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1. IVADAS
1.1  Pagrindiniai faktai

Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy direktyva1 (AIFVD) priimta po pasaulinés finansy
krizés, atskleidusios tam tikrus viso pasaulio finansy rinky ir jy reglamentavimo sistemy
trikumus®. Todel G 20 vadovai susitare, kad reikia griez¢iau reglamentuoti visy finansy
srities sektoriy veikla, kad biity kuo labiau sumazinta biisimy kriziy rizika ir dydis®. Sis
sprendimas taip pat apémé alternatyvaus investavimo valdymo sektoriy, kuriame reikéjo
nustatyti geriau koordinuojama priezitira ir uztikrinti daugiau skaidrumo investuotojams.
Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija (IOSCO), remdama G 20 tikslus,
paskelbé rizikos draudimo fondy taisykléms taikomus auksto lygio principus, kuriais turi biti
remiamasi rengiant tarptautinius $ios srities standartus®.

Europos Vadovy Tarybai pritarus® tiems tarptautiniams jsipareigojimams ir atsiZvelgiant j
Europos Parlamento pranesima®, Europos Komisija (toliau — Komisija) paskelbé pasitilyma
del reglamentavimo sistemos, taikomos alternatyvaus investavimo fondy valdytojy (AIFV)
veiklai’. AIFVD priimta 2011 m. birZelio 8 d. AIFVD perkélus j nacionalinés teisés sistemas,
ji pradéta taikyti 2013 m. liepos 22 d.®

AIFVD siekiama taikyti nuosekly finansy sistemai kylancios rizikos prieziiiros metoda,
uztikrinti auk$to lygio investuotojy apsauga ir supaprastinti ES AIF rinkos integraciqu.
Reikalaujama, kad AIFV imtysi priemoniy rizikai valdyti ir uZtikrinty buting skaidruma,
susijusj su jy valdomy alternatyvaus investavimo fondy (AIF) veikla, kad AIFV turédami
vieng veiklos leidima galéty valdyti AIF ir platinti jy investicinius vienetus arba akcijas
profesionaliesiems investuotojams visoje Sajungojelo.

1.2  Teisinis pagrindas

Si ataskaita parengta vadovaujantis AIFVD 69 straipsniu. Komisijos pra§oma perziiiréti, kaip
taikoma AIFVD, taip pat jos taikymo sritj, ypa¢ atkreipiant démes;j | taikant direktyva jgyta
patirti. Norint nustatyti, kokia pazanga padaryta siekiant AIFVD nustatyty tiksly, biitina
jvertinti direktyvos poveikj Sajungoje ir treCiosiose Salyse veikiantiems investuotojams, AIF
ir AIFV.

12011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo
fondy valdytojy, kuria i§ dalies keic¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB)

Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010, OL L 174, 2011 7 1, p. 1-73 (AIFVD).

2 Pasiiilymas dél Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy,
2009 4 30, COM(2009) 207 galutinis.

¥ Auki¢iausiojo lygio susitikimo dél finansy rinky ir pasaulio ekonomikos deklaracija, Vagingtonas, 2008 m.
lapkri¢io 15 d.

* AIFVD 89 konstatuojamoji dalis; IOSCO Rizikos draudimo fondy prieziiiros galutiné ataskaita, 2009 m.
birzelio mén.

® 2010 m. rugséjo 16 d. Europos Vadovy Tarybos i§vados.

® Europos Parlamento pranesimas su rekomendacijomis Komisijai dél rizikos draudimo ir privataus kapitalo
fondy (A6-0338/2008) [Rasmussen praneSimas] ir dél instituciniy investuotojy skaidrumo (A6-0296-2008)
[Lehne pranesimas]; ES finansinés priezitiros auksto lygio darbo grupés ataskaita, 2009 m. vasario 25 d., p. 25.

" 7r. 2 isnasa.

8 paskutiné AIFVD j nacionaling teise perkélusi valstybé naré §j procesg uzbaigé 2015 m. pabaigoje.

° AIFVD 2-4 ir 94 konstatuojamosios dalys.

9 AIFVD 32 straipsnio 1 dalis.



Sia ataskaita jgyvendintas Komisijos jpareigojimas pateikti Europos Parlamentui ir Tarybai
AIFVD veikimo vertinimg. Be to, Sioje ataskaitoje perziiirimi finansinio sverto apskai¢iavimo
metodai, reikalaujami pagal Komisijos deleguotojo reglamento (ES) Nr. 231/2013 (AIFVR)*,
kuriuo papildoma AIFVD, 6 straipsnj. Daugiau informacijos apie iSvadas pateikiama
Komisijos tarnyby darbiniame dokumente (SWD(2020) 110: Komisijos tarnyby darbiniame
dokumente ,,Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2011/61/ES dél alternatyvaus
investavimo fondy valdytojy taikymo ir taikymo srities vertinimas®). Taip pat paskelbta
nepriklausoma KPMG ataskaita™.

