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1. Podrucje primjene
Tko?
1. Ove se smjernice primjenjuju na nadlezna tijela i upravitelje fondova.
Sto?

2. Ove se smjernice primjenjuju u vezi s ¢lankom 18.a stavkom 2. Direktive o UCITS-
ima i ¢lankom 16. stavcima 2.b i 2.c Direktive AIFMD.

Kada?

3. Ove se smjernice primjenjuju na datum primjene regulatornih tehni¢kih standarda iz
Clanka 18.a stavka 3. Direktive o UCITS-ima i Clanka 16. stavka 2.g Direktive AIFMD.

4. Odstupajuéi od prve podtocke, u pogledu fonda koji je postojao prije datuma pocCetka

primjene iz te podtoCke, ove se smjernice primjenjuju dvanaest mjeseci od tog
datuma.
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2. Zakonodavni referentni dokumenti, pokrate i definicije

2.1 Zakonodavni referentni dokumenti

Direktiva o UCITS-ima

Direktiva AIFMD

Uredba o ESMA-i

2.2 Pokrate
UCITS

AIF

UAIF

LMT

NAV

ADT

ADL

Direktiva 2009/65/EZ o uskladivanju zakona i drugih propisa u
odnosu na subjekte za =zajedniCka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire (UCITS)

Direktiva 2011/61/EU o upraviteljima alternativnih investicijskih
fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi
(EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010>

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od
24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trZista

kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan
snage Odluke Komisije 2009/77/EZ?

subjekt za zajedni¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire
alternativni investicijski fond

upravitelj alternativnog investicijskog fonda

alat za upravljanje likvidnoS¢u

neto vrijednost imovine

instrument za sprjeCavanje razvodnjavanja

naknada za sprjeCavanje razvodnjavanja

"SLL 302, 17.11.2009., str. 32.
28LL174,1.7.2011., str.1.
3SL L 331, 15.12.2010., str. 84.
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2.3 Definicije

upravitelj fonda a) drustvo za upravljanje kako je definirano u Clanku 2.
stavku 1. tocki (b) Direktive o UCITS-ima;

b) investicijsko drustvo koje nije imenovalo drustvo za
upravljanje s odobrenjem za rad u skladu s Direktivom
o UCITS-ima iz ¢lanka 30. prvog podstavka Direktive o
UCITS-ima;

c) UAIF kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (b)
Direktive AIFMD koji upravlja otvorenim AlF-om

ADT-ovi naknade za isplatu, zastitno prilagodavanje cijena, dvostruko
odredivanje cijena, ADL-ovi

odabrani LMT-ovi LMT-ovi koje je odabrao upraviteli fonda medu onima
navedenima u Prilogu IILA toCkama od 2. do 8. Direktive o
UCITS-ima i u Prilogu V. to¢kama od 2. do 8. Direktive AIFMD,
tj. ograniCavanje isplate, produljenje rokova za prethodnu
obavijest, naknada za isplatu, zastitno prilagodavanje cijena,
dvostruko odredivanje cijena, naknada za sprjeCavanje
razvodnjavanja, isplata u naravi

iznimne okolnosti nepredvideni dogadaji, operativha okruzenja ili regulatorna
okruZenja koja znac¢ajno utje€u na sposobnost fonda da obavlja
uobiCajene poslovne funkcije, koji bi privremeno onemogudili
upravitelju fonda da ispuni obveze financiranja na strani obveza
u bilanci

3. Svrha

5. Ove se smjernice objavljuju na temelju mandata utvrdenih u Direktivi o izmjeni
Direktive AIFMD i Direktive o UCITS-ima (Direktiva (EU) 2024/927 Europskog
parlamenta i Vije¢a4). Konkretnije, mandatima iz ¢lanka 18.a stavka 4. Direktive o
UCITS-ima i ¢lanka 16. stavka 2.h Direktive AIFMD predvida se da ESMA izraduje
smjernice za odabir i kalibraciju alata za upravljanje likvidno$¢u koje upotrebljavaju

