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1. Rozsah pôsobnosti 

Dotknuté subjekty 

1. Tieto usmernenia sa uplatňujú na príslušné orgány a správcov fondov. 

Predmet usmernení 

2. Tieto usmernenia sa uplatňujú v súvislosti s článkom 18a ods. 2 smernice o PKIPCP 
a článkom 16 ods. 2b a 2c smernice o správcoch AIF. 

Časové obdobie 

3. Tieto usmernenia sa uplatňujú odo dňa uplatňovania technických noriem regulátora 
vydaných podľa článku 18a ods. 3 smernice o PKIPCP a článku 16 ods. 2g smernice 
o správcoch AIF. 

4. Tieto usmernenia sa uplatňujú dvanásť mesiacov od dátumu uvedeného v odseku 3 na 
fondy existujúce pred dátumom uplatňovania týchto usmernení podľa odseku 3.  

http://www.esma.europa.eu/
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2. Odkazy na právne predpisy, skratky a vymedzenie pojmov 

2.1 Odkazy na právne predpisy 

Smernica o PKIPCP smernica Európskeho parlamentu a Rady 2009/65/ES z 13. 
júla 2009 o koordinácii zákonov, iných právnych predpisov 
a správnych opatrení týkajúcich sa podnikov kolektívneho 
investovania do prevoditeľných cenných papierov (PKIPCP)1 

Smernica o správcoch AIF smernica Európskeho parlamentu a Rady 2011/61/EÚ z 8. 
júna 2011 o správcoch alternatívnych investičných fondov 
a o zmene a doplnení smerníc 2003/41/ES a 2009/65/ES 
a nariadení (ES) č. 1060/2009 a (EÚ) č. 1095/20102 

Nariadenie o orgáne 
ESMA 

Nariadenie Európskeho parlamentu a Rady (EÚ) 
č. 1095/2010 z 24. novembra 2010, ktorým sa zriaďuje 
Európsky orgán dohľadu (Európsky orgán pre cenné papiere 
a trhy) a ktorým sa mení a dopĺňa rozhodnutie č. 716/2009/ES 
a zrušuje rozhodnutie Komisie 2009/77/ES3 

2.2 Skratky  
 

ADL poplatok na zabránenie zníženiu hodnoty investície 

ADT nástroj na zabránenie zníženiu hodnoty investície 

AIF alternatívny investičný fond 

LMT nástroj na riadenie likvidity  

NAV čistá hodnota aktív  

PKIPCP podnik kolektívneho investovania do prevoditeľných cenných 
papierov 

Správca AIF správca alternatívneho investičného fondu 

  

                                                 

1 Ú. v. EÚ L 302, 17.11.2009, s. 32. 
2 Ú. v. EÚ L 174, 1.7.2011, s. 1. 
3 Ú. v. EÚ L 331, 15.12.2010, s. 84. 

http://www.esma.europa.eu/
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2.3 Vymedzenie 
pojmov  

správca fondu a) správcovská spoločnosť, ako je vymedzená 
v článku 2 ods. 1 písm. b) smernice o PKIPCP; 

b) investičná spoločnosť, ktorá neurčila správcovskú 
spoločnosť povolenú podľa smernice o PKIPCP, 
uvedenú v článku 30 prvom pododseku smernice 
o PKIPCP; 

c) správca AIF, ako je vymedzený v článku 4 ods. 1 
písm. b) smernice o správcoch AIF, ktorý spravuje 
fond AIF otvoreného typu. 

ADT poplatky za vyplatenie, mechanizmus pohyblivých cien, 
dvojaké oceňovanie, ADL 

vybraté nástroje na 
riadenie likvidity 

nástroje na riadenie likvidity vybraté správcom fondu 
spomedzi nástrojov uvedených v bodoch 2 až 8 prílohy IIA 
k smernici o PKIPCP a v bodoch 2 až 8 prílohy V k smernici 
o správcoch AIF, t. j.: obmedzenie vyplácania, predĺženie 
výpovedných lehôt, poplatok za vyplatenie, mechanizmus 
pohyblivých cien, dvojaké oceňovanie, poplatok na 
zabránenie zníženiu hodnoty investície, nepeňažné 
vyplatenie 

výnimočné okolnosti nepredvídané udalosti, prevádzkové prostredie alebo 
regulačné prostredie, ktoré významne ovplyvňujú schopnosť 
fondu vykonávať bežné obchodné funkcie, ktoré by dočasne 
zabránili správcovi fondu plniť si povinnosti financovania 
vyplývajúce zo strany pasív v súvahe 
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3. Účel 

