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I. Novela smerníc AIFDM a UCITS 

Deklarované ciele:

1. Zaviesť zmeny konzistentne v AIFMD aj UCITS

2. Rozšírenie predmetov činnosti správcov AIF & správcovských 

spoločností UCITS

3. Upraviť detailnejšie nástroje pre riadenie likvidity (liquidity 

management tools, „LMTs“)

4. Umožniť AIF poskytovať úvery a zaviesť k nim pravidlá

5. Spresniť pravidlá pri delegovaní funkcií a služieb

6. Umožniť výkon činnosti depozitára v inom ČŠ ako je ČŠ AIF

7. Nové vykazovacie povinnosti

8. Právomoc ESMA na vydávanie usmernení k názvom fondov

9. Spolupráca medzi orgánmi dohľadu

Apríl  
2024

Apríl / 
Október 
2025

Apríl 
2026

Apríl 
2027

Apríl 
2029

Smernica EP a Rady (EÚ) 2024/927, ktorá 
mení smernice EP a Rady 2011/61/EÚ 

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

▪ Transpozícia smernice do zákona č. 
203/2011 Z.z. o kolektívnom investovaní

▪ Očakávaná účinnosť novely: 01.01.2026
▪ Termín: 16.04.2026

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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I. Novela smerníc AIFDM a UCITS 

Apríl  
2024

Apríl - 
Október 
2025

Apríl 
2026

Apríl 
2027

Apríl 
2029

▪ 2x správa k trhovej praxi  správcovských 
spoločností pri účtovaní poplatkov 
(undue costs report) 4

▪ 2x RTS o charakteristikách nástrojov na riadenie 
likvidity (LMT) (návrh ESMA z 15.04.2025, účinnosť 
sa plánuje na 16.04.2026)

▪ 2x usmernenia o výbere, aktivácii a kalibrácii LMT 
(návrh ESMA z 15.04.2025, účinnosť sa plánuje na 
16.04.2026)

▪ 1x RTS o AIF poskytujúcich úvery otvoreného typu

▪ 2x usmernenia o právomociach NCA nariadiť pozastavenie 
vyplácania a upisovania PL

▪ 2x správa o konvergencii pri zbieraní údajov od správcovských 
spoločností za účelom predchádzania duplicitám

Pravdepodobne bude potrebné novelizovať nasledujúce opatrenia NBS:
▪ Opatrenie NBS č. 11/2018 o výkazoch AM
▪ Opatrenie NBS  č. 1/2015 o predkladaní informácií správcami AIF na 

účely dohľadu a monitorovanie systémového rizika
▪ Opatrenie NBS č. 11/2011 o riadení rizík (v znení Op. 7/2015)

2x RTS a 2x ITS k vykazovaniu 
na účely dohľadu

2x správa o trhovej praxi v 
oblasti delegovania

▪ Usmernenia ESMA z 21. augusta 2024 
č. ESMA34-1592494965-657 pre názvy 
fondov, v ktorých sa používajú výrazy 
súvisiace s ESG alebo udržateľnosťou

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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II.  Rozšírenie predmetu činnosti SS 
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II.  Rozšírenie predmetu činnosti SS (AIFM)

1. funkcia 
riadenia 
investícií: 
1) riadenie 
portfólií

2) riadenie 
rizík)

2. ostatné 
funkcie: 
1) administrácia 
2) distribúcia 

3) činnosti súvisiace s 
aktívami AIF 

3) poskytovanie 
úverov 
4) spravovanie 
subjektov 
sekuritizácie

3. riadenie 
investičných 
portfólií

4. vedľajšie 
služby:
1) investičné 
poradenstvo
2) správa a 
úschova
3) prijímanie a 
postupovanie 
pokynov
4) akúkoľvek inú 
funkciu alebo 
činnosť, ktorú 
správca AIF už 
vykonáva v 
súvislosti s AIF

5. správa 
referenčných 
hodnôt

6. činnosť 
správy úverov

Funkcie uvedené v    
prílohe I AIFMD 

Ďalšie služby Obmedzenia:

Správcovi AIF nemôže byť 
udelené povolenie:
▪ Len na riadenie portfólií 

bez riadenia rizík, a 
naopak.

