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AISKINAMASIS MEMORANDUMAS

1. DELEGUOTOJO AKTO BENDROSIOS APLINKYBES

2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2011/61/ES dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy (AIFVD) nustatyta suderinta alternatyvaus investavimo fondy (AIF)
veiklos leidimy iSdavimo, veiklos ir platinimo Europos Sgjungoje reguliavimo sistema. 2024 m.
kovo 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2024/927 padaryti AIFVD pakeitimai,
kuriais siekiama padidinti funkcijy perdavimo susitarimy skaidrumg, suderinti likvidumo valdymo
priemoniy prieinamumg ir naudojimg ir pagerinti priezitiros ataskaity teikimo sistema.

Likvidumo valdymo priemonés leidzia atvirojo tipo AIF valdytojams geriau valdyti valdomy AIF
likviduma, mazinti iSpirkimo spaudimg nepalankiausiomis rinkos salygomis ir apsaugoti
investuotojy interesus. Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV), Europos vertybiniy popieriy ir
rinky institucija (ESMA), Finansinio stabilumo taryba (FST) ir Tarptautiné vertybiniy popieriy
komisijy organizacija (IOSCO) rekomendavo suderinti atvirojo tipo fondy likvidumo valdymo
priemoniy naudojimo taisykles.

Siekiant padidinti valdomy AIF atsparumg nepalankiausioms rinkos salygoms ir iSpirkimo
spaudimui ir kuo labiau sumazinti nacionaliniy praktiky, susijusiy su likvidumo valdymo priemoniy
naudojimu, skirtumus, Direktyva (ES) 2024/927 nustatytos suderintos taisyklés del AIFV taikomy
likvidumo valdymo priemoniy prieinamumo ir naudojimo. Siomis aplinkybémis Direktyvos
2011/61/ES V priede nustatytas suderintas likvidumo valdymo priemoniy sarasas, o naujose
taisyklése reikalaujama, kad AIFV kiekvienam valdomam atvirojo tipo AIF i Sio saraso parinkty
bent dvi tinkamas likvidumo valdymo priemones, kurios galéty biiti naudojamos investuotojy labui.
Naujosios taisyklés bus taikomos nuo 2026 m. balandzio 16 d.

Direktyvos 2011/61/ES su pakeitimais, padarytais Direktyva (ES) 2024/927, 16 straipsnio 2g dalimi
ESMA jgaliota ne véliau kaip 2025 m. balandzio 16 d. parengti techniniy reguliavimo standarty
projektus, kuriuose biity nustatytos Direktyvos 2011/61/ES V priede nurodyty likvidumo valdymo
priemoniy charakteristikos.

Pagal Direktyvos 2011/61/ES su pakeitimais, padarytais Direktyva (ES) 2024/927, 16 straipsnio 5
dalj, Komisijai suteikiami jgaliojimai Siuos techninius reguliavimo standartus priimti deleguotuoju
aktu. Siuo deleguotuoju reglamentu priimami techniniai reguliavimo standartai, kuriuos pagal
Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 1095/2010' 10 straipsnj parengé ir Komisijai
pateikeé ESMA. Siuo deleguotuoju reglamentu Direktyva 2011/61/ES papildoma nustatant toliau
nurodyty likvidumo valdymo priemoniy charakteristikas: pasiraSymo, atpirkimo ir iSpirkimo
sustabdymo, iSpirkimo apribojimy, praneSimo laikotarpiy pratgsimo, iSpirkimo mokesciy,
slankiosios kainos nustatymo, dvejopos kainos nustatymo, apsaugos nuo gautiny sumy sumazejimo
mokescio, iSpirkimo natiira ir atskirtiniy saskaity.

Rengdama ty techniniy reguliavimo standarty projektus, ESMA atsizvelgé | AIF investavimo
strategijy ir pagrindinio turto jvairove. Siuo reglamentu neturéty bati ribojama AIFV galimybé
naudoti bet kokig tinkamg likvidumo valdymo priemon¢ visoms turto klaséms, jurisdikcijoms ir
rinkos sglygoms.

2010 m. lapkricio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1095/2010, kuriuo jsteigiama
Europos priezitiros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija) ir i§ dalies keiciamas
Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/77/EB, (OL L 331, 2010 12 15,
p- 84).
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2. KONSULTACIJOS PRIES PRIIMANT AKTA

2024 m. liepos 8 d. ESMA paskelbé konsultacijoms skirtag dokumenta dél Direktyvos 2011/61/ES
su pakeitimais, padarytais Direktyva (ES) 2024/927, 16 straipsnio 2g dalyje numatyty likvidumo
valdymo priemoniy charakteristiky techniniy reguliavimo standarty projekty turinio. 2024 m. spalio
8 d. vieSos konsultacijos baigtos. Atsizvelgdama ] vieSy konsultacijy rezultatus, ESMA padaré
keletag techniniy reguliavimo standarty projekty pakeitimy. Konkreciai, siekdama atsizvelgti |
skirtingas rinkos praktikas, ESMA padidino tiek tvarkos, pagal kurig turéty biiti iSreiSkiama AIF
skirta iSpirkimo apribojimy aktyvavimo riba, tiek tvarkos, pagal kurig apskaiciuojant iSpirkimo
apribojimy aktyvavimo ribg turéty biti atsizvelgiama j iSpirkimo pavedimus, lankstumg. Be to,
ESMA panaikino specialias nuostatas dél tam tikry likvidumo valdymo priemoniy taikymo
konkrecioms akcijy klaséms ir paaiskino, kad iSpirkimo natiira mechanizmo naudojimas vykdant
iprasta birziniy fondy prekybos veikla neturéty reiksti likvidumo valdymo priemonés — iSpirkimo
natlira — aktyvavimo. Per vieSas konsultacijas ESMA gavo 33 atsakymus. ESMA taip pat
konsultavosi su Vertybiniy popieriy ir rinky suinteresuotyjy subjekty grupe, taciau pastaroji
nusprendé nuomonés dél Siy techniniy reguliavimo standarty projekty neteikti.