“ Direktiva (EU) 2024/927 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. ozujka 2024. o izmjeni direktiva 2011/61/EU i 2009/65/EZ u
pogledu postupaka delegiranja, upravljanja rizikom likvidnosti, nadzornog izvjescivanja, pruzanja usluga depozitara i skrbnistva
te odobravanja zajmova od strane alternativnih investicijskih fondova (SL L, 2024/927, 26.3.2024.)
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UCITS-i i UAIF-i za upravljanje rizikom likvidnosti i za smanjivanje rizika za financijsku
stabilnost.

Ove se smjernice temelje i na ¢lanku 16. stavku 1. Uredbe o ESMA-i.

lako primarna odgovornost za LMT-ove ostaje na UCITS-u i UAIF-ima, svrha je ovih
smjernica uspostaviti dosljedne, u€inkovite i djelotvorne nadzorne prakse te osigurati
zajednicku, jedinstvenu i dosljednu primjenu prava Unije, posebno ¢lanka 18.a stavka
2. Direktive o UCITS-ima i ¢lanka 16. stavaka 2.b i 2.c Direktive AIFMD u vezi s
odabirom, aktivacijom i kalibracijom LMT-ova.

4. Obveze uskladivanja i izvjeS¢ivanja

41.

4.2.

10.

11.

Status smjernica

U skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. Uredbe o ESMA-i nadleZna tijela i sudionici na
financijskom trziStu moraju ulagati napore za uskladivanje s ovim smjernicama.

Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju trebaju se s njima uskladiti tako
da ih na odgovarajuéi nacin ugrade u svoje nacionalne pravne ili nadzorne okvire, ¢ak
i kad se odredene smjernice prvenstveno odnose na sudionike na financijskom trzistu.
U tom sluc¢aju nadlezna tijela trebaju putem nadzora osigurati da se sudionici na
financijskom trZidtu pridrzavaju smjernica.

Zahtjevi za izvjeSéivanje

Nadlezna tijela na koja se ove smjernice primjenjuju moraju ESMA-u obavijestiti jesu
li uskladena ili se namjeravaju uskladiti sa smjernicama, uz navodenje razloga
neuskladenosti, i to u razdoblju od dva mjeseca od datuma kada ESMA objavi
smjernice. U slu€aju izostanka odgovora unutar tog roka smatrat ¢e se da nadlezna
tijela nisu uskladena. Obrazac za izvjeS€ivanje dostupan je na ESMA-inu mreZznom
mjestu.

Sudionici na financijskom trziStu nisu obvezni izvjeS¢ivati o uskladenosti s ovim
smjernicama.
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5. Smjernice o LMT-ovima UCITS-a i otvorenih AlF-a

5.1 Smjernice o op¢éim nacelima

12

13.

14

ESMA —

. Primarna odgovornost za upravljanje rizikom likvidnosti, kao i za odabir, kalibraciju,

aktivaciju i deaktivaciju LMT-ova, ostaje na upravitelju fonda. Pri odabiru
odgovarajucéih LMT-ova upravitelji fondova trebaju primjereno voditi rauna o tome da
odabrani LMT-ovi omogucuju ucinkovito upravljanje rizikom likvidnosti fonda u
uobic¢ajenim i stresnim trziSnim uvjetima te da odabir bude $to sveobuhvatniji kako bi
se u obzir uzele razli€ite okolnosti.

