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EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBA

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS REKOMENDACIJA
2017 m. gruodzio 7 d.
dél investiciniy fondy likvidumo ir finansinio sverto rizikos
(ESRV/2017/6)
(2018/C 151/01)

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS BENDROJI VALDYBA,
atsizvelgdama j Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo,

atsizvelgdama | 2010 m. lapkri¢io 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sgjungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo priezitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos isteigimo (),
ypac i jo 3 straipsnio 2 dalies b, d ir f punktus ir 16—18 straipsnius,

atsizvelgdama j 2011 m. sausio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos sprendimg ESRV/2011/1, kuriuo patvirtina-
mos Europos sisteminés rizikos valdybos darbo tvarkos taisyklés (3), ypac i jo 18-20 straipsnius,

kadangi:

(1)  investiciniy fondy sektorius Sajungoje ir visame pasaulyje per pastarajj desimtmetj smarkiai i§augo ir investiciniai
fondai dabar sudaro didZiaja vertybiniy popieriy rinkos dalj. Tikétina, kad investiciniy fondy vaidmuo finansinio
tarpininkavimo srityje toliau didés, turint omenyje Zemy palikany normy ir banky sektoriaus balanso apribo-
jimy konteksta, kartu atsizvelgiant i pokycius, atsirandancius dél kapitalo rinky sajungos plétros. Reguliavimo
institucijos palankiai jvertino $ig plétra, kadangi finansavimo Saltiniy jvairové gali padéti sustiprinti visos finansy
sistemos efektyvuma ir atsparuma;

(2)  taciau susirtipinimg kelig tai, kad iSauges investiciniy fondy finansinis tarpininkavimas gali pagilinti bet kokiag
bisimg finansing krize. Atvirojo tipo investiciniy fondy turto likvidumo ir jo iSpirkimo profiliy neatitikimai gali
lemti skubius pardavimus, kad bty patenkinti i$pirkimo reikalavimai rinkoje susikloscius nepalankioms saly-
goms. Tokie skubiis pardavimai gali neigiamai paveikti kitus finansy rinkos dalyvius, turincius tokj patj arba glau-
dziai su juo susijusj turtg. Be to, finansinis svertas gali sustiprinti neigiamy rinkos poky¢iy jtaka, kadangi jis
sukuria investicinio fondo turtg virSijancia pozicija. Be to, Salia tokiy netiesioginio plitimo kanaly, investicinis
fondas gali paskleisti rizika dél tarpusavio sasajy, t. y. tarpusavio sgsajy su savo investuotojais, o tai yra tiesioginis
kanalas, kuriuo sukrétimai gali bati perduodami kitoms finansy istaigoms;

(3)  investiciniams fondams jtakos taip pat gali turéti pakitusi rinkos dinamika ir struktfira. Pavyzdziui, Zemy pala-
kany normy kontekste pelno siekimas gali paskatinti didesnes investicijas | maziau likvidy turta. Kyla rizika, kad
dél makrolygio sukrétimy, kaip antai rizikos priedy pasikeitimo, investiciniy fondy investuotojai aktyviai naudo-
sis galimybe reikalauti i$pirkti jy investicinius vienetus. Tai gali bati ypa¢ aktualu investiciniams fondams, kuriy
portfeliy didele dalj sudaro turtas, kuriam taikomas didelis svertas ir kuris yra maziau likvidus;

() OLL331,201012 15, p. 1.
() OLC 58,2011 2 24, p. 4.
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(4)  be to, isskyrus atvejus, kai §i rizika yra tinkamai valdoma, kai kurie investuotojai gali pasinaudoti pradininko
pranasumu, t. y. investuotojams, pateikusiems paraiskas iSpirkti investicijas iki tol, kol rinkoje padétis tampa
nepalanki, arba ankstyvomis tokios padéties rinkoje salygomis, netenka patirti viso tokios nepalankios padéties
rinkoje poveikio, o $ig nastg prisiima like investuotojai;

(5)  dabartiné Sajungos teisés akty sistema numato priemones, skirtas sumazinti didéjancia investiciniy fondy sekto-
riaus jtakg finansinés krizés atveju ir sustiprinti investiciniy fondy atsparuma. Sia teisés akty sistemg sudaro
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2009/65/EB (*) ir 2011/61/ES (3);

(6)  Direktyvose 2009/65/EB ir 2011/61/ES yra numatyti likvidumo valdymo reikalavimai. Alternatyvaus investavimo
fondai (AIF) turi laikytis i§pirkimo politikos, kuri atitikty jy investavimo strategijos likvidumo profilj, ir reguliariai
atlikti testavima nepalankiausiomis sglygomis esant jprastinéms ir iSskirtinéms likvidumo salygoms. Kolektyvinio
investavimo | perleidziamuosius vertybinius popierius subjektams (KIPVPS) taikomos konkretesnés tinkamumo
taisyklés, reguliuojancios turto, j kurj jiems leidZiama investuoti, riisis ir, kai tinkama, jie privalo atlikti testavima
nepalankiausiomis sglygomis;

(7)  siekiant spresti klausimg dél su finansiniu svertu susijusios sisteminés rizikos, Direktyvos 2009/65/EB ir
2011/61/ES $iuo metu nustato teisinj pagrindg, skirta apriboti finansinio sverto didéjimg investiciniuose fon-
duose. Direktyvos 2009/65/EB 51 straipsnio 3 dalis numato KIPVPS turimy i$vestiniy finansiniy priemoniy
pozicijos investicijy ribg, o tos pacios direktyvos 83 straipsnio 2 dalies a punktas nustato 10 procenty dydzio
laikino skolinimosi ribg. Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 3 dalis suteikia teis¢ nacionalinéms kompetentin-
goms institucijoms (NKI) nustatyti finansinio sverto lygio ribas arba kitus AIF valdymo apribojimus. Be to, pagal
Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 7 dalj Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (ESMA) gali nustatyti,
kad alternatyvaus investavimo fondy valdytojo (AIFV) ar AIFV grupés naudojamas finansinis svertas kelia didele
rizikg finansinés sistemos stabilumui ir vientisumui, ir ESMA gali pateikti rekomendacijg NKI bei nurodyti veiks-
mus, kuriy reikia imtis padéciai iStaisyti, jskaitant finansinio sverto lygio ribas;

(8)  siekiant uztikrinti, kad reguliavimu baity sumazinta sisteminé rizika, reikia nuosekliai taikyti aukstus standartus
fondy valdytojy gebéjimui valdyti rizika Sajungoje. Irodymais pagrista, kad dabartiné teisés akty sistema numato
efektyvy investiciniy fondy rizikos valdyma mikroprudenciniu lygmeniu. Taciau jos efektyvumas makroprudenci-
nés perspektyvos poziiiriu néra didzigja dalimi patikrintas. Sios rekomendacijos tikslas — spresti su sistemine
rizika susijusio likvidumo neatitikimo ir investiciniy fondy naudojamo finansinio sverto klausimg. Tai pagerins
turto valdymo sektoriui taikoma Sgjungos makroprudencing sistema;

(9) A rekomendacija parengta siekiant spresti klausima dél rizikos, galincios kilti, jei fondy valdytojai neturi pakan-
kamy likvidumo valdymo priemoniy, kaip antai i$pirkimo mokesciy, i$pirkimo apribojimy arba gebéjimo laikinai
sustabdyti i$pirkimus. Nesant tokiy priemoniy, didelis i§pirkimo paraisky kiekis mazéjanciy turto kainy salygo-
mis gali sukelti likvidumo pozitiriu jtempta padéti visoje sistemoje ir paskatinti dar didesnj turto kainy kritima,
galintj sukelti rizikg finansiniam stabilumui. Visose valstybése narése nustacius papildomas likvidumo valdymo
priemones, bty sustiprintas fondy valdytojy gebéjimas spresti klausima dél didelio iSpirkimo paraisky skaiciaus
tais atvejais, kai rinkos likvidumo situacija tampa nepalanki. Be to, A rekomendacija siekiama dar labiau patiks-
linti klausima dél NKI inicijuojamo i$pirkimy sustabdymo;

(10) B rekomendacija parengta siekiant susvelninti pernelyg didelius likvidumo neatitikimus atvirojo tipo AIF atveju ir
uzkirsti jiems kelig. Kai kurie atvirojo tipo AIF didele dalj savo investicijy yra investave j turta, kuriam badingas
maZesnis likvidumas. Tai apima investicinius fondus, kurie investuoja | nekilnojamaji turty, i birzos prekybos
sarasus nejtrauktus vertybinius popierius, paskolas ir kitg alternatyvy turtg. Tokie investiciniai fondai turi galéti
jrodyti NKI tiek patvirtinimo proceso metu, tiek ir (arba) po patvirtinimo, savo gebéjima laikytis savo investa-
vimo strategijos nepalankiomis rinkos salygomis;

(11)  C rekomendacija parengta siekiant skatinti nuoseklig testavimo nepalankiausiomis sglygomis praktikg investicinio
fondo lygmeniu. Testavimas nepalankiausiomis salygomis yra priemoné, leidzianti fondo valdytojui identifikuoti
galimas investavimo strategijos silpnasias vietas ir padéti parengti investicinj fondg krizei. Jeigu naudojamas tei-
singai, testavimas nepalankiausiomis salygomis, kaip rizikos valdymo ir sprendimy priémimo priemoné, turéty

(") 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2009/65/EB dél jstatymy ir kity teises akty, susijusiy su kolektyvinio

investavimo j perleidziamuosius vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo (OL L 302, 2009 11 17, p. 32).

() 2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos dlrektyva 2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria i§
dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 (OL L 174,
20117 1,p. 1).
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sumazinti likvidumo rizikg investicinio fondo lygmeniu ir turéty prisidéti prie likvidumo rizikos mazinimo visoje
finansy sistemoje. Gairés dél fondo valdytojy testavimo nepalankiausiomis salygomis praktikos turéty sumazinti
likvidumo rizika tiek investicinio fondo, tiek ir finansy sistemos lygmeniu, ir sustiprinti subjekty gebéjima valdyti
likvidumg investuotojy naudai, jskaitant netikétumy ir su tuo susijusios reakcijos i§vengima tais atvejais, kai yra
netikétai didelé i§pirkimy paklausa;

(12) D rekomendacija parengta siekiant nustatyti suderintg KIPVPS atskaitomybés sistema Sajungoje. Nors daugelyje
Sajungos Saliy yra nustatytos KIPVPS atskaitomybés prievolés, atskaitomybés praktika, susijusi su ataskaity tei-
kimo periodiskumu, KIPVPS, kuriems taikomos $ios prievolés, ir teikiamais duomenimis, labai skiriasi. Tai, kad
néra suderintos atskaitomybés sistemos, uzkerta kelig stebéti ir visapusiskai vertinti galima KIPVPS veiklos
poveiki finansiniam stabilumui kylanciai rizikai. Suderinta KIPVPS atskaitomybés sistema taip pat sumazins
dabartinio atskaitomybés veiksmingumo trikuma tiek KIPVPS, tiek ir visam sektoriui;

(13) E rekomendacija parengta siekiant padéti jgyvendinti Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnj, numatantj AIF finan-
sinj svertg ribojancia makroprudencing priemong. Reikia patikslinti $ios priemonés naudojima, sukuriant bendra
metoda, uZtikrinantj, kad NKI galéty suderintai naudoti $ig priemone. D¢l to, reikéty parengti gaires dél finansi-
nio sverto rizikos vertinimo sistemos ir dél finansinio sverto riby nustatymo, kalibravimo ir jgyvendinimo;

(14)  sia rekomendacija siekiama proporcingos sistemos, skirtos valdyti sisteming rizikg, kuri gali kilti investiciniy
fondy sektoriuje arba kurig 3is sektorius gali paskleisti, tuo pat metu i$saugant pagrindines i§pirkimo savybes,
kurios pritraukia investuotojus j atvirojo tipo investicinius fondus ir sudaro salygas kolektyvinéms investicijoms;

(15) sia rekomendacija atsiZvelgiama i vykstancias tarptautines ir europines iniciatyvas dél makroprudencinés politi-
kos, siekiant susvelninti likvidumo neatitikimus ir sverto naudojima investiciniuose fonduose, ir ypa¢ i Finansinio
stabilumo tarybos (FST) ir Tarptautinés vertybiniy popieriy organizacijos (I0SCO) darba. 2017 m. sausio 12 d.
FST paskelbé rekomendacijas dél turto valdymo veiklos, kylancios dél likvidumo neatitikimy ir finansinio sverto
naudojimo investiciniuose fonduose, struktiiriniy trikumy $alinimo (‘). Siekiant papildyti FSV darba, I0SCO
buvo pavesta uzduotis jgyvendinti FSV rekomendacijas. Sis procesas $iuo metu tebevyksta;

(16) siekiant jgyvendinti dabartinés teisés akty sistemos, reguliuojancios investicinius fondus, makroprudencinius ele-
mentus ir uztikrinti nuoseklia NKI veiklg, $i rekomendacija yra i§ dalies skirta ESMA, atsizvelgiant | jos pagalbos
ir koordinavimo vaidmeni;

(17)  siekiant spresti klausimus, susijusius su kita investiciniy fondy keliama rizika, rekomenduojama, kad Europos
Komisija pasitilyty papildomas teisékiiros priemones. Pripazjstama, kad Komisija i savo darbotvarke jau yra jtrau-
kusi Sios srities teisés akty perZitras. Tai sudarys galimybe spresti rekomendacijose nurodytus makroprudencinius
klausimus;

(18)  Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) rekomendacijos skelbiamos po to, kai Bendroji valdyba pranesa Euro-
pos Sajungos Tarybai apie ketinimg tai padaryti ir suteikia Tarybai galimybe reaguoti,

PRIEME S$IA REKOMENDACTJA;:

1 SKIRSNIS
REKOMENDACIJOS
A rekomendacija. Likvidumo valdymo priemonés iSpirkimo atveju

1. Komisijai rekomenduojama pasialyti Sajungos teisés aktuose jtvirtinti bendra Sajungos teisés akty sistema, kuri regu-
liuoty papildomy likvidumo valdymo priemoniy (p-LVP) jtraukimg j Sajungoje steigiamy investiciniy fondy struktiirg,
tam, kad sprendima dél to, kokias p-LVP jtraukti j investiciniy fondy steigimo dokumentus arba j kita iki sutarties
sudarymo pateikiamg informacija apie investicinius fondus, atskirai priimty kiekvienas uz valdyma atsakingas
subjektas.

(") 2017 m. sausio mén. Finansinio stabilumo tarybos Rekomendacijos dél turto valdymo veiklos lemty struktiriniy trikumy 3alinimo
politikos (angl. Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities).
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2. Komisijai rekomenduojama pasialyti Sajungos teisés aktuose jtvirtinti papildomas nuostatas, kuriomis bity konk-
retizuojamas NKI vaidmuo, kai $ios naudojasi savo teisémis sustabdyti iSpirkimus tarpvalstybinj poveikj finansiniam
stabilumui turinciais atvejais.

3. Komisijai rekomenduojama pasitlyti Sajungos teisés aktuose nustatyti ESMA bendrajj pagalbos, patariamaji ir koordi-
navimo vaidmenj dél NKI jgaliojimy sustabdyti i$pirkimus tarpvalstybinj poveikj finansiniam stabilumui turinciais
atvejais, remiantis A rekomendacijos 2 dalimi.