ESMA kartu su techniniy reguliavimo standarty projektais pateiké sanaudy ir naudos analizg ir
padar¢ iSvada, kad bendros prieziiiros ir reikalavimy laikymosi i§laidos, susijusios su §iy techniniy
reguliavimo standarty jgyvendinimu, yra pagrjstos ir jas i§ esmés kompensuos suderintos Sgjungos
masto likvidumo valdymo priemoniy sistemos nauda visoms priezitiros institucijoms, AIFV, AIF ir
investuotojams.

3. DELEGUOTOJO AKTO TEISINIAI ASPEKTAI

2025 m. balandzio 15d. ESMA paskelbé galuting ataskaita dél likvidumo valdymo priemoniy
techniniy reguliavimo standarty projekty ir techniniy reguliavimo standarty projektus pateike
Europos Komisijai priimti>. Komisija atliko pateikty techniniy reguliavimo standarty projekty
teising perziiirg ir, nekeisdama jokiy esminiy reikalavimy, pritaiké standarty nuostatas, kad
uztikrinty Sio reglamento teisétuma bei teisekiiros kokybe ir Sio reglamento taisykliy suderinamuma
su Direktyva 2011/61/ES.

1 straipsnyje nurodomos pasiraSymo, atpirkimo ir iSpirkimo sustabdymo charakteristikos. Jame
paaiskinamas reikalavimas vienu metu sustabdyti AIF pasira§yma, atpirkimg ir iSpirkimg ir Sios
likvidumo valdymo priemonés taikymas visy klasiy AIF akcijoms.

2 straipsnyje nurodomos iSpirkimo apribojimy charakteristikos. Jame apraSoma aktyvavimo ribos
apskaic¢iavimo ir §ios likvidumo valdymo priemonés aktyvavimo metodika. Straipsnyje iSsamiau
paaiskinama, kad §i likvidumo valdymo priemone taikoma visiems AIF investuotojams.

3 straipsnyje nurodomos praneSimo laikotarpiy pratgsimo charakteristikos. Jame paaiSkinami
pranesimo laikotarpiy pratesimo, kai aktyvuojama $i likvidumo valdymo priemoné, ypatumai.

4 straipsnyje nurodomos iSpirkimo mokesCiy charakteristikos. Jame paaiSkinami elementai, ]
kuriuos reikéty atsizvelgti apskaiciuojant iSpirkimo mokesciy intervalg, ir ty mokesciy dydzio
apskaiciavimo metodika.

S straipsnyje nurodomos slankiosios kainos nustatymo charakteristikos. Jame aprasoma slankiojo

koeficiento apskai¢iavimo metodika ir jo poveikis AIF investiciniy vienety ar akcijy grynajai turto
vertei.

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

and UCITS Directive.
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6 straipsnyje nurodomos dvejopos kainos nustatymo charakteristikos. Jame apraSoma Sios
likvidumo valdymo priemonés apskai¢iavimo metodika ir elementai, j kuriuos reikéty atsizvelgti ja
aktyvuojant.

7 straipsnyje nurodomos apsaugos nuo gautiny sumy sumaz¢jimo mokescio charakteristikos. Jame
apraSsoma mokesc¢io apskai¢iavimo metodika ir Sios likvidumo valdymo priemonés aktyvavimo
mechanika.

8 straipsnyje nurodomos iSpirkimo nattira charakteristikos. Jame aprasoma S$ios priemonés
aktyvavimo mechanika. Jame taip pat paaiSkinama, kad iSpirkimo natlira mechanizmas, kurj
naudoja birziniai AIF vykdydami jprastg prekybos veikla, nelaikomas Sios likvidumo valdymo
priemonés aktyvavimu.

9 straipsnyje nurodomos atskirtiniy sgskaity charakteristikos. Jame apraSomos jvairios atskirtiniy
saskaity rasys ir jy aktyvavimo mechanika.

10 straipsnyje nustatomas Sio reglamento taikymo pereinamasis laikotarpis AIF, jsteigtiems iki
2026 m. balandzio 16 d.
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KOMISIJOS DELEGUOTASIS REGLAMENTAS (ES) .../...
20251117

kuriuo Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES papildoma techniniais

reguliavimo standartais, kuriais nustatomos likvidumo valdymo priemoniy charakteristikos

(Tekstas svarbus EEE)

EUROPOS KOMISIJA,

atsizvelgdama j Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo,

atsizvelgdama j 2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES del
alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria i§ dalies keiCiami direktyvos 2003/41/EB
ir 2009/65/EB  bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010°, ypaé | jos
16 straipsnio 2i dalies antrg pastraipa,

kadangi:

(1)

)

