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1. Področje uporabe 

Kdo? 

1. Smernice so namenjene pristojnim organom in upraviteljem skladov. 

Kaj? 

2. Smernice se uporabljajo v zvezi s členom 18a(2) direktive o KNPVP in členom 16(2b) 
in (2c) direktive o UAIS. 

Kdaj? 

3. Smernice se uporabljajo od dneva začetka uporabe regulativnih tehničnih standardov 
iz člena 18a(3) direktive o KNPVP in člena 16(2g) direktive o UAIS. 

4. Z odstopanjem od prvega pododstavka se v zvezi s skladom, ki je obstajal pred 
datumom začetka uporabe iz navedenega pododstavka, te smernice uporabljajo po 
preteku dvanajstih mesecev od navedenega datuma. 

http://www.esma.europa.eu/
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2. Sklicevanje na pravne vire, kratice in opredelitve pojmov 

2.1 Sklicevanje na pravne vire 

Direktiva o KNPVP Direktiva 2009/65/ES o usklajevanju zakonov in drugih 
predpisov o kolektivnih naložbenih podjemih za vlaganja 
v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP)1 

Direktiva o UAIS Direktiva 2011/61/EU o upraviteljih alternativnih investicijskih 
skladov in spremembah direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter 
uredb (ES) št. 1060/2009 in (EU) št. 1095/20102 

Uredba o organu ESMA Uredba (EU) št. 1095/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z 
dne 24. novembra 2010 o ustanovitvi Evropskega nadzornega 
organa (Evropski organ za vrednostne papirje in trge) in o 
spremembi Sklepa št. 716/2009/ES ter razveljavitvi Sklepa 
Komisije 2009/77/ES3 

2.2 Kratice  
 

KNPVP kolektivni naložbeni podjem za vlaganja v prenosljive vrednostne 
papirje 

AIS alternativni investicijski sklad 

UAIS upravitelj alternativnih investicijskih skladov 

OUL orodje za upravljanje likvidnosti  

ČVS čista vrednost sredstev  

OPR orodje za preprečevanje razvodenitve 

DPR dajatev proti razvodenitvi 

 

 

 

                                                 

1 UL L 302, 17.11.2009, str. 32. 
2 UL L 174, 1.7.2011, str. 1. 
3 UL L 331, 15.12.2010, str. 84. 
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2.3 Opredelitev 
pojmov  

upravitelj sklada a) družba za upravljanje, kot je opredeljena v členu 2(1)(b) 
direktive o KNPVP; 

b) investicijska družba, ki ni prenesla pooblastil za 
upravljanje na družbo za upravljanje v skladu z direktivo 
o KNPVP iz prvega pododstavka člena 30 direktive o 
KNPVP; 

c) UAIS, kot je opredeljen v členu 4(1)(b) direktive o UAIS, 
ki upravlja AIS odprtega tipa 

OPR provizije za izplačila, prilagajanje čiste vrednosti sredstev 
(„swing pricing“), sistem dvojnih cen, DPR 

izbrana OUL orodja za upravljanje likvidnosti, ki jih upravitelj sklada izbere 
izmed orodij iz točk 2 do 8 Priloge IIA k direktivi o KNPVP in 
točk 2 do 8 Priloge V k direktivi o UAIS, in sicer: omejitev izplačil, 
podaljšanje rokov za obvestilo, provizija za izplačila, prilagajanje 
čiste vrednosti sredstev, sistem dvojnih cen, dajatev proti 
razvodenitvi, izplačilo v naravi 

izjemne okoliščine nepredvidljivi dogodki, operativno okolje ali regulativno okolje, ki 
bistveno vplivajo na sposobnost sklada za izvajanje običajnih 
poslovnih funkcij, kar bi upravitelju sklada začasno preprečilo 
izpolnjevanje obveznosti financiranja, ki izhajajo iz bilance stanja 
na strani obveznosti 

 

3. Namen 

5. Smernice so objavljene na podlagi pooblastil, določenih v direktivi o spremembi 
direktive o UAIS in direktive o KNPVP (Direktiva (EU) 2024/927 Evropskega 
parlamenta in Sveta4). Natančneje, pooblastila iz člena 18a, odstavek 4, direktive o 
KNPVP in člena 16, odstavek 2h, direktive o UAIS določajo, da organ ESMA pripravi 
smernice za izbiro in umerjanje orodij za upravljanje likvidnosti s strani KNPVP in 

                                                 

4 Direktiva (EU) 2024/927 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. marca 2024 o spremembi direktiv 2011/61/EU in 2009/65/ES 
v zvezi z ureditvami prenosa, upravljanjem likvidnostnega tveganja, nadzorniškim poročanjem, zagotavljanjem storitev 
depozitarjev in storitev skrbništva ter dajanjem posojil s strani alternativnih investicijskih skladov (UL L, 2024/927, 26.3.2024). 
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UAIS za upravljanje likvidnostnega tveganja in za zmanjševanje tveganj za finančno 
stabilnost. 