5. Tieto usmernenia sa uverejňujú v rámci mandátov stanovených v smernici, ktorou sa 
mení smernica o správcoch AIF a smernica o PKIPCP [smernica Európskeho 
parlamentu a Rady (EÚ) 2024/927 4 ]. Konkrétnejšie sa v mandátoch uvedených 
v článku 18a ods. 4 smernice o PKIPCP a v článku 16 ods. 2h smernice o správcoch 
AIF stanovuje, že ESMA vypracuje usmernenia k výberu a kalibrácii nástrojov na 
riadenie likvidity zo strany PKIPCP a správcov AIF na účely riadenia rizika likvidity 
a zmierňovania rizík pre finančnú stabilitu. 

6. Tieto usmernenia sú založené aj na článku 16 ods. 1 nariadenia o orgáne ESMA. 

7. Hoci primárna zodpovednosť za nástroje na riadenie likvidity zostáva na PKIPCP 
a správcoch AIF, účelom týchto usmernení je zaviesť konzistentné, efektívne a účinné 
postupy dohľadu a zabezpečiť spoločné, jednotné a konzistentné uplatňovanie práva 
Únie, najmä článku 18a ods. 2 smernice o PKIPCP a článku 16 ods. 2b a 2c smernice 
o správcoch AIF v súvislosti s výberom, aktiváciou a kalibráciou nástrojov na riadenie 
likvidity. 

4. Povinnosti v oblasti dodržiavania súladu a podávania 
správ 

4.1. Status usmernení 

8. V súlade s článkom 16 ods. 3 nariadenia o orgáne ESMA musia príslušné orgány 
a účastníci finančných trhov vynaložiť všetko úsilie na dodržanie týchto usmernení. 

9. Príslušné orgány, na ktoré sa tieto usmernenia vzťahujú, majú zabezpečiť ich 
dodržiavanie tak, že ich podľa okolností začlenia do svojich vnútroštátnych právnych 
rámcov a/alebo rámcov pre dohľad vrátane prípadov, ak sú osobitné usmernenia 
v rámci dokumentu určené najmä účastníkom finančného trhu. V takom prípade by mali 
príslušné orgány prostredníctvom dohľadu zabezpečiť, aby účastníci finančných trhov 
tieto usmernenia dodržiavali. 

4.2. Povinnosť podávať správy 

                                                 

4  Smernica Európskeho parlamentu a Rady (EÚ) 2024/927 z 13. marca 2024, ktorou sa menia smernice 2011/61/EÚ 
a 2009/65/ES, pokiaľ ide o dohody o delegovaní, riadenie rizika likvidity, podávanie správ na účely dohľadu, poskytovanie služieb 
depozitára a úschovy cenných papierov a poskytovanie úverov zo strany alternatívnych investičných fondov (Ú. v. EÚ L, 
2024/927, 26.3.2024). 
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10. Príslušné orgány, na ktoré sa tieto usmernenia vzťahujú, musia oznámiť orgánu ESMA, 
či dodržiavajú alebo majú v úmysle dodržiavať usmernenia, pričom uvedú aj prípadné 
dôvody nedodržiavania, a to v lehote dvoch mesiacov odo dňa uverejnenia orgánom 
ESMA. V prípade, ak príslušné orgány nereagujú v uvedenej lehote, sa predpokladá, že 
sa týmito usmerneniami a odporúčaniami neriadia. Vzor oznámení sa nachádza na 
webovom sídle orgánu ESMA. 

