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I. Novela smermic AIFDM a UCITS

= Transpozicia smernice do zakona €.
203/2011 Z.z. o kolektivhom investovani

= (QOcakavana ucinnost novely: 01.01.2026

= Termin: 16.04.2026

’Ap ril

.Ap ril 2027
2026
.Aprl'l/
° Oktéber
April
2024 2025

Smernica EP a Rady (EU) 2024/927, ktora
meni smernice EP a Rady 201 1/61/EU

(AIFMD) a 2009/65/ES (UCITS)

April
2029

Deklarované ciele:

1.

2.

Zaviest zmeny konzistentne v AIFMD aj UCITS

RozSirenie predmetov cinnosti spravcov AlF & spravcovskych

spolo¢nosti UCITS

Upravit detailnejSie nastroje pre riadenie likvidity (liquidity

management tools, ,LMTs")
Umoznit AIF poskytovat’ tuvery a zaviest k nim pravidla
Spresnit pravidla pri delegovani funkcii a sluzieb

Umoznit vykon &innosti depozitara vinom CS ako je CS AIF

. Nové vykazovacie povinnosti

Pravomoc ESMA na vydavanie usmerneni k nazvom fondov

Spolupraca medzi organmi dohladu



https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/smernica-europskeho-parlamentu-a-rady-eu-2024-927-z-13-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/
https://www.slov-lex.sk/ezbierky/pravne-predpisy/SK/ZZ/2011/203/20250117
https://www.slov-lex.sk/ezbierky/pravne-predpisy/SK/ZZ/2011/203/20250117
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Novela smernic AIFDM a UCITS 4

Pravdepodobne bude potrebné novelizovat nasledujlice opatrenia NBS:

Opatrenie NBS ¢. 11/2018 o vykazoch AM
Opatrenie NBS ¢. 1/2015 o predkladani informacii spravcami AlF na

Ucely dohladu a monitorovanie systémoveého rizika ¢
Opatrenie NBS €. 11/2011 o riadeni rizik (v zneni Op. 7/2015) Q

‘ European Securities and Markets Authority
NARODNA
BANKA — @t

SLOVENSKA O
A

EUROSYSTEM

2x sprava o trhovej praxi v
oblasti delegovania

. .Aprl'l - .
, Oktdber 2x RTS a 2)§ ITS k vyI’<azovan|u
April 5025 na Gcely dohladu
2024

= 2x usmernenia o pravomociach NCA nariadit pozastavenie
vyplacania a upisovania PL

= 2x sprava o konvergencii pri zbierani idajov od spravcovskych
spolo¢nostiza U¢elom predchadzania duplicitam

= 2x RTS o charakteristikdch nastrojov na riadenie

» Usmernenia ESMA z 21. augusta 2024 likvidity (LMT) (ndvrh ESMA z 15.04.2025, ucinnost = 2x sprava k trhovej praxi spravcovskych
&. ESMA34-1592494965-657 pre nazvy sa planuje na 16.04.2026) spolo&nosti pri G&tovani poplatkov
fondov, v ktorych sa pouzivaju vyrazy = 2xusmernenia o vybere, aktivacii a kalibracii LMT (undue costs report) 4
suvisiace s ESG alebo udrzatelnostou (navrh ESMA z 15.04.2025, ucinnost sa plénuje na

16.04.2026)

1x RTS o AIF poskytujucich uvery otvoreného typu


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1259_Final_Report_on_the_Draft_Regulatory_Technical_Standards_on_Liquidity_Management_Tools_under_the_AIFMD_and_UCITS_Directive.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1259_Final_Report_on_the_Draft_Regulatory_Technical_Standards_on_Liquidity_Management_Tools_under_the_AIFMD_and_UCITS_Directive.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA34-1985693317-1160_Final_Report_on_the_Guidelines_on_LMTs_of_UCITS_and_open-ended_AIFs.pdf
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/usmernenia-esma-z-21-augusta-2024-c-esma34-1592494965-657-pre-nazvy-fondov-v-ktorych-sa-pouzivaju-vyrazy-suvisiace-s-esg-alebo-udrzatelnostou/
https://nbs.sk/dohlad-nad-financnym-trhom/legislativa/legislativa/detail-dokumentu/usmernenia-esma-z-21-augusta-2024-c-esma34-1592494965-657-pre-nazvy-fondov-v-ktorych-sa-pouzivaju-vyrazy-suvisiace-s-esg-alebo-udrzatelnostou/
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[I. RozSirenie predmetu ¢innosti SS (AIFM)

