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SELETUSKIRI

1. DELEGEERITUD OIGUSAKTI TAUST

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni 2011. aasta direktiivis 2011/61/EL alternatiivsete
investeerimisfondide valitsejate kohta (edaspidi ,,AlFi valitsejaid késitlev direktiiv*) on sdtestatud
iihtlustatud Oigusraamistik alternatiivsetele investeerimisfondidele (edaspidi ,,AIFid*) tegevusloa
andmiseks, nende haldamiseks ja turustamiseks Euroopa Liidus. Euroopa Parlamendi ja ndukogu
13. mirtsi 2024. aasta direktiiviga (EL) 2024/927 muudeti AIFi valitsejaid késitlevat direktiivi, et
suurendada {iilesannete delegeerimise kokkulepete libipaistvust, lihtlustada likviidsuse juhtimise
vahendite kéttesaadavust ja kasutamist ning tdiustada jarelevalvelise aruandluse raamistikku.

Likviidsuse juhtimise vahendid vdimaldavad avatud AlFide valitsejatel paremini hallata nende
valitsetavate AlFide likviidsust, pingelistes turutingimustes tagasivotmise survega toime tulla ja
kaitsta investorite huve. Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB), Euroopa
Viéirtpaberiturujirelevalve (ESMA), finantsstabiilsuse ndukogu (FSB) ja Rahvusvaheline
Vidrtpaberijarelevalve Organisatsioon (IOSCO) soovitasid iihtlustada reegleid, mis kisitlevad
likviidsuse juhtimise vahendite kasutamist avatud fondide poolt.

Direktiiviga (EL) 2024/927 kehtestati iihtlustatud reeglid AlFide valitsejate likviidsuse juhtimise
vahendite kittesaadavuse ja kasutamise kohta, et suurendada nende valitsetavate AlFide vdimet
panna vastu turupingetele ja tagasivOtmise survele ning vdhendada vastuolusid erinevate riikide
likviidsuse juhtimise vahendite kasutamise tavade vahel. Sellega seoses on direktiivi 2011/61/EL
V lisas esitatud likviidsuse juhtimise vahendite iihtlustatud loetelu ning uute reeglite kohaselt peab
AIFi valitseja valima iga tema valitsetava avatud AIFi tarbeks sellest loetelust vdhemalt kaks
asjakohast likviidsuse juhtimise vahendit, mida saaks investorite huvides potentsiaalselt kasutada.
Uusi reegleid hakatakse kohaldama alates 16. aprillist 2026.

Direktiivi 2011/61/EL (muudetud direktiiviga (EL) 2024/927) artikli 16 1dikega 2g on ESMA-le
antud volitused todtada 16. aprilliks 2025 vilja regulatiivsete tehniliste standardite eelndu, et
tapsustada direktiivi 2011/61/EL V lisas sdtestatud likviidsuse juhtimise vahendite omadusi.

Direktiivi 2011/61/EL (muudetud direktiiviga (EL)2024/927) artikli 16 1dike 5 kohaselt on
komisjonil digus votta need regulatiivsed tehnilised standardid vastu delegeeritud Gigusaktiga.
Kiesoleva delegeeritud miérusega voetakse vastu ESMA vilja tootatud regulatiivsed tehnilised
standardid, mis on esitatud komisjonile kooskdlas Euroopa Parlamendi ja ndukogu mééruse (EL)
nr 1095/2010 artikliga 10'. Kiesolev delegeeritud miirus tdiendab direktiivi 2011/61/EL,
tapsustades jdrgmiste likviidsuse juhtimise vahendite omadusi: mérkimise, tagasiostmise ja
tagasivOtmise  peatamine,  tagasivOotmispiirangud,  etteteatamistdhtaegade  pikendamine,
tagasivotmistasud, koikuv hinnakujundus, kahetine hinnakujundus, lahjendusvastane tasu,
mitterahaline tagasivotmine ja kdrvalkontod.

Asjaomaste regulatiivsete tehniliste standardite eelndu véljatodtamisel on ESMA votnud arvesse
AlFide investeerimisstrateegiate ja alusvara mitmekesisust. Kdesolev médrus ei tohiks piirata
AlFide valitsejate suutlikkust kasutada koigi varaklasside, jurisdiktsioonide ja turutingimuste puhul
asjakohast likviidsuse juhtimise vahendit.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta méérus (EL) nr 1095/2010, millega asutatakse
Euroopa Jérelevalveasutus (Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning
tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010, Ik 84).
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2. OIGUSAKTI VASTUVOTMISELE EELNENUD KONSULTEERIMINE