11. Účastníci finančného trhu nie sú povinní podávať správy o tom, či dodržiavajú tieto 
usmernenia. 

http://www.esma.europa.eu/
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5. Usmernenia k nástrojom na riadenie likvidity PKIPCP 
a AIF otvoreného typu 

5.1 Usmernenia k všeobecným zásadám 

12. Hlavná zodpovednosť za riadenie rizika likvidity, ako aj za výber, kalibráciu, aktiváciu 
a deaktiváciu nástrojov na riadenie likvidity, zostáva na správcovi fondu. Pri výbere 
vhodných nástrojov na riadenie likvidity by správcovia fondov mali venovať náležitú 
pozornosť tomu, aby vybraté nástroje na riadenie likvidity umožňovali efektívne riadiť 
riziko likvidity fondu za normálnych aj stresových trhových podmienok a aby výber bol 
čo najkomplexnejší a bolo možné reagovať na rôzne okolnosti. 

13. V súlade s článkom 18a ods. 2 smernice o PKIPCP a článkom 16 ods. 2b smernice 
o správcoch AIF by správcovia fondov pri výbere nástrojov na riadenie likvidity 
z prílohy IIA k smernici o PKIPCP a z prílohy V k smernici o správcoch AIF mali posúdiť 
vhodnosť týchto nástrojov z hľadiska všetkých relevantných faktorov, vrátane aspoň 
týchto: 

a) právnej štruktúry fondu a všetkých osobitných vlastností spojených so spôsobom, 
akým je fond štruktúrovaný (napr. ETF, štruktúra „hlavný – zberný“); 

b) investičnej stratégie a investičnej politiky fondu; 

c) obchodných podmienok fondu vrátane, okrem iného, minimálnej dĺžky výpovednej 
lehoty, obdobia, počas ktorého sa nesmú vyplácať ani predávať cenné papiere 
fondu, obdobia zúčtovania, politiky vyplácania a frekvencie obchodovania; 

d) profilu likvidity fondu a jeho podkladových aktív vrátane akýchkoľvek 
predpokladaných požiadaviek na likviditu, s prihliadnutím na vyplatenia investorov 
a iné potenciálne zdroje rizika likvidity na strane pasív v súvahe fondu (napr. 
požiadavky na doplnenie marže) za normálnych a stresových trhových podmienok 
a vplyvu aktivácie nástrojov na riadenie likvidity na profil likvidity fondu; 

e) výsledkov stresového testovania likvidity; 

f) vlastností investorskej základne fondu; 

g) distribučnej politiky fondu; 

h) akýchkoľvek iných relevantných prevádzkových prekážok a komplikácií, ktoré 
môžu mať vplyv na uskutočniteľnosť vykonávania určitých nástrojov na riadenie 
likvidity. 

http://www.esma.europa.eu/
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14. Zatiaľ čo v smernici o PKIPCP a smernici o správcoch AIF sa vyžaduje výber aspoň 
dvoch vhodných nástrojov na riadenie likvidity zo zoznamov uvedených v prílohe IIA 
k smernici o PKIPCP a v prílohe V k smernici o správcoch AIF, správcovia fondov sa 
môžu rozhodnúť vybrať si viac ako dva nástroje na riadenie likvidity, ako aj dodatočné 
opatrenia v oblasti likvidity s cieľom zabezpečiť celkovú odolnosť fondu a jeho 
schopnosť riadiť svoju likviditu za bežných aj stresových trhových podmienok. Pri výbere 
dodatočných nástrojov na riadenie likvidity alebo opatrení v oblasti likvidity by 
správcovia fondov mali posúdiť ich vhodnosť vzhľadom na všetky relevantné faktory, 
vrátane minimálne faktory uvedené v predchádzajúcom odseku. 

15. Pri výbere aspoň dvoch povinných nástrojov na riadenie likvidity by správcovia fondov 
mali v prípade potreby zvážiť prínos výberu aspoň jedného kvantitatívneho LMT (t. j.: 
obmedzenie vyplácania, predĺženie výpovedných lehôt) a aspoň jedného ADT (t. j.: 
poplatky za vyplatenie, mechanizmus pohyblivých cien, dvojaké oceňovanie, ADL), 
pričom by mali zohľadniť investičnú stratégiu, politiku vyplácania a profil likvidity fondu 
a trhové podmienky, za ktorých by sa LMT mohol aktivovať. V tejto súvislosti môžu 
správcovia fondov zvážiť, či vybrať jeden LMT, ktorý sa má použiť za bežných trhových 
podmienok, a jeden LMT, ktorý sa má použiť za stresových trhových podmienok. 