6. Smernice temeljijo tudi na členu 16(1) uredbe o organu ESMA. 

7. Čeprav so za OUL primarno še naprej odgovorni KNPVP in UAIS, je namen teh 
smernic vzpostaviti dosledne, učinkovite in uspešne nadzorne prakse ter zagotoviti 
skupno, enotno in usklajeno uporabo prava Unije, zlasti člena 18a(2) direktive o 
KNPVP ter člena 16(2b) in (2c) direktive o UAIS v zvezi z izbiro, aktivacijo in 
umerjanjem OUL. 

4. Obveznosti glede skladnosti in poročanja 

4.1. Vloga teh smernic 

8. V skladu s členom 16(3) uredbe o organu ESMA si morajo pristojni organi in 
udeleženci na finančnem trgu na vsak način prizadevati za upoštevanje teh smernic. 

9. Pristojni organi, katerim so te smernice namenjene, jih morajo upoštevati tako, da jih 
ustrezno vključijo v svoje nacionalne pravne in/ali nadzorne okvire, tudi kadar so 
posamezne smernice namenjene predvsem udeležencem na finančnem trgu. V tem 
primeru morajo pristojni organi s svojim nadzorom zagotoviti, da udeleženci na 
finančnem trgu upoštevajo smernice. 

4.2. Zahteve glede poročanja 

10. Pristojni organi, za katere veljajo te smernice, morajo organ ESMA obvestiti, ali 
ravnajo oziroma ali nameravajo ravnati v skladu s temi smernicami, ali pa mu v dveh 
mesecih od datuma, ko jih ta objavi, sporočiti razloge za neupoštevanje. Če se 
pristojni organi do tega roka ne odzovejo, se šteje, da ne ravnajo v skladu s 
smernicami. Obrazec za pošiljanje obvestil je na voljo na spletišču organa ESMA. 

11. Udeležencem na finančnem trgu ni treba sporočiti, ali upoštevajo te smernice. 

http://www.esma.europa.eu/
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5. Smernice o orodjih za upravljanje likvidnosti KNPVP in 
AIS odprtega tipa 

5.1 Smernice o splošnih načelih 

12. Za upravljanje likvidnostnega tveganja ter za izbiro, umerjanje, aktivacijo in 
deaktivacijo OUL so še naprej primarno odgovorni upravitelji skladov. Upravitelji 
skladov bi morali pri izbiri ustreznih OUL ustrezno upoštevati, da bodo izbrana orodja 
omogočila učinkovito upravljanje likvidnostnega tveganja sklada v običajnih in 
zaostrenih razmerah na trgu ter da je izbira čim bolj celovita za različne okoliščine. 

13. V skladu s členom 18a(2) direktive o KNPVP in členom 16(2b) direktive o UAIS bi 
morali upravitelji skladov pri izbiri OUL iz Priloge IIA k direktivi o KNPVP in Priloge V 
k direktivi o UAIS oceniti ustreznost teh orodij glede na vse ustrezne dejavnike, ki 
vključujejo vsaj: 

a) pravno strukturo sklada in vse posebne značilnosti, povezane z načinom, na 
katerega je sestavljen (npr. kotirajoči investicijski skladi, centralno-napajalna 
struktura); 

b) naložbeno strategijo in naložbeno politiko sklada; 

c) pogoje poslovanja sklada, ki med drugim vključujejo najkrajše trajanje roka za 
obvestilo, obdobje vezanosti, obdobje poravnave, politiko izplačil in pogostost 
trgovanja; 

d) profil likvidnosti sklada in njegova temeljna sredstva, vključno z morebitnimi 
pričakovanimi likvidnostnimi zahtevami, ob upoštevanju izplačil vlagateljev in 
drugih morebitnih virov likvidnostnega tveganja na strani obveznosti v bilanci stanja 
sklada (npr. pozivi h kritju) v običajnih in zaostrenih razmerah na trgu ter učinka 
aktivacije OUL na profil likvidnosti sklada; 

e) rezultate stresnih testiranj likvidnosti; 

f) značilnosti baze vlagateljev sklada; 

g) distribucijsko politiko sklada; 

h) vse druge ustrezne operativne ovire in kompleksnosti, ki bi lahko vplivale na 
izvedljivost izvajanja nekaterih OUL. 