1.3  Metodika ir konsultacijos

Komisija jgaliojo iSorés rangova — jmong¢ KPMG?® - atlikti bendraja apklausg ir jrodymais
pagrista tyrima siekiant jvertinti AIFVD poveikj'*.

Empirinis tyrimas apémé 15 ES valstybiy nariy™. Jame vertinta, ar konkregios AIFVD
numatytos taisyklés yra veiksmingos, efektyvios, nuoseklios ir aktualios ir ar jomis remiamos
ES priemonés siekiant bendry, konkre&iy ir su veikla susijusiy ios direktyvos tiksly'®.

Sioje ataskaitoje jmonés KPMG i$vados papildytos kitais informacijos 3altiniais, jskaitant
svarbius atnaujintus duomenis ir informacija, gautus vykdant jvairiy kryp&iy Komisijos®,
ESMA® ir Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) veikla'®. Taip pat atsizvelgta j
Komisijos  bendravimg su  suinteresuotaisiais  subjektais, t.y. nacionalinémis

12012 m. gruodzio 19 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) Nr. 231/2013, kuriuo papildomos Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2011/61/ES nuostatos dél i§im¢iy, bendryjy veiklos salygy, depozitoriumy,
finansinio sverto, skaidrumo ir priezitiros, OL L 83, 2013 3 22, p. 1-95.

12 Ataskaita dél Alternatyvaus investavimo fondy valdytojy direktyvos (AIFVD) — Direktyvos 2011/61/ES —
veikimo, paimta i§

[https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy _euro/banking_and_finance/documents/190110-
aifmd-operation-report_en.pdf] (KPMG ataskaita).

3 Pagrindiné jmoné ,,KPMG Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH* kartu su subrangovais ,KPMG AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft” (Vokietija) ir ,,KPMG LLP“ (Jungtiné Karalysté), padedant Europos KPMG
tinklui.

 Bendroji apklausa surengta paskelbus internetinj klausimyna, kurj buvo galima uzpildyti nuo 2018 m. vasario
6 d. iki kovo 29 d. Rengdama apklausg jmoné KPMG vadovavosi AIFVD 69 straipsnio 1 dalyje pateiktu aspekty
sgrasu ir su $iais aspektais susijusia patirtimi buvo papraSyta pasidalyti suinteresuotyjy subjekty.

> Airija, Austrija, Belgija, Cekija, Danija, Jungtiné Karalysté, Ispanija, Italija, Kipras, Liuksemburgas, Malta,
Nyderlandai, Pranciizija, Vengrija ir Vokietija. Si imtis gerai reprezentuoja valstybes nares atsizvelgiant j
geografing aprept] ir skirtingg jy AIF, AIFV ar investuotojy rinky dyd;.

10 7r. 12 idnaga.

1" Atsakymai j Komisijos kvietimg teikti informacija apie ES finansiniy paslaugy reglamentavimo sistema, taip
pat atsakymai, gauti vykdant Komisijos konsultacijas dél tarpvalstybinio fondy (KIPVPS, AIF, ELTIF, EuWVECA
ir Europos socialinio verslumo fondo) investiciniy vienety ar akcijy platinimo visoje ES.

" ESMA nuomoné Europos Parlamentui, Tarybai ir Komisijai ir atsiliepimai j ESMA kvietima teikti informacija
dél ATIFVD ES paso mechanizmo veikimo ir nacionaliniy nevie$o platinimo tvarky taikymo, 2015 m. liepos
30 d., ESMA/2015/1235; ESMA teminis nacionaliniy kompetentingy institucijy tyrimas dél prane$imo sistemy ir
buveinés bei priimanciosios valstybiy nariy institucijy atsakomybés pagal KIPVPS ir AIFVD, 2017 m. balandZio
7 d., ESMA34-43-340; ESMA nuomoné dél turto atskyrimo ir saugojimo paslaugy, 2017 m. liepos 20 d., ESMA
34-45-27; 2019 m. ESMA metiné statistiné ataskaita ,,ES alternatyvaus investavimo fondai*“, ESMA 50-165-748,
20191 21 (2019 m. ESMA statistiné ataskaita) ir 2020 m. ESMA metiné statistiné ataskaita ,,ES alternatyvaus
investavimo fondai®, 2020 1 10, ESMA50-165-1032 (2020 m. ESMA statistiné ataskaita).

