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BEGRUNDELSE

1. BAGGRUND FOR DEN DELEGEREDE RETSAKT

Der er ved Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
alternative investeringsfonde (FAIF-direktivet) fastsat harmoniserede lovgivningsmaessige rammer
for godkendelse, drift og markedsfering af alternative investeringsfonde (AlF'er) i Den Europaiske
Union. Ved Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU) 2024/927 af 13. marts 2024 blev der
indarbejdet visse @&ndringer 1 FAIF-direktivet med det formél at oge gennemsigtigheden i relation til
delegeringsaftaler, harmonisere tilgengeligheden og anvendelsen af likviditetsstyringsvarktajer og
forbedre rammen for indberetning med henblik pa tilsyn.

Likviditetsstyringsverktojer gor det muligt for forvaltere af &bne AlF'er bedre at forvalte
likviditeten 1 de AlF'er, de forvalter, hdndtere indlesningspres under stressede markedsvilkir og
beskytte investorernes interesser. Det Europaiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB), Den
Europeiske Veardipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA), Rédet for Finansiel Stabilitet
(FSB) og Den Internationale Berstilsynsorganisation (IOSCO) har anbefalet at harmonisere reglerne
om &bne fondes anvendelse af likviditetsstyringsvarktojer.

Ved direktiv (EU) 2024/927 er der indfert et harmoniseret regelset om FAIF'ers adgang til og
anvendelse af likviditetsstyringsverktojer med henblik pd at ege modstandsdygtigheden hos de
AlF'er, de forvalter, over for situationer med markedsstress og indlesningspres og begraense
divergerende national praksis for anvendelse af likviditetsstyringsvaerktejer til et minimum. Der er 1
den forbindelse opstillet en harmoniseret liste over likviditetsstyringsverktejer i bilag V til direktiv
2011/61/EU, og de nye regler foreskriver, at FAIF'er — for hver &ben AIF, de forvalter — skal valge
mindst to passende likviditetsstyringsvaerktajer fra denne liste til eventuel anvendelse i
investorernes interesse. De nye regler vil finde anvendelse fra den 16. april 2026.

Ved artikel 16, stk. 2g, i direktiv 2011/61/EU, som andret ved direktiv (EU) 2024/927, palaegges
ESMA senest den 16. april 2025 at udarbejde udkast til reguleringsmassige tekniske standarder
med henblik pd at definere og narmere pracisere kendetegnene ved de i bilag V til direktiv
2011/61/EU angivne likviditetsstyringsvarktejer.

Ved artikel 16, stk. 5, 1 direktiv 2011/61/EU, som @ndret ved direktiv (EU) 2024/927, tillegges
Kommissionen befojelse til at vedtage disse reguleringsmassige tekniske standarder ved hjlp af en
delegeret retsakt. Ved denne delegerede forordning vedtages de reguleringsmaessige tekniske
standarder, der er udarbejdet af ESMA og forelagt Kommissionen i henhold til artikel 10 1 Europa-
Parlamentets og Rédets forordning (EU) nr. 1095/2010'. Denne delegerede forordning supplerer
direktiv.  2011/61/EU  ved narmere at pracisere kendetegnene ved  folgende
likviditetsstyringsvaerktojer: udsattelse af tegning, tilbagekeb og indlesning, indlesningsgates,
forlengelse af opsigelsesfrister, indlesningsgebyrer, swing pricing, dual pricing, anti-dilution-
opkrevning, indlesning 1 naturalier og side pockets.

ESMA har ved udarbejdelsen af dette udkast til reguleringsmessige tekniske standarder taget
hensyn til forskelligartetheden 1 AIF'ers investeringsstrategier og underliggende aktiver. Denne
forordning ber ikke begrense FAIF'ers muligheder for at anvende ethvert relevant
likviditetsstyringsvaerktoj pa alle aktivklasser, jurisdiktioner og markedsvilkér.

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europeisk tilsynsmyndighed (Den Europ@iske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af
afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af
15.12.2010, s. 84).

15550/25 2
ECOFIN 1B DA



2. HORINGER FORUD FOR RETSAKTENS VEDTAGELSE

Den 8. juli 2024 offentliggjorde ESMA, 1 overensstemmelse med artikel 16, stk. 2g, i direktiv
2011/61/EU, som @&ndret ved direktiv (EU) 2024/927, et heringsdokument om indholdet af udkastet
til reguleringsmessige tekniske standarder vedrerende kendetegnene ved
likviditetsstyringsvarktojer. Den offentlige hering blev afsluttet den 8. oktober 2024. ESMA har pa
grundlag af resultaterne af den offentlige hering indfert flere @ndringer i udkastet til
reguleringsmaessige tekniske standarder. ESMA indarbejdede forst og fremmest, for at tage hojde
for forskelligartetheden i markedspraksisser, en hgjere grad af fleksibilitet — bade med hensyn til,
hvordan aktiveringstersklen skal udtrykkes for AlF'er, og hvordan indlesningsordrer skal indga i
beregningen af aktiveringsteersklen for indlesningsgates. ESMA fjernede desuden visse sarlige
bestemmelser om anvendelse af likviditetsstyringsverktojer pd bestemte andelsklasser for visse
likviditetsstyringsverktojer og preciserede, at anvendelsen af mekanismen for indlesning i
naturalier 1 forbindelse med exchange-traded funds' (ETF'ers) almindelige handelsaktiviteter ikke
ber betragtes som aktivering af likviditetsstyringsverktajet indlgsning i naturalier. ESMA modtog
33 svar pd den offentlige hering. ESMA herte ogsa interessentgruppen for vardipapirer og
markeder (SMSG), men SMSG valgte ikke at afgive udtalelse om dette udkast til
reguleringsmaessige tekniske standarder.

