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1. Rozsah pdésobnosti
Dotknuté subjekty
1. Tieto usmernenia sa uplatfiuju na prislusné organy a spravcov fondov.
Predmet usmerneni

2. Tieto usmernenia sa uplatiiuju v suvislosti s ¢lankom 18a ods. 2 smernice o PKIPCP
a ¢lankom 16 ods. 2b a 2c smernice o spravcoch AlF.

Casové obdobie

3. Tieto usmernenia sa uplatiiuju odo dfia uplatiiovania technickych noriem regulatora
vydanych podla ¢lanku 18a ods. 3 smernice o PKIPCP a ¢lanku 16 ods. 2g smernice
o spravcoch AlF.

4. Tieto usmernenia sa uplatriuju dvanast mesiacov od datumu uvedeného v odseku 3 na
fondy existujuce pred datumom uplatfiovania tychto usmerneni podla odseku 3.
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2. Odkazy na pravne predpisy, skratky a vymedzenie pojmov

2.1 Odkazy na pravne predpisy

Smernica o PKIPCP

Smernica o spravcoch AlF

Nariadenie 0 organe
ESMA

2.2 Skratky
ADL

ADT

AlF

LMT

NAV

PKIPCP

Spravca AIF

0. v. EU L 302, 17.11.2009, 5. 32.
20.v.EU L 174, 1.7.2011, 5. 1.
30.v. EU L 331, 15.12.2010, 5. 84.

smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13.
jula 2009 o koordinacii zakonov, inych pravnych predpisov
a spravnych opatreni tykajucich sa podnikov kolektivneho
investovania do prevoditefnych cennych papierov (PKIPCP)'

smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8.
juna 2011 o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov
aozmene adoplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES
a nariadeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) &. 1095/2010>
Nariadenie ~ Eurépskeho parlamentu aRady (EU)
€. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorym sa zriaduje
Eurdpsky organ dohfadu (Eurdpsky organ pre cenné papiere
a trhy) a ktorym sa meni a dopifia rozhodnutie &. 716/2009/ES
a zruSuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES?®

poplatok na zabranenie zniZeniu hodnoty investicie
nastroj na zabranenie zniZeniu hodnoty investicie
alternativny investi¢ny fond

nastroj na riadenie likvidity

Cista hodnota aktiv

podnik kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych
papierov

spravca alternativneho investi¢ného fondu
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2.3 Vymedzenie
pojmov

spravca fondu a) spravcovska spoloCnost, ako je vymedzena
v ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) smernice o PKIPCP;

b) investitna spolo¢nost, ktora neurcila spravcovsku
spolo¢nost’ povolent podla smernice o PKIPCP,
uvedenu v Clanku 30 prvom pododseku smernice
o PKIPCP;

c) spravca AlF, ako je vymedzeny v ¢lanku 4 ods. 1
pism. b) smernice o spravcoch AIlF, ktory spravuje
fond AIF otvoreného typu.

ADT poplatky za vyplatenie, mechanizmus pohyblivych cien,
dvojaké ocenovanie, ADL

vybraté nastroje na nastroje na riadenie likvidity vybraté spravcom fondu

riadenie likvidity spomedzi nastrojov uvedenych v bodoch 2 az 8 prilohy IIA
k smernici o PKIPCP a v bodoch 2 az 8 prilohy V k smernici
o spravcoch AIF, t.j.: obmedzenie vyplacania, predizenie
vypovednych lehét, poplatok za vyplatenie, mechanizmus
pohyblivych cien, dvojaké ocenovanie, poplatok na
zabranenie zniZzeniu hodnoty investicie, nepefiazné
vyplatenie

vynimoc¢né okolnosti nepredvidané udalosti, prevadzkové prostredie alebo
regulacné prostredie, ktoré vyznamne ovplyviuju schopnost
fondu vykonavat bezné obchodné funkcie, ktoré by docasne
zabranili spravcovi fondu plnit si povinnosti financovania
vyplyvajuce zo strany pasiv v suvahe
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3. Ucel

