna zakonnost a pravni kvalita tohoto nafizeni a soulad
pravidel v tomto nafizeni se smérnici 2011/61/EU.

Clanek 1 upfesiiuje charakteristiky pozastaveni upisovani, odkupu a vyplaceni. Objasiiuje
pozadavek na soucasné pozastaveni upisovani, odkupu a vyplaceni alternativniho investi¢niho
fondu a uplatiiovani tohoto nastroje pro fizeni likvidity na vSechny tfidy akcii alternativniho
investi¢niho fondu.

Clanek 2 upfesiiuje charakteristiky omezeni vyplaceni. Uvadi metodiku vypoétu prahové hodnoty
pro aktivaci a aktivace tohoto nastroje pro fizeni likvidity. Clanek dale objasiiuje uplatiiovani tohoto
nastroje pro fizeni likvidity na v§echny investory alternativniho investi¢niho fondu.

Clanek 3 upiesiiuje charakteristiky prodlouZeni oznamovacich lhiit. Objasiiuje specifika
prodlouzeni oznamovacich lhit pfi aktivaci tohoto nastroje pro fizeni likvidity.

Clanek 4 upfesiiuje charakteristiky poplatkdi za vyplaceni. Objasiiuje prvky, které by mély byt
zohlednény pii vypoctu rozpéti poplatki za vyplaceni, a metodiku vypoctu vyse téchto poplatk.
Clanek 5 upiesiiuje charakteristiky metody pohyblivych cen. Uvadi metodiku vypoétu pohyblivého

faktoru a jeho vliv na cistou hodnotu aktiv podilovych jednotek nebo akcii alternativniho
investi¢niho fondu.

Zavérena zprava o navrhu regulaénich technickych norem tykajicich se ndstroju pro fizeni likvidity podle
smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondu a smérnice o SKIPCP.

15550/25 3
ECOFIN 1B CS
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Clanek 6 upiesiiuje charakteristiky metody dvojich cen. Uvadi metodiku vypoétu tohoto néstroje
pro fizeni likvidity a prvky, které by mély byt zohlednény pii jeho aktivaci.

Clanek 7 upfesiiuje charakteristiky poplatku na zabranéni snizeni hodnoty investice. Uvadi
metodiku vypoctu poplatku a mechanismy aktivace tohoto néstroje pro fizeni likvidity.

Clanek 8 upiesiiuje charakteristiky nepenézniho vyplaceni. Nastifiuje mechanismus aktivace tohoto
nastroje. Dale objastiuje, ze mechanismus nepenézniho vyplaceni, ktery pouzivaji alternativni
investi¢ni fondy obchodované v obchodnim systému v ramci svych béznych obchodnich ¢innosti,
nelze povazovat za aktivaci tohoto nastroje pro fizeni likvidity.

Clanek 9 upiesiiuje charakteristiky oddélenych G&td. Uvadi razné typy oddélenych uétd a
mechanismy jejich aktivace.

Clanek 10 stanovi prechodné obdobi uplatiiovani tohoto natizeni pro alternativni investi¢ni fondy,
které¢ byly ztizeny pfed 16. dubnem 2026.
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NARIZENi KOMISE V PRENESENE PRAVOMOCI (EU) .../...

ze dne 17.11.2025,

kterym se dopliiuje smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokud jde
o regulacni technické normy upresiujici charakteristiky nastroji pro Fizeni likvidity

(Text s vyznamem pro EHP)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na smérnici Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. Cervna 2011
o spravcich alternativnich investicnich fondii a ozméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nafizeni (ES) ¢&. 1060/2009 a (EU) &. 1095/201°, a zejména na ¢l. 16 odst. 2i druhy pododstavec
uvedené smérnice,

vzhledem k témto divodim:

(1)

)

3)

Za ucelem ochrany investorti a omezeni efektu prelévani by se pozastaveni mélo vztahovat
na upisovani, odkup a vyplaceni soucasn¢ a po stejné obdobi.

Za Ucelem ochrany stavajicich investori a fizeni toku novych investic do alternativniho
investi¢niho fondu by mél mit spravce alternativnich investi¢nich fondli moznost omezit
upisovani, pfiemz ziistanou naddle umoznény odkupy a vyplaceni stavajicich investori
(tzv. Casteéné uzavieni). Takovéto CasteCné uzavieni alternativniho investi¢éniho fondu by
vSak nemélo byt povazovdno za nastroj pro fizeni likvidity uvedeny v ptiloze V smérnice
2011/61/EU, protoZe neslouzi k fizeni rizik likvidity ani k feSeni tlaku na vyplaceni za
napjatych podminek na trhu.