3)

siekiant apsaugoti investuotojus ir apriboti Salutinj poveikj, pasiraSymas, atpirkimas ir
iSpirkimas turéty biiti sustabdomas vienu metu ir tam paciam laikotarpiui;

siekiant apsaugoti esamus investuotojus ir valdyti naujy investicijy j AIF srauta, AIFV turéty
turéti galimybe apriboti pasiraSymga ir kartu toliau leisti atpirkima ir iSpirkimg esamiems
investuotojams (Svelnus uzdarymas). Taciau toks Svelnus AIF uzdarymas neturéty biiti
laikomas likvidumo valdymo priemone, nurodyta Direktyvos 2011/61/ES V priede, nes juo
nesiekiama valdyti likvidumo rizikos ar mazinti iSpirkimo spaudimo nepalankiausiomis
rinkos sglygomis;

atsizvelgiant j AIF investavimo tikslus ir iSpirkimo politika, iSpirkimo apribojimo
aktyvavimo riba turéty biiti nustatoma arba AIF lygmeniu (fondo lygmens apribojimas),
arba investuotojy lygmeniu (investuotojy lygmens apribojimas), arba kaip jy abiejy derinys.
Vadovaujantis Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos gairémis dél atvirojo
tipo fondy likvidumo rizikos valdymo®, nustatant fondo lygmens apribojimo aktyvavimo
ribg reikéty atsizvelgti 1 agreguotus grynuosius arba bendruosius iSpirkimo pavedimus AIF
lygmeniu tam tikrg prekybos datg arba per nustatyta laikotarpj. Be to, aktyvavimo riba turéty
buti iSreikSta AIF grynosios turto vertés procentine dalimi, pinigine verte, Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2009/65/EB° 50 straipsnio 1 dalyje nurodyto likvidZiojo
turto procentine dalimi arba visy jy deriniu. Siekiant suSvelninti pradininko pranasumga, dél
kurio gali kilti su investuotojy apsauga susijusiy problemy, ir atsizvelgti j atvirojo tipo AIF,
turinius ribotg profesionaliyjy investuotojy skaiciy, investuotojy lygmens apribojimo
aktyvavimo riba turéty biti atsizvelgiama | kiekvieno AIF investuotojo individualius
18pirkimo pavedimus ir ji turéty buti iSreikSta arba investuotojo turimy AIF investiciniy

OL L 174,2011 7 1, p. 1, ELIL: 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, May 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teisés akty,
susijusiy su kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo
(OL L 302,2009 11 17, p. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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(4)

)

(6)

(7

®)

©)

(10)

vienety ar akcijy procentine dalimi, arba AIF grynosios turto vertés procentine dalimi ir
palyginama su to investuotojo iSpirkimo pavedimu. Kai aktyvavimo riba virSijama,
atsizvelgdamas j AIF likviduma, rinkos salygas ir investuotojy interesus AIFV turéty galéti
nuspresti aktyvuoti iSpirkimo apribojimus arba vis dar vykdyti iSpirkimo pavedimus;

kai tinkama pagal AIF investavimo tikslus ir iSpirkimo politika, AIFV turéty turéti galimybe
aktyvuoti jungtinj iSpirkimo apribojima, kuris apimty investuotojy lygmens apribojimo ir
fondo lygmens apribojimo elementus;

kad buty uztikrintos sgziningos salygos investuotojams, AIFV, aktyvuojantis iSpirkimo
apribojimus, turéty galéti nejvykdyta iSpirkimo pavedimy dalj apdoroti iS anksto
nustatytomis ir investuotojams atskleistomis salygomis. Tos salygos gali apimti automatinj
nejvykdytos iSpirkimo pavedimy dalies perkélimg j paskesng prekybos datg, pirmenybe
teikiant iSpirkimo pavedimams, pateiktiems vélesne prekybos datg, arba tokios pirmenybés
neteikiant, arba ty nejvykdyty iSpirkimo pavedimy panaikinima;

kad bty apsaugoti investuotojai ir iSsaugotas rinkos stabilumas nepalankiausiy salygy arba
nejprastos iSpirkimo veiklos laikotarpiais, AIFV gali aktyvuoti praneSimo laikotarpiy
pratesimg. Priklausomai nuo AIF investavimo tikslo ir iSpirkimo politikos, praneSimo
laikotarpis gali buti pratestas konkrety dieny, savaiciy ar ménesiy skaiciy arba iki nustatytos
datos prie§ iSpirkimo datg. Kai tinkama pagal AIF investavimo strategija ir iSpirkimo
politika, minimalus praneSimo laikotarpis, kurj investuotojai praSydami iSpirkti jy
investicinius vienetus ar akcijas turéty suteikti AIFV, gali biiti lygus nuliui. Tokiu atveju
AIFV vis tiek turéty turéti galimybe pasirinkti ir prireikus aktyvuoti praneSimo laikotarpiy
pratesimg, pratesdamas praneSimo laikotarpj, kad jis biity ilgesnis nei nulinis praneSimo
laikotarpis;

kadangi AIFV paprastai nekontroliuoja atsiskaitymo proceso, tas procesas neturéty biiti
jtrauktas j pratesta pranesimo laikotarpj;

siekiant apsaugoti investuotojus, prane$imo laikotarpiy pratesimas neturéty turéti jokio
poveikio AIF iSpirkimo daznumui;