B rekomendacija. Papildomos nuostatos, skirtos sumazinti pernelyg dideliy likvidumo neatitikimy tikimybe

Komisijai rekomenduojama pasitilyti Sajungos teisés aktuose jtvirtinti priemones, kuriomis biity ribojamas sisteminés
rizikos, kurig gali kelti likvidumo pakeitimai atvirojo tipo AIF, didéjimas arba sumaisties rinkoje rizika.

C rekomendacija. Testavimas nepalankiausiomis saglygomis

Siekiant skatinti priezitiros konvergencija, ESMA rekomenduojama parengti gaires dél praktikos, kurios turéty laikytis
valdytojai atlikdami pavieniy AIF ir KIPVPS likvidumo rizikos testavimg nepalankiausiomis sglygomis.

D rekomendacija. KIPVPS atskaitomybé

1. Komisijai rekomenduojama pasidilyti Sajungos teisés aktuose jtvirtinti reikalavima, pagal kurj KIPVPS ir KIPVPS val-
dymo jmonés kompetentingai institucijai reguliariai teikty duomenis, ypa¢ susijusius su likvidumo rizika ir finansiniu
svertu, ir pateikty tokius duomenis atitinkamai NKI, jeigu tai néra kompetentinga institucija KIPVPS atskaitomybés
tikslais.

2. Komisijai rekomenduojama pasitlyti, kad D rekomendacijos 1 dalyje nurodytus duomenis pagal atskaitomybés sis-
temag bent karta per ketvirtj teikty finansinio stabilumo pozifiriu pakankamai reik§minga visy KIPVPS ir KIPVPS val-
dymo jmoniy dalis. Visy KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy atstovaujamoji proporciné dalis turéty kartg per metus
teikti bent jau pakankamg duomeny rinkinio dalj.

3. Komisijai rekomenduojama pasidlyti, kad D rekomendacijos 1 dalyje nurodytus duomenis NKI pateikty kity atitin-
kamy valstybiy nariy NKI, ESMA ir ESRV.

E rekomendacija. Gairés dél Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio

1. ESMA rekomenduojama pateikti gaires dél sistemos, siekiant jvertinti, kokia apimtimi finansinio sverto naudojimas
ATF sektoriuje prisideda prie sisteminés rizikos finansy sistemoje didéjimo.

2. ESMA rekomenduojama pateikti gaires dél makroprudenciniy finansinio sverto riby nustatymo, kalibravimo ir
jgyvendinimo.

3. ESMA rekomenduojama pateikti gaires dél to, kaip NKI turéty pranesti ESMA, ESRV ir kitoms NKI apie savo ketinima
igyvendinti makroprudencines priemones pagal Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 3 dalj.

4. ESMA rekomenduojama i§ NKI pagal Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 3 dalj gauta informacija panaudoti lygi-
nant Zinias apie finansinio sverto riby naudojimg ir apie kitus AIF valdymo apribojimus bei Siomis Ziniomis pasida-
linti su nacionalinémis makrolygio rizikos ribojimo institucijomis ir ESRV.

2 SKIRSNIS
IGYVENDINIMAS
1. Apibréztys

1. Sioje rekomendacijoje taikomos Sios apibréztys:

a) papildomos likvidumo valdymo priemonés (p-LVP) — priemonés, kurios padeda atvirojo tipo AIF ir KIPVPS bei jy
valdytojams tinkamai ir efektyviai valdyti i$pirkimo reikalavimus, rinkoje susiklos¢ius nepalankioms sglygoms.
Sios priemonés turéty apimti ex post taikomas priemones, kaip antai, i§pirkimy sustabdyma arba iSpirkimy atidé-
jima (iSpirkimo apribojimus (angl. ,gates”), pratesiamus jspéjimo laikotarpius), taip pat prevencines priemones,
kaip antai prekybos sgnaudy priskyrimg pasirasantiems (paraiskas iSpirkti pateikusiems) investuotojams (kainy
keitimg (angl. swing pricing)/apsaugos nuo nuostoliy mokes¢ius (angl. anti-dilution levies));
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b) alternatyvaus investavimo fondai (AIF) — tai kolektyvinio investavimo jmonés, kaip apibrézta Direktyvos
2011/61/EEB 4 straipsnio 1 dalies a punkte;

¢) alternatyvaus investavimo fondy valdytojai (AIFV) — turi tokig pacig reik$me, kaip Direktyvos 2011/61/EEB
4 straipsnio 1 dalies b punkte, taikant 2 straipsnio 3 dalyje numatytus apribojimus ir 3 straipsnyje numatytas
iSimtis;

d) atvirojo tipo AIF AIFV — subjektai, patenkantys | Komisijos deleguotojo reglamento (ES) Nr. 694/2014 ()
1 straipsnio 2 dalyje apibréZtg kategorija;

e) uz valdymg atsakingas subjektas: i) valdymo jmoné, kaip apibrézta Direktyvos 2009/65/EB 2 straipsnio 1 dalies
b punkte; ii) kaip investicinis fondas jkurtas ir valdymo jmonés nepaskyres KIVPS, kaip numatyta Direktyvoje
2009/65/EB; iii) AIFV, kaip nurodyta Direktyvos 2011/61/ES 4 straipsnio 1 dalies b punkte; ir iv) kaip investiciné
bendrové jkurtas AIF, kurio valdymas yra vidinis ir kuris nepaskyré AIFV, nurodyto Direktyvos 2011/61/ES
5 straipsnio 1 dalies b punkte;

f) finansinis svertas — metodas, kurj naudodamas investicinis fondas padidina savo pozicijas, virSydamas fondo turta,
pasiskolindamas piniginiy 1éy ar vertybiniy popieriy, arba per i$vestines finansines priemones, kuriose pasléptas
finansinis svertas, ar bet kokiu kitu bdu;

g) nacionaliné kompetentinga institucija (NKI) — kompetentinga institucija, kaip apibrézta Direktyvos 2009/65/EB
2 straipsnio 1 dalies h punkte arba, kaip taikytina, Direktyvos 2011/61/ES 4 straipsnio 1 dalies f punkte;

h) sisteminé rizika turi tokia pat reik§me, kaip ir Reglamento (ES) Nr. 1092/2010 2 straipsnio ¢ punkte;

i) kolektyvinio investavimo i perleidziamuosius vertybinius popierius subjektai (KIPVPS) — subjektai, kaip apibrézta
Direktyvos 2009/65/EB 1 straipsnio 2 dalyje, gave leidima pagal tos direktyvos 5 straipsni;

j) KIPVPS valdymo jmoné — turi tokig pacig reikSme, kaip ir Direktyvos 2009/65/EB 2 straipsnio 1 dalies b punkte.

2. Tir I priedai yra sudedamoji $ios rekomendacijos dalis. Esant priestaravimy tarp pagrindinio teksto ir priedy, vado-
vaujamasi pagrindiniu tekstu.

2. Igyvendinimo kriterijai

1. Si rekomendacija jgyvendinama taikant tokius kriterijus:
a) rekomendacija taikoma AIF, AIFV, KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmonéms;
b) turéty biiti vengiama reguliacinio arbitrazo;

¢) igyvendinimo metu deramas démesys turéty bati skiriamas proporcingumo principui, atsizvelgiant i kiekvienos
rekomendacijos tikslg ir turinj;

d) atitikties kriterijai nustatyti I priede.

2. Adresatai turi pranesti ESRV ir Tarybai apie veiksmus, kuriy buvo imtasi laikantis Sios rekomendacijos, arba tinkamai
pateisinti neveikimg. Ataskaitose turi biiti pateikiama bent:

a) informacija apie veiksmy, kuriy imtasi, esme¢ ir grafikg, jskaitant, kai taikytina, visus veiksmus, kuriy imtasi Euro-
pos priezitiros institucijy atzvilgiu;

b) veiksmy, kuriy imtasi, poveikio vertinimas, atsizvelgiant i Sios rekomendacijos tikslus;
¢) isamus bet kokio neveikimo ar nukrypimo nuo $ios rekomendacijos, jskaitant bet kokj uzdelsima, pateisinimas.

3. Tolesniy veiksmy grafikas
Adresatai turi pranesti ESRV ir Tarybai apie veiksmus, kuriy buvo imtasi laikantis Sios rekomendacijos, arba tinkamai
pateisinti savo neveikima, laikantis $io grafiko:

1. A rekomendacija

Iki 2020 m. gruodzio 31 d. Komisija turi pateikti ESRV ir Tarybai A rekomendacijos 1, 2 ir 3 daliy jgyvendinimo
ataskaita.

(") 2013 m. gruodzio 17 d. Komisijos deleguotasis reglamentas (ES) Nr. 694/2014, kuriuo papildomos Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2011/61/ES nuostatos, susijusios su alternatyvaus investavimo fondy valdytojy tipy nustatymo techniniais reguliavimo
standartais (OL L 183, 2014 6 24, p. 18).
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2. B rekomendacija
Iki 2020 m. gruodzio 31 d. Komisija turi pateikti ESRV ir Tarybai B rekomendacijos igyvendinimo ataskaitg.
3. C rekomendacija
Iki 2019 m. birZelio 30 d. ESMA turi pateikti ESRV ir Tarybai C rekomendacijoje nurodytas gaires.
4. D rekomendacija
Iki 2020 m. gruodzio 31 d. Komisija turi pateikti ESRV ir Tarybai D rekomendacijos 1, 2 ir 3 daliy jgyvendinimo
ataskaitg.
5. E rekomendacija
a) iki 2019 m. birzelio 30 d. ESMA turi pateikti ESRV ir Tarybai E rekomendacijos 1, 2 ir 3 dalyse nurodytas gaires;
b) pradedant nuo 2019 m. gruodzio 31 d., bent karta per metus ESMA turi pateikti nacionalinéms makrolygio
rizikos ribojimo institucijoms ir ESRV E rekomendacijos 4 dalyje nurodyta informacija.
4. Stebésena ir vertinimas
1. ESRV sekretoriatas:
a) padés adresatams, uztikrindamas ataskaity teikimo koordinavima ir reikiamy Sablony teikima, o prireikus — i$sa-
miau apibidindamas tolesniy veiksmy procediira ir grafika;
b) tikrins adresaty tolesnius veiksmus, teiks pagalba, kai jie to praso, ir per Valdymo komiteta teiks Bendrajai valdy-
bai ataskaitas apie tolesnius veiksmus.
2. Bendroji valdyba jvertins adresaty pateiktas ataskaitas apie veiksmus ir pateisinimus ir, kai tinkama, galés nuspresti,

kad sios rekomendacijos nebuvo laikomasi ir kad adresatas tinkamai nepateisino savo neveikimo.

Priimta Frankfurte prie Maino 2017 m. gruodzio 7 d.

ESRV bendrosios valdybos vardu ESRV sekretoriato vadovas
Francesco MAZZAFERRO
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I PRIEDAS
REKOMENDACIJY ATITIKTIES KRITERIJAI

A rekomendacija

Nustatomi $ie A rekomendacijos atitikties kriterijai:

A rekomendacijos 1 dalis. Papildomy likvidumo valdymo priemoniy prieinamumas

Sajungos teisés aktuose turéty biiti numatytas platus spektras papildomy likvidumo valdymo priemoniy (p-LVP), kurios
bty teisiskai prieinamos Sgjungos lygmeniu, tuo paciu pripazistant, kad pirminé atsakomybé uz p-LVP taikymo pradzig
ir jgyvendinimg turéty tekti turto valdytojams ir kad kai kurios $iy priemoniy nebus tinkamos ar bitinos visy risiy
atvirojo tipo fondams. P-LVP turéty padéti atvirojo tipo investiciniams fondams (AIF) ir kolektyvinio investavimo
i perleidziamuosius vertybinius popierius subjektams (KIPVPS), taip pat jy valdytojams, tinkamai ir efektyviai valdyti
iSpirkimo reikalavimus nuolat, o ypa¢ rinkoje susiklos¢ius nepalankioms salygoms.

Komisijos pasitilytuose atitinkamy Sajungos teisés akty pakeitimuose turéty baiti numatytos pareigos:

a) atvirojo tipo AIF alternatyvaus investavimo fondy valdytojams (AIFV) ir KIPVPS valdymo jmonéms jvertinti visas
prieinamas p-LVP ir konkreciai jvertinti, kurios i§ jy yra tinkamos jy valdomy fondy investavimo strategijoms ir
turéty biti numatytos steigimo dokumentuose ir kitoje prie§ sudarant sutartj pateikiamoje informacijoje, kad jomis
galéty bati naudojamasi esant jprastinéms ir nepalankioms rinkos salygomis, ir suteikti investuotojams pakankamga
skaidrumg tokiy priemoniy atzvilgiu;

b) atvirojo tipo AIF alternatyvaus investavimo fondy valdytojams (AIFV) ir KIPVPS valdymo bendrovéms numatyti jy
valdomy fondy steigimo dokumentuose ir kitoje prie§ sudarant sutartj pateikiamoje informacijoje jgaliojimg sustab-
dyti i$pirkimus, ypa¢ esant nepalankioms rinkos salygoms;

¢) atvirojo tipo AIF alternatyvaus investavimo fondy valdytojams (AIFV) ir KIPVPS valdymo bendrovéms uztikrinti, kad
yra numatyti batini darbiniai pajégumai ir yra parengti planai nenumatytiems atvejams tam, kad baty laiku pradéta

taikyti bet kuri i§ p-LVP, kurig jie gali naudoti;

d) atvirojo tipo AIF alternatyvaus investavimo fondy valdytojams (AIFV) ir KIPVPS valdymo bendrovéms teikti ataskaitas
apie p-LVP jgyvendinimga ir panaudojimg esant nepalankioms rinkos salygoms;

) Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijai (ESMA), atsizvelgus | Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV)
nuomon¢ makroprudenciniais klausimais, parengti gaires dél:

i. p-LVP apibrézciy ir savybiy;
ii. kriterijy, pagal kuriuos vertinamas tinkamumas pagal A rekomendacijos 1 dalies a punktg;
iii. pagal A rekomendacijos 1 dalies a punkta p-LVP keliamy skaidrumo reikalavimy;
iv. auksto lygio principai, pagal kuriuos turéty bati jgyvendintos p-LVP fondo likvidumo valdymo proceso metu;
v. kaip jvertinti ir elgtis tais atvejais, kai naudojant p-LVP kyla nenumatytos pasekmeés;
vi. reikalavimas atsiskaityti NKI pagal A rekomendacijos 1 dalies d punktg; ir
vii. skaidrumo lygmuo investuotojy atzvilgiu, pradéjus taikyti p-LVP ir jas naudojant.
Gairése turéty biti atsizvelgiama i batinus planus nenumatytiems atvejams, kurie turéty biti taikomi i§ anksto, kaip
Z?éllii;ililiaima pagal A rekomendacijos 1 dalies ¢ punkta, tam, kad tokias p-LVP biity galima pradéti taikyti nedelsiant ir

A rekomendacijos 2 dalis. Papildomos nuostatos, susijusios su NKI atliekamu i§pirkimy sustabdymu tarpvalstybinj
poveikj finansiniam stabilumui turinciais atvejais

Komisijos pasitilytuose Sajungos teisés akty pakeitimuose turéty bati:
a) patikslintas atitinkamas NKI vaidmuo ir jy bendradarbiavimas atsizvelgiant j i$pirkimy sustabdymus tarpvalstybinj

poveikj finansiniam stabilumui turinciais atvejais, kai AIF ar KIPVPS yra jsteigtas vienoje valstybéje naréje, bet turi
kitoje valstybéje naréje isteigta AIFV ar KIPVPS valdymo bendrove, t. y. tarpvalstybinio poveikio atvejais;
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b) numatyti pareiga NKI, kai Sios naudojasi savo jgaliojimais vadovauti i§pirkimy sustabdymams tarpvalstybinio povei-
kio finansiniam stabilumui tikslais, prie§ pradédamos naudotis tokiais jgaliojimais, informuoti atitinkamas NKI, ESMA
ir ESRV.