ESMA lod udkastet til reguleringsmaessige tekniske standarder ledsage af en cost-benefit-analyse
med den konklusion, at de samlede tilsyns- og overholdelsesomkostninger i forbindelse med
gennemforelsen af disse reguleringsmaessige tekniske standarder er berettigede og i vid udstraekning
vil blive opvejet af fordelene ved en harmoniseret, EU-dekkende ramme for
likviditetsstyringsverktojer for alle tilsynsmyndigheder, FAIF'er, AIF'er og investorer.

3. JURIDISKE ASPEKTER AF DEN DELEGEREDE RETSAKT

Den 15. april 2025 offentliggjorde ESMA sin endelige rapport om udkastet til reguleringsmaessige
tekniske standarder vedrerende likviditetsstyringsvaerktajer og forelagde udkastet til
reguleringsmassige tekniske standarder for Europa-Kommissionen med henblik pa vedtagelse®.
Kommissionen foretog en juridisk gennemgang af det forelagte udkast til reguleringsmaessige
tekniske standarder og tilpassede, uden at a&ndre nogen vasentlige krav, bestemmelserne 1
standarderne for at sikre narvarende forordnings lovlighed og lovgivningsmessige kvalitet samt
overensstemmelse mellem reglerne 1 nervaerende forordning og direktiv 2011/61/EU.

I artikel 1 praeciseres kendetegnene ved udsattelse af tegning, tilbagekeb og indlesning. I artiklen
specificeres kravet om samtidig udsettelse af AlF'ens tegnings-, tilbagekeb- og
indlesningsaktiviteter og anvendelsen af dette likviditetsstyringsvaerktej pd alle AlF'ens
andelsklasser.

I artikel 2 praciseres kendetegnene ved indlesningsgates. I artiklen beskrives metoden til
beregning af aktiveringstersklen og til aktivering af dette likviditetsstyringsverktej. Det
specificeres endvidere 1 artiklen, hvordan dette likviditetsstyringsvarktej anvendes pa alle AIF'ens
investorer.

I artikel 3 praciseres kendetegnene ved forlengelse af opsigelsesfrister. Det specificeres 1 artiklen,
hvad der kendetegner forlaengelse af opsigelsesfrister, ndr dette likviditetsstyringsvarktoj aktiveres.

I artikel 4 praciseres kendetegnene ved indlesningsgebyrer. Det specificeres i artiklen, hvilke
elementer der skal tages 1 betragtning ved beregning af indlesningsgebyrintervallet, ligesom det
praciseres, hvilken metode der skal anvendes til beregning af sterrelsen af disse gebyrer.

2 Final report on the draft Regulatory Technical Standards on Liquidity Management Tools under the AIFMD

and UCITS Directive.
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I artikel S praciseres kendetegnene ved swing pricing. I artiklen beskrives metoden til beregning af
swing-faktoren og dens indvirkning pa nettovardien af andele eller kapitalandele i AIF'en.

I artikel 6 praciseres kendetegnene ved dual pricing. I artiklen beskrives beregningsmetoden for
dette likviditetsstyringsverktoj samt de elementer, der skal tages i betragtning ved aktivering heraf.

I artikel 7 preciseres kendetegnene ved anti-dilution-opkravning. I artiklen beskrives metoden til
beregning af opkraevningens storrelse og mekanismen for aktivering af dette
likviditetsstyringsverktoj.

I artikel 8 praciseres kendetegnene ved indlesning i naturalier. I artiklen beskrives mekanismen for
aktivering af dette verktej. Det specificeres endvidere i artiklen, at den mekanisme for indlesning i
naturalier, bershandlede AlF'er anvender i forbindelse med deres almindelige handelsaktiviteter,
ikke skal betragtes som aktivering af dette likviditetsstyringsverkto;.

I artikel 9 praciseres kendetegnene ved side pockets. I artiklen beskrives de forskellige typer side
pockets samt mekanismen for aktivering heraf.

