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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT DELEGOVANEHO AKTU

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z8.juna 2011 o spravcoch alternativnych
investiénych fondov (dalej len ,,smernica AIFMD*) poskytuje harmonizovany regulaény rdmec pre
povolovanie alternativnych investinych fondov (d’alej len ,,AIF*), vykon ich Cinnosti, ako aj ich
uvidzanie na trh v Eurdpskej Unii. Smernicou Eurépskeho parlamentu aRady (EU) 2024/927
z13. marca 2024 sa zavadzaji zmeny smernice AIFMD, ktoré si zamerané na zvysenie
transparentnosti dohod o delegovani, harmonizaciu dostupnosti a pouzivania nastrojov na riadenie
likvidity a zlepSenie ramca pre podavanie sprav na ucely dohladu.

Nastroje na riadenie likvidity umoznuju spravcom AIF otvoreného typu lepsie riadit’ likviditu AIF,
ktoré spravuju, vyrovnavat’ sa s tlakmi na vyplacanie za stresovych trhovych podmienok a chranit’
zaujmy investorov. Europsky vybor pre systémové rizika (ESRB), Europsky organ pre cenné
papiere a trhy (ESMA), Rada pre finan¢nt stabilitu (FSB) a Medzinarodna organizacia komisii pre
cenné papiere (IOSCO) odporucili harmonizaciu pravidiel pouzivania ndstrojov na riadenie
likvidity otvorenymi fondmi.

Smernicou (EU) 2024/927 sa zaviedol harmonizovany stbor pravidiel dostupnosti a pouZivania
nastrojov na riadenie likvidity sprdvcami AIF s cielom zvysit odolnost’ nimi spravovanych AIF
voci stresovym situdciam na trhu, ako aj voci tlakom na vyplacanie a minimalizovat’ rozdiely medzi
vnutroStatnymi postupmi uplatiovanymi pri pouZzivani ndstrojov na riadenie likvidity. V tejto
savislosti sa v prilohe V k smernici 2011/61/EU vyhotovil harmonizovany zoznam néstrojov na
riadenie likvidity apodla novych pravidiel sa vyzaduje, aby spravcovia AIF vybrali z tohto
zoznamu pre kazdy otvoreny AIF, ktory spravuju, aspont dva vhodné nastroje na riadenie likvidity,
ktoré sa mdzu pripadne pouzit’ v zdujme investorov. Nové pravidla sa budu uplatiiovat’ od 16. aprila
2026.

V ¢&lanku 16 ods. 2g smernice 2011/61/EU zmenenej smernicou (EU) 2024/927 sa organ ESMA
poveril, aby do 16. aprila 2025 vypracoval ndvrh regula¢nych technickych predpisov s cielom
blizSie urcit’ vlastnosti nastrojov na riadenie likvidity stanovenych v prilohe V k smernici
2011/61/EU.

Podla ¢lanku 16 ods. 5 smernice 2011/61/EU zmenenej smernicou (EU) 2024/927 je Komisia
splnomocnend prijimat’ tieto regulacné technické predpisy prostrednictvom delegovaného aktu.
Tymto delegovanym nariadenim sa prijimaju regulac¢né technické predpisy, ktoré boli vypracované
organom ESMA a predloZené Komisii v sulade s ¢ldnkom 10 nariadenia Eurdpskeho parlamentu
aRady (EU) ¢&. 1095/2010'. Tymto delegovanym nariadenim sa dopifia smernica 2011/61/EU
bliz§ie urcujuc vlastnosti nasledujiicich nastrojov na riadenie likvidity: pozastavenie upisovania,
spitného odkupenia a vyplacania, obmedzenia vyplacania, predizenie vypovednych lehot, poplatky
za vyplatenie, mechanizmus pohyblivych cien (swing pricing), dvojaké ocenovanie, poplatok na
zabranenie zniZeniu hodnoty investicie, nepefiazné vyplatenie a oddelenie nelikvidnych aktiv.

Pri vypracuvani uvedeného névrhu regula¢nych technickych predpisov organ ESMA zohladnoval
rozmanitost’ investicnych stratégii a podkladovych aktiv AIF. Tymto nariadenim by sa nemala
obmedzit" schopnost’ spravcov AIF pouzit ktorykol'vek vhodny ndstroj na riadenie likvidity
v pripade vSetkych tried aktiv, jurisdikcii a trhovych podmienok.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) ¢. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje Eurépsky
organ dohladu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a doplia rozhodnutie ¢. 716/2009/ES
a zrusuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, s. 84).
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2. KONZULTACIE PRED PRIJATIM AKTU

Orgén ESMA uverejnil 8. jila 2024 konzultacny dokument k obsahu navrhu regula¢nych technickych
predpisov tykajicich sa vlastnosti nastrojov na riadenie likvidity v stulade s c¢lankom 16 ods. 2g
smernice 2011/61/EU zmenenej smernicou (EU) 2024/927. Verejna konzultacia sa skonéila 8. oktobra
2024. V nadvéaznosti na jej vysledky organ ESMA zaviedol do navrhu regulacnych technickych
predpisov viaceré¢ zmeny. Aby zohl'adnil odlisné trhové postupy, zaviedol predovSetkym vacsiu
flexibilitu do sposobu, akym sa vyjadruje prahova hodnota aktivacie obmedzeni vypléacania v pripade
AIF, ako aj do spdsobu, akym by sa pri vypocte prahovej hodnoty aktivacie obmedzeni vyplacania mali
zohl'adiovat’ pokyny na vyplatenie. Organ ESMA okrem toho vypustil osobitné ustanovenia, ktoré sa
tykali uplatilovania néstrojov na riadenie likvidity na konkrétne triedy akcii v pripade ur¢itych nastrojov
na riadenie likvidity, a objasnil, ze pouzitie mechanizmu nepeniazného vyplatenia pocas beznej
obchodnej ¢innosti fondov obchodovanych na burze by nemalo predstavovat’ aktivaciu nepetiazného
vyplatenia ako nastroja na riadenie likvidity. Organu ESMA bolo v rdmci tejto verejnej konzultacie
doruc¢enych 33 odpovedi. Orgdn ESMA viedol konzulticie aj so Skupinou zainteresovanych stran
v oblasti cennych papierov atrhov, no tato skupina sa rozhodla, Zze k tomuto navrhu regulacnych
technickych predpisov neposkytne ziadne stanovisko.

