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Oznidmenie Komisie o vyklade a vykondvani uréitych pravnych ustanoveni nariadenia o fondoch
peniazného trhu

(C/2026/2641)

Eur6pska komisia vypracovala tento dokument s ¢asto kladenymi otdzkami o fondoch penazného trhu (FPT) v nadviznosti
na spravu Komisie o fondoch penazného trhu uverejnent 20. jala 2023 (sprdva o FPT z roku 2023). Ide o sprievodny
dokument k nadvizujticej sprave Eur6pskej komisie z roku 2026 o fondoch penazného trhu (sprava o FPT z roku 2026) ().

V spréve o FPT z roku 2023 sa dospelo k zdveru, Ze nariadenie o FPT uspesne zvlddlo stresovy test nedostatku likvidity,
ktory FPT zaznamenali pocas otrasov na trhu stvisiacich s pandémiou COVID-19 v marci 2020. Priblizne v uvedenom
obdobf sa zvysovah tirokové sadzby a v stvislosti s tym dochddzalo k precefiovaniu financnych aktiv. Ziadny FPT z EU
nemusel pocas tychto stresovych udalosti uplatiiovat poplatky za vypldcanie alebo obmedzenie vypldcania ani pozastav1t
vyplacanie. Podobne FPT z EU zamerané na aktiva v GBP odolali tlaku na vyplatenie stivisiacemu so stresovou situdciou na
trhu so $tatnymi dlhopismi Spojeného kralovstva v septembri 2022. Z tychto skiisenosti vyplyva, ze zruky obsiahnuté
v nariadeni o FPT fungujt tak, ako bolo zamyslané. Napriek tomu sa vSak v sprive o FPT z roku 2023 zistili urcité
nedostatky a konstatovalo sa, Ze by sa mali d'alej posddit.

FPT z EU maja GZitok aj z neddvneho preskiimania smernice o sprévcoch alternativnych investiénych fondov (smernica
o sprdvcoch AIF) a smernice o podnikoch kolektivneho investovania do prevoditelnych cennych papierov (smernica
o PKIPCP) (3), ktorymi sa stanovili harmonizované pravidlé zamerané na zvySenie dostupnosti ndstrojov na riadenie
likvidity pre fondy otvoreného typu. Novym rdmcom ndstrojov na riadenie likvidity sa este viac posiliiuje riadenie likvidity
FPT z EU a zvy3uje sa ich odolnost v obdobiach stresu.

V tomto ozndmeni sa napokon zohladiiuju zistenia Rady pre finan¢nd stabilitu, ktord vo svojej ,zdvere¢nej sprave
o odolnosti FPT“ z oktdbra 2021 uviedla, Ze pravidld tykajice sa FPT v niektorych jurisdikcidch mohli podnecovat
preventivne vypldcanie na zZiadost investorov, kedZe investori sa v pripade, ak doslo k poruseniu urcitych regulaénych
prahovych hodnét, snazili vyhnit moznému uloZeniu néstrojov na riadenie likvidity. Existuji ur¢ité dokazy o tom, Ze
k tomu mohlo dojst pocas stresu v stivislosti s ,honbou za hotovostou® v marci 2020.

Vzhladom na uvedené skuto¢nosti a na zdklade analyzy ddajov sa Eurépska komisia domnieva, Ze sa treba zaoberat
vykladom uréitych aspektov nariadenia o FPT, aby sa zabezpecila vicsia istota pre komunitu fondov pefiazného trhu EU.

Eurépska komisia tymto ozndmenim podporuje a pozaduje harmonizovany pristup k dohladu nad FPT z EU, ako aj
primerand vymenu informdacii medzi prislusnymi vnuatrostaitnymi orgdnmi, najmé ak vzniknd rizikd, ktoré predstavujia
potencidlnu hrozbu pre finan¢nt stabilitu.

(1)  Aké sii hlavné ustanovenia o zloZeni portfélia, ktoré musia sprivcovia aktiv FPT dodrZziavat?

V clankoch 24, 25 a 34 nariadenia o FPT sa stanovujii poziadavky na portfélio, ktoré musia FPT zohladnit, aby sa
zabezpecila ich likvidita a stabilita. V tychto ustanoveniach sa stanovuje zloZenie portfdlia FPT, pokial ide o aktiva splatné
do jedného diia a do jedného tyzdna a zmluvy o obrétenych repo transakcidch, s minimédlnymi prahovymi hodnotami pre
kazdy druh FPT (FPT s konstantnou cCistou hodnotou majetku investujici do verejného dlhu, FPT s ¢istou hodnotou
majetku s nizkou volatilitou a FPT s variabilnou ¢istou hodnotou majetku).