vadovaujantis Tarptautinés vertybiniy popieriy komisijy organizacijos gairémis dé¢l atvirojo
tipo fondy likvidumo rizikos valdymo ir siekiant uztikrinti, kad esamiems ar likusiems AIF
investuotojams nedaryty neigiamo poveikio likvidumo sgnaudos, susijusios su pasiraSymu ir
i$pirkimu, apsauga nuo gautiny sumy sumazg¢jimo teikianciomis likvidumo valdymo
priemonémis, t.y. iSpirkimo mokesciais, slankiosios kainos nustatymu, dvejopos kainos
nustatymu ir apsaugos nuo gautiny sumy sumazéjimo mokesciais, turéty buti uztikrinta, kad
numatomos likvidumo sgnaudos tekty pasirasantiems ir iSpirkimo praSantiems
investuotojams. Likvidumo sgnaudas sudaro tiesioginés ir netiesioginés pasiraSymo ar
1Spirkimo sandoriy iSlaidos, jskaitant bet kokj didelj poveikj rinkai. AIFV, aktyvuojantis
apsaugg nuo gautiny sumy sumaz¢jimo teikiancig likvidumo valdymo priemone, turéty
atsizvelgti ] numatomas tiesiogines sandoriy iSlaidas. Kai tinkama pagal AIF investavimo
strategija, AIFV taip pat turéty atsizvelgti | netiesiogines sandoriy ilaidas, jskaitant bet kokj
didel; turto pirkimo ar pardavimo, kad buty jvykdyti iSpirkimo pavedimai, poveikj rinkai.
Siekiant atsizvelgti i AIF pagrindinio turto jvairove, kai néra informacijos netiesioginéms
sandoriy i8laidoms, jskaitant didelj poveikj rinkai, apskai€iuoti arba ji néra patikima, tos
sandoriy i§laidos turéty biti apskai¢iuojamos dedant visas pastangas;

siekiant padengti likvidumo sanaudas, kurias nulemia iSpirkimo praSantys investuotojai,
investiciniy vienety savininkai arba akcininkai, praSydami iSpirkti jy investicinius vienetus
ar akcijas, AIF turéty moketi iSpirkimo mokescius. Taikydamas iSpirkimo mokescius, AIFV
turéty galéti tuos iSpirkimo mokescius atskaityti i§ iSpirkimo praSantiems investuotojams
1ISmokamos pinigy sumos;
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

kaip slankiosios kainos nustatymo charakteristikg, AIFV turéty nustatyti slankyjj
koeficienta, kuris biity naudojamas jo valdomy AIF investiciniy vienety ar akcijy grynajai
turto vertei koreguoti. Siekiant uztikrinti, kad visi pasirasantys ir iSpirkimo prasantys
investuotojai mokety arba gauty tg pacig kaing jsigydami ar praSydami iSpirkti AIF
investicinius vienetus ar akcijas, paskelbta to AIF investiciniy vienety ar akcijy grynoji turto
verté turéty biiti grynoji turto verté pritaikius slankyjj koeficienta;

siekiant uztikrinti sgZiningas sglygas investuotojams ir susvelninti gautiny sumy sumaz¢jimo
poveiki, kurj sukelia sandoriy iSlaidos, atsirandancios dél pasirasanciy arba iSpirkimo
prasanciy investuotojy, AIFV, kuris naudojasi slankiosios kainos nustatymu, turéty turéti
teise valdomo AIF investiciniy vienety ar akcijy grynaja turto verte koreguoti kiekvieng
prekybos data (angl. full swing) arba tik tada, kai grynasis pasiraSymas ar iSpirkimas virSija
i§ anksto nustatyta riba (angl. partial swing). Abiem budais nustatant slankigja kainag,
slinkimo kryptis (t. y. ar slankusis koeficientas pridedamas prie AIF investiciniy vienety ar
akcijy grynosios turto vertés, ar i$ jos atskaitomas) nustatoma pagal prekybos datos grynaji
kapitalo srautg (angl. net capital activity). Todél konkrecCig prekybos datg esant grynajam
pasiraSymui slankusis koeficientas turéty biiti pridétas prie AIF investiciniy vienety ar akcijy
grynosios turto vertés ir ji bus padidinta. Pagal prieSingg scenarijy, konkrecig prekybos data
esant grynajam iSpirkimui, slankusis koeficientas turéty biti atskaitytas i§ AIF investiciniy
vienety ar akcijy grynosios turto vertés ir ji bus sumazinta. Siekiant uZtikrinti saZiningas
salygas investuotojams ir sudaryti palankesnes salygas nustatyti slankigja kaing tiek
Iprastomis, tiek nepalankiausiomis rinkos saglygomis, abiem biidais nustatydamas slankiaja
kaing AIFV turéty turéti galimybe nuspresti turéti vieng slankyji koeficientg arba taikyti
slankiuosius koeficientus priklausomai nuo grynojo kapitalo srauto dydzio (tai paprastai
vadinama pakopiniu metodu), arba taikyti kitas galimybes, jskaitant miSrius metodus;

dvejopos kainos nustatymo charakteristikos turéty apimti Siai priemonei taikoma
apskaiciavimo metodikg. Kad biity atsizvelgta i investavimo strategijy ir iSpirkimo politiky
ivairove ir laikomasi tarptautiniy rekomendacijy, AIFV turéty apsvarstyti dvi alternatyvias
apskai¢iavimo metodikas, taikomas nustatant dvejopa kaing: arba apskaifiuojant dvi
skirtingas gryngsias turto vertes, apimancias atitinkamai turto pardavimo ir pirkimo kainas,
arba nustatant koreguojamag savo investiciniy vienety ar akcijy grynosios turto vertés
skirtuma;