Orgdn ESMA prilozil k navrhu regula¢nych technickych predpisov analyzu nédkladov a prinosov
a dospel k zaveru, ze celkové naklady na dohl'ad a na dodrziavanie predpisov spojené s vykonavanim
tychto regulaénych technickych predpisov st opodstatnené a do velkej miery budi vykompenzované
prinosmi, ktoré celounijny harmonizovany ramec pre nastroje na riadenie likvidity prinesie vSetkym
organom dohl'adu, spravcom AIF, AIF a investorom.

3. PRAVNE PRVKY DELEGOVANEHO AKTU

Organ ESMA 15. aprila 2025 uverejnil svoju zaverecnl spravu o navrhu regula¢nych technickych
predpisov tykajtcich sa néstrojov na riadenie likvidity a navrh regula¢nych technickych predpisov
predlozil na prijatie Europskej komisii®. Komisia uskuto¢nila pravne preskiimanie predlozeného
navrhu regulacnych technickych predpisov, ahoci nezmenila ziadne podstatné poziadavky,
ustanovenia predpisov upravila tak, aby sa zabezpecila zdkonnost' a legislativna kvalita tohto
nariadenia, ako aj konzistentnost' pravidiel stanovenych vtomto nariadeni so smernicou
2011/61/EU.

V €lanku 1 sa blizSie urcuju vlastnosti pozastavenia upisovania, spitného odkupenia a vyplacania.
Objasiiuje sa vnom poziadavka, Ze upisovanie, spdtné odklpenie a vyplacanie AIF sa musia
pozastavit’ suCasne a Ze tento nastroj na riadenie likvidity sa uplatituje na vSetky triedy akcii AIF.

V ¢lanku 2 sa blizSie urcuju vlastnosti obmedzeni vyplacania. Uvadza sa v nom metodika vypoctu
prahovej hodnoty aktivacie a metodika aktivacie tohto nastroja na riadenie likvidity. V tomto ¢lanku
sa okrem toho objasfiuje, Ze tento nastroj na riadenie likvidity sa uplatituje na vSetkych investorov
AIF.

V &lanku 3 sa blizsie uréuji vlastnosti predizenia vypovednych lehot. Objasiiujii sa v iom $pecifika
predlzenia vypovednych lehdt, ked’ sa aktivuje tento néstroj na riadenie likvidity.
V ¢lanku 4 sa blizSie urcuju vlastnosti poplatkov za vyplatenie. Objasiiuju sa v iom prvky, ktoré by

sa mali zohladnit’ pri vypocte rozsahu poplatkov za vyplatenie, ako aj metodika vypoctu vySky
tychto poplatkov.

Zaverecna sprava o navrhu regulaénych technickych predpisov tykajucich sa nastrojov na riadenie likvidity
podl'a smernice AIFMD a smernice o PKIPCP.
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V €lanku 5 sa blizsie urcuju vlastnosti mechanizmu pohyblivych cien. Uvéadza sa v iom metodika
vypoctu pohyblivého faktora a jeho vplyvu na ¢isti hodnotu aktiv podielovych listov alebo akcii
AIF.

V ¢lanku 6 sa blizsie urcuju vlastnosti dvojakého oceniovania. Uvadza sa v iom metodika vypoctu
pre tento nastroj na riadenie likvidity a prvky, ktoré by sa mali zohl'adnit’ pri jeho aktivacii.

V ¢lanku 7 sa blizsie urcuju vlastnosti poplatku na zabranenie znizeniu hodnoty investicie. Uvadza
sa v nom metodika vypoctu poplatku a mechanizmus aktivacie tohto nastroja na riadenie likvidity.

V {lanku 8 sa blizSie urcuju vlastnosti nepenazného vyplatenia. Uvadzaji sa v iom mechanizmy
aktivacie tohto nastroja. Okrem toho sa v ilom objasiiuje, Ze mechanizmus nepenazného vyplatenia,
ktory pouzivaju AIF obchodované na burze pocas svojej beznej obchodnej ¢innosti, sa nepovazuje
za aktivaciu tohto nastroja na riadenie likvidity.

V ¢lanku 9 sa blizsie urcuju vlastnosti oddelenia nelikvidnych aktiv. Uvadzaja sa v iom rozne typy
oddelenia nelikvidnych aktiv a mechanizmy ich aktivacie.

V ¢lanku 10 sa stanovuje prechodné obdobie uplatiiovania tohto nariadenia v pripade AIF, ktoré
boli zriadené pred 16. aprilom 2026.
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DELEGOVANE NARIADENIE KOMISIE (EU) .../...
z 17. 11. 2025,

ktorym sa dopiiia smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU, pokial’ ide

o regulacné technické predpisy, ktorymi sa blizsie urcuju vlastnosti nastrojov na riadenie

likvidity

(Text s vyznamom pre EHP)

EUROPSKA KOMISIA,

so zretel'om na Zmluvu o fungovani Europskej tnie,

so zretefom na smernicu Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch
alternativnych investicnych fondov aozmene adoplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES
anariadeni (ES) & 1060/2009 a (EU) & 1095/2010°, anajmid na jej &lanok 16 ods.2i druhy
pododsek,

ked’ze:

(1

2)

3)

S cielom chranit’ investorov a obmedzit' G¢inky presahovania by sa pozastavenie malo
sucasne apocas rovnakého obdobia uplatiiovat na upisovanie, spitné odkupenie aj
vyplacanie.