5. Tieto usmernenia sa uverejiiuju v ramci mandatov stanovenych v smernici, ktorou sa
meni smernica o spravcoch AIF asmernica o PKIPCP [smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) 2024/927 #]. KonkrétnejSie sa v mandatoch uvedenych
v ¢lanku 18a ods. 4 smernice o PKIPCP a v ¢lanku 16 ods. 2h smernice o spravcoch
AIF stanovuje, Zze ESMA vypracuje usmernenia k vyberu a kalibracii nastrojov na
riadenie likvidity zo strany PKIPCP a spravcov AIF na ucely riadenia rizika likvidity
a zmiernovania rizik pre finan¢nu stabilitu.

6. Tieto usmernenia su zaloZzené aj na ¢lanku 16 ods. 1 nariadenia o organe ESMA.

7. Hoci primarna zodpovednost za nastroje na riadenie likvidity zostava na PKIPCP
a spravcoch AlF, u¢elom tychto usmerneni je zaviest konzistentné, efektivne a uc€inné
postupy dohfadu a zabezpedit spolo¢né, jednotné a konzistentné uplatriovanie prava
Unie, najma ¢&lanku 18a ods. 2 smernice o PKIPCP a &lanku 16 ods. 2b a 2c smernice
o spravcoch AIF v suvislosti s vyberom, aktivaciou a kalibraciou nastrojov na riadenie
likvidity.

4. Povinnosti v oblasti dodrziavania suladu a podavania
sprav

4.1. Status usmerneni

8. Vsulade s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia o orgdne ESMA musia prislusné organy
a ucastnici financnych trhov vynaloZit’ vietko Usilie na dodrzanie tychto usmerneni.

9. Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, maju zabezpeclit ich
dodrziavanie tak, Ze ich podla okolnosti zaclenia do svojich vnutroStatnych pravnych
ramcov al/alebo ramcov pre dohlad vratane pripadov, ak su osobitné usmernenia
v ramci dokumentu uréené najma ucastnikom finan¢ného trhu. V takom pripade by mali
prislusné organy prostrednictvom dohladu zabezpecit, aby ucastnici finanénych trhov
tieto usmernenia dodrziavali.

4.2. Povinnost’ podavat’ spravy

4 Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2024/927 z13.marca 2024, ktorou sa menia smernice 2011/61/EU
a 2009/65/ES, pokial ide o dohody o delegovani, riadenie rizika likvidity, podavanie sprav na ucely dohl'adu, poskytovanie sluzieb
depozitara a Gschovy cennych papierov a poskytovanie Uverov zo strany alternativnych investiénych fondov (U.v. EU L,
2024/927, 26.3.2024).
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10. Prislusné organy, na ktoré sa tieto usmernenia vztahuju, musia oznamit’ organu ESMA,
Ci dodrziavaju alebo maju v umysle dodrziavat usmernenia, pricom uvedu aj pripadné
dbévody nedodrziavania, a to v lehote dvoch mesiacov odo dfia uverejnenia organom
ESMA. V pripade, ak prisluSné organy nereaguju v uvedenej lehote, sa predpoklada, Ze
sa tymito usmerneniami a odporu€aniami neriadia. Vzor oznameni sa nachadza na
webovom sidle organu ESMA.

11. Ugastnici finanéného trhu nie st povinni podavat spravy o tom, &i dodrziavaju tieto
usmernenia.
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5. Usmernenia k nastrojom na riadenie likvidity PKIPCP
a AIF otvoreného typu

5.1 Usmernenia k vSeobecnym zasadam

12. Hlavna zodpovednost za riadenie rizika likvidity, ako aj za vyber, kalibraciu, aktivaciu
a deaktivaciu nastrojov na riadenie likvidity, zostava na spravcovi fondu. Pri vybere
vhodnych nastrojov na riadenie likvidity by spravcovia fondov mali venovat nalezitu
pozornost tomu, aby vybraté nastroje na riadenie likvidity umoznovali efektivne riadit
riziko likvidity fondu za normalnych aj stresovych trhovych podmienok a aby vyber bol
¢o najkomplexnej$i a bolo mozné reagovat’ na r6zne okolnosti.