V ¢lanku 28 nariadenia o FPT sa stanovuje ramec pre stresové testovanie FPT, ktorého cielom je preukazat, ze likvidita
a kvalita aktiv FPT st dostato¢ne stabilné na to, aby odolali zranitelnostiam.

(') Sprdva Komisie Eurépskemu parlamentu a Rade o primeranosti nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2017/1131 o fondoch
penazného trhu z hladiska obozretného podnikania a hospodérskeho hladiska [COM(2026) 350].

() Smernica Eurépskeho 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, poddvanie sprdv na tcely dohladu, poskytovanie sluzieb depozitra
a uschovy cennych papierov a poskytovanie verov zo strany alternativnych investi¢nych fondov: (U. v. EUL, 2024/927, 26.3.2024,
ELL http://data.europa.eu/eli/dir[2024/927 |0j).
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Ak portfélio FPT obsahuje presné percentuilne podiely zmliv o reverznych repo transakciich a aktiv
splatnych do jedného diia a do jedného tyZdiia, ako sa stanovuje v nariadeni o FPT, povaZuje sa to vidy za
dostato¢né na to, aby bolo vidy v siilade s prislu$nymi pravidlami tykajicimi sa portfélia podla nariadenia
o FPT?

Nie. V ¢lankoch 24, 25 a 34 spolu s ¢lankom 28 nariadenia o FPT sa stanovuje, Ze stanovené percentudlne podiely tykajice
sa zloZenia portfélia s minimdlnymi poZziadavkami. Hoci treba dodrziavat prahové hodnoty stanovené v ¢lankoch 24, 25
a 34, mali by sa chdpat ako minimdlne prahové hodnoty. V nariadeni o FPT sa stanovuju aj dalsie povinnosti, ktoré mozu
v zévislosti od okolnosti FPT viest k vy$$im poziadavkdm. V stlade s ¢linkom 28 ods. 4 nariadenia o FPT musia byt FPT
spolahlivé, pokial ide o likviditu a kvalitu drzanych aktiv. Tieto aktiva musia byt dostato¢né na to, aby odolali
zranitelnostiam, najmi v obdobiach stresu. V dosledku toho méze byt potrebné, aby zlozenie portfélia FPT prekrocilo
regulacné percentudlne podiely, najmi so zreteflom na poziadavky tykajice sa zdsady ,poznaj svojho klienta“ podla
¢lanku 27 a vysledky stresovych testov FPT podla ¢lanku 28 nariadenia o FPT.

V tejto stvislosti Eurépska komisia v sprave o FPT z roku 2026 identifikovala Grovne odolnosti zalozené na aktivach
likvidnych do jedného tyzdna, ktoré mozu slizit ako ndstroje dohladu a riadenia rizika na zabezpeCenie stladu
s nariadenim o FPT. Pod tymito droviiami odolnosti by timy pre riadenie rizik FPT a ich sprdvcovia mali v zdujme
zabezpecenia odolnosti celého trhu (,irovne odolnosti trhu) zintenzivnit svoju kontrolu a prislu§né vnitrostatne organy
by mali zvysit svoju droveni kontroly a zapojenia v oblasti dohladu.

(3)

Musi sprdvca FPT s konStantnou ¢istou hodnotou majetku alebo spriavca FPT s ¢istou hodnotou majetku
s nizkou volatilitou aktivovat néstroje na riadenie likvidity hned, ako drovei likvidnych aktiv klesne pod
limity stanovené v ¢ldnkoch 24, 25 a 34 nariadenia o FPT?

Nie. Zdmerom stanovenia minimalnych vankdsov likvidity je zabezpecit, aby FPT mohli riesit vyplacanie, a zabranit tomu,
aby sa aktiva FPT likvidovali za vyrazne diskontované ceny, ktoré sa moézu vyskytnit v obdobiach stresovych trhovych
podmienok.

Sprévcovia FPT s konstantnou ¢istou hodnotou majetku a FPT s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou st povinni
dodrziavat ¢lanok 24 ods. 2 nariadenia o FPT vzdy, ked uZ nie st splnené prislusné poziadavky na portfélio (napriklad, ak
aktiva FPT s konstantnou ¢istou hodnotou majetku alebo FPT s &istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou pozostévaji
z menej ako 30 % aktiv splatnych do jedného tyzdna).