U skladu s ¢lankom 18.a stavkom 2. Direktive o UCITS-ima i ¢lankom 16. stavkom
2.b Direktive AIFMD, pri odabiru LMT-ova iz Priloga II.A Direktivi o UCITS-ima i
Priloga V. Direktivi AIFMD upravitelji fondova trebaju procijeniti primjerenost tih alata
s obzirom na sve relevantne Cimbenike, ukljuCujuci barem sljedece:

a) pravnu strukturu fonda i sve posebne znacCajke povezane s nacinom na koji je

strukturiran (npr. fondovi €ijim se udjelima trguje na burzi, struktura glavnog i
napajaju¢eg fonda);

b) investicijsku strategiju i investicijsku politiku fonda;

c) uvjete poslovanja fonda, ukljuujuci, izmedu ostalog, minimalni rok za prethodnu
obavijest, razdoblje zabrane povlacenja uloga, razdoblje namire, politiku isplate i
uCestalost trgovanja;

d) profil likvidnosti fonda i njegove temeljne imovine, ukljuéujuc¢i sve predvidene
zahtjeve za likvidnost, uzimajuci u obzir isplate ulagatelja i druge potencijalne
izvore rizika likvidnosti na strani obveza u bilanci fonda (npr. pozivi na uplatu
nadoknade) u uobi¢ajenim i stresnim trziSnim uvjetima te ucinak aktivacije LMT-
ova na profil likvidnosti fonda;

e) rezultate testiranja otpornosti na likvidnosni stres;
f) znacajke baze ulagatelja fonda;
g) politiku raspodjele fonda;

h) sve druge relevantne operativhe prepreke i sloZzenosti koje mogu utjecati na
izvedivost provedbe odredenih LMT-ova.

. lako se Direktivom o UCITS-ima i Direktivom AIFMD zahtijeva odabir najmanje dvaju

odgovarajuéih LMT-a s popisa iz Priloga Il.A Direktivi o UCITS-ima i Priloga V.
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Direktivi AIFMD, upravitelji mogu odabrati viSe od dva LMT-a i dodatne mjere
likvidnosti kako bi se osigurala op¢a otpornost fonda i njegova sposobnost upravljanja
likvidno$¢u u uobi€ajenim i stresnim trziSnim uvjetima. Pri odabiru dodatnih LMT-ova
ili mjera likvidnosti upravitelji fondova trebaju procijeniti njihovu primjerenost s obzirom
na sve relevantne Cimbenike, ukljuCujuci barem €¢imbenike iz prethodne tocke.

Pri odabiru dvaju minimalnih obveznih LMT-a upravitelji fondova trebaju, prema
potrebi, razmotriti prednost odabira najmanje jednog kvantitativnog LMT-a (tj.
ograniCenje isplata, produljenje rokova za prethodnu obavijest) i najmanje jednog
ADT-a (ij. naknade za isplatu, zastitno prilagodavanje cijena, dvostruko odredivanje
cijena, ADL), uzimajuéi u obzir strategiju ulaganja, politiku isplata i profil likvidnosti
fonda te trziSne uvjete pod kojima bi se LMT mogao aktivirati. U tom kontekstu
upravitelji fondova mogu razmotriti treba li odabrati jedan LMT za upotrebu u
uobi¢ajenim trziSnim uvjetima i jedan LMT za upotrebu u stresnim trziSnim uvjetima.

Pri razmatranju aktivacije LMT-(ov)a upravitelji fondova trebaju procijeniti treba i
aktivirati LMT-ove pojedinaéno ili u kombinaciji s dodatnim LMT-ovima ili drugim
mjerama likvidnosti.

Upravitelji fondova trebaju biti u mogucénosti na zahtjev nadleznog tijela dokazati da
su aktivacija i kalibracija odabranih LMT-ova u najboljem interesu svih ulagatelja te
da su primjerene i djelotvorne s obzirom na trziSne uvjete i relevantne znacajke fonda
(npr. profil likvidnosti, vrsta temeljne imovine, baza ulagatelja).

Upravitelji fondova trebaju osigurati da se razina primljenih naloga za upis i isplatu
obraduje tako da se izbjegava mogucnost da neki ulagatelji iskoriste informacije o
vjerojatnosti aktivacije LMT-ova (npr. u sluaju ograni¢enja isplate mogu se dosegnuti
pragovi za aktivaciju).

