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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

I Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om fGrvaltare av
alternativa investeringsfonder (AIFM-direktivet) foreskrivs ett harmoniserat regelverk for
auktorisation, drift och marknadsforing av alternativa investeringsfonder (4/F-fonder) 1 Europeiska
unionen. Genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/927 av den 13 mars 2024
infordes &dndringar av AIFMD-direktivet 1 syfte att 6ka insynen 1 delegeringsarrangemang,
harmonisera tillgdngen till och anvédndningen av verktyg for likviditetshantering och forbittra
ramen for tillsynsrapportering.

Med hjilp av verktyg for likviditetshantering kan forvaltare av 6ppna AIF-fonder béttre hantera
likviditeten hos de AlF-fonder de forvaltar, hantera inlosentryck under stressade
marknadsforhallanden och skydda investerarnas intressen. Europeiska systemrisknimnden (ESRB),
Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), rddet for finansiell stabilitet (FSB)
och Internationella organisationen for vardepapperstillsyn (Iosco) har rekommenderat att reglerna
for anvindning av verktyg for likviditetshantering i 6ppna fonder ska harmoniseras.

Genom direktiv (EU) 2024/927 infordes en harmoniserad uppséttning regler om AIF-forvaltares
tillgang till och anvindning av verktyg for likviditetshantering for att dka resiliensen hos de AIF-
fonder som de forvaltar mot stressituationer pd marknaden och inldsentryck samt for att minimera
skillnaderna 1 nationell praxis nir det géller anvindningen av verktyg for likviditetshantering. For
detta &ndamal har en harmoniserad forteckning 6ver verktyg for likviditetshantering uppréttats i
bilaga V till direktiv 2011/61/EU. Enligt de nya reglerna ska AIF-forvaltare vélja minst tva
lampliga verktyg for likviditetshantering fran denna forteckning for varje 6ppen AIF-fond som de
forvaltar for eventuell anvdndning i investerarnas intresse. De nya reglerna ska tillimpas fran och
med den 16 april 2026.

Enligt artikel 16.2g 1 direktiv 2011/61/EU, i dess lydelse enligt direktiv (EU) 2024/927, skulle Esma
senast den 16 april 2025 utarbeta ett forslag till tekniska tillsynsstandarder for att ndrmare faststélla
egenskaperna hos de verktyg for likviditetshantering som anges 1 bilaga V till direktiv 2011/61/EU.

Enligt artikel 16.5 1 direktiv 2011/61/EU, 1 dess lydelse enligt direktiv (EU) 2024/927, har
kommissionen befogenhet att anta dessa tekniska tillsynsstandarder genom en delegerad akt.
Genom den hér delegerade forordningen antas de tekniska tillsynsstandarder som utarbetats av
Esma och dverldmnats till kommissionen i enlighet med artikel 10 i Europaparlamentets och ridets
forordning (EU) nr 1095/2010'. Den hir delegerade forordningen kompletterar direktiv 2011/61/EU
genom att ndrmare faststélla egenskaperna hos foljande verktyg for likviditetshantering: tillfalligt
senareldggande av teckning, aterkdp och inldsen, inlosenspérrar, forlaingning av uppsidgningstid,
inlosenavgifter, svingprissittning, dubbel prisséttning, avgift for utspddningsskydd, inldésen in
natura och sidofickor.

Vid utarbetandet av detta forslag till tekniska tillsynsstandarder har Esma tagit hansyn till AIF-
fondernas méngfald av investeringsstrategier och underliggande tillgdngar. Denna forordning bor
inte begrinsa AIF-forvaltares mdjlighet att anvdnda ldmpliga verktyg for likviditetshantering for
alla tillgdngsklasser, jurisdiktioner och marknadsforhdllanden.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphdvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).
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2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

Den 8 juli 2024 offentliggjorde Esma ett samrddsdokument om innehallet i forslaget till tekniska
tillsynsstandarder betrdffande egenskaperna hos verktyg for likviditetshantering i enlighet med
artikel 16.2g i direktiv 2011/61/EU, i dess lydelse enligt direktiv (EU) 2024/927. Det offentliga
samradet avslutades den 8 oktober 2024. Vid sidan av resultaten av det offentliga samrédet har
Esma infort flera d@ndringar i forslaget till tekniska tillsynsstandarder. For att ta hansyn till olika
marknadspraxis inforde Esma framfor allt storre flexibilitet 1 hur troskelvardet for aktivering av
inlosensparrar ska uttryckas for AIF-fonder och hur inlosenorder ska beaktas vid berdkningen av
aktiveringstroskeln for inlosenspéarrar. Dessutom tog Esma bort vissa bestimmelser om
tillimpningen av verktyg for likviditetshantering pa specifika aktieklasser for vissa verktyg for
likviditetshantering och klargjorde att anvéndningen av mekanismen for inldsen in natura vid
regelbunden handel med borshandlade fonder inte ska betraktas som en aktivering av det verktyg
for likviditetshantering som avser inlosen in natura. Esma tog emot 33 svar pd det offentliga
samradet. Esma radfrdgade dven intressentgruppen for vérdepapper och marknader, men gruppen
valde att inte avge nagot yttrande om detta forslag till tekniska tillsynsstandarder.