A rekomendacijos 3 dalis. Papildomos nuostatos dél NKI ir dél ESMA vaidmens, kai NKI stabdo i$pirkimus, galincius
turéti tarpvalstybinj poveikj finansiniam stabilumui

Komisijos pasitilytuose atitinkamy Sgjungos teisés akty pakeitimuose turéty biiti numatyta ESMA prievolé uztikrinti, kad
ji atlieka savo bendra pagalbos, patariamajj ir koordinavimo vaidmenj dél NKI jgaliojimy sustabdyti i$pirkimus tarptau-
tinj poveikj finansiniam stabilumui turinciais atvejais.

B rekomendacija

Nustatomi $ie B rekomendacijos atitikties kriterijai:
Komisijos pasifilytuose atitinkamy Sajungos teisés akty pakeitimuose turéty bati numatyta:

a) kad ESMA suteikiami jgaliojimai parengti ir atnaujinti turto, kuriam biidingas mazesnis likvidumas, s3rasa, remiantis
pacios ESMA atlikta analize, atsizvelgus { ESRV nuomone¢ makroprudeniniais klausimais ir { Europos bankininkystés
institucijos ir Europos draudimo ir profesiniy pensijy institucijos nuomone dél nuoseklaus taikymo skirtinguose sek-
toriuose. | tokj sgrasa ESMA turéty jtraukti bent jau nekilnojamajj turta, i birZos s3rasus nejtrauktus vertybinius
popierius, paskolas ir kitg alternatyvy turtg, kuriam badingas mazesnis likvidumas. Atliekant analize reikéty jvertinti,
inter alia, per kiek laiko tokj turta bity galima parduoti nepalankiomis rinkos salygomis;

b) reikalavimas, kad atvirojo tipo AIF alternatyvaus investavimo fondy valdytojai (AIFV), siekianc¢iy daug investuoti
i turtg, jtrauktg i turto, kuriam biudingas mazesnis likvidumas, sarasa pagal B rekomendacijos a punktg, galéty jrodyti
NKI savo gebéjimg laikytis savo investavimo strategijos rinkos sglygomis, kurias galima numatyti. Turi bati vertinama,
inter alia, pritaikyta i§pirkimo politika, p-LVP igyvendinimas ir (arba) j turto, kuriam biidingas maZesnis likvidumas,
sgrasa pagal B rekomendacijos a punktg jtraukto turto vidaus ribos. Jeigu naudojamos tokios vidaus ribos, jos turéty
bati atskleistos NKI steigiant atitinkamus fondus ir apie jas turéty buti praneSama véliau, jeigu $ios ribos keiciamos.
Informacija turéty bati teikiama ir investuotojams, laikantis gairiy, kurias turi parengti ESMA;

¢) teisé savo nuozifira taikyti pereinamojo laikotarpio nuostatas atvirojo tipo AIF alternatyvaus investavimo fondy val-
dytojams (AIFV), nustatant laiko tarpa, per kurj turi bati pasiektas atitikimas teisés aktams, kai turtas jtraukiamas
j turto, kuriam biidingas mazesnis likvidumas, sgrasg pagal B rekomendacijos a punktg, ir kai pazeidziamos vidaus
ribos, kai tai naudinga, siekiant uzkirsti kelig netikétoms, Zalingoms pasekméms.

C rekomendacija

Nustatomi $ie C rekomendacijos atitikties kriterijai:

ESMA gairés dél likvidumo testavimo nepalankiausiomis salygomis turéty apimti bent jau Siuos aspektus, jais
neapsiribojant:

a) likvidumo testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijy sukirima;

b) likvidumo testavimo nepalankiausiomis saglygomis politikg, jskaitant likvidumo testavimo nepalankiausiomis salygo-
mis rezultaty vidinj naudojima;

¢) atsizvelgima j investiciniy fondy balansy turto ir jsipareigojimy pusg; ir
d) pavieniy fondy atliekamo testavimg nepalankiausiomis salygomis laika ir periodiskuma.

Tokios gairés turéty remtis Direktyvoje 2011/61/ES itvirtintais testavimo nepalankiausiomis salygomis reikalavimais, taip
pat tuo, kaip testavimo nepalankiausiomis sglygomis vykdo rinkos dalyviai.

D rekomendacija

Nustatomi $ie D rekomendacijos atitikties kriterijai:

D rekomendacijos 1 dalis. KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy prievolés teikti duomenis

Komisijos pasiiilytuose atitinkamy Sajungos teisés akty pakeitimuose turéty biti numatytos prievolés teikti duomentis,
apimancius valdytojo ir fondo duomenis, tuo pat metu atspindint KIPVPS ypatumus. Pateikti duomenys turéty sudaryti
pakankamas salygas stebéti galimas silpnasias vietas, galincias prisidéti prie sisteminés rizikos, ir turéty apimti bent jau:
a) visy KIPVPS, kuriuos valdo valdymo jmoné, valdomo turto verte;

b) finansines priemones, kuriomis prekiauja, ir konkreciais pozicijas;



2018 4 30 Europos Sgjungos oficialusis leidinys C151/9

¢) investavimo strategija;

d) bendra pozicijg/finansinj svertg;

e) testavima nepalankiausiomis sglygomis;

f) efektyvaus portfelio valdymo bidus;

g) kitos sandorio $alies rizika/ikait;

h) likvidumo riziks;

i) kredito rizikg; ir

j) prekybos apimtis.

Komisija turéty pasidlyti, kai tinkama, suderinti bendrus duomeny teikimo reikalavimus, taikomus investiciniams fon-
dams ir jy valdytojams, ypa¢ rekomenduojamus KIPVPS atskaitomybés reikalavimus ir priemones, kurios jau yra jgyven-
dintos pagal Direktyvg 2011/61/ES. Siuo pozitriu, Komisija taip pat turéty atsizvelgti j duomeny teikimo reikalavimus
pagal Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) Nr. 2017/1131 dél pinigy rinkos fondy (). Toks suderinimas

turéty sudaryti salygas naudoti esamas duomeny teikimo platformas, pasiekti sinergija ir i§vengti pernelyg didelés nastos
turto valdytojams.

Be to, Komisijos pasitilytuose Sajungos teisés akty pakeitimuose turéty biiti numatyta nuostata, pagal kuria tais atvejais,
kai KIPVPS valdytojo ir paties KIPVPS NKI nesutampa, KIPVPS valdytojas privalo, esant praSymui, perduoti pateikta
informacija taip pat ir KIPVPS NKI.

D rekomendacijos 2 dalis. Informacija teikiantys KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmonés ir atskaitomybés periodiskumas
Komisijos pasifilytuose Sajungos teisés akty pakeitimuose turéty biiti numatyti sie reikalavimai:

a) D rekomendacijos 1 dalyje nurodyti duomenys teikiami ne reciau kaip kas ketvirtj, siekiant efektyviai stebéti finansi-

nio stabilumo rizika, tuo pat metu sprendziant proporcingumo klausima, susijusj su subjektais, kurie turi teikti
duomenis;

b) nustatant duomeny teikimo apimtj, turéty biti atsizvelgiama | bendra valdymo jmonés valdomga turtg ir pavieniy
KIPVPS fondy valdomg turtg, tokiu badu uZtikrinant, kad duomenys teikiami apie pakankamga sektoriaus dalj, sie-
kiant spresti klausima dél finansiniam stabilumui kylancios rizikos.

D rekomendacijos 3 dalis. Suderinta atskaitomybé ir dalijimasis informacija

Komisijos pasitilytuose atitinkamy Sgjungos teisés akty pakeitimuose turéty biiti numatyta prievolé pateikti D rekomen-
dacijos 1 dalyje paminétg informacija kity atitinkamy valstybiy nariy NKI, ESMA ir ESRY, siekiant uztikrinti, kad KIPVPS
duomeny teikimas biity suderintas su dalijimosi duomenimis praktika pagal Dircktyvag 2011/61/ES. Siame kontekste
Komisija taip pat turéty atsizvelgti | duomeny teikimo reikalavimus pagal Reglamenta (ES) 2017/1131.

E rekomendacija

Nustatomi 3ie E rekomendacijos atitikties kriterjjai:

E rekomendacijos 1 dalis. Su svertu susijusios sisteminés rizikos vertinimas

ESMA parengtose gairése turéty baiti numatyta:
a) bendras biitinas rodikliy rinkinys, j kurj turi atsizvelgti NKI, atlikdamos vertinimg;

b) nurodymai, kaip apskaiciuoti E rekomendacijos 1 dalies a punkte nurodytus rodiklius, remiantis pagal Direktyvos
2011/61/ES 24 straipsnj pateiktais duomenimis, ir

¢) rodikliy interpretavimo vertinimo sistemos kontekste kiekybiniai ir, kai jmanoma, kokybiniai apraymai.

(") 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 2017/1131 dél pinigy rinkos fondy (OL L 169,
2017 6 30, p. 8).
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E rekomendacijos 1 dalies a punkte nurodytas bendras rodikliy rinkinys turéty:
1. padéti vertinant sverto lygmenij, $altinj ir jvairy jo naudojima;

2. padéti vertinant pagrindinius kanalus, kuriais sisteminé rizika gali materializuotis, t. y. skubiis pardavimai, tiesioginio
poveikio perdavimas finansy jstaigoms ir kredito tarpininkavimo sutrikdymas; ir

3. bati veiksmingas ir pakankamas, kad NKI galéty informuoti ESMA, kai tai susij¢ su jos rekomendacija pagal Direkty-
vos 2011/61/ES 25 straipsnio 6 dalj ir principais, jtvirtintais Komisijos deleguotajame reglamente (ES)
Nr. 231/2013 (), ar laikomasi salygy nustatant sverto ribas ar kitus AIF valdymui taikomus apribojimus.

E rekomendacijos 2 dalis. Makroprudencinés sverto ribos

ESMA parengtose gairése turéty baiti numatyta:

a) jvairiy riiSiy finansinio sverto riby aprasymas, jskaitant jvertinima, kaip efektyviai ir veiksmingai jos gali suSvelninti
pernelyg didelj finansinj sverta;

b) principai, | kuriuos turi atsizvelgti NKI kalibruodamos finansinio sverto ribas. Sie principai turéty apimti bent jau
Siuos biitinus aspektus: i) nuostata, kad finansinio sverto ribos turi baiti grindZiamos finansinio sverto priemonémis,
jtvirtintomis Direktyvoje 2011/61/ES, ii) finansinio sverto riby taikymo ribos, ir iii) principai, taikomi periodiskai
perzitrint finansinio sverto ribas.

¢) principai, j kuriuos turi atsizvelgti NKI spresdamos dél finansinio sverto riby nustatymo, turi apimti bent jau visus
Siuos aspektus: i) principai, pagal kuriuos pasiekiama pusiausvyra tarp riby nustatymo, grindZiamo taisyklémis ir
taikomo savo nuoziira; ii) principai, susije su saveika su kitomis politikos priemonémis; iii) principai, taikomi koordi-
nuojant Sgjungos institucijy veikla.

E rekomendacijos 3 dalis. Prane$imo procediira

ESMA parengtos gairés turéty suteikti galimybe NKI informuoti ESMA, ESRV ir kitas atitinkamas NKI. Konkrediai Siose
gairése turéty bati numatyta bent jau efektyvi darbo tvarka ir pranesimo laisky Sablonai ir duomeny teikimo reikalavi-
mai, susij¢ su vertinimu, kurj atlieka NKI spresdamos dél poreikio jgyvendinti makroprudencines priemones pagal
Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 3 dalj.

E rekomendacijos 4 dalis. Lyginimas

ESMA turéty kasmet dalintis su nacionalinéms makrolygio rizikos ribojimo institucijomis ir ESRV:
a) atlikto lyginimo rezultatais, jei tokie yra;

b) praktika, susijusia su finansinio sverto riby naudojimu ir apie kity AIF valdymo apribojimy taikyma, naudojant infor-
macija, gautg i§ NKI pagal Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 3 dalj, jei tokia praktika yra.

(") 2012 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
(OLL 83,2013 3 22,p. 1.
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Santrumpos
p-LVP  papildomos likvidumo valdymo priemonés
AJF alternatyvaus investavimo fondas
AIFV  alternatyvaus investavimo fondo valdytojas
CESR  Europos vertybiniy popieriy rinky prieZiaros institucijy komitetas (Committee of European Securities Regulators)
KIS kolektyvinio investavimo subjektas
KP-NT komercinés paskirties nekilnojamasis turtas
CVPD  centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas
EBI Europos bankininkystés institucija
ECB  Europos Centrinis Bankas
EEE Europos ekonominé erdvé
ELTIF  Europos ilgalaikiy investicijy fondai (European long-term investment funds)
ECBS  Europos centriniy banky sistema
ESMA  Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija (European Securities and Markets Authority)
ESRV  Europos sisteminés rizikos valdyba
ES Europos Sgjunga
EUR  euro
FST Finansinio stabilumo taryba
I0SCO Tarptautiné vertybiniy popieriy komisijy organizacija (International Organization of Securities Commissions)
TIS techniniai jgyvendinimo standartai
PRF  pinigy rinkos fondas
GTV  grynoji turto verté
NKI nacionaliné kompetentinga institucija
TRS  techniniai reguliavimo standartai
SEC  JAV Vertybiniy popieriy ir birzy komisija (Securities and Exchange Commission)

KIPVPS kolektyvinio investavimo i perleidziamus vertybinius popierius subjektai

RV

rizikos verté
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Siame priede aiskinamos Europos sisteminés rizikos valdybos (ESRV) rekomendacijos, kad jas biity lengviau jgyvendinti ES. Kiek-
viena rekomendacija aptariama atskirai ir pateikiamas jos ekonominis pagrindimas bei jvertinimas, taip pat pageidaujamas ir nepa-
geidaujamas poveikis bei galimas poveikis rinkai. Atliekant analizg daug remtasi jvairiais tyrimais ir politikos dokumentais, naciona-
linés teisés aktais ir ESMA, ESRV bei IOSCO vykdyty apklausy rezultatais (pvz., dél likvidumo valdymo priemoniy prieinamumo ir
naudojimosi jomis; dél fondy finansiniy sverty pagal Europos Parlamento ir Tarybos direktyvg 2009/65/EB (') ir Europos Parla-
mento ir Tarybos direktyvg 2011/61/ES (3); dél fondy valdytojy taikomos testavimo nepalankiausiomis sglygomis praktikos).

L [vadas
Struktiiriniai aspektai

Per pastaruosius kelerius metus Sgjungos investiciniy fondy sektorius pastebimai iSaugo. Bendra ES investiciniy
fondy grynoji turto verté daugiau negu padvigubéjo — 2008 m. buvusi 6,2 trln. eury, 2017 m. treciajj ketvirtj sieké jau
15,3 trln. eury. (°) Taip pat paZymétina, kad per tg patj laikotarpj Europos alternatyvaus investavimo fondai iSaugo dau-
giau negu trigubai — nuo 1,6 trln. eury iki 5,8 trln. eury. (*) Kadangi investiciniy fondy sektorius uzima vis didesng visos
finansy rinkos dalj, Sio sektoriaus keliamos sisteminés rizikos valdymas tampa dar aktualesnis.