V zaujme ochrany existujucich investorov a v zaujme riadenia toku novych investicii do AIF
by spravca AIF mal mat’ moznost’ obmedzit' upisovanie a popritom aj nad’alej umoziovat’
spatné odkupenie a vyplacanie vo vztahu k existujucim investorom (,,soft closure* alebo
tzv. miakké uzatvaranie). Takéto mikké uzatvaranie AIF by sa vSak nemalo povazovat za
nastroj na riadenie likvidity uvedeny v prilohe V k smernici 2011/61/EU, pretoZe nesluzi na
ucely riadenia rizik likvidity ani na vyrovnavanie sa s tlakom vyvijanym na vyplacanie za
stresovych trhovych podmienok.

S prihliadnutim na investicné ciele a na politiky vyplacania AIF by sa prahova hodnota
aktivacie obmedzenia vyplacania mala stanovit’ bud’ na trovni AIF (,,obmedzenie na Girovni
fondu*), alebo na urovni investorov (,,obmedzenie na urovni investorov*), alebo ako ich
kombinécia. V stlade s usmerneniami vydanymi Medzinarodnou organizéciou komisii pre
cenné papiere na ucely riadenia rizika likvidity otvorenych fondov* by sa pri uréovani
prahovej hodnoty aktivacie obmedzenia na irovni fondu mali zohl'adnit’ sihrnné €isté alebo
hrubé pokyny na vyplatenie na urovni AIF za dany obchodny deni alebo za urcité obdobie.
Prahova hodnota aktivacie by sa mala navySe vyjadrit ako percentudlny podiel Cistej
hodnoty aktiv AIF, ako penazna hodnota, ako percentudlny podiel likvidnych aktiv
uvedenych v ¢lanku 50 ods. 1 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES° alebo

U.v.EUL 174, 1.7.2011, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

IOSCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity Risk
Management (Usmernenia pre fondy otvorené¢ho typu k u¢innému vykonavaniu odporucani na riadenie rizik
likvidity), maj 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13.jala 2009 o koordinacii zékonov, inych pravnych
predpisov a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov (PKIPCP) (U. v. EU L 302, 17.11.2009, s. 32, ELI: http:/data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).

15550/25 5

ECOFIN 1B SK


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/oj

(4)

)

(6)

(7

®)

9

ako ich kombinécia. S cielom zmiernit’ vyhodu prvenstva, ktord by mohla vyvolat’ obavy
stvisiace s ochranou investorov, as cielom zohl'adnit’® AIF otvoren¢ho typu s obmedzenym
poctom profesiondlnych investorov by sa v prahovej hodnote aktivacie obmedzenia na trovni
investorov mali zohladnit’ jednotlivé pokyny na vyplatenie kazdého investora v AIF a tato
prahova hodnota by sa mala vyjadrit’ bud’ ako percentudlny podiel podielov investora v AIF,
alebo ako percentudlny podiel Cistej hodnoty aktiv AIF, ato v porovnani s pokynom tohto
investora na vyplatenie. Ak sa prekro¢i prahova hodnota aktivécie, spravca AIF by mal mat
moznost’ rozhodnut, Zze aktivuje obmedzenia vyplacania alebo ze bude nad’alej vykonavat’
pokyny na vyplatenie so zretelom na likviditu AIF, trhové podmienky a najlepSie zaujmy
investorov.

Ak je to vhodné z hl'adiska investicnych ciel'ov a politiky vyplacania AIF, spravca AIF by
mal mat’ moznost' aktivovat kombinované obmedzenie vyplacania, ktoré zahiiia prvky
obmedzenia na Grovni investorov a obmedzenia na trovni fondu.

V zaujme zabezpecenia spravodlivého zaobchadzania s investormi by spravca AIF, ktory
obmedzenia vyplacania aktivuje, mal mat moZnost zaobchddzat' s nevykonanou cast'ou
pokynov na vyplatenie na zaklade vopred stanovenych podmienok, ktoré boli investorom
zverejnené. Tieto podmienky mdzu zahfiiat’ automaticky presun nevykonanej Casti pokynov
na vyplatenie na nasledujuci obchodny den s tym, ze tieto pokyny budu, resp. nebudii mat’
prednost’ pred pokynmi na vyplatenie zadanymi k neskorSiemu obchodnému ditu, alebo
moézu zahfnat’ zrusenie tychto nevykonanych pokynov na vyplatenie.

V zaujme ochrany investorov a zachovania stability na trhu pocas obdobi stresu alebo
nezvy&ajnej ¢innosti vyplacania moze spravca AIF aktivovat predizenie vypovednych lehot.
V zavislosti od investiéného ciela a politiky vyplacania AIF méze predizena vypovedna
lehota zodpovedat’ konkrétnemu poctu dni, tyzdiov alebo mesiacov alebo pevnému datumu
predchddzajicemu datumu vyplatenia. Ak je to vhodné z hladiska investicnej stratégie
a politiky vyplacania AIF, minimalna vypovedna lehota, ktori by mali investori poskytnut’
spravcovi AIF, ked’ ziadaji o vyplatenie svojich podielovych listov alebo akcii, sa mdze
rovnat nule. V takom pripade by mal mat spravca AIF aj nadalej mozZnost vyberu
av pripade potreby aktivovat prediZenie vypovednej lehoty jej predizenim na dlhsie
obdobie, nez je nulova vypovedna lehota.

