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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST DELEGIRANOG AKTA

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta 1 Vije¢a od 8. lipnja2011. o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova pruza uskladeni regulatorni okvir za izdavanje odobrenja za rad,
poslovanje 1 trgovanje udjelima alternativnih investicijskih fondova (AIF) u Europskoj uniji.
Direktivom (EU) 2024/927 Europskog parlamenta i Vijeca od 13. ozujka 2024. uvedene su izmjene
Direktive o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova radi povecanja transparentnosti
postupaka delegiranja, uskladivanja dostupnosti i primjene alata za upravljanje likvidnoS¢u te
unapredenja okvira za nadzorno izvjes¢ivanje.

Alati za upravljanje likvidno$éu omoguéuju upraviteljima otvorenih AIF-a da bolje upravljaju
likvidno$¢éu AIF-a kojima upravljaju, da se nose s pritiscima povezanima sa zahtjevima za otkup u
stresnim trziSnim uvjetima i Stite interese ulagatelja. Europski odbor za sistemske rizike (ESRB),
Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA), Odbor za financijsku
stabilnost (FSB) i Medunarodna organizacija nadzornih tijela za vrijednosne papire (IOSCO)
preporucili su uskladivanje pravila o primjeni alata za upravljanje likvidno$¢u za otvorene fondove.

Direktivom (EU) 2024/927 uveden je uskladeni skup pravila o dostupnosti i primjeni alata za
upravljanje likvidno$¢u za upravitelje alternativnih investicijskih fondova (UAIF-i) kako bi se
povecala otpornost AIF-a kojima upravljaju na stresne trziSne uvjete i pritiske povezane sa
zahtjevima za otkup te kako bi se razlike medu nacionalnim praksama primjene alata za upravljanje
likvidnos$¢u svele na najmanju mjeru. Zbog toga je u Prilogu V. Direktivi 2011/61/EU naveden
uskladeni popis alata za upravljanje likvidnos$¢u, a u skladu s novim pravilima UAIF-i moraju za
svaki AIF kojim upravljaju odabrati najmanje dva odgovarajuca alata za upravljanje likvidnoséu s
tog popisa kako bi ih prema potrebi mogli primijeniti u interesu ulagatelja. Nova pravila
primjenjivat ¢e se od 16. travnja 2026.

U skladu s ¢lankom 16. stavkom 2.g Direktive 2011/61/EU, kako je izmijenjena Direktivom (EU)
2024/927, ESMA do 16. travnja 2025. izraduje nacrt regulatornih tehni¢kih standarda kojima se
utvrduju obiljeZja alata za upravljanje likvidnos¢u iz Priloga V. Direktivi 2011/61/EU.

U skladu s ¢lankom 16. stavkom 5. Direktive 2011/61/EU, kako je izmijenjena Direktivom (EU)
2024/927, Komisiji se daje ovlast za donoSenje tih regulatornih tehnickih standarda delegiranim
aktom. Ovom Delegiranom uredbom donose se regulatorni tehnicki standardi koje je izradila
ESMA 1 koji se podnose Komisiji u skladu s ¢lankom 10. Uredbe (EU) br. 1095/2010 Europskog
parlamenta i Vijeéa!. Ovom Delegiranom uredbom dopunjuje se Direktiva 2011/61/EU
utvrdivanjem obiljezja sljedecih alata za upravljanje likvidnoS$¢u: obustave upisa, otkupa 1 isplata,
ograniCenja isplate, produljenja rokova za prethodnu obavijest, naknada za isplatu, zaStitnog
prilagodavanja cijena, dvostrukog odredivanja cijena, naknade za spre¢avanje razvodnjavanja,
isplate u naravi i1 racuna za odvajanje nelikvidne imovine.

Pri izradi tih nacrta regulatornih tehnickih standarda ESMA je uzela u obzir raznolikost strategija
ulaganja 1 temeljne imovine AIF-a. Ovom se Uredbom ne bi trebala ograniciti sposobnost UAIF-a
da primjenjuje svaki odgovarajuci alat za upravljanje likvidnoS¢éu na sve kategorije imovine,
jurisdikcije 1 trziSne uvjete.

: Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenog 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 (SL L 331, 15.12.2010., str. 84.).
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2. SAVJETOVANJA PRIJE DONOSENJA AKTA

ESMA je 8. srpnja 2024. objavila savjetodavni dokument o sadrzaju nacrta regulatornih tehnickih
standarda za obiljezja alata za upravljanje likvidnoS¢u u skladu s c¢lankom 16. stavkom 2.g
Direktive 2011/61/EU, kako je izmijenjena Direktivom (EU) 2024/927. Javno savjetovanje
zavrseno je 8. listopada 2024. Na temelju rezultata javnog savjetovanja ESMA je uvela nekoliko
izmjena u nacrt regulatornih tehnickih standarda. Konkretno, kako bi se uzele u obzir razlicite
trziSne prakse, ESMA je uvela vise fleksibilnosti u nacin iskazivanja praga aktivacije ogranicenja
isplate za AIF-e 1 u nacin na koji bi se nalozi za isplatu trebali uzeti u obzir pri izratunu praga
aktivacije ogranicenja isplate. Osim toga, ESMA je uklonila posebne odredbe o primjeni alata za
upravljanje likvidno$¢u na odredene razrede dionica za odredene alate za upravljanje likvidnosc¢u i
pojasnila da primjena mehanizma isplate u naravi tijekom redovitih aktivnosti trgovanja fondovima
¢ijim se udjelima trguje na burzi ne bi trebala predstavljati aktivaciju isplate u naravi u smislu alata
za upravljanje likvidnos¢u. ESMA je primila 33 odgovora na javno savjetovanje. Savjetovala se i s
Interesnom skupinom za vrijednosne papire i trzista kapitala, ali je ta interesna skupina odlucila da
nece dati misljenje o tom nacrtu regulatornih tehnickih standarda.