192017 m. gruodzio 7 d. Europos sistemings rizikos valdybos rekomendacija dél investiciniy fondy likvidumo ir
finansinio sverto rizikos, ESRB/2017/6, 2018/C 151/01. 2020 m. vasario 3 d. FISMA generaliniam direktoratui
skirtas ESRV rastas su pastabomis dél AIFVD.



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190110-aifmd-operation-report_en.pdf

kompetentingomis institucijomis (NKI), sektoriaus atstovais ir investuotojy apsaugos
asociacijomis, per vieSas konsultacijas, dviSalius ir daugiaSalius susitikimus. Rengiant Sig
ataskaitg taip pat remtasi moksliniais ir statistiniais leidiniais. Pvz., ESMA metinés statistinés
ataskaitos dé¢l ES AIF buvo itin naudingos apibtidinant ES AIF rinquo. Atsizvelgta ir |
pavienius pavyzdzius, susijusius su konkreciy Sajungos taisykliy tritkumais.

2019 m. rugs¢jo 27 d. Komisija konsultavosi su Europos vertybiniy popieriy komiteto
eksperty grupe (EVPKEGQG), kuri atstovauja valstybéms naréms, sieckdama gauti techning ir
politing griztamaja informacija apie reikSmingas problemas, susijusias su AIFVD taikymu ir
taikymo sritimi. EVPKEG nariy paprasyta pateikti pastabas rastu ir ataskaitoje atsizvelgiama j
Ju pozicijas.

2019 m. spalio 22 d. pagrindinius $ios ataskaitos elementus Komisija pateiké ESMA
Investicijy valdymo paslaugy nuolatiniam komitetui (IVPNK) ir paprasé jo pasidalyti
priezitiros srityje NKI sukaupta patirtimi.

2. AIFVD TAIKYMO IR TAIKYMO SRITIES VERTINIMAS

AIFVD - svarbus kapitalo rinky sgjungos (KRS) ramstis, padedantis geriau stebéti finansy
sistemai kylanCig rizikg ir tarpvalstybiniu lygmeniu pritraukti kapitalg investicijoms |
alternatyvy turta. AIFVD atliko svarby vaidmen;j kuriant AIF vidaus rinkg ir stiprinant
Sajungos AIFV veiklos reglamentavimo ir prieziiiros sistemg. Dabar AIFV veikla tapo
skaidresné investuotojams ir prieziliros institucijoms.

2.1. Poveikis alternatyvaus investavimo fondams ir jy valdytojams

Remiantis AIF grynojo turto ir valdomo turto (VT) vertinimais, ES AIF rinka nuolat plétési, o
AIFV vykdé ap¢ivopiamg tarpvalstybing veikla. Nuo 2011 m., kai buvo priimta AIFVD, visas
grynasis AIF turtas i$augo daugiau kaip dvigubai — nuo 2,3 trin. EUR iki 5,9 trln. EUR*. Nuo
2017 m. birzelio mén. iki 2019 m. spalio mén. AIF investiciniy vienety ar akcijy platinimas
tarpvalstybiniu mastu padidéjo beveik du kartus — nuo 3 iki 5,8 proc. visy AIF investiciniy
vienety ar akcijqzz. Patvirtinta, kad prie to labai prisidéjo AIFV paso mechanizmas. Dauguma
bendrojoje apklausoje dalyvavusiy AIFV, valdZios institucijy ir instituciniy investuotojy
nurod¢, kad dél AIFVD tapo lengviau 3patekti 1 nacionalines rinkas, nors 34 % taip pat nurode¢,
kad pateikimas rinkai uZtrunka ilgiau®.

Sioje ataskaitoje nustatyta, kad ES AIFV paso mechanizmo veiksminguma maZina
nacionalinio lygmens perteklinis reglamentavimas, nacionaliniy platinimo taisykliy
skirtumai®*, skirtingai nacionaliniy prieziiiros institucijy aikinama AIFVD? ir ribota jos
taikymo sritis. MaZesni AIFV, kurie neturi galimybiy laikytis visy AIFVD reikalavimy, turi

2 2019 m. ESMA metiné statistiné ataskaita ,,ES alternatyvaus investavimo fondai“, 2019 1 21, ESMA 50-165-
748 (2019 m. ESMA statistiné ataskaita) ir 2020 m. ESMA metiné statistiné ataskaita ,,ES alternatyvaus
investavimo fondai‘, 2020 1 10, ESMA50-165-1032 (2020 m. ESMA statistiné ataskaita).