Ked’Ze proces vyrovnania zvycajne nie je kontrolovany spravcom AIF, tento proces by do
predlzenej vypovednej lehoty nemal byt’ zahrnuty.

V zaujme ochrany investorov by prediZenie vypovednych lehdt nemalo mat’ Zziadny vplyv na
frekvenciu vyplacania AIF.

V sulade s usmerneniami, ktoré vydala Medzinarodna organizécia komisii pre cenné papiere
k riadeniu rizika likvidity otvorenych fondov, a s cielom zabezpecit, aby existujuci alebo
zostavajuci investori v AIF neboli nepriaznivo zasiahnuti ndkladmi na likviditu, ktoré
vznikna upisovanim a vyplacanim, by sa pomocou nastrojov na riadenie likvidity sluziacich
na zabranenie zniZeniu hodnoty investicie (konkrétne ide o poplatky za vyplatenie,
mechanizmus pohyblivych cien, dvojaké ocefiovanie a poplatky na zabranenie zniZeniu
hodnoty investicie) mali upisujicim a vyplacanym investorom ulozit” odhadované naklady
na likviditu. Naklady na likviditu pozostavaju z explicitnych a implicitnych transakénych
nakladov na upisovanie alebo vyplacanie vratane kazdého vyznamného vplyvu na trh.
Spravca AIF, ktory aktivuje nastroj na riadenie likvidity sliziaci na zabranenie zniZeniu
hodnoty investicie, by mal vziat' do tivahy odhadované explicitné transakéné naklady. Ak je
to vhodné z hladiska investi¢nej stratégie AIF, spravca AIF by mal vziat do tUvahy aj
implicitné transakéné naklady, ¢o znamend aj kazdy vyznamny vplyv ndkupov alebo
predajov aktiv, ktoré sa uskutocnili s cielom vyhoviet' pokynom na vyplatenie, na trh. Ak

15550/25 6

ECOFIN 1B SK



(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

informacie na vypocet implicitnych transakénych nakladov vratane vyznamného vplyvu na
trh nie st k dispozicii alebo nie su spol'ahlivé, tieto transakéné ndklady by sa mali odhadntt
s vynaloZzenim maximalneho tsilia, aby sa mohla zohl'adnit’ rozmanitost’ podkladovych
aktiv AIF.

Aby sa pokryli nédklady na likviditu, ktoré vznikli vypldcanim investorov, podielnici alebo
akcionari by mali AIF zaplatit' poplatky za vyplatenie, ked’ st vyplacani zo svojich
podielovych listov alebo akcii. Pri uplatiiovani poplatkov za vyplatenie by spravca AIF mal
mat’ moznost’ odpocitat’ tieto poplatky za vyplatenie od penaznej sumy vyplatenej
vyplacanym investorom.

Spravca AIF by mal ako vlastnost mechanizmu pohyblivych cien urcit’ pohyblivy faktor
(,,swing factor*), ktory sa pouzije na upravu cistej hodnoty aktiv podielovych listov alebo
akcii AIF, ktory spravuje. Aby sa zabezpecilo, ze vSetci upisujuci a vyplacani investori
zaplatia alebo dostani rovnaka cenu pri ndkupe alebo vyplacani podielovych listov alebo
akcii AIF, zverejnenou cistou hodnotou aktiv podielovych listov alebo akcii tohto AIF by
mala byt ¢ist4 hodnota aktiv po uplatneni pohyblivého faktora.

V zaujme zabezpecenia spravodlivého zaobchddzania s investormi a v zaujme zmiernenia
ucinkov znizenia hodnoty sposobenych transakénymi nakladmi vyplyvajlicimi z upisovania
alebo vyplacania investorov by spravca AIF, ktory vyuziva mechanizmus pohyblivych cien,
mal mat’ pravo upravit’ v kazdy obchodny deni ¢istu hodnotu aktiv podielovych listov alebo
akcii AIF, ktory spravuje, (o sa bezne oznacuje ako ,,full swing*) alebo len vtedy, ak Cisté
upisovanie alebo vyplacanie presahuje vopred urcentt prahovu hodnotu (Co sa bezne
oznacuje ako ,partial swing“). Pri oboch typoch mechanizmu pohyblivych cien sa smer
pohybu (t. j. €i sa pohyblivy faktor pripocita k Cistej hodnote aktiv podielovych listov alebo
akcii AIF alebo sa od nej odpocita) urcuje na zaklade Cistej kapitdlovej Cinnosti v dany
obchodny denl. V pripade dané¢ho obchodného dna s Cistym upisovanim by sa mal preto
pohyblivy faktor pripocitat’ k Cistej hodnote aktiv podielovych listov alebo akcii AIF, ktora
sa upravi smerom nahor. V opacnom scendri, teda v pripade daného obchodného dna
s Cistym vyplatenim, by sa mal pohyblivy faktor odpocitat od cistej hodnoty aktiv
podielovych listov alebo akcii AIF, ktord sa upravi smerom nadol. S cielom zabezpecit
spravodlivé zaobchadzanie s investormi a ul’ah¢it’ vyuzivanie mechanizmu pohyblivych cien
za beznych aj stresovych trhovych podmienok by mal mat’ spravca AIF pri oboch typoch
mechanizmu pohyblivych cien moZnost’ rozhodnit’ sa, ¢i bude pouzivat’ jediny pohyblivy
faktor alebo ¢i uplatni pohyblivé faktory v zavislosti od velkosti Cistej kapitalovej €innosti
(¢o sa bezne oznacuje ako ,tiered approach®) alebo uplatni iné moznosti vratane zmieSanych
pristupov.