16. Pri zvažovaní aktivácie nástrojov na riadenie likvidity by správcovia fondov mali posúdiť, 
či sa majú aktivovať nástroje na riadenie likvidity samostatne alebo v kombinácii 
s dodatočnými nástrojmi na riadenie likvidity alebo inými opatreniami v oblasti likvidity. 

17. Správcovia fondov by mali byť schopní na žiadosť príslušného orgánu preukázať, že 
aktivácia a kalibrácia vybratých nástrojov na riadenie likvidity sú v najlepšom záujme 
všetkých investorov a sú primerané a účinné vzhľadom na trhové podmienky 
a príslušné vlastnosti fondu (napr. profil likvidity, typ podkladových aktív, investorská 
základňa). 

18. Správcovia fondov by mali zabezpečiť, aby sa s úrovňou prijatých príkazov na upísanie 
a vyplatenie zaobchádzalo spôsobom, ktorý zabráni tomu, aby niektorí investori mali 
prospech z informácií o pravdepodobnosti, že nástroje na riadenie likvidity môžu byť 
aktivované (napr.: v prípade obmedzenia vyplácania sa môžu dosiahnuť prahové 
hodnoty aktivácie). 

http://www.esma.europa.eu/
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5.2 Usmernenia ku kvantitatívnym nástrojom na riadenie likvidity 

5.2.1 Usmernenia k pozastaveniu upisovania, spätného odkúpenia 
a vyplácania (ďalej len „pozastavenia“) 

19. Správcovia fondov by mali zvážiť aktiváciu pozastavenia len vo výnimočných prípadoch 
a ak je to odôvodnené so zreteľom na záujmy investorov. Neúplný zoznam 
výnimočných okolností, za ktorých správca fondu môže zvážiť aktivovanie 
pozastavenia, zahŕňa: ťažkosti s oceňovaním aktív; závažné problémy s likviditou (napr. 
z dôvodu požiadaviek na doplnenie marže, významného odlivu prostriedkov), ak by 
vykonanie predaja podkladových aktív mohlo fondu spôsobiť problémy s likviditou (napr. 
veľké zľavy pri predaji aktív, veľké oslabenie zostávajúcich investorov); kritický 
kybernetický incident, ktorý má vplyv na fond, správcu fondu a/alebo schopnosť 
poskytovateľa služieb fondu fungovať; nepredvídané zatvorenie trhu, obmedzenia 
obchodovania, zatvorenie obchodných miest; závažná finančná a/alebo politická kríza; 
identifikácia závažného podvodu; prírodná katastrofa. 

20. Pozastavenie môže zahŕňať pozastavenie výpočtu NAV, najmä v prípade neistého 
ocenenia a ak nie je možné vypočítať NAV fondu (fondov). V iných prípadoch a vždy, 
keď je to možné, by mal správca fondu naďalej oceňovať aktíva vo fonde a uverejniť 
NAV s cieľom zabezpečiť, aby sa investorom poskytovali náležité informácie vrátane 
skutočnosti, že fond je uzavretý pre upísania, spätné odkúpenia a vyplatenia. 

21. Hoci pozastavenia možno v niektorých prípadoch aktivovať, kým správca fondu 
rozhoduje o likvidácii fondu, správcovia fondov by mali zabezpečiť, aby sa pozastavenia 
aktivovali len dočasne (t. j. s cieľom nepozastaviť fond natrvalo, ale v určitom čase ho 
znovu otvoriť, zlikvidovať alebo aktivovať oddelenie nelikvidných aktív, ak je to 
potrebné). 

22. Správcovia fondov by mali zvážiť relevantné kalibrácie pre pozastavenia, ktoré by mali 
zahŕňať: 

a) kritériá na posudzovanie a monitorovanie podmienok, ktoré viedli k ich aktivácii; 

b) kritériá preskúmania a prípadnej revízie rozhodnutia o pozastavení a zmeny 
okolností, ktoré by si to vyžadovali. 

