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1. Oblast pusobnosti
Dotcené subjekty
1. Tyto obecné pokyny se vztahuji na pfislusné organy a spravce fondu.
Predmét

2. Tyto obecné pokyny se pouziji v souvislosti s €l. 18a odst. 2 smérnice o SKIPCP
a ¢l. 16 odst. 2b a 2¢c smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.

Casovy ramec

3. Tyto obecné pokyny se pouziji ke dni pouZzitelnosti regulacnich technickych norem
uvedenych v ¢l. 18a odst.3 smérnice o SKIPCP adl. 16 odst. 2g smérnice
o spravcich alternativnich investi¢nich fondu.

4. Odchylné od prvniho pododstavce se v pfipadé fondu existujiciho pfed datem
pouZitelnosti uvedenym ve zminéném pododstavci tyto obecné pokyny pouZiji
dvanact mésicu od uvedeného data.
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2. Odkazy na pravni predpisy, zkratky a definice

2.1 Odkazy na pravni predpisy

nafizeni o organu ESMA

smérnice o SKIPCP

smérnice 0 spravcich
alternativnich investi¢nich
fondu

2.2 Zkratky
ADL

ADT

AlF

LMT

NAV

SKIPCP

spravce AlF

! L:JF vést. L 331, 15.12.2010, s. 84.
2 UF. vést. L 302, 17.11.2009, s. 32.
3 UF. vést. L 174, 1.7.2011, s. 1.

narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 1095/2010
ze dne 24.listopadu 2010 o zfizeni Evropského organu
dohledu (Evropského organu pro cenné papiry a trhy),
0 zméné rozhodnuti &. 716/2009/ES a o zruSeni rozhodnuti
Komise 2009/77/ES*

smérnice 2009/65/ES o koordinaci pravnich a spravnich
predpisu tykajicich se subjektu kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papir (SKIPCP)?

smérnice 2011/61/EU o spravcich alternativnich investi¢nich

fondd aozméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a narizeni (ES) €. 1060/2009 a (EU) ¢. 1095/2010¢

poplatek na zabranéni snizeni hodnoty investice
nastroj proti zfedéni

alternativni investi¢ni fond

nastroj pro fizeni likvidity

Cista hodnota aktiv

subjekt kolektivniho investovani do pfevoditelnych cennych
papirl

spravce alternativniho investi¢niho fondu
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2.3 Definice

mimoradné okolnosti

nastroje proti zfedéni

spravce fondu

vybrané nastroje pro fizeni
likvidity

3. Ucel

nepfredvidatelné udalosti, operacni prostfedi nebo regulaéni
prostfedi, jez maji podstatny vliv na schopnost fondu
vykonavat bézné obchodni funkce, coz by spravci fondu
docasné branilo plnit finan¢ni zavazky vyplyvajici ze strany
pasiv rozvahy

poplatky za vyplaceni, pohyblivé ceny, dvoji ceny, poplatky na
zabranéni snizeni hodnoty investice

a) spravcovska spoleCnost ve smyslu ¢&l. 2 odst. 1
pism. b) smérnice o SKIPCP;

b) investi¢ni spolecnost, ktera nestanovila
spravcovskou spole¢nost povolenou podle smérnice
o SKIPCP, uvedena v ¢l. 30 prvnim pododstavci
smérnice o SKIPCP;

c) spravce alternativniho investi¢niho fondu ve smyslu
¢l.4 odst.1 pism.b) smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondud

nastroje pro fizeni likvidity vybrané spravcem fondu z nastroju
uvedenych v pfiloze IIA bodech 2 az 8 smérnice o SKIPCP
avpfilozeV bodech2 az8 smérnice o spravcich
alternativnich investiénich fondl, tj. omezeni vyplaceni,
prodlouzeni oznamovacich Ihat, poplatek za vyplaceni,
pohyblivé ceny, dvoji ceny, poplatek na zabranéni snizeni
hodnoty investice, nepenézni vyplaceni