8.juulil 2024 avaldas ESMA kooskdlas direktiivi 2011/61/EL  (muudetud direktiiviga
(EL) 2024/927) artikli 16 10ikega 2g likviidsuse juhtimise vahendite omadusi Kkisitlevate
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu sisu puudutava konsultatsioonidokumendi. Avalik
konsultatsioon 1dppes 8. oktoobril 2024. Avaliku konsultatsiooni tulemuste pohjal on ESMA teinud
regulatiivsete tehniliste standardite eelndusse mitu muudatust. Eelkdige selleks, et votta arvesse
erinevaid turutavasid, on ESMA  kehtestanud suurema paindlikkuse nii  AlFide
tagasivotmispiirangute  aktiveerimiskiinnise —rakendamisel kui ka selle suhtes, kuidas
tagasivotmiskorraldusi tuleks tagasivotmispiirangute aktiveerimiskiinnise arvutamisel arvesse votta.
Lisaks kaotas ESMA teatavate likviidsuse juhtimise vahendite puhul spetsiaalsed sitted
konkreetsete aktsiaklasside suhtes likviidsuse juhtimise vahendite kohaldamise kohta ning selgitas,
et mitterahalise tagasivOtmise mehhanismi kasutamist borsil kaubeldavate fondide korrapérase
kauplemistegevuse kdigus ei tohiks késitada mitterahalise tagasivotmise kui iihe likviidsuse
juhtimise vahendi aktiveerimisena. ESMA-le esitati avaliku konsultatsiooni kéigus 33 vastust.
ESMA konsulteeris ka vaartpaberituru sidusriihmade koguga (SMSG), kuid SMSG otsustas
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu kohta arvamust mitte esitada.

ESMA lisas regulatiivsete tehniliste standardite eelndule kulude-tulude analiilisi ning joudis
jareldusele, et konealuste regulatiivsete tehniliste standardite rakendamisega seotud iildised
jarelevalve- ja nouete tditmisega seotud kulud on pdhjendatud ning neid kompenseerivad suures
osas kogu liitu hdlmava likviidsuse juhtimise vahendite {ihtlustatud raamistiku pakutavad eelised,
millest saavad kasu koik jirelevalveasutused, AlFide valitsejad, AIFid ja investorid.

3. DELEGEERITUD OIGUSAKTI OIGUSLIK KULG

ESMA avaldas 15. aprillil 2025 10pparuande likviidsuse juhtimise vahendeid késitlevate
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu kohta ning esitas Euroopa Komisjonile vastuvotmiseks
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu’. Komisjon vaatas esitatud regulatiivsete tehniliste
standardite kavandid diguslikult 14bi ja kohandas sisulisi ndudeid muutmata standardite sétteid, et
tagada kdesoleva méadruse Oiguspirasus ja digusloome kvaliteet ning méaruse normide kooskdla
direktiiviga 2011/61/EL.

Artiklis 1 mairatakse kindlaks mérkimise, tagasiostmise ja tagasivotmise peatamise omadused.
Selles selgitatakse nduet peatada samaaegselt AIFi mérkimine, tagasiostmine ja tagasivotmine ning
asjaomase likviidsuse juhtimise vahendi kohaldamine AIFi kdikide aktsiaklasside suhtes.

Artiklis 2 maéiratakse kindlaks tagasivotmispiirangute omadused. Selles kirjeldatakse
aktiveerimiskiinnise arvutamise ja asjaomase likviidsuse juhtimise vahendi aktiveerimise
metoodikat. Artiklis selgitatakse tdpsemalt selle likviidsuse juhtimise vahendi kohaldamist koikide
AlFi investorite suhtes.

Artiklis 3 méadratakse kindlaks etteteatamistihtaegade pikendamise omadused. Selles selgitatakse
etteteatamistdhtaegade pikendamise {iksikasju asjaomase likviidsuse juhtimise vahendi
aktiveerimise korral.

Artiklis 4 médratakse kindlaks tagasivotmistasude omadused. Selles selgitatakse elemente, mida
tuleks tagasivOotmistasude vahemiku arvutamisel arvesse votta, ja nende tasude suuruse
arvutamiseks ette ndhtud metoodikat.

Lopparuanne likviidsuse juhtimise vahendeid kisitlevate regulatiivsete tehniliste standardite eelndu kohta
vastavalt AIFide valitsejaid késitlevale direktiivile ja eurofondide direktiivile.
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Artiklis 5 maiiratakse kindlaks koikuva hinnakujunduse omadused. Selles kirjeldatakse
kdikumisteguri arvutamise metoodikat ja selle moju AIFi osakute vai aktsiate puhasviirtusele.

Artiklis 6 méératakse kindlaks kahetise hinnakujunduse omadused. Selles kirjeldatakse asjaomase
likviidsuse juhtimise vahendi arvutusmetoodikat ja elemente, mida tuleks selle vahendi
aktiveerimise korral arvesse votta.

Artiklis 7 méératakse kindlaks lahjendusvastase tasu omadused. Selles kirjeldatakse tasu
arvutamise metoodikat ning asjaomase likviidsuse juhtimise vahendi aktiveerimise mehhanismi.

Artiklis 8 maiidratakse kindlaks mitterahalise tagasivotmise omadused. Selles kirjeldatakse
asjaomase vahendi aktiveerimise mehhanismi. Lisaks selgitatakse, et mitterahalise tagasivotmise
mehhanism, mida borsil kaubeldavad AIFid kasutavad korrapérase kauplemistegevuse kdigus, ei ole
kisitatav asjaomase likviidsuse juhtimise vahendi aktiveerimisena.

Artiklis 9 maéératakse kindlaks korvalkontode omadused. Selles kirjeldatakse korvalkontode
erinevaid liike ja nende aktiveerimismehhanismi.