Vlastnosti dvojakého ocetiovania by sa mali tykat metodiky jeho vypoctu. S cielom
zohladnit’” rozmanitost investicnych stratégii a politik vyplacania a dodrZiavajic
medzinarodné odportcania by mal spravca AIF zvazit' dve alternativne metodiky vypoctu
dvojakého ocenovania, ato bud vypoctom dvoch odlisnych C¢&istych hodndt aktiv
zahtnajucich nakupné a predajné ceny aktiv, alebo stanovenim upraviteI'ného rozpitia okolo
¢istej hodnoty aktiv svojich podielovych listov alebo akcii.

V snahe chréanit’ zostavajucich investorov v AIF pred vplyvom znizenia hodnoty v dosledku
potencidlne vel'kého upisovania alebo vyplacania by spravca AIF, ktory aktivuje poplatok na
zabranenie zniZeniu hodnoty investicie, mal tento poplatok uplatiovat’ na vyplacanych
investorov v pripade cistého vyplacania ana upisujucich investorov v pripade Ccistého
upisovania.

Spravca AIF by mal mat’ moZnost’ aktivovat’ nepenazné vyplatenie, aby zabranil predaju
velkych blokov cennych papierov v reakcii na pokyny na vyplatenie, ak by takyto predaj
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21)

pravdepodobne vyustil do vzniku vysokych transakénych nakladov a vyznamnych vplyvov
na trhovll cenu pre akcionarov alebo podielnikov AIF, ktory spravuje.

Opravneni ucastnici atvorcovia trhu v zmysle vymedzenia v ¢lanku 4 ods. 1 bode 7
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU° vykonavaju zakladné funkcie v ramci
kazdodennej ¢&innosti AIF obchodovanych na burze. Ulohou opravnenych udastnikov
a tvorcov trhu je okrem iného nadobudanie alebo predaj podielovych listov alebo akcii AIF
obchodovaného na burze na sekundarnom trhu, poskytovanie pomoci spravcovi AIF
obchodovaného na burze s vykonavanim pokynov a zabezpeCovanie nepretrzitej likvidity
a obchodovania na sekunddrnom trhu. Uplné alebo <¢iastoéné dodanie podkladovych
cennych papierov v drzbe AIF obchodovaného na burze alebo v jeho mene opravnenym
ucastnikom a tvorcom trhu s cielom vyhoviet pokynom na vyplatenie ako sucast’ beznej
obchodnej ¢innosti AIF obchodovaného na burze by sa nemalo povazovat' za aktivaciu
nepenazného vyplatenia ako néstroja na riadenie likvidity uvedeného v bode 8 prilohy
V k smernici 2011/61/EU, ked’ze takato operacia sa netyka riadenia likvidity portfolia AIF
obchodovaného na burze.

V snahe zmiernit rizika likvidity spojené s aktivami AIF, ktorych ekonomické alebo pravne
vlastnosti sa vyrazne zmenili alebo sa stali neistymi v dosledku vynimo¢nych okolnosti, by
spravca AIF mal mat’ moznost' aktivovat’" oddelenie nelikvidnych aktiv prostrednictvom
uctovného oddelenia alebo fyzického oddelenia.

Ak je vnajlepsom zadujme AIF ajeho investorov ponechat oddelené nelikvidné aktiva
v ramci existujicej Struktary fondu, spravca AIF by mal mat’ mozZnost’ oddelit’ nelikvidné
aktiva prostrednictvom uctovného oddelenia. V takom pripade by sa aktiva, ktorych
ekonomické alebo pravne vlastnosti sa vyrazne zmenili alebo sa stali neistymi v dosledku
vynimoc¢nych okolnosti, mali zaradit’ do vyhradene;j triedy akcii AIF.

Ak je v najlepSom zdujme AIF fyzicky izolovat’ aktiva, ktorych ekonomické alebo pravne
vlastnosti sa vyrazne zmenili alebo sa stali neistymi v désledku vynimocnych okolnosti,
spravca AIF by mal mat” moZnost’ oddelit’ nelikvidné aktiva prostrednictvom fyzického
oddelenia. V takom pripade by dotknuté aktiva mali zostat’ bud’ v povodnom AIF, alebo by
sa mali presuntit’ do nového AIF.

V zdujme ochrany investorov azmiernenia rizika ndkazy na zvySok AIF by sa malo
oddelenie nelikvidnych aktiv uzavriet pre upisovanie, spitné odklpenie aj vyplacanie.
V zauyme investorov by vSak spravca AIF mal mat bez ohladu na to, ¢i je oddelenie
nelikvidnych aktiv vytvorené U¢tovnym oddelenim alebo fyzickym oddelenim, moznost
odpredat’ alebo likvidovat' oddelené nelikvidné aktiva v mene AIF, ktory spravuje,
a rozdelit’ akékol'vek vynosy investorom v pomere k ich ucasti na oddelenych nelikvidnych
aktivach.