5. Tyto pokyny jsou zvefejnény na zékladé povéfeni stanovenych ve smérnici, kterou se
méni smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondd a smérnice o SKIPCP
(smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/927 4). Konkrétné podle
povéfeni uvedenych v ¢l. 18a odst. 4 smérnice o SKIPCP a ¢l. 16 odst. 2h smérnice

4 Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2024/927 ze dne 13. bfezna 2024, kterou se méni smérnice 2011/61/EU
a 2009/65/ES, pokud jde o povéfeni, fizeni rizika likvidity, podavani zprav pro ucely dohledu, poskytovani depozitarskych sluzeb
a sluzeb uschovy a poskytovani uvéra alternativnimi investi¢nimi fondy (UF. vést. L, 2024/927, 26.3.2024).
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o spravcich alternativnich investi¢nich fondd ma organ ESMA vypracovat obecné
pokyny pro vybér a kalibraci nastroju pro fizeni likvidity ze strany SKIPCP a spravcl
alternativnich investi¢nich fondd za ucelem Fizeni rizika likvidity a zmirfiovani rizik pro
financni stabilitu.

Tyto obecné pokyny vychazeji také z ¢l. 16 odst. 1 nafizeni o organu ESMA.

Ackoli hlavni odpovédnost za nastroje pro fizeni likvidity nadale nesou SKIPCP
a spravci alternativnich investi¢nich fondu, u¢elem téchto obecnych pokynu je zavést
jednotné, ucinné a efektivni postupy dohledu a zajistit spole¢né, jednotné a dusledné
uplatiiovani prava Unie, zejména €l. 18a odst. 2 smérnice o SKIPCP a ¢l. 16 odst. 2b
a 2c smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fondl, pokud jde o vybér,
aktivaci a kalibraci nastroju pro Fizeni likvidity.

4. Dodrzovani obecnych pokynl a oznamovaci povinnost

41.

4.2.

10.

11.

Status obecnych pokyn

V souladu s €l. 16 odst. 3 nafizeni o organu ESMA musi pfislusné organy a uc€astnici
finan¢niho trhu vynalozit veSkeré usili, aby se té€mito obecnymi pokyny Fidili.

PfisluSné organy, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, by mély zajistit soulad
s nimi tak, Ze je zacleni do svych vnitrostatnich pravnich rada a/nebo ve vhodnych
pfipadech do ramcll postupl dohledu, ato itehdy, pokud jsou konkrétni obecné
pokyny ur€eny pfedevSim ucastnikim finanéniho trhu. V takovém pfipadé by
pfislusné organy mély v ramci svého dohledu zajistit, aby uc€astnici finan¢niho trhu
tyto obecné pokyny dodrzovali.

Oznamovaci povinnost

Pfislusné organy, na které se tyto obecné pokyny vztahuji, jsou povinny organu ESMA
oznamit, zda se témito obecnymi pokyny fidi nebo hodlaji fidit, a pfipadné uvést
dlvody, pro¢ se jimi nefidi nebo nehodlaji Fidit, ato do dvou mésicl od data
zverejnéni obecnych pokynu organem ESMA. V pfipadé, Ze pfislusné organy v této
Ihdté nezareaguiji, bude se mit za to, ze se obecnymi pokyny nefidi. Vzor oznameni
je k dispozici na internetovych strankach organu ESMA.

Ugastnici finanéniho trhu nejsou povinni oznamovat, zda se t&émito obecnymi pokyny
fidi.
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5. Obecné pokyny k nastrojium pro fizeni likvidity SKIPCP
a otevrenych alternativnich investiénich fondu

5.1 Obecné pokyny k obechym zasadam

12. Hlavni odpovédnost za fizeni rizika likvidity, jakoz iza vybér, kalibraci, aktivaci
a deaktivaci nastroju pro fizeni likvidity nadale nese spravce fondu. Pfi vybéru
vhodnych nastroji pro fizeni likvidity by spravci fondu meéli vénovat nalezitou
pozornost tomu, aby vybrané nastroje pro Fizeni likvidity umoznily acinné fidit riziko
likvidity fondu za béznych i napjatych trznich podminek a aby vybér byl co nejupinéjsi,
aby bylo mozné feSit rizné okolnosti.