Artiklis 10 kehtestatakse itileminekuperiood kdesoleva miiruse kohaldamiseks AIFide suhtes, mis
on asutatud enne 16. aprilli 2026.
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KOMISJONI DELEGEERITUD MAARUS (EL) .../...,
17.11.2025,

millega tiiendatakse Euroopa Parlamendi ja n6ukogu direktiivi 2011/61/EL seoses

regulatiivsete tehniliste standarditega, millega tipsustatakse likviidsuse juhtimise vahendite

omadusi

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA KOMISJON,

vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu 8. juuni 2011. aasta direktiivi 2011/61/EL
alternatiivsete investeerimisfondide valitsejate kohta, millega muudetakse direktiive 2003/41/EU ja
2009/65/EU ning maiiruseid (EU) nr 1060/2009 ja (EL) nr 1095/2010,° eelkdige selle artikli 16
16ike 21 teist 10iku,

ning arvestades jargmist:

(1

)

3)

Selleks et kaitsta investoreid ja piirata iilekanduvat mdju, tuleks mérkimine, tagasiostmine ja
tagasivOtmine peatada samaaegselt ja samal ajavahemikul.

Selleks et kaitsta olemasolevaid investoreid ja juhtida uute investeeringute voogu AIFi,
peaks AIFi valitsejal olema vdimalus piirata méirkimist, lubades samal ajal olemasolevatel
investoritel jatkuvalt aktsiaid v0i osakuid tagasi osta ja tagasi votta (nn pehme sulgemine).
AlFi sellist pehmet sulgemist ei tohiks siiski késitada direktiivi 2011/61/EL V lisas osutatud
likviidsuse juhtimise vahendina, kuna selle eesmirk ei ole juhtida likviidsusriske ega
leevendada tagasivotmissurvet halvenenud turutingimustes.

Vottes arvesse AIF1  investeerimiseesmirke ja  tagasivOtmispoliitikat,  tuleks
tagasivotmispiirangu aktiveerimisekiinnis kindlaks méérata kas AIFi tasandil (fondi tasandi
piirang) vOi investorite tasandil (investori tasandi piirang) vOi mdlema kombinatsioonina.
Kooskdlas Rahvusvahelise Védrtpaberijarelevalve Organisatsiooni suunistega avatud
fondide likviidsusriski juhtimise kohta* tuleks fondi tasandi piirangu aktiveerimise kiinnise
kindlaksmédramisel votta arvesse konkreetse kauplemiskuupédeva voi kindlaksmidratud
ajavahemiku neto- voi brutotagasivotmiskorralduste kogusummat AlIFi tasandil. Lisaks
tuleks aktiveerimiskiinnist védljendada protsendina AIFi vara puhasviirtusest, rahalise
viirtusena voi protsendina Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2009/65/EU artikli 50
16ikes 1 osutatud likviidsetest varadest® vdi eespool nimetatu kombinatsioonina. Selleks et
leevendada esimesena turule tulija eelist, mis voib pohjustada investorikaitsega seotud
probleeme, ja votta arvesse avatud AlFe, kellel on piiratud arv kutselisi investoreid, tuleks

ELT L 174, 1.7.2011, 1k 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/et.

10SCO, ,,Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management“ (suunised avatud fondide likviidsusriski juhtimist késitlevate soovituste tohusa
rakendamise kohta), mai 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 13.juuli 2009. aasta direktiiv 2009/65/EU vabalt vddrandatavatesse
vadrtpaberitesse iihiseks investeeringuks loodud ettevdtjaid (eurofondid) késitlevate digus- ja haldusnormide
kooskdlastamise kohta (ELT L 302, 17.11.2009, 1k 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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(4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

investori tasandi piirangu aktiveerimise kiinnise puhul arvesse voOtta iga investori
konkreetset tagasivotmiskorraldust AlFis ja seda tuleks véljendada kas protsendina investori
osalusest AIFis voi protsendina AIFi vara puhasvidirtusest ning vorrelda vastava investori
tagasivotmiskorraldusega. Aktiveerimiskiinnise iiletamise korral peaks AIFi valitsejal olema
voimalus tagasivotmispiirangud aktiveerida voi jétkata tagasivotmiskorralduste tditmist,
arvestades AIFi likviidsust, turutingimusi ja investorite parimaid huve.

Kui see on AIFi investeerimiseesmarkide ja tagasivotmispoliitika seisukohast asjakohane,
peaks AIFi valitsejal olema vdimalus aktiveerida kombineeritud tagasivOtmispiirang, mis
sisaldab investori tasandi piirangu ja fondi tasandi piirangu elemente.

Investorite diglase kohtlemise tagamiseks peaks tagasivotmispiiranguid aktiveerival AIFi
valitsejal olema voimalus kisitleda tagasivotmiskorralduste tditmata osa eelnevalt kindlaks
médratud tingimustel, mis on investoritele teatavaks tehtud. Need tingimused vdivad
holmata tagasivOotmiskorralduste tditmata osa automaatset iilekandmist jérgmisele
tehingupievale koos eelisdigusega hilisemal tehingupéeval esitatud tagasivotmiskorralduste
suhtes voi ilma selleta vOi nende tditmata tagasivotmiskorralduste tiihistamist.