ESMA je nacrtu regulatornih tehnickih standarda prilozila analizu troSkova i koristi te zakljucila da
su ukupni troskovi nadzora i uskladivanja povezani s provedbom tih regulatornih tehnickih
standarda opravdani i da ¢e se u velikoj mjeri nadoknaditi koristima koje ¢e od uskladenog okvira
za alate za upravljanje likvidnoS$¢u na razini Unije imati sva nadzorna tijela, UAIF-i, AIF-i 1
ulagatelji.

3. PRAVNI ELEMENTI DELEGIRANOG AKTA

ESMA je 15. travnja 2025. objavila zavrsno izvjeS¢e o nacrtu regulatornih tehnickih standarda za
alate za upravljanje likvidnoS¢u i dostavila nacrt regulatornih tehnickih standarda Europskoj
komisiji na donoSenje’. Komisija je provela pravnu reviziju dostavljenog nacrta regulatornih
tehnickih standarda i, premda nije izmijenila nijedan bitan zahtjev, prilagodila je njihove odredbe
kako bi se zajamcila zakonitost 1 zakonodavna kvaliteta ove Uredbe te uskladenost pravila iz ove
Uredbe s Direktivom 2011/61/EU.

U d¢lanku 1. utvrduju se obiljezja obustave upisa, otkupa i isplata. Pojasnjava se zahtjev da se
istovremeno obustave upisi, otkupi 1 isplate AIF-a te primjena tog alata za upravljanje likvidno$¢u
na sve razrede dionica AIF-a.

U ¢lanku 2. utvrduju se obiljeZja ogranicenja isplate. Opisuje se metodologija za izraun praga
aktivacije 1 za aktivaciju tog instrumenta za upravljanje likvidnos¢u. U tom se ¢lanku dodatno
pojasnjava primjena tog alata za upravljanje likvidnoS¢u na sve ulagatelje AIF-a.

U ¢lanku 3. utvrduju se obiljezja produljenja rokova za prethodnu obavijest. Pojasnjavaju se
posebnosti produljenja rokova za prethodnu obavijest u slucaju aktivacije tog instrumenta za
upravljanje likvidnoscu.

U ¢lanku 4. utvrduju se obiljezja naknada za isplatu. Pojasnjavaju se elementi koje bi trebalo uzeti
u obzir pri izraCunu raspona naknada za isplatu i metodologija za izracun razine tih naknada.

U ¢lanku 5. utvrduju se obiljezja zaStitnog prilagodavanja cijena. Opisuje se metodologija za
izracun faktora zaStitnog prilagodavanja i njegov ucinak na neto vrijednost imovine udjela ili
dionica AIF-a.

Final report on the draft Regulatory Technical Standards on Liquidity Management Tools under the AIFMD
and UCITS Directive.
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U €lanku 6. utvrduju se obiljezja dvostrukog odredivanja cijena. Navode se metodologija izraCuna
za taj alat za upravljanje likvidnosc¢u i elementi koje bi trebalo uzeti u obzir pri njegovoj aktivaciji.

U €lanku 7. utvrduju se obiljezja naknade za sprecavanje razvodnjavanja. Opisuje se metodologija
za izraCun naknade i mehanizam aktivacije tog instrumenta za upravljanje likvidnoscu.

U ¢lanku 8. utvrduju se obiljezja isplate u naravi. Opisuju se mehanizmi aktivacije tog alata.
Dodatno se pojasnjava da se mehanizam isplate u naravi koji AIF-i ¢ijim se udjelima trguje na burzi
primjenjuju tijekom svojih redovnih aktivnosti trgovanja ne smatra aktivacijom tog instrumenta za

upravljanje likvidnoscu.

U ¢lanku 9. utvrduju se obiljezja racuna za odvajanje nelikvidne imovine. Navode se razliite vrste
racuna za odvajanje nelikvidne imovine i mehanizam njihove aktivacije.

U c¢lanku 10. utvrduje se prijelazno razdoblje primjene ove Uredbe za AIF-e osnovane prije
16. travnja 2026.
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DELEGIRANA UREDBA KOMISUJE (EU) .../...

od 17.11.2025.

o dopuni Direktive 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih

tehnickih standarda kojima se utvrduju obiljeZja alata za upravljanje likvidnoS$¢u

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKA KOMISIJA,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimaju¢i u obzir Direktivu 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja2011. o
upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ 1 2009/65/EZ te
uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010°, a posebno njezin ¢&lanak 16. stavak 2.i drugi
podstavak,

bududi da:

(1)

)

3)

Kako bi se zastitili ulagatelji 1 ograniCili ucinci prelijevanja, obustava bi se trebala
istovremeno 1 na isto razdoblje primjenjivati na upise, otkupe i isplate.