13. V sulade s ¢lankom 18a ods. 2 smernice o PKIPCP a ¢lankom 16 ods. 2b smernice
o spravcoch AIF by spravcovia fondov pri vybere nastrojov na riadenie likvidity
z prilohy 1IA k smernici o PKIPCP a z prilohy V k smernici o spravcoch AlIF mali posudit’
vhodnost' tychto nastrojov z hladiska vSetkych relevantnych faktorov, vratane aspon
tychto:

a) pravnej Struktury fondu a vSetkych osobitnych viastnosti spojenych so sp6sobom,
akym je fond Strukturovany (napr. ETF, Struktara ,hlavny — zberny*);

b) investiCnej stratégie a investi¢nej politiky fondu;

c) obchodnych podmienok fondu vratane, okrem iného, minimalnej dizky vypovednej
lehoty, obdobia, poCas ktorého sa nesmu vyplacat ani predavat’ cenné papiere
fondu, obdobia zuctovania, politiky vyplacania a frekvencie obchodovania;

d) profilu likvidity fondu ajeho podkladovych aktiv vratane akychkolvek
predpokladanych poziadaviek na likviditu, s prihliadnutim na vyplatenia investorov
a iné potencialne zdroje rizika likvidity na strane pasiv v suvahe fondu (napr.
poziadavky na doplnenie marze) za normalnych a stresovych trhovych podmienok
a vplyvu aktivacie nastrojov na riadenie likvidity na profil likvidity fondu;

e) vysledkov stresového testovania likvidity;
f) vlastnosti investorskej zakladne fondu;
g) distribuénej politiky fondu;

h) akychkolvek inych relevantnych prevadzkovych prekazok a komplikacii, ktoré
mozu mat’ vplyv na uskutoCnitelnost vykonavania urcitych nastrojov na riadenie
likvidity.
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Zatial ¢o v smernici o PKIPCP a smernici o spravcoch AlIF sa vyzaduje vyber aspon
dvoch vhodnych nastrojov na riadenie likvidity zo zoznamov uvedenych v prilohe IIA
k smernici o PKIPCP a v prilohe V k smernici o spravcoch AlF, spravcovia fondov sa
md&zu rozhodnut vybrat’ si viac ako dva nastroje na riadenie likvidity, ako aj dodatoéné
opatrenia v oblasti likvidity s cielom zabezpecit celkovi odolnost fondu a jeho
schopnost riadit svoju likviditu za beZznych aj stresovych trhovych podmienok. Pri vybere
dodatocnych nastrojov na riadenie likvidity alebo opatreni v oblasti likvidity by
spravcovia fondov mali posudit ich vhodnost’ vzhladom na vSetky relevantné faktory,
vratane minimalne faktory uvedené v predchadzajucom odseku.

Pri vybere aspon dvoch povinnych nastrojov na riadenie likvidity by spravcovia fondov
mali v pripade potreby zvazit prinos vyberu aspon jedného kvantitativneho LMT (t. j.:
obmedzenie vyplacania, predizenie vypovednych lehét) a aspori jedného ADT (t. j.:
poplatky za vyplatenie, mechanizmus pohyblivych cien, dvojaké oceriovanie, ADL),
pricom by mali zohfadnit investi¢nu stratégiu, politiku vyplacania a profil likvidity fondu
a trhové podmienky, za ktorych by sa LMT mohol aktivovat. V tejto suvislosti mézu
spravcovia fondov zvazit, ¢i vybrat jeden LMT, ktory sa ma pouZit za beznych trhovych
podmienok, a jeden LMT, ktory sa ma pouZit za stresovych trhovych podmienok.

Pri zvazovani aktivacie nastrojov na riadenie likvidity by spravcovia fondov mali posudit,
¢i sa maju aktivovat nastroje na riadenie likvidity samostatne alebo v kombinacii
s dodatoCnymi nastrojmi na riadenie likvidity alebo inymi opatreniami v oblasti likvidity.