13.V souladu s €l. 18a odst. 2 smérnice o SKIPCP a ¢l. 16 odst. 2b smérnice o spravcich
alternativnich investi¢nich fondd by spravci fondd méli pfi vybéru nastroja pro fizeni
likvidity z nastroju uvedenych v pfiloze IIA smérnice o SKIPCP a v pfiloze V smérnice
o spravcich alternativnich investi¢nich fondd posoudit jejich vhodnost s ohledem na
vSechny relevantni faktory, véetné alespon téchto:

a) pravni struktura fondu aveSkerd specifika tykajici se zpUsobu, jakym je
strukturovan (napf. ETF fondy, struktury ,master-feeder®);

b) investi¢ni strategie a investi¢ni politika fondu;
c) podminky obchodovani fondu, mimo jiné v€etné minimalni délky oznamovaci Ihuty,
obdobi bez mozZnosti odkoupeni, vypofadaciho obdobi, pravidel pro vyplaceni

a Cetnosti obchodovani;

d) profil likvidity fondu a jeho podkladova aktiva, v€etné oCekavanych pozadavkl na
likviditu, s pfihlédnutim k zadostem investor o vyplaceni a dalSim potencialnim
zdrojim rizika likvidity na strané pasiv rozvahy fondu (napf. vyzvy k doplnéni
marze) za béznych i napjatych trznich podminek a k dopadu aktivace nastroji pro
fizeni likvidity na profil likvidity fondu;

e) vysledky zatézovych testu likvidity;
f) charakteristiky investorské zakladny fondu;
g) pravidla fondu pro rozdélovani zisku;

h) jakékoli dalSi relevantni provozni pfekazky a sloZitosti, které mohou mit vliv na
proveditelnost zavedeni urcitych nastroju pro fizeni likvidity.
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Pfestoze podle smérnice o SKIPCP asmérnice o spravcich alternativnich
investi¢nich fond je tfeba vybrat nejméné dva vhodné nastroje pro fizeni likvidity ze
seznaml uvedenych v pfiloze IIA smérnice o SKIPCP av pfiloze V smérnice
o spravcich alternativnich investi¢nich fondu, spravci si mohou vybrat vice nez dva
nastroje pro fizeni likvidity, jakoz i dalSi opatfeni v oblasti likvidity, aby zaijistili
celkovou odolnost fondu a jeho schopnost fidit likviditu za béZnych i napjatych trznich
podminek. PFi vybéru dalSich nastrojl pro Fizeni likvidity nebo opatfeni v oblasti
likvidity by spravci fondd meéli posoudit jejich vhodnost s ohledem na vSechny
relevantni faktory, v€etné alespori faktorl uvedenych v pfedchozim bodé.

PFi vybéru minimalné dvou povinnych nastroja pro fizeni likvidity by spravci fondl méli
pfipadné zvazit pfinos vybéru alespori jednoho nastroje pro fizeni likvidity zalozeného
na kvantitativnich kritériich (tj. omezeni vyplaceni, prodlouzeni oznamovaci lhuty)
a alespori jednoho nastroje proti zfedéni (tj. poplatkd za vyplaceni, pohyblivych cen,
dvojich cen, poplatku na zabranéni snizeni hodnoty investice) s pfihlédnutim
k investi¢ni strategii, pravidlim pro vyplaceni a profilu likvidity fondu a trznim
podminkam, za nichZz by mohl byt nastroj pro fizeni likvidity aktivovan. V této
souvislosti mohou spravci fondu zvazit, zda vyberou jeden nastroj pro fizeni likvidity,
ktery se pouZzije za béznych trznich podminek, a jeden nastroj pro fizeni likvidity, ktery
se pouzije za napjatych trznich podminek.

PFi zvazovani aktivace nastroja pro fizeni likvidity by spravci fond méli posoudit, zda
aktivovat nastroje pro fizeni likvidity jednotlivé, nebo v kombinaci s dalSimi nastroji
pro fizeni likvidity €i jinymi opatfenimi v oblasti likvidity.