5.2.2 Usmernenia k obmedzeniam vyplácania 
23. Správcovia fondov by mali zvážiť výber obmedzenia vyplácania pre všetky fondy, keďže 

všetky aktíva by mohli potenciálne trpieť problémami s likviditou počas stresových 
trhových podmienok a aktivácia tohto LMT môže byť užitočná, aby sa zabránilo aktivácii 
pozastavení. 

http://www.esma.europa.eu/
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24. Výber obmedzenia vyplácania by sa mal zvážiť najmä zo strany: 

a) správcov fondov, ktorí spravujú fondy s koncentrovanou investorskou základňou, 
kde by vyplatenie značného objemu mohlo spôsobiť fondu problémy s likviditou 
a ovplyvniť investorov, najmä tých zostávajúcich; 

b) správcovia fondov, ktorí spravujú fondy, ktorých aktíva môžu byť menej likvidné, 
svojou povahou nelikvidné alebo sa môžu stať nelikvidnými v prípade stresových 
trhových podmienok, a/alebo aktíva, ktorých predaj môže trvať dlhšie. 

25. Správcovia fondov by mali zvážiť aktiváciu obmedzenia vyplácania v prípadoch žiadostí 
o vyplatenie, keď sa prekročí prahová hodnota. Aktivácia obmedzenia vyplácania môže 
byť menej vhodná, ak má fond problémy s oceňovaním, pričom v takom prípade môže 
správca fondu zvážiť použitie iných nástrojov na riadenie likvidity (napr.: pozastavenia 
spolu s pozastavením výpočtu NAV). 

26. Správcovia fondov by mali kalibrovať aktivačnú prahovú hodnotu, aby sa zabezpečilo, 
že bude fungovať účinne, aby sa obmedzenie vyplácania mohlo aktivovať vždy, keď 
správca fondu potrebuje obmedziť vyplácanie v najlepšom záujme investorov. Pri 
kalibrovaní takejto prahovej hodnoty by správcovia fondov mali venovať náležitú 
pozornosť: 

a) frekvencii výpočtu NAV; 

b) investičnému cieľu fondu; 

c) likvidite podkladových aktív; 

d) súčasným trhovým podmienkam; 

e) očakávaným peňažným tokom. 

27. Správcovia fondov by nemali obmedzovať používanie obmedzenia vyplácania, pokiaľ 
ide o maximálne obdobie, počas ktorého sa môžu používať (maximálne trvanie 
obmedzení vyplácania), alebo maximálny počet aktivácií obmedzenia vyplácania 
(maximálne použitie obmedzení vyplácania), pokiaľ má aktivácia obmedzenia 
vyplácania len dočasný charakter. Správca fondu by mal rozhodovať o týchto 
záležitostiach individuálne v každom jednotlivom prípade. 

27. Správcovia fondov AIF bez retailových investorov a s obmedzeným počtom 
profesionálnych investorov by mali zvážiť obmedzenie vyplácania na úrovni investorov, 
a to samostatne alebo v kombinácii s obmedzením vyplácania na úrovni fondu, 
s cieľom zmierniť výhodu investora, ktorý požiadal o vyplatenie ako prvý. 
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5.2.3 Usmernenia k predĺženiu výpovedných lehôt 
28. Správcovia fondov by mali zvážiť výber predĺženia výpovedných lehôt pre všetky fondy, 

ale keďže tento LMT poskytuje dodatočný čas na speňaženie podkladových aktív, 
osobitná pozornosť by sa mala venovať tomuto LMT, a to v súvislosti s: 

a) fondmi, ktorých likvidita je mimoriadne náchylná na zhoršenie v stresovom čase na 
trhu; 

b) alternatívnymi investičnými fondmi investovanými do menej likvidných aktív, a 
to najmä do realitných fondov a fondov súkromného kapitálu, ktoré by už mali mať 
primeranú frekvenciu vyplácania v súlade s úrovňou likvidity svojich aktív za 
bežných trhových podmienok. 

29. Správcovia fondov by mali zvážiť aktiváciu predĺženia výpovedných lehôt za normálnych 
aj stresových trhových podmienok, pričom by mali zohľadniť, že to môže byť obzvlášť 
užitočné za určitých okolností, napríklad v prípade tlaku na vyplatenie. 

30. Správcovia fondov by mali starostlivo posúdiť, či je aktivácia predĺženia výpovedných 
lehôt vhodná pre PKIPCP za bežných trhových podmienok, pričom by mali zohľadniť 
likviditu ich aktív a najlepší záujem investorov. 