kad biity apsaugoti like AIF investuotojai nuo sumy, gautiny de¢l galimo didelio pasiraSymo
ar iSpirkimo, sumazg¢jimo poveikio, AIFV, aktyvuojantis apsaugos nuo gautiny sumy
sumazejimo mokest], turéty tg mokestj taikyti iSpirkimo prasantiems investuotojams grynojo
1$pirkimo atveju ir pasiraSantiems investuotojams grynojo pasiraS§ymo atveju;

kad uzkirsty kelig dideliy vertybiniy popieriy bloky pardavimui reaguojant } iSpirkimo
pavedimus, kai tikétina, kad dél tokio pardavimo valdomo AIF akcininkams ar investiciniy
vienety savininkams susidaryty didelés sandoriy iSlaidos ir poveikis rinkos kainai, AIFV
turéty galéti aktyvuoti iSpirkima natiira;

leidimus turintys dalyviai ir rinkos formuotojai, apibrézti Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2014/65/ES® 4 straipsnio 1 dalies 7 punkte, atlicka funkcijas, kurios yra esminés
kasdienéms birziniy AIF operacijoms. Leidimus turin¢iy dalyviy ir rinkos formuotojy
vaidmuo apima birziniy AIF investiciniy vienety ar akcijy isigijimg arba pardavimg antrin¢je
rinkoje, pagalbg birzinio AIF AIFV vykdyti pavedimus ir nuolatinio likvidumo bei prekybos

2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky,
kuria i§ dalies kei¢iamos Direktyva 2002/92/EB ir Direktyva 2011/61/ES, (nauja redakcija) (OL L 173,
2014 6 12, p. 349, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2014/65/0j).
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(17)

(18)

(19)

(20)

1)

(22)

(23)

antrin¢je rinkoje uztikrinimg. Visy arba dalies pagrindiniy vertybiniy popieriy, kurie laikomi
birzinio AIF arba jo vardu, pateikimas leidimus turintiems dalyviams ir rinkos
formuotojams, kad biity jvykdyti iSpirkimo pavedimai, kai vykdoma jprasta birzinio AIF
prekybos veikla, neturéty biti laikomas Direktyvos 2011/61/ES V priedo 8 punkte
nurodytos likvidumo valdymo priemonés — iSpirkimo natiira — aktyvavimu, nes tokia
operacija néra susijusi su birzinio AIF portfelio likvidumo valdymu;

kad bity sumazinta likvidumo rizika, susijusi su AIF turtu, kurio ekonominés ar teisinés
savybés labai pasikeité¢ arba dél iSskirtiniy aplinkybiy tapo neaiSkios, AIFV turéty turéti
galimybe aktyvuoti atskirtines sgskaitas apskaitos atskyrimo arba fizinio atskyrimo biidu;

kai AIF ir jo investuotojy interesus geriausiai atitikty atskirtinés saskaitos iSlaikymas esamo
fondo struktiiroje, AIFV turéty turéti galimybe sukurti atskirting saskaita apskaitos
atskyrimo budu. Tokiu atveju turtas, kurio ekonominés ar teisinés savybés labai pasikeité
arba dél isskirtiniy aplinkybiy tapo neaiskios, turéty biiti priskirtas specialiai AIF akcijy
klasei;

kai AIF interesus geriausiai atitikty turto, kurio ekonominés ar teisinés savybeés labai
pasikeite arba dél iSskirtiniy aplinkybiy tapo neaiskios, fizinis izoliavimas, AIFV turéty
turéti galimybe sukurti atskirting saskaita fizinio atskyrimo budu. Tokiu atveju paveiktas
turtas arba turéty likti pirminiame AIF, arba turéty biti perkeltas j naujg AIF;

siekiant apsaugoti investuotojus ir sumazinti plintanc¢io neigiamo poveikio likusiai AIF
daliai rizika, atskirtinés saskaitos turéty biiti neprieinamos pasiraSymui, atpirkimui ir
iSpirkimui. Taciau investuotojy labui AIFV, nepriklausomai nuo to, ar atskirtiné saskaita
sukuriama apskaitos atskyrimo, ar fizinio atskyrimo budu, turéty turéti galimybe perleisti
arba likviduoti atskirting saskaita valdomo AIF vardu ir visas pajamas investuotojams
paskirstyti proporcingai jy dalyvavimui atskirtinéje saskaitoje;

siekiant uztikrinti teisinj tikrumg ir suderinamuma su Direktyva 2011/61/ES, AIF,
isteigtiems po Sio reglamento taikymo pradzios datos, $is reglamentas turéty biiti taikomas
nuo 2026 m. balandzio 16 d. Siekiant laikytis Sio reglamento reikéty pakeisti AIFV ir AIF
fondy dokumentus ir atnaujinti esamus procesus ir techning infrastruktiirg, kad biity lengviau
aktyvuoti pasirinktas likvidumo valdymo priemones. Todé¢l biitina numatyti vieny mety
pereinamajj laikotarp] AIF, jsteigtiems iki Sio reglamento taikymo pradZios datos, kad tie
AIF galety prisitaikyti prie naujos tvarkos. Taciau tie AIF vis tiek turéty turéti galimybe
pasirinkti, kad $is reglamentas jiems biity taikomas nuo jo taikymo pradzios datos, t. y. nuo
2026 m. balandzio 16 d.;