Spravci fondu by méli byt schopni na zadost pfislusného organu prokazat, Ze aktivace
a kalibrace vybranych nastroju pro fizeni likvidity jsou v nejlepSim zajmu vSech
investord ajsou vhodné a ucinné sohledem na trzni podminky a pfislusné
charakteristiky fondu (napt.: profil likvidity, druh podkladovych aktiv, investorska
zakladna).

Spravci fondd by méli zajistit, aby se s vysi pfijatych pokynl k Upisu a vyplaceni
zachazelo zplsobem, ktery zabrani tomu, aby néktefi investofi méli prospéch
z informaci o pravdépodobnosti toho, Ze mohou byt aktivovany nastroje pro Fizeni
likvidity (napf.: v pfipadé omezeni vyplaceni miaze byt dosazeno prahovych hodnot
aktivace).

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - www.esma.europa.eu
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Obecné pokyny k nastrojim pro fizeni likvidity zalozenym na
kvantitativnich kritériich

Obecné pokyny k pozastaveni upisovani, odkupu a vyplaceni (dale jen
»pozastaveni*)

Spravci fondl by méli zvazit aktivaci pozastaveni pouze za mimofadnych okolnosti
a v pfipadé, je-li to opravnéné vzhledem k zajmum investor(. Pfikladmy seznam
mimoradnych okolnosti, za nichz mize spravce fondu zvazit aktivaci pozastaveni,
zahrnuje potize s ocefiovanim aktiv; vazné problémy s likviditou (napf. v disledku
vyzev k doplnéni marze, vyznamnych pokynu k vyplaceni), kdy by realizace prodeje
podkladovych aktiv mohla zpUsobit problémy s likviditou fondu (napf. velké slevy pfi
prodeji aktiv, znacné zfedéni podili zbyvajicich investord); kriticky kyberneticky
incident, ktery ma dopad na schopnost fondu, spravce fondu a/nebo poskytovatele
sluzeb fondu fungovat; nepfedvidané uzavieni trhli, omezeni obchodovani, uzavieni
obchodnich systéma; vazna finanéni a/nebo politicka krize; odhaleni vyznamného
podvodu; pfirodni katastrofa.

Pozastaveni mohou zahrnovat pozastaveni vypoctu Cisté hodnoty aktiv, zejména
v pripadé nejistého ocenéni a pokud neni mozné vypocitat Cistou hodnotu aktiv fondu.
V ostatnich pfipadech, a kdykoli je to mozné, by spravce fondu mél i nadale ocenovat
aktiva fondu a zverfejhovat Cistou hodnotu aktiv, aby zajistil, ze investorim jsou
poskytovany fadné informace, vcetné informace tom, Ze fond je uzavfen pro
upisovani, odkupy a vyplaceni.

21. Ackoli v ur€itych pfipadech mohou byt pozastaveni aktivovana v dobé&, kdy spravce

22.

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - www.esma.europa.eu

fondu rozhoduje o likvidaci fondu, spravci fondu by méli zajistit, aby pozastaveni byla
aktivovana pouze docasné (j. s cilem fond nepozastavit trvale, nybrz jej v urlitém
okamziku znovu otevfit, pfipadné jej zlikvidovat nebo aktivovat oddélené ucty, bude-
li to nutné).

Spravci fondl by méli zvazit pfislusné kalibrace pro pozastaveni tak, aby zahrnovaly:
a) kritéria pro posuzovani a sledovani podminek, které vedly k jejich aktivaci;

b) kritéria pro pFezkum a pfipadnou revizi rozhodnuti o pozastaveni azménu
okolnosti, jez to odlvodriuiji.
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Obecné pokyny k omezeni vyplaceni

Spravci fondd by méli zvazit zvoleni omezeni vyplaceni u vSech fondl, nebot za
napjatych trznich podminek by se s problémy s likviditou mohla potencialné potykat
vSechna aktiva a aktivace tohoto nastroje pro fizeni likvidity muze byt uziteéna, aby
se zabranilo aktivaci pozastaveni.