Rinkoje susiklos¢ius nepalankioms sglygoms investiciniai fondai gali griebtis jvairiy nerima kelian¢iy veiksmy.
Investiciniai fondai yra tik vieni i§ daugelio finansy rinkose veikian¢iy investuotojy. Kiti investuotojai — tai bankai, drau-
dimo bendrovés, pensijy fondai, mazmeniniai investuotojai, Seimos turto valdymo subjektai, valstybés turto fondai ir
jvairQis tarpininkai. Kiekvienam investuotojy tipui bidinga tam tikra elgsena. Viena i§ investiciniams fondams badingy
savybiy yra ta, kad jie renka léSas i$ jvairiy galutiniy investuotojy ir per kolektyvinio investavimo sistema perkelia Sias
investicijas i rinkg. Si savybé ir tai, kad dauguma investiciniy fondy yra atvirojo tipo (t. y. galutiniai investuotojai gali
savo investicijg i§ fondo atsiimti anksciau, negu sueina bazinio turto terminas), reiskia, kad rinkoje susiklos¢ius nepalan-
kioms sglygoms jie gali griebtis jvairiy nerima kelianciy veiksmy. Pavyzdziui, reaguodamas j nepalankias salygas rinkoje
ir j tai, kad tokioms sglygoms susidarius investuotojai gali reikalauti i$pirkti jy investicijas, investicinis fondas arba inves-
ticinio fondo subsektorius gali nuspresti stambiu mastu parduoti turty mazomis kainomis, o tai reiskia, kad padétis
rinkoje gali dar labiau pablogéti, o dél to gali padidéti finansinis nestabilumas.

Rinkos sukrétimy atveju investiciniai fondai linke laikytis savo investavimo strategijos. Isskyrus kai kuriuos AlF,
investiciniai fondai paprastai turi nedidelius finansinius svertus. (°) Tokie fondai, jeigu tik nepatiria spaudimo dél i$pir-
kimo, yra linke islaikyti turta ir, krentant kainoms, netgi gali siekti pasinaudoti proga ir jsigyti daugiau turto, taip sukel-
dami anticiklinj poveikj.

Rizikos Saltiniai

Pagrindiné prieZastis, dél kurios fondai gali elgtis skirtingai ir dél sukrétimy rinkoje imti pardavinéti turtg net
ir krentant kainoms, yra netikétai iSaugusi iSpirkimo paklausa. Nors tai néra istorinis désningumas, praeityje bita
keliy atvejy, kai rinkoje susiklos¢ius nepalankioms sglygoms buvo uzfiksuota didelé iSpirkimo paklausa. Be to, investici-
nio fondo elgsena praeityje nebitinai rodo, kaip fondas elgsis ateityje. Todél negalime bati tikri, kad tokie didelés iSpir-
kimo paklausos atvejai ir ateityje bus pavieniai ar kartosis retai. Viena i§ priezas¢iy, kodél nepalankiy salygy rinkoje
metu gali iSaugti i§pirkimo paklausa, yra ta, kad investiciniai fondai veikia ne vien tik kaip skolintu kapitalu nepagristy,
ilgalaikiy investicijy { nuosava kapitala valdymo jmonés. Kartais fondais naudojasi trumpesnés trukmés tiksly turintys
investuotojai. Tokiy investuotojy dalis gali bati labai jvairi, priklausomai nuo kity veiksniy poveikio rinkai. Dél to $iame
sektoriuje galima gerokai didesné sisteminé rizika negu tuo atveju, jeigu didelés i$pirkimo paklausos atvejai biity reti ar
pavieniai. Sektoriui augant $is veiksnys tampa dar svarbesnis bendros sisteminés rizikos poZymis.

(") 2009 m. liepos 13 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva Nr. 2009/65/EB deél jstatymy ir kity teisés akty, susijusiy su kolektyvi-
nio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo (OL L 302, 2009 11 17, p. 32.

() 2011 m. birzelio 8 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2011/61/ES dél alternatyvaus investavimo fondy valdytojy, kuria i3
dalies kei¢iami direktyvos 2003/41/EB ir 2009/65/EB bei reglamentai (EB) Nr. 1060/2009 ir (ES) Nr. 1095/2010 (OL L 174,
201171,p.1)

(®) 2017 m. gruodzio mén. Europos fondy ir turto valdymo asociacijos pranesimas apie Europos investiciniy fondy veiklos tendencijas
2017 m. treciajj ketvirtj (Trends in the European Investment Fund Industry in the Third Quarter of 2017)

(*) Pazymétina, kad nuo 2014 m. AIF klasifikuojami pagal Direktyvoje 2011/61/ES nustatyta apibrézti. Nuo to laiko jy grynoji turto
verté padidéjo daugiau kaip 25 %.

(®) 2017 m. geguzés men. Europos sisteminés rizikos valdybos ES Sesélinés bankininkystés stebésenos ataskaita (ES Shadow Banking Moni-
tor), Nr. 2.
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Kitas svarbus sisteminés rizikos Saltinis yra tai, kad tam tikry paskaty vedini fondai gali iSkeisti likviduma
i pajamingumga arba padidinti finansinj svertg, kad iSaugty pajamingumas ir dél to jie galéty pritraukti investuo-
tojy. Kuo didesnj svertg investicinis fondas naudoja, tuo mazesnis bus jo atsparumas rinkoje susiklos¢ius nepalankioms
salygoms. Be to, kuo daugiau likvidumo investicinis fondas atsisako dél pajamingumo, tuo blogiau jis yra pasirenges
tinkamai susitvarkyti su iSaugusia i§pirkimo paklausa. Padétis gali dar labiau pablogéti, jeigu toks likvidumo atsisakymas
dél pajamingumo néra aiskus galimam investuotojui — arba todél, kad turtas, i kurj investuota, atrodo likvidus, nors jo
likvidumas néra garantuotas, arba todél, kad finansinis svertas pasléptas iSvestinése finansinése priemonése ir jo dydis
néra aiskus.

Trefias sisteminés rizikos Saltinis yra iSpirkimo mechanizmo veikimo principas. Atvirojo tipo investiciniy fondy
investuotojai gali pasinaudoti vadinamuoju pradininko pranasumu, t. y. kai pirmieji investicinius vienetus prasantys
iSpirkti investuotojai neprisiima visy su i$pirkimu pirma laiko susijusiy i8laidy, tad jos tenka likusiems investiciniy vie-
nety savininkams. Fondy valdytojams svarbus ir reputacijos klausimas, todél jie gali bati linke nestabdyti iSpirkimy, net
jeigu investuotojams tai biity ir naudingiau, arba ieskoti pusiausvyros tarp dviejy veiksmy — suteikti likvidumo investuo-
tojams, kurie kreipési dél i§pirkimo, jeigu tik fondas likvidumo dar turi, arba nuspresti, kad susidariusios aplinkybés yra
pakankamai i$skirtinés, kad i§pirkimy stabdymas bity pateisinamas.

Ketvirtas sisteminés rizikos $altinis yra tai, kad i$pirkimo mechanizmo veikimas priklauso nuo rinkos likvi-
dumo. Daugumos finansiniy priemoniy, j kurias investuoja investiciniai fondai, atveju, likvidumas tradiciskai priklausé
nuo rinkos formuotojy ir skyrési priklausomai nuo meto ir konkrecios priemonés. Pastarojo meto pokyciai, jskaitant
sumazéjusius svyravimus, iSaugusj elektroninés prekybos naudojima, likvidumo 3altiniy fragmentacija, maZesnj tradiciniy
rinkos formuotojy — banky ir finansy makleriy — turimo turto kiekj, taip pat ciklinius veiksnius, pavyzdziui, pinigy
politika, rodo, kad likvidumo suteikimo struktiira bégant laikui gali keistis (nors kol kas atliktais tyrimais néra prieita
vienos i§vados, kad likvidumas $iuo metu yra sumazéjes). Sie pokyciai gali turéti jtakos tam, kiek tvirtas likvidumo sutei-
kimas pasirodo esgs rinkoje susiklos¢ius nepalankioms salygoms. Siy likvidumo struktiiros pokyciy dydj sunku
prognozuoti, todél gali bati, kad investiciniai fondai veiks turédami mazesnj likviduma, negu reikéty.

Investiciniy fondy finansinio sverto, likvidumo ir iSpirkimo politikos aspektai glaudziai tarpusavyje susije. Jeigu
finansinj sverta naudojantys investiciniai fondai, kuriems taikomos didesnés garantinés jmokos, i§ kuriy atsiimamos
1é30s arba kuriems taikomi didesni vertés sumazinimo koeficientai, turi turto, kuris gali biti greitai paverstas grynaisiais
pinigais, jie gali greitai atlikti reikiamas korekcijas. Taciau jeigu didelj finansinj sverta naudojanciam ir maziau likvidaus
turto turinfiam fondui tenka itin anksti i$pirkti vienetus arba keisti skolinimo salygas, jam gali tekti greitai parduoti
turto mazesnio likvidumo rinkose (parduoti uz mazesn¢ kaina), kad galéty jvykdyti savo jsipareigojimus. Ir nors — kai
taikomos garantinés jmokos — investiciniai fondai gali gebéti stabdyti i§pirkimus investuotojy labui, fondui, kad iSvengty
likvidavimo, vis tiek gali tekti skubiai gauti lésy pasinaudojant skubiojo finansavimo priemonémis ir (arba) parduodant
turto, o tai gali lemti didele sandorio Salies rizikg ir turéti didelio poveikio turto kainoms.

Centriniai bankai, rinky ir vertybiniy popieriy prieZiiiros institucijos yra pareiSke susiriipinimg, kad dél inves-
ticiniy fondy veiklos gali didéti sisteminé rizika. (') FST nustaté, kad pasauliniu mastu dél investiciniy fondy likvi-
dumo neatitikimy ir dél finansinio sverto naudojimo fondy valdymo sektoriuje gali atsirasti svarbiy struktiriniy tri-
kumy. FST taip pat pabrézé, kad labai svarbu iSnagrinéti ir pasalinti potencialius struktirinius trikumus, susijusius su
likvidumo neatitikimu ir investiciniy fondy naudojimusi svertu, nes tai gali kelti grésme finansy stabilumui. PavyzdZiui,
FST rekomenduoja institucijoms stebéti, kaip fondai taiko finansinj sverts, ir, prireikus, imtis veiksmy (3.

() Zr. 2015 m. gruodzio mén. JK centrinio banko (Bank of England) Finansinio stabilumo apZvalga (Financial Stability Report); 2015 m.
ESMA pranesimg apie tendencijas, rizikg ir trikumus (Report on Trends, Risks and Vulnerabilities, No 2,); 2016 m. geguzés mén. ECB
Finansinio stabilumo apzvalga (Financial Stability Review); 2016 m. balandZio mén. Finansinio stabilumo prieZitiros tarybos Atnaujinta
turto valdymo produkty ir veiklos apzvalga (Update on Review of Asset Management Products and Activities); 2016 m. balandZio mén.
Vitor Constancio kalba apie pasidalijima rizika ir makroprudencing politika ambicingoje kapitalo rinky sajungoje (Risk sharing and
macroprudential policy in an ambitious Capital Markets Union); 2015 m. geguZés mén. Steven Maijoor kalbg apie stabilumo rizikos
finansy rinkose vertinima (Measuring and assessing stability risks in financial markets); 2014 m. gruodzio mén. Mary Jo White kalbg apie
turto valdymo sektoriaus rizikos stebésenos ir reguliavimo saugikliy stiprinimg (Enhancing Risk Monitoring and Regulatory SAFEguards
for the Asset Management Industry).

() 2017 m. sausio mén. Finansinio stabilumo tarybos rekomendacijos dél turto valdymo veiklos lemty struktariniy trikumy 3alinimo
politikos (Policy Recommendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities)
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Dabartiniai investiciniy fondy likvidumga ir finansinj svertg reglamentuojantys teisés aktai

Europoje investiciniy fondy likvidumo ir finansinio sverto valdyma reglamentuoja Direktyvos 2009/65/EB ir
2011/61/ES. Jos yra pagrindas, pagal kurj Europos investiciniai fondai valdo savo likvidumo ir finansinio sverto pozici-
jas, ir atskaitos taskas vertinant dél investicinio fondo likvidumo neatitikimo ir finansinio sverto naudojimo kylancia
sistemineg rizika.

KIPVPS yra grieZtai reguliuojami investiciniai fondai. KIPVPS yra investiciniai fondai, kuriems leidZiama investuoti
j tokj turtg kaip pinigy ir piniginio pobiidzio indéliai, obligacijos, akcijos, pinigy rinkos priemonés ir j kitus investicinius
fondus (Zr. 1a intarpg). KIPVPS atveju likvidumo neatitikimas teoriskai yra maziau tikétinas, nes jy turtu ir jsipareigoji-
mais turéty bati prekiaujama trumpais terminais. Jie gali investuoti tik | perleidziamus vertybinius popierius ar i kita
likvidy finansinj turta (turto tinkamumo taisyklés i§samiau i§déstytos konkrecioje direktyvoje (1)). Jeigu yra galimybe, kad
investicinio fondo veikla gali bati sustabdyta, KIPVPS, gaves investiciniy vienety savininko praSyma, privalo ispirkti jo
dalj. Tai reiSkia, kad KIPVPS privalo sutikti vykdyti i$pirkimus bent du kartus per ménesj, taciau dauguma KIPVPS i$pir-
kimus sutinka vykdyti kasdien arba kas savaite. Kalbant apie sverta, pasakytina, kad KIPVPS taiko teisés aktais nustatytas
jo ribas. KIPVPS finansinj sverta gali naudoti tik per neuZtikrinto piniginiy lésy skolinimosi sandorius, laikydamiesi ,ne
daugiau kaip 10 % savo turto” ribos ir tik laikinai (zr. 1b intarpa). Tad KIPVPS, vykdydami piniginiy lé$y skolinimosi ir
vertybiniy popieriy isigijimo finansavimo sandorius arba sandorius su iSvestinémis finansinémis priemonémis, gali turéti
ne didesnj negu 2,1 karto jy GTV virSijant] sverta.

AIF yra investiciniai fondai, kuriems leidZiama investuoti j panaSy turtg, i kokj gali investuoti ir KIPVPS, taciau
jiems negalioja tokie grieZti apribojimai, susij¢ su diversifikavimu, likvidumu ar svertu. Be to, AIF gali investuoti
i finansines priemones, kurios KIPVPS atveju nelaikomos tinkamu turtu, pavyzdziui, i privaty kapitala, rizikos kapitala,
nekilnojamajj turtg, fizines birzos prekes ir kitg alternatyvy turtg. Tadiau atvirojo tipo AIF arba svertg naudojanciy uzda-
rojo tipo AIF valdytojai privalo idiegti likvidumo valdymo procediras, pavyzdziui, suderinti investicinio fondo investa-
vimo strategija, likvidumo pobidj ir i$pirkimo politika ir nustatyti tinkamas likvidumo valdymo ribas bei testavimo
nepalankiausiomis sglygomis procediiras (7r. 1a intarpg). Reikéty pazyméti, kad tam tikry riby nevirsijantiems AIFV ()
gali bati netaikomi tokie patys reikalavimai, bet tokiu atveju jie gali neturéti teisés pasinaudoti prekybos leidimu (pasu)
pagal Direktyva 2011/61/ES dél prekybos kitose Sajungos Salyse. Kalbant apie sverts, pasakytina, kad teisés aktais nenu-
statytos jokios AIF taikytinos finansinio sverto ribos. AIF tik privalo pranesti, ar naudoja svertg (zr. 1b intarpg).