Esma bifogade en kostnads-nyttoanalys till forslaget till tekniska tillsynsstandarder och drog
slutsatsen att de overgripande tillsyns- och efterlevnadskostnaderna i samband med genomfoérandet
av dessa tekniska tillsynsstandarder dr motiverade och till stor del kommer att kompenseras av
fordelarna med att ge alla tillsynsmyndigheter, AIF-forvaltare, AIF-fonder och investerare ett
harmoniserat unionsomfattande regelverk for verktygen for likviditetshantering.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

Den 15 april 2025 offentliggjorde Esma sin slutrapport om forslaget till tekniska tillsynsstandarder
betriffande verktyg for likviditetshantering och Overlimnade forslaget till tekniska
tillsynsstandarder till Europeiska kommissionen for antagande?. Kommissionen gjorde en rittslig
oversyn av det inldmnade forslaget till tekniska tillsynsstandarder och anpassade bestimmelserna i
standarderna, utan att dndra ndgra materiella krav, for att sikerstilla savédl denna forordnings
laglighet och goda lagstiftningskvalitet som dverensstimmelsen mellan reglerna i denna forordning
och direktiv 2011/61/EU.

I artikel 1 specificeras tillfélligt senareldggande av teckning, aterkdp och inldosen. Genom artikeln
fortydligas kravet att ett tillfalligt senareldggande av teckning, aterkop och inldsen av AIF-fonden
ska goras samtidigt och att detta verktyg for likviditetshantering ska tillimpas pa alla aktieklasser i
AlF-fonden.

I artikel 2 specificeras inlosenspirrar. Artikeln innehdller en beskrivning av metoden for berékning
av aktiveringstroskeln och metoden for aktivering av detta verktyg for likviditetshantering. Genom
artikeln fortydligas dessutom att detta verktyg for likviditetshantering ska tillimpas pa alla
investerare 1 AIF-fonden.

I artikel 3 specificeras forlingning av uppsdgningstiden. Genom artikeln fortydligas
forutséttningarna for en forlaingning av uppsdgningstiden nér detta verktyg for likviditetshantering
aktiveras.

I artikel 4 specificeras inlosenavgifter. Genom I artikeln fortydligas vilka faktorer som bor beaktas
vid berdkningen av storleken pa inldsenavgifter och metoden for berdkningen av nivan pa dessa
avgifter.

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 5 specificeras svingprisséttning. I artikeln beskrivs metoden for berdkning av svingfaktorn
och dess inverkan pa nettotillgingsvérdet for AIF-fondens andelar eller aktier.

I artikel 6 specificeras dubbel prisséttning. I artikeln beskrivs berdkningsmetoden for detta verktyg
for likviditetshantering och de faktorer som bor beaktas nér verktyget aktiveras.

I artikel 7 specificeras avgiften for utspadningsskydd. Artikeln innehéller en beskrivning av
metoden for berdkning av avgiften och mekanismen f{or aktivering av detta verktyg for
likviditetshantering.

I artikel 8 specificeras inldsen in natura. Artikeln innehaller en beskrivning av mekanismen for
aktivering av detta verktyg. Genom artikeln fortydligas dven att den mekanism for inldsen in natura
som anvénds av borshandlade AIF-fonder i samband med deras normala handel inte ska betraktas
som en aktivering av detta verktyg for likviditetshantering.

I artikel 9 specificeras sidofickor. Artikeln innehdller en beskrivning av de olika typerna av
sidofickor och mekanismerna for aktivering.

I artikel 10 faststills en overgingsperiod for tillimpningen av denna forordning for AIF-fonder
som bildades fore den 16 april 2026.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) .../ ...
av den 17.11.2025

om komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU vad géller tekniska
tillsynsstandarder som specificerar egenskaperna hos verktyg for likviditetshantering

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT DENNA FORORDNING
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/61/EU av den 8 juni 2011 om
forvaltare av alternativa investeringsfonder samt om &ndring av direktiv 2003/41/EG
och 2009/65/EG och férordningarna (EG) nr 1060/2009 och (EU) nr 1095/2010°%, sérskilt artikel
16.21 andra stycket, och

av foljande skal:

(1) For att skydda investerare och begriansa spridningseffekter bor ett tillfélligt senareldggande
gélla samtidigt och under samma period for teckning, aterkdp och inlosen.