▪ len na činnosti podľa 3), 4), 
5) a 6) bez toho, aby mal 
povolenie na 1) a 2)

▪ na správu referenčných 
hodnôt, ak sú používané v 
AIF, ktoré spravujú.

▪ Ruší sa podmienka, aby 
správca AIF musel mať 
vždy povolenie na riadenie 
portfólií (bod 3), ak chce aj 
povolenie na niektorú z 
vedľajších služieb (bod 4).



7

II.  Rozšírenie predmetu činnosti SS (UCITS)

1. správa UCITS 
fondov: 
1) riadenie investícií
2)administrácia
3)distribúcia

2. riadenie 
investičných portfólií

3. vedľajšie služby:
1) investičné 
poradenstvo
2) správa a úschova
3) prijímanie a 
postupovanie pokynov
4) akúkoľvek inú 
funkciu alebo činnosť, 
ktorú správcovská 
spol. už vykonáva v 
súvislosti s UCITS

4. správa 
referenčných 
hodnôt

Funkcie uvedené v 
prílohe II UCITS

Ďalšie služby

Obmedzenia:

Správcovi AIF nemôže byť 
udelené povolenie:
▪ len na činnosti podľa 2), 3), 

4) bez toho, aby mal 
povolenie na 1) 

▪ na správu referenčných 
hodnôt, ak sú používané v 
UCITS, ktoré spravujú.

▪ Ruší sa podmienka, aby 
správcovská spoločnosť 
musela mať vždy povolenie 
na riadenie portfólií (bod 
2), ak chce aj povolenie na 
niektorú z vedľajších 
služieb (bod 3 alebo 4).
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III. Najmenej dva LMT nástroje
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III. Najmenej dva nástroje na riadenie likvidity 

UCITS a AIF otvoreného typu bude povinný:

▪ Vybrať a uviesť v štatúte aspoň 2 bežné 
nástroje na riadenie likvidity z uvedený v 
bodoch (2) – (8). 

▪ Vybrať a uviesť v štatúte aspoň 1 bežný 
nástroj na riadenie likvidity uvedený v 
bodoch (2) – (8), ak ide o MMF.

Podmienky:

➢ Nesmú byť len podľa bodov (5) (swing 
pricing) a (6) (mechanizmus dvojakého 
oceňovania)).

Odporúčanie ESMA: 

➢ správcovia fondov by mali zvážiť výber 
aspoň 1 kvantitatívneho LMT (LMT (2) a 
(3)) a aspoň 1 nástroj proti riedeniu ADT 
(LMT (4) až (7)), berúc do úvahy investičnú 
stratégiu, politiku vyplácania, profil 
likvidity fondu a trhové podmienky, za 
ktorých sa LMT môže aktivovať. 

Bežné 

• (2) predĺženie výpovedných lehôt (extension of notice periods)  platné
• (3) obmedzenie vyplácania (redemption gate)                                           v budúcnosti
• (4) poplatok za vyplatenie platné
• (5) swing pricing alebo (6) mechanizmus dvojakého oceňovania (dual pricing)

v budúcnosti
• (7) poplatok na zabránenie zníženia hodnoty investície (anti-dilution levy) 

v budúcnosti

Len pre 
profesionálnych 

investorov •  (8) Vyplatenie v nepeňažnej forme (redemption in kind)                  v budúcnosti

Výnimočné •  (1) Pozastavenie vydávania a vyplácania         platné
• (9) Oddelenie nelikvidných aktív („side pockets“) v budúcnosti
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III. Najmenej dva nástroje na riadenie likvidity 

Bežné 

Predĺženie 
výpovedných 

lehôt

• Každý fond musí mať určené, do akej 
doby po zadaní žiadosti o vyplatenie PL 
budú peňažné prostriedky poukázané 
podielnikovi/investorovi