Smjernice o kvantitativnim LMT-ovima

Smjernice o obustavi upisa, otkupa i isplata (,,obustave”)

Upravitelji fondova ftrebaju razmotriti aktiviranje obustava samo u iznimnim
okolnostima i ako je to opravdano s obzirom na interese njihovih ulagatelja. Neiscrpan
popis iznimnih okolnosti u kojima upravitelj fonda moze razmotriti aktiviranje obustava
uklju€uje: poteskocée u vrednovanju imovine; ozbiljne probleme s likvidnoSc¢u (npr.
zbog poziva na uplatu nadoknade, zna€ajnog povlacenja) u kojima bi izvrdenje
prodaje temeljne imovine moglo uzrokovati probleme s likvidno$¢u fonda (npr. velika
umanjenja vrijednosti pri prodaji imovine, veliko razvodnjavanje preostalih ulagatelja);
kriticni kiberincident koji utje€e na kapacitet fonda, upravitelja fonda i/ili pruzatelja
usluga fonda za poslovanje; nepredvidena zatvaranja trzista, ograni¢enja trgovanja,
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zatvaranje mjesta trgovanja; ozbiljne financijske i/ili politicke krize; utvrdivanje
znacajne prijevare; prirodnu katastrofu.

Obustave mogu obuhvacati obustavu izraCuna NAV-a, posebno u sluaju neizvjesnog
vrednovanja i kada nije mogucée izraCunati NAV fonda (ili fondova). U drugim
slu¢ajevima i kad god je to moguce, upravitelj fonda treba nastaviti vrednovati imovinu
u fondu i objavljivati NAV kako bi se ulagateljima pruzile odgovarajuce informacije,
ukljucujuci €injenicu da je fond zatvoren za upise, otkupe i isplate.

lako se obustave u nekim slu¢ajevima mogu aktivirati dok upravitelj fonda odluéuje o
likvidaciji fonda, upravitelji fondova trebaju osigurati da se obustave aktiviraju samo
privriemeno (tj. kako se fond ne bi trajno obustavio, nego kako bi se ponovno otvorio
ili likvidirao ili kako bi se, prema potrebi, aktivirali rauni za odvajanje nelikvidne
imovine u odredenom trenutku).

Upravitelji fondova trebaju razmotriti relevantne kalibracije za obustave kako bi se
njima obuhvatilo sljedece:

a) kriteriji za procjenu i pracenje uvjeta koji su doveli do njihove aktivacije;

b) kriteriji za preispitivanje i mogucu reviziju odluke o obustavi i promjenu okolnosti
koja bi to zahtijevala.

Smjernice o ograni¢enjima isplata

Upravitelji fondova trebaju razmotriti odabir ograni¢enja isplate za sve fondove jer bi
sva imovina mogla imati poteSkoca s likvidnoS¢u u stresnim trziSnim uvjetima, a
aktivacija ovog LMT-a mogla bi biti korisna kako bi se izbjegla aktivacija obustava.

Odabir ograni¢enja isplata posebno trebaju razmotriti:

a) upravitelji fondova s koncentriranom bazom ulagatelja, ako bi velika isplata mogla
uzrokovati probleme s likvidnoSc¢u fonda i utjecati na ulagatelje, posebno na one
koji su preostali;

b) upravitelji fondova ¢&ija bi imovina mogla biti manje likvidna, inherentno nelikvidna
ili bi mogla postati nelikvidna u uvjetima trziSnog stresa i/ili za Ciju bi imovinu moglo
biti potrebno dulje vremena za prodaju.

Upravitelji fondova trebaju razmotriti aktivaciju ograni€enja isplate u slu¢ajevima
zahtjeva za isplatu kada je prag premasen. Aktivacija ograni¢enja isplate moze biti
manje prikladna ako fond ima probleme povezane s vrednovanjem, a tada upravitelj
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moze razmotriti upotrebu drugih LMT-ova (npr. obustave zajedno s obustavom NAV-
a).