Funkcie uvedenév
prilohe | AIFMD

Dalsie sluzby J

1. funkcia
riadenia
investicii:

1) riadenie
portfolii

2) riadenie
rizik)

2. ostatné
funkcie:

1) administracia

2) distribucia

3) ¢innosti suvisiace s
aktivami AIF

3) poskytovanie
uverov

4) spravovanie
subjektov
sekuritizacie

3. riadenie
investiénych

o —

4. vedlajsie
sluzby:

1) investi¢né
poradenstvo
2) spravaa
uschova

3) prijimanie a
postupovanie
pokynov

4) akukolvek inu
funkciu alebo
¢innost, ktoru
spravca AlF uz
vykonava v
suvislosti s AIF

—————————————

[ ——

5. sprava
referenc¢nych
hodnét

—————————————————

[ ——

6. cinnost
spravy uverov

L d

Obmedzenia:

Spravcovi AIF nemdZe byt

udelené povolenie:

» Len na riadenie portfélii
bez riadenia rizik, a
naopak.

* len na ¢innosti podla 3), 4),
5) a 6) bez toho, aby mal
povoleniena 1) a 2)

* na spravu referencnych
hodnét, ak su pouzivané v
AIF, ktoré spravuju.

= Ru$i sa podmienka, aby
spravca AIF musel mat
vzdy povolenie na riadenie
portfolii (bod 3), ak chce aj
povolenie na niektora z
vedlajsich sluzieb (bod 4).
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[I. Rozsirenie predmetu ¢innosti SS (UCITS)

Funkcie uvedené v

Dalsie sluzby

prilohe Il UCITS

2.riadenie
investiénych portfolii

1. sprava UCITS
fondov:

1) riadenie investicii
2)administracia
3)distribucia

3. vedlajsie sluzby:

1) investi¢né
poradenstvo

1 3) prijimanie a
:\postupovanie pokyno
i’4) akukolvek ind

' funkciu alebo ¢innost,
' ktorud spravcovska

' spol. uz vykonava v
suvislosti s UCITS

------------------

Smm——

4

N

}
\

4. sprava E
referenénych
hodnét i
1
U

Obmedzenia:

Spravcovi AIF nemoZe byt

udelené povolenie:

* len na ¢innosti podla 2), 3),
4) bez toho, aby mal
povolenie na 1)

* na spravu referencnych
hodnét, ak sui pouzivané v
UCITS, ktoré spravuju.

» Rusi sa podmienka, aby
spravcovska spolo¢nost’
musela mat’ vzdy povolenie
na riadenie portfolii (bod
2), ak chce aj povolenie na
niektort  z  vedlajsich
sluzieb (bod 3 alebo 4).
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[II. Najmenej dva nastroje na riadenie likvidity

Len pre
profesionalnych
investorov

(2) predizenie vypovednych lehot (extension of notice periods)
(3) obmedzenie vyplacania (redemption gate)

(4) poplatok za vyplatenie
(5)

platné
v buducnosti
platné

® (5) swing pricing alebo (6) mechanizmus dvojakého ocenovania (dual pricing)

v buducnosti

® (7) poplatok na zabranenie zniZzenia hodnoty investicie (anti-dilution levy)

v budlcnosti

~

+

J

¢ (8) Vyplatenie v nepenaznej forme (redemption in kind)

v buducnosti

¢ (1) Pozastavenie vydavania a vyplacania
* (9) Oddelenie nelikvidnych aktiv (,,side pockets*)

platné
v buducnosti

UCITS a AIF otvoreného typu bude povinny:

® Vybrat a uviest v $tatute aspon 2 bezné
nastroje na riadenie likvidity z uvedeny v
bodoch (2) - (8).