1a intarpas. Dabartiniai investiciniy fondy likvidumg reglamentuojantys teisés aktai
Direktyva 2009/65/EB dél KIPVPS

Prekybos daznumas. KIPVPS privalo sudaryti salygas fondo investuotojams reikalauti atpirkti arba ispirkti jy investicinius
vienetus. Tai reiSkia, kad KIPVPS turi priimti i§pirkimo paraiSkas bent du kartus per ménesj (}), ta¢iau nemazai KIPVPS
ispirkimo paraiskas priima kasdien arba kas savaite ().

Prekybos procediiros. Direktyvoje 2009/65/EB néra nustatyta, kokiy prekybos procediiry turi laikytis KIPVPS. Paprastai
prekybos terminas paraiskoms gauti yra keletas valandy ar dieny iki vertinimo momento. Be to, pinigus uZ i$perkamus
vienetus KIPVPS paprastai moka pagal fondo dokumentuose iSdéstyta atsiskaitymy tvarka — joje gali bati nustatytas
trijy—penkiy dieny po vertinimo momento terminas (°). Pagal Sias prekybos procediiras nustatomas laiko tarpas nuo
paraisky priémimo termino iki pinigy uZ i§perkamus vienetus i§mokéjimo termino. Tai suteikia KIPVPS valdymo jmonei
laiko prireikus parduoti investicijy ir gauti 1ésy, kad galéty atsiskaityti uz i§perkamus investicinius vienetus.

(") 2007 m. kovo 19 d. Komisijos direktyva 2007/16/EB igyvendinanti Tarybos direktyva 85/611/EEB dél jstatymy ir kity teisés akty,
susijusiy su kolektyvinio investavimo | perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS), derinimo, patikslinant tam tikrus api-
brézimus (OL L 79, 2007 3 20, p. 11.

(%) AIFV, valdantys AIF, kuriy bendra turto verté yra mazesné negu 100 mln. eury, arba AIF, kuriy bendra turto verté yra mazesné negu
500 mln. eury ir kurie nesinaudoja svertu bei penkerius metus nuo pradinés investicijos j AIF nesuteikia i$pirkimo teisiy.

(*) NKI gali leisti KIPVPS tai daryti reciau — kartg per meénesj, ,jeigu tokia islyga nepakenks investiciniy vienety savininky interesams®.
Tadiau ne visos valstybés narés tokig galimybe numatancig nuostatg perkélé j savo nacionaling teise.

() Zr., pvz., Direktyvos Nr. 2009/65/EB 76 straipsni.

(’) Pastovios GTV pinigy rinkos fondai gali suteikti atsiskaitymo tg pacig dieng galimybe.
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Tinkamas turtas. KIPVPS taikomos konkrecios taisyklés dél tinkamo turto, todél jie privalo investuoti daugiausia i likvidy
turty, pavyzdziui, i birZos prekybos sarasuose esancius likvidzius perleidziamus vertybinius popierius ir pinigy rinkos
priemones, birzoje prekiaujamas iSvestines finansines priemones ir bankuose laikomus indélius, kurie graZzinami pareika-
lavus arba kuriuos galima atsiimti bet kuriuo metu ir kuriy terminas yra ne ilgesnis negu 12 ménesiy. () Siekiant dar
labiau paskatinti uztikrinti pakankama likviduma yra nustatyti kriterijai, kokiose rinkose tinkamas turtas turi bati jtrauk-
tas  birZos sarasus arba juo prekiaujama (3).

I[§samus patikrinimas prie§ investavima. Prie§ investuodama, KIPVPS valdymo jmoné privalo iSanalizuoti, inter alia, inves-
ticijos jtaka KIPVPS fondo portfelio sudéciai, likvidumui ir rizikos bei grazos pobudziui. ()

Rizikos valdymas. Vykdydama rizikos valdymo procediras KIPVPS valdymo jmoné privalo taikyti tinkama likvidumo
rizikos valdymo procesa siekdama uztikrinti, kad kiekvienas jos valdomas KIPVPS biity pajégus bet kokiomis numato-
momis aplinkybémis, jskaitant ir nepalankias salygas, vykdyti isipareigojimg bet kurio investicinio vieneto savininko pra-
Symu i8pirkti jo investicinius vienetus. Tam tikrais atvejais KIPVPS valdymo jmoné privalo vykdyti testavimg nepalan-
kiausiomis salygomis, kuris suteikia galimybe jvertinti KIPVPS likvidumo rizika i$skirtinémis aplinkybémis. (*)

Pasira§ymy ir i§pirkimy tarpusavio uZskaitos. Gaves ta pacia prekybos dieng vykdytiny investiciniy vienety pasira§ymo ir
iSpirkimo pavedimy, KIPVPS fondas uZskaito Siuos sandorius tarpusavyje — uZ naujai pasiraSytus investicinius vienetus
gautais pinigais sumoka dalj arba visa sumg uz i$perkamus vienetus. Dél to fondui nebereikia parduoti (arba reikia par-
duoti maziau) baziniy investicijy, kad gauty pinigy atsiskaitymui su i§pirkimo paraiskas pateikusiais investuotojais.

Direktyva 2011/61/ES (AIFVD)

Prekybos procediiros. Kaip ir KIPVPS direktyvoje, Direktyvoje 2011/61/ES konkrecios prekybos procediros, kurias
turéty taikyti AIF, nenustatytos. AIFV pats nustato prekybos procediiras, tinkamas jo valdlomam AIF ir numatancias
pakankamai daug laiko investicijoms parduoti, kad gauty investiciniy vienety i$pirkimui reikalingy 1ésy.

Rizikos valdymas. Direktyvos 2011/61/ES 15 straipsnio nuostatos panasios i Direktyvos 2009/65/EB nuostatas dél i$sa-
maus patikrinimo prie§ investavima (paaiSkinta pirmiau). Pagal $io straipsnio nuostatas AIFV, vykdydamas rizikos val-
dymo procediiras, privalo tinkamai nustatyti, i§matuoti, valdyti ir nuolat stebéti visy riSiy rizika, susijusia su kiekviena
ATF investavimo strategija, ir bendra rizikos poveikj AIF portfeliui, tam vykdydamas ir testavima nepalankiausiomis saly-
gomis. Direktyvoje 2011/61/ES taip pat nustatyta, kad AIFV privalo uZtikrinti kiekvieno jo valdomo AIF investavimo
strategijos, likvidumo pobidzio ir i§pirkimo politikos suderinamuma. (°) AIFV privalo biti jdieges tinkamas likvidumo
valdymo sistemas, kad galéty stebéti AIF likvidumo rizikg ir uZtikrinti, kad AIF investicijy likvidumo pobtdis atitikty jo
jsipareigojimus. Be to, AIFV privalo reguliariai atlikti testavima nepalankiausiomis salygomis esant ir jprastoms, ir i$skir-
tinéms likvidumo salygoms, kad galéty ivertinti ir stebéti AIF likvidumo rizikg. () Sias nuostatas papildo issamios
2 lygio taisyklés dél likvidumo valdymo. ()

Pasira§ymy ir i$pirkimy tarpusavio uzskaitos. Kaip ir KIPVPS atveju, atvirojo tipo AIFV gali tarpusavyje uZskaityti pasira-
$ymo ir i$pirkimo pavedimus.

() Pinigy rinkos fondams (PRF), nepriklausomai nuo to, ar jie jsteigti kaip KIPVPS ar kaip AIF, taikoma daugiau konkreciy taisykliy dél
tinkamo turto (pvz., portfelio taisyklés dél dienos ar savaités termino turto). Zr. Reglamenta (ES) 2017/1131.

(%) Tadiau tai, kad prekyba gali bati vykdoma, likvidumo negarantuoja. Vis délto KIPVPS fondas gali vadovautis $iuo kriterijumi, nebent
7ino arba turéty Zinoti, kad esama aplinkybiy, rodanciy, kad konkretus turtas néra likvidus. Tokiu atveju KIPVPS fondas privalo jver-
tinti vertybinio popieriaus likviduma ir nustatyti, ar juo papildzius portfelj nesumazés viso portfelio likvidumas.

() Zr, pvz., 2010 m. liepos 1 d. Komisijos direktyva 2010/43[ES, kuria igyvendinamos Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos

2009/65/EB nuostatos dél organizaciniy reikalavimy, interesy konflikty, veiklos vykdymo, rizikos valdymo ir dél depozitoriumo ir

valdymo jmonés susitarimo turinio (OL L 176, 2010 7 10, p. 42).

7r., pvz., Direktyvos 2010/43/ES 40 straipsnio 3 dalj.

7r., pvz., Direktyvos 2011/61/ES 16 straipsnio 2 dalj.

7Zr., pvz., Direktyvos 2011/61/ES 16 straipsnio 1 dalj.

Zr.,, pvz., 2012 m. gruodzio 19 d. Komisijos deleguotojo reglamento (ES) Nr. 231/2013, kuriuo papildomos Europos Parlamento ir

Tarybos direktyvos 2011/61/ES nuostatos dél i§imciy, bendryjy veiklos salygy, depozitoriumy, finansinio sverto, skaidrumo ir prie-

ziaros (OL L 83, 2013 3 22, p. 1) 46—49 straipsnius.

R
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1b intarpas. Dabartiniai investiciniy fondy finansinj svertg reglamentuojantys teisés aktai
Direktyva 2009/65/EB dél KIPVPS

Skolinimasis. KIPVPS gali naudoti finansinj svertg skolindamasis ne daugiau negu 10 % jo turto sudarancios sumos ir tik
laikinai. Skolintis leidZiama, jeigu laikinai néra pinigy srauty atitikimo, t. y. kai uz i$perkamus investicinius vienetus
reikia atsiskaityti anks¢iau negu KIPVPS gaus pinigy pardaves investicijy.

Sintetinio sverto naudojimas. Kalbant apie sintetinio sverto naudojimg per i§vestiniy finansiniy priemoniy pozicijas,
KIPVPS gali turéti sintetiniy pozicijy (apskai¢iuojamy jsipareigojimy metodu), kuriy verté negali virSyti jo visos GTV. Tad
KIPVPS gali ir skolintis, ir vykdyti sandorius su i§vestinémis finansinémis priemonémis nesukurdami didesnio negu 2,1
karto jy GTV virSijancio sverto. Pagal Direktyva 2009/65/EB NKI gali leisti KIPVPS savo bendra pozicija apskai¢iuoti ne
isipareigojimy, o rizikos vertés (RV) metodu arba pagal kita pazangig rizikos vertinimo metodikg. Siy fondy teisé nau-
doti sverta yra ribojama tik netiesiogiai — ribojant fondo rinkos riziks, kaip isdéstyta CESR 3 lygio gairése (). Taigi,
absoliucios VR metodg taikanciy fondy absoliuti RV negali biti didesné negu 20 % jy GTV (bet kurj 20 dieny laikotarpi).
Santykinés RV metoda taikanciy fondy RV negali biti daugiau negu dvigubai didesné uz pagal ta RV modelj apskaiciuota
panasaus, bet finansinio sverto nenaudojancio portfelio nuostolio rizika. Svarbu pazymeéti, kad svertas, kurj leidZiama
naudoti taikant $iuos RV metodus, gali bati gerokai didesnis negu biity leidziamas pagal isipareigojimy metods, priklau-
somai nuo bazinio turto vertés svyravimy. 11 Sajungos Saliy apklausos duomenimis VR metodus bendrai pozicijai
apskaiciuoti taikanciy KIPVPS fondy GTV gali sudaryti nuo 27 % iki 50 % viso Sajungos KIPVPS sektoriaus GTV.

Direktyva 2011/61/ES (AIFVD)

Skolinimasis ir sintetinio sverto naudojimas. Teisés aktuose néra nustatytos AIF sverto ribos. Pagal Direktyvg 2011/61/ES
tokie fondai privalo tik pranesti apie sverto naudojima. Taciau Direktyvoje 2011/61/ES nustatyta, kad kompetentingos insti-
tucijos gali nustatyti finansinio sverto, kurj fondy valdytojai turi teise taikyti, lygio ribas arba kitus rizikos valdymo apriboji-
mus ,siekiant apriboti masta, kuriuo finansinio sverto naudojimas didina finansy sistemos sisteming rizikg arba sumaisties
rinkose rizikg“. Kol kas né viena institucija néra $ia nuostata pasinaudojusi, nesukurta ir ES masto sistema, kuri leisty uZztik-
rinti vienodg finansiniam svertui keliamy makroprudenciniy reikalavimy jgyvendinima.

1L ESRB rekomendacija dél investiciniy fondy likvidumo ir finansinio sverto rizikos
I.1. A rekomendacija. Likvidumo valdymo priemonés iSpirkimo atveju

I1.1.1. Ekonominis pagrindimas ir pageidaujamas poveikis

A rekomendacijos 1 dalis. Papildomy likvidumo valdymo priemoniy (p-LVP) taikymas

Reikéty i$plésti Sgjungoje veikiandiy investiciniy fondy likvidumo valdyma reglamentuojantj teisinj pagrinda.
Anksciau Direktyvy 2009/65/EB ir 2011/61/ES nuostaty dél likvidumo valdymo pakako. Tadiau investiciniy fondy sek-
toriui iSaugus ir toliau augant ir vis aktyviau vykdant likvidumo pakeitimo veiklg gali padidéti rizika finansiniam
stabilumui.

Tinkamomis likvidumo valdymo priemonémis biity galima sumazZinti KIPVPS ir atvirojo tipo AIF likvidumo
neatitikimus ir taip sumaZinti rizika finansiniam stabilumui rinkoje susidarius nepalankioms salygoms. Likvi-
dumo neatitikimo problema itin aktuali atvirojo tipo fondams, nes jie leidzia daznai teikti i§pirkimo paraiskas, tadiau
investuoja i turtg, kurio tam tikrais atvejais negali greitai parduoti smarkiai nesumazindami jo rinkos kainos. Daugelis
atvirojo tipo fondy i$pirkimo paraiSkas priima kasdien, taciau ne visi. Pagal Direktyvy 2009/65/EB ir 2011/61/ES nuo-
statas fondy valdytojai privalo patys nustatyti i$pirkimy daznuma (7r. 1a intarpg). Esama keletas p-LVP, galinciy padéti
atvirojo tipo fondams sumazinti likvidumo rizika, nes jomis galima sumazinti galimybe rinkoje susiklos¢ius nepalan-
kioms salygoms pasinaudoti pradininko pranasumu (%) (ex ante) ir neleisti susidaryti likvidumo spiralei (ex post).