I artikel 10 fastsattes en overgangsperiode for anvendelsen af denne forordning for AIF'er oprettet
for den 16. april 2026.
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KOMMISSIONENS DELEGEREDE FORORDNING (EU) .../...

af 17.11.2025

om supplerende regler til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU for sa vidt
angar reguleringsmaessige tekniske standarder vedrerende preaecisering af kendetegnene ved

likviditetsstyringsveaerktejer

(E@S-relevant tekst)

EUROPA-KOMMISSIONEN HAR —

under henvisning til traktaten om Den Europaiske Unions funktionsmade,

under henvisning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om
forvaltere af alternative investeringsfonde og om @ndring af direktiv 2003/41/EF og 2009/65/EF
samt forordning (EF) nr. 1060/2009 og (EU) nr. 1095/2010°, sarlig artikel 16, stk. 2i, andet afsnit,

0g

ud fra folgende betragtninger:

(1

)

3)

Med henblik pa at beskytte investorerne og begrense afsmittende virkninger ber en
udsattelse gaelde samtidigt og lige leenge for tegning, tilbagekeb og indlosning.

En FAIF ber, for at beskytte eksisterende investorer og for at kunne handtere strommen af
nye investeringer i AIF'en, kunne begranse tegning og samtidig fortsat tillade eksisterende
investorers tilbagekeb og indlesning ("bled lukning"). En sddan bled lukning af en AIF ber
dog ikke betragtes som et likviditetsstyringsvarkto; som omhandlet 1 bilag V til direktiv
2011/61/EU, da den ikke har til formal at styre likviditetsrisici eller hdndtere indlesningspres
under stressede markedsvilkar.

Under hensyntagen til investeringsmélene og indlesningspolitikkerne for AIF'er ber taersklen
for aktivering af en indlesningsgate fastsattes enten pad AIF-niveau ("fondsniveaugate") eller
pd investorniveau ("investorniveaugate") eller som en kombination af begge. I
overensstemmelse med Den Internationale Berstilsynsorganisations retningslinjer for
likviditetsrisikostyring af 4bne fonde* ber aktiveringstaersklen for en fondsniveaugate skulle
fastsattes 1 overensstemmelse med de samlede netto- eller bruttoindlesningsordrer pa AIF-
niveau for en given handelsdato eller 1 et bestemt tidsrum. Desuden ber aktiveringstarsklen
udtrykkes som en procentdel af AIF'ens nettoverdi, som en pengevaerdi, som en procentdel
af de likvide aktiver som omhandlet i artikel 50, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2009/65/EF° eller som en kombination af navnte sterrelser. For at begranse first
mover-fordele, som ville kunne give anledning til betenkeligheder for sd& vidt angér
beskyttelsen af investorerne, og for at tage hensyn til &bne AIF'er med et begraenset antal
professionelle investorer ber der med aktiveringstersklen for en investorniveaugate tages

EUT L 174 af 1.7.2011, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

I0SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management, maj 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF af 13. juli 2009 om samordning af love og administrative
bestemmelser om visse institutter for kollektiv investering i verdipapirer (investeringsinstitutter) (EUT L 302
af 17.11.2009, s. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j}).

15550/25 5

ECOFIN 1B DA


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf
http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/oj

(4)

)

(6)

()

®)

9

(10)

hensyn til de individuelle indlesningsordrer fra de enkelte investorer i AlF'en, og taersklen
ber udtrykkes enten som en procentdel af en investors besiddelser i AlF'en eller som en
procentdel af AlF'ens nettovaerdi og sattes 1 forhold til den pédgaldende investors
indlgsningsordre. En FAIF ber, hvis aktiveringsteersklen overskrides, kunne velge at
aktivere indlesningsgates eller fortsat at udfere indlesningsordrer under hensyntagen til
AlF'ens likviditet, markedsvilkérene og investorernes interesser.

En FAIF ber, hvis det er relevant for AlF'ens investeringsmal og indlgsningspolitik, kunne
aktivere en kombineret indlesningsgate, der omfatter elementer af en investorniveaugate og
en fondsniveaugate.

For at sikre investorerne en fair behandling ber en FAIF, der aktiverer indlgsningsgates,
kunne behandle den ikke-udferte del af indlesningsordrerne pd grundlag af pd forhind
fastsatte betingelser, som er blevet oplyst til investorerne. Disse betingelser vil kunne
omfatte automatisk overforsel af den ikke-udferte del af indlesningsordrerne til den folgende
handelsdato, med eller uden forrang frem for indlesningsordrer afgivet pd en senere
handelsdato, eller annullering af de ikke-udferte indlesningsordrer.

En FAIF kan, med henblik péd at beskytte investorerne og sikre fortsat markedsstabilitet i
perioder med stress eller usadvanlig indlesningsaktivitet, aktivere forlengelsen af
opsigelsesfrister. Afthaengigt af AlF'ens investeringsmal og indlesningspolitik kan den
forlengede opsigelsesfrist vaere et bestemt antal dage, uger eller maneder eller en bestemt
dato forud for indlesningsdatoen. Hvis det er relevant for AlF'ens investeringsstrategi og
indlesningspolitik, kan investorernes minimumsopsigelsesfrist ved indlesning af deres
andele eller kapitalandele i en FAIF vare lig nul. I s fald ber FAIF'en stadig kunne valge
og, hvis det er relevant, aktivere forlengelsen af opsigelsesfrister ved at forlenge
opsigelsesfristen ud over fristen pa nul.