31. Aby sa zabránilo nárastu žiadostí o vyplatenie, správcovia fondov by mali starostlivo 
zvážiť dĺžku predĺženia výpovedných lehôt, pričom by mali zohľadniť čas potrebný na 
riadnu likvidáciu podkladových nástrojov v najlepšom záujme investorov. 

5.2.4 Usmernenia k nepeňažným vyplateniam 
32. Pri výbere nepeňažných vyplatení by správcovia fondov mali zohľadniť: 

a) štruktúru fondu; 

b) koncentráciu investorov; 

c) druhy aktív a 

d) uplatniteľné obmedzenia, ktoré sa vzťahujú na používanie nepeňažných vyplatení 
len v prípade profesionálnych investorov v súlade s článkom 18a ods. 2 smernice 
o PKIPCP a článkom 16 ods. 2b smernice o správcoch AIF. 
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5.3 Usmernenia k nástrojom na zabránenie zníženiu hodnoty 
investície (ADT) 

33. Správcovia fondov by mali zvážiť výber ADT pre všetky typy fondov s cieľom zmierniť 
významné oslabenie investorov a potenciálnu výhodu investora, ktorý požiadal 
o vyplatenie ako prvý. 

34. Správcovia fondov by mali starostlivo posúdiť rôzne úrovne aktivácie ADT na úrovni 
fondov a mali by vopred stanoviť a pravidelne preskúmavať primerané a obozretné 
aktivačné prahové hodnoty, aby sa zabránilo akémukoľvek podstatnému vplyvu 
zníženia hodnoty na investorov, a to za bežných aj stresových trhových podmienok 
a v závislosti od investičnej stratégie, spravovaných aktív, veľkosti a vlastností portfólia, 
odhadovaných nákladov na likviditu, profilu investorov, profilu likvidity každého fondu 
a historických tokov finančných prostriedkov. 

35. Správcovia fondov by mali vziať do úvahy, že aktivácia ADT môže byť za určitých 
okolností problematickejšia, napríklad keď je obmedzená trhová likvidita a/alebo 
v prípadoch neistoty ocenenia. V takýchto prípadoch môžu správcovia fondov zvážiť 
použitie iných nástrojov na riadenie likvidity okrem ADT (napr. kvantitatívne nástroje na 
riadenie likvidity). 

36. Správcovia fondov by mali zabezpečiť, aby aktivácia ADT nemala vplyv na povinnosť 
správcu fondu oceňovať všetky aktíva spravodlivo a primerane za všetkých okolností. 

37. Správcovia fondov by mali aktivovať ADT za normálnych aj stresových trhových 
podmienok, aby preniesli odhadované náklady likvidity na upisujúcich investorov 
alebo investorov žiadajúcich o vyplatenie. Odhadované náklady na likviditu by mali: 

a) zahŕňať explicitné transakčné náklady upisovania, spätného odkúpenia alebo 
vyplatenia; 

b) zohľadňovať implicitné transakčné náklady vrátane akéhokoľvek významného 
vplyvu nákupu alebo predaja aktív na trh, len ak je to vhodné vzhľadom na 
investičnú stratégiu a odhadované na základe maximálneho úsilia. Rozumným 
podkladom pre odhad vplyvu na trh by mohla byť analýza predchádzajúcich 
transakcií za podobných trhových podmienok s cieľom porovnať rozdiel medzi 
cenou v čase zadania pokynu a konečnou realizovanou cenou; 

c) vychádzať na začiatku z nákladov spojených s transakciami, ktoré sa týkajú 
pomerného podielu všetkých aktív v portfóliu (t. j. „pomerný prístup“), pokiaľ to 
predstavuje reálny odhad skutočných nákladov na likviditu. Ak pomerný prístup 
nepredstavuje spravodlivý odhad nákladov na likviditu, odhad možno upraviť tak, 
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aby presnejšie odrážal očakávané náklady na likviditu pri transakciách 
s vybratými jednotlivými pozíciami v portfóliu. Správcovia fondov môžu zvážiť 
použitie pomerných nákladov v stresových časoch, keď je to najrelevantnejšie na 
zmiernenie potenciálneho vplyvu zníženia hodnoty investícií na zostávajúcich 
investorov. 