S cielom zabezpegit' pravnu istotu a silad so smernicou 2011/61/EU by sa toto nariadenie
malo v pripade AIF zriadenych po datume zacatia uplatiiovania tohto nariadenia uplatiiovat’
od 16. aprila 2026. Dosiahnutie suladu s tymto nariadenim si vyzaduje, aby sa zmenila
dokumentécia fondu a aktualizovali existujuce procesy a technickd infraStruktara spravcov
AIF a AIF s cielom podporit’ aktivaciu vybranych nastrojov na riadenie likvidity. Preto je
pre AIF zriadené pred datumom zacatia uplathovania tohto nariadenia potrebné stanovit
prechodné obdobie v dizke jedného roka, aby sa tieto AIF mohli prispdsobit novému

Smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2014/65/EU z 15. méaja 2014 o trhoch s finanénymi néstrojmi, ktorou
sa meni smernica 2002/92/ES a smernica 2011/61/EU (prepracované znenie) (U.v. EUL 173, 12.6.2014,
s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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rezimu. Tieto AIF by vSak mali mat’ aj nad’alej moznost’ vyberu, ze budu tomuto nariadeniu
podliehat’ od datumu zaciatku jeho uplatiiovania, t. j. od 16. aprila 2026.

(22) Toto nariadenie vychddza z ndvrhu regulacnych technickych predpisov, ktory Komisii
predlozil Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy.

(23)  Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy uskutocnil otvorent verejnu konzultaciu k navrhu
regulaénych technickych predpisov, zktoré¢ho toto nariadenie vychadza, analyzoval
potencialne suvisiace naklady a prinosy a poziadal o poradenstvo Skupinu zainteresovanych
strdn v oblasti cennych papierov atrhov zriadeni v sulade s ¢lankom 37 nariadenia
Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/20107,

PRIJALA TOTO NARIADENIE:

Clanok 1
Pozastavenie upisovania, spiitného odkupenia a vyplacania

1. Spravca AIF suasne pozastavi upisovanie, spdtné odkupenie aj vyplacanie, ato na
rovnaké obdobie a v pripade vSetkych investorov AIF.

Spravca AIF nesmie pozastavit vyplacanie bez toho, aby sucasne nepozastavil aj
upisovanie a spitné odkupenie.

2. Pozastavenie upisovania, spdtného odklpenia a vyplacania musi byt docasné, prisne
obmedzené na obdobie, ktoré je nutné na vyrovnanie sa s vynimocnymi okolnost’ami, ktoré
toto pozastavenie oddvodnuji, a smie sa k nemu pristipit’ len vtedy, ak je to riadne
odovodnené vzhl'adom na najlep$ie zaujmy investorov.

3. V pripade AIF s viacerymi triedami akcii sa pozastavenie upisovania, spidtného odkupenia
a vypléacania uplatiiuje na vsetky triedy akcii dané¢ho AIF.

Clanok 2
Obmedzenia vyplacania

1. Spravca AIF, ktory sa rozhodne aktivovat obmedzenia vyplacania, uplatiluje tieto
obmedzenia vyplacania jednotne na vSetkych investorov AIF.

2. Obmedzenie vyplacania musi mat’ prahovi hodnotu aktivécie, pod ktorou sa obmedzenie
vyplacania nemdze aktivovat.

Prahova hodnota aktivacie sa stanovi na jednej z tychto trovni:
a)  naurovni AIF (,,obmedzenie na urovni fondu*);

b)  natrovni investorov (,,obmedzenie na Grovni investorov®);
c) kombinacia oboch.

3. Ak sa prahova hodnota aktivéacie stanovuje v sulade s odsekom 2 druhym pododsekom
pism. a), vychddza zo suhrnnych cistych alebo hrubych pokynov na vyplatenie AIF
prijatych za dany obchodny denl alebo za urcité obdobie a vyjadruje sa jednym z tychto
sposobov:

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1095/2010 z24. novembra 2010, ktorym sa zriad'uje
Eurépsky organ dohPadu (Eurdpsky organ pre cenné papiere a trhy) a ktorym sa meni a dopliia rozhodnutie ¢&.
716/2009/ES  a zruuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES (U. v. EU L 331, 15.12.2010, s. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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a)  ako pomer k cistej hodnote aktiv AIF;
b)  ako penaznd hodnota;

c) ako percentualny podiel likvidnych aktiv uvedenych v ¢lanku 50 ods. 1 smernice
2009/65/ES;

d) ako kombinacia pismen a), b) alebo c).

4. Ak sa prahova hodnota aktivacie stanovuje na rovni investorov v stulade s odsekom 2
druhym pododsekom pism. b), vychddza z jednotlivych hrubych pokynov na vyplatenie
zadanych kazdym podielnikom alebo akciondrom za dany obchodny den alebo za urcité
obdobie a vyjadruje sa jednym z tychto spdsobov:

a)  ako percentudlny podiel podielov podielnikov alebo akcionarov v AIF;
b)  ako pomer k ¢istej hodnote aktiv AIF.

5. Spravca AIF, ktory sa rozhodne aktivovat’ obmedzenie vypldcania, musi vykonat’ na pro
rata zéklade pokyny na vyplatenie od vSetkych investorov AIF za dany obchodny deni
v sume, ktora zodpoveda aspoi trovni prahovej hodnoty aktivacie.

Cldanok 3
Predl%enie vypovednych lehot

1. PrediZena vypovedna lehota sa vztahuje na obdobie medzi prijatim pokynu na vyplatenie
spravcom AIF a jeho vykonanim.

PredlZena vypovednd lehota nezahfiia Cas potrebny na proces vyrovnania.

2. PrediZenie vypovednej lehoty nema Ziadny vplyv na frekvenciu vyplacania AIF.
Clanok 4
Poplatky za vyplatenie
1. Vopred stanoveny rozsah poplatkov za vyplatenie musi zohladiovat odhadované

explicitné transakéné naklady. Ak je to vhodné vzhl'adom na investicnu stratégiu AIF, vo
vopred stanovenom rozsahu poplatkov za vyplatenie sa zohl'adnia aj implicitné transakéné
naklady vratane kazdého vyznamného vplyvu predaja aktiv, ktory sa uskuto¢ni s cielom
splnit’ takéto vyplatenie, na trh. Tieto implicitné transakéné ndklady sa odhaduju
s vynaloZenim maximalneho usilia.