Kako bi se zastitili postojec¢i ulagatelji 1 upravljalo priljevom novih ulaganja u AIF, UAIF bi
trebao mo¢i ograniciti upise, ali 1 dalje omogucavati otkup i isplatu postoje¢im ulagateljima
(,,meko zatvaranje”’). Medutim, to meko zatvaranje AIF-a ne bi se trebalo smatrati alatom za
upravljanje likvidnos¢éu iz Priloga V. Direktivi 2011/61/EU jer ne sluzi za upravljanje
rizikom likvidnosti niti za noSenje s pritiscima povezanima sa zahtjevima za otkup u
stresnim trziSnim uvjetima.

Uzimajuéi u obzir ciljeve ulaganja i1 politike isplate AIF-a, prag za aktivaciju ograni¢enja
isplate trebalo bi odrediti na razini AIF-a (,,ograni¢enje na razini fonda”), na razini ulagatelja
(,,ograniCenje na razini ulagatelja”) ili kao njihovu kombinaciju. U skladu sa smjernicama
Medunarodne organizacije nadzornih tijela za vrijednosne papire za upravljanje rizikom
likvidnosti otvorenih fondova®, pri utvrdivanju praga aktivacije ograni¢enja na razini fonda
trebalo bi uzeti u obzir ukupne naloge za isplatu u bruto ili neto iznosu na razini AlF-a za
odredeni datum trgovanja ili tijekom odredenog razdoblja. Osim toga, prag aktivacije trebalo
bi iskazati kao postotak neto vrijednosti imovine AlF-a, kao novC€anu vrijednost, kao
postotak likvidne imovine iz ¢lanka 50. stavka 1. Direktive 2009/65/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a® ili kao njihovu kombinaciju. Kako bi se ublazila prednost prvog ulaska
koja moze izazvati zabrinutost povezanu sa zaStitom ulagatelja 1 kako bi se uzeli u obzir
otvoreni AIF-1 s ograni¢enim brojem profesionalnih ulagatelja, pri utvrdivanju praga
aktivacije na razini ulagatelja trebalo bi uzeti u obzir pojedina¢ne naloge za isplatu svakog
ulagatelja u AIF te bi taj prag trebalo iskazati ili kao postotak udjela ulagatelja u AIF ili kao

SL L 174, 1.7.2011., str. 1., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

IOSCO, Smjernice za otvorene fondove za ucinkovitu provedbu preporuka za upravljanje rizikom likvidnosti,
svibanj 2025., https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih
propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302,
17.11.2009., str. 32., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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(4)

)

(6)

()

(8)

9

(10)

postotak neto vrijednosti imovine AIF-a i u odnosu na nalog za isplatu tog ulagatelja. Ako se
prag aktivacije premasi, UAIF bi trebao mo¢i donijeti odluku o aktivaciji ograni¢enja isplate
ili izvrsiti naloge za isplatu, vodeci racuna o likvidnosti AIF-a, trziSnim uvjetima 1 najboljem
interesu ulagatelja.

Ako je to u skladu s AIF-ovim ciljevima ulaganja i politikom isplate, UAIF bi trebao mo¢i
aktivirati kombinirano ogranicenje isplate koje ukljucuje elemente ograni¢enja na razini
ulagatelja 1 ogranicenja na razini fonda.

Radi pravednog postupanja prema ulagateljima UAIF koji aktivira ograni¢enja isplate trebao
bi moci postupati s neizvrSenim dijelom naloga za isplatu u skladu s unaprijed utvrdenim
uvjetima koji su objavljeni ulagateljima. Ti uvjeti mogu ukljucivati automatski prijenos
neizvrsenog dijela naloga za isplatu na sljede¢i datum trgovanja, s pravom prvenstva u
odnosu na naloge za isplatu podnesene na kasniji datum trgovanja ili bez njega, ili
ponistenje tih neizvrSenih naloga za isplatu.

Kako bi se zastitili ulagatelji i ocuvala stabilnost trzista u razdobljima stresa ili neuobicajene
aktivnosti isplate, UAIF mozZe aktivirati produljenje rokova za prethodnu obavijest. Ovisno o
cilju ulaganja i politici isplate AIF-a rok za prethodnu obavijest moze se produljiti za
odredeni broj dana, tjedana ili mjeseci ili do fiksnog datuma koji prethodi datumu isplate.
Ako je to u skladu s AIF-ovom strategijom ulaganja i politikom isplate, najkra¢i rok za
prethodnu obavijest koji bi ulagatelji trebali dati UAIF-u pri otkupu svojih udjela ili dionica
moze biti jednak nuli. U tom bi sluc¢aju UAIF i dalje trebao moci odabrati i prema potrebi
aktivirati produljenje rokova za prethodnu obavijest tako da rok bude dulji od roka koji je
jednak nuli.