http://www.esma.europa.eu/
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14. Direktiva o KNPVP in direktiva o UAIS zahtevata, da se s seznamov iz Priloge IIA k 
direktivi o KNPVP in Priloge V k direktivi o UAIS izbereta vsaj dve ustrezni OUL, 
vendar lahko upravitelji izberejo več kot dve OUL ter dodatne likvidnostne ukrepe za 
zagotovitev splošne odpornosti sklada in njegove zmožnosti upravljanja likvidnosti v 
običajnih in zaostrenih razmerah na trgu. Upravitelji skladov bi morali pri izbiri 
dodatnih OUL ali likvidnostnih ukrepov oceniti njihovo primernost glede na vse 
ustrezne dejavnike, med drugim vsaj dejavnike iz prejšnjega odstavka. 

15. Upravitelji skladov bi morali pri obvezni izbiri najmanj dveh OUL po potrebi razmisliti, 
ali bi bilo smiselno izbrati vsaj eno količinsko OUL (tj. omejitev izplačil, podaljšanje 
roka za obvestilo) in vsaj eno OPR (tj. provizije za izplačila, prilagajanje čiste vrednosti 
sredstev, sistem dvojnih cen, DPR), pri čemer bi morali upoštevati naložbeno 
strategijo, politiko izplačil in profil likvidnosti sklada ter tržne razmere, v katerih bi se 
lahko tovrstno OUL aktiviralo. V tem okviru se lahko upravitelji skladov odločijo, ali 
bodo izbrali eno OUL, ki se bo uporabljalo v običajnih razmerah na trgu, in eno OUL, 
ki se bo uporabljalo v zaostrenih razmerah na trgu. 

16. Pri odločanju o aktivaciji OUL bi morali upravitelji skladov oceniti, ali naj OUL aktivirajo 
posamezno ali v kombinaciji z dodatnimi OUL ali drugimi likvidnostnimi ukrepi. 

17. Upravitelji skladov bi morali biti na zahtevo pristojnega organa sposobni dokazati, da 
sta aktivacija in umerjanje izbranih OUL v najboljšem interesu vseh vlagateljev ter 
ustrezna in učinkovita glede na tržne razmere in relevantne značilnosti sklada (npr. 
profil likvidnosti, vrsta temeljnih sredstev, baza vlagateljev). 

18. Upravitelji skladov bi morali zagotoviti, da se višina prejetih naročil za vpis in izplačilo 
obravnava na način, ki ne omogoča, da bi imeli nekateri vlagatelji koristi od informacij 
o verjetnosti aktivacije OUL (npr. v primeru omejitve izplačil se lahko dosežejo pragovi 
za aktivacijo). 

5.2 Smernice o količinskih OUL 

5.2.1 Smernice o prekinitvi vpisov, ponovnih odkupov in izplačil (v nadaljnjem 
besedilu: prekinitve) 

19. Upravitelji skladov bi se morali o aktivaciji prekinitev odločati le v izjemnih okoliščinah 
in samo, kadar je to upravičeno glede na interese vlagateljev. Neizčrpen seznam 
izjemnih okoliščin, v katerih se lahko upravitelj sklada odloči za aktivacijo prekinitve, 
vključuje: težave pri vrednotenju sredstev, resne težave z likvidnostjo (npr. zaradi 
pozivov h kritju, znatnih izstopov), kadar bi lahko izvršitev prodaje temeljnih sredstev 
skladu povzročila težave z likvidnostjo (npr. veliki popusti pri prodaji sredstev, velika 
razvodenitev naložb preostalih vlagateljev); kritični kibernetski incident, ki vpliva na 

http://www.esma.europa.eu/
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sposobnost delovanja sklada, upravitelja sklada in/ali ponudnika storitev sklada; 
nepredvidena zaprtja trgov, omejitve trgovanja, zaprtje mest trgovanja; resno finančno 
in/ali politično krizo; odkritje pomembnih goljufij; naravne nesreče. 