Omezeni vyplaceni by méli zvazit zejména:

a) spravci fondd s koncentrovanou investorskou zakladnou, kde by vyplaceni
provadéné ve znacné mife mohlo zpUsobit problémy s likviditou fondu a ovlivnit
(zejména zbyvajici) investory;

b) spravci fondu, jejichz aktiva mohou byt méné likvidni, jsou ze své podstaty
nelikvidni nebo se mohou stat nelikvidnimi za napjatych trznich podminek, a/nebo
jejichz aktiva vyZaduiji delSi dobu k prodeji.

Spravci fondl by méli zvazit aktivaci omezeni vyplaceni v pfipadé Zzadosti
o vyplaceni, kdy je pfekroCena prahova hodnota. Aktivace omezeni vyplaceni muze
byt méné vhodna v pfipadech, kdy ma fond problémy s ocenovanim, pficemz
v takovém pfipadé mize spravce zvazit pouziti jinych nastroju pro fizeni likvidity
(napf. pozastaveni spolu s pozastavenim vypoctu Cisté hodnoty aktiv).

Spravci fondd by méli prahovou hodnotu pro aktivaci kalibrovat tak, aby zajistili jeji
ucinné fungovani, takze omezeni vyplaceni mize byt aktivovano vzdy, kdyz spravce
potfebuje omezit vyplaceni v nejlepSim zajmu investor(l. Pfi kalibraci této prahové
hodnoty by spravci méli vénovat nalezitou pozornost:

a) cetnosti vypoctu Cisté hodnoty aktiv;

b) investi¢nimu cili fondu;

c) likvidité podkladovych aktiv;

d) soucasnym trznim podminkam;

e) ocekavanym penéznim tokim.

Spravci fond by neméli limitovat omezeni vyplaceni, pokud jde o maximaini dobu,
po kterou je Ize pouzit (maximalni doba trvani omezeni vyplaceni), nebo o maximaini
pocet pfipad(, kdy Ize omezeni vyplaceni aktivovat (maximalni pocet pouziti omezeni
vyplaceni), ma-li aktivace omezeni vyplaceni pouze doCasny charakter. O téchto
otazkach by mél spravce fondu rozhodovat v kazdém jednotlivém pfipadé.
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27.a Spravci alternativnich investi¢nich fond bez retailovych investori a s omezenym

5.2.3

28.

29.

30.

31.

5.2.4
32

poctem profesionalnich investort by méli zvazit zavedeni omezeni vyplaceni na urovni
investoru, a to samostatné nebo v kombinaci s omezenimi na urovni fondu, aby zmirnili
»vyhodu prvniho tahu®.

Obecné pokyny k prodlouzeni oznamovacich lhut

Spravci fondd by méli zvazit zvoleni prodlouzeni oznamovacich Ihit u vSech fondd,
avSak vzhledem k tomu, Ze tento nastroj pro fizeni likvidity poskytuje dodateény ¢as
na likvidaci podkladovych aktiv, je tfeba mu vénovat zvlastni pozornost, pokud jde o:

a) fondy, jejichz likvidita je obzvlasté nachylna ke zhorSeni za napjatych trznich
podminek;

b) alternativni investiéni fondy, které investuji do méné likvidnich aktiv, zejména
nemovitostni fondy a fondy soukromého kapitalu, které by jiz mély mit pfiméfenou
Cetnost vyplaceni v souladu s urovni likvidity jejich aktiv za bézZnych trznich
podminek.

Spravci fondl by méli zvazit aktivaci prodlouzeni oznamovacich Ihit jak za béznych,
tak za napjatych trznich podminek, s pfihlédnutim ke skutecnosti, Ze to mlze byt za
urcitych okolnosti obzvlasté uziteéné, napfiklad v pfipadé tlak( na vyplaceni.

Spravci fondt by méli peclivé posoudit, zda je aktivace prodlouzeni oznamovacich
IhGt vhodna pro SKIPCP za béznych trznich podminek, a to s pfihlédnutim k likvidité
jejich aktiv a k nejlepSimu zajmu investor(.