S ohledem na investi¢ni cile a pravidla pro vyplaceni alternativniho investicniho fondu by
méla byt prahova hodnota pro aktivaci omezeni vyplaceni stanovena bud na urovni
alternativniho investi¢niho fondu (déle jen ,,omezeni na Urovni fondu*), nebo na urovni
investor (ddle jen ,,omezeni na Urovni investori®), nebo jako kombinace obojiho.
V souladu s pokyny Mezindrodni organizace komisi pro cenné papiry pro fizeni rizika
likvidity otevienych fondd* by se pfi uréovani prahové hodnoty pro aktivaci omezeni na
urovni fondu mélo pftihlizet k celkovym cCistym nebo hrubym pokynim k vyplaceni na
urovni alternativniho investicniho fondu k danému dni obchodovéni nebo za urcité obdobi.
Kromé toho by prahova hodnota pro aktivaci méla byt vyjadiena jako procento Cisté
hodnoty aktiv alternativniho investi¢niho fondu, jako penézni hodnota, jako procento
likvidnich aktiv uvedenych v ¢l. 50 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady
2009/65/ES>, nebo jako kombinace vyse uvedeného. S cilem zmirnit vyhodu ,,prvniho hrage

Ut. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

10SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management (Pokyny pro oteviené fondy k u¢innému provadéni doporuceni pro fizeni rizika likvidity),
kvéten 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/65/ES ze dne 13. cervence 2009 o koordinaci pravnich
a spravnich predpisti tykajicich se subjektd kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych papird
(SKIPCP) (Uf. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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(4)

©)

(6)

(7

®)

©)

na tahu®, kterd mize vyvolat obavy o ochranu investord, a zohlednit oteviené alternativni
investi¢ni fondy s omezenym poctem profesiondlnich investori by m¢la prahovd hodnota
pro aktivaci omezeni na urovni investori zohlednovat jednotlivé pokyny k vyplaceni
kazdého investora v alternativnim investicnim fondu a méla by byt vyjadfena bud’ jako
procento podilti investora v alternativnim investicnim fondu, nebo jako procento Cisté
hodnoty aktiv alternativniho investi¢niho fondu a porovnana s pokynem k vyplaceni daného
investora. Pokud je prahovd hodnota pro aktivaci piekroCena, mél by mit spravce
alternativnich investi¢nich fondi moznost se rozhodnout, zda aktivuje omezeni vyplaceni,
nebo zda jesté provede pokyny k vyplaceni, s ohledem na likviditu alternativniho
investi¢niho fondu, trzni podminky a nejlepsi z4jmy investort.

Spravce alternativnich investicnich fondi by mél mit moznost aktivovat kombinované
omezeni vyplaceni, které¢ zahrnuje prvky omezeni na irovni investorti a omezeni na urovni
fondu, je-li to vhodné s ohledem na investi¢ni cile a pravidla pro vyplaceni alternativniho
investi¢niho fondu.

Aby bylo zajiSténo spravedlivé zachazeni s investory, m¢l by mit spravce alternativnich
investi¢nich fondi, ktery aktivuje omezeni vyplaceni, moznost zachdzet s neprovedenymi
¢astmi pokyni k vyplaceni na zékladé piedem stanovenych podminek, které byly
investorim sdéleny. Tyto podminky mohou zahrnovat automaticky pfevod neprovedené
¢asti pokynt k vyplaceni do nasledujiciho dne obchodovani, a to s uptfednostnénim nebo bez
uptednostnéni pred pokyny k vyplaceni podanymi v pozd¢&jsi den obchodovani, nebo zruseni
téchto neprovedenych pokynii k vyplaceni.

Za ucelem ochrany investorti a zachovani stability trhu ve vypjatych obdobich nebo pfi
neobvyklé aktivité v oblasti vyplaceni miize spravce alternativnich investi¢nich fondl
aktivovat prodlouzeni oznamovacich lhit. V zavislosti na investi¢nim cili a pravidlech pro
vyplaceni alternativniho investicniho fondu mize byt prodlouzena oznamovaci lhita
stanovena v podobé¢ ur¢itého poctu dni, tydnti nebo mésicli nebo pevné stanovené¢ho data
predchazejiciho datu vyplaceni. Je-1i to vhodné s ohledem na investi¢ni strategii a pravidla
pro vyplaceni alternativniho investicniho fondu, mtize byt minimalni oznamovaci lhtta,
kterou by investofi méli spravci alternativnich investi¢nich fondi poskytnout pii vyplaceni
jejich podilovych jednotek nebo akcii, rovna nule. V takovém piipad€ by mél mit spravce
alternativnich investi¢nich fondi nadale moZnost vybrat a pfipadné aktivovat prodlouZeni
oznamovacich lhut prodlouzenim oznamovaci lhiity nad rdmec oznamovaci lhity rovnajici
se nule.

Vzhledem k tomu, Ze spravce alternativnich investi¢nich fondG zpravidla nemd nad
procesem vyporadani kontrolu, tento proces by nemél byt zahrnut do prodlouzené
oznamovaci lhuity.