(2) For att skydda befintliga investerare och hantera flodet av nya investeringar i en AIF-fond
bor en AIF-forvaltare kunna begrdnsa teckningarna och samtidigt fortsitta att ge befintliga
investerare mdjlighet till terkdp och inlosen (mjuk stingning). En sdédan mjuk stingning av
en AIF-fond bor emellertid inte ses som ett sddant verktyg for likviditetshantering som avses
1 bilaga V till direktiv 2011/61/EU, eftersom syftet inte &r att hantera likviditetsrisker eller
motverka inldsentryck under stressade marknadsforhallanden.

3) Med beaktande av AIF-fondens investeringsmal och inlosenpolicy bor troskeln for att
aktivera en inldsensparr antingen faststillas pa AIF-fondniva (spdrr pa fondnivad) eller pa
investerarniva (spdrr pd investerarniva) eller som en kombination av bada. I enlighet med
vigledningen frdn Internationella organisationen for vérdepapperstillsyn nér det géller
hantering av likviditetsrisk i dppna fonder* bor faststillandet av aktiveringstroskeln for en
sparr pa fondniva utgé fran de aggregerade inlosenorderna netto eller brutto pd AIF-fondniva
for en viss handelsdag eller under en viss period. Aktiveringstroskeln bor dessutom
uttryckas som en procentandel av AIF-fondens nettotillgangsvirde, som ett penningvérde,
som en procentandel av de likvida tillgdngar som avses 1 artikel 50.1 1 Europaparlamentets
och radets direktiv 2009/65/EG°, eller som en kombination av dessa. For att minska den
fordel med att vara forst pd marknaden som kan ge upphov till problem roérande
investerarskyddet och for att ta hinsyn till 6ppna AIF-fonder med ett begrinsat antal
professionella investerare bor troskelvérdet for aktivering av en spérr pa investerarniva utga
frdn varje investerares enskilda inldsenorder 1 AIF-fonden och uttryckas antingen som en

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

losco, 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.
Europaparlamentets och radets direktiv 2009/65/EG av den 13 juli 2009 om samordning av lagar och andra
forfattningar som avser foretag for kollektiva investeringar i dverldtbara virdepapper (fondforetag) (EUT
L 302, 17.11.2009, s. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).

15550/25 5
ECOFIN 1B SV


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

4

©)

(6)

(7

®)

©)

(10)

procentandel av en investerares innehav i AIF-fonden eller som en procentandel av AIF-
fondens nettotillgdngsvdrde jamfort med den investerarens inlosenorder. Om
aktiveringstroskeln Overskrids bor en AlF-forvaltare kunna besluta att aktivera
inlosensparrar eller fortsdtta att verkstdlla inlosenorder, med beaktande av AIF-fondens
likviditet, marknadsforhallandena och investerarnas bésta intresse.

Nér sa ar lampligt med hénsyn till AIF-fondens investeringsméal och inldsenpolicy bor en
AIF-forvaltare kunna aktivera en kombinerad inlésensparr som omfattar delar av en spérr pa
investerarniva och en spérr pa fondniva.

For att sdkerstdlla att investerarna behandlas rittvist bor en AIF-forvaltare som aktiverar
inlésenspérrar kunna hantera den icke verkstéllda delen av inlosenorderna pa grundval av
villkor som har faststillts pd forhand och meddelats investerarna. Dessa villkor kan
inbegripa automatisk dverforing av den icke verkstdllda delen av inldsenorderna till f6ljande
handelsdag, med eller utan prioritet framfor inlosenorder som ldmnas in under en senare
handelsdag, eller annullering av dessa icke verkstéllda inlosenorder.

For att skydda investerarna och bevara marknadsstabiliteten under perioder av stress eller
ovanlig inlosenaktivitet far AIF-forvaltaren aktivera en forldngning av uppsédgningstiden.
Beroende pd AlF-fondens investeringsmal och inlosenpolicy kan f{orlingningen av
uppségningstiden gélla ett visst antal dagar, veckor eller ménader, eller ett faststillt datum
fore inlosendagen. Om det dr lampligt med tanke pd AIF-fondens investeringsstrategi och
inlésenpolicy far den minsta uppsdgningstid som investerare bor ge en AIF-forvaltare nér de
l16ser in sina andelar eller aktier vara lika med noll. I sddana fall bor en AIF-forvaltare
fortfarande kunna vélja och, om ldmpligt, aktivera en forlingning av uppsidgningstiden
utover perioden utan uppsagningstid.

Eftersom avvecklingsprocessen vanligtvis inte styrs av AIF-forvaltaren bor den processen
inte ingd 1 den forldngda uppsédgningstiden.