20. Prekinitve lahko vključujejo začasno prekinitev izračuna ČVS, zlasti v primeru 
negotovega vrednotenja in kadar ni mogoče izračunati ČVS sklada. V drugih primerih 
in kadar je to mogoče, bi moral upravitelj sklada še naprej vrednotiti sredstva sklada 
in objavljati ČVS, da vlagateljem zagotovi ustrezne informacije, med drugim tudi 
dejstvo, da je sklad zaprt za vpise, ponovne odkupe in izplačila. 

21. V nekaterih primerih lahko upravitelj sklada prekinitev aktivira, medtem ko se odloča 
o likvidaciji sklada, vendar mora zagotoviti, da je prekinitev le začasna (tj. z namenom, 
da se delovanje sklada ne ustavi trajno, temveč da se sklad ponovno odpre, likvidira 
ali da se po potrebi v določenem trenutku aktivirajo stranski žepi). 

22. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o ustreznem umerjanju pri prekinitvah, ki bi 
vključevalo: 

a) merila za ocenjevanje in spremljanje razmer, ki so povzročile aktivacijo prekinitve; 

b) merila za pregled in morebitno revizijo odločitve o prekinitvi in spremembe 
okoliščin, ki bi to upravičevale. 

5.2.2 Smernice o omejitvah izplačil 
23. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o izbiri omejitev izplačil za vse sklade, saj bi 

lahko imela ob zaostrenih razmerah na trgu vsa sredstva likvidnostne težave, 
aktivacija tega OUL pa bi lahko prispevala k preprečitvi aktivacije prekinitev. 

24. O omejitvi izplačil bi morali razmisliti predvsem: 

a) upravitelji skladov s koncentrirano bazo vlagateljev, pri katerih bi lahko znatno 
izplačilo povzročilo likvidnostne težave sklada in vplivalo na vlagatelje, zlasti tiste, 
ki ostanejo v skladu; 

b) upravitelji skladov, katerih sredstva bi lahko bila manj likvidna, sama po sebi 
nelikvidna ali bi to lahko postala v zaostrenih razmerah na trgu in/ali če je za 
prodajo sredstev morda potrebnega več časa. 

25. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o aktivaciji omejitev izplačil v primeru zahtev za 
izplačilo, ki povzročijo preseganje praga. Aktivacija omejitev izplačil je lahko manj 
primerna, če ima sklad težave z vrednotenjem; v tem primeru lahko upravitelj razmisli 
o uporabi drugih OUL (npr. prekinitev skupaj z začasno prekinitvijo izračuna ČVS). 

http://www.esma.europa.eu/
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26. Upravitelji skladov bi morali umeriti prag za aktivacijo, da bi zagotovili njegovo 
učinkovito delovanje in da se lahko omejitev izplačil aktivira, kadar mora upravitelj 
izplačila omejiti v najboljšem interesu vlagateljev. Pri umerjanju tega praga bi morali 
upravitelji ustrezno upoštevati: 

a) pogostost izračunavanja ČVS, 

b) naložbeni cilj sklada, 

c) likvidnost temeljnih sredstev, 

d) trenutne razmere na trgu in 

e) pričakovane denarne tokove. 

27. Upravitelji skladov ne bi smeli omejiti uporabe omejitev izplačil v smislu najdaljšega 
obdobja uporabe (najdaljše trajanje omejitev izplačil) ali največjega števila obdobij, v 
katerih se omejitve izplačil lahko aktivirajo (največja uporaba omejitev izplačil), pod 
pogojem, da je aktivacija omejitev izplačil začasna. Upravitelj sklada bi moral te 
zadeve določiti za vsak primer posebej. 

27.a Upravljavci AIS brez malih vlagateljev in z omejenim številom profesionalnih 
vlagateljev bi morali upoštevati omejitev izplačil na ravni vlagateljev, samostojno ali v 
kombinaciji z omejitvami izplačil na ravni sklada, da bi zmanjšali prednost prvega na 
trgu. 