Da afviklingsprocessen normalt ikke kontrolleres af FAIF'en, ber denne proces ikke
inkluderes i1 den forleengede opsigelsesfrist.

Med henblik pa at beskytte investorerne ber forlengelse af opsigelsesfrister ikke have nogen
indvirkning pa AlF'ens indlgsningshyppighed.

I overensstemmelse med Den Internationale Beorstilsynsorganisations retningslinjer for
likviditetsrisikostyring af abne fonde og for at sikre, at eksisterende eller blivende investorer
1 en AIF ikke pavirkes negativt af likviditetsomkostningerne ved tegning og indlesning, ber
likviditetsstyringsvaerktejer til modvirkning af udvanding, dvs. indlesningsgebyrer, swing
pricing, dual pricing og anti-dilution-opkravninger, indebzre, at indskydende og indlesende
investorer palegges de ansldede likviditetsomkostninger. Likviditetsomkostningerne
omfatter eksplicitte og implicitte transaktionsomkostninger 1 forbindelse med tegning eller
indlesning, herunder eventuel vaesentlig indvirkning pa markedet. En FAIF, der aktiverer et
likviditetsstyringsverktoj til modvirkning af udvanding, ber skulle tage hensyn til de
anslaede eksplicitte transaktionsomkostninger. FAIF'en ber tillige, hvis det er relevant for
AlF'ens investeringsstrategi, skulle tage hensyn til de implicitte transaktionsomkostninger,
herunder eventuel vasentlig indvirkning pa markedet af keb eller salg af aktiver med
henblik péd at imedekomme indlesningsordrer. For at tage hejde for forskelligartetheden i en
AlIF's underliggende aktiver i situationer, hvor oplysningerne til beregning af de implicitte
transaktionsomkostninger, herunder vaesentlig indvirkning pd markedet, ikke er tilgengelige
eller ikke er palidelige, ber disse transaktionsomkostninger skulle estimeres efter bedste
formaen.

Med henblik péd daekning af de likviditetsomkostninger, der genereres af indlesende
investorer, ber andelshavere/kapitalejere skulle betale indlgsningsgebyrer til AIF'en, nir de
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

indleser deres andele eller kapitalandele. En FAIF, der gor brug af indlesningsgebyrer, ber
kunne treekke disse gebyrer fra det pengebelob, der udbetales til indlesende investorer.

En FAIF ber, som et kendetegn ved swing pricing, skulle fastsette en swing-faktor, som
skal anvendes til at justere nettoverdien af andelene eller kapitalandelene i den AIF, den
forvalter. For at sikre, at alle indskydende og indlesende investorer betaler eller modtager
den samme pris ved keb eller indlesning af andele eller kapitalandele i en AIF, ber den
offentliggjorte nettoveaerdi af andelene eller kapitalandelene i den pagaeldende AIF veare
nettovaerdien efter anvendelse af swing-faktoren.

For at sikre investorerne en fair behandling og for at afbede udvandingseffekten af
transaktionsomkostninger relateret til indskydende eller indlesende investorer ber en FAIF,
der gor brug af swing pricing, have ret til at justere nettovaerdien af andelene eller
kapitalandelene i den AIF, den forvalter, enten pa hver handelsdato (ofte benavnt "full
swing"), eller kun nar nettotegning eller -indlesning overstiger en pd forhdnd fastsat terskel
(ofte benavnt "partial swing"). Ved begge typer swing pricing bestemmes swing-retningen
(dvs. om swing-faktoren legges til eller trekkes fra nettovaerdien af andelene eller
kapitalandelene i AlF'en) ud fra nettokapitalaktiviteten pa handelsdatoen. For en given
handelsdato med nettotegning ber swing-faktoren derfor skulle leegges til nettovaerdien af de
andele eller kapitalandele i AIF'en, der vil blive opjusteret. I det modsatte scenarie, dvs. med
en given handelsdato med nettoindlesning, ber en swing-faktor skulle traekkes fra
nettoverdien af de andele eller kapitalandele i AIF'en, der vil blive nedjusteret. For at sikre
investorerne en fair behandling og lette anvendelsen af swing pricing under bdde normale og
stressede markedsvilkar ber FAIF'en for begge typer swing pricing kunne valge enten at
operere med en enkelt swing-faktor eller at anvende swing-faktorer, der athenger af
nettokapitalaktivitetens omfang (ofte benavnt "trinvis tilgang"), eller at gore brug af andre
muligheder, herunder blandede tilgange.