Za ucelem ochrany investorit by prodlouzeni oznamovacich lhiit nemélo mit zadny vliv na
Cetnost vyplaceni alternativniho investi¢niho fondu.

V souladu s pokyny Mezinarodni organizace komisi pro cenné papiry pro fizeni rizika
likvidity otevienych fondl a s cilem zajistit, aby stavajici nebo zbyvajici investoii v
alternativnim investicnim fondu nebyli nepfiznivé ovlivnéni ndklady na likviditu
zpusobenymi upisovanim a vyplacenim, by mély nastroje pro fizeni likvidity k zabranéni
snizeni hodnoty investice, konkrétné poplatky za vyplaceni, metoda pohyblivych cen,
metoda dvojich cen a poplatky na zabranéni snizeni hodnoty investice, ukladat upisujicim
investorim a investoriim Zadajicim vyplaceni, aby nesli odhadované nédklady na likviditu.
Néklady na likviditu se skladaji z explicitnich a implicitnich transakénich nékladid na
upisovani nebo vyplaceni, vcetn€ jakéhokoli vyznamného trznitho dopadu. Spravce
alternativnich investi¢nich fondl, ktery aktivuje nastroj pro fizeni likvidity k zabranéni
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(10)

(11)

(12)

(13)

snizeni hodnoty investice, by m¢l zohlednit odhadované explicitni transakéni naklady. Je-li
to vhodné s ohledem na investi¢ni strategii alternativniho investi¢éniho fondu, mél by sprévce
alternativnich investi¢nich fondi zohlednit rovnéz implicitni transakéni ndklady, vcéetné
jakéhokoli vyznamného trzniho dopadu nakupu nebo prodeje aktiv s cilem provést pokyny k
vyplaceni. Aby se zohlednila rozmanitost podkladovych aktiv alternativnich investi¢nich
fondii, mély by se v pfipadech, kdy informace pro vypocet implicitnich transak¢nich
nakladi, véetné vyznamného trzniho dopadu, nejsou k dispozici nebo nejsou spolehlivé, tyto
transak¢ni naklady odhadnout s vynalozenim maximalniho usili.

K pokryti nakladt na likviditu vytvarenych investory zadajicimi vyplaceni by méli podilnici
nebo akcionafi pfi vyplaceni podilovych jednotek nebo akcii zaplatit alternativnimu
investicnimu fondu poplatky za vyplaceni. Pti uplatiiovani poplatkli za vyplaceni by mél mit
spravce alternativnich investi¢nich fondi moznost odecist tyto poplatky za vyplaceni od
¢astky vyplacené investorim zadajicim vyplaceni.

Pro metodu pohyblivych cen je charakteristické, Ze spravce alternativnich investi¢nich fondt
by mél stanovit pohyblivy faktor, ktery se pouZzije pro upravu ¢isté hodnoty aktiv podilovych
jednotek nebo akcii jim spravovaného alternativniho investi¢niho fondu. Aby bylo zajisténo,
ze vSichni upisujici investofi a investofi Zadajici vyplaceni zaplati nebo obdrzi stejnou cenu
pii ndkupu nebo vyplaceni podilovych jednotek nebo akcii v alternativnim investi¢nim
fondu, méla by byt zvefejnéna Cistd hodnota aktiv podilovych jednotek nebo akcii tohoto
alternativniho investi¢niho fondu ¢istou hodnotou aktiv po uplatnéni pohyblivého faktoru.

S cilem zajistit spravedlivé zachdzeni s investory a zmirnit €¢inky sniZeni hodnoty investice
zpusobené transakénimi naklady vyplyvajicimi z upisovani nebo vyplaceni investori by mél
mit spravce alternativnich investi¢nich fondi, ktery vyuziva metodu pohyblivych cen, pravo
upravit ¢istou hodnotu aktiv podilovych jednotek nebo akcii jim spravovaného
alternativniho investiéniho fondu ke kazdému dni obchodovéni (b&ézné oznacovano jako
,uplna uprava“), nebo pouze tehdy, kdyz jsou ¢isté upisy nebo vyplaceni vyssi nez predem
stanovend prahovd hodnota (béZzn¢ oznacovano jako ,,Caste¢nd Uprava™). U obou typil
mechanismu pohyblivych cen se smér upravy (tj. zda se pohyblivy faktor pficte k Cisté
hodnoté aktiv podilovych jednotek nebo akcii alternativniho investi¢niho fondu, nebo se od
ni odecte) urcuje podle cisté kapitalové aktivity ke dni obchodovani. K danému dni
obchodovani s ¢istymi Upisy by proto mél byt pohyblivy faktor pficten k Cisté hodnoté aktiv
podilovych jednotek nebo akcii alternativniho investiéniho fondu, kterd bude upravena
smérem nahoru. V opaéném piipadé¢ by mél byt k danému dni obchodovani s Cistymi
vyplacenimi pohyblivy faktor odecten od Cisté hodnoty aktiv podilovych jednotek nebo akcii
alternativniho investicniho fondu, kterd bude upravena smérem dold. S cilem zajistit
spravedlivé zachazeni s investory a usnadnit pouzivani metody pohyblivych cen za béZnych
1 napjatych podminek na trhu by mél mit spravce alternativnich investi¢nich fondl v ramci
obou typti mechanismu pohyblivych cen moznost se rozhodnout bud’ pro jediny pohyblivy
faktor, nebo pro pouZiti pohyblivych faktorG v zavislosti na velikosti Cisté kapitalové
aktivity (bézn€ oznacovano jako ,,odstupiiovany ptistup*), nebo pro pouziti jinych moznosti,
vcetné smisenych piistupd.