5.2.3 Smernice o podaljšanju rokov za obvestilo 
28. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o izbiri podaljšanja rokov za obvestilo za vse 

sklade, ker pa to OUL zagotavlja dodaten čas za likvidacijo temeljnih sredstev, bi mu 
bilo treba nameniti posebno pozornost, kar zadeva: 

a) sklade, katerih likvidnost je v času zaostrenih razmer na trgu še posebno občutljiva 
na poslabšanje; 

b) AIS, ki so vlagali v manj likvidna sredstva in zlasti nepremičninske sklade in sklade 
zasebnega kapitala, ki bi morali v običajnih razmerah na trgu že imeti ustrezno 
pogostost izplačil glede na raven likvidnosti njihovih sredstev. 

29. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o aktivaciji podaljšanja rokov za obvestilo v 
običajnih in tudi zaostrenih razmerah na trgu, ob upoštevanju, da je to lahko še zlasti 
koristno v določenih okoliščinah, na primer v primeru pritiskov za izplačilo. 

http://www.esma.europa.eu/
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30. Upravitelji skladov bi morali skrbno oceniti, ali je primerno aktivirati podaljšanje rokov 
za obvestilo za KNPVP v običajnih razmerah na trgu, pri čemer bi morali upoštevati 
likvidnost sredstev in dejstvo, ali je to v najboljšem interesu vlagateljev. 

31. Da bi se izognili povečanju zahtev za izplačilo, bi morali upravitelji skladov skrbno 
prilagoditi trajanje podaljšanja rokov za obvestilo ob upoštevanju časa, potrebnega za 
pravilno likvidacijo temeljnih instrumentov v najboljšem interesu vlagateljev. 

5.2.4 Smernice za izplačila v naravi 
32. Upravitelji skladov bi morali pri izbiri izplačila v naravi upoštevati: 

a) strukturo sklada, 

b) koncentracijo vlagateljev, 

c) vrste sredstev in 

d) veljavne omejitve, ki se uporabljajo za izplačila v naravi samo za profesionalne 
vlagatelje, v skladu s členom 18a(2) direktive o KNPVP in členom 16(2b) direktive o 
UAIS. 

5.3 Smernice o orodjih za preprečevanje razvodenitve (OPR) 

33. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o izbiri OPR za vse vrste skladov, da bi zmanjšali 
znatno razvodenitev naložb vlagateljev in morebitno prednost prvega na trgu. 

34. Upravitelji skladov bi morali skrbno oceniti različne ravni za aktivacijo OPR na ravni 
sklada ter vnaprej določiti in redno pregledovati ustrezne in preudarne pragove za 
aktivacijo, da bi preprečili morebitni znaten vpliv razvodenitve na vlagatelje, in sicer v 
običajnih in zaostrenih razmerah na trgu ter odvisno od naložbene strategije, sredstev 
v upravljanju, velikosti in značilnosti portfelja, ocenjenih stroškov likvidnosti, profila 
vlagateljev, profila likvidnosti zadevnega sklada in preteklih tokov sklada. 

35. Upravitelji skladov morajo upoštevati, da je aktivacija OPR v nekaterih okoliščinah 
lahko zahtevnejša, na primer kadar je likvidnost trga omejena in/ali v primerih 
negotovosti glede vrednotenja. V teh primerih lahko upravitelji skladov razmislijo o 
uporabi drugih OUL poleg OPR (npr. količinskih OUL). 

36. Upravitelji skladov morajo zagotoviti, da aktivacija OPR v nobenem trenutku ne vpliva 
na njihovo dolžnost poštenega in ustreznega vrednotenja vseh sredstev. 

http://www.esma.europa.eu/


 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ESMA – 201-203 rue de Bercy – CS 80910 – 75589 Pariz Cedex 12 – Francija www.esma.europa.eu  12 

37. Upravitelji skladov morajo OPR aktivirati v običajnih in zaostrenih tržnih razmerah, da 
se ocenjeni stroški likvidnosti prenesejo na vlagatelje, ki vpisujejo, in/ali vlagatelje, ki 
zahtevajo izplačilo. Ocenjeni stroški likvidnosti bi morali: 

a) vključevati eksplicitne transakcijske stroške vpisov, ponovnih odkupov ali izplačil; 

b) upoštevati implicitne transakcijske stroške, vključno z vsemi znatnimi vplivi 
nakupa ali prodaje sredstev na trg, le kadar je to primerno za naložbeno strategijo 
in na podlagi ocene po najboljših močeh. Pri ocenjevanju vpliva na trg bi bilo 
smiselno upoštevati analizo prejšnjih transakcij v podobnih razmerah na trgu, da 
bi se primerjala razlika med ceno, ko je bilo naročilo oddano, in končno realizirano 
ceno; 