2. Poplatky za vyplatenie sa vyjadruji ako percentudlny podiel hrubych pokynov na
vyplatenie alebo ako penazna hodnota, alebo ako ich kombinacia. VySka poplatkov za
vyplatenie sa moZze lisit’ v zavislosti od velkosti pokynu na vyplatenie.

3. Na ucely odseku 1 tohto ¢lanku a ¢lankov 5, 6 a7 sa za explicitné transakéné naklady
povazuju néklady, ktoré priamo zndSa AIF za nadobudnutie alebo odpredaj aktiv, ktorych
vyska je stabilna aktoré st kvantifikovatelné pred transakciou. Tieto néklady mdzu
zahfnat maklérske poplatky, obchodné poplatky, dane a poplatky za vyrovnanie.

Implicitné transakéné naklady su néklady, ktoré nepriamo znasa AIF pri nadobudnuti alebo
odpredaji aktiv a ktoré primarne vyplyvaju z rozpétia medzi ndkupnou a predajnou cenou
a vplyvu na trh. Tieto implicitné transakéné naklady sa moézu liSit’ v zavislosti od druhu
podkladovych aktiv a trhovych podmienok.
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Cldanok 5
Mechanizmus pohyblivych cien (,,swing pricing“)

1. Pohyblivy faktor (,,swing factor) zahfiia odhadované explicitné transak¢né naklady
uvedené v ¢lanku 4 ods. 3 prvom pododseku. Ak je to vhodné z hladiska investi¢nej
stratégie AIF, pohyblivy faktor zahfna aj implicitné transak¢né néklady uvedené v ¢lanku 4
ods. 3 druhom pododseku vratane kazdého vyznamného vplyvu nakupov alebo predajov
aktiv, ktor¢ sa uskutocnia s ciel'om splnit’ takéto upisovanie alebo vyplatenie, na trh. Tieto
implicitné transakéné naklady sa odhaduju s vynalozenim maximalneho usilia.

2. Pohyblivy faktor sa vyjadruje ako percentudlny podiel Cistej hodnoty aktiv podielovych
listov alebo akcii AIF.

3. Spravca AIF moéze uplatiovat’ mechanizmus pohyblivych cien, ak je medzi pokynmi na
vyplatenie a pokynmi na upisanie rozdiel (,,full swing*) alebo ak rozdiel presahuje vopred
stanovenu prahova hodnotu aktivacie (,,partial swing*). V obidvoch pripadoch plati, zZe:

a)  ak rozdiel medzi pokynmi na vyplatenie a pokynmi na upisanie za dany obchodny
deil vedie k ¢istym vyplateniam, pohyblivy faktor sa odpocita od ¢istej hodnoty aktiv
podielovych listov alebo akcii AIF;

b)  ak rozdiel medzi pokynmi na vyplatenie a pokynmi na upisanie za dany obchodny
dent vedie k ¢istému upisovaniu, pohyblivy faktor sa pripocita k Cistej hodnote aktiv
podielovych listov alebo akcii AIF.

4. Mechanizmus pohyblivych cien moéze zahfiiat’ rozne pohyblivé faktory zodpovedajuce
réznym prahovym hodnotdm aktivécie.

Clanok 6
Dvojaké oceriovanie

1. Spravca AIF, ktory aktivuje dvojaké oceniovanie, pouzije na tento ucel jednu z tychto
metdd vypoctu:

a)  vypocet dvoch Cistych hodnot aktiv:

1)  jedna cistd hodnota aktiv pre upisovanie, ktord sa ur¢i na zéklade
predajnych cien aktiv v drzbe AIF;

i1) jedna cCistd hodnota aktiv pre vyplatenie, ktord sa vypocita na zaklade
nakupnych cien aktiv v drzbe AIF;

b)  vypocet len jednej Cistej hodnoty aktiv pre upisovanie a vyplatenie investorov.

2. V pripade oboch metdd vypoctu uvedenych v odseku 1 naklady na likviditu, o ktoré sa
upravuje Cistd hodnota aktiv na podielovy list alebo akciu, zahffiaji odhadované explicitné
transakéné naklady uvedené v €lanku 4 ods. 3 prvom pododseku. Ak je to vhodné
z hladiska investicnej stratégie AIF, takéto naklady na likviditu zahfiiaja aj implicitné
transakéné naklady uvedené v €lanku 4 ods. 3 druhom pododseku vratane kazdého
vyznamného vplyvu nakupov alebo predajov aktiv, ktoré sa uskutocnia s cielom splnit’
toto upisovanie alebo vyplatenie, na trh. Tieto implicitné transakéné néklady sa odhaduji
s vynaloZenim maximalneho usilia.
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Clanok 7
Poplatok na zabranenie zniZeniu hodnoty investicie

1. Poplatky na zabranenie znizeniu hodnoty investicie zahfiiaji odhadované explicitné
transak¢éné naklady uvedené v ¢lanku 4 ods. 3 prvom pododseku. Ak je to vhodné
z hl'adiska investi¢nej stratégie AIF, poplatky na zabranenie znizeniu hodnoty investicie
zahfnaju aj implicitné transakéné naklady uvedené v ¢lanku 4 ods. 3 druhom pododseku
vratane kazdého vyznamného vplyvu nakupov alebo predajov aktiv, ktoré sa uskutocnia
s cielom splnit’ toto upisovanie alebo vyplatenie, na trh. Tieto implicitné transakéné
naklady sa odhaduju s vynalozenim maximalneho usilia.