Budu¢i da UAIF obi¢no ne kontrolira postupak namire, taj postupak ne bi trebalo ukljuciti u
produljeni rok za prethodnu obavijest.

Radi zastite ulagatelja produljenje roka za prethodnu obavijest ne bi trebalo utjecati na
ucestalost isplate AIF-a.

U skladu sa smjernicama Medunarodne organizacije nadzornih tijela za vrijednosne papire
za upravljanje rizikom likvidnosti otvorenih fondova i kako troskovi likvidnosti uzrokovani
upisima i isplatama ne bi negativno utjecali na postojece ili preostale ulagatelje AIF-a, u
okviru alata za upravljanje likvidnoS¢u koji se odnose na spreCavanje razvodnjavanja,
odnosno naknada za isplatu, zastitnog prilagodavanja cijena, dvostrukog odredivanja cijena i
naknada za spreCavanja razvodnjavanja, ulagateljima koji zahtijevaju upis 1 ulagateljima koji
otkupljuju trebalo bi obracunati procijenjeni troSak likvidnosti. TroSkovi likvidnosti sastoje
se od eksplicitnih 1 implicitnih transakcijskih troskova upisa ili isplate, ukljucujuéi svaki
znatan utjecaj na trziSte. UAIF koji aktivira alat za upravljanje likvidnos¢u koji se odnosi na
sprecavanje razvodnjavanja trebao bi uzeti u obzir procijenjene eksplicitne transakcijske
troSkove. Ako je to u skladu sa strategijom ulaganja AlF-a te kako bi ispunio naloge za
isplatu, UAIF bi isto tako trebao uzeti u obzir implicitne transakcijske troskove, ukljucujuci
svaki znatan utjecaj kupnje ili prodaje imovine na trziSte. Kako bi se uzela u obzir
raznolikost temeljne imovine AlF-a, ako informacije za izraCun implicitnih transakcijskih
troskova, ukljucujuéi znatan utjecaj na trziste, nisu dostupne ili pouzdane, te bi transakcijske
troSkove trebalo Sto bolje procijeniti.

Kako bi se pokrio troSak likvidnosti koji nastaje zbog ulagatelja koji otkupljuju, imatelji
udjela ili dionicari trebali bi pri otkupu svojih udjela ili dionica AIF-u platiti naknade za
isplatu. Pri primjeni naknada za isplatu UAIF bi trebao mo¢i te naknade oduzeti od iznosa
placenog ulagateljima koji otkupljuju.
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

Kao obiljezje zastitnog prilagodavanja cijena UAIF bi trebao odrediti faktor zastitnog
prilagodavanja koji ¢e se koristiti za prilagodbu neto vrijednosti imovine udjela ili dionica
AlF-a. Kako bi svi ulagatelji koji zahtijevaju upis ili ulagatelji koji otkupljuju pri upisu ili
isplati udjela ili dionica AlIF-a placali ili primali isti iznos, objavljena neto vrijednost
imovine udjela ili dionica tog AIF-a trebala bi biti neto vrijednost imovine nakon primjene
faktora zastitnog prilagodavanja.

U svrhu pravednog postupanja prema ulagateljima i ublazavanja u¢inaka razvodnjavanja
uzrokovanih transakcijskim troskovima koji proizlaze iz upisa ili isplate ulagatelja, UAIF
koji primjenjuje zastitno prilagodavanje cijena trebao bi imati pravo prilagoditi neto
vrijednost imovine udjela ili dionica AIF-a kojim upravlja na svaki datum trgovanja (obi¢no
odredenog praga (obi¢no se naziva ,,djelomicno prilagodavanje”). Za obje vrste zastitnog
prilagodavanja cijena smjer prilagodbe (ovisno o tome je li faktor zastitnog prilagodavanja
dodan ili oduzet od neto vrijednosti imovine udjela ili dionica AIF-a) utvrduje se na temelju
neto aktivnosti kapitala na datum trgovanja. Stoga bi na odredeni datum trgovanja s neto
upisima faktor zastitnog prilagodavanja trebalo dodati neto vrijednosti imovine udjela ili
dionica AlIF-a koja ¢e se prilagoditi navise. U suprotnom scenariju, za odredeni datum
trgovanja s neto isplatama faktor zastitnog prilagodavanja trebalo bi oduzeti od neto
vrijednosti imovine udjela ili dionica AIF-a koja ¢e se prilagoditi naniZe. U svrhu pravednog
postupanja prema ulagateljima i lakSe primjene zaStitnog prilagodavanja cijena u
uobi¢ajenim 1 stresnim trziSnim uvjetima, za obje vrste zaStitnog prilagodavanja cijena
UAIF bi trebao mo¢i odluéiti hoce 1i primjenjivati jedinstveni faktor zaStitnog
prilagodavanja, faktore zastitnog prilagodavanja ovisno o veli€ini neto aktivnosti kapitala
(obi¢no se naziva ,viSerazinski pristup”) ili druge mogucénosti, ukljucujué¢i mjesovite
pristupe.