Charakteristiky metody dvojich cen by se mély tykat jeji metodiky vypoctu. Aby se
zohlednila rozmanitost investi¢nich strategii a pravidel pro vypldceni, m¢l by spravce
alternativnich investicnich fondi v souladu s mezinarodnimi doporucenimi zvazit dvé
alternativni metodiky vypoctu pro pouZiti dvojich cen, a to bud’ na zéklad¢ vypoctu dvou
ruznych ¢istych hodnot aktiv zahrnujicich prodejni a kupni cenu aktiv, nebo stanovenim
upravitelného rozpéti kolem ¢isté hodnoty aktiv jeho podilovych jednotek nebo akcii.
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

S cilem chranit zbyvajici investory v alternativnim investi¢nim fondu ptfed dopadem snizeni
hodnoty investice v disledku potencidln¢ velkych tpisit nebo vyplaceni by mél spravce
alternativnich investi¢nich fondi, ktery aktivuje poplatek na zabranéni snizeni hodnoty
investice, tento poplatek v ptipad¢ ¢istych vyplaceni uplatnit na investory zadajici vyplaceni
a v pripadé Cistych Upist na upisujici investory.

Spravce alternativnich investicnich fondii by mél mit moznost aktivovat nepenézni
vyplaceni, aby ptedeSel prodeji velkych objemi cennych papiri v reakci na pokyny k
vyplaceni, pokud by takovy prodej pravdépodobné¢ vedl k vyznamnym transakénim
ndkladim a dopadim na trzni cenu pro akciondfe nebo podilniky jim spravovaného
alternativniho investi¢niho fondu.

Opravnéni Ucastnici a tvarci trhu ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 7 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2014/65/EU® vykonavaji zikladni funkce pro kazdodenni &innosti
alternativnich investi¢nich fondi obchodovanych v obchodnim systému. Uloha opravnénych
ucastnikd a tvirct trhu zahrnuje nakup nebo prodej podilovych jednotek nebo akcii
alternativnich investicnich fondi obchodovanych v obchodnim systému na sekundarnim
trhu, pomoc spraveci alternativniho investi¢niho fondu obchodovaného v obchodnim systému
pfi provadéni pokynt a zajiSténi neptetrzité likvidity a obchodovani na sekundarnim trhu. V
ramci bézné obchodni c¢innosti alternativniho investicniho fondu obchodovaného v
obchodnim systému by celkové nebo castecné dodani podkladovych cennych papiri
drzenych alternativnim investi¢nim fondem obchodovanym v obchodnim systému nebo jeho
jménem opravnénym Ucastniklim a tviircim trhu za G¢elem provedeni pokyni k vyplaceni
nemélo byt povazovano za aktivaci nastroje pro fizeni likvidity v podobé nepenézniho
vyplaceni uvedené¢ho v bod¢ 8 ptilohy V smérnice 2011/61/EU, nebot’ tato operace
nesouvisi s fizenim likvidity portfolia alternativniho investi¢niho fondu obchodovaného v
obchodnim systému.

Ke zmirnéni rizik likvidity v souvislosti s aktivy alternativniho investi¢niho fondu, jejichz
ekonomické nebo prévni rysy se vyznamné zmeénily nebo se staly nejistymi v disledku
mimotadnych okolnosti, by mél mit spravce alternativnich investi¢nich fondii moznost
aktivovat oddélené ucty prostrednictvim ucetniho oddéleni nebo fyzického oddéleni.

Pokud je v nejlepSim zdjmu alternativniho investi¢niho fondu a jeho investorii zachovat
oddélené ucty v radmci jiz existuyjici struktury fondu, mél by mit spravce alternativnich
investi¢nich fondi moznost vytvorit oddélené Ucty prostiednictvim ucetniho oddéleni. V
takovém piipad¢€ by aktiva, jejichZ ekonomické nebo pravni rysy se vyznamné zménily nebo
se staly nejistymi v duisledku mimofadnych okolnosti, méla byt zafazena do zvlastni tiidy
akcif alternativniho investi¢niho fondu.