Investorite kaitsmiseks ja turu stabiilsuse séilitamiseks stressiperioodil vdi ebatavalise
tagasivotmistegevuse ajal voib AlFi valitseja pikendada etteteatamistidhtaega. Soltuvalt AIFi
investeerimiseesmargist ja tagasivotmispoliitikast v3ib pikendatud etteteatamistihtaeg olla
kindlaks maératud konkreetsete pdevade, nddalate v6i kuude arvuna vOi tagasivOtmise
kuupéevale eelneva kindlaksmédratud kuupdevana. Kui see on AIFi investeerimisstrateegia
ja tagasivotmispoliitika seisukohast asjakohane, vdib minimaalne etteteatamistihtaeg, mille
investorid peaksid AIFi valitsejale oma osakute vOi aktsiate tagasivotmisel tagama, olla
vOrdne nulliga. Sellisel juhul peaks AIFi valitsejal siiski olema vdimalus
etteteatamistdhtacga valida ja vajaduse korral aktiveerida, kehtestades nullist pikema
etteteatamistdhtaja.

Kuna AIFi valitseja tavaliselt arveldusprotsessi ei kontrolli, ei tohiks seda protsessi
pikendatud etteteatamistéhtaja hulka arvata.

Investorikaitse tagamiseks ei tohiks etteteatamistdhtaegade pikendamine mdjutada AlFi
tagasivotmise sagedust.

Kooskodlas Rahvusvahelise Vidrtpaberijirelevalve Organisatsiooni suunistega avatud
fondide likviidsusriski juhtimise kohta ning tagamaks, et AIFi olemasolevaid voi iilejdédnud
investoreid ei kahjusta markimisest ja tagasivotmisest tulenevad likviidsuskulud, tuleks
lahjendusvastaste likviidsuse juhtimise vahendite, nimelt tagasivOtmistasude, kdikuva
hinnakujunduse, kahetise hinnakujunduse ja lahjendusvastaste tasude tottu kehtestada
mirkivatele ja tagasivOtmist taotlevatele investoritele hinnanguline likviidsuskulu.
Likviidsuskulu koosneb mirkimise voi tagasivotmisega seotud otsestest ja kaudsetest
tehingukuludest, sealhulgas hdlmates olulist turumdju. AIFi valitseja, kes aktiveerib
lahjendusvastase likviidsuse juhtimise vahendi, peaks votma arvesse hinnangulisi otseseid
tehingukulusid. Kui see on AIFi investeerimisstrateegia seisukohast asjakohane, peaks AIFi
valitseja vOtma arvesse ka kaudseid tehingukulusid, sealhulgas tagasivotmiskorralduste
rahuldamiseks toimuva vara ostu voi miiligi olulist turumdju. Selleks et votta arvesse AlFide
alusvara mitmekesisust, mille puhul teave kaudsete tehingukulude arvutamiseks, sealhulgas
oluline turumdju, ei ole kéttesaadav vdi usaldusvédrne, tuleks asjaomaseid tehingukulusid
hinnata parimal voimalikul viisil.

Tagasivotmist taotlevate investorite tekitatud likviidsuskulu katmiseks peaksid
osakuomanikud voi aktsiondrid oma osakute vOi aktsiate tagasivotmise korral maksma
AlFile tagasivotmistasu. Tagasivotmistasu kohaldamise korral peaks AIFi valitsejal olema
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

vOimalus asjaomane tagasivOotmistasu tagasivOotmist taotlevatele investoritele makstavast
rahasummast maha arvata.

AlFi valitseja peaks kdikuva hinnakujunduse omadusena méérama kindlaks kdikumisteguri,
mida tuleb kasutada tema valitsetava AIFi osakute vO0i aktsiate puhasvéirtuse
korrigeerimiseks. Tagamaks, et koik markivad ja tagasivotmist taotlevad investorid
maksavad voi saavad AIFi osakute voi aktsiate ostmise vOi tagasivotmise korral sama hinda,
peaks asjaomase AIFi osakute voi aktsiate avaldatud puhasviirtus olema vara puhasvéartus
pérast koikumisteguri kohaldamist.

Investorite Oiglase kohtlemise tagamiseks ning selleks, et leevendada mirkivate voi
tagasivOtmist taotlevate investorite tehingukulude pdhjustatud lahjendavat moju, peaks
koikuvat hinnakujundust kasutaval AIFi valitsejal olema digus korrigeerida valitsetava AIFi
osakute vOi aktsiate puhasvéirtust igal kauplemiskuupdeval (tavaliselt nimetatakse seda
téielikuks koikumiseks) voi iiksnes siis, kui netomérkimine voOi -tagasivOotmine iiletab
eelnevalt kindlaks méidratud kiinnist (tavaliselt nimetatakse seda osaliseks kdikumiseks).
Molemat liitki koikuva hinnakujunduse puhul maédratakse koikumissuund (st kas
kdikumistegur lisatakse AIFi osakute vOi aktsiate puhasvédrtusele voi arvatakse sellest
maha) kindlaks kauplemiskuupdeva puhaskapitali toimingu alusel. Seepidrast tuleks
konkreetsel netoméarkimisega kauplemiskuupédeval lisada kdikumistegur AIFi osakute voi
aktsiate puhasvéirtusele, mida korrigeeritakse iilespoole. Vastupidise stsenaariumi korral
tuleks teataval netotagasivotmisega kauplemiskuupdeval arvata kdikumistegur maha AlIFi
osakute vOi aktsiate puhasvdirtusest, mida korrigeeritakse allapoole. Investorite diglase
kohtlemise tagamiseks ja kd&ikuva hinnakujunduse kasutamise holbustamiseks nii
tavapdrastes kui ka halvenenud turutingimustes peaks AIFi valitsejal olema mdlema kdikuva
hinnakujunduse liigi puhul vdimalik otsustada, kas ta kohaldab {ihte kdikumistegurit voi
sOltuvalt puhaskapitali toimingu mahust mitut kdikumistegurit (mida nimetatakse tavaliselt
astmeliseks ldhenemisviisiks) vOi ta kasutab muid vOimalusi, sealhulgas mdnda
kombineeritud 1dhenemisviisi.