Aby se zabranilo narlGstu zadosti o vyplaceni, méli by spravci fondd dobu prodlouzeni
oznamovacich lhat peclivé kalibrovat s ohledem na &as potfebny k fadné likvidaci
podkladovych nastroji v nejlep§im zajmu investora.

Obecné pokyny k nepenéznimu vyplaceni

. Pfi zvoleni nepenézniho vyplaceni by spravci fondd méli zvazit:

a) strukturu fondu;
b) koncentraci investor,
c) druhy aktiv a

d) platna omezeni, ktera se vztahuji na pouzivani nepenézniho vyplaceni pouze
u profesionalnich investord, v souladu s ¢l. 18a odst. 2 smérnice o SKIPCP a ¢&l. 16
odst. 2b smérnice o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.
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Obecné pokyny k nastrojim proti ziedéni

Spravci fondl by méli zvazit zvoleni nastroju proti zfedéni u vSech typa fondu, aby
zmirnili podstatné zfedéni podilt investorl a potencialni ,vyhodu prvniho tahu®.

Spravci fondd by méli peclivé posoudit rizné urovné aktivace nastroju proti zfedéni
na urovni fondu a méli by stanovit pfedem vhodné a obezfetné prahové hodnoty pro
aktivaci a pravidelné je pfezkoumavat, aby se zabranilo jakémukoli podstatnému
dopadu zfedéni na investory, ato za béznych inapjatych trznich podminek
avzavislosti na investiCni strategii, spravovanych aktivech, velikosti
a charakteristikach portfolia, odhadovanych nakladech na likviditu, profilu investora,
profilu likvidity jednotlivych fondu a historickych tocich fondu.

Spravci fondd by méli vzit v ivahu skute€nost, Ze aktivace nastroja proti zfedéni maze
a/nebo v pfipadé nejistoty ohledné ocenéni. V téchto pfipadech mohou spravci fonda
zvazit pouziti jinych nastroju pro Fizeni likvidity nad ramec nastroju proti zfedéni (napf.
nastroju pro fizeni likvidity zalozenych na kvantitativnich kritériich).

Spravci fondd by méli zajistit, aby aktivace nastroju proti zfedéni neméla vliv na
povinnost spravce fondu ocenovat za vSech okolnosti vSechna aktiva spravedlivé
a pfiméfené.

Spravci fondl by méli aktivovat nastroje proti zfedéni jak za béznych, tak za napjatych
trznich podminek, aby pfenesli odhadované naklady na likviditu na investory, ktefi
podily upisuji a/nebo zadaji o vyplaceni. Odhadované naklady na likviditu by mély:

a) zahrnovat explicitni transakéni naklady na upisovani, odkup a vyplaceni;

b) zohlednit implicitni transakcni naklady, véetné jakéhokoli vyznamného dopadu
nakupu nebo prodeje aktiv na trh, pouze je-li to vhodné s ohledem na investi¢ni
strategii a odhadnuto s vynaloZenim nejvys$siho usili. Pfiméfenym podkladem pro
odhad dopadu na trh by mohla byt analyza pfedchozich transakci za podobnych
trznich podminek, aby bylo mozné porovnat rozdil mezi cenou v okamziku zadani
pokynu a konecnou zrealizovanou cenou;

c) vychazet z nakladl spojenych s pfevodem pomeérné ¢asti vSech aktiv v portfoliu
(tj. uplatnit ,pomérny pfistup“), pokud to nepfedstavuje pfiméfeny odhad
skuteCnych nakladu na likviditu. Pokud pomérny pfistup nepfedstavuje pfiméreny
odhad nakladl na likviditu, Ize odhad upravit tak, aby pfesnéji odrazel oCekavané
naklady na likviditu pfi transakcich s vybranymi jednotlivymi pozicemi v portfoliu.
V dobé napéti na trhu mohou spravci zvazit pouziti pomérnych nakladd, je-li to
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nejvhodnéjSi zplsob zmirnéni potencialniho dopadu zfedéni na zbyvajici
investory.

38. Aby se zajistilo, ze kalibrace nastrojl proti zfedéni ucinné odrazi odhadované naklady

39.

5.3.1

40.

41.

5.3.2

42.