For att skydda investerarna bor forldngningen av uppségningstiden inte ha nagon inverkan
pa AIF-fondens inlosenfrekvens.

I linje med végledningen fran Internationella organisationen for vardepapperstillsyn nér det
giller hantering av likviditetsrisk 1 Oppna fonder, och for att sdkerstilla att befintliga eller
kvarvarande investerare i en AIF-fond inte paverkas negativt av de likviditetskostnader som
orsakas av teckning och inlosen, bor verktyg for likviditetshantering mot utspéddning,
nirmare bestimt inlosenavgifter, svingprissittning, dubbel prissittning och avgifter for
utspadningsskydd, overfora den uppskattade likviditetskostnaden till tecknande och
inlosande investerare. Likviditetskostnaderna utgdérs av explicita och implicita
transaktionskostnader for teckning eller inldsen, inbegripet eventuell visentlig
marknadspaverkan. En AIF-forvaltare som aktiverar ett verktyg for likviditetshantering mot
utspadning bor ta hinsyn till de uppskattade explicita transaktionskostnaderna. Om det ér
lampligt for AIF-fondens investeringsstrategi bor AIF-forvaltaren dven ta hénsyn till de
implicita transaktionskostnaderna, inbegripet eventuell vésentlig marknadspaverkan av kop
eller forsdljning av tillgdngar for att verkstélla inlosenorder. For att ta hidnsyn till AIF-
fonders méingfald av underliggande tillgadngar bor, om det inte finns négra tillgdngliga eller
tillforlitliga uppgifter for berdkningen av implicita transaktionskostnader, déaribland
betydande marknadspédverkan, transaktionskostnaderna uppskattas efter bésta forméga.

For att ticka den likviditetskostnad som orsakas av inldsande investerare bor inldsenavgifter
betalas till AIF-fonden av andels- eller aktiedgare nér de l9ser in sina andelar eller aktier. En
AlIF-forvaltare som tillimpar inlésenavgifter bor kunna dra av dessa inlosenavgifter frén det
belopp som betalas till inlésande investerare.
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(13)

(14)

(15)

(16)

En AIF-forvaltare som anvinder sig av svingprissattning bor faststélla en svingfaktor som
kommer att anvindas for att justera nettotillgangsvérdet for AIF-fondens andelar eller aktier.
For att sékerstilla att alla tecknande och inldsande investerare betalar eller erhédller samma
pris vid kop eller inlosen av andelar eller aktier i en AIF-fond bor det offentliggjorda
nettotillgangsvérdet for AIF-fondens andelar eller aktier vara nettotillgdngsvérdet efter
tillimpning av svingfaktorn.

For att sédkerstilla en rittvis behandling av investerarna och for att minska de
utspadningseffekter som orsakas av transaktionskostnader till f6ljd av tecknande eller
inlosande investerare bor en AIF-forvaltare som anvander sig av svingprisséttning ha rétt att
justera nettotillgdngsvérdet for andelarna eller aktierna i AIF-fonden varje handelsdag (fu!!
swing eller fullstindig svingprissdttning) eller endast nar nettovdrdena for teckning eller
inlésen  Overstiger ett fOrutbestdmt troskelviarde (partial swing eller partiell
svingprissdttning). Vid bada typerna av svingprisséttning avgors riktningen (dvs. huruvida
svingfaktorn ldggs till eller dras av fran nettotillgdngsvirdet for AIF-fondens andelar eller
aktier) av nettokapitalflodet under handelsdagen. For en viss handelsdag med
nettoteckningar bor darfor svingfaktorn ldggas till det nettotillgdngsvérde for AIF-fondens
andelar eller aktier som kommer att justeras uppdt. I det motsatta scenariot, for en viss
handelsdag med nettoinldsen, bor darfor en svingfaktor dras av frén det nettotillgdngsvérde
for AIF-fondens andelar eller aktier som kommer att justeras nedét. For att sékerstélla att
investerarna behandlas réttvist och underlétta anvindningen av svingprissittning bade under
normala och stressade marknadsforhallanden bor AIF-forvaltaren for bdda typerna av
svingprissittning kunna besluta att tillimpa antingen en enda svingfaktor eller flera
svingfaktorer beroende pa storleken pa nettokapitalflodet (tiered approach eller stegvis
metod) eller att tillimpa andra mojligheter, diaribland blandade metoder.

Egenskaperna hos verktyget for dubbel prisséttning bor reflektera dess berdkningsmetod.
For att ta hiansyn till mangfalden av investeringsstrategier och inldsenpolicyer, och for att
folja internationella rekommendationer, bor en AIF-forvaltare Overvdga tvad alternativa
berdkningsmetoder for dubbel prissdttning, antingen genom att berdkna tva skilda
nettotillgdngsviarden med silj- respektive kopkurser eller genom att faststdlla en justerbar
spread kring nettotillgangsvirdet for sina andelar eller aktier.