Kahetise hinnakujunduse omadused peaksid kajastama selle arvutamise metoodikat.
Kooskdlas  rahvusvaheliste ~ soovitustega  ning  selleks, et  vOtta  arvesse
investeerimisstrateegiate ja tagasivotmispoliitikate mitmekesisust, peaks AIFi wvalitseja
kahetise hinnakujunduse puhul kasutama kahte alternatiivset arvutusmetoodikat, arvutades
kas kaks eraldi vara puhasviirtust, mis hdlmavad vastavalt vara miiiligi- ja ostuhinda, voi
médrates oma osakute vOi aktsiate puhasviirtusele kohandatava hinnavahe.

Selleks et kaitsta AIFi iilejdédnud investoreid voimalike suurte markimiste voi tagasivotmiste
lahjendusmdju eest, peaks lahjendusvastast tasu aktiveeriv AlFi valitseja kohaldama seda
tasu tagasivOotmist taotlevatele investoritele netotagasivotmise korral ja maérkivatele
investoritele netomérkimise korral.

AlFi1 valitsejal peaks olema vOimalus aktiveerida mitterahaline tagasivGtmine, et takistada
tagasivotmiskorralduste korral mérkimisvddrses mahus védrtpaberite miiiiki, kui sellise
miitigiga kaasneks tdendoliselt méarkimisvddrsed tehingukulud ja turuhinna moju tema
valitsetava AIFi aktsiondridele vdi osakuomanikele.

Tegevusloa saanud osalised ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL®
artikli 4 10ike 1 punktis 7 méératletud turutegijad tdidavad borsil kaubeldavate AlFide
igapdevaste toimingutega seotud olulisi iilesandeid. Tegevusloa saanud osaliste ja

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 15. mai 2014. aasta direktiiv 2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta
ning millega muudetakse direktiive 2002/92/EU ja 2011/61/EL (uuesti sdnastatud) (ELT L 173, 12.6.2014,
1k 349, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2014/65/0j).
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(17)

(18)

(19)

(20)

21)

(22)

(23)

turutegijate iilesanded hdlmavad borsil kaubeldavate AlFide osakute vOi1 aktsiate
omandamist vOi miiimist jérelturul, borsil kaubeldavate AlFide valitsejate abistamist
korralduste tditmisel ning pideva likviidsuse ja jarelturul kauplemise tagamist. Borsil
kaubeldava AIFi tavapirase kauplemistegevuse osana ei tohiks borsil kaubeldava AIFi
hoitavate voi tema nimel hoitavate vadrtpaberite tiielikku voi osalist iilekandmist volitatud
osalistele ja turutegijatele tagasivotmiskorralduste tditmiseks kisitada direktiivi 2011/61/EL
V lisa punktis 8 osutatud mitterahalise tagasivotmise likviidsuse juhtimise vahendi
aktiveerimisena, kuna selline tehing ei ole seotud borsil kaubeldava AIFi portfelli
likviidsuse juhtimisega.

Selleks et maandada likviidsusriski seoses sellise AIFi varaga, mille majanduslikud voi
oiguslikud omadused on erandlike asjaolude tdttu oluliselt muutunud voi muutunud
ebakindlaks, peaks AIFi valitsejal olema vOimalus aktiveerida kdrvalkontod, rakendades
arvestuslikku eraldamist voi fiiiisilist eraldamist.

Kui AIFi ja selle investorite parimates huvides on hoida korvalkontot olemasolevas
fondistruktuuris, peaks AIFi valitsejal olema vdimalus luua korvalkonto arvestusliku
eraldamise teel. Sellisel juhul tuleks varad, mille majanduslikud voi diguslikud omadused on
erandlike asjaolude tottu oluliselt muutunud voi muutunud ebakindlaks, méédrata AIFi
spetsiaalsesse aktsiaklassi.

Kui AIFi parimates huvides on fiiiisiliselt eraldada vara, mille majanduslikud voi diguslikud
omadused on erandlike asjaolude tdttu oluliselt muutunud voi muutunud ebakindlaks, peaks
AlFi valitsejal olema voimalus luua korvalkonto fiiiisilise eraldamise teel. Sellisel juhul
peaks mojutatud vara jadma kas algsesse AIFi vai see tuleks uuele AlFile tile anda.

Selleks et kaitsta investoreid ja leevendada riski, et moju kandub iile iilejadnud AlFile,
tuleks korvalkontod mérkimiseks, tagasiostmiseks ja tagasivotmiseks sulgeda. Investorite
huvides peaks AlIFi valitsejal, olenemata sellest, kas korvalkonto on loodud arvestusliku voi
fiitisilise eraldamise teel, olema voimalus oma valitsetava AIFi nimel korvalkonto sulgeda
voi likvideerida ning jaotada tulu investoritele proportsionaalselt kooskdlas nende osalusega
korvalkontos.