Sis reglamentas grindZziamas Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos Komisijai
pateiktais techniniy reguliavimo standarty projektais;

Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija surengé atviras vieSas konsultacijas dél
techniniy reguliavimo standarty projekty, kuriais grindZiamas Sis reglamentas, iSanalizavo
galimas su jais susijusias sgnaudas ir nauda ir paprase, kad pagal Europos Parlamento ir
Tarybos reglamento (ES) Nr. 1095/20107 37 straipsnj jsteigta Vertybiniy popieriy ir rinky
suinteresuotyjy subjekty grupé pateikty savo rekomendacija,

2010 m. lapkricio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 1095/2010, kuriuo jsteigiama
Europos priezitiros institucija (Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija) ir i§ dalies keiCiamas
Sprendimas Nr. 716/2009/EB bei panaikinamas Komisijos sprendimas 2009/77/EB, (OL L 331, 2010 12 15,
p- 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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PRIEME ] REGLAMENTA:

1 straipsnis
PasiraSymo, atpirkimo ir iSpirkimo sustabdymas

1. AIFV vienu metu visiems AIF investuotojams tam paciam laikotarpiui sustabdo
pasira§yma, atpirkima ir i§pirkima.

AIFV negali sustabdyti iSpirkimo vienu metu nesustabdydamas pasira§ymo ir atpirkimo.

2. PasiraSymo, atpirkimo ir iSpirkimo sustabdymas yra laikinas, nevirSijantis laikotarpio,
kurio reikia reaguoti j iSskirtines aplinkybes, kuriomis grindziamas tas sustabdymas, ir gali
buti jgyvendinamas tik jeigu tai tinkamai pagrindziama atsizvelgiant ] investuotojy
interesus.

3. AIF, turin¢io kelias akcijy klases, pasiraSymo, atpirkimo ir iSpirkimo sustabdymas
taikomas visoms to AIF akcijy klaséms.

2 straipsnis
ISpirkimo apribojimai
I. AIFV, kuris nusprendzia aktyvuoti iSpirkimo apribojimus, tuos iSpirkimo apribojimus taiko
vienodai visiems to AIF investuotojams.

2. I$pirkimo apribojimas turi aktyvavimo ribg, kurios nepasiekus iSpirkimo apribojimas
negali buti aktyvuotas.

Aktyvavimo riba nustatoma vienu i$ $iy lygmeny:

(a) AIF lygmeniu (fondo lygmens apribojimas);

(b) investuotojy lygmeniu (investuotojy lygmens apribojimas);
(c) kaip jy abiejy derinys.

3. Kai aktyvavimo riba nustatoma pagal 2 dalies antros pastraipos a punkta, ji grindZiama
bendra AIF grynyjy arba bendryjy i$pirkimo pavedimy, gauty tam tikrg prekybos datg arba
per nurodytg laikotarpj, verte ir iSreiSkiama vienu i$ Siy budy:

(a) AIF grynosios turto vertés procentine dalimi;

(b) pinigine verte;

(c) Direktyvos 2009/65/EB 50 straipsnio 1 dalyje nurodyto likvidziojo turto procentine
dalimi;

(d) kaip a, b arba ¢ punkty derinys.

4. Kai aktyvavimo riba nustatoma investuotojy lygmeniu pagal 2 dalies antros pastraipos b
punkta, ji grindZiama individualiais bendraisiais iSpirkimo pavedimais, kiekvieno
investiciniy vienety savininko arba akcininko pateiktais tam tikra prekybos data arba per
nurodytg laikotarpj, ir iSreiSkiama vienu 1§ $iy budy:

(a) investiciniy vienety savininko ar akcininko turimy AIF investiciniy vienety ar akcijy
procentine dalimi;

(b) AIF grynosios turto vertés procentine dalimi.

5. AIFV, kuris nusprendZia aktyvuoti iSpirkimo apribojimg, proporcingai jvykdo visy to AIF
investuotojy iSpirkimo pavedimus tam tikra prekybos data uz suma, kuri atitinka bent
aktyvavimo ribos lygj.
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3 straipsnis
Pranesimo laikotarpiy pratesimas

1. Pratestas pranesimo laikotarpis apima laikotarpj; nuo momento, kai AIFV gauna iSpirkimo
pavedima, iki jo jvykdymo.

Pratesiant praneSimo laikotarpj nejtraukiamas laikas, kurio reikia atsiskaitymo procesui.

2. PraneSimo laikotarpio pratgsimas nedaro poveikio AIF iSpirkimo daznumui.

4 straipsnis
ISpirkimo mokesciai

1. IS anksto nustatant iSpirkimo mokesCiy intervalg atsizvelgiama j numatomas tiesiogines
sandoriy iSlaidas. Kai tinkama pagal AIF investavimo strategija, i§ anksto nustatant
iSpirkimo mokesCiy intervalg taip pat atsizvelgiama ] netiesiogines sandoriy iSlaidas,
iskaitant bet kokj didelj turto pardavimo, kad bty jvykdyti tie iSpirkimo pavedimai,
poveikij rinkai. Tos netiesioginés sandoriy i§laidos apskaiciuojamos dedant visas pastangas.