c) v izhodišču temeljiti na stroških, povezanih s transakcijo s sorazmernim deležem 
vseh sredstev v portfelju (tj. „sorazmerni pristop“), razen če to ne predstavlja 
poštene ocene dejanskih likvidnostnih stroškov. Kadar sorazmerni pristop ne 
predstavlja poštene ocene likvidnostnih stroškov, se ocena lahko prilagodi, da 
bolj natančno odraža pričakovane likvidnostne stroške pri transakcijah z izbranimi 
posameznimi naložbami v portfelju. Upravitelji lahko razmislijo o uporabi 
sorazmernih stroškov v zaostrenih razmerah, kadar je to najprimernejše za 
ublažitev morebitnega vpliva razvodenitve na preostale vlagatelje. 

38. Upravitelji skladov morajo redno pregledovati umerjanje OPR in ga po potrebi 
prilagoditi, da bo učinkovito odražalo ocenjene likvidnostne stroške, kot je navedeno 
v prejšnjem odstavku. 

39. Upravitelji skladov bi morali biti sposobni na zahtevo zadevnega pristojnega 
nacionalnega organa dokazati, da je umerjanje OPR pravično in razumno v običajnih 
in zaostrenih razmerah na trgu, ob upoštevanju najboljših interesov vlagateljev. 

5.3.1 Smernice o provizijah za izplačila 

40. Upravitelji skladov lahko razmislijo o izbiri provizij za izplačila za vse vrste skladov, 
vendar so lahko te provizije najbolj koristne v zvezi z naslednjimi skladi: 

a) skladi, ki vlagajo v sredstva s fiksnimi, preglednimi in/ali predvidljivimi 
transakcijskimi stroški, kot so provizije za nepremičninske agencije ali notarske 
pristojbine, in/ali sredstva s transakcijskimi stroški z majhnim nihanjem (npr. fiksni 
davki in dajatve za nepremičninske transakcije); 

b) skladi, ki vlagajo v manj likvidna sredstva, kjer bi bilo izvajanje drugih OPR, kot je 
prilagajanje čiste vrednosti sredstev, lahko težavno ali nemogoče zaradi redkih in 
omejenih virov oblikovanja cen. 
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41. Upravitelji skladov bi morali pri umerjanju vnaprej določenega razpona provizij za 
izplačila uporabiti metodologijo, ki – če je statična – omogoča pregled in prilagoditev, 
da bi se upoštevali višji likvidnostni stroški ali zaostrene razmere na trgu. 

5.3.2 Smernice o prilagajanju čiste vrednosti sredstev 

42. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o izbiri prilagajanja čiste vrednosti sredstev 
skladov, s sredstvi katerih se aktivno trguje, kadar so informacije o stroških trgovanja 
(nakup/prodaja) na voljo in se pogosto posodabljajo, zlasti kadar skladi vlagajo 
predvsem v sredstva z likvidnostnimi stroški, odvisnimi od trga. Upravitelji skladov 
morajo upoštevati, da je prilagajanje čiste vrednosti sredstev lahko manj primerno, 
kadar stroški trgovanja niso takoj na voljo. 

43. Odločitev upraviteljev skladov o aktivaciji določenega modela prilagajanja čiste 
vrednosti sredstev, (tj. polno, delno z eno- ali večstopenjskim faktorjem nihanja) in 
umerjanje faktorja nihanja bi morala temeljiti na tržnih pogojih na podlagi 
metodologije, ki jo določi upravitelj sklada. 

44. Upravitelji skladov bi morali pri umerjanju prilagajanja čiste vrednosti sredstev 
zagotoviti, da se ocenjeni likvidnostni stroški vključijo v faktor nihanja ob upoštevanju 
razmer na trgu in v skladu z načeli iz odstavka 37, vključno z morebitnim pomembnim 
vplivom trgovanja na trg, kadar je to primerno. 

45. Upravitelji skladov lahko določijo najvišji faktor nihanja. Če upravitelj sklada faktor 
nihanja prilagodi na vrednost, ki presega najvišji faktor nihanja, bi moral biti sposoben 
na zahtevo pristojnega organa naknadno utemeljiti uporabljeni faktor nihanja. 

46. Upravitelji skladov bi morali zagotoviti, da je odločitev o ponovnem umerjanju 
največjega faktorja nihanja utemeljena in sprejeta v najboljšem interesu vlagateljev. 