Obiljezja dvostrukog odredivanja cijena trebala bi odrazavati njegovu metodologiju
izracuna. Kako bi se uzela u obzir raznolikost strategija ulaganja i politika isplate te u skladu
s medunarodnim preporukama, UAIF bi trebao razmotriti dvije alternativne metodologije
izratuna za dvostruko odredivanje cijena, 1 to izracunavanjem dviju razliCitih neto
vrijednosti imovine koje ukljucuju zahtijevane 1 ponudene cijene imovine ili odredivanjem
prilagodljivog raspona u odnosu na neto vrijednost imovine njegovih udjela ili dionica.

Kako bi se preostali ulagatelji u AIF zastitili od u¢inka razvodnjavanja potencijalno velikih
upisa ili isplata, UAIF koji aktivira naknadu za spreavanje razvodnjavanja trebao bi tu
naknadu primjenjivati na ulagatelje koji otkupljuju, ako je rije€ o neto isplati, 1 na ulagatelje
koji zahtijevaju upis, ako je rije¢ o neto upisu.

UAIF bi trebao mo¢i aktivirati isplatu u naravi kako bi sprije€io prodaju velikih koli¢ina
vrijednosnih papira kao odgovor na naloge za isplatu ako bi takva prodaja mogla dovesti do
znatnih transakcijskih troSkova 1 u€inaka na trziSne cijene, odnosno na dionicare ili imatelje
udjela AIF-a kojim upravlja.

Ovlasteni sudionici 1 odrzavatelji trziSta kako su definirani u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 7.
Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a® obavljaju funkcije koje su bitne za
svakodnevno poslovanje AlF-a ¢ijim se udjelima trguje na burzi. Uloga ovlastenih sudionika
1 odrzavatelja trziSta ukljucuje stjecanje ili prodaju udjela ili dionica AIF-a ¢ijim se udjelima
trguje na burzi na sekundarnom trzistu, pruzanje pomoc¢i UAIF-u koji upravlja AIF-om ¢ijim

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trziStu financijskih instrumenata i
izmjeni Direktive 2002/92/EZ 1 Direktive 2011/61/EU (preinac¢ena) (SL L 173, 12.6.2014., str. 349,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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(17)

(18)

(19)

(20)

21

(22)

(23)

se udjelima trguje na burzi u izvrSavanju naloga te osiguravanje kontinuirane likvidnosti i
trgovanja na sekundarnom trzistu. U okviru redovitog trgovanja AlF-a ¢ijim se udjelima
trguje na burzi, isporuka svih ili dijela temeljnih vrijednosnih papira koje drzi AIF ¢ijim se
udjelima trguje na burzi ili koji se drze u njegovo ime ovlaStenim sudionicima i
odrzavateljima trziSta radi ispunjavanja naloga za isplatu ne bi se trebala smatrati
aktivacijom isplate u naravi iz tocke 8. Priloga V. Direktivi 2011/61/EU kao alata za
upravljanje likvidnos¢u jer se taj postupak ne odnosi na upravljanje likvidnos¢éu portfelja
AlF-a ¢ijim se udjelima trguje na burzi.

Kako bi se ublazili likvidnosni rizici povezani s imovinom AlF-a ¢ija su se gospodarska ili
pravna obiljezja znatno promijenila ili su postala neizvjesna zbog iznimnih okolnosti, UAIF
bi trebao moc¢i aktivirati raCune za odvajanje nelikvidne imovine odvojenim
racunovodstvenim iskazivanjem ili fizickim odvajanjem.

Ako je u najboljem interesu AIF-a i njegovih ulagatelja da zadrze racun za odvajanje
nelikvidne imovine u postojecoj strukturi fonda, UAIF bi trebao mo¢i kreirati ra¢un za
odvajanje nelikvidne imovine odvojenim ra¢unovodstvenim iskazivanjem. U tom bi slu¢aju
imovinu ¢ija su se gospodarska ili pravna obiljezja znatno promijenila ili su postala
neizvjesna zbog iznimnih okolnosti trebalo rasporediti u poseban razred dionica AIF-a.

Ako je u najboljem interesu AIF-a fizicki odvojiti njegovu imovinu ¢ija su se gospodarska
ili pravna obiljezja znatno promijenila ili su postala neizvjesna zbog iznimnih okolnosti,
UAIF bi trebao mo¢i kreirati racun za odvajanje nelikvidne imovine fizickim odvajanjem. U
tom bi slucaju predmetna imovina trebala ostati u izvornom AlF-u ili bi je trebalo prenijeti u
novi AIF.

Kako bi se zastitili ulagatelji 1 ublazio rizik od Sirenja negativnog uc¢inka na ostatak imovine
AlF-a, racuni za odvajanje nelikvidne imovine ne bi se trebali koristiti za upise, otkupe i
isplate. Medutim, u interesu ulagatelja, AIFM bi, neovisno o tome kreira li se raun za
odvajanje nelikvidne imovine odvojenim ra¢unovodstvenim iskazivanjem ili fizickim
AlF-a kojim upravlja i raspodijeliti sve prihode ulagateljima razmjerno njihovu sudjelovanju
u tom racunu.