• LMT nástrojom je až predĺženie 
štandardnej doby na vyplatenie

Obmedzenie 
vyplácania 

(redemption 
gates)

• obmedzenie vyplácania znamená 
dočasné a čiastočné obmedzenie práva 
podielnikov alebo akcionárov na 
vyplatenie ich podielových listov alebo 
akcií tak, že investorom možno vyplatiť 
len určitú časť ich podielových listov

• Týka sa len redemácií
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III. Najmenej dva nástroje na riadenie likvidity 

Bežné 

Poplatok 
za 

vyplatenie

• Fixná výška poplatku
• Vhodná pre fondy, ktoré investujú do 

aktív s fixnými nákladmi.

poplatok 
na 

zabránenie 
zníženia 
hodnoty 

investície

• Variabilná výška poplatku
• Môže sa účtovať upisujúcim alebo 

redemujúcim investorom
• Variabilný poplatok v prospech fondu, ktorý sa 

pripočíta alebo odpočíta od NAV fondu 
(zvyčajne vypočítané v strednej cene), čím sa 
zvýši konečná cena zaplatená upisovacími 
investormi alebo sa zníži cena, ktorú dostali 
redemujúci investori za účelom prenesenia 
nákladov na likviditu. 
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III. Najmenej dva nástroje na riadenie likvidity 

Bežné 

Mechanizmus 
pohyblivých 

cien (swing 
pricing)

• 1 hodnota NAV
• proces úpravy NAV fondu (zvyčajne 

vypočítaný ako stredná hodnota) pri 
uplatnení tzv. „swing faktora“, ktorý 
odráža náklady na likviditu vyplývajúcu 
z čistých úpisov resp. redemácií. 

• Všetci investori dostávajú rovnakú 
„swung price“.

Mechanizmus 
dvojakého 

oceňovania 
(dual pricing)

• 2 hodnoty NAV (bid / ask)

• Jeden spôsob 
implementácie 
duálneho 
oceňovania 
znamená 
vypočítať jednu 
NAV pre 
upisujúcich a 
druhú NAV pre 
redemujúcich
investorov, 
pričom upisujúci 
investori platia 
NAV vypočítanú 
pomocou ask
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III. Najmenej dva nástroje na riadenie likvidity 

Len pre 
profesionálnych 

investorov Výnimočné

Nepeňažné 
vyplatenie

• len v prípade, že o vyplatenie žiada 
profesionálny investor

• cieľom je vyhnúť sa zvýšeným 
transakčným nákladom

Oddelenie 
nelikvidných 

aktív

• oddelenie určitých aktív, ktorých 
ekonomické alebo právne vlastnosti sa 
výrazne zmenili alebo sa stali neistými 
v dôsledku výnimočných okolností, od 
ostatných aktív fondu

• účtovné alebo fyzické oddelenie 
nelikvidných aktív rozdelením fondu

Pozastavenie 
vyplácania a 

vydávania

• dočasné a súčasné pozastavenie 
vydávania a vyplácania PL 
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IV. AIF poskytujúce úvery (LO AIF)
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IV. Možnosť alebo zákaz poskytovania úverov spotrebiteľom 
zo strany LO AIF na území SR

Národná opcia

ČŠ môže zakázať:

• aby AIF poskytujúci úvery poskytoval úvery spotrebiteľom na 

svojom území, a 

• aby AIFM spravujúci AIF poskytujúci úvery spravoval úvery 

poskytnuté spotrebiteľom na jeho území. 

Takýto zákaz nemôže mať však vplyv na uvádzanie na trh v Únii 

AIF poskytujúcich úvery alebo spravujúcich úvery poskytnuté 

spotrebiteľom, t.j. podielové listy/akcie AIF poskytujúcich úvery 

spotrebiteľom môžu byť distribuované aj na území takého ČŠ, 

kde nie je možné poskytovať úvery z majetku AIF 

poskytujúceho úvery spotrebiteľom z tohto hostiteľského ČŠ. 