12019 m. EFAMA fakty suvestiné (angl. EFAMA Fact Book 2019), p. 27.

22 Morningstar®, 2017 m. birzelio mén. ir 2019 m. spalio mén.

23 7r. 12 i¥nadoje nurodyta dokumenta, p. 101.

24 7r. 12 i¥nagoje nurodyta dokumenta, p. 74 ir 114.

% Komisijos tarnyby darbinis dokumentas ,,Kolektyvinio investavimo subjekty investiciniy vienety ar akcijy
platinimo tarpvalstybiniu mastu poveikio vertinimas®, SWD(2018) 54 final, 2018 3 12,
[https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-3132069_en#pe-2018-1277].
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atsisakyti galimybés pritraukti kapitalo kitose valstybése narése arba turi jveikti dideles
klittis, kad patekty j rinkg. Be to, AIFV paso mechanizmu fondy investicinius vienetus ar
akcijas leidziama parduoti tik profesionaliesiems investuotojams ir taip vélgi ribojama AIFV
tarpvalstybiné veikla, nes platinimas pusiau profesionaliems ir mazmeniniams investuotojams
galimas tik pagal skirtingas (ir daznai ribojamojo pobiidZio) nacionalines taisykles. AIF
investiciniy vienety ar akcijy platinimui yra taikomos FPRDII taisykles®®, kurios
mazmeniniams ir profesionaliesiems investuotojams yra skirtingos, todé¢l, darant bet kokj
AIFVD numatyty investuotojy tipy apibréz¢iy pakeitima, reikia atsizvelgti § AIFVD sgsajas
su atitinkamomis FPRD II nuostatomis.

Mazmeniniams investuotojams AIF investicinius vienetus ar akcijas sitilo bankai ir draudimo
bendrovés. Sie finansy tarpininkai aktyviai skatina pirkti daugiausia jiems priklausanéiy fondy
investicinius vienetus ar akcijas, uzuot kartu siiile ir didesnj nepriklausomy AIF investiciniy
vienety ar akcijy pasirinkimaf?. Taciau didéjant internetiniy platformy rinkos daliai padétis
keiciasi. Komisijai vykdant su KRS susijusig veiklg daugiausia démesio skiriama tam, kad
buty pagerintas investiciniy produkty platinimas Sajungoje ir perzitiréti informacijos
atskleidimo reikalavimai. Sios veiklos rezultatas taip pat turés poveikio tre¢iosiose 3alyse
veikiantiems AIF ir AIFV, kurie, remdamiesi nacionaliniais jstatymais, t. y. nacionalinémis
nevieSo platinimo tvarkomis (NNPT), Siuo metu gali pasiekti tik pavieniy valstybiy nariy
investuotojus.

Suinteresuotieji subjektai pripazista, kad, kai AIFV paso mechanizmas netaikomas treciyjy
Saliy subjektams, svarby rinkos plétros vaidmenj atlicka NNPT. Todél investuotojai tose
valstybése narése, kuriose taikomos tokios tvarkos, galéjo patekti i pasaulines finansiniy
paslaugy rinkas ir diversifikuoti savo investicijas. Vis délto NNPT skirtingose valstybése
narése yra nevienodos ir dar svarbiau — jas taikant reikalaujama, kad AIFV jgyvendinty tik
labai nedaug AIFVD reikalavimy. Taip sukuriamos nevienodos salygos ES ir ne ES AIFV.
Kai kurios valstybés narés visiskai neleidZia treciyjy Saliy subjektams patekti j rinka. Vienos
valstybés narés sitilo toliau derinti NNPT, taciau kitos mano, kad $ig problemg biity galima
geriau iSspresti treCiyjy Saliy subjektams pradedant taikyti AIFVD paso mechanizmg ir
laipsniSkai panaikinant NNPT.

Treciosioms Salims skirto AIFVD paso mechanizmo veikimo Komisija nevertino, nes jis dar
nepradétas taikyti ir neturima rinkos informacijos, kuria bty galima remtis.

2.2. Poveikis investuotojams

IS i8samaus vertinimo, pateikto tarnyby darbiniame dokumente, matyti, kad depozitoriumy
tvarka, interesy konfliktams taikomos taisyklés, informacijos atskleidimo ir skaidrumo
reikalavimai padeda apsaugoti investuotojy interesus, o tai stiprina investuotojy pasitikéjima
finansy rinkomis. Rinkos duomenys rodo, kad keliose valstybése narése iSaugo AIF
investiciniy vienety ar akcijy pardavimas ir dalyvauja daugiau mazmeniniy investuotojqzs.