Kendetegnene ved dual pricing ber afspejle beregningsmetoden. For at tage hejde for
forskelligartetheden 1 investeringsstrategier og indlesningspolitikker, og 1 overensstemmelse
med internationale anbefalinger, ber en FAIF overveje to forskellige tilgange til dual
pricing-beregning, hvor der enten beregnes to nettovardier — henholdsvis en udbuds- og en
budkurs — for aktiverne eller fastsattes et justerbart spaend om nettovaerdien af
investeringsinstituttets andele eller kapitalandele.

En FAIF, der aktiverer anti-dilution-opkravning, ber, for at beskytte blivende investorer 1
AlF'en mod udvandingseffekten af potentielt omfattende tegnings- eller indlesningsaktivitet,
anvende opkravningen pd indlesende investorer i tilfelde af nettoindlesning og pa
indskydende investorer i tilfeelde af nettotegning.

En FAIF ber kunne aktivere indlgsning 1 naturalier for at forhindre salg af sterre mangder
vaerdipapirer som reaktion pa indlgsningsordrer i situationer, hvor et sadant salg ville kunne
resultere i betydelige transaktionsomkostninger og pavirke markedspriserne for kapitalejerne
eller andelshaverne i den AIF, den forvalter.

Godkendte deltagere samt prisstillere som defineret i artikel 4, stk. 1, nr. 7), i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU® varetager funktioner, der er nedvendige for
bershandlede AlF'ers daglige drift. Godkendte deltageres og prisstilleres rolle omfatter
erhvervelse eller salg af andele eller kapitalandele i en bershandlet AIF pa det sekundare
marked, bistand til FAIF'en for den bershandlede AIF i forbindelse med udferelse af ordrer

Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014 om markeder for finansielle instrumenter
og om andring af direktiv 2002/92/EF og direktiv 2011/61/EU (omarbejdning) (EUT L 173 af 12.6.2014, s.
349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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(17)

(18)

(19)

(20)

21)

(22)

(23)

samt sikring af fortsat likviditet og handel pa det sekundere marked. I forbindelse med en
borshandlet AIF's almindelige handelsaktiviteter ber levering af alle eller dele af de
underliggende verdipapirer, der besiddes af eller opbevares pd vegne af den bershandlede
AIF, til godkendte deltagere og prisstillere med henblik péd at imedekomme
indlesningsordrer ikke betragtes som aktivering af likviditetsstyringsvarktojet indlgsning 1
naturalier som omhandlet i punkt 8 i bilag V til direktiv 2011/61/EU, da en sidan
transaktion ikke vedrerer likviditetsstyring af en bershandlet AIF's portefolje.

En FAIF ber, med henblik pé at atbede likviditetsrisici 1 tilknytning til aktiver i AIF'en, hvis
okonomiske eller juridiske karakteristika pd grund af ekstraordinere omstendigheder har
@ndret sig vasentligt eller er blevet usikre, kunne aktivere side pockets via
regnskabsmeessig eller fysisk adskillelse.

En FAIF ber, hvis det er i AlF'ens og dens investorers interesse at holde den pageldende
side pocket inden for den eksisterende fondsstruktur, kunne aktivere en side pocket via
regnskabsmeessig adskillelse. I s& fald ber aktiver, hvis ekonomiske eller juridiske
karakteristika pd grund af ekstraordinere omstendigheder har a&ndret sig vesentligt eller er
blevet usikre, allokeres til en s&rlig andelsklasse i AIF'en.

En FAIF ber, hvis det er i AlF'ens interesse fysisk at udskille de aktiver, hvis ekonomiske
eller juridiske karakteristika pad grund af ekstraordinere omstendigheder har andret sig
vaesentligt eller er blevet usikre, kunne aktivere en side pocket via fysisk adskillelse. I s&
fald ber de bererte aktiver enten forblive i den oprindelige AIF eller overfores til en ny AIF.

Med henblik pa at beskytte investorerne og afbede risikoen for afsmitning pd resten af
AlF'en ber side pockets vaere lukket for tegning, tilbagekeb og indlesning. En FAIF ber dog
1 investorernes interesse, uanset om den pédgaeldende side pocket -etableres via
regnskabsmessig eller fysisk adskillelse, kunne afthende eller likvidere den pageldende side
pocket pd vegne af den AIF, den forvalter, og udlodde et eventuelt provenu til investorerne 1
overensstemmelse med deres respektive deltagelse i denne side pocket.

Med henblik pé at sikre retssikkerhed og overensstemmelse med direktiv 2011/61/EU ber
denne forordning finde anvendelse fra den 16. april 2026 for AlF'er, der er oprettet efter
denne forordnings anvendelsesdato. Overholdelse af denne forordning vil nedvendiggere
@ndringer 1 fondsdokumentationen samt ajourforing af FAIF'ers og AlF'ers eksisterende
processer og tekniske infrastruktur med det formal at muliggere aktivering af de valgte
likviditetsstyringsverktejer. Det er derfor nedvendigt at fastsatte en overgangsperiode pa et
ar for AlF'er, der er oprettet for denne forordnings anvendelsesdato, for at gere det muligt
for disse AlF'er at tilpasse sig til det nye regelset. De pagaldende AlF'er ber dog have
mulighed for at velge at vere omfattet af denne forordning fra dens anvendelsesdato, dvs.
fra den 16. april 2026.