Oiguskindluse ja direktiiviga 2011/61/EL kooskdla tagamiseks tuleks kiesolevat mairust
kohaldada alates 16. aprillist 2026 AIFide suhtes, mis on asutatud pérast kdesoleva méaaruse
kohaldamiskuupédeva. Kidesoleva mééruse jiargimiseks tuleks muuta fondidokumente ning
ajakohastada AlFide valitsejate ja AlFide olemasolevaid protsesse ja tehnilist taristut, et
toetada valitud likviidsuse juhtimise vahendite aktiveerimist. Seepérast on vaja kehtestada
itheaastane iileminekuperiood enne kéesoleva maidruse kohaldamiskuupédeva asutatud
AlFidele, et need saaksid uue korraga kohaneda. Asjaomastel AlFidel peaks siiski olema
voimalus valida, kas kohaldada kdesolevat miérust alates selle kohaldamiskuupédevast, st
alates 16. aprillist 2026.

Kéesolev madrus pohineb Euroopa Viirtpaberiturujdrelevalve (ESMA) poolt komisjonile
esitatud regulatiivsete tehniliste standardite eelndul.

Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve on korraldanud kéesoleva miédruse aluseks olevate
regulatiivsete tehniliste standardite eelndu kohta avaliku konsultatsiooni, analiiiisinud
voimalikke seonduvaid kulusid ja kasu ning kiisinud ndu Euroopa Parlamendi ja ndukogu
méiruse (EL) nr 1095/20107 artikli 37 kohaselt asutatud véirtpaberituru sidusrithmade
kogult,

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 24. novembri 2010. aasta méédrus (EL) nr 1095/2010, millega asutatakse
Euroopa Jérelevalveasutus (Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve), muudetakse otsust nr 716/2009/EU ning
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ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Miirkimise, tagasiostmise ja tagasivotmise peatamine

1. AlFi valitseja peatab mirkimise, tagasiostmise ja tagasivOtmise samal ajal, samaks
ajavahemikuks ja koikide AIFi investorite jaoks.

AIFi valitseja ei peata tagasivOtmist ilma, et ta samal ajal ei peataks mirkimist ega
tagasiostmist.

2. Mairkimise, tagasiostmise ja tagasivOtmise peatamine on ajutine, rangelt piiratud
ajavahemikuga, mis on peatamist digustavate erandlike asjaolude késitlemiseks vajalik,
ning seda voib rakendada iiksnes juhul, kui see on investorite parimaid huve arvestades
noduetekohaselt pdhjendatud.

3. Mitme aktsiaklassiga AIFi puhul kohaldatakse mirkimise, tagasiostmise ja tagasivotmise
peatamist asjaomase AIFi kdikide aktsiaklasside suhtes.

Artikkel 2
Tagasivotmispiirangud
1. AlFi valitseja, kes otsustab aktiveerida tagasivotmispiirangud, kohaldab neid piiranguid
ithetaoliselt kodigi AIFi investorite suhtes.
2. Tagasivotmispiirangul on aktiveerimiskiinnis, millest allpool ei saa tagasivOtmispiirangut
aktiveerida.

Aktiveerimiskiinnis kehtestatakse iihel jargmistest tasanditest:
(a) AlFi tasandil (fondi tasandi piirang),

(b) investorite tasandil (investori tasandi piirang),

(c) mdlema kombinatsioonina.

3. Kui aktiveerimiskiinnis on kehtestatud vastavalt 10ike 2 teise 18igu punktile a, pohineb see
AIFi konkreetse kauplemiskuupdeva voi kindlaksméddratud ajavahemiku neto- voi
brutotagasivotmiskorralduste kogusummal ja seda viljendatakse tihena jargmistest:

(a) osakaaluna AIFi vara puhasvédrtusest;

(b) rahalise védrtusena;

(c) protsendina direktiivi 2009/65/EU artikli 50 1dikes 1 osutatud likviidsetest varadest;
(d) punktide a, b vdi ¢ kombinatsioonina.

4. Kui aktiveerimiskiinnis on kehtestatud investori tasandil vastavalt ldike 2 teise 1digu
punktile b, pdhineb see konkreetsetel brutotagasivotmiskorraldustel, mille iga
osakuomanik v0i aktsiondr on esitanud konkreetse kauplemiskuupdeva voi
kindlaksméératud ajavahemiku kohta, ning seda véljendatakse iihena jargmistest:

(a) protsendina osakuomaniku voi aktsionéri osalusest AlFis;

(b) osakaaluna AIFi vara puhasvéirtusest.

tunnistatakse kehtetuks komisjoni otsus 2009/77/EU (ELT L 331, 15.12.2010, 1k 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/et).
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AlFi valitseja, kes otsustab aktiveerida tagasivOtmispiirangu, tdidab proportsionaalselt
AlFi koikide investorite tagasivotmiskorraldusi konkreetse kauplemiskuupédeva kohta
summas, mis vastab vihemalt aktiveerimiskiinnise tasandile.

Artikkel 3
Etteteatamistihtaja pikendamine

Pikendatud etteteatamistdhtacg holmab ajavahemikku, mis jddb AIFi valitseja poolt
tagasivotmiskorralduse saamise ja selle tditmise vahele.

Pikendatud etteteatamistdhtaeg ei holma arveldusprotsessiks vajalikku aega.

Etteteatamistdhtaja pikendamine ei mojuta AIFi tagasivotmise sagedust.