Spravcovia fondov by mali byt schopni na ziadost prislusného organu preukazat, ze
aktivacia a kalibracia vybratych nastrojov na riadenie likvidity su v najlepSom zaujme
v3etkych investorov asu primerané a ucinné vzhlfadom na trhové podmienky
a prislusné vlastnosti fondu (napr. profil likvidity, typ podkladovych aktiv, investorska
zakladna).

Spravcovia fondov by mali zabezpecit, aby sa s urovnou prijatych prikazov na upisanie
a vyplatenie zaobchadzalo spésobom, ktory zabrani tomu, aby niektori investori mali
prospech z informacii o pravdepodobnosti, Ze nastroje na riadenie likvidity mézu byt
aktivované (napr.: v pripade obmedzenia vyplacania sa mézu dosiahnut prahové
hodnoty aktivacie).
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Usmernenia ku kvantitativnym nastrojom na riadenie likvidity

5.2.1 Usmernenia Kk pozastaveniu upisovania, spatného odkupenia

19.

20.

21.

22.

a vyplacania (d’alej len ,,pozastavenia“)

Spravcovia fondov by mali zvazit aktivaciu pozastavenia len vo vynimo¢nych pripadoch
aak je to oddévodnené so zretefom nazaujmy investorov. Neuplny zoznam
vynimoénych okolnosti, za ktorych spravca fondu mbze zvazit aktivovanie
pozastavenia, zahfnha: tazkosti s ocefiovanim aktiv; zavazné problémy s likviditou (napr.
z dévodu poziadaviek na doplnenie marze, vyznamného odlivu prostriedkov), ak by
vykonanie predaja podkladovych aktiv mohlo fondu spdsobit problémy s likviditou (napr.
velké zfavy pri predaji aktiv, velké oslabenie zostavajucich investorov); kriticky
kyberneticky incident, ktory ma vplyv na fond, spravcu fondu a/alebo schopnost
poskytovatela sluzieb fondu fungovat; nepredvidané zatvorenie trhu, obmedzenia
obchodovania, zatvorenie obchodnych miest; zavazna finanéna a/alebo politicka kriza;
identifikacia zavazného podvodu; prirodna katastrofa.

Pozastavenie mdzZze zahffiat pozastavenie vypoctu NAV, najma v pripade neistého
ocenenia a ak nie je mozné vypocitat NAV fondu (fondov). V inych pripadoch a vzdy,
ked je to mozné, by mal spravca fondu nadalej ocefovat aktiva vo fonde a uverejnit
NAV s ciefom zabezpecit, aby sa investorom poskytovali nalezité informacie vratane
skutoCnosti, Ze fond je uzavrety pre upisania, spatné odkupenia a vyplatenia.

Hoci pozastavenia mozno v niektorych pripadoch aktivovat, kym spravca fondu
rozhoduje o likvidacii fondu, spravcovia fondov by mali zabezpedit, aby sa pozastavenia
aktivovali len do€asne (t. j. s ciefom nepozastavit fond natrvalo, ale v uritom ¢ase ho
znovu otvorit, zlikvidovat alebo aktivovat oddelenie nelikvidnych aktiv, ak je to
potrebné).

Spravcovia fondov by mali zvazit' relevantné kalibracie pre pozastavenia, ktoré by mali
zahfiat’

a) kritéria na posudzovanie a monitorovanie podmienok, ktoré viedli k ich aktivacii;

b) kritéria preskumania a pripadnej revizie rozhodnutia o pozastaveni azmeny
okolnosti, ktoré by si to vyzadovali.

5.2.2 Usmernenia k obmedzeniam vyplacania

23.

ESMA — 201-203 rue de Bercy — CS 80910 — 75589 Paris Cedex 12 — France — www.esma.europa.eu
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24. Vyber obmedzenia vyplacania by sa mal zvazit najma zo strany:

a) spravcov fondov, ktori spravuju fondy s koncentrovanou investorskou zakladrou,
kde by vyplatenie znacného objemu mohlo spdsobit fondu problémy s likviditou
a ovplyvnit investorov, najma tych zostavajucich;

b) spravcovia fondov, ktori spravuju fondy, ktorych aktiva mézu byt menej likvidné,
svojou povahou nelikvidné alebo sa mdézu stat’ nelikvidnymi v pripade stresovych
trhovych podmienok, a/alebo aktiva, ktorych predaj méze trvat dihSie.