V SR budú môcť stále vzniknúť LO AIF poskytujúce úvery 

spotrebiteľom v zahraničí, ak to zakážeme v SR.

LO
AN

-O
RI

G
IN

AT
IN

G
   

 A
IF AIF POSKYTUJÚCI ÚVERY:

i) AIF, ktorého investičná 
stratégia spočíva najmä v 
poskytovaní úverov; alebo

ii) AIF, od ktorého 
poskytnuté úvery majú 
nominálnu hodnotu 
predstavujúcu aspoň 50 
% čistej hodnoty jeho 
aktív



LO AIF 
v SR

Iné aktíva Úvery 
podnikateľom

Spotrebiteľský 
úver spotrebiteľovi 

z ČŠ2

Spotrebiteľský 
úver spotrebiteľovi 

z ČŠ3
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IV. Zákaz poskytovania úverov spotrebiteľom zo 
strany LO AIF na území SR

AIFM

Investor 
v SR

Investor 
v ČŠ2

Investor 
v ČŠ2

Investor 
v ČŠ4

Spotrebiteľský úver 
spotrebiteľovi

v ČŠ1
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V. AIF a jeho depozitár nemusia byť z 
rovnakého ČŠ



4. 11. 2025

V. AIF a jeho depozitár nemusí byť z rovnakého ČŠ

AS IS: Depozitár AIF musel byť usadený v tom istom ČŠ ako AIF. 

TO BE:

▪ ČŠ sa môže rozhodnúť, že určenie depozitára z iného ČŠ  na svojom 

území umožní.

▪ Ak tak ČŠ spraví, NCA bude môcť povoliť správcovi AIF, aby určil 

depozitára z iného ČŠ ako je ČŠ AIF z EÚ.

Podmienky:

▪ Depozitárom z iného ČŠ môže byť len „úverová inštitúcia so sídlom v EÚ“.

▪ Odôvodnená žiadosť o povolenie určiť depozitára so sídlom v inom ČŠ.

▪ V žiadosti sa preukazuje nedostatok služieb depozitára v domovskom ČŠ 

AIF, ktoré by boli schopné účinne uspokojovať potreby AIF so zreteľom na 

jeho investičnú stratégiu, pričom NCA musí vždy individuálne posúdiť 

nedostatok príslušných služieb depozitára v domovskom ČŠ AIF so zreteľom 

na investičnú stratégiu AIF.

▪ Na vnútroštátnom trhu depozitárov domovského ČŠ AIF nepresahuje 

celková suma aktív zverených do úschovy vo vzťahu k AIF z EÚ, ktorým 

bolo udelené povolenie alebo ktoré sú registrované, a ktoré sú spravované zo 

strany správcu AIF z EÚ, sumu 50 miliárd EUR alebo ekvivalent v akejkoľvek 

inej mene.

AM v ČŠ1

Depozitár v 
ČŠ3 alebo 

ČŠ1

AIF EÚ 
v ČŠ2

AM v ČŠ1

AIF EÚ a 
Depozitár 

v ČŠ2
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VI. Prínos novely ZKI 



4. 11. 2025

VI. Hlavné prínosy novely ZKI

Správcovské 
spoločnosti

Riadenie likvidity:
•Možnosť vybrať si zo širokej palety LMT nástrojov za účelom riadenia 
likvidity. 
•Lepšia pripravenosť na situácie spojené s nedostatkom likvidity. 
•Zodpovednosť leží na správcovskej spoločnosti.

Investori •  V čase nedostatku likvidity môžu dlhšie čakať na vyplatenie celej 
alebo časti redemovanej sumy.

Finanční 
sprostredkovatelia

• Potrebné poznať LMT nástroje a vedieť vysvetliť investorovi, 
čo to pre neho môže znamenať v budúcnosti.
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Ďakujeme za pozornosť!



© 2025

Múzeum mincí a medailí v Kremnici

5peňazí

Nadácia NBS

Inštitút bankového vzdelávania

NBS je aj:
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