Upravitelji fondova trebaju kalibrirati prag aktivacije kako bi se osiguralo da u€inkovito
funkcionira, tako da se ogranienja isplate mogu aktivirati svaki put kada upravitelj
treba ograniciti isplate u najboljem interesu ulagatelja. Pri kalibriranju takvog praga
upravitelji trebaju uzeti u obzir sljedece:

a) ucestalost izraCuna NAV-a;
b) cilj ulaganja fonda;

c) likvidnost temeljne imovine
d) trenutacne trziSne uvjete;
e) ocekivane novCane tokove.

Upravitelji fondova ne bi smjeli ograniCavati upotrebu ograni€enja isplata u smislu
maksimalnog razdoblja tijekom kojeg se mogu upotrebljavati (maksimalno trajanje
ograni€enja isplata) ili maksimalnog broja slu¢ajeva u kojima se ogranienja isplata
mogu aktivirati (maksimalna upotreba ogranienja isplata), sve dok je aktivacija
ograni¢enja privremena. Upravitelj fonda treba o tim pitanjima odlucivati od slu¢aja do
slucaja.

27 .a Upravitelji AlF-a bez malih ulagatelja i s ograni¢enim brojem profesionalnih ulagatelja

5.2.3
28.

trebaju razmotriti ograniCenja isplata na razini ulagatelja, samostalno ili u kombinaciji s
ogranicenjima na razini fonda, kako bi se ublazila prednost prvog ulaska.

Smjernice o produljenju rokova za prethodnu obavijest

Upravitelji fondova trebaju razmotriti odabir produljenja rokova za prethodnu obavijest
za sve fondove, ali s obzirom na to da se tim LMT-om osigurava dodatno vrijeme za
likvidaciju temeljne imovine, posebnu paznju trebalo bi posvetiti tom LMT-u s obzirom
na:

a) fondove Cdija je likvidnost posebno podlozna pogorSanju u razdobljima trziSnog
stresa;

b) AlF-e koji ulazu u manje likvidnu imovinu i, posebno, nekretninske fondove i fondove
rizinog kapitala, koji bi ve¢ trebali imati odgovarajucu ucestalost isplate u skladu s
razinom likvidnosti njihove imovine u uobiajenim trziSnim uvjetima.
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Upravitelji fondova trebaju razmotriti aktivaciju produljenja rokova za prethodnu
obavijest u uobi¢ajenim i stresnim trziSnim uvjetima, uzimajuéi u obzir da bi to moglo
biti posebno korisno u odredenim okolnostima, na primjer u slucaju pritisaka
povezanih s isplatom.

Upravitelji fondova trebaju pazljivo ocijeniti je li aktiviranje produljenja rokova za
prethodnu obavijest prikladno za UCITS-e u uobi€ajenim trziSnim uvjetima, uzimajudi
u obzir likvidnost njihove imovine i najbolji interes ulagatelja.

Kako bi izbjegli izazivanje povecanja zahtjeva za isplatu, upravitelji fondova trebaju
pazljivo kalibrirati trajanje produljenja rokova za prethodnu obavijest, uzimajuci u obzir
vrijeme potrebno za urednu likvidaciju odnosnih instrumenata u najboljem interesu
ulagatelja.

Smijernice o isplatama u naravi

Pri odabiru isplata u naravi upravitelji fondova trebaju uzeti u obzir:

a) strukturu fonda;
b) koncentraciju ulagatelja;
c) vrste imovine i

d) primjenjiva ograni¢enja koja se odnose na upotrebu isplata u naravi samo za

profesionalne ulagatelje, u skladu s ¢lankom 18.a stavkom 2. Direktive o UCITS-ima
i clankom 16. stavkom 2.b Direktive AIFMD.