2. ISpirkimo mokesciai iSreiSkiami bendryjy iSpirkimo pavedimy procentine dalimi arba
pinigine verte, arba jy abiejy deriniu. ISpirkimo mokesc¢iy dydis gali skirtis priklausomai
nuo i$pirkimo pavedimo dydzio.

3. Taikant $io straipsnio 1 dalj ir 5, 6 ir 7 straipsnius, tiesioginés sandoriy iSlaidos — i$laidos,
kurias AIF tiesiogiai patiria jsigydamas ar perleisdamas turtg ir kuriy suma yra pastovi ir
kiekybiskai jvertinama prie§ sandorj. Tos iSlaidos gali apimti tarpininkavimo mokescius,
prekybos rinkliavas, mokescius ir atsiskaitymo mokescius.

Netiesioginés sandoriy iSlaidos — iSlaidos, kurias AIF netiesiogiai patiria jsigydamas ar
perleisdamas turta, visy pirma dél pirkimo ir pardavimo kainy skirtumy ir poveikio rinkai.
Tos netiesioginés sandoriy iSlaidos gali skirtis priklausomai nuo pagrindinio turto riisies ir
rinkos salygy.

5 straipsnis
Slankiosios kainos nustatymas

1. Slankusis koeficientas apima numatomas tiesiogines sandoriy iSlaidas, nurodytas 4
straipsnio 3 dalies pirmoje pastraipoje. Kai tinkama pagal AIF investavimo strategija,
slankusis koeficientas taip pat apima 4 straipsnio 3 dalies antroje pastraipoje nurodytas
netiesiogines sandoriy iSlaidas, jskaitant bet kokj didel; turto pirkimo ar pardavimo, kad
biity jvykdyti tie pasiraS§ymo ar iSpirkimo pavedimai, poveikj rinkai. Tos netiesioginés
sandoriy i8laidos apskaiciuojamos dedant visas pastangas.

2. Slankusis koeficientas iSreiSkiamas AIF investiciniy vienety ar akcijy grynosios turto
vertés procentine dalimi.

3. AIFV gali taikyti slankiosios kainos nustatyma, jei yra iSpirkimo pavedimy ir pasiraS§ymo
pavedimy vertés skirtumas (angl. full swing) arba jei tas skirtumas virSija 1§ anksto
nustatyta aktyvavimo riba (angl. partial swing). Bet kuriuo atveju:

(a) jei del iSpirkimo pavedimy ir pasiraSymo pavedimy vertés skirtumo konkrecig
prekybos datg susidaro grynasis iSpirkimas, slankusis koeficientas atskaitomas i§ AIF
investiciniy vienety ar akcijy grynosios turto vertes;

(b) jei dél iSpirkimo pavedimy ir pasiraSymo pavedimy skirtumo konkrec¢ig prekybos
data susidaro grynasis pasiraSymas, slankusis koeficientas pridedamas prie AIF
investiciniy vienety ar akcijy grynosios turto vertes.
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4. Slankiosios kainos nustatymas gali apimti skirtingus slankiuosius koeficientus,
atitinkancius skirtingas aktyvavimo ribas.

6 straipsnis
Dvejopos kainos nustatymas
1. AIFV, kuris aktyvuoja dvejopos kainos nustatyma, tuo tikslu taiko vieng i$ $iy skai¢iavimo
metody:

(a) dviejy grynyjy turto ver¢iy apskaiciavima:

i)  viena grynoji turto verté pasiraSymo atveju, nustatyta remiantis AIF
laikomo turto pardavimo kainomis;

il) viena grynoji turto verté¢ iSpirkimo atveju, nustatyta remiantis AIF
laikomo turto pirkimo kainomis;

(b) tik vienos grynosios turto vertés apskaiiavimg pasiraSantiems ir iSpirkimo
prasantiems investuotojams.

2. Taikant abu 1 dalyje nurodytus skai¢iavimo metodus, likvidumo sgnaudos, kuriomis
koreguojama investicinio vieneto ar akcijos grynoji turto verté, apima 4 straipsnio 3 dalies
pirmoje pastraipoje nurodytas numatomas tiesiogines sandoriy islaidas. Kai tinkama pagal
AIF investavimo strategija, tokios likvidumo sanaudos taip pat apima 4 straipsnio 3 dalies
antroje pastraipoje nurodytas netiesiogines sandoriy islaidas, jskaitant bet kokj didelj turto
pirkimo ar pardavimo, kad biity jvykdyti tie pasiraSymo ar iSpirkimo pavedimai, poveikj
rinkai. Tos netiesioginés sandoriy i$laidos apskaic¢iuojamos dedant visas pastangas.

7 straipsnis
Apsaugos nuo gautiny sumy sumazéjimo mokestis

I. Apsaugos nuo gautiny sumy sumaz¢jimo mokesciai apima numatomas tiesiogines sandoriy
iSlaidas, nurodytas 4 straipsnio 3 dalies pirmoje pastraipoje. Kai tinkama pagal AIF
investavimo strategija, apsaugos nuo gautiny sumy sumazéjimo mokesciai taip pat apima 4
straipsnio 3 dalies antroje pastraipoje nurodytas netiesiogines sandoriy iSlaidas, jskaitant
bet kokj didelj turto pirkimo ar pardavimo, kad biity jvykdyti tie pasiraSymo ar i§pirkimo
pavedimai, poveikj rinkai. Tos netiesioginés sandoriy iSlaidos apskaifiuojamos dedant
visas pastangas.