%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, OL L 173, 2014 6 12, p. 349-496.
%" Tyrimas ,,Mazmeniniy investiciniy produkty platinimo sistemos visoje Europos Sajungoje®, 2018 m.
balandzio mén., p. 17, paimta i§ [https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-
distribution-systems_en.pdf].

%8 7r. 12 i¥nadoje nurodyta dokumenta, p. 257.



https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180425-retail-investment-products-distribution-systems_en.pdf

Turint omenyje neseniai priimtas taisykles, susijusias su KRS?, tarpvalstybiné veikla dar
galéty pléstis.

Speciali depozitoriumy funkcijy ir atsakomybés reglamentavimo tvarka pasitvirtino kaip
veiksminga investuotojy apsaugos stiprinimo priemoné®. Si tvarka veikia gerai, nors gali
reikéti konkreciy paaiSkinimy, siekiant spresti situacijas, kuriose AIFV taiko trisalj jkaito
valdyma arba kai centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai (CVPD) veikia kaip
investicijy saugotojai.

Svarbiau tai, kad depozitoriumy paso mechanizmo nebuvimas yra nesuderinamas su
bendrosios rinkos principais. MaZesnése rinkose esant ribotam paslaugy teikéjy pasirinkimui,
taip pat baiminamasi, kad, kai visy valstybéje nar¢je jsisteigusiy AIF turtas gali biiti laikomas
viename depozitoriume, gali kilti koncentracijos rizika.

Turint omenyje vertinimo taisykles, kuriy reikia siekiant nustatyti kiekvieno investuotojo dalj
konkre¢iame AIF ir stebéti AIF veiklos rezultatus, priémus AIFVD j AIF turto vertinimo
procesa jnesta Siek tiek disciplinos ir struktiros®. Tagiau gali kilti problemy dél vertinimo
taisykliy dvinario pobiidzio — suinteresuotyjy subjekty supratimu, pagal jas nenumatytas
vidaus ir iSorés vertintojy veiklos derinimas, taip pat dél neapibréztumo, susijusio su iSorés
vertintojy atsakomybe, kuri nustatoma pagal nacionalinius jstatymus. Vis délto nepakako
jrodymy nustatyti, kurias su informacijos atskleidimu susijusias AIFVD nuostatas reikéty i$
dalies pakeisti.

Nors del AIFVD taisykliy, susijusiy su informacijos atskleidimu, Sis sektorius patiria tam
tikry iSlaidy, tomis taisyklémis i§ esmeés pasiektas tikslas sudaryti sglygas investuotojams
priimti informacija pagrjstus investavimo sprendimus32. Investuotojai | alternatyvy turtg ypac
vertina reikalavimg atskleisti interesy konfliktus, nes tai yra vienas svarbiausiy jiems
susirtipinima kelianciy klausimq?’?’. Atlikta analizé rodo, kad priéemus AIFVD padidéjo su
siilomais produktais ir paslaugomis susijes skaidrumas®. Taiau nebuvo nurodyta, kurie
informacijos atskleidimo reikalavimy elementai galéty buti pertekliniai, turint omenyje tai,
kad kai kurie profesionalieji investuotojai praso suteikti ne vien AIFVD nurodytg informacija.

2.3. Poveikis sisteminés rizikos stebéjimui ir vertinimui

Kad su AIFV veikla susijusi makrolygio rizika biity stebima ir mazinama, butina jvardyti
atitinkamus subjektus siekiant uZtikrinti, kad jie laikosi pagrindiniy reikalavimy profesionaliai
ir atsakingai valdyti kolektyvines investicijas investuotojy naudai. Jrodymy, kad reikéty
koreguoti AIFVD nustatytas valdomo turto (VT) ribas, kurias virSijus AIFV veikla gali kelti
didele sisteming rizika, nenustatyta.

%2019 m. birzelio 20 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2019/1160, kuria i§ dalies kei¢iamos
direktyvy 2009/65/EB ir 2011/61/ES nuostatos dél kolektyvinio investavimo subjekty investiciniy vienety ar
akcijy platinimo tarpvalstybiniu mastu, OL L 188, 2019 7 12, p. 106-115, ir 2019 m. birzelio 20 d. Europos
Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2019/1156 dél palankesniy salygy tarpvalstybiniu mastu platinti
kolektyvinio investavimo subjekty investicinius vienetus ar akcijas sudarymo, kuriuo i§ dalies keiciami
reglamentai (ES) Nr. 345/2013, (ES) Nr. 346/2013 ir (ES) Nr. 1286/2014, OL L 188, 2019 7 12, p. 55-66.