(") 2010 m. liepos 28 d. CESR gairés dél KIPVPS rizikos vertinimo ir bendros pozicijos apskai¢iavimo bei sandorio 3alies rizikos (Guideli-
nes on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS)

() Si samprata i$samiau paaiskinta 2012 m. gruodzio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacijos ESRV/2012/1 dél
pinigy rinkos fondy (OL C 146, 2013 5 25, p. 1) IL.1 skyriuje.
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Ex ante priemonémis galima sumaZinti galimybe pasinaudoti pradininko pranaSumu ir sistemine rizika. I$ esmés
Sias priemones galima taikyti ir jprastinémis, ir nepalankiomis rinkos salygomis. Ex ante priemoniy, pavyzdziui, kainy
keitimo (angl. swing pricing) ir apsaugos nuo nuostoliy mokescio (angl. anti-dilution levy), paskirtis — uZztikrinti saZininga
elgesi su visais klientais, t. y. kad dél to, jog vieni investuotojai prago pirma laiko iSpirkti jy investicinius vienetus, nenu-
kentéty likusieji investuotojai. Siomis priemonémis turéty biiti galima uZtikrinti, kad investuotojai nebiity skatinami sku-
béti atsiimti investiciniy vienety pirmiau uZ kitus, kad patirty maziau i$laidy. Taciau jeigu jau investuotojai yra pasiryZe
atsiimti savo investicijas, jie taip ir padarys, kad ir kokiy nuostoliy dél to patirty. Todél Siomis priemonémis galima tik
sumazinti galimybe pasinaudoti pradininko pranasumu, ta¢iau jomis nebitinai bus sumazintas spaudimas parduoti turto
bazinio turto rinkose.

Taikydami ex post priemones fondo valdytojai turéty gebéti valdyti investicinio fondo likviduma kontroliuo-
dami arba apribodami islaidas. Paprastai tokios priemonés turéty padéti valdytojams i$vengti biitinybés gavus ispir-
kimo paraisky nedelsiant parduoti turto (esamomis rinkos kainomis arba maZesnémis). Tad jos tam tikra prasme gali
veikti kaip savotiskas grandinés pertraukiklis ir gali sumazinti tikimybe, kad susidarys likvidumo spiralé. Ex post priemo-
nés paprastai taikomos rinkoje susiklos¢ius nepalankioms sglygoms.

P-LVP, kurias investiciniai fondai gali taikyti ir taiko, skirtingose Salyse labai skirtingos. Direktyvose 2009/65/EB
ir 2011/61/ES aiskiai nustatyta, kad fondo valdytojas arba NKI gali stabdyti i$pirkimus, taciau jokiy kity p-LVP jose
nenumatyta. Todél skirtingose 3alyse taikomos skirtingos p-LVP, skiriasi ir jy taikyma reglamentuojancios konkrecios
procediros. Remiantis I0SCO atliktos apklausos ('), taip pat ir neseniai ESMA atliktos Sajungos valstybiy nariy apklau-
sos () rezultatais, kai kuriose Salyse numatytas visas rinkinys jvairiy p-LVP, jskaitant kainy keitimg ir apsaugos nuo nuo-
stoliy mokestj. Ta¢iau daugumoje 3aliy visgi numatyta maziau priemoniy.

Dazniausiai Sgjungos valstybése narése numatytos priemonés:
— i8pirkimo mokesciai,

— i8pirkimo apribojimai,

— i3pirkimas natiira,

— nelikvidaus turto izoliavimo saskaitos (angl. side pockets),
— i8pirkimy stabdymas.

Vienintelé visose apklausoje dalyvavusiose Salyse numatyta priemoné — ipirkimy stabdymas. Antra vieta pagal daznumg
tenka i$pirkimui nattira — §i priemoné numatyta 17 valstybiy nariy.

Daugumoje valstybiy nariy fondy valdytojai patys priima sprendimg dél likvidumo valdymo priemoniy tai-
kymo - reguliavimo institucijy vaidmuo labai nedidelis ir jos negali nurodyti taikyti vieng ar kita priemone.
Fondy valdytojai neprivalo gauti reguliavimo institucijy leidimo taikyti dauguma p-LVP. Tik trijose Sgjungose valstybése
narése reikalingas leidimas taikyti kai kurias priemones, ir tik vienoje — stabdyti i§pirkimus. Taciau likvidumo priemonés
ir aplinkybés, kuriomis jos gali biti taikomos, paprastai turi biti i§déstytos investicinio fondo steigimo dokumentuose,
o jie ES valstybése narése turi bati patvirtinti. Paprastai reguliavimo institucijos neturi teisés nurodyti taikyti vieng ar kita
priemong. Visuotiné iSimtis yra tik i§pirkimy stabdymas — reguliavimo institucijos gali nurodyti stabdyti i§pirkimus, siek-
damos apginti viesaji interesa, kuris apima ir finansinio stabilumo sumetimus. Kai kuriose $alyse NKI turi teis¢ nurodyti
taikyti ipirkimo apribojimus.

Kai kurias priemones gali taikyti tik tam tikro tipo investiciniai fondai ir (arba) jas galima taikyti tik iSskirtiné-
mis aplinkybémis. Iprastinémis aplinkybémis taikyti p-LVP leidZiama ne visose 3alyse. Kai kuriose valstybése narése
jprastinémis aplinkybémis galima taikyti tik tam tikras priemones ir paprastai tik su salyga, kad galimybé jas taikyti
numatyta fondo dokumentuose. Kitose valstybése narése tam tikras priemones leidziama taikyti tik i$skirtinémis aplin-
kybémis. Stabdyti iSpirkimus visose valstybése narése leidziama tik i§skirtinémis aplinkybémis.

() 10SCO apklausa vykdyta ir Sajungos valstybése narése, ir ES nepriklausanciose Salyse. Sis pranesimas paremtas 11 apklausoje
dalyvavusiy Sajungos valstybiy nariy atsakymais. Su juo galima susipazinti Cia: https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf]
I0SCOPD517.pdf.

(*) Daugiau informacijos pateikta A1 lentel¢je priedélyje.


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD517.pdf
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Reguliavimo institucijy rekomendacijos dél p-LVP taikymo nevienodos ir skiriasi priklausomai nuo konkrecios
priemonés. Ne visada yra nustatytas maksimalus i$pirkimy stabdymo laikotarpis, trijose valstybése narése apskritai néra
jokiy rekomendacijy dél i$pirkimy stabdymo priemonés taikymo. Kitos p-LVP mazai kur yra aiskiai apibréztos, nors
apskritai valstybés narés turi bendrg supratima apie priemones. Daugumoje 3aliy néra konkreciy nacionalinés teisés akty
nuostaty ar NKI rekomendacijy dél priemoniy taikymo.

FST likvidumo neatitikimg jvardijo kaip vieng i§ galimy atvirojo tipo investiciniy fondy struktiiriniy trikumy
ir rekomendavo uZtikrinti galimybe taikyti daugiau likvidumo rizikos valdymo priemoniy. Jeigu visose valstybése
narése blity numatyta galimybé taikyti visa rinkinj ex ante ir ex post likvidumo valdymo priemoniy, pageréty jy gebéji-
mas reaguoti i8kilus sunkumams dél likvidumo, todél sumazéty rizika finansiniam stabilumui. NKI ir investiciniy fondy
valdytojai, dalyvave Komisijos surengtose konsultacijose, nurodé, kad noréty, jog bty galima taikyti daugiau likvidumo
valdymo priemoniy. ()

Esant tarpvalstybiniam poveikiui iSkyla poreikis labiau suderinti reglamentavimg. Kadangi KIPVPS ir AIF daZnai
investuoja ir veikia tarpvalstybiniu lygmeniu, Salyse, kuriose atitinkami KIPVPS ir AIF jsteigti, kilusios likvidumo proble-
mos nebiitinai tose Salyse ir licka. Jos gali iSplisti j kitas 3alis ir paskatinti susidaryti likvidumo spiralei, galinciai turéti
tarpvalstybinj poveiki. Todél visoje Sajungoje turéty biti numatytas vienodas rinkinys likvidumo valdymo priemoniy. Jas
visas jverting investiciniy fondy valdytojai galéty nuspresti, kurias i§ jy jtraukti i investicinio fondo steigimo dokumen-
tus, kad galéty sumazinti tarpvalstybing likvidumo rizika. Visi AIF ir KIPVPS turéty turéti galimybe rinkoje susiklos¢ius
nepalankioms sglygoms stabdyti i$pirkimus ir tokia galimybé turéty baiti numatyta jy steigimo dokumentuose.

Sia rekomendacija siekiama ne tik isplésti galimy likvidumo valdymo priemoniy rinkinj, bet ir supaprastinti jy
taikyma. Fondy valdytojai dél jvairiy priezasciy, pavyzdziui, nuogastaudami dél grésmés reputacijai ar rizikos iplitimo,
gali bati nelinke taikyti kai kurias likvidumo valdymo priemones. Pradéjus taikyti kurig nors priemong, neigiamy padari-
niy galéty patirti kiti to paties valdytojo valdomi investiciniai fondai. Kai kada neigiamas poveikis gali biti padarytas ir
kity valdytojy valdomiems, bet panasios portfelio koncentracijos fondams. Bet jeigu fondo valdytojas nenorés p-LVP
taikyti praktikoje, vien tik jtraukti jas i investicinio fondo steigimo dokumentus nepakaks, kad biity galima veiksmingai
mazinti investicinio fondo likvidumo rizikg. Kad galéty laiku pradéti taikyti p-LVP, fondy valdytojai turéty uztikrinti
batinus darbinius pajégumus ir parengti planus nenumatytiems atvejams. Tad kiekvieno investicinio fondo prospekte
arba prie§ sudarant sutartj investuotojams pateikiamoje informacijoje turéty biiti aprasytos visos steigimo dokumentuose
numatytos p-LVP, nurodyta jy paskirtis ir iSdéstyta, kaip jos taikomos. Taip bty padidintas aiskumas, o investuotojai
supazindinti su priemonémis, kurios néra daznai taikomos.

Rekomendacijos tikslas — paskatinti visose valstybése narése likvidumo valdymo priemones taikyti vienodai.
Norint uZztikrinti vienodg p-LVP taikyma visose valstybése narése, pasitilyme dél teisés akto ESMA turéty bati jpareigota
parengti bendro pobudzio gaires apie tai, kaip p-LVP turéty bati taikomos investicinio fondo likvidumo valdymo pro-
cese, taip pat turéty bati nustatyti skaidrumo ir atskaitomybés reikalavimai. Kad baty galima geriau suprasti p-LVP
poveikj finansiniam stabilumui, ESRV turéty bendradarbiauti su ESMA makroprudenciniais klausimais. Fondy valdytojai
turéty pranesti NKI apie nustatytas ir pritaikytas p-LVP. Kad fondy valdytojams nebiity uzkrauta pernelyg didelé prane-
§imy apie reguliariai arba nuolat taikomas p-LVP teikimo nasta, pranesti reikéty tik apie nepalankiomis rinkos saglygomis
taikytas p-LVP.

Ex ante likvidumo valdymo priemonés galéty biuiti taikomos norint sumaZinti sistemine rizika ir jos poveiki,
o ex post likvidumo valdymo priemonés - rinkoje susiklos¢ius nepalankioms salygoms, kai investicinis fondas
patiria dideliy iSlaidy. Tad abiejy tipy priemonés padéty mazinti rizikg finansiniam stabilumui, kylancig dél investiciniy
fondy likvidumo neatitikimo. Todél rekomenduojama uZtikrinti, kad Sgjungos lygmeniu biity galima taikyti abiejy tipy
priemones. 2 intarpe konkrecios priemonés apradytos i§samiau. Kai kurios priemonés nebitinai yra bitinos arba tinka-
mos visiems atvirojo tipo investiciniams fondams.

(") Konsultacijos dél kolektyvinio investavimo i perleidziamus vertybinius popierius subjekty (KIPVPS) — produkty taisykliy, likvidumo
valdymo, depozitoriumy, pinigy rinkos fondy ir ilgalaikiy investicijy (Consultation on the Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities (UCITS) — Product Rules, Liquidity Management, Depositary, Money Market Funds, Long-term Investments),
zr. http:/[ec.europa.eu/finance/consultations/2012[ucits/contributions_en.htm.


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2012/ucits/contributions_en.htm
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2 intarpas. Likvidumo valdymo priemonés
Ex ante/misrios (') likvidumo valdymo priemonés (%)

Kainy keitimas: $i priemoné skirta apsaugoti esamus investicinio fondo akcininkus nuo kity investuotojy vyk-
domy sandoriy neigiamo poveikio kainoms. Taikant $ig priemong¢ koreguojama investicinio fondo akcijy kaina sie-
kiant kazkiek kompensuoti fondo sandoriy kastus, kuriuos lemia investuotojy veikla. () Praktikoje tai reiskia, kad dideliy
islaidy (iplauky) atveju investicinio fondo GTV mazinama (didinama), kad sandoriy kastus dengty akcijas jsigyjantys
arba parduodantys, o ne esami investuotojai. Tokie kainy pakeitimai — jeigu tik investuotojai juos supranta — turéty
skatinti investuotojus koreguoti savo sprendimus dél i§pirkimo ar naujy vienety pasiraSymo tokia linkme, kad fondo
grynieji srautai stabilizuotysi. Gali bati keiciamos visy naujai pasiraSomy ir i§perkamy vienety kainos (absoliutus kainy
keitimas) arba tik tam tikrg ribg perZengusiy naujai pasiraSomy ir i$perkamy vienety kainos (dalinis kainy keitimas). Kai
taikomas dalinis kainy keitimas, turi bati nustatyta keitimo riba — kai tik grynosios islaidos ja virsija, investicinio fondo
GTV mazinama, ir atvirk3ciai. Ribos gali bati kintamos, kad jas baty galima koreguoti pagal rinkos/likvidumo padétj ir
taip riboti investuotojy optimalumo paieskos veiksmus (pvz., neleisti, kad investuotojai nuspéty, jog bus taikoma kainy
keitimo priemoné, ir imtysi atitinkamy veiksmy). Kai taikoma absoliutaus kainy keitimo priemoné, GTV koreguojama
nuolat, priklausomai nuo to, ar grynasis rezultatas yra islaidos, ar jplaukos. Kainy keitimo priemone galima veiksmingai
paveikti investuotojy sprendimus dél i$pirkimo ir pasira$ymo, stabilizuoti fondo graza ir sumazinti tikimybe, kad bus
pasinaudota pradininko pranasumu ir kad dél to reikés skubiai parduoti turto. Taciau jeigu investuotojai yra pasiryZe
iSeiti i§ fondo, jie taip ir padarys, net jeigu dél pakeisty kainy patirty nuostolj. Kadangi GTV gali biiti daugiau nei viena,
kainy keitimo priemone¢ taikyti gali biti gana sudétinga ir brangu, o maZesniems investiciniams fondams apskritai gali
buti nepraktiska ja taikyti.

Pana$i priemoné yra apsaugos nuo nuostoliy mokestis, t. y. kai investuotojai, pasiraS§ydami investicinio fondo
akcijas arba praSydami jas iSpirkti, investiciniam fondui sumoka papildomg suma. PasiraSymai ir iSpirkimai gali
turéti poveikio investicinio fondo vertei. Taip daZniausiai nutinka, kai investicinio fondo akcijos néra tiesiog perleidzia-
mos i§ tam tikrg akcijy kiekj parduodanciy investuotojy tokj patj kiekj akcijy jsigyjantiems investuotojams, bet kai per-
kamy ir parduodamy akcijy kiekis nesutampa ir fondo valdytojui tenka isigyti arba parduoti bazinio turto. Tokiu atveju
patiriama i8laidy (sandorio mokes¢iai, su tuo susije valstybiniai mokesciai ir likvidumo kastai), o jos turi poveikio inves-
ticinio fondo GTV ir gali lemti nuostoliy. Apsaugos nuo nuostoliy mokestis ir skirtas Sioms prekybos islaidoms
padengti.