® Vybrat a uviest v $tatite aspoii 1 bezny
nastroj na riadenie likvidity uvedeny v
bodoch (2) - (8), ak ide o MMF.

Podmienky:

» Nesmu byt len podla bodov (5) (swing
pricing) a (6) (mechanizmus dvojakého
ocenovania)).

Odporucanie ESMA:

» spravcovia fondov by mali zvazit vyber
aspon 1 kvantitativneho LMT (LMT (2) a
(3)) a aspon 1 nastroj proti riedeniu ADT
(LMT (4) az (7)), beruc do uvahy investi¢nu
stratégiu, politiku vyplacania, profil
likvidity fondu a trhové podmienky, za

KLOTYCTl sd LIMIT TNOZE akUvOvdl.




3¢ NARODNA BANKA SLOVENSKA

[II. Najmenej dva nastroje na riadenie likvidity e n

S “ e “ e e o
. ) ) y ) ) -] o o o
e Kazdy fond musi mat urcené, do akej
P doby po zadani Zziadosti o vyplatenie PL
i Pred(ljze,nlﬁ budu penazné prostriedky poukazané ,
vypovednych < podielnikovi/investorovi »7
lehot , . . . A
e |LMT nastrojom je az predlzenie T C
Standardnej doby na vyplatenie

e obmedzenie vyplacania znamena
docCasné a Ciastocné obmedzenie prava
podielnikov alebo akcionarov na

< vyplatenie ich podielovych listov alebo

akcii tak, Zze investorom mozno vyplatit

Obmedzenie
vyplacania
(redemption
gates)

len urcitu Cast ich podielovych listov
¢ Tyka sa len redemacii
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[II. Najmenej dva nastroje na riadenie likvidity e n

11

Poplatok e Fixna vyska poplatku
r-BE Gl * \/hodn4 pre fondy, ktoré investuju do
vyplatenie aktiv s fixnymi nakladmi.

e Variabilna vyska poplatku
poplatok * MOzZe sa uctovat upisujucim alebo
redemujucim investorom

. r!a e Variabilny poplatok v prospech fondu, ktory sa
zabranenie pripoéita alebo odpoéita od NAV fondu
znizenia (zvy&ajne vypoéitané v strednej cene), ¢im sa
hodnoty ;vyéi konef:né cena zapvlgtené upiso,vacimi _
. s investormi alebo sa znizi cena, ktoru dostali
Investicie

redemujuci investori za u¢elom prenesenia
nakladov na likviditu.
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[II. Najmenei dva nastroie na riadenie likvidity e n

. 1 LhhadNAenNa
o proces upra NAVf yAY ne
Mechanizmus p@é éwéiﬂfté ||u:|
pohyblivych < V. ,,swing faktora®, ktory
cien (swing N&'\i Felkwdltu vyplyvajucu

pricing) z C|stych up| vV resp. redemacii.

$ VUPISY] EﬁI’@I'@Jh’VBKU

ng price”

redemujucich
PN Investorov,

(dual pricing) priéom upisujuci
Investori platia

Mechanizmus
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. Najmenej dva nastroje na riadenie likvidity e +

Len pre
profesionalnych

investorov

Pozastavenie

. i e doCasné a sucasné pozastavenie
vyplacaniaa <

vydavania a vyplacania PL

vydavania

e oddelenie urcitych aktiv, ktorych

ekonomické alebo pravne vlastnosti sa

, . ... Oddelenie vyrazne zmenili alebo sa stali neistymi

... 2 By prlpa,de, € 0 Uyfpleiz Zeies nelikvidnych < v désledku vynimocnych okolnosti, od
Nepenazr!e < profespnalny |f1}/estor,v , aktiv ostatnych aktiv fondu
vyplatenie > @I e v,yhnu,t sa zvysenym e UcCtovné alebo fyzické oddelenie
RIS T (e el nelikvidnych aktiv rozdelenim fondu




IV. AIF poskytujace tvery (LO AIF)
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IV. Moznost alebo zakaz poskytovania Giverov spotrebitelom

70 strany LO AIF na tizemi SR

AIF POSKYTUJUCI UVERY:

AlF

i) AIlF, ktorého investicna
stratégia spocCiva najmav
poskytovani uverov; alebo

ii) AlF, od ktorého
poskytnuté uvery maju
nominalnu hodnotu
predstavujucu aspon 50
% Cistej hodnoty jeho
aktiv

o
=
<
Z
O
oC
9
Z
<
O
—l

Narodna opcia

CS moze zakazat”

» aby AIF poskytujuci uvery poskytoval uvery spotrebitelom na
svojom uzemi, a

« aby AIFM spravujuci AIF poskytujuci uvery spravoval uvery
poskytnuté spotrebitelom na jeho uzemi.