%0 7r. 12 i¥nadoje nurodyta dokumenta, p. 94.

81 7r. 12 i¥nadoje nurodyta dokumenta, p. 183-184.

%2 7r. 12 i¥nadoje nurodyta dokumenta, p. 77.

% _Alts Transparency*: ,Finding the Right Balance* [https://www.northerntrust.com/documents/campaign-
landing/cis/2017/alt-transparency.pdf].

% 7r. 12 i¥nadoje nurodyta dokumenta, p. 210.



Suinteresuotyjy subjekty nuomone, pagal AIFVD nacionalinéms kompetentingoms
institucijoms numatytas priemoniy rinkinys finansiniam stabilumui uztikrinti, jskaitant
galimybe taikyti AIFV finansinio sverto ribas® arba visuomenés labui sustabdyti iSpirkima,
yra naudingas. ESRV rekomenduoja toliau plésti ir derinti tas priemones®. Viena i§ ESRV
rekomendacijy — paaiskinti, kokie yra atitinkami NKI vaidmenys ir kaip jos turi
bendradarbiauti tais atvejais, kai i$pirkimo sustabdymas turi tarpvalstybiniy padariniy®’.
Spresdamos, ar finansy rinkose reikia imtis kokiy nors intervenciniy priemoniy, NKI turéty
turéti galimybe jvertinti AIF sektoriaus tendencijas ir stebéti finansiniam stabilumui kylancias
grésmes, turint omenyje rinkas, kuriose prekiaujama AIF investiciniais vienetais ar akcijomis.
Biitent tam reikalingi AIFVD prieziiiros ataskaity teikimo reikalavimai®.

Patvirtinta, kad S§ie priezitros ataskaity teikimo reikalavimai yra bitini priezidiros
institucijoms stebint visuose sektoriuose ir tarpvalstybiniu lygmeniu finansy sistemai kylancig
rizika. Vis délto iSsamesné analizé rodo, kad reikia svarstyti galimybe juos supaprastinti,
atsizvelgiant | negriZtamasias sgnaudas, kuriy jau patyre Siy reikalavimy besilaikantys AIFV.
Taip pat esama sutapimy su kitais Sgjungos teisés aktais, pvz., su reikalavimu statistikos
tikslais teikti ataskaitas ECB, todé¢l galéty biity tikslinga pakoreguoti dabartinj AIFVR
numatytg ataskaity Sablona.

Stebima didé¢janc¢io ne banky teikiamo skolinimo tendencija kelia finansinio stabilumo
problemqgg. Siuo metu triiksta tam tikros detalesnés informacijos apie kai kurias turto klases,
kaip antai finansinio sverto paskolas ir uzstatu uztikrintus paskoly jsipareigojimus (UUPJ),
taip pat informacijos apie netiesiogines banky ir ne banky sgsajas, taciau ji svarbi vykdant
makroprudencing prieziiirg. Keli suinteresuotieji subjektai pras¢ Komisijos dar kartg jvertinti,
ar reikia nustatyti bendrus standartus, taitkomus paskolas iSduodantiems AIF*,

Kiek tai susij¢ su finansinio sverto apskaiiavimo metodais, daugelio suinteresuotyjy subjekty
nuomone, Siuo metu AIFVR nustatyti bendrasis ir jsipareigojimy metodai apskritai yra
tinkami*!. Tagiau pagal Finansinio stabilumo tarybos (FST) ir IOSCO* Sioje srityje atlikto
darbo, kuriuo daugiausia démesio skirta duomeny teikimui, i§vada, taip gat pagal ESRV
rekomendacijas dél grieztesniy priemoniy vertinant makroprudencine rizika® gali reikéti juos
Siek tiek pakoreguoti.

Siekiant stebéti AIF sektoriaus sistemine rizikg ir jj priziuréti, reikia veiksmingai
bendradarbiauti priezitiros srityje. AIFVD nustatytos taisyklés del NKI kompetencijos sriciy,

% AIFVD 25 straipsnis.

% 7r. 19 i¥naga.

%7 Kaip nurodyta AIFVD 46 straipsnyje.

% AIFVR IV priedas.

%9 Ne banky finansy jstaigy vaidmuo finansinio sverto paskoly ir UUP] rinkose sustipréjo. Zr. FST dokumentg
,,Vulnerabilities associated with leveraged loans and collateralised loan obligations (CLOs)*, PLEN/2019/91-
REV, 2019 m. lapkri¢io 22 d.