For att skydda de kvarvarande investerarna i AIF-fonden fran utspadningseffekter pa grund
av omfattande teckning eller inlosen bor en AIF-forvaltare som aktiverar avgiften for
utspadningsskydd tillimpa den avgiften pa inlosande investerare vid nettoinldsen och pa
tecknande investerare vid nettoteckningar.

En AIF-forvaltare bor kunna aktivera inldsen in natura for att forhindra forsédljningen av
betydande vardepappersblock som ér en foljd av inlosenorder om forsdljningen skulle leda
till betydande transaktionskostnader och effekter pa marknadspriset for AIF-fondens aktie-
eller andelsigare.

Auktoriserade aktorer och marknadsgaranter enligt definitionen 1 artikel 4.1.7 1
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU° har viktiga funktioner for den dagliga
verksamheten 1 bdrshandlade AlF-fonder. De auktoriserade aktdrernas och
marknadsgaranternas uppgifter ar att forvérva eller sédlja andelar eller aktier 1 en bérshandlad
AlIF-fond péd sekunddrmarknaden, bistd AIF-forvaltaren for den borshandlade AIF-fonden
vid utforandet av order och sidkerstdlla kontinuerlig likviditet och handel pé

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om éndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning) (EUT L 173,
12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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(19)

(20)

1)
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sekunddrmarknaden. Vid normal handel med en boérshandlad AIF-fond bor en fullstindig
leverans eller delleverans av underliggande véardepapper som innehas av den bdrshandlade
AlIF-fonden eller for dess rikning till auktoriserade aktorer och marknadsgaranter for att
verkstilla inlosenorder inte betraktas som en aktivering av det verktyg for
likviditetshantering 1 form av inlésen in natura som avses i punkt 8 i bilaga V till direktiv
2011/61/EU, eftersom en sadan transaktion inte avser likviditetshantering av en borshandlad
AIF-fonds portfol;.

For att minska likviditetsriskerna for de tillgdngar i AIF-fonden vars ekonomiska eller
rattsliga egenskaper har dndrats vésentligt eller blivit osdkra pa grund av exceptionella
omstdndigheter bor en AIF-forvaltare kunna aktivera en sidoficka genom bokforingsmissig
uppdelning eller fysisk separering.

Om det ligger i AIF-fondens och dess investerares bésta intresse att behélla sidofickan i den
befintliga fondstrukturen bor en AIlF-forvaltare kunna skapa en sidoficka genom
bokforingsmissig uppdelning. I sd fall bor tillgdngar vars ekonomiska eller réttsliga
egenskaper har é&ndrats vésentligt eller blivit osdkra pa grund av exceptionella
omstindigheter hianforas till en sirskild aktieklass i AIF-fonden.

Om det ligger 1 AIF-fondens bésta intresse att fysiskt isolera de tillgdngar vars ekonomiska
eller réttsliga egenskaper har dndrats visentligt eller blivit osdkra pa grund av exceptionella
omstindigheter bor AIF-forvaltaren kunna skapa en sidoficka genom fysisk separering. I s&
fall bor de berdrda tillgdngarna antingen forbli i den ursprungliga AIF-fonden eller 6verforas
till en ny AIF-fond.

For att skydda investerarna och minska risken for spridning till resten av AIF-fonden bor
sidofickorna vara stingda for teckning, dterkdp och inldsen. I investerarnas intresse bor
emellertid en AIF-forvaltare, oavsett om sidofickan skapas genom bokforingsmassig
uppdelning eller fysisk separering, kunna avyttra eller avveckla sidofickan for AIF-fondens
rakning och fordela eventuella intékter till investerarna i proportion till deras deltagande i
sidofickan.

For att sékerstilla réttssdkerhet och dverensstimmelse med direktiv 2011/61/EU bor denna
forordning tilldimpas fran och med den 16 april 2026 for de AIF-fonder som bildas efter den
dag di denna forordning borjar tillimpas. Efterlevnaden av denna forordning skulle kriva
andringar av fondens dokumentation och en uppdatering av AIF-forvaltares och AIF-fonders
befintliga processer och tekniska infrastruktur for att stodja aktiveringen av de valda
verktygen for likviditetshantering. Darfor 4dr det nddvéndigt att fOreskriva en
overgangsperiod pa ett ar for AIF-fonder som bildats fore den dag da denna forordning
borjar tillimpas, sd att dessa AIF-fonder kan anpassas till det nya systemet. Det bor
emellertid vara mojligt for dessa AIF-fonder att vilja att omfattas av denna forordning fran
och med den dag dé den borjar tillimpas, dvs. frdn och med den 16 april 2026.