25. Spravcovia fondov by mali zvazit' aktivaciu obmedzenia vyplacania v pripadoch ziadosti
o vyplatenie, ked sa prekroCi prahova hodnota. Aktivacia obmedzenia vyplacania mbéze
byt menej vhodna, ak ma fond problémy s ocefiovanim, pricom v takom pripade méze
spravca fondu zvazit pouZzitie inych nastrojov na riadenie likvidity (napr.: pozastavenia
spolu s pozastavenim vypoctu NAV).

26. Spravcovia fondov by mali kalibrovat' aktivaénu prahovu hodnotu, aby sa zabezpecilo,
Zze bude fungovat’ uCinne, aby sa obmedzenie vyplacania mohlo aktivovat vzdy, ked
spravca fondu potrebuje obmedzit vyplacanie v najlepSom zaujme investorov. Pri
kalibrovani takejto prahovej hodnoty by spravcovia fondov mali venovat nalezitu
pozornost’

a) frekvencii vypoctu NAV;

b) investi€nému cielu fondu;

c) likvidite podkladovych aktiv;

d) sucasnym trhovym podmienkam;
e) ocakavanym pefiaznym tokom.

27. Spravcovia fondov by nemali obmedzovat’ pouzivanie obmedzenia vyplacania, pokial
ide o maximalne obdobie, po€as ktorého sa mdézu pouzivat (maximalne trvanie
obmedzeni vyplacania), alebo maximalny pocet aktivacii obmedzenia vyplacania
(maximalne pouzitie obmedzeni vyplacania), pokial ma aktivacia obmedzenia
vyplacania len docasny charakter. Spravca fondu by mal rozhodovat o tychto
zdalezitostiach individualne v kazdom jednotlivom pripade.

27. Spravcovia fondov AIF bez retailovych investorov as obmedzenym podtom
profesionalnych investorov by mali zvazit obmedzenie vyplacania na urovni investorov,
ato samostatne alebo v kombinacii s obmedzenim vyplacania na urovni fondu,
s cielom zmiernit vyhodu investora, ktory poZiadal o vyplatenie ako prvy.
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5.2.3 Usmernenia k predizeniu vypovednych lehét

28. Spravcovia fondov by mali zvazit vyber predizenia vypovednych lehét pre vietky fondy,
ale kedZe tento LMT poskytuje dodatoény Cas na spefiaZenie podkladovych aktiv,
osobitna pozornost by sa mala venovat tomuto LMT, a to v suvislosti s:

a) fondmi, ktorych likvidita je mimoriadne nachylna na zhorSenie v stresovom ¢ase na
trhu;

b) alternativnymi investiCnymi fondmi investovanymi do menej likvidnych aktiv, a
to najma do realitnych fondov a fondov sukromného kapitalu, ktoré by uz mali mat
primeranu frekvenciu vyplacania v sulade s uroviiou likvidity svojich aktiv za
beznych trhovych podmienok.

29. Spravcovia fondov by mali zvazit aktivaciu prediZzenia vypovednych lehét za normalnych
aj stresovych trhovych podmienok, pricom by mali zohfadnit, Ze to mbze byt obzvlast
uzito¢né za urcitych okolnosti, napriklad v pripade tlaku na vyplatenie.

30. Spravcovia fondov by mali starostlivo posudit, &i je aktivacia predizenia vypovednych
lehét vhodna pre PKIPCP za beznych trhovych podmienok, pri€om by mali zohladnit
likviditu ich aktiv a najlepSi zaujem investorov.

31. Aby sa zabranilo narastu Ziadosti o vyplatenie, spravcovia fondov by mali starostlivo

zvazit dizku predizenia vypovednych lehét, prisom by mali zohladnit &as potrebny na
riadnu likvidaciu podkladovych nastrojov v najlepSom zaujme investorov.