38. S cieľom zabezpečiť, aby kalibrácia ADT účinne odrážala odhadované náklady na 
likviditu podľa predchádzajúceho odseku, by mal správca fondu pravidelne 
preskúmavať kalibráciu a v prípade potreby ju upravovať. 

39. Správcovia fondov by mali byť schopní na žiadosť príslušného orgánu preukázať, že 
kalibrácia ADT je spravodlivá a primeraná za normálnych aj stresových trhových 
podmienok, pričom zohľadňuje najlepšie záujmy investorov. 

5.3.1 Usmernenia k poplatkom za vyplatenie 

40. Správcovia fondov môžu zvážiť výber poplatkov za vyplatenie pre všetky druhy fondov, 
ale poplatky za vyplatenie môžu byť najužitočnejšie v prípade týchto fondov: 

a) fondy, ktoré investujú do aktív, ktoré majú fixné, transparentné a/alebo 
predvídateľné transakčné náklady, ako sú poplatky realitných agentúr alebo 
notárske poplatky, a/alebo ktoré majú transakčné náklady s nízkou variabilitou  
(napr. fixné dane a poplatky za transakcie s nehnuteľnosťami); 

b) fondy, ktoré investujú do menej likvidných aktív, pričom iné ADT, ako napríklad 
mechanizmus pohyblivých cien, by mohlo byť náročné alebo nemožné 
implementovať v dôsledku zriedkavých a obmedzených zdrojov oceňovania. 

41. Pri kalibrovaní vopred stanoveného rozsahu poplatkov za vyplatenie by správcovia 
fondov mali používať metodiku, ktorá, ak je statická, umožňuje preskúmanie a úpravu, 
aby odzrkadľovala vyššie náklady na likviditu alebo stresové trhové podmienky. 

 

5.3.2 Usmernenia k mechanizmu pohyblivých cien 

42. Správcovia fondov by mali zvážiť výber mechanizmu pohyblivých cien pre fondy, ktorých 
podkladové aktíva sa aktívne obchodujú a v prípade ktorých sú dostupné a často 
aktualizované informácie o nákladoch na obchodovanie (ponuková/dopytová cena), 
najmä ak fondy investujú najmä do aktív s trhovo podmienenými nákladmi na likviditu. 
Správcovia fondov by mali vziať do úvahy, že mechanizmus pohyblivých cien môže byť 
menej vhodný, ak nie sú náklady na obchodovanie ľahko dostupné. 
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43. Správcovia fondov by mali rozhodnutie o aktivácii osobitného modelu mechanizmu 
pohyblivých cien (t. j. úplného, čiastočného s jedným alebo viacúrovňovým pohyblivým 
faktorom (swing factor)) a kalibrácii pohyblivého faktora založiť na trhových 
podmienkach, a to na základe metodiky, ktorú stanoví správca fondu. 

44. Pri kalibrovaní mechanizmu pohyblivých cien by správcovia fondov mali zabezpečiť, aby 
odhadované náklady na likviditu, s ohľadom na trhové podmienky a v súlade so 
zásadami uvedenými v odseku 37, boli zahrnuté do pohyblivého faktora vrátane 
akéhokoľvek významného vplyvu obchodov na trh, ak je to vhodné. 

45. Správcovia fondov môžu stanoviť maximálny pohyblivý faktor. Ak úprava pohyblivého 
faktora ide nad rámec maximálneho pohyblivého faktora, správca fondu by mal byť 
schopný odôvodniť uplatnený pohyblivý faktor ex post, ak to vyžaduje príslušný orgán. 

46. Správcovia fondov by mali zabezpečiť, aby rozhodnutie o prekalibrovaní maximálneho 
pohyblivého faktora bolo odôvodnené a prijaté v najlepšom záujme investorov. 

5.3.3 Usmernenia k dvojakému oceňovaniu 

47. Správcovia fondov by mali zvážiť výber dvojakého oceňovania ako potenciálne vhodný 
pre fondy investujúce najmä do aktív, ktorých náklady na likviditu sa odrážajú najmä 
v rozpätí medzi ponukovou a dopytovou cenou (bid-ask spread). 