Pokud je v nejlepsim z&jmu alternativniho investi¢niho fondu fyzicky oddélit aktiva, jejichz
ekonomické nebo pravni rysy se vyznamné zménily nebo se staly nejistymi v dasledku
mimotadnych okolnosti, m¢l by mit spravce alternativnich investi¢nich fondii moznost
vytvofit oddélené Ucty prostifednictvim fyzického oddéleni. V takovém piipadé by méla
dotéend aktiva bud’ zistat v plivodnim alternativnim investi¢énim fondu, nebo byt pfevedena
do nového alternativniho investi¢niho fondu.

S cilem chranit investory a zmirnit riziko ndkazy zbytku alternativniho investi¢niho fondu
by mély byt oddélené ucty uzavieny pro upisovani, odkup a vyplaceni. V zdjmu investort
by vSak spravce alternativnich investi¢nich fondi, bez ohledu na to, zda jsou oddélené ucty

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/65/EU ze dne 15. kvétna 2014 o trzich financnich nastrojii a o
zméné smérnic 2002/92/ES a 2011/61/EU (piepracované znéni) (Uf. vést. L 173, 12.6.2014, s. 349,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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1)

(22)

(23)

vytvofeny ucetnim oddélenim, nebo fyzickym odd€lenim, mél mit moznost nakladat s
oddé€lenymi ucty jménem jim spravovaného alternativniho investi¢niho fondu nebo je rusit a
rozdélovat jakékoli vynosy mezi investory v poméru k jejich ucasti na oddélenych uctech.

Pro zajisténi pravni jistoty a souladu se smérnici 2011/61/EU by se toto nafizeni mélo na
alternativni investi¢ni fondy ziizené po datu pouzitelnosti tohoto nafizeni pouzit ode dne 16.
dubna 2026. Dodrzovani tohoto nafizeni by vyzadovalo zmény dokumentace fondu a
aktualizaci stavajicich procesii a technické infrastruktury spravcu alternativnich investi¢nich
fondii a alternativnich investi¢nich fondl, aby bylo mozné aktivovat vybrané nastroje pro
fizeni likvidity. Je proto nezbytné stanovit pfechodné obdobi v délce jednoho roku pro
alternativni investi¢ni fondy, které byly ziizeny pfed datem pouzitelnosti tohoto nafizent,
aby se tyto alternativni investicni fondy mohly pfizplisobit novému rezimu. Tyto alternativni
investi¢ni fondy by vSak mély mit nadadle moznost rozhodnout se, Ze se na né toto nafizeni
bude vztahovat ode dne jeho pouzitelnosti, tj. od 16. dubna 2026.

Toto nafizeni vychédzi z ndvrhii regulacnich technickych norem, které Komisi ptedlozil
Evropsky organ pro cenné papiry a trhy.

Evropsky organ pro cenné papiry a trhy uspotradal k navrhiim regula¢nich technickych
norem, z nichz toto nafizeni vychdzi, otevienou vetejnou konzultaci, analyzoval potencidlni
souvisejici ndklady a pfinosy a pozadal o stanovisko skupinu subjektii plsobicich v oblasti
cennych papirt atrhi zfizenou podle ¢lanku 37 natizeni Evropského parlamentu a Rady
(EU) ¢&. 1095/20107,

PRIJALA TOTO NARIZENI:

Clanek 1
Pozastaveni upisovani, odkupu a vyplaceni

Spravce alternativnich investi¢nich fondi pozastavi upisovani, odkup a vyplaceni
soucasné, na stejné obdobi a pro v§echny investory alternativniho investi¢niho fondu.

Spravce alternativnich investicnich fondt nepozastavi vyplaceni, aniz by soucasné
pozastavil upisovani a odkup.

Pozastaveni upisovani, odkupu a vyplaceni je docasné, ptisné omezené na dobu nezbytnou
k feSeni mimotadnych okolnosti, které toto pozastaveni odiivodiuji, a miize byt provedeno
pouze tehdy, je-li fadné odtivodnéno s ohledem na nejlepsi z4jmy investoru.

V piipadé€ alternativniho investi¢niho fondu s vice tfidami akcii se pozastaveni upisovani,
odkupu a vyplaceni vztahuje na vSechny tfidy akcii tohoto alternativniho investi¢niho
fondu.

Clanek 2
Omezeni vyplaceni
Spréavce alternativnich investi¢nich fondd, ktery se rozhodne aktivovat omezeni vyplaceni,

uplatituje toto omezeni vyplaceni jednotné na vSechny investory alternativniho
investi¢niho fondu.

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o ziizeni Evropského
organu dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy), o zméné rozhodnuti ¢. 716/2009/ES a o zruSeni
rozhodnuti Komise 2009/77/ES (Uf. vest. L 331, 15.12.2010, s. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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2. Omezeni vyplaceni ma prahovou hodnotu pro aktivaci, pod niZ nelze omezeni vyplaceni
aktivovat.