Kainy keitimas ir apsaugos nuo nuostoliy mokestis panaikina paskatas imtis procikliniy veiksmy, bet tik pir-
moji priemoné skatina anticiklinius veiksmus. Kitaip nei kainy keitimas, apsaugos nuo nuostoliy mokestis neskatina
investuotojy veikti anticikliskai (t. y. pasirasyti naujy investiciniy vienety padidéjusios i$pirkimo paklauso metu), nes
tokiu atveju investuotojai negauna naudos dél palankesniy (pritaikius kainy keitimo priemon¢) pardavimo ar i$pirkimo
kainy. Nei dél apsaugos nuo nuostoliy mokescio, nei dél kainy keitimo investicinis fondas papildomy islaidy nepatiria —
keiciasi tik tai, kaip i$laidy nasta paskirstoma investuotojams.

Ex post likvidumo valdymo priemonés

I$pirkimo apribojimai (iSpirkimo atidéjimas) — iSpirkimas atidedamas vélesniam laikui. I$pirkimo apribojimai — tai
laikinas akcininky teisés reikalauti ipirkti akcijas atidéjimas. Atidéjimas gali bati absoliutus, t. y. investuotojy akcijos
nei§perkamos visai, arba dalinis, t. y. i§perkama tik tam tikra dalis akcijy. I$pirkimas gali bati ribojamas ir tokiu badu,
kad kai paraisky ipirkti akcijas gaunama daugiau negu tam tikra riba (pavyzdziui, 10 % kasdien¢ ar savaiting prekyba
vykdancio investicinio fondo GTV), fondo valdymo jmoné gali nuspresti visas ta riba perkopus gautas ipirkimo

(") Kadangi GTV korekcijos gali biti atlieckamos ex post, $ios priemoneés gali biti laikomos misriomis, t. y. jos numatomos ex ante, bet
aktyvuojamos ex post.

(*) Dar viena i§ pagrindiniy likvidumo valdymo priemoniy yra testavimas nepalankiausiomis salygomis. Tai yra likvidumo valdymo
praktikos testavimas keliant hipoteze, kad susikloste itin nepalankios aplinkybés, dél kuriy fondai gali patirti dideliy likvidumo
problemy. Kadangi testavimo nepalankiausiomis salygomis klausimu parengta atskira rekomendacija (Zr. C rekomendacija), 3i
priemoné Siame intarpe neaptariama.

(*) Kainy keitimas — tai vienos kainos fondy (angl. single-priced funds) taikoma priemoné; dviejy kainy fondai (angl. dual-priced funds) turi
panasius mechanizmus, leidZiancius fondo valdytojui nuspresti, kokig prekybos kaina nustatyti diapazone tarp investicinio vieneto
pasirasymo ir i$pirkimo kainy, kad fondo sandoriy kastus padengty vienetus jsigyjantys arba parduodantys investuotojai.
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paraikas perkelti j kita prekybos laikotarpj. Rinkoje susiklos¢ius nepalankioms sglygoms, iSpirkimo apribojimai suteikia
fondy valdytojams daugiau laiko ir lankstumo patenkinti investuotojy pateiktas i$pirkimo paraiskas ir uZztikrinti tvar-
kingg bazinio turto pardavima. Taip gali biti sumazinta skubiy pardavimy rizika.

ISpirkimas natiira iSlaisvina fondo valdytoja, gavusj daug iSpirkimo paraisky, nuo bitinybés parduoti daug
turto. Fondo valdytojas gali nuspresti i$pirkimo paraiskas patenkinti su investuotojais atsiskaitydamas ne pinigais,
o vertybiniais popieriais. Neplanuotas turto pardavimas stambiu mastu gali padaryti didelj poveikj rinkai, todél i$pirki-
mas natiira gali apsaugoti investiciniame fonde liekancius investuotojus nuo dideliy pardavimo islaidy, kurios pardavimo
atveju biity patirtos. Si priemoné gali biiti tinkama instituciniy investuotojy pateiktoms i$pirkimo paraiskoms patenkinti.
Mazmeniniy investuotojy atveju §i priemoné paprastai tinka maziau, nes gali bati nejmanoma uz i§perkamas pavienes
investicinio fondo akcijas atsiskaityti natiira arba tai pareikalauty dideliy veiklos i$laidy arba pakenkty reputacijai. Nors
investuotojai turtg, kurj gavo uZ iSpirktus investicinius vienetus, gali parduoti lygiai taip pat kaip ir fondo valdytojai,
visos tokio pardavimo islaidos tekty tik jiems, o ne buty paskirstytos visiems investicinio fondo investuotojams. Taciau
poveikis rinkai (todél ir finansiniam stabilumui) biity toks pats, nepriklausomai nuo to, ar bazinj turta pardavé patys
investuotojai, ar investicinis fondas.

Nelikvidaus turto izoliavimo saskaitos leidZia nelikvidZias investicinio fondo investicijas atskirti nuo likusiy
likvidziy investicijy. Si priemoné tu du privalumus. Pirma, investuotojai, kuriems prireikia likvidumo, gali | grynuosius
iskeisti likvidZigja savo investicijos investiciniame fonde dalj, patirdami, grei¢iausiai, tik nedideliy pardavimo islaidy.
Antra, tokiu biidu apsaugomi investiciniame fonde norinciy likti investuotojy interesai, nes didelés iSpirkimo paklausos
atveju fondo valdytojas néra priverstas parduoti turto uz rinkos arba mazesnes kainas. Tad nelikvidaus turto izoliavimo
saskaitos yra itin tinkama priemoné, kai investuotojy interesai skirtingi, t. y. kai vieni nori ilaikyti savo investicijas
fonde, o kiti — jy atsisakyti. Taisyklés, kokios aplinkybémis $ig priemone galima taikyti, skirtingose valstybése narése
skiriasi.

Ispéjimo laikotarpis suteikia fondy valdytojams galimybe lanks¢iau valdyti likviduma. [spéjimo laikotarpis — tai
laikas, per kurj investuotojas privalo i§ anksto pranesti fondy valdytojui apie ketinimg atsiimti savo investicijg. Daznai
ispéjimo laikotarpis jau biina numatytas investicinio fondo steigimo dokumentuose. Jis skirtas tam, kad fondy valdytojai
turéty daugiau laiko i$pirkimo paraikoms patenkinti ir nebiiti priversti tuoj pat parduoti turto uZ mazesn¢ kaina.

ISpirkimy stabdymas - krastutiné priemoné kilus likvidumo krizei. Ikilus finansiniams sunkumams i$pirkimy
stabdymas fondy valdytojams suteikia daugiau laiko, kad galéty tvarkingai parduoti turto. UZuot turédami priimti skubo-
tus sprendimus ir turto parduoti uz bet kokig kaing, fondy valdytojai turi daugiau laiko optimaliam sprendimui rasti. Be
to, per §j papildomg laikg fondy valdytojai ir priezitros institucijos gali geriau informuoti investuotojus apie sunkumy
priezastis ir taip galbfit uzkirsti kelig panikai. Todél i$pirkimy stabdyma daugelis laiko svarbia masinio i$pirkimo kilus
krizei valdymo priemone. Taciau dél stabdymo investuotojai, negalédami iskeisti savo investicijy i pinigines 1é3as, gali
patirti dideliy gerovés islaidy nasty. Be to, kai kas nuogastauja, kad labiau i$pruse investuotojai gali nuspéti, kad iSpirki-
mai bus stabdomi, ir skubéti pirmiau uZ kitus atsiimti savo investicijas, taip netgi sukeldami masinj investicijy atsiémimga
(o tai yra priesingas rezultatas, negu $ia priemone siekiama, t. y. sumazinti tikimybe, kad bus pasinaudota pradininko
pranasumu).

A rekomendacijos 2 ir 3 dalys. Papildomos nuostatos dél NKI ir dél ESMA vaidmens, kai NKI inicijuotas
i$pirkimy stabdymas gali turéti tarpvalstybinio poveikio finansiniam stabilumui

I$pirkimy stabdymas - vienintelé visose valstybése narése numatyta priemoné. [§ esmés teisé ir pareiga priimti
sprendima stabdyti i$pirkimus pirmiausia priklauso fondo valdytojui (7r. 2 intarpg). Taciau NKI taip pat gali nurodyti
tiek KIPVPS, tiek AIF stabdyti i$pirkimus, jeigu tai apsaugoty investiciniy vienety savininky arba visuomenés interesus.

Fondy valdytojai gali nestabdyti iSpirkimy, jeigu jiems nepavykty suvaldyti didelés iSpirkimo paklausos padari-
niy visos finansy sistemos stabilumui. Masinio investicijy atsiémimo i§ vieno vienintelio investicinio fondo pakakty,
kad tarp investuotojy kilty visuotiné panika ir jie pulty masiskai atsiimti investicijas ir i kity fondy. Tokiu atveju investi-
ciniams fondams gali kilti ir rimty likvidumo problemy, tad jie gali bati priversti parduoti daug turto. Jeigu tokiy sun-
kumy itikti investiciniai fondai yra dideli palyginti su visa rinka ar sektoriumi, gali pradéti smarkiai kristi turto kainos ir
susidaryti kainy mazéjimo spiralé. Todél bendram finansiniam stabilumui i$saugoti labai svarbu uztikrinti masinio inves-
ticijy atsiémimo ir jo salygoty skubiy turto pardavimy stambiu mastu prevencija.
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Fondy valdytojai gali biti linke nestabdyti iSpirkimy vengdami rizikos reputacijai. Galimas neigiamas poveikis
fondo valdytojo reputacijai yra viena didziausiy kliticiy taikyti ipirkimy stabdymo priemong. Poreikis stabdyti i$pirki-
mus gali bati greitai suprastas kaip fondo valdytojo nesugebéjimas tinkamai valdyti likviduma, tad investuotojai gali
ilgam prarasti pasitikéjimg fondo valdytojo profesionalumu. Dél $ios priezasties fondy valdytojai gali bati nelinke stab-
dyti i$pirkimy, net jeigu stabdymas atitikty kolektyvinius visy investicinio fondo investuotojy interesus. Kai kuriais kitais
atvejais fondy valdytojai gali nuspresti nestabdyti iSpirkimy manydami, kad stabdymas nebity geriausia ieitis jy investi-
ciniy fondy investuotojy interesy pozitriu. Tokiais atvejais, kai fondy valdytojai i§pirkimy nestabdo, bet makroprudenci-
niu poZzitriu juos stabdyti batina, NKI turéty pasinaudoti savo teise pareikalauti stabdyti i§pirkimus.

Kad Sajungos paso mechanizmas tinkamai veikty, biitina aiSkiai paskirstyti NKI funkcijas ir atsakomybe iSpir-
kimy stabdymo klausimu. Paso mechanizmas reiskia, kad AIF valdytojams ir KIPVPS valdymo jmonéms leidZziama
investicinius vienetus ir akcijas parduoti investuotojams i§ kity EEE priklausanciy Saliy. Pasas taip pat leidZia $iy investi-
ciniy fondy valdytojams kitose Salyse vykdyti valdymo funkcijas. Kai investicinis fondas jsteigtas vienoje valstybéje
naréje, o AIF valdytojas arba KIPVPS valdymo jmoné jsikiire kitoje, gali biiti neaisku, kurios Salies NKI yra atsakinga uz
iSpirkimy stabdymo valdyma arba kada ji turéty isikisti ir pasinaudoti savo igaliojimais nurodyti stabdyti i$pirkimus.
Jeigu atsakomybé néra aiskiai nustatyta, gali bati nepakankamai arba per vélai reaguojama nepalankiomis ir sparciai
besikei¢ian¢iomis rinkos salygomis. Todél jeigu atsakomybé paskirstyta kelioms institucijoms ir (arba) priskirta maZziau
informuotai institucijai, gali kilti nepageidaujamy neigiamy padariniy. Siekiant to i§vengti, Komisijai rekomenduojama
atitinkamuose Sgjungos teisés aktuose aiskiai i§déstyti atitinkamy NKI funkcijas ir atsakomybe.

ESMA ir ESRV turéty biti i§ anksto informuojamos apie atsakingos institucijos ketinima pasinaudoti savo jga-
liojimais nurodyti stabdyti iSpirkimus, jeigu stabdymas gali turéti tarpvalstybinj poveikj finansiniam stabilu-
mui. Kadangi paso mechanizmas leidzia fondo vienetais prekiauti tarpvalstybiniu lygmeniu, t. y. visoje EEE, i$pirkimy
stabdymas gali turéti tiesioginio neigiamo poveikio kity Saliy investuotojams ir rinkoms. Todél nurodymas stabdyti tam
tikro investicinio fondo i$pirkimus gali sukelti padariniy kity Saliy finansy rinkoms ir investuotojy pasitikéjimui. Jeigu
atitinkamos institucijos nebus informuojamos, tokia rinkos reakcija gali uzklupti netikétai ir sutrukdyti imtis reikiamy
reguliavimo priemoniy. Kad baty galima sumazinti galimg rizikg finansiniam stabilumui, Komisijai rekomenduojama
atitinkamuose Sajungose teisés aktuose nustatyti prievole i§ anksto informuoti atitinkamas institucijas. Be to, §i prievolé
turéty bati suformuluota taip, kad neatimty galimybés NKI nedelsiant imtis veiksmy kilus krizei.

ESMA turéty siekti teikti pagalbg NKI ir atlikti patariamgjj ir koordinavimo vaidmenj NKI nusprendus pasinau-
doti savo jgaliojimais stabdyti iSpirkimus tais atvejais, kai tai turi tarpvalstybinj poveiki finansiniam stabilumui.
Atsizvelgdama ir | nacionaling specifika, ESMA turéty atlikti patariamajj ir koordinavimo vaidmenj, kad visoms NKI
bty sudarytos vienodos salygos pasinaudoti savo igaliojimais stabdyti i$pirkimus siekiant sumazinti rizikg finansiniam
stabilumui. Viena i§ funkcijy, kurias ESMA turéty vykdyti atlikdama koordinavimo vaidmenj, yra orientuoti NKI dél
bendry praktiniy aspekty, i kuriuos NKI turéty atsizvelgti pasinaudodamos savo igaliojimais stabdyti ipirkimus. Be to,
Siuo metu néra vienodos ir tikslios vieSojo intereso apibrézties. ESMA turéty siekti, kad visos NKI vienodai suprasty,
kaip atitinkamos Direktyvy 2009/65/EB ir 2011/61/ES nuostatos siejasi su finansiniu stabilumu ir sistemine rizika,
kartu uztikrindamos, kad reguliavimo institucijy veiksmai nebity nuspéjami ir dél to nekilty moraliné rizika. Tokiomis
nuostatomis bity ne tik labiau suvienodinta i$pirkimy stabdymo tvarka, bet ir bty priartéta prie pripazinimo, kad
iSpirkimy stabdymas yra viena i§ veiksmingy rizikos finansiniam stabilumui mazinimo priemoniy.

[1.1.2. Nepageidaujamas poveikis

Esama rizikos, kad $ig sritj i$manantys instituciniai investuotojai gali nuspéti, kad bus pradéta taikyti kuri nors
priemoné. Dél to pageidaujamas priemonés poveikis gali bliti maZesnis arba netgi priesingas, nes investuotojai méginty
imtis veiksmy dar pries tai, kai priemoné bus faktiskai pradéta taikyti. Tam tikromis aplinkybéms nuspéjimas, kad prie-
moné bus pradéta taikyti, gali paskatinti investuotojus masiskai atsiimti investicijas, todél gali susidaryti likvidumo spi-
ralé. Dél Sios priezasties gairése neturéty biiti pateikiama kokiy nors automatinio priemoniy taikymo ar kategorisky
taisykliy.