Denna forordning grundar sig pa det forslag till tekniska tillsynsstandarder som Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten har 6verldmnat till kommissionen.

Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten har genomfort ett Ooppet offentligt
samrdd om det forslag till tekniska tillsynsstandarder som denna forordning bygger pa,
analyserat de potentiella kostnaderna och fordelarna dérav och begért rdd frdn den
intressentgrupp for virdepapper och marknader som inréttats i enlighet med artikel 37 i
Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/2010".

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrdttande av en
europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten), om &ndring av beslut
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HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Tillfiilligt senareliggande av teckning, dterkop och inlosen

1. En AIF-forvaltare ska tillfilligt senareldgga teckning, aterkdp och inldsen vid samma
tidpunkt, f6r samma period och for alla investerare 1 AIF-fonden.

En AlIF-forvaltare far inte tillfalligt senareldgga inldsen utan att samtidigt senareldgga
teckning och aterkop.

2. Ett tillfalligt senareldggande av teckning, dterkOp och inldsen ska vara tidsbegréinsat, strikt
begrénsat till den period som krdvs for att hantera de exceptionella omstindigheter som
motiverar det tillfdlliga senareliggandet, och fir endast genomféras om det é&r
vederborligen motiverat med hansyn till investerarnas bista intresse.

3. For en AIF-fond med flera aktieklasser ska det tillfalliga senareléiggandet av teckning,
aterkop och inldsen gélla samtliga aktieklasser i AIF-fonden.

Artikel 2
Inlosenspdrrar

1. En AIF-forvaltare som beslutar att aktivera inlosenspérrar ska tillampa dessa inldsensparrar
pa samma sétt pa alla investerare 1 AIF-fonden.

2. En inlosenspérr ska ha en aktiveringstroskel som maste dverskridas for att inlosensparren
ska kunna aktiveras.

Aktiveringstroskeln ska faststéllas pa en av foljande nivéer:
(a) Pé AlF-fondniva (spdrr pd fondniva).

(b) Péinvesterarniva (spdrr pd investerarnivd).

(c) Som en kombination av bada nivaerna.

3. Om aktiveringstroskeln faststélls 1 enlighet med punkt 2 andra stycket led a ska den baseras
pa de totala inlosenorderna netto eller brutto som AIF-fonden mottagit for en viss
handelsdag, eller under en viss period, och uttryckas som ett av féljande varden:

(a) Som en andel av AIF-fondens nettotillgdngsvérde.
(b) Som ett penningvérde.

(¢) Som en procentandel av de likvida tillgdngar som avses 1 artikel 50.1 1 direktiv
2009/65/EG.

(d) Som en kombination av leden a, b eller c.

4. Om aktiveringstroskeln faststélls pa investerarniva i enlighet med punkt 2 andra stycket led
b ska den baseras pa de enskilda inlosenorder brutto som ldmnats in av varje andels- eller
aktiedgare for en viss handelsdag, eller over en viss period, och uttryckas som ett av
foljande virden:

(a) Som en procentandel av andels- eller aktiedgarnas innehav 1 AIF-fonden.

(b) Som en andel av AIF-fondens nettotillgdngsvirde.

nr 716/2009/EG och om upphédvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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En AIF-forvaltare som beslutar att aktivera en inlosenspérr ska pa proportionell basis
utfora inlosenorderna frén alla investerare i AIF-fonden for en viss handelsdag till ett
belopp som minst motsvarar nivan pa aktiveringstroskeln.

Artikel 3
Forlingning av uppsdgningstiden

Den forldngda uppsédgningstiden ska omfatta perioden fran det att AIF-forvaltaren mottagit
inlosenordern till dess att den verkstillts.

Den fOrlingda uppsdgningstiden ska inte omfatta den tid som krivs for
avvecklingsprocessen.

Forlangningen av uppsidgningstiden ska inte paverka AIF-fondens inlosenfrekvens.

Artikel 4
Inlésenavgifter

Det intervall av inlosenavgifter som faststéllts pa forhand ska utgd frdn de uppskattade
explicita transaktionskostnaderna. Om det dr ldmpligt for AIF-fondens investeringsstrategi
ska det intervall av inlosenavgifter som faststillts pd forhand dven omfatta de implicita
transaktionskostnaderna, inbegripet eventuell vésentlig marknadspaverkan av forsiljningen
av tillgangar for att tillgodose denna inldsen. Dessa implicita transaktionskostnader ska
uppskattas efter bista formaga.

Inlésenavgifterna ska uttryckas som en procentandel av inlosenorderna brutto eller som ett
penningvirde, eller som en kombination av bada. Nivan pé inlosenavgifterna kan variera
beroende pé inldsenorderns storlek.