Takyto zakaz neméze mat vdak vplyv na uvadzanie na trh v Unii
AIF poskytujucich uvery alebo spravujucich uvery poskytnuté
spotrebitelom, t.j. podielové listy/akcie AlF poskytujucich avery
spotrebitefom mézu byt distribuované aj na tzemi takého CS,
kde nie je mozné poskytovat uvery z majetku AIF
poskytujuceho tvery spotrebitefom z tohto hostitel'ského CS.

V SR budu moéct’ stale vzniknut’ LO AIF poskytujuce uvery
spotrebitelom v zahranici, ak to zakazeme v SR.

15
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IV. Zakaz poskytovania Giverov spotrebitelom zo

strany LO AIF na tizemi SR @ @
~mm %
|

vCS4

I I e N —_—_ e N,
. B Spotrebitelsky Spotrebitelsky B
; , Uvery 1B e , N !
Iné aktiva odnikatelom Juver spo:crvebltelow uver spo:crvebltelow !
> ! z 682 z 83 |
|, m——— J
\\\ . ) ’,I\
Spdtrgbitelsky dver

\ L]

spot;&ltiietow

L2 VEETSC

7 \\,

16
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V. AIF ajeho depozitar nemusia byt z
rovnakého CS
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4.11.2025

V. AIF a jeho depozitar nemusi byt z rovnakého CS

AS IS: Depozitar AIF musel byt usadeny v tom istom CS ako AIF.

TO BE:

® CS sa méze rozhodnut, Ze uréenie depozitara z iného CS na svojom
uzemi umozni.

® Ak tak CS spravi, NCA bude méct povolit’ spravcovi AlF, aby urdil
depozitara z iného CS ako je CS AIF z EU.

Podmienky:

® Depozitarom z iného CS médze byt len ,,iverova institicia so sidlom v EU“.

® Odévodnena ziadost’ o povolenie uréit depozitara so sidlom v inom CS.

® V Ziadosti sa preukazuje nedostatok sluzieb depozitara v domovskom CS
AlF, ktoré by boli schopné uc€inne uspokojovat potreby AlF so zretelom na
jeho investicnu stratégiu, pricom NCA musi vzdy individualne posudit’
nedostatok prislugnych sluzieb depozitara v domovskom CS AIF so zretelom
na investiénu stratégiu AlF.

® Na vnutrostatnom trhu depozitarov domovského CS AIF nepresahuje
celkova suma aktiv zverenych do Gschovy vo vztahu k AIF z EU, ktorym
bolo udelené povolenie alebo ktoré su registrované, a ktoré su spravované zo
strany spravcu AIF z EU, sumu 50 miliard EUR alebo ekvivalent v akejkolvek
inej mene.
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VI. Prinos novely ZKI

19
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4.11.2025

VI. Hlavné prinosy novely ZKI

~

Riadenie likvidity:

®Moznost vybrat si zo Sirokej palety LMT néstrojov za Gi¢elom riadenia
Spravcovské likvidity.

spolocnosti ®epsia pripravenost na situacie spojené s nedostatkom likvidity.
®Zodpovednost leZi na spravcovskej spolo¢nosti.

» \/ Case nedostatku likvidity mézu dlhsie ¢akat na vyplatenie celej
alebo ¢asti redemovanej sumy.

Financni . e Potrebné poznat LMT nastroje a vediet vysvetlit investorovi,
sprostredkovatelia &o to pre neho méze znamenat v budlcnosti.
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Dakujeme za pozornost!
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NBS je aj:

Muazeum minci a medaili v Kremnici
Spenazi

Nadacia NBS

Institut bankového vzdelavania
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