5.2.4 Usmernenia k nepenaznym vyplateniam
32. Pri vybere nepenaznych vyplateni by spravcovia fondov mali zohladnit’
a) Strukturu fondu;
b) koncentraciu investorov;
c) druhy aktiv a
d) uplatnitelné obmedzenia, ktoré sa vztahuju na pouzivanie nepenaznych vyplateni

len v pripade profesionalnych investorov v sulade s ¢lankom 18a ods. 2 smernice
o PKIPCP a ¢lankom 16 ods. 2b smernice o spravcoch AlF.
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5.3 Usmernenia k nastrojom na zabranenie znizeniu hodnoty
investicie (ADT)

33. Spravcovia fondov by mali zvazit vyber ADT pre vSetky typy fondov s ciefom zmiernit
vyznamné oslabenie investorov a potencialnu vyhodu investora, ktory poziadal
o vyplatenie ako prvy.

34. Spravcovia fondov by mali starostlivo posudit rézne urovne aktivacie ADT na urovni
fondov a mali by vopred stanovit a pravidelne preskumavat primerané a obozretné
aktivaCné prahové hodnoty, aby sa zabranilo akémukolvek podstatnému vplyvu
znizenia hodnoty na investorov, a to za beznych aj stresovych trhovych podmienok
a v zavislosti od investicnej stratégie, spravovanych aktiv, velkosti a vlastnosti portfdlia,
odhadovanych nakladov na likviditu, profilu investorov, profilu likvidity kazdého fondu
a historickych tokov finan&nych prostriedkov.

35. Spravcovia fondov by mali vziat do uvahy, Ze aktivacia ADT mbze byt za urcitych
okolnosti problematickejSia, napriklad ked je obmedzend trhova likvidita a/alebo
v pripadoch neistoty ocenenia. V takychto pripadoch mézu spravcovia fondov zvazit
pouzitie inych nastrojov na riadenie likvidity okrem ADT (napr. kvantitativne nastroje na
riadenie likvidity).

36. Spravcovia fondov by mali zabezpecit, aby aktivacia ADT nemala vplyv na povinnost
spravcu fondu ocenovat vSetky aktiva spravodlivo a primerane za vSetkych okolnosti.

37. Spravcovia fondov by mali aktivovat ADT za normalnych aj stresovych trhovych
podmienok, aby preniesli odhadované naklady likvidity na upisujucich investorov
alebo investorov ziadajucich o vyplatenie. Odhadované naklady na likviditu by mali:

a) zahffhat explicitné transakéné naklady upisovania, spatného odkupenia alebo
vyplatenia;

b) zohladriovat implicitné transakéné naklady vratane akéhokolvek vyznamného
vplyvu nakupu alebo predaja aktiv na trh, len ak je to vhodné vzhladom na
investicnu stratégiu a odhadované na zaklade maximalneho usilia. Rozumnym
podkladom pre odhad vplyvu na trh by mohla byt analyza predchadzajucich
transakcii za podobnych trhovych podmienok s cielom porovnat rozdiel medzi
cenou v ¢ase zadania pokynu a kone¢nou realizovanou cenou;

c) vychadzat na zaciatku z nakladov spojenych s transakciami, ktoré sa tykaju
pomerného podielu vSetkych aktiv v portféliu (. j. ,pomerny pristup®), pokial to
predstavuje realny odhad skutoénych nakladov na likviditu. Ak pomerny pristup
nepredstavuje spravodlivy odhad nakladov na likviditu, odhad mozZno upravit tak,
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aby presnejSie odrazal oCakavané naklady na likviditu pri transakciach
s vybratymi jednotlivymi poziciami v portféliu. Spravcovia fondov mézu zvazit
pouzitie pomernych nakladov v stresovych ¢asoch, ked je to najrelevantnejSie na
zmiernenie potencialneho vplyvu zniZenia hodnoty investicii na zostavajucich
investorov.

38. S cielom zabezpedit, aby kalibracia ADT ucinne odrazala odhadované naklady na
likviditu podla predchadzajuceho odseku, by mal spravca fondu pravidelne
preskumavat kalibraciu a v pripade potreby ju upravovat.