Radi pravne sigurnosti 1 dosljednosti s Direktivom 2011/61/EU ova bi se Uredba na AIF-e
osnovane nakon datuma pocetka primjene ove Uredbe trebala primjenjivati od
16. travnja 2026. Radi uskladenosti s ovom Uredbom trebalo bi izmijeniti dokumentaciju
fonda 1 aZurirati postojece postupke i1 tehni¢ku infrastrukturu UAIF-a i AIF-a kako bi se
olaksala aktivacija odabranih alata za upravljanje likvidno$¢u. Stoga je za AIF-e osnovane
prije datuma pocetka primjene ove Uredbe potrebno predvidjeti prijelazno razdoblje od
godine dana kako bi im se omogucilo da se prilagode novom sustavu. Medutim, ti bi AIF-1
ipak trebali mo¢i odabrati da se ova Uredba na njih primjenjuje od datuma pocetka njezine
primjene, tj. od 16. travnja 2026.

Ova Uredba temelji se na nacrtu regulatornih tehnickih standarda koji je Europsko nadzorno
tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala dostavilo Komisiji.

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzita kapitala provelo je otvoreno javno
savjetovanje o nacrtu regulatornih tehnickih standarda na kojem se temelji ova Uredba,
analiziralo moguée povezane troskove i koristi te zatrazilo misljenje Interesne skupine za
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vrijednosne papire 1 trziSta kapitala osnovane u skladu s c¢lankom 37. Uredbe (EU)
br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a’,

DONIJELA JE OVU UREDBU:
Clanak 1.
Obustava upisa, otkupa i isplata
1. UAIF obustavlja upise, otkupe i isplate istovremeno, na isto razdoblje i za sve ulagatelje
AlF-a.

UAIF ne smije obustaviti isplate a da istovremeno ne obustavi upise i otkupe.

2. Obustava upisa, otkupa 1 isplata mora biti privremena i strogo ograni¢ena na razdoblje
potrebno za ublazavanje iznimnih okolnosti koje opravdavaju tu obustavu i moze se
provesti samo ako je propisno obrazlozena vode¢i racuna o najboljem interesu ulagatelja.

3. Kad je rije¢ o AlIF-u s vise razreda dionica, obustava upisa, otkupa i isplata primjenjuje se
na sve razrede dionica tog AIF-a.

Clanak 2.
Ogranicenja isplate

1. UAIF koji odluci aktivirati ograni¢enja isplate ujedna¢eno primjenjuje ta ogranicenja na
sve ulagatelje AIF-a.

2. Ogranicenje isplate ima prag aktivacije ispod kojeg se ne moze aktivirati.
Prag aktivacije utvrduje se na jednoj od sljede¢ih razina:
(a) narazini AlF-a (,,ograni¢enje na razini fonda”);
(b) narazini ulagatelja (,,ograni¢enje na razini ulagatelja”);
(c) kao njihova kombinacija.

3. Ako je prag aktivacije utvrden u skladu sa stavkom 2. drugim podstavkom tockom (a), on
se temelji na ukupnim nalozima za isplatu AlIF-a u bruto ili neto iznosu primljenih za
odredeni datum trgovanja ili tijekom odredenog razdoblja te se izraZava kao jedno od
sljedeceg:

(a) udio u neto vrijednosti imovine AIF-a;

(b) novcana vrijednost;

(c) postotak likvidne imovine iz ¢lanka 50. stavka 1. Direktive 2009/65/EZ;
(d) kombinacija tocaka (a), (b) ili (c).

4. Ako je prag aktivacije utvrden na razini ulagatelja u skladu sa stavkom 2. drugim
podstavkom tockom (b), on se temelji na pojedinacnim nalozima za isplatu u bruto iznosu
koje je svaki imatelj udjela ili dioni¢ar dostavio za odredeni datum trgovanja ili tijekom
odredenog razdoblja te se izrazava kao jedno od sljedeceg:

(a) postotak udjela koje imatelj udjela ili dionicar drzi u AIF-u;

Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenog 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 (SL L 331, 15.12.2010., str. 84.
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

15550/25 9
ECOFIN 1B HR


http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/oj

(b) udio u neto vrijednosti imovine AlF-a.

UAIF koji odluci aktivirati ograniCenje isplate razmjerno izvrSava naloge za isplatu svih
ulagatelja AIF-a za odredeni datum trgovanja za iznos koji odgovara najmanje razini praga
aktivacije.

Clanak 3.
Produljenje rokova za prethodnu obavijest

Produljeni rok za prethodnu obavijest obuhvaca razdoblje od trenutka u kojem je AIFM
primio nalog za isplatu do izvrSenja tog naloga.

Produljeni rok za prethodnu obavijest ne ukljucuje vrijeme potrebno za postupak namire.

Produljenje roka za prethodnu obavijest ne utjece na ucestalost isplate AIF-a.

Clanak 4.
Naknade za isplatu

U unaprijed utvrdenom rasponu naknada za isplatu uzimaju se u obzir procijenjeni
eksplicitni transakcijski troskovi. Ako je to u skladu sa strategijom ulaganja AIF-a, u
unaprijed utvrdenom rasponu naknada za isplatu uzimaju se u obzir implicitni transakcijski
troskovi, ukljuujuéi svaki znatan utjecaj prodaje imovine radi izvrSavanja tih isplata na
trziSte. Nastoji se Sto bolje procijeniti te implicitne transakcijske troskove.