Denne forordning er baseret pd det udkast til reguleringsmassige tekniske standarder, som
Den Europaiske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed har forelagt for Kommissionen.

Den Europziske Vardipapir- og Markedstilsynsmyndighed har atholdt abne offentlige
heringer om det udkast til reguleringsmeessige tekniske standarder, som denne forordning er
baseret pa, analyseret de potentielle omkostninger og fordele herved samt anmodet om
radgivning fra interessentgruppen for verdipapirer og markeder, som er nedsat 1 henhold til
artikel 37 i Europa-Parlamentets og R&dets forordning (EU) nr. 1095/20107 —

Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1095/2010 af 24. november 2010 om oprettelse af en
europeisk tilsynsmyndighed (Den Europ@iske Verdipapir- og Markedstilsynsmyndighed), om @ndring af
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VEDTAGET DENNE FORORDNING:

Artikel 1
Udscettelse af tegning, tilbagekob og indlosning

1. En AIFM skal udsette tegning, tilbagekeb og indlesning samtidigt, lige leenge og for alle
AlF'ens investorer.

En AIF mé ikke udsette indlesning uden samtidig at udsette tegning og tilbagekeb.

2. En udsettelse af tegning, tilbagekeb og indlesning skal vere midlertidig og strengt
begraenset til det tidsrum, der er nedvendigt for at kunne handtere de ekstraordineere
omstendigheder, der berettiger udsattelsen, og mé kun gennemfores, hvis det er behorigt
begrundet under hensyntagen til investorernes interesser.

3. For en AIF med flere andelsklasser skal udsettelse af tegning, tilbagekeb og indlesning
gelder for alle den pageldende AIF's andelsklasser.

Artikel 2
Indlosningsgates
1. En FAIF, der beslutter at aktivere indlesningsgates, skal anvende disse indlesningsgates
ensartet pa alle AlF'ens investorer.
2. En indlesningsgate skal have en aktiveringsterskel, under hvilken indlesningsgaten ikke

kan aktiveres.

Aktiveringstersklen fastsettes pa et af folgende niveauer:
a)  pa AlF-niveau ("fondsniveaugate")

b)  pédinvestorniveau ("investorniveaugate")

c) en kombination heraf.

3. Hvis aktiveringstaersklen fastsattes i overensstemmelse med stk. 2, andet afsnit, litra a),
skal den baseres pa AlF'ens samlede modtagne netto- eller bruttoindlgsningsordrer for en
given handelsdato eller i et bestemt tidsrum og udtrykkes som et af folgende:

a)  som en andel af AlF'ens nettoverdi
b)  som en pengeverdi

c) som en procentdel af de likvide aktiver som omhandlet 1 artikel 50, stk. 1, 1 direktiv
2009/65/EF

d) som en kombination af litra a), b) eller c).

4, Hvis aktiveringstarsklen fastsattes pd investorniveau i henhold til stk. 2, andet afsnit, litra
b), skal den baseres pa de individuelle bruttoindlgsningsordrer afgivet af den enkelte
andelshaver eller kapitalejer for en given handelsdato eller i et bestemt tidsrum og
udtrykkes som et af felgende:

a)  som en procentdel af en andelshavers eller kapitalejers besiddelser i AIF'en

b)  som en andel af AIF'ens nettovaerdi.

afgerelse nr. 716/2009/EF og om ophavelse af Kommissionens afgerelse 2009/77/EF (EUT L 331 af
15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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5. En FAIF, der beslutter at aktivere en indlgsningsgate, skal udfere indlesningsordrerne fra
alle AlF'ens investorer pd pro rata-basis for en given handelsdato for et beleb, der som
minimum svarer til aktiveringstaersklen.

Artikel 3
Forlengelse af opsigelsesfrister

1. Den forlengede opsigelsesfrist skal daekke tidsrummet fra FAIF'ens modtagelse af
indlesningsordren til udferelsen af denne.

Den forlengede opsigelsesfrist ma ikke inkludere den tid, der medgar til

afviklingsprocessen.
2. Forlangelsen af opsigelsesfristen indvirker ikke pa AlF'ens indlesningshyppighed.
Artikel 4
Indlosningsgebyrer
1. Der skal med det pa forhand fastsatte indlesningsgebyrinterval tages hensyn til de ansléede

eksplicitte transaktionsomkostninger. Desuden skal der med det pa forhand fastsatte
indlesningsgebyrinterval, hvis det er relevant for AIF'ens investeringsstrategi, tages hensyn
til de implicitte transaktionsomkostninger, herunder eventuel vesentlig indvirkning pa
markedet af salg af aktiver med henblik pd at imedekomme indlesningsordrerne. Disse
implicitte transaktionsomkostninger skal estimeres efter bedste forméen.