Smjernice o instrumentima za sprjec¢avanje razvodnjavanja
(ADT-ovi)

Upravitelji fondova trebaju razmotriti odabir ADT-ova za sve vrste fondova kako bi se
smanjilo razvodnjavanje znacajnih ulagatelja i potencijalna prednost prvog ulaska.

Upravitelji fondova trebaju paZljivo procijeniti razliCite razine aktivacije ADT-ova na
razini fonda te unaprijed trebaju utvrditi i redovito preispitivati odgovarajuce i bonitetne
pragove za aktivaciju kako bi se izbjegao bilo kakav zna¢ajan ucinak razvodnjavanja
na ulagatelje, u uobiCajenim i stresnim trziSnim uvjetima te ovisno o investicijskoj
strategiji, imovini pod upravljanjem, veli¢ini i znaCajkama portfelja, procijenjenom
tro8ku likvidnosti, profilu ulagatelja, profilu likvidnosti svakog fonda te povijesnim
tokovima fondova.
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35. Upravitelji fondova trebaju uzeti u obzir da aktivacija ADT-ova moze biti zahtjevnija u
odredenim okolnostima, na primjer ako je trziSna likvidnost ograni¢ena i/ili u
slu¢ajevima nesigurnosti vrednovanja. U tim slu€ajevima upravitelji fondova mogu
razmotriti upotrebu drugih LMT-ova uz ADT-ove (npr. kvantitativni LMT-ovi).

36.

37.

Upravitelji fondova trebaju osigurati da aktivacija ADT-ova ne utjeCe na duznost
upravitelja fonda da u svakom trenutku posteno i primjereno vrednuje svu imovinu.

Upravitelji fondova trebaju aktivirati ADT-ove u uobiCajenim i stresnim trziSnim
uvjetima kako bi nametnuli procijenjene troSkove likvidnosti ulagateljima koji Zele upis
i/ili isplatu. Procijenjeni trodak likvidnosti trebao bi:

a) obuhvacati eksplicitne transakcijske troSkove upisa, otkupa ili isplate;

b) uzimati u obzir implicitne transakcijske troSkove, uklju€ujuéi svaki znacajni trzisni

ucinak kupnje ili prodaje imovine, samo ako je to primjereno investicijskoj
strategiji i procijenjeno, koliko je to moguce. Analiza prethodnih transakcija u
sliénim trziSnim uvjetima kako bi se usporedila razlika izmedu cijene u trenutku
izdavanja naloga i kona¢ne izvrSene cijene bila bi korisna za procjenu ucinka na
trziste;

temeljiti se, kao pocetna toCka, na troSkovima povezanima s transakcijama
razmjernog dijela Citave imovine u portfelju (ij. ,razmijerni pristup”) osim ako to ne
predstavlja pravednu procjenu stvarnog troska likvidnosti. Ako razmjerni pristup
ne predstavlja pravednu procjenu troska likvidnosti, procjena se moze prilagoditi
kako bi toCnije odrazavala ocCekivani troSak likvidnosti pri transakcijama u
odabranim pojedina¢nim udjelima portfelja. Upravitelji mogu razmotriti primjenu
razmjernog troska u razdobljima stresa kada je to najrelevantnije za smanjivanje
moguceg ucinka razvodnjavanja na preostale ulagatelje.

38.Kako bi se osiguralo da kalibracija ADT-ova ucinkovito odraZava procijenjene

troSkove likvidnosti, u skladu s prethodnom to¢kom, upravitelj fonda treba redovito

preispitivati kalibraciju i prilagodavati je prema potrebi.

39. Upravitelji fondova trebaju biti u moguénosti dokazati, na zahtjev odgovarajuceg
nacionalnog nadleznog tijela, da je kalibracija ADT-ova pravedna i razumna i za
uobiCajene trzidne uvjete i za uvjete trziSnog stresa, uzimajuci u obzir najbolje interese
ulagatelja.