39. Spravcovia fondov by mali byt schopni na Ziadost' prislusného organu preukazat, ze
kalibracia ADT je spravodlivd a primerana za normalnych aj stresovych trhovych
podmienok, pricom zohladniuje najlepsSie zaujmy investorov.

5.3.1 Usmernenia k poplatkom za vyplatenie

40. Spravcovia fondov mdzu zvazit vyber poplatkov za vyplatenie pre vSetky druhy fondov,
ale poplatky za vyplatenie mézu byt najuzitoénejSie v pripade tychto fondov:

a) fondy, ktoré investuju do aktiv, ktoré maju fixné, transparentné a/alebo
predvidatelné transakéné naklady, ako su poplatky realitnych agentur alebo
notarske poplatky, a/alebo ktoré maju transakéné naklady s nizkou variabilitou
(napr. fixné dane a poplatky za transakcie s nehnutelnostami);

b) fondy, ktoré investuju do menej likvidnych aktiv, pricom iné ADT, ako napriklad
mechanizmus pohyblivych cien, by mohlo byt narocné alebo nemozné
implementovat v dosledku zriedkavych a obmedzenych zdrojov ocefovania.

41. Pri kalibrovani vopred stanoveného rozsahu poplatkov za vyplatenie by spravcovia
fondov mali pouzivat metodiku, ktora, ak je staticka, umoZznuje preskumanie a Upravu,
aby odzrkadlovala vysSie naklady na likviditu alebo stresové trhové podmienky.

5.3.2 Usmernenia k mechanizmu pohyblivych cien

42. Spravcovia fondov by mali zvazit vyber mechanizmu pohyblivych cien pre fondy, ktorych
podkladové aktiva sa aktivhe obchoduju av pripade ktorych su dostupné a Casto
aktualizované informacie o nakladoch na obchodovanie (ponukova/dopytova cena),
najma ak fondy investuju najma do aktiv s trhovo podmienenymi nakladmi na likviditu.
Spravcovia fondov by mali vziat' do Uvahy, ze mechanizmus pohyblivych cien méze byt
menej vhodny, ak nie su naklady na obchodovanie lahko dostupné.
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Spravcovia fondov by mali rozhodnutie o aktivacii osobithného modelu mechanizmu
pohyblivych cien (t. j. Uplného, Ciasto€ného s jednym alebo viacuroviiovym pohyblivym
faktorom (swing factor)) a kalibracii pohyblivého faktora zalozit na trhovych
podmienkach, a to na zaklade metodiky, ktoru stanovi spravca fondu.

Pri kalibrovani mechanizmu pohyblivych cien by spravcovia fondov mali zabezpedit, aby
odhadované naklady na likviditu, s ohfadom na trhové podmienky a v sulade so
zdsadami uvedenymi v odseku 37, boli zahrnuté do pohyblivého faktora vratane
akéhokolvek vyznamného vplyvu obchodov na trh, ak je to vhodné.

Spravcovia fondov m6zu stanovit maximalny pohyblivy faktor. Ak uprava pohyblivého
faktora ide nad ramec maximalneho pohyblivého faktora, spravca fondu by mal byt
schopny odévodnit uplatneny pohyblivy faktor ex post, ak to vyzaduje prislusny organ.

Spravcovia fondov by mali zabezpedit, aby rozhodnutie o prekalibrovani maximalneho
pohyblivého faktora bolo odévodnené a prijaté v najlepSom zaujme investorov.

5.3.3 Usmernenia k dvojakému ocenovaniu

47.

48.

Spravcovia fondov by mali zvazit vyber dvojakého ocefiovania ako potencialne vhodny
pre fondy investujuce najma do aktiv, ktorych naklady na likviditu sa odrazaju najma
v rozpati medzi ponukovou a dopytovou cenou (bid-ask spread).

Hoci dvojaké ocefiovanie méze byt vhodnejSie pre fondy investujuce do aktiv, ktorych
naklady na likviditu pozostavaju hlavne z rozpatia medzi ponukovou a dopytovou cenou,
spravcovia fondov by mali osobitne zohladnit prostrednictvom dodato¢nej upravy NAV
akykolvek vyznamny vplyv na trh alebo explicitné transakéné naklady.