2. Indlesningsgebyrer udtrykkes som en procentdel af bruttoindlesningsordrerne, som en
pengeverdi eller som en kombination af disse to sterrelser. Indlesningsgebyrernes storrelse
vil kunne variere athangigt af sterrelsen af de enkelte indlesningsordrer.

3. I narvaerende artikels stk. 1 samt artikel 5, 6 og 7 forstds ved eksplicitte
transaktionsomkostninger omkostninger, der atholdes direkte af en AIF i forbindelse med
dens erhvervelse eller afhandelse af aktiver, som er stabile med hensyn til
omkostningernes storrelse og kan kvantificeres forud for transaktionen. Disse
omkostninger kan omfatte maglergebyrer, handelsafgifter, skatter og afviklingsgebyrer.

Ved implicitte transaktionsomkostninger forstds omkostninger, der atholdes indirekte af
AlF'en ved erhvervelse eller ath@ndelse af aktiver, og som primert er forbundet med
kursspandet og indvirkningen pd markedet. Disse implicitte transaktionsomkostninger kan
variere athaengigt af typen af underliggende aktiver og markedsvilkarene.

Artikel 5
Swing pricing

1. Swing-faktoren skal inkludere de eksplicitte transaktionsomkostninger som omhandlet i
artikel 4, stk. 3, forste afsnit. Swing-faktoren skal, hvis det er relevant for AlF'ens
investeringsstrategi, tillige inkludere de 1 artikel 4, stk. 3, andet afsnit, omhandlede
implicitte transaktionsomkostninger, herunder eventuel vasentlig indvirkning pa markedet
af kab eller salg af aktiver med henblik pd at imgdekomme de pagaldende tegnings- eller
indlesningsordrer. Disse implicitte transaktionsomkostninger skal estimeres efter bedste
formaen.

2. Swing-faktoren udtrykkes som en procentdel af nettovaerdien af andelene eller
kapitalandelene i AIF'en.
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3. En FAIF kan anvende swing pricing, hvis der er forskel pa vaerdien af henholdsvis
indlesningsordrerne og tegningsordrerne ("full swing"), eller hvis forskellen overstiger en
pa forhand fastsat aktiveringsterskel ("partial swing"). I begge tilfelde gelder det, at:

a)  hvis forskellen pé vaerdien af henholdsvis indlesningsordrerne og tegningsordrerne
for en given handelsdato resulterer i1 nettoindlesning, skal swing-faktoren traekkes fra
nettoverdien af andelene eller kapitalandelene i AIF'en

b)  hvis forskellen pad vardien af henholdsvis indlgsningsordrerne og tegningsordrerne
for en given handelsdato resulterer i nettotegning, skal swing-faktoren legges til
nettovardien af andelene eller kapitalandelene i AIF'en.

4. Swing pricing vil kunne omfatte forskellige swing-faktorer, der afspejler forskellige
aktiveringsteerskler.
Artikel 6
Dual pricing
1. En FAIF, der aktiverer dual pricing, skal til dette formal anvende en af folgende
beregningsmetoder:

a)  beregning af to nettovaerdier:

1)  en nettotegningsvaerdi fastsat pd grundlag af udbudskurserne pa de
aktiver, AIF'en besidder

i1)  en nettoindlesningsverdi beregnet pa grundlag af budkurserne pa de
aktiver, AIF'en besidder

b)  beregning af én enkelt nettoverdi for bdde indskydende og indlesende investorer.

2. For begge de 1 stk. 1 omhandlede beregningsmetoder galder det, at de
likviditetsomkostninger, som nettovardien pr. andel eller kapitalandel justeres med, skal
inkludere de ansldede eksplicitte transaktionsomkostninger som omhandlet i artikel 4, stk.
3, forste afsnit. Likviditetsomkostningerne skal, hvis det er relevant for AlF'ens
investeringsstrategi, tillige inkludere de 1 artikel 4, stk. 3, andet afsnit, omhandlede
implicitte transaktionsomkostninger, herunder eventuel vasentlig indvirkning pa markedet
af kab eller salg af aktiver med henblik pd at imgdekomme de pagaldende tegnings- eller
indlesningsordrer. Disse implicitte transaktionsomkostninger skal estimeres efter bedste

forméen.
Artikel 7
Anti-dilution-opkreevninger
1. Anti-dilution-opkravninger skal inkludere de ansléede eksplicitte

transaktionsomkostninger som omhandlet 1 artikel 4, stk. 3, forste afsnit. Anti-dilution-
opkraevninger skal, hvis det er relevant for AIF'ens investeringsstrategi, tillige inkludere de
1 artikel 4, stk. 3, andet afsnit, omhandlede implicitte transaktionsomkostninger, herunder
eventuel vaesentlig indvirkning péd markedet af kob eller salg af aktiver med henblik pa at
impdekomme de pageldende tegnings- eller indlesningsordrer. Disse implicitte
transaktionsomkostninger skal estimeres efter bedste forméaen.