5.3.1 Smjernice o naknadama za isplatu

40. Upravitelji fondova mogu razmotriti odabir naknada za isplatu za sve vrste fondova,

ali naknade za isplatu mogu biti najkorisnije za sljedec¢e fondove:
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a) fondove koji ulazu u imovinu s fiksnim, transparentnim i/ili predvidivim
transakcijskim troSkovima, kao S$to su naknade agencije za nekretnine ili
javnobiljezni¢ke naknade, if/ili s transakcijskim troSkovima s neznatnim
varijacijama (npr. fiksni porezi i naknade za transakcije nekretninama);

b) fondove koji ulazu u manje likvidnu imovinu, pri éemu bi drugi ADT-ovi, kao $to je
zastitno prilagodavanje cijena, mogli biti problematicni ili nemoguci za provedbu
zbog rijetkih i ograni¢enih izvora za formiranje cijena.

Prilikom kalibriranja unaprijed utvrdenog raspona naknada za isplatu, upravitelji
fondova trebaju primijeniti metodologiju koja, ako je stati¢na, omoguéuje preispitivanje
i prilagodbu, kako bi odrazavala veci troSak likvidnosti ili stresne trziSne uvjete.

Smijernice o zastithom prilagodavanju cijena

Upravitelji fondova trebaju razmotriti odabir zastitnog prilagodavanja cijena za
fondove Cijom se temeljnom imovinom aktivno trguje, a informacije o troSkovima
trgovanja (kupovna/prodajna cijena) dostupne su i ¢esto se azuriraju, posebno ako
fondovi ulazu uglavhom u imovinu s trZiSno uvjetovanim troSkovima likvidnosti.
Upravitelji fondova trebaju uzeti u obzir €injenicu da zastitno prilagodavanje cijena
moze biti manje primjereno ako troSkovi trgovanja nisu lako dostupni.

Odluku o aktivaciji odredenog modela za za$titno prilagodavanje cijena (j. potpunog,
djelomiénog s jedinstvenim ili viSerazinskim faktorom zastitnog prilagodavanja) i
kalibraciju faktora zastithog prilagodavanja upravitelji fondova trebaju temeljiti na
trziSnim uvjetima, s obzirom na metodologiju koju je odredio upravitelj fonda.

Pri kalibraciji zastitnog prilagodavanja cijena upravitelji fondova trebaju osigurati da je
procijenjeni troSak likvidnosti, s obzirom na trZiSne uvjete i u skladu s nacelima iz
tocke 37., uklju€en u faktor zastitnog prilagodavanja, uklju€ujuci, prema potrebi, svaki
znacajan utjecaj trgovanja na trziste.

Upravitelji fondova mogu odrediti maksimalan faktor zastithog prilagodavanja. U
sluGaju da prilagodba primjenom faktora zastithog prilagodavanja premasuje
maksimalni faktor za&tithog prilagodavanja, upravitelj fonda treba, ako to zahtijeva
nadlezno tijelo, na ex post osnovi biti u moguénosti opravdati primijenjeni faktor
zastitnog prilagodavanja.

Upravitelji fondova trebaju osigurati da je odluka o ponovnoj kalibraciji maksimalnog
faktora za$tithog prilagodavanja opravdana i donesena u najboljem interesu
ulagatelja.
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Smjernice o dvostrukom odredivanju cijena

Upravitelji fondova trebaju dvostruko odredivanje cijena smatrati potencijalno
prikladnim odabirom za fondove koji uglavnom ulazu u imovinu Ciji se troSkovi
likvidnosti prvenstveno odrazavaju u razlici izmedu kupovne i prodajne cijene.

lako dvostruko odredivanje cijena moze biti prikladnije za fondove koji ulaZu u imovinu
Ciji se troSkovi likvidnosti uglavnhom sastoje od razlike izmedu kupovne i prodajne
cijene, upravitelji fondova trebaju zasebno obracunati dodatnom prilagodbom NAV-a
svaki znacajan trziSni u€inak ili eksplicitne transakcijske troskove.