Artikkel 4
Tagasivotmistasud

Tagasivotmistasude eelnevalt kindlaks maéadratud vahemiku puhul voetakse arvesse
hinnangulisi otseseid tehingukulusid. Kui see on AIFi investeerimisstrateegia seisukohast
asjakohane, vOetakse tagasivOtmistasude eelnevalt kindlaks méédratud vahemiku puhul
arvesse ka kaudseid tehingukulusid, sealhulgas asjaomase tagasivOtmisega seotud
kohustuste tditmiseks toimuva vara miiiigi olulist turumdju. Neid kaudseid tehingukulusid
hinnatakse parimal véimalikul viisil.

Tagasivotmistasusid véljendatakse protsendina brutotagasivotmiskorralduste kogusummast
vOi rahalise véirtusena v0i mdlema kombinatsioonina. TagasivOtmistasude suurus voib
varieeruda soltuvalt tagasivotmiskorralduse mahust.

Kéesoleva artikli 10ike 1 ning artiklite 5, 6 ja 7 kohaldamisel tdhendavad otsesed
tehingukulud kulusid, mida AIF otse kannab selliste varade omandamiseks voi
voorandamiseks ning mille summa on enne tehingut stabiilne ja mis on enne tehingut
kvantifitseeritavad. Need kulud voivad holmata maakleritasusid, kauplemistasusid, makse
ja arveldustasusid.

Kaudsed tehingukulud on kulud, mida AIF kannab kaudselt vara omandamise vdi
voorandamise korral ning mis tulenevad peamiselt ostu-/miiligihinna vahe suurusest ja
turumdjust. Need kaudsed tehingukulud vdivad varieeruda soltuvalt alusvara liigist ja
turutingimustest.

Artikkel 5
Koikuv hinnakujundus

Kdikumistegur peab sisaldama artikli 4 10ike 3 esimeses 10igus osutatud hinnangulisi
otseseid tehingukulusid. Kui see on AIFi investeerimisstrateegia seisukohast asjakohane,
holmab kdikumistegur ka artikli 4 16ike 3 teises 10igus osutatud kaudseid tehingukulusid,
sealhulgas markimise vOi tagasivotmise tditmiseks tehtava varade ostu vOi miiligi
markimisvéairset moju turule. Neid kaudseid tehingukulusid hinnatakse parimal voimalikul
viisil.

Kdikumistegurit véljendatakse protsendina AIFi osakute vOi aktsiate puhasvéartusest.

AlIFi  valitseja  vOib  kohaldada koikuvat hinnakujundust tagasivotmis- ja
markimiskorralduste vahelise erinevuse korral (nn tdielik kdikumine) voi kui erinevus
tiletab eelnevalt kindlaks médratud aktiveerimiskiinnise (nn osaline kdikumine). Mdlemal
juhul:
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(a) kui konkreetse kauplemiskuupdevaga seotud tagasivotmis- ja mirkimiskorralduste
vahe tulemuseks on netotagasivOtmine, arvatakse kodikumistegur AIFi osakute voi
aktsiate puhasvéartusest maha;

(b) kui konkreetse kauplemiskuupdevaga seotud tagasivotmis- ja mérkimiskorralduste
vahe tulemuseks on netomirkimine, lisatakse koikumistegur AIFi osakute voi
aktsiate puhasviirtusele.

Koikuv hinnakujundus voib holmata erinevaid koikumistegureid, mis vastavad erinevatele
aktiveerimiskiinnistele.

Artikkel 6
Kahetine hinnakujundus

AlFi valitseja, kes aktiveerib kahetise hinnakujunduse, kasutab selleks iiht jargmistest
arvutusmeetoditest:

(a) kahe vara puhasvairtuse arvutamine:

1) ks puhasvédrtus mérkimise tarbeks, mis médratakse kindlaks AIFi vara
miiiigihinna alusel;

i1)  iks puhasvdirtus tagasivotmise tarbeks, mis arvutatakse AIFi vara
ostuhinna alusel;

(b) mirkivate ja tagasivOotmist taotlevate investorite tarbeks iiksnes iihe puhasviirtuse
arvutamine.

Mbolema Idikes 1 osutatud arvutusmeetodi puhul hdlmavad likviidsuskulud, mille vorra
vara puhasvéairtust osaku voi aktsia kohta korrigeeritakse, artikli 4 16ike 3 esimeses 16igus
osutatud hinnangulisi otseseid tehingukulusid. Kui see on AIFi investeerimisstrateegia
seisukohast asjakohane, hdlmavad sellised likviidsuskulud ka artikli 4 16ike 3 teises 10igus
osutatud kaudseid tehingukulusid, sealhulgas asjaomase mérkimise vOi tagasivOotmisega
seotud vara ostu vOi miiiigi olulist turumdju. Neid kaudseid tehingukulusid hinnatakse
parimal voimalikul viisil.

Artikkel 7
Lahjendusvastane tasu

Lahjendusvastased tasud sisaldavad artikli 4 16ike 3 esimeses 1digus osutatud hinnangulisi
otseseid tehingukulusid. Kui see on AIFi investeerimisstrateegia seisukohast asjakohane,
hdlmavad lahjendusvastased tasud ka artikli 4 1dike 3 teises 1digus osutatud kaudseid
tehingukulusid, sealhulgas asjaomase mirkimise voi tagasivotmisega seotud vara ostu voi
miiligi olulist turumdju. Neid kaudseid tehingukulusid hinnatakse parimal voimalikul viisil.