43.
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na likviditu podle pfedchoziho bodu, mél by spravce fondu kalibraci pravidelné
pfezkoumavat a v pfipadé potfeby ji upravit.

Spravci fondd by méli byt schopni na zadost pfislusného vnitrostatniho organu
prokazat, Ze kalibrace nastroju proti zfedéni je pfiméfena a divodna jak za béznych,
tak za napjatych trznich podminek, a to s pfihlédnutim k nejlep§imu zajmu investoru.

Obecné pokyny k poplatkiim za vyplaceni

Spravci fondd mohou zvazit zvoleni poplatki za vyplaceni uvSech typua fondd,

a) fondy, které investuji do aktiv s pevnymi, transparentnimi a/nebo predvidatelnymi
transakénimi naklady, jako jsou poplatky realitnich kancelafi nebo notarskeé
poplatky, a/nebo s transakénimi naklady, které vykazuji nizkou variabilitu (napf.
pevné stanovené dané a poplatky spojené s transakcemi tykajicimi se
nemovitosti);

b) fondy, které jsou investovany do méné likvidnich aktiv a u nichz maze byt obtizné
nebo nemozné zavést jiné nastroje proti zfedéni, jako jsou pohyblivé ceny,
z ddvodu méné Castych a omezenych zdroj stanovovani cen.

PFi kalibraci pfedem stanoveného rozmezi poplatkli za vyplaceni by spravci fonda
méli pouzit metodiku, ktera (je-li staticka) umoznuje pfezkum a Upravu, aby se
zohlednily vy$8i naklady na likviditu nebo napjaté trzni podminky.

Obecné pokyny k metodé pohyblivych cen

Spravci fondd by méli zvazit zvoleni metody pohyblivych cen u fondl, s jejichz
podkladovymi aktivy se aktivné obchoduje a informace o nakladech na obchodovani
(nakup/prodej) jsou dostupné a Casto aktualizované, zejména v pfipadé, ze fondy
investuji pfevazné do aktiv s naklady na likviditu podminénymi situaci na trhu. Spravci
fondd by méli vzit v ivahu skute¢nost, Zze metoda pohyblivych cen mize byt méné
vhodna, pokud nejsou naklady na obchodovani snadno dostupné.

Spravci fondd by méli pfi rozhodovani o aktivaci konkrétniho modelu pohyblivych cen
(ti. uplny nebo CasteCny s jednim nebo s odstupfiovanym pohyblivym faktorem)
a kalibraci pohyblivého faktoru vychazet z trznich podminek, a to na zakladé pfedem
stanovené metodiky.

13



http://www.esma.europa.eu/

‘(-
44,

45.

46.

5.3.3

47.

ESMA

European Securities and Markets Authority

PFi kalibraci pohyblivych cen by spravci fondd méli zajistit, aby do pohyblivého faktoru
byly zahrnuty odhadované naklady na likviditu s ohledem na trzni podminky
a v souladu se zasadami uvedenymi v bodé 37, vCetné pfipadného vyznamného
dopadu obchodu na trh.

Spravci fondd mohou stanovit maximalni pohyblivy faktor. V pfipadé, Ze Uprava
pohyblivého faktoru pfesahuje maximalni pohyblivy faktor, mél by byt spravce fondu
schopen pouzity pohyblivy faktor nasledné odivodnit, pokud o to pfisluSny organ
pozada.

Spravci fondl by méli zajistit, aby bylo rozhodnuti o zméné kalibrace maximalniho
pohyblivého faktoru odivodnéné a aby bylo pfijato v nejlep§im zajmu investor(.

Obecné pokyny k metodé dvojich cen

Spravci fondd by méli zvazit zvoleni metody dvojich cen jako potencialné vhodné
u fondu, které investuji pfevazné do aktiv, jejichz naklady na likviditu se odrazeji
predevsim v rozpéti nakup/prodej (,bid-ask spread®).