Smjernice o naknadi za sprje€avanje razvodnjavanja (ADL)
Upravitelji fondova trebaju smatrati da je ADL posebno primjeren za fondove:

a) s visokom koncentracijom ulagatelja (tj. mali broj ulagatelja) kako bi se odgovorilo
na rizik povezan s moguéno$¢u da jedan ili viSe ulagatelja zatraze potpunu isplatu
svojih udjela u kratkom roku;

b) sa znatnim razinama aktivnosti upisa i/ili isplate koje bi mogle negativno utjecati
na postojeée ulagatelje u fond (npr. na manje fondove u smislu NAV-a mogao bi
viSe utjecati troSak likvidnosti uzrokovan velikim isplatama);

c) koji ulazu u manje likvidnu imovinu (npr. obveznice s visokim prinosom, dionice s
malom trziSnom kapitalizacijom);

d) za koje su opcenito dostupne informacije o troSkovima trgovanja
(kupovna/prodajna cijena) (npr. fondovi koji ulaZu u imovinu s trziSno uvjetovanim
troSkovima likvidnosti).

Upravitelji fondova trebaju imati na umu da se ADL moze aktivirati kontinuirano ili
dinamicki na temelju unaprijed definiranih pokretaca i pragova.

lako se primjena ADL-a moZe dosljedno provoditi u uobicajenim trziSnim uvjetima,
upravitelji fondova trebaju preispitati njegovu kalibraciju u odnosu na promjenjive
trziSne uvjete kako bi osigurali njegovu uginkovitost u o¢uvaniju likvidnosti fonda.

Upravitelji fondova trebaju kalibrirati ADL na temelju istih faktora koji se upotrebljavaju
za kalibraciju faktora zastitnog prilagodavanja, tj. kalibracija ADL-a trebala bi
ukljucivati sve procijenjene eksplicitne i procijenjene implicitne transakcijske troskove,
prema potrebi i u skladu s nacelima iz toCke 37., te bi je trebalo preispitati i, prema
potrebi, prilagoditi kako bi se osiguralo da se naknada moZe redovito mijenjati s
obzirom na trZiSne uvjete.
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5.4 Smjernice o raGunima za odvajanje nelikvidne imovine

53. Upravitelji fondova trebaju razmotriti aktiviranje raduna za odvajanje nelikvidne
imovine samo u iznimnim okolnostima i ako je to opravdano s obzirom na interese
njihovih ulagatelja. Neiscrpan popis iznimnih okolnosti u kojima upravitelj fonda moze
razmotriti aktiviranje racuna za odvajanja nelikvidne imovine obuhvaca:

a) znacajnu nesigurnost vrednovanja i/ili nelikvidnost odredenog dijela portfelja
fonda za koji ne postoji aktivno trziste i/ili za koji je trgovanje zabranjeno (npr. zbog
sankcija) if/ili za koji je fer vrednovanje privremeno nedostupno radi njegova
odvajanja od ostatka fonda (kako bi taj dio ostao otvoren za ulagatelje);

b) prijevaru, financijsku krizu ili rat koji utje€u na odredeni sektor ili regiju.

54. Pri kalibraciji rauna za odvajanje nelikvidne imovine upravitelji trebaju voditi racuna
o:

a) utvrdivanju okolnosti za aktiviranje raCuna za odvajanje nelikvidne imovine i
odredivanju trenutka kada takvi uvjeti vise ne postoje;

b) utvrdivanju kriterija za procjenu i pracenje uvjeta koji su potaknuli upotrebu
raCuna za odvajanje nelikvidne imovine;

c) prednosti polaganja dijela gotovine za upravljanje potencijalnim obvezama koje
se odnose na raCune za odvajanja nelikvidne imovine;

d) kriteriima za preispitivanje i mogucu reviziju odluke o aktiviranju racuna za
odvajanje nelikvidne imovine i promjeni okolnosti koja bi to zahtijevala.
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