48. Hoci dvojaké oceňovanie môže byť vhodnejšie pre fondy investujúce do aktív, ktorých 
náklady na likviditu pozostávajú hlavne z rozpätia medzi ponukovou a dopytovou cenou, 
správcovia fondov by mali osobitne zohľadniť prostredníctvom dodatočnej úpravy NAV 
akýkoľvek významný vplyv na trh alebo explicitné transakčné náklady. 

5.3.4 Usmernenia k poplatku na zabránenie zníženiu hodnoty investície (ADL) 

49. Správcovia fondov by mali považovať ADL za obzvlášť vhodný pre fondy: 

a) s vysokou koncentráciou investorov (t. j. malým počtom investorov), aby sa riešilo 
riziko, že jeden alebo viacerí investori by mohli v krátkej lehote úplne požiadať 
o vyplatenie svojich akcií; 

b) s významnou úrovňou činnosti upisovania a/alebo vyplácania, ktorá by mohla 
mať negatívny vplyv na existujúcich investorov fondu (napr. menšie fondy 
z hľadiska NAV by mohli byť viac ovplyvnené nákladmi na likviditu spôsobenými 
vyplateniami vo veľkom rozsahu); 

c) investujúce do menej likvidných aktív (napr. vysoko výnosových dlhopisov, akcií 
malých spoločností); 
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d) ak sú informácie o nákladoch na obchodovanie (ponuka/dopyt) všeobecne 
dostupné (napr. fondy, ktoré investujú do aktív s trhovo podmienenými nákladmi 
na likviditu). 

50. Správcovia fondov by mali vziať na vedomie, že ADL možno aktivovať priebežne alebo 
dynamicky na základe vopred vymedzených spúšťacích faktorov a prahových hodnôt. 

51. Hoci sa ADL môže uplatňovať konzistentne za bežných trhových podmienok, správcovia 
fondov by mali preskúmať jeho kalibráciu vo vzťahu k meniacim sa trhovým 
podmienkam, aby sa zabezpečila jeho účinnosť pri zachovávaní likvidity fondu. 

52. Správcovia fondov by mali kalibrovať ADL na základe rovnakých faktorov, ktoré sa 
používajú na kalibráciu pohyblivých faktorov, t. j. kalibrácia ADL by mala zahŕňať všetky 
odhadované explicitné a odhadované implicitné transakčné náklady, ak je to vhodné, 
a v súlade so zásadami uvedenými v odseku 37, a mala by sa prehodnotiť a v prípade 
potreby upraviť, aby sa zabezpečilo, že poplatok sa môže pravidelne vyvíjať s ohľadom 
na trhové podmienky. 

5.4 Usmernenia k oddeleniu nelikvidných aktív 

53. Správcovia fondov by mali zvážiť aktiváciu oddelenia nelikvidných aktív len vo 
výnimočných prípadoch a ak je to odôvodnené so zreteľom na záujmy investorov. 
Neúplný zoznam výnimočných okolností, za ktorých môže správca fondu zvážiť 
aktiváciu oddelenia nelikvidných aktív, zahŕňa: 

a) významná neistota v oblasti oceňovania a/alebo nelikvidita konkrétnej časti 
portfólia fondu, pre ktorú neexistuje aktívny trh a/alebo pre ktorú je obchodovanie 
zakázané (napr. z dôvodu sankcií) a/alebo pre ktorú nie je dočasne k dispozícii 
reálne ocenenie s cieľom oddelenia tejto časti od zvyšku fondu (aby táto časť 
mohla zostať otvorená pre investorov);  

b) podvod, finančnú krízu alebo vojnu, ktoré postihujú určitý sektor alebo región. 

54. Pri kalibrácii oddelenia nelikvidných aktív by správcovia fondov mali zvážiť: 

a) určenie okolností aktivácie nelikvidných aktív a vymedzenie toho, kedy takéto 
podmienky už neexistujú; 

b) stanovenie kritérií na posudzovanie a monitorovanie podmienok, ktoré viedli 
k použitiu oddelenia nelikvidných aktív; 

c) zváženie prínosu umiestnenia určitej hotovosti na riadenie potenciálnych 
záväzkov z oddelenia nelikvidných aktív; 
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d) kritériá preskúmania a prípadnej revízie rozhodnutia o oddelení nelikvidných 
aktív a zmeny okolností, ktoré by si to vyžadovali. 
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