5.3.4 Usmernenia k poplatku na zabranenie znizeniu hodnoty investicie (ADL)

49.
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Spravcovia fondov by mali povazovat ADL za obzvlast vhodny pre fondy:

a) s vysokou koncentraciou investorov (. j. malym po&tom investorov), aby sa riesilo
riziko, Zze jeden alebo viaceri investori by mohli v kratkej lehote Uplne poZiadat
o vyplatenie svojich akcii;

b) s vyznamnou urovhiou €innosti upisovania a/alebo vyplacania, ktora by mohla
mat negativny vplyv na existujucich investorov fondu (napr. mensie fondy
z hfadiska NAV by mohli byt viac ovplyvnené nakladmi na likviditu spésobenymi
vyplateniami vo velkom rozsahu);

c) investujuce do menej likvidnych aktiv (napr. vysoko vynosovych dlhopisov, akcii
malych spolo&nosti);
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d) ak su informacie o nakladoch na obchodovanie (ponuka/dopyt) vSeobecne
dostupné (napr. fondy, ktoré investuju do aktiv s trhovo podmienenymi nakladmi
na likviditu).

Spravcovia fondov by mali vziat na vedomie, Ze ADL mozno aktivovat priebezne alebo
dynamicky na zaklade vopred vymedzenych spustacich faktorov a prahovych hodnét.

Hoci sa ADL mdze uplatiiovat konzistentne za beznych trhovych podmienok, spravcovia
fondov by mali preskumat jeho kalibraciu vo vztahu k meniacim sa trhovym
podmienkam, aby sa zabezpedila jeho uc€innost pri zachovavani likvidity fondu.

Spravcovia fondov by mali kalibrovat ADL na zaklade rovnakych faktorov, ktoré sa
pouzivaju na kalibraciu pohyblivych faktorov, t. j. kalibracia ADL by mala zahfihat’ vSetky
odhadované explicitné a odhadované implicitné transakéné naklady, ak je to vhodné,
a v sulade so zasadami uvedenymi v odseku 37, a mala by sa prehodnotit a v pripade
potreby upravit, aby sa zabezpecilo, Ze poplatok sa mbzZe pravidelne vyvijat' s ohfadom
na trhové podmienky.

Usmernenia k oddeleniu nelikvidnych aktiv

Spravcovia fondov by mali zvazit aktivaciu oddelenia nelikvidnych aktiv len vo
vynimoénych pripadoch a ak je to odévodnené so zretelom na zaujmy investorov.
Neuplny zoznam vynimocCnych okolnosti, za ktorych médZe spravca fondu zvazit
aktivaciu oddelenia nelikvidnych aktiv, zahfha:

a) vyznamna neistota v oblasti ocefiovania al/alebo nelikvidita konkrétnej Casti
portfolia fondu, pre ktoru neexistuje aktivny trh a/alebo pre ktoru je obchodovanie
zakazané (napr. z dévodu sankcii) a/alebo pre ktoru nie je docasne k dispozicii
realne ocenenie s ciefom oddelenia tejto ¢asti od zvySku fondu (aby tato Cast
mohla zostat otvorena pre investorov);

b) podvod, finanénu krizu alebo vojnu, ktoré postihuju urcity sektor alebo region.
Pri kalibracii oddelenia nelikvidnych aktiv by spravcovia fondov mali zvazit:

a) urcenie okolnosti aktivacie nelikvidnych aktiv a vymedzenie toho, kedy takéto
podmienky uz neexistuju;

b) stanovenie kritérii na posudzovanie a monitorovanie podmienok, ktoré viedli
k pouzitiu oddelenia nelikvidnych aktiv;

c) zvazenie prinosu umiestnenia urcitej hotovosti na riadenie potencialnych
zavazkov z oddelenia nelikvidnych aktiv;
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d) kritéria preskumania a pripadnej revizie rozhodnutia o oddeleni nelikvidnych
aktiv a zmeny okolnosti, ktoré by si to vyzadovali.
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