2. Anti-dilution-opkravninger udtrykkes som et af folgende:
a)  en procentdel af tegnings- eller indlesningsordrerne

b)  en pengeverdi.
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3. En FAIF kan aktivere anti-dilution-opkravninger, hvis det pa en given dato gelder, at:

a)  den samlede vaerdi af indlesningsordrer overstiger verdien af tegningsordrer, hvilket
resulterer 1 nettoindlesning

b) den samlede verdi af tegningsordrer overstiger verdien af indlesningsordrer, hvilket
resulterer 1 nettotegning.

Med henblik pa litra a) trekkes anti-dilution-opkravningen fra det belgb, der udbetales til
indlesende investorer.

Med henblik pa litra b) foretages anti-dilution-opkravningen hos indskydende investorer.

Artikel 8
Indlosning i naturalier

1. Indlesning i naturalier svarer til overforsel af aktiver, der besiddes af AlF'en, i stedet for
kontanter, til indlesende investorer til imgdekommelse af indlgsningsordrer. Overforslen af
aktiver til investorer kan ske direkte eller indirekte via formidlere.

2. Levering af alle eller dele af de underliggende verdipapirer, der besiddes af eller
opbevares pa vegne af en bershandlet AIF, til en godkendt deltager eller prisstiller 1
forbindelse med den bershandlede AIF's almindelige handelsaktiviteter med henblik pa at
imedekomme indlesningsordrer, betragtes ikke som aktivering af indlesning i1 naturalier
som omhandlet i punkt 8 1 bilag V til direktiv 2011/61/EU.

Artikel 9
Side pockets

1. En side pocket kan besta af et af folgende:

a) en serlig andelsklasse i AlF'en etableret med det specifikke formal at gennemfore
regnskabsmassig adskillelse af aktiver, hvis ekonomiske eller juridiske
karakteristika pa grund af ekstraordinere omstendigheder har @&ndret sig vasentligt
eller er blevet usikre i1 forhold til den pageldende AIF's ovrige aktiver
("regnskabsmaessig adskillelse")

b) en separat AIF etableret med det specifikke formal at adskille aktiver, hvis
okonomiske eller juridiske karakteristika pa grund af ekstraordineere omstaendigheder
har @ndret sig vasentligt eller er blevet usikre, fra den pageldende AIF's gvrige
aktiver ("fysisk adskillelse").

2. Ved anvendelse af den i stk. 1, litra a), omhandlede side pocket udferes nye tegninger,
tilbagekob og indlesninger 1 andre andelsklasser end den, der specifikt er afsat til den
pageldende side pocket, pd grundlag af AlF'ens nettoverdi, beregnet efter fradrag af de
aktiver, der er omfattet af den regnskabsmessige adskillelse.

Side pocket-andelsklassen skal vare lukket for tegning, tilbagekeb og indlesning.

3. Hvis en FAIF aktiverer en side pocket som omhandlet i stk. 1, litra b), skal de aktiver, hvis
okonomiske eller juridiske karakteristika pa grund af ekstraordinere omstaendigheder har
@ndret sig veesentligt eller er blevet usikre, enten:

a)  forblive i den oprindelige AIF, mens de ovrige aktiver skal overferes til en ny AIF
eller via en fusion overfores til en eksisterende AIF, eller

b)  overfores til den nye AIF, mens de ovrige aktiver forbliver i den oprindelige AIF.

Den pageldende side pocket skal vare lukket for tegning, tilbagekeb og indlesning.
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En FAIF, der aktiverer en side pocket 1 henhold til forste afsnit, litra a), skal forvalte den
nye AIF i overensstemmelse med den oprindelige AIF's investeringsstrategi.

En FAIF, der aktiverer en side pocket 1 henhold til ferste afsnit, litra b), skal fortsat
forvalte den oprindelige AIF 1 overensstemmelse med dennes eksisterende
investeringsstrategi.

4. Ved etablering af en side pocket skal de enkelte investorer tildeles andele eller
kapitalandele 1 den pégeldende side pocket i overensstemmelse med deres respektive
deltagelse i den oprindelige AIF.

Artikel 10
Overgangsbestemmelse

Indtil den 16. april 2027 anses AlF'er, der er oprettet for den 16. april 2026, for at overholde denne
forordning. Disse AlF'er kan dog velge at vaere omfattet af denne forordning fra den 16. april 2026,
forudsat at FAIF'en underretter de kompetente myndigheder i dens hjemland herom.

Artikel 11
Ikrafttreeden og anvendelse

Denne forordning traeder 1 kraft pd tyvendedagen efter offentliggerelsen 1 Den Europceiske Unions
Tidende.

Den finder anvendelse fra den 16. april 2026.

Denne forordning er bindende i alle enkeltheder og gaelder umiddelbart i hver medlemsstat.
Udfaerdiget 1 Bruxelles, den 17.11.2025.

Pa Kommissionens vegne
Formand
Ursula VON DER LEYEN
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