Prahova hodnota pro aktivaci se stanovi na jedné z téchto Grovni:

a)  naurovni alternativniho investi¢niho fondu (tzv. omezeni na Grovni fondu);
b)  naarovni investoril (tzv. omezeni na Grovni investora);

c) jako kombinace obojiho.

3. Pokud je prahova hodnota pro aktivaci stanovena v souladu s odst. 2 druhym
pododstavcem pism. a), je zaloZzena na celkovych c¢istych nebo hrubych pokynech k
vyplaceni alternativniho investi¢niho fondu piijatych k danému dni obchodovani nebo za
urcité obdobi a je vyjadiena jako jedna z nésledujicich hodnot:

a)  jako podil na ¢isté hodnot¢ aktiv alternativniho investi¢niho fondu;

b)  jako penézni hodnota;

c) jako procento likvidnich aktiv uvedenych v ¢l. 50 odst. 1 smérnice 2009/65/ES;
d) jako kombinace pismen a), b) nebo c).

4. Pokud je prahova hodnota pro aktivaci stanovena na Urovni investorii v souladu s odst. 2
druhym pododstavcem pism. b), je zalozena na individudlnich hrubych pokynech k
vyplaceni podanych kazdym podilnikem nebo akciondfem k danému dni obchodovéni
nebo za urcité obdobi a je vyjadiena jako jedna z nasledujicich hodnot:

a)  jako procento podilii podilnika nebo akcionéfe v alternativnim investicnim fondu;
b)  jako podil na ¢isté hodnot¢ aktiv alternativniho investi¢niho fondu.

5. Spravce alternativnich investi¢nich fondd, ktery se rozhodne aktivovat omezeni vyplaceni,
provede pomérnou ¢ast pokynt k vyplaceni od vSech investort alternativniho investi¢niho
fondu k danému dni obchodovéni za ¢éastku, kterd odpovida ptfinejmensim vysi prahové
hodnoty pro aktivaci.

Clanek 3
ProdlouZeni oznamovacich lhiit

1. ProdlouZena oznamovaci lhita zahrnuje obdobi mezi pfijetim pokynu k vyplaceni ze
strany spravce alternativnich investi¢nich fondt a jeho provedenim.

Do prodlouZené oznamovaci lhiity se nezapocitava doba potfebna pro proces vypotadani.

2. Prodlouzeni oznamovaci lhiity nemd zaddny vliv na cetnost vyplaceni alternativniho
investi¢niho fondu.

Clanek 4
Poplatky za vyplaceni

1. Pfedem stanovené rozpéti poplatkii za vyplaceni zohlednuje odhadované explicitni
transakéni nédklady. Je-li to vhodné vzhledem k investi¢ni strategii alternativniho
investi¢cniho fondu, zohledni pfedem stanovené rozpéti poplatki za vyplaceni rovnéz
implicitni transakéni néklady, v¢etné jakéhokoli vyznamného trzniho dopadu prodeje aktiv
za ucelem vyplaceni. Tyto implicitni transak¢ni néklady se odhaduji s vynaloZenim
maximalniho Gsili.

15550/25 10
ECOFIN 1B CS



2. Poplatky za vyplaceni se vyjadiuji jako procento hrubych pokynii k vyplaceni nebo jako
penézni hodnota, pfipadné jako kombinace obojiho. VySe poplatkii za vyplaceni se miize
lisit v zavislosti na vysi pokynu k vyplaceni.

3. Pro ucely odstavce 1 tohoto ¢lanku a ¢lanki 5, 6 a 7 se explicitnimi transakénimi ndklady
rozumi naklady, které alternativni investicni fond pfimo nese v souvislosti s pofizenim
nebo prodejem aktiv, jejichz Castka je stabilni a vycislitelna pfed transakci. Tyto naklady
mohou zahrnovat poplatky za zprostfedkovani, poplatky spojené s obchodovanim, dan¢ a
poplatky za vypotadani.

Implicitnimi transakénimi naklady se rozumi naklady, které alternativni investicni fond
nese nepiimo pii potizeni nebo prodeji aktiv a které plynou zejména z rozpéti nakup/prode;j
a z trzniho dopadu. Tyto implicitni transakéni ndklady se mohou liSit v zavislosti na druhu
podkladovych aktiv a trznich podminkach.

Clanek 5
Metoda pohyblivych cen

1. Pohyblivy faktor zahrnuje odhadované explicitni transakéni nédklady uvedené v €l. 4 odst. 3
prvnim pododstavci. Je-li to vhodné s ohledem na investi¢ni strategii alternativniho
investicniho fondu, zahrnuje pohyblivy faktor rovnéz implicitni transakéni naklady
uvedené v ¢l. 4 odst. 3 druhém pododstavci, véetné jakéhokoli vyznamného trzniho dopadu
nakupu nebo prodeje aktiv, za i¢elem upisovani nebo vyplaceni. Tyto implicitni transakéni
naklady se odhaduji s vynalozenim maximalniho usili.