2. Apsaugos nuo gautiny sumy sumazéjimo mokesciai iSreiSkiami vienu i$ Siy budy:
(a) pasiraSymo ar iSpirkimo pavedimy procentine dalimi;
(b) pinigine verte.
3. AIFV gali aktyvuoti apsaugos nuo gautiny sumy sumaz¢jimo mokescius, jei konkreciag
prekybos data:
(a) bendra iSpirkimo pavedimy suma virSija bendrg pasiraS§ymo pavedimy sumg, o dél to
susidaro grynasis iSpirkimas;
(b) bendra pasiraSymo pavedimy suma virSija bendrg iSpirkimo pavedimy suma, o dél to
susidaro grynasis pasiraSymas.

Taikant a punkta, apsaugos nuo gautiny sumy sumaz¢jimo mokestis atskaitomas i§
i1Spirkimo praSantiems investuotojams iSmokamos sumos.

Taikant b punkta, apsaugos nuo gauting sumy sumazéjimo mokestis taikomas
pasiraSantiems investuotojams.
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8 straipsnis
ISpirkimas natira

1. ISpirkimas natiira atitinka AIF laikomo turto perleidimg iSpirkimo praSantiems
investuotojams vietoj grynyjy pinigy, kad buty jvykdyti iSpirkimo pavedimai. Turtas
investuotojams gali biiti perleidZziamas tiesiogiai arba netiesiogiai per tarpininkus.

2. Visy arba dalies pagrindiniy vertybiniy popieriy, kurie laikomi birzinio AIF arba jo vardu,
pateikimas leidimg turin¢iam dalyviui ar rinkos formuotojui, kad biity jvykdyti iSpirkimo
pavedimai, kai vykdoma jprasta birzinio AIF prekybos veikla, néra laikomas Direktyvos
2011/61/ES V priedo 8 punkte nurodyto iSpirkimo nattira aktyvavimu.

9 straipsnis
Atskirtinés sgskaitos

1. Atskirtiné saskaita gali buti vienos i$ Siy formy:

(a) speciali AIF akcijy klas¢, konkreciai sukurta turto, kurio ekonominés ar teisinés
savybés labai pasikeité arba dél iSskirtiniy aplinkybiy tapo neaiSkios, apskaitos
atskyrimui nuo kito to AIF turto jgyvendinti (apskaitos atskyrimas);

(b) atskiras AIF, konkreciai sukurtas turtui, kurio ekonominés ar teisinés savybés labai
pasikeité arba dél iSskirtiniy aplinkybiy tapo neaiskios, atskirti nuo kito to AIF turto
(fizinis atskyrimas).

2. 1 dalies a punkte nurodytos atskirtinés saskaitos tikslais naujas pasiraSymas, atpirkimas ir
iSpirkimas kitose akcijy klasése nei ta, kuri skirta atskirtinei sgskaitai, vykdomas remiantis
AIF grynaja turto verte, kuri apskaiciuojama atskaiCius turtg, kuriam taikomas apskaitos
atskyrimas.

Atskirtinés saskaitos akcijy klasé yra neprieinama pasiraSymui, atpirkimui ir i§pirkimui.

3. Jeigu AIFV aktyvuoja 1 dalies b punkte nurodytg atskirting saskaita, turtas, kurio
ekonominés ar teisinés savybés labai pasikeité arba dél iSskirtiniy aplinkybiy tapo
neaiskios:

(a) lieka pirminiame AIF, o kitas turtas perleidziamas naujam AIF arba perleidZziamas
esamam AIF vykdant jungimg arba

(b) perleidZziamas naujam AIF, o kitas turtas lieka pirminiame AIF.

Atskirtiné sgskaita yra neprieinama pasiraSymui, atpirkimui ir i§pirkimui.

Jeigu AIFV aktyvuoja atskirting saskaita pagal pirmos pastraipos a punkta, naujajj AIF jis
valdo pagal pirminio AIF investavimo strategija.

Jeigu AIFV aktyvuoja atskirting saskaitg pagal pirmos pastraipos b punkta, pirminj AIF jis
toliau valdo pagal jo esamg investavimo strategija.

4. Sukiirus atskirting saskaita, joje esantys investiciniai vienetai ar akcijos kiekvienam
investuotojui paskirstomi proporcingai jy atitinkamam dalyvavimui pirminiame AIF.

10 straipsnis
Pereinamojo laikotarpio nuostata

Iki 2027 m. balandzio 16 d. laikoma, kad AIF, kurie buvo jsteigti iki 2026 m. balandzio 16 d.,
laikosi Sio reglamento. Taciau tie AIF gali pasirinkti, kad Sis reglamentas jiems bty taikomas nuo
2026 m. balandzio 16 d., jei AIFV apie tai praneSa savo buveinés valstybés narés kompetentingoms
institucijoms.
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11 straipsnis
Isigaliojimas ir taikymas
Sis reglamentas jsigalioja dvide$imta dieng po jo paskelbimo Europos Sgjungos oficialiajame
leidinyje.

Jis taikomas nuo 2026 m. balandzio 16 d.

Sis reglamentas privalomas visas ir tiesiogiai taikomas visose valstybése narése.

Priimta Briuselyje 2025 11 17

Komisijos vardu
Pirmininke
Ursula VON DER LEYEN
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