48. Ackoli metoda dvojich cen mize byt vhodnéjsi u fondu, které investuji do aktiv, jejichz

5.3.4

49.

naklady na likviditu tvofi hlavné rozpéti nakup/prodej, spravci fondd by méli
samostatné zohlednit jakykoli vyznamny dopad na trh nebo explicitni transakeni
naklady prostfednictvim dodatecné upravy Cisté hodnoty aktiv.

Obecné pokyny k poplatku na zabranéni snizeni hodnoty investice

Spravci fondl by méli povazovat poplatek na zabranéni snizeni hodnoty investice za
obzvlasté vhodny u fondu:

a) s vysokou koncentraci investorl (tj. s malym poctem investora), aby se predeSlo
riziku, ze jeden nebo vice investord by mohlo pozadat o Uplné vyplaceni podil
v kratké lhute;

b) s vyznamnou aktivitou upisovani a/nebo vyplaceni, jez by mohla mit negativni
dopad na stavajici investory fondu (napf. na mensi fondy z hlediska Cisté hodnoty
aktiv by mohly mit naklady na likviditu zplsobené rozsahlym vyplacenim vétsi
dopad);

c) které investuji do méné likvidnich aktiv (napf. dluhopist s vysokym vynosem,
akcii spole€nosti s nizkou trzni kapitalizaci);
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d) unichz jsou obvykle kdispozici informace o nakladech na obchodovani
(nakup/prodej) (napf.: fondy, které investuji do aktiv s naklady na likviditu
podminénymi situaci na trhu).

Spravci fondd by méli vzit na védomi, Zze poplatek na zabranéni snizeni hodnoty
investice Ize aktivovat pribézné nebo dynamicky na zakladé pfedem stanovenych
rozhodnych udalosti a prahovych hodnot.

Ackoli poplatek na zabranéni snizeni hodnoty investice muze byt za béznych trznich
podminek uplatfiovan konzistentné, spravci fondd by méli pfezkoumat jeho kalibraci
s ohledem na ménici se trzni podminky, aby zajistili jeho ucinnost pro zachovani
likvidity fondu.

Spravci fondl by méli poplatek na zabranéni snizeni hodnoty investice kalibrovat na
zakladé stejnych faktorl, které se pouzivaji ke kalibraci pohyblivych faktord,
tj. kalibrace tohoto poplatku by méla zahrnovat vSechny odhadované explicitni
a odhadované implicitni transakéni naklady, je-li to vhodné a v souladu se zasadami
uvedenymi v bodé 37, a méla by byt pfezkoumana a v pfipadé potieby upravena, aby
se zajistilo, Zze se poplatek mize pravidelné vyvijet s ohledem na trzni podminky.

Obecné pokyny k oddélenym uétiim

Spravci fondl by méli zvazit aktivaci oddélenych uU¢td pouze za mimofadnych
okolnosti a v pfipadé, je-li to odlvodnéné s ohledem na zajmy investoru. Prikladmy
seznam mimorfadnych okolnosti, pfi nichz mGze spravce fondu zvazit aktivaci
oddélenych uctd, zahrnuje toto:

a) vyznamna nejistota ohledné ocenéni a/nebo nelikvidita urcité ¢asti portfolia fondu,
pro kterou neexistuje aktivni trh a/nebo pro kterou je obchodovani zakazano (napf.
z davodu sankci) a/nebo pro kterou neni doCasné k dispozici realné ocenéni,
s cilem oddélit ji od zbytku fondu (aby tato ¢ast mohla zlstat oteviena pro
investory);

b) podvody, finanéni krize nebo valka postihujici konkrétni odvétvi nebo region.
PFi kalibraci oddélenych uctl by spravci méli vzit v ivahu:

a) urceni okolnosti pro aktivaci oddéleného uctu a vymezeni toho, kdy takové
podminky jiz neexistuji;

b) stanoveni kritérii pro posuzovani a sledovani podminek, které vedly k pouziti
oddéleného uctu;
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c) zvazeni vhodnosti vloZzeni urcité ¢astky hotovosti za u€elem fizeni potencialnich
pasiv oddélenych uctu;

d) kritéria pro pfezkum a pfipadnou revizi rozhodnuti o oddélenych uctech a zménu
okolnosti, jez to oduvodnuiji.
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