Clanok 25 ods. 2 nariadenia o FPT obsahuje podobné ustanovenia, ak ,3tandardny* FPT s variabilnou ¢istou hodnotou
majetku porusuje poZiadavky na portfélio stanovené v ¢lanku 25 nariadenia o FPT.

A napokon, ¢lanok 34 ods. 1 pism. a) nariadenia o FPT obsahuje osobitné ustanovenia pre FPT s konStantnou Cistou
hodnotou majetku a FPT s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou.

V tychto ¢lankoch sa stanovuje a predpokladd, Ze zloZenie portfélia FPT moze klesntt pod regula¢né limity vratane
minimdlnych poziadaviek na likvidné aktiva, a to z dovodu vyuzitia prdv na upisanie alebo vyplatenie alebo nezavisle od
vole spravcu FPT. V tejto suvislosti treba v pripade zvySenej miery vypldcania v stresovych trhovych podmienkach
vychddzat z toho, Ze k nej dochddza nezavisle od vole spravcu, pricom viak treba poznamenat, Ze takéto dovody sa
vyskytni len velmi zriedkavo.

Podla tychto ustanoveni by mal sprévca FPT v pripade, ak FPT uz nesplia prisluiné poziadavky na portfélio, stanovit
v mene FPT ako prioritny ciel' dosiahnutie ndpravy tejto situdcie a zdroveri by mal zohladnif zdujmy investorov, ako sa
stanovuje v nariadeni o FPT.

V suvislosti s FPT s konstantnou ¢istou hodnotou majetku investujicimi do verejného dlhu a FPT s ¢istou hodnotou majetku
s nizkou volatilitou je predstavenstvo povinné vykonat zdokumentované postidenie situdcie na tcely stanovenia nalezitého
postupu, ako sa stanovuje v ¢lanku 34 ods. 1 pism. a) nariadenia o FPT, pricom tdto povinnost by sa mala splnit
v primeranej lehote potrebnej na takéto postdenie. Kym sa nedokonéi zdokumentované posidenie, od sprivcov
kratkodobych FPT sa nevyzaduje, aby v stvislosti s pravidlami tykajicimi sa portfdlia prijali akékolvek iné opatrenie
okrem splnenia v§eobecnych povinnosti stanovenych v ¢lanku 24 ods. 2 nariadenia o FPT, ktoré spocivaji v tom, Ze si ako
prioritny ciel stanovia ndpravu tejto situdcie s ohladom na zdujmy svojich podielnikov alebo akciondrov.

V stlade s ¢ldnkom 34 ods. 1 pism. a) nariadenia o FPT si predstavenstvo po vykonani zdokumentovaného postidenia
situdcie moZe vybraf medzi alternativnymi opatreniami stanovenymi v uvedenom ustanoveni, a teda sa moze rozhodntt,
Ze neprijme Ziadne okamzité opatrenie okrem splnenia povinnosti stanovenej v ¢ldnku 24 ods. 2, ako sa stanovuje
v ¢ldnku 34 ods. 1 pism. a) bode iv) nariadenia o FPT.
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V dosledku toho mozu FPT s konstantnou &istou hodnotou majetku a FPT s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou
v pripadoch uvedenych v ¢ldnku 34 ods. 1 pism. a) nariadenia o FPT vyuzivat svoje vankise na acely riadenia likvidity za
stresovych trhovych podmienok, ak docasne klesnd pod prahové hodnoty likvidity, bez toho, aby museli aktivovat
nastroje na riadenie likvidity. V uvedenych pripadoch sa ocakdva, Ze sprdvcovia FPT s konstantnou ¢istou hodnotou
majetku a FPT s ¢istou hodnotou majetku s nizkou volatilitou uprednostnia prijatie ndpravnych opatreni na obnovenie
uvedenych vankuasov. Tieto opatrenia sa musia prijat ¢o najskor a v ¢asovom rdmci, ktory chrani zdujmy investorov. Nie st
tym dotknuté povinnosti tykajiice sa informdcii a hodnotenia podla ¢ldnku 34 ods. 1 pism. a) a b) nariadenia o FPT. To sa
vak nevztahuje na pripady uvedené v cldnku 34 ods. 1 pism. b) nariadenia o FPT, ktoré sa tykaji situdcii, ked podiel aktiv
splatnych do jedného tyZdna, ako sa stanovuje v clanku 24 ods. 1 pism. e), klesne pod 10 % jeho celkovych aktiv.
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