2. Pohyblivy faktor se vyjadiuje jako procento €isté hodnoty aktiv podilovych jednotek nebo
akcii alternativniho investi¢niho fondu.

3. Sprévce alternativnich investi¢nich fondi mize pouzit metodu pohyblivych cen v piipadé,
ze existuje rozdil mezi pokyny k vyplaceni a pokyny k upsani (tzv. Giplna uprava), nebo v
piipadé, Ze tento rozdil presahuje pfedem stanovenou prahovou hodnotu pro aktivaci (tzv.
¢astec¢nd Uprava). V obou piipadech:

a)  pokud rozdil mezi pokyny k vyplaceni a pokyny k upsani k danému dni obchodovani
vede k cCistym vyplacenim, odeCte se pohyblivy faktor od c¢isté hodnoty aktiv
podilovych jednotek nebo akcii alternativniho investicniho fondu;

b)  pokud rozdil mezi pokyny k vyplaceni a pokyny k upsani k danému dni obchodovani
vede k Cistym Upisiim, pficte se pohyblivy faktor k Cisté hodnoté aktiv podilovych
jednotek nebo akcii alternativniho investi¢niho fondu.

4. Metoda pohyblivych cen mize zahrnovat rizné pohyblivé faktory odpovidajici riznym
prahovym hodnotam pro aktivaci.

Cldnek 6
Metoda dvojich cen

1. Sprévce alternativnich investi¢nich fondd, ktery aktivuje metodu dvojich cen, pouzije pro
tento ucel jednu z nasledujicich metod vypoctu:

a)  vypocet dvou Cistych hodnot aktiv:

1) jedné Cisté hodnoty aktiv pro upisovani, stanovené na zaklad¢ prodejnich
cen aktiv v drZeni alternativniho investi¢niho fondu;

11)  jedné cisté hodnoty aktiv pro vyplaceni, vypoctené na zakladé kupnich
cen aktiv v drZeni alternativniho investi¢niho fondu;
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b)  vypocet pouze jedné Cisté hodnoty aktiv pro upisovani a vyplaceni investoru.

2. U obou metod vypoctu uvedenych v odstavei 1 zahrnuji ndklady na likviditu, o které se
upravuje Cistd hodnota aktiv na podilovou jednotku nebo akcii, odhadované explicitni
transak¢éni néklady uvedené v €l. 4 odst. 3 prvnim pododstavci. Je-li to vhodné vzhledem k
investi¢ni strategii alternativniho investi¢niho fondu, zahrnuji tyto naklady na likviditu
rovnéz implicitni transakéni naklady uvedené v ¢l. 4 odst. 3 druhém pododstavci, veetné
jakéhokoli vyznamného trzniho dopadu nakupu nebo prodeje aktiv za ucelem upisovani
nebo vyplaceni. Tyto implicitni transakéni naklady se odhaduji s vynalozenim
maximalniho Gsili.

Clanek 7
Poplatek na zabranéni sniZeni hodnoty investice

1. Poplatky na zabranéni snizeni hodnoty investice zahrnuji odhadované explicitni transakéni
naklady uvedené v €l. 4 odst. 3 prvnim pododstavci. Je-li to vhodné vzhledem k investi¢ni
strategii alternativniho investi¢niho fondu, zahrnuji poplatky na zabranéni snizeni hodnoty
investice rovnéz implicitni transakéni nédklady uvedené v ¢l. 4 odst. 3 druhém pododstavci,
véetn¢ jakéhokoli vyznamného trzniho dopadu ndkupu nebo prodeje aktiv za ucelem
upisovani nebo vyplaceni. Tyto implicitni transakéni néklady se odhaduji s vynalozenim
maximalniho usili.

2. Poplatky na zabranéni snizeni hodnoty investice se vyjadiuji jako jedna z téchto hodnot:
a)  procento pokyni k upsani nebo vyplaceni;
b)  penézni hodnota.

3. Spravce alternativnich investi¢nich fondi muze aktivovat poplatky na zabranéni snizeni
hodnoty investice, pokud k danému dni obchodovani:

a) celkova castka pokynu k vyplaceni prevysuje castku pokynii k upsani, v dusledku
¢ehoZ dochdzi k Cistym vyplacenim,;

b) celkova ¢astka pokynti k upsani prevySuje ¢astku pokyni k vyplaceni, v disledku
¢ehoZ dochdzi k Cistym tpistim.

Pro ucely pismene a) se poplatek na zabranéni sniZeni hodnoty investice odecte od ¢astky

vyplacené investoriim Zadajicim vyplaceni.