Vid tillimpning av punkt 1 i denna artikel och artiklarna 5, 6 och 7 avses med explicita
transaktionskostnader de kostnader som direkt bars av en AIF-fond vid dess forvarv eller
avyttring av tillgdngar, som har ett stabilt belopp och som kan kvantifieras fore
transaktionen. Dessa kostnader kan omfatta courtagekostnader, handelsavgifter, skatter och
avvecklingsavgifter.

Med implicita transaktionskostnader avses kostnader som bérs indirekt av AIF-fonden vid
forvarv eller avyttring av tillgdngar, vilka framst uppstér till f6ljd av skillnaden mellan
kop- och sdljkurser och marknadspaverkan. Dessa implicita transaktionskostnader kan
variera beroende pa typen av underliggande tillgdngar och marknadsforhéllandena.

Artikel 5
Svingprissittning

Svingfaktorn ska omfatta de uppskattade explicita transaktionskostnader som avses i
artikel 4.3 forsta stycket. Om det ar lampligt for AIF-fondens investeringsstrategi ska
svingfaktorn dven omfatta de implicita transaktionskostnader som avses i artikel 4.3 andra
stycket, inbegripet eventuell vdsentlig marknadspdverkan av kop eller forséljning av
tillgdngar for att tillgodose teckning eller inldsen. Dessa implicita transaktionskostnader
ska uppskattas efter bésta formaga.

Svingfaktorn ska uttryckas som en procentandel av nettotillgangsvérdet for AIF-fondens
andelar eller aktier.

En AIF-forvaltare far tillimpa svingprissittning om det finns en skillnad mellan
inlosenorderna och teckningsorderna (fullstindig svingprissdttning) eller om skillnaden
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overstiger en forutbestdmd aktiveringstroskel (partiell svingprissdttning). 1 bada fallen
giller foljande:

(@) Om skillnaden mellan inlésenorderna och teckningsorderna for en viss handelsdag
leder till nettoinlosen ska svingfaktorn dras av frdn nettotillgdngsvirdet for AIF-
fondens andelar eller aktier.

(b) Om skillnaden mellan inlésenorderna och teckningsorderna for en viss handelsdag
leder till nettoteckning ska svingfaktorn ldggas till nettotillgangsvérdet for AIF-
fondens andelar eller aktier.

Svingprisséttningen kan omfatta olika svingfaktorer som motsvarar olika
aktiveringstrosklar.

Artikel 6
Dubbel prissiittning

En AIF-forvaltare som aktiverar dubbel prissittning ska for detta andamal anvénda en av
foljande berdkningsmetoder:

(a) Berdkning av tva nettotillgangsvirden:

1)  Ett nettotillgdngsvirde for teckningar som ska faststillas pa grundval av
sdljkurserna for de tillgdngar som innehas av AIF-fonden.

i1)  Ett nettotillgdngsvirde for inlosen som ska berdknas pd grundval av
kopkurserna for de tillgdngar som innehas av AIF-fonden.

(b) Berdkning av endast ett nettotillgdngsvérde for tecknande och inlésande investerare.

For bdda de berdkningsmetoder som avses 1 punkt 1 ska de likviditetskostnader med vilka
nettotillgdngsviardet per andel eller aktie justeras omfatta de uppskattade explicita
transaktionskostnader som avses 1 artikel 4.3 forsta stycket. Om det dr lampligt for AIF-
fondens investeringsstrategi ska dessa likviditetskostnader dven omfatta de implicita
transaktionskostnader som avses i artikel 4.3 andra stycket, inbegripet eventuell vésentlig
marknadspaverkan pa grund av kop eller forsidljning av tillgdngar som gors for att
tillgodose teckning eller inlosen. Dessa implicita transaktionskostnader ska uppskattas efter
bista forméga.

Artikel 7
Avgift for utspddningsskydd

Avgifter for utspadningsskydd ska omfatta de uppskattade explicita transaktionskostnader
som avses 1 artikel 4.3 fOrsta stycket. Om det &ar ldmpligt for AIF-fondens
investeringsstrategi ska avgifterna for utspddningsskydd dven omfatta de implicita
transaktionskostnader som avses 1 artikel 4.3 andra stycket, inbegripet eventuell visentlig
marknadspaverkan av kop eller forsdljning av tillgdngar for att tillgodose teckning eller
inlosen. Dessa implicita transaktionskostnader ska uppskattas efter basta formaga.

Avgifter for utspadningsskydd ska uttryckas som négot av foljande:

(a) En procentandel av tecknings- eller inlosenorderna.

(b) Ett penningvérde.