5.3.3 Smernice o sistemu dvojnih cen 

47. Upravitelji skladov bi morali izbiro sistema dvojnih cen obravnavati kot potencialno 
primerno za sklade, ki vlagajo predvsem v sredstva, katerih likvidnostni stroški se 
odražajo zlasti v razponu med nakupno in prodajno ceno. 

48. Sistem dvojnih cen je lahko primernejši za sklade, ki vlagajo v sredstva, katerih 
likvidnostni stroški so večinoma sestavljeni iz razpona med nakupno in prodajno ceno, 
vendar bi morali upravitelji skladov morebitni znatni vpliv na trg ali eksplicitne 
transakcijske stroške obračunati ločeno z dodatno prilagoditvijo ČVS. 
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5.3.4 Smernice o dajatvi proti razvodenitvi (DPR) 

49. Upravitelji skladov bi morali DPR obravnavati kot posebej primerno za sklade: 

a) z visoko koncentracijo vlagateljev (tj. majhno število vlagateljev) za obravnavanje 
tveganja, da bi eden ali več vlagateljev v kratkem času zahteval(o) izplačilo vseh 
svojih delnic; 

b)  z znatno stopnjo vpisov in/ali izplačil, ki bi lahko negativno vplivali na obstoječe 
vlagatelje sklada (npr., manjše sklade v smislu ČVS bi lahko likvidnostni stroški, 
ki jih povzročijo velika izplačila, prizadeli bolj); 

c) ki vlagajo v manj likvidna sredstva (npr.: visoko donosne obveznice, delnice družb 
z majhno tržno kapitalizacijo); 

d) kadar so informacije o stroških trgovanja (nakup/prodaja) splošno dostopne (npr.: 
skladi, ki vlagajo v sredstva z likvidnostnimi stroški, odvisnimi od trga). 

50. Upravitelji skladov morajo upoštevati, da se DPR lahko aktivira za stalno ali dinamično 
na podlagi vnaprej določenih sprožilcev in pragov. 

51. Čeprav se lahko DPR dosledno izvaja v običajnih tržnih razmerah, morajo upravitelji 
skladov proučiti njeno umerjanje glede na spreminjajoče se razmere na trgu, da se 
zagotovi njena učinkovitost pri ohranjanju likvidnosti sklada. 

52. Upravitelji skladov bi morali DPR umerjati na podlagi istih dejavnikov, kot se 
uporabljajo za umerjanje faktorjev nihanja, tj. umerjanje DPR mora vključevati vse 
ocenjene eksplicitne in ocenjene implicitne transakcijske stroške, kadar je to primerno 
in v skladu z načeli iz odstavka 37, ter jo je treba pregledovati in po potrebi prilagoditi, 
da se redno prilagaja glede na razmere na trgu. 

5.4 Smernice o stranskih žepih 

53. Upravitelji skladov bi morali razmisliti o aktivaciji stranskih žepov samo v izjemnih 
okoliščinah in v primerih, kadar je to upravičeno glede na interese vlagateljev. 
Neizčrpen seznam izjemnih okoliščin, v katerih lahko upravitelj sklada razmisli o 
aktivaciji stranskih žepov, vključuje: 

a) znatno negotovost glede vrednotenja in/ali nelikvidnost določenega deleža 
portfelja sklada, za katerega ni aktivnega trga in/ali s katerim ni dovoljeno trgovati 
(npr. zaradi sankcij) in/ali za katerega začasno ni na voljo pošteno vrednotenje, z 
namenom, da se ga loči od preostanka sklada (ki ostane odprt za vlagatelje); 
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b) goljufijo, finančno krizo ali vojno, ki vpliva na določen sektor ali regijo. 

54. Upravitelji bi morali pri umerjanju stranskih žepov upoštevati: 

a) določitev okoliščin za aktivacijo stranskega žepa in opredelitev, kdaj takšne 
okoliščine ne obstajajo več; 

b) določitev meril za ocenjevanje in spremljanje razmer, ki so povzročile uporabo 
stranskega žepa; 

c) ali je smiselno nameniti denarna sredstva za upravljanje morebitnih obveznosti 
stranskih žepov; 

d) merila za pregled in morebitno revizijo odločitve o stranskem žepu ter 
spreminjajoče se okoliščine, ki bi to upravičevale. 
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