%2019 m. rugséjo 27 d. Europos vertybiniy popieriy komiteto eksperty grupés posédis.

1 7r. 12 i¥naSoje nurodyta dokumenta, p. 171-172. Zr. AIFVR 1I skyriaus 2 skirsnj.

*2 FST dokumentas ,,Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management
Activities®,

2017 m. sausio 12 d.; 2018 m. vasario mén. IOSCO galutiné ataskaita dél rekomendacijy dél kolektyvinio
investavimo schemy likvidumo rizikos valdymo (angl. Final Report on Recommendations for Liquidity Risk
Management for Collective Investment Schemes); 2018 m. vasario mén. IOSCO galutiné ataskaita dél
rekomendacijy dél kolektyvinio investavimo schemy likvidumo rizikos valdymo.

3 7r. 19 i3nasa.



o svarbus vaidmuo tenka jy bendradarbiavimui su ESMA. Nors AIFVD yra numatyta NKI
bendradarbiavimui biitina sistema, taisykliy veiksmingumas dar nebuvo iSbandytas.

Kita vertus, ESMA, koordinuodama NKI pozicijas, atlicka pagrindinj vaidmenj, kad bty
uztikrinta didesné vidaus rinkoje taikomy AIFVD standarty konvergencija. ESMA vykdomas
formy ir procesy derinimas, taip pat centrinis duomeny baziy valdymas gali uztikrinti dar
didesne AIFVD jgyvendinimo ir taikymo konvergencija. Kaip paaiskinta iSsamiame
vertinime, pateiktame tarnyby darbiniame dokumente, dar viena naudinga priemone siekiant
vienodo AIFVD jgyvendinimo ir taikymo visoje Sajungoje tapo skelbiamos gairés. Pvz.,
ESMA gairés d¢l AIFVD taisykliy dél AIFV atlyginimy nustatymo44.

AIFVD atlyginimy nustatymo taisyklés buvo nustatytos, kad, suderinus finansines paskatas ir
tvarius veiklos rezultatus, baty skatinamas veiksmingas ir patikimas rizikos valdymas®.
Panasu, kad matomas peréjimas nuo kintamojo prie fiksuotojo atlyginimo®® kolektyvinio
alternatyvaus investavimo valdymo sektoriuje 1émé didesnj nenorg rizikuoti ir suteiké daugiau
bendry Ziniy apie tinkamas atlyginimy nustatymo sistemas”’. Nepaisant $ios tendencijos, kai
kurie suinteresuotieji subjektai paragino AIFVD taisykles dél atlyginimy nustatymo suderinti
su panaSia tvarka, numatoma pagal kituose sektoriuose taikomus teisés aktus, pvz., neseniai
pakeista Kapitalo reikalavimy direktyva (KRD)®. Pastarojoje direktyvoje nustatytos de
minimis jstaigos ir atlygio sumos, kurioms galima netaikyti kintamojo mokéjimo atidéjimo.

2.4. Taisykliuy poveikis investavimui j privac¢ias imones, taip pat besivystanciose
Salyse ir (arba) ju naudai

AIFVD taisyklémis dél prieziliros ataskaity teikimo, depozitoriumy, rizikos valdymo ir
atlyginimy nustatymo néra aiskiai atsizvelgiama j visus privataus kapitalo investicijy valdymo
ypatumus. Skaidrumo reikalavimai tais atvejais, kai privataus kapitalo fondas jsigyja
kontrolinj akcijy paketa privaciose jmonése, ir nuostatos, kuriomis draudZiamas turto
iSpardavimas, néra pernelyg apsunkinantys, taciau dél prieinamy duomeny trikumo nebuvo
Jmanoma nustatyti jy pridétinés verteés.

Privataus kapitalo fondy valdytojai, kurie dél savo valdomo portfelio dydzio neatitinka
AIFVD arba EUVECA reglamento® reguliavimo parametry, susiduria su didelémis kliGitimis
platinti savo fondy investicinius vienetus ar akcijas kitose valstybése narése™. Todel, kai
kuriy subjekty nuomone, AIFVD galéty buti i§ dalies pakeista, kad biity geriau atsizvelgta |
privataus kapitalo sektoriy, panaikinant nebiitinus mokescius ir ieSkant veiksmingesniy biidy
apsaugoti ] birzos prekybos saraSus nejtrauktas bendroves arba emitentus.

“ ESMA gairés dél patikimos atlyginimy nustatymo politikos pagal AIFVD, 2013 m. liepos 3 d.,
ESMA/2013/232.