En AIF-forvaltare far aktivera avgifter for utspadningsskydd for en viss handelsdag om

(a) det sammanlagda beloppet av inlosenorderna dverstiger det sammanlagda beloppet
av teckningsorderna, vilket leder till nettoinldsen,
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(b) det sammanlagda beloppet av teckningsorderna overstiger det sammanlagda beloppet
av inlosenorderna, vilket leder till nettoteckning.

Vid tillampning av led a ska avgiften for utspadningsskydd dras av fran det belopp som
betalats till inlosande investerare.

Vid tillimpning av led b ska avgiften for utspadningsskydd debiteras tecknande

investerare.
Artikel 8
Inlésen in natura
1. Inlésen in natura ska motsvara 6verforingen av tillgdngar som innehas av AIF-fonden till

inlosande investerare i stillet for kontanter for att tillgodose inldsenorder. Overforingen av
tillgdngar till investerare kan vara direkt eller indirekt via mellanhédnder.

2. Vid normal handel med en borshandlad AIF-fond ska en fullstindig leverans eller
delleverans av underliggande védrdepapper som innehas av den bdrshandlade AIF-fonden
eller for dess riakning till en auktoriserad aktor eller marknadsgarant for att tillgodose

inlosenorder inte betraktas som en aktivering av det verktyg for inlosen in natura som
avses 1 punkt 8 i bilaga V till direktiv 2011/61/EU.

Artikel 9
Sidofickor

1. En sidoficka kan ha ndgon av foljande former:

(a) En sirskild aktieklass i AIF-fonden som skapats sérskilt for att genomféra en
bokforingsméssig uppdelning si att de tillgangar vars ekonomiska eller réttsliga
egenskaper har dndrats vésentligt eller blivit osdkra pa grund av exceptionella
omstindigheter skiljs fran den AIF-fondens Ovriga tillgdngar (bokféringsmdssig
uppdelning).

(b) En separat AIF-fond som skapats sérskilt for att separera de tillgdngar vars
ekonomiska eller rittsliga egenskaper har dndrats vésentligt eller blivit osdkra pé
grund av exceptionella omstindigheter fran AIF-fondens Ovriga tillgdngar (fysisk
separering).

2. Vid tillaimpning av den sidoficka som avses 1 punkt 1 a ska nyteckning, aterkdp och inldsen
i andra aktieklasser dn den aktieklass som dr avsedd for sidofickan utforas pa grundval av
AlF-fondens nettotillgdngsvirde, vilket ska berdknas efter det att de tillgdngar som &r
foremal for bokforingsmaissig uppdelning har uteslutits.

Sidofickans aktieklass ska vara stingd for teckning, aterkdp och inldsen.

3. Om en AIF-forvaltare aktiverar en sidoficka enligt punkt 1b ska de tillgangar vars
ekonomiska eller rittsliga egenskaper har dndrats visentligt eller blivit osékra pa grund av
exceptionella omsténdigheter antingen

(a) kvarstd i den ursprungliga AIF-fonden, medan Gvriga tillgdngar ska dverforas till en
ny AIF-fond eller genom en fusion till en befintlig AIF-fond, eller

(b) Overforas till den nya AIF-fonden, medan Ovriga tillgdngar ska kvarstd i den
ursprungliga AIF-fonden.

Sidofickan ska vara stingd for teckning, aterkdp och inlosen.

15550/25 12
ECOFIN 1B SV



Om en AIF-forvaltare aktiverar en sidoficka i1 enlighet med forsta stycket led a ska
forvaltaren forvalta den nya AIF-fonden i enlighet med den ursprungliga AIF-fondens
investeringsstrategi.

Om en AIF-forvaltare aktiverar en sidoficka i enlighet med fOrsta stycket led b ska
forvaltaren fortsdtta att forvalta den ursprungliga AIF-fonden i enlighet med dess befintliga
investeringsstrategi.

4. Naér en sidoficka har skapats ska varje investerare tilldelas andelar eller aktier 1 sidofickan 1
proportion till deras respektive andel i den ursprungliga AIF-fonden.

Artikel 10
Overgdngsbestimmelse

AIF-fonder som bildats fore den 16 april 2026 ska anses uppfylla kraven i denna forordning till och
med den 16 april 2027. Dessa AIF-fonder kan emellertid vélja att omfattas av denna forordning fran
och med den 16 april 2026, forutsatt att AIF-forvaltaren underréttar de behoriga myndigheterna 1 sin
hemmedlemsstat om detta.

Artikel 11
Ikrafttradande och tillimpning

Denna forordning tréder i kraft den tjugonde dagen efter det att den har offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

Den ska tillimpas fran och med den 16 april 2026.

Denna f6rordning dr till alla delar bindande och direkt tillamplig i alla medlemsstater.

Utfdrdad 1 Bryssel den 17.11.2025

Pad kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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