Naknade za isplatu izrazavaju se kao postotak naloga za isplatu u bruto iznosu, kao
novCana vrijednost ili kao njihova kombinacija. Razina naknada za isplatu moze se
razlikovati ovisno o veli¢ini naloga za isplatu.

Za potrebe stavka 1. ovog ¢lanka i ¢lanaka 5., 6. 1 7. eksplicitni transakcijski troskovi znaci
troskovi koje AIF izravno snosi za svoje stjecanje ili prodaju imovine koja je koli¢inski
stabilna 1 myjerljiva prije transakcije. Ti troSkovi mogu ukljucivati naknade za
posredovanje, trgovanje 1 namiru te poreze.

Implicitni transakcijski troSkovi su troSkovi koje AIF neizravno snosi pri stjecanju ili
prodaji imovine, a koji prvenstveno proizlaze iz razlike izmedu ponudene 1 traZzene cijene
te iz utjecaja na trziSte. Ti implicitni transakcijski troSkovi mogu se razlikovati ovisno o
vrsti temeljne imovine 1 trZiSnim uvjetima.

Clanak 5.
Zastitno prilagodavanje cijena

Faktor zastitnog prilagodavanja ukljucuje procijenjene eksplicitne transakcijske troskove iz
¢lanka 4. stavka 3. prvog podstavka. Ako je to u skladu sa strategijom ulaganja AIF-a,
faktor zaStitnog prilagodavanja ukljucuje 1 implicitne transakcijske tro§kove iz Clanka 4.
stavka 3. drugog podstavka, ukljuuju¢i svaki znatan utjecaj kupnje ili prodaje imovine
radi izvrSavanja tih upisa ili isplata na trziSte. Nastoji se §to bolje procijeniti te implicitne
transakcijske troskove.

Faktor zastitnog prilagodavanja izraZzava se kao postotak neto vrijednosti imovine udjela ili
dionica AIF-a.

UAIF moze primijeniti zastitno prilagodavanje cijene ako postoji razlika izmedu naloga za
isplatu 1 naloga za upis (,,potpuno prilagodavanje”) ili ako razlika premasuje unaprijed
utvrdeni prag aktivacije (,,djelomi¢no prilagodavanje”). U svakom slucaju vrijedi sljedece:
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(a) ako razlika izmedu naloga za isplatu i naloga za upis za odredeni datum trgovanja
dovede do neto isplata, faktor zaStitnog prilagodavanja oduzima se od neto
vrijednosti imovine udjela ili dionica AIF-a;

(b) ako razlika izmedu naloga za isplatu i naloga za upis za odredeni datum trgovanja
dovede do neto upisa, faktor zastitnog prilagodavanja dodaje se neto vrijednosti
imovine udjela ili dionica AIF-a.

Zastitno prilagodavanje cijena moze ukljucivati razlicite faktore zastitnog prilagodavanja
koji odgovaraju razli¢itim pragovima aktivacije.

Clanak 6.
Dvostruko odredivanje cijena

UAIF koji aktivira dvostruko odredivanje cijena u tu svrhu primjenjuje jednu od sljedecih
metoda izraCuna:

(a) izraCun dviju neto vrijednosti imovine:

i.  jedne neto vrijednosti imovine za upise, utvrdene na temelju trazenih
cijena imovine koju drzi AIF;

ii. druge neto vrijednosti imovine za isplatu, izraCunane na temelju
ponudenih cijena imovine koju drzi AIF;

(b) izracun samo jedne neto vrijednosti imovine za ulagatelje koji zahtijevaju upis i za
ulagatelje koji otkupljuju.

Troskovi likvidnosti na temelju kojih se prilagodava neto vrijednost imovine po udjelu ili
dionici, za obje metode izraCuna iz stavka 1., ukljuCuju procijenjene eksplicitne
transakcijske troskove iz Clanka 4. stavka 3. prvog podstavka. Ako je to u skladu sa
strategijom ulaganja AlF-a, ti troSkovi likvidnosti ukljuuju i implicitne transakcijske
troSkove 1z Clanka 4. stavka 3. drugog podstavka, ukljucuju¢i svaki znatan utjecaj kupnje
ili prodaje imovine radi izvrSavanja tih upisa ili isplata na trziSte. Nastoji se Sto bolje
procijeniti te implicitne transakcijske troskove.

Clanak 7.
Naknada za sprecavanje razvodnjavanja

Naknade za spreCavanje razvodnjavanja ukljuCuju procijenjene eksplicitne transakcijske
troSkove iz Clanka 4. stavka 3. prvog podstavka. Ako je to u skladu sa strategijom ulaganja
AlF-a, naknade za sprecavanje razvodnjavanja uklju€uju i1 implicitne transakcijske
troSkove 1z Clanka 4. stavka 3. drugog podstavka, ukljucuju¢i svaki znatan utjecaj kupnje
ili prodaje imovine radi izvrSavanja tih upisa ili isplata na trzZiSte. Nastoji se Sto bolje
procijeniti te implicitne transakcijske troskove.