*® Esama jrodymy, kad §ios taisyklés yra veiksmingos skatinant tikslinius subjektus veikti apdairiai atsizvelgiant
j rizika.

* 7r. 12 i$naSoje nurodytg dokumenta, p. 188-189.

4 7r. 12 i$naSoje nurodyta dokumenta, p. 192.

82019 m. geguzés 20 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva (ES) 2019/878, kuria i§ dalies kei¢iamos
Direktyvos 2013/36/ES nuostatos dél subjekty, kuriems reikalavimai netaikomi, finansy kontroliuojanciyjy
bendroviy, misrig veikla vykdanciy finansy kontroliuojanciyjy bendroviy, atlygio, prieziiiros priemoniy ir
jgaliojimy bei kapitalo apsaugos priemoniy, OL L 150, 2019 6 7, p. 253-295.

#2013 m. balandzio 17 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 345/2013 dél Europos rizikos
kapitalo fondy.

% Dyisaliai susitikimai su suinteresuotaisiais subjektais.
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Nepakako jrodymy, kad biity galima nustatyti, koki poveiki AIFVD turéjo investavimui
besivystanCiose Salyse arba jy naudai. Taciau neatrodo, kad AIFVD biity nustatyti
reguliavimo apribojimai, kuriais biity trukdoma vykdyti tokias investicijas.

Pagal AIFVD reikalaujama, kad Komisija, pateikusi §ig ataskaitg ES teisé¢kiiros institucijoms,
jei manoma, kad to reikia, pateikty pasiilymy, jskaitant AIFVD pakeitimus. Komisija vis dar
vertina, ar Sioje srityje reikia papildomy pasitilymy.

Taip pat svarbu turéti omenyje kitus ES teisé¢kiiros veiksmus, kuriy pastaruoju metu imtasi
turto valdymo sektoriuje. Siekiant, inter alia, padidinti skaidruma, susijusj su NKI taikomais
reguliavimo mokesciais uz AIF praneSimy tvarkymg ir su nacionalinémis platinimo
taisyklémis, priimtas teisés akty rinkinys dél investiciniy fondy investiciniy vienety ar akcijy
platinimo tarpvalstybiniu mastu®. Priémus naujausius Komisijos deleguotojo reglamento
(ES) Nr.231/2013 pakeitimus®® racionalizuoti turto atskyrimo reikalavimai, kai turto
saugojimo funkcija perduodama treCiajam asmeniui. KRD pakeitimais numatyta, kad tai
paciai jmoniy grupei ar konglomeratui priklausantys AIFV turés taikyti AIFVD taisykles dél
atlyginimy nustatymo, kad jiems nebiity taikomi keli taisykliy, kuriomis reglamentuojama
skirtingy finansy tarpininky veikla, rinkiniai®®, Skirtingy ES reguliavimo sistemy
nuoseklumas bus wuztikrintas ES reglamentu dél su tvarumu susijusios informacijos
atskleidimo finansiniy paslaugy sektoriuje®. Neseniai pakeitus Europos rizikos kapitalo fondo
(EuVECA) reglamenta, kolektyvinio investavimo subjekty valdytojams, gavusiems veiklos
leidima pa%al AIFVD, leista naudotis nuoroda ,,EuVECA®, taip pat iSplésti investavimo
parametrai>.

Vis delto del kity Sioje ataskaitoje iSkelty klausimy gali tekti imtis papildomy ES lygmens
veiksmy, siekiant plétoti AIF rinkg ES ir reaguoti j technologinius poky¢ius, taip uZtikrinant,
kad AIFVD teising sistema atitikty savo paskirt;.

1 7r. 29 i¥nasa.

°22018 m. liepos 12 d. Komisijos deleguotasis reglamentas 2018/1618, kuriuo i§ dalies kei¢iamos Deleguotojo
reglamento (ES) Nr. 231/2013 nuostatos dél depozitoriumy saugojimo pareigy, OL L 271, 2018 10 30, p. 1-5.

%3 7r. 48 i¥naga.

%2019 m. lapkrigio 27 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2019/2088 dél su tvarumu susijusios
informacijos atskleidimo finansiniy paslaugy sektoriuje, OL L 317, 2019 12 9, p. 1-16.

552017 m. spalio 25 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2017/1991, kuriuo i§ dalies kei¢iamas
Reglamentas (ES) Nr. 345/2013 dél Europos rizikos kapitalo fondy ir Reglamentas (ES) Nr. 346/2013 dél
Europos socialinio verslumo fondy, OL L 293, 2017 11 10, p. 1-18.
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