Lahjendusvastast tasu viljendatakse iihena jargmistest:

(a) protsendina mérkimis- voi tagasivotmiskorraldusest;

(b) rahalise véartusena.

AlFi valitseja voib aktiveerida lahjendusvastase tasu, kui konkreetsel kauplemiskuupéeval:

(a) liletab tagasivotmiskorralduste kogusumma mérkimiskorralduste kogusummat, mille
tulemuseks on netotagasivotmine;

(b) iiletab mirkimiskorralduste kogusumma tagasivotmiskorralduste kogusummat, mille
tulemuseks on netomérkimine.
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Punktia kohaldamise korral arvatakse lahjendusvastane tasu maha tagasivOotmist
taotlevatele investoritele makstavast summast.

Punkti b kohaldamise korral ndutakse lahjendusvastane tasu sisse méarkivatelt investoritelt.

Artikkel 8
Mitterahalised tagasivotmised

1. Mitterahalise  tagasivOtmise puhul kantakse tagasivotmiskorralduste téditmiseks
tagasivotvatele investoritele raha asemel iile AIFi vara. Vara lilekandmine investoritele
vOib toimuda otse voi kaudselt vahendajate kaudu.

2. Borsil kaubeldava AIFi tavapérase kauplemistegevuse kidigus borsil kaubeldava AIFi
hoitavate v4i tema nimel hoitavate véértpaberite tdielikku voi osalist {ilekandmist volitatud
osalisele vOi turutegijale tagasivotmiskorralduste tditmiseks ei kisitata direktiivi
2011/61/EU V lisa punktis 8 osutatud mitterahalise tagasivdtmise aktiveerimisena.

Artikkel 9
Korvalkontod

1. Korvalkonto v3ib esineda jirgmises vormis:

(a) AlFi eraldi aktsiaklass, mis on spetsiaalselt loodud sellise vara suhtes arvestusliku
eraldamise rakendamiseks, mille majanduslikud voi odiguslikud omadused on
erandlike asjaolude tottu vorreldes asjaomase AIFi muu varaga oluliselt muutunud
voi muutunud ebakindlaks (nn arvestuslik eraldamine);

(b) eraldi AIF, mis on spetsiaalselt loodud selleks, et eraldada asjaomase AIFi muust
varast vara, mille majanduslikud voi diguslikud omadused on erandlike asjaolude
tottu oluliselt muutunud voi muutunud ebakindlaks (nn fiilisiline eraldamine).

2. Loike 1 punktis a osutatud korvalkonto puhul tehakse uusi mérkimisi, tagasiostmisi ja
tagasivotmisi muudes aktsiaklassides kui kdrvalkontole méédratud aktsiaklass AIFi vara
puhasvéirtuse alusel, mis arvutatakse pdrast selliste varade véljaarvamist, mille suhtes
kohaldatakse arvestuslikku eraldamist.

Korvalkonto aktsiaklass suletakse markimiseks, tagasiostmiseks ja tagasivotmiseks.

3. Kui AIFi valitseja aktiveerib 16ike 1 punktis b osutatud korvalkonto, tuleb vara, mille
majanduslikud voi diguslikud omadused on erandlike asjaolude tdttu oluliselt muutunud
voi muutunud ebakindlaks, kas:

(a) jatta algsesse AIFi, samas kui muu vara kantakse iile uuele AlFile, v3i kantakse
ithinemise teel iile olemasolevale AlFile voi

(b) kanda iile uuele AlFile, samas kui muu vara jadb algsesse AlFi.
Kodrvalkonto suletakse mérkimiseks, tagasiostmiseks ja tagasivotmiseks.

Kui AIFi valitseja aktiveerib kdrvalkonto vastavalt esimese 16igu punktile a, valitseb ta uut
AlFi vastavalt algse AIFi investeerimisstrateegiale.

Kui AlFi valitseja aktiveerib korvalkonto vastavalt esimese 16igu punktile b, jitkab ta algse
ATFi valitsemist kooskolas selle olemasoleva investeerimisstrateegiaga.

4. Korvalkonto loomise korral jaotatakse igale investorile kdrvalkonto osakud voi aktsiad
proportsionaalselt tema vastava osalusega algses AlFis.
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Artikkel 10
Uleminekusiite

Kuni 16. aprillini 2027 loetakse enne 16. aprilli 2026 asutatud AIFid kdesoleva médruse nouetele
vastavaks. Konealused AIFid vdivad siiski otsustada kéesolevat médrust kohaldada alates
16. aprillist 2026, tingimusel et AIFi valitseja teavitab sellest oma paritoluliikmesriigi padevaid
asutusi.

Artikkel 11
Joustumine ja kohaldamine

Kéesolev miirus joustub kahekiimnendal péeval pirast selle avaldamist Euroopa Liidu Teatajas.
Seda kohaldatakse alates 16. aprillist 2026.

Kéesolev miirus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav koikides litkmesriikides.
Briissel, 17.11.2025

Komisjoni nimel
president
Ursula VON DER LEYEN

15550/25 13
ECOFIN 1B ET



	1. DELEGEERITUD ÕIGUSAKTI TAUST
	2. ÕIGUSAKTI VASTUVÕTMISELE EELNENUD KONSULTEERIMINE
	3. DELEGEERITUD ÕIGUSAKTI ÕIGUSLIK KÜLG

		2025-11-18T12:10:20+0000
	 Guarantee of Integrity and Authenticity


	