Naknade za spreavanje razvodnjavanja izraZzavaju se kao jedno od sljedeceg:
(a) postotak naloga za upis ili isplatu;
(b) novcana vrijednost.

UAIF moze aktivirati naknade za spreCavanje razvodnjavanja ako na odredeni datum
trgovanja:

(a) ukupni iznos naloga za isplatu premasuje iznos naloga za upis, Sto dovodi do neto
isplata;
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(b) ukupni iznos naloga za upis premasuje iznos naloga za isplatu, $to dovodi do neto
upisa.

Za potrebe tocke (a) naknada za spreCavanje razvodnjavanja oduzima se od iznosa
pla¢enog ulagateljima koji otkupljuju.

Za potrebe tocke (b) naknada za sprecavanje razvodnjavanja naplacuje se ulagateljima koji
zahtijevaju upis.

Clanak 8.
Isplata u naravi

1. Isplata u naravi odgovara prijenosu imovine koju drzi AIF ulagateljima koji otkupljuju
umjesto u gotovu novcu kako bi se ispunili nalozi za isplatu. Prijenos imovine ulagateljima
moze biti izravan ili neizravan preko posrednika.

2. U okviru redovitog trgovanja AlF-a ¢ijim se udjelima trguje na burzi, isporuka svih ili
dijela temeljnih vrijednosnih papira koje drzi AIF ¢ijim se udjelima trguje na burzi ili koje
se drzi u njegovo ime ovlastenom sudioniku i1 odrzavatelju trzista radi ispunjavanja naloga
za isplatu ne bi se trebala smatrati aktivacijom isplate u naravi iz tocke 8. Priloga V.
Direktivi 2011/61/EU.

Clanak 9.
Racuni za odvajanje nelikvidne imovine

1. Racun za odvajanje nelikvidne imovine moze biti jedno od sljedeceg:

(a) poseban razred dionica AlF-a uspostavljen radi provedbe odvojenog
racunovodstvenog iskazivanja imovine ¢ija su se gospodarska ili pravna obiljezja
znatno promijenila ili su postala neizvjesna zbog iznimnih okolnosti i druge imovine
tog AlF-a (,,odvojeno racunovodstveno iskazivanje”™);

(b) zaseban AIF osnovan posebno radi odvajanja imovine ¢ija su se gospodarska ili
pravna obiljeZja znatno promijenila ili su postala neizvjesna zbog iznimnih okolnosti
od druge imovine tog AlF-a (,,fizicko odvajanje”).

2. Za potrebe racuna za odvajanje nelikvidne imovine iz stavka 1. to¢ke (a) novi upisi, otkupi
1 isplate u razredima dionica koji nisu razred dionica namijenjen racunu za odvajanje
nelikvidne imovine izvrSavaju se na temelju neto vrijednosti imovine AlIF-a, koja se
izraCunava nakon isklju¢ivanja imovine na koju se primjenjuje odvojeno racunovodstveno
iskazivanje.

Razred dionica za racun za odvajanje nelikvidne imovine ne moZe se koristiti za upise,
otkupe 1 isplate.

3. Ako UAIF aktivira ra¢un za nelikvidnu imovinu kako je navedeno u stavku 1. tocki (b),
imovina Cija su se ekonomska ili pravna obiljeZja znatno promijenila ili su postala
neizvjesna zbog iznimnih okolnosti:

(a) ostaje u izvornom AIF-u, dok se druga imovina prenosi u novi AIF ili se spajanjem
prenosi u postojeci AIF; ili

(b) prenosi se na novi AIF, dok druga imovina ostaje u izvornom AIF-u.
Racun za odvajanje nelikvidne imovine ne moze se koristiti za upise, otkupe 1 isplate.

Ako UAIF aktivira racun za odvajanje nelikvidne imovine u skladu s prvim podstavkom
tockom (a), upravlja novim AIF-om u skladu sa strategijom ulaganja izvornog AIF-a.
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Ako UAIF aktivira ratun za odvajanje nelikvidne imovine u skladu s prvim podstavkom
tockom (b), nastavlja upravljati izvornim AIF-om u skladu s njegovom postojeCom
strategijom ulaganja.

4. Nakon kreiranja racuna za odvajanje nelikvidne imovine svakom se ulagatelju dodjeljuju
udjeli ili dionice na racunu za odvajanje nelikvidne imovine razmjerno njegovu udjelu u
izvornom AIF-u.

Clanak 10.
Prijelazne odredbe

Do 16. travnja 2027. smatra se da su AIF-i osnovani prije 16. travnja 2026. u skladu s ovom
Uredbom. Medutim, ti AIF-i mogu odabrati da se ova Uredba na njih primjenjuje od
16. travnja 2026., pod uvjetom da UAIF o tome obavijesti nadlezna tijela svoje maticne drzave
Clanice.

Clanak 11.
Stupanje na snagu i primjena

Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

Primjenjuje se od 16. travnja 2026.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuéa i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 17.11.2025.

Za Komisiju
Predsjednica
Ursula VON DER LEYEN
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