2. Poplatky na zabranenie znizeniu hodnoty investicie sa vyjadruju jednym z tychto
sposobov:

a)  ako percentudlny podiel pokynov na upisanie alebo vyplatenie;
b)  ako penaznd hodnota.

3. Spravca AIF moéze aktivovat poplatky na zabranenie znizeniu hodnoty investicie, ak
v dany obchodny den:

a)  suhrnnéd hodnota pokynov na vyplatenie prevySuje hodnotu pokynov na upisovanie,
¢o vedie k ¢istému vyplateniu;

b)  sthrnna hodnota pokynov na upisovanie presahuje hodnotu pokynov na vyplatenie,
¢o vedie k ¢istému upisovaniu.

Na tucely pismena a) sa poplatok na zabranenie zniZzeniu hodnoty investicie odpocita od
sumy vyplatenej vypldcanym investorom.

Na ucely pismena b) sa poplatok na zabranenie znizeniu hodnoty investicie Uctuje
upisujicim investorom.

Clanok 8
Nepeiiazné vyplatenie

1. Nepeniazné vyplatenie zodpoveda prevodu aktiv v drzbe AIF na vyplacanych investorov
namiesto prevodu penaznych prostriedkov s cielom uspokojit’ ich pokyny na vyplatenie.
Prevod aktiv na investorov moéze byt priamy alebo nepriamy prostrednictvom
sprostredkovatel'ov.

2. Uplné alebo ¢iastoéné dodanie podkladovych cennych papierov v drzbe AIF
obchodovaného na burze alebo v jeho mene opravnenému Ucastnikovi alebo tvorcovi trhu
s cielom vyhoviet pokynom na vyplatenie pocCas beznej obchodnej cinnosti AIF
obchodovaného na burze sa nepovazuje za aktivaciu nepeiiazného vyplatenia podl'a bodu 8
prilohy V k smernici 2011/61/EU.

Clanok 9
Oddelenie nelikvidnych aktiv

1. Oddelenie nelikvidnych aktiv méze mat’ jednu z tychto podob:

a)  vyhradena trieda akcii AIF vytvorend osobitne na tucely vykonania uctovného
oddelenia aktiv, ktorych ekonomické alebo pravne vlastnosti sa vyrazne zmenili
alebo sa stali neistymi v désledku vynimoc¢nych okolnosti, od ostatnych aktiv tohto
AIF (,,uctovné oddelenie®);
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b)  samostatny AIF vytvoreny osobitne na ucely oddelenia aktiv, ktorych ekonomické alebo
pravne vlastnosti sa vyrazne zmenili alebo sa stali neistymi v désledku vynimocénych
okolnosti, od ostatnych aktiv tohto AIF (,,fyzické oddelenie®).

2. Na ucely oddelenia nelikvidnych aktiv uvedeného v odseku 1 pism. a) sa nové upisovanie,
spiatné odkupenie a vyplacanie v inych triedach akcii, nez je trieda akcii vyhradend na
oddelenie nelikvidnych aktiv, vykonava na zaklade Cistej hodnoty aktiv AIF, ktord sa
vypocita po vyluceni aktiv, ktoré si predmetom uctovného oddelenia.

Trieda akcii vyhradend na oddelenie nelikvidnych aktiv je uzavretd pre upisovanie, spatné
odktupenie aj vyplacanie.

3. Ak spravca AIF aktivuje oddelenie nelikvidnych aktiv uvedené v odseku 1 pism. b), aktiva,
ktorych ekonomické alebo pravne vlastnosti sa vyrazne zmenili alebo sa stali neistymi
v dosledku vynimoc¢nych okolnosti:

a)  bud zostanu v pévodnom AIF, zatial’ o ostatné aktiva sa presuni do nového AIF
alebo sa presunt zlu¢enim do existujuceho AIF, alebo

b)  sapresunu do nového AIF, zatial’ Co ostatné aktiva zostani v pévodnom AIF.
Oddelené nelikvidné aktiva st uzavreté pre upisovanie, spatné odkupenie aj vyplacanie.

Ak spravca AIF aktivuje oddelenie nelikvidnych aktiv v sulade s prvym pododsekom pism.
a), novy AIF musi spravovat v sulade s investicnou stratégiou povodného AIF.

Ak spravca AIF aktivuje oddelenie nelikvidnych aktiv v sulade s prvym pododsekom pism.
b), povodny AIF musi nad’alej spravovat v sulade so svojou existujucou investi¢nou
stratégiou.

4. Po oddeleni nelikvidnych aktiv sa kazdému investorovi pridelia podielové listy alebo akcie
v oddelenych nelikvidnych aktivach amerne k ich prisluSnej ucasti v povodnom AIF.

Clanok 10
Prechodné ustanovenie

AITF, ktoré boli zriadené pred 16. aprilom 2026, sa az do 16. aprila 2027 povazuju za AIF, ktoré su
v stlade s tymto nariadenim. Tieto AIF si v§ak mdzu vybrat, Ze budu tomuto nariadeniu podliehat’
od 16.aprila 2026 za predpokladu, ze to spravca AIF ozndmi prisluSnym organom svojho
domovského €lenského Statu.

Cldanok 11
Nadobudnutie ucinnosti a uplatiiovanie

Toto nariadenie nadobuda Uc¢innost’ dvadsiatym ditom nasledujicim po jeho uverejneni v Uradnom
vestniku Eurdpskej unie.

Uplatnuje sa od 16. aprila 2026.

Toto nariadenie je zavdzné v celom rozsahu a priamo uplatnite'né vo vSetkych clenskych Statoch.
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V Bruseli 17. 11. 2025

Za Komisiu
predsednicka
Ursula VON DER LEYEN
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