Pro ucely pismene b) se poplatek na zabranéni snizeni hodnoty investice Uctuje upisujicim

investortim.
Clanek 8
Nepenézni vyplaceni
1. Nepenézni vyplaceni odpovidéa pfevodu aktiv v drZeni alternativniho investi¢niho fondu na

investory zadajici vyplaceni namisto pfevodu hotovosti za ucelem provedeni pokynd k
vyplaceni. Pfevod aktiv na investory mtize byt bud’ pfimy, nebo nepiimy prostfednictvim
zprostiedkovateld.

2. Celkové nebo castecné dodani podkladovych cennych papir drZenych alternativnim
investicnim fondem obchodovanym v obchodnim systétmu nebo jeho jménem
opravnénému ucastnikovi nebo tvilrci trhu za ucelem provedeni pokynt k vyplaceni v
prabéhu béznych obchodnich ¢innosti alternativniho investi¢niho fondu obchodovaného v
obchodnim systému se nepovazuje za aktivaci nepen¢zniho vyplaceni podle bodu 8 ptilohy
V smérnice 2011/61/EU.
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Clanek 9
Oddélené ucty
Oddélené ucty mohou mit jednu z téchto podob:

a)  zvlastni tfida akcii alternativniho investi¢niho fondu vytvotfena specialné za ucelem
ucetniho odd¢€leni aktiv, jejichz ekonomické nebo pravni rysy se vyznamné zmeénily
nebo se staly nejistymi v disledku mimotadnych okolnosti, od ostatnich aktiv tohoto
alternativniho investi¢niho fondu (déle jen ,,0¢etni oddéleni®);

b) samostatny alternativni investi¢ni fond vytvofeny specialné za ucelem oddéleni
aktiv, jejichz ekonomické nebo pravni rysy se vyznamné zménily nebo se staly
nejistymi v disledku mimofddnych okolnosti, od ostatnich aktiv tohoto
alternativniho investi¢niho fondu (déle jen ,,fyzické oddéleni®).

Pro ucely oddélenych ucth podle odst. 1 pism. a) se nové upisovani, odkup a vyplaceni v
jinych tiidach akcii, nez je tfida akcii vyc¢lenénd pro oddélené ucty, provadi na zakladé
Cisté hodnoty aktiv alternativniho investi¢niho fondu, ktera se vypocita po vylouceni aktiv,
jez jsou pfedmeétem tcetniho oddélent.

Ttida akcii odd€lenych G¢ta je uzaviena pro upisovani, odkup a vyplaceni.

Pokud sprévce alternativnich investi¢nich fonda aktivuje oddélené Gcty podle odst. 1 pism.
b), aktiva, jejichz ekonomické nebo pravni rysy se vyznamné zménily nebo se staly
nejistymi v disledku mimotadnych okolnosti, bud™:

a)  zistanou v pluvodnim alternativnim investicnim fondu, pfi¢emz ostatni aktiva se
pievedou do nového alternativniho investicniho fondu nebo se prevedou
prostiednictvim fuze do jiz existujiciho alternativniho investi¢niho fondu, nebo

b) se pfevedou do nového alternativniho investicniho fondu, pficemz ostatni aktiva
zustanou v ptivodnim alternativnim investi¢nim fondu.

Oddélené ucty jsou uzavieny pro upisovani, odkup a vyplaceni.

Pokud spravce alternativnich investi¢nich fondi aktivuje oddélené ucty v souladu s prvnim
pododstavcem pism. a), spravuje novy alternativni investi¢ni fond v souladu s investi¢ni
strategii ptivodniho alternativniho investi¢niho fondu.

Pokud spravce alternativnich investi¢nich fondii aktivuje oddélené Gty v souladu s prvnim
pododstavcem pism. b), nadale spravuje plivodni alternativni investi¢ni fond v souladu s
jeho stavajici investicni strategii.

Pti vytvoreni odd€lenych ucth jsou kazdému investorovi pfidéleny podilové jednotky nebo
akcie v oddélenych uctech v poméru k jeho pfislusné ucasti v plivodnim alternativnim
investi¢nim fondu.

Clanek 10
Piechodné ustanoveni

Do dne 16. dubna 2027 se ma za to, Ze alternativni investi¢ni fondy, které byly zfizeny pted 16.
dubnem 2026, jsou v souladu s timto nafizenim. Tyto alternativni investicni fondy se vSak mohou
rozhodnout, Ze se na né toto nafizeni bude vztahovat ode dne 16. dubna 2026, pokud to spravce
alternativnich investi¢nich fondti ozndmi pfisluSnym organiim svého domovského ¢lenského statu.
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Cldnek 11
Vstup v platnost a pouZitelnost

Toto nafizeni vstupuje v platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku Evropské unie.

Pouzije se ode dne 16. dubna 2026.

Toto nafizeni je zavazné v celém rozsahu a ptimo pouzitelné ve vSech ¢lenskych statech.

V Bruselu dne 17.11.2025

Za Komisi
predsedkyne
Ursula VON DER LEYEN
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