Likvidumo valdymo priemonés gali biiti naudingos nepalankioms saglygoms rinkoje uZsitesus. Priklausomai nuo
rinkoje susiklos¢iusios padéties, gali biti, kad ex post priemonémis likvidumo problema bus tik nutolinama, nes jomis
iSpirkimai tik atidedami iki tam tikro nustatyto laiko (pavyzdziui, i$pirkimo apribojimais). Nepalankioms rinkos saly-
goms uZsitesus jos nepadés i§spresti problemos, todél jos negali pakeisti struktiiriniy priemoniy, pavyzdziui, priemoniy,
skirty pernelyg dideliems likvidumo neatitikimams mazinti.

I.2. B rekomendacija. Papildomos nuostatos, skirtos sumaZzinti pernelyg dideliy likvidumo neatitikimy
tikimybe

11.2.1. Ekonominis pagrindimas ir pageidaujamas poveikis

Tai, kad investiciniai fondai valdo turt3, kuriam i§ esmés biidingas maZesnis likvidumas, nereiskia, kad tikrai
kils rizika finansiniam stabilumui. Kai leidZiama investuoti i jvairiy klasiy turta, padidéja rinkos efektyvumas, nes
atsiranda daugiau investavimo galimybiy ir geréja turto emitenty galimybés pritraukti finansavima. Vertinant
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ekonominés politikos pozitriu, kai investiciniams fondams leidZiama investuoti  tokiy klasiy turtg, kuriuo ne taip akty-
viai prekiaujama rinkoje, pavyzdziui, j privaty kapitalg, nereitinguojamas jmoniy obligacijas ar paskolas, didéja ekonomi-
kos finansavimo $altiniy jvairové. Tai atitinka didéjantj investuotojy norg ilgesnj laika dirbus mazo pajamingumo salygo-
mis ieskoti daugiau investavimo galimybiy.

Rizika finansiniam stabilumui kyla tada, kai tokio turto likvidumas smarkiai neatitinka pagal fondo iSpirkimo
politika investuotojams reikiamo suteikti likvidumo. Jeigu investicinis fondas yra investaves i likvidy turtg, iSpirki-
mai turéty jtakos rinkos kainoms tik tuo atveju, jeigu jy paklausa baty didelé, taciau batinybé (jeigu fondo veikla gali
biti stabdoma) parduoti kad ir nedidele dalj maziau likvidaus turto gali greitai sukelti ir smarkiai paastrinti rinkos smu-
kimg. Dazna i$pirkimo galimybé itin problematiskas dalykas, jeigu investuotojai pervertina investicinio fondo, | kurj jie
investavo, turimo turto likvidumg. Tai gali paskatinti, pavyzdZiui, sverta naudojancius investuotojus vykdyti priverstinius
pardavimus.

Utztikrinus, kad atvirojo tipo investiciniy fondy i$pirkimo politika biity struktiiriskai suderinta su jo turto lik-
vidumo profiliu, turéty sumazéti su skubiais pardavimais susijusi rizika. | maziau likvidy turta daug investave
valdytojai turi keletg galimy sprendimo budy. Turto dalyje, pavyzdZiui, galima nustatyti maZziau likvidaus turto ribg,
t. y. kokig dalj turto, | kurj valdytojas investuoja, gali sudaryti maziau likvidus turtas. Taip padidéty fondo valdytojo
gebéjimas iSpirkti vienetus net ir nepalankiomis rinkos salygomis. UZtikrinus pakankamg likvidaus turto lygj sumazéty
rizika, kad bus pasinaudota pradininko pranasumu ir kad i§ fondy bus imta masiskai atsiiminéti investicijas. Pavienio
fondo lygmeniu i8sprendus pernelyg dideliy likvidumo neatitikimy problema sumazéty kolektyvinio pardavimo mastai ir
skubiy pardavimy rizika. Galiausiai sumazéty ir sisteminés svarbos incidenty tikimybé bei sunkumas.

Padidinus investicinio fondo gebéjima nepalankiomis rinkos sglygomis tenkinti i§pirkimo prasymus sumazéty
iSpirkimy stabdymo tikimybé. Padidinus investiciniy fondy struktirinj atsparuma biity galima iSvengti pernelyg dazno
p-LVP taikymo, nes Ziniasklaidoje vis pasirodo komentary apie galimg nepageidaujama pacios stabdymo priemonés
poveiki (*).

Isipareigojimy dalyje valdytojai galéty jdiegti iSpirkimo politika ir sumaZinti investicinio fondo iSpirkimy daz-
numg ir (arba) vienetus i§ investicinio fondo norintiems atsiimti investuotojams nustatyti jspéjimo laikotarpj.
Esant nejprastai dideliam i$pirkimo islaidy srautui, i$pirkimy ribojimas suteikty fondo valdytojui daugiau laiko, kad jis
galéty parduoti turto ir patenkinti i$pirkimo paraiskas. Daugiau laiko turéty ir rinka — per jj galéty rasti btda, kaip
pasalinti tokig padétj lémusias priezastis, arba prieZastys pacios ilgainiui iSnykty (kaip buvo, pavyzdziui, JK nekilnoja-
mojo turto fondy atveju). Kai kuriais atvejais tam tikru mastu galéty jsikisti ir institucijos, padédamos bent jau artimiau-
siu metu su$velninti nepalankias salygas. Jeigu bty nustatyti jspéjimo laikotarpiai, investuotojai, i§ anksto Zinodami
galimas i$pirkimo dienas, galéty kazkiek planuoti savo paciy likvidumo pozicijas, o ipirkimy stabdymo atveju to daryti
negaléty.

Nekilnojamojo turto fondai yra vieni i$ ty fondy, kuriuose likvidumo neatitikimai gali bati itin dideli. Nekilnoja-
mojo turto fondai paprastai investuoja j maziau likvidy bazinj turta, tad, jeigu jie yra atvirojo tipo, daZniau susiduria su
dideliy likvidumo neatitikimy problema. Kai esama likvidumo neatitikimy ir kartu naudojamas svertas, gali kilti siste-
miné rizika. Kadangi tokie investiciniai fondai likvidaus turto turi nedaug, kad galéty patenkinti visas iSpirkimo parais-
kas, investuotojai gali pasinaudoti pradininko pranasumu ir taip sukelti masinj investicijy atsiémima. Jeigu fondas nau-
doja svertg, fondo valdytojas, norédamas patenkinti i§pirkimo paraiskas, gali bati priverstas parduoti didesne dalj portfe-
lio, o tai gali turéti poveikio turto kainoms. Galiausiai dél tokiy investiciniy fondy rizika gali padidéti ir pasklisti po visa
finansy sistema. (%) JK nekilnojamojo turto fondy atveju iSpirkimy stabdymas padéjo i§vengti visuotinio skubaus komer-
cinés paskirties nekilnojamojo turto (KP-NT) pardavimo po JK referendumo dél narystés Europos Sajungoje (zr. 3
intarpg). Taciau, pasak JK centrinio banko, prieZastinis trikumas nepasalintas ir gali iskilti | pavirsiy, jeigu investiciniy
fondy turto ir sipareigojimy likvidumo neatitikimai iliks. Jeigu ateityje KP-NT rinka patirty sukrétimy, jie galéty sukelti
istisus i$pirkimy, stabdymy ir pardavimy mazesnémis kainomis ciklus.

() Zr.  https:/[www.bloomberg.com/news|articles|2016-07-11the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds  arba
https:/fwww.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873acl. Cia pateikiama keletas pastaruoju metu JK nekilnojamojo
turto fondy rinkose jvykusiy pokyc¢iy nepageidaujamy padariniy pavyzdziy.

() 2016 m. lapkricio mén. JK centrinio banko Finansinio stabilumo apZzvalga (Financial Stability Report)


https://www.bloomberg.com/news/articles/2016-07-11/the-week-brexit-got-real-for-investors-in-frozen-property-funds
https://www.ft.com/content/4f6b1a9a-452c-11e6-9b66-0712b3873ae1
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3 intarpas. Nekilnojamojo turto fondai. JK nekilnojamojo turto fondy atvejis

Sajungos nekilnojamojo turto fondai pasizZymi skirtingomis savybémis. Paprastai nekilnojamojo turto fondai inves-
tuoja | maziau likvidy turtg, pavyzdziui, nekilnojamajj turtg, nuosavybés teises ir nekilnojamojo turto bendroviy nuosa-
vybe. Kai kuriose 3alyse leidZiama steigti tik uzdarojo tipo nekilnojamojo turto fondus. Tokiy fondy investuotojy viene-
tai gali buti i$perkami tik i§ anksto nustatytomis dienomis ir paprastai tik suéjus investicinio fondo veiklos pabaigos
terminui. Kitose Salyse investiciniy fondy taisyklése ir atvirojo tipo fondy vienety platinimo dokumentuose investuoto-
jams suteikiama teisé i$pirkimo paraiSkas teikti dazniau. Tai gali lemti didelio masto likvidumo keitimo operacijas, ypac
jeigu tokie investiciniai fondai i§pirkimo paraiskas priima kartg per savaite arba kasdien.

Kokiy neramumy gali kilti dél nekilnojamojo turto fondy iliustruoja jvykiai Jungtinéje Karalystéje po 2016 m.
birzelio 23 d. referendumo dél narystés ES. Nuo 2016 m. liepos iki gruodzio mén. keletas i§ devyniolikos Jungtinéje
Karalystéje veiklos leidimus turinéiy kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) (), investavusiy i nekilnojamajj turtg, taiké
vienokig ar kitokig likvidumo valdymo priemone¢. Dar prie§ astuonis ménesius iki referendumo JK nekilnojamojo turto
rinkoje pradéjo kristi kainos ir investicinius fondus uZpliido i§pirkimo paraiskos, o nubalsavus isstoti i§ ES i$pirkimo
paklausa dar labiau iSaugo. Apie 15 investiciniy fondy, prekyba vykdanciy kasdien, gavo iSpirkimy paraisky, kuriy
bendra verté sudaré 4,1 % GTV, o vienas fondas — net 8 % GTV. Tuo paciu metu desimt investiciniy fondy atliko jkaino-
jimo tikraja verte (angl. fair value pricing, FVP) korekcijas nuo 4 % iki 15 %.

Sunkumy patyre investiciniai fondai émési skirtingos likvidumo valdymo priemoniy taikymo strategijos. Pir-
maja liepos savaite Sesi kasdien prekyba vykdantys investiciniai fondai, kuriy bendra verté sudaré apie 14,6 mlrd. GBP,
sustabdé i$pirkimus (trys i§ jy atliko ir FVP korekcijas). Vienas investicinis fondas atnaujino prekybg ivedes apsaugos nuo
nuostoliy mokestj, kurj nustaté pagal tai, kiek reikia sumazinti turto kaing, kad ji blity galima greitai parduoti. Kity
fondy valdytojai sustabdé savo fondy veikla iki kol nuspres, kad atsirado pakankamai aiskumo dél turto vertinimo. Pagal
JK Finansiniy paslaugy prieZitiros institucijos (Financial Conduct Authority, FCA) nustatytas taisykles fondy valdytojai pri-
valo bent kas 28 dienas perzitiréti, ar tebéra pagrindas stabdymui, ta¢iau maksimalus sustabdymo laikotarpis taisyklése
néra nustatytas.

Nuo liepos vidurio iSpirkimo paklausa pradéjo mazéti. Investiciniai fondai, kurie buvo sustabde¢ iSpirkimus,
pamazu vél pradéjo prekyba. Paskutinis i$ jy prekyba atnaujino gruodzio viduryje. Tie investiciniai fondai, kurie
ispirkimo paraiskas tenkina karta per ménesj arba kartg per ketvirtj, iSpirkimy paraisky gavo ne daugiau negu jprastai
arba sugebéjo uzsitikrinti, kad turéty pakankamai piniginiy 1éSy arba kitokio likvidaus turto iSpirkimo paklausai
patenkinti.

Visa $i situacija turéjo poveikio kai kuriems per investicinius vienetus susijusiems investiciniams fondams, bet
sunkumai j kitas turto klases neiSplito. Prekybos stabdymas turéjo poveikio kai kuriems per investicinius vienetus
susijusiems investiciniams fondams, kurie investavo | KIS, todél igijo su nekilnojamuoju turtu, kaip turto klase, susijusiy
pozicijy. 59 i§ tokiy investiciniy fondy, kuriy bendra valdomo turto verté sudaré 2 mlrd. GBP, buvo investave | prekyba
sustabdziusius KIS. Kai kuriais atvejais dél to sumazéjo jy gebéjimas vykdyti savo nesutartinius jsipareigojimus,
pavyzdziui, atlikti galutinius atsiskaitymus nutraukus ar perleidus sutartis, taciau jy gebéjimas mokeéti iSmokas suéjus
terminui arba apdraustam asmeniui mirus nenukentéjo.

Savo 2016 m. liepos mén. Finansinio stabilumo apZvalgoje (%) JK centrinis bankas jspéjo apie iSplitimo rizika.
Taciau dél Sio rinkos sukrétimo pobiidzio rizika, kad jis turés sisteminio poveikio, buvo mazesné. Sis sukrétimas buvo
ne plataus masto kredito jvykis, o pirmiausia vietinés reik§més jvykis, turéjes jtakos nekilnojamojo turto kainoms JK. Be
to, kasdien prekyba vykdanciy investiciniy fondy vykdyty ispirkimy poveikis buvo suvaldytas panaudojant investiciniy
fondy turétas priemones. Taip pat paminétina, kad poveikj patyrusiy investiciniy fondy verté buvo nedidelé: veiklos
leidimus turin¢iy nekilnojamojo turto KIS valdomas turtas sudaré tik apie 2,7 % visy JK atvirojo tipo investiciniy fondy
turto (949,7 mlrd. GBP). Visy atvirojo tipo investiciniy fondy turimo komercinés paskirties nekilnojamojo turto verté i§
viso sudaro apie 35 mlrd. GBP, t. y. maziau negu 10 % rinkos (683 mlrd. GBP).

(") Tai fondai, kurie pagal Direktyva 2011/61/ES priskiriami AIF, bet kurie privalo gauti veiklos leidimg pagal JK jstatymus ir kuriy veikla
reglamentuoja JK jstatymai.
(%) 2016 m. liepos mén. JK centrinio banko Finansinio stabilumo apZzvalga (Financial Stability Report)



2018 4 30 Europos Sgjungos oficialusis leidinys C151/25

Kitas pavyzdys - kai obligacijy fondai investuoja | neinvesticinio reitingo arba nereitinguojamus vertybinius
popierius. Tokiems fondams gali iskilti dideliy likvidumo neatitikimy problema. 2015 m. gruodZio mén. vienas didelis
JAV auksto pelningumo obligacijy fondas paskelbé parduodantis portfelj ir stabdantis iSpirkimus. Fondo valdytojas
nusprendé, kad apskritai fiksuotyjy pajamy rinkose sumazéjus likvidumui, biity nejmanoma gauti pakankamai lésy
visoms investuotojy pateiktoms iSpirkimo paraiskoms patenkinti neparduodant turto uz sumazintg kaing ir nepaken-
kiant likusiy akcininky interesams. Tai buvo pasekmé to, kad $is investicinis fondas turéjo turto, kuriam i§ esmés badin-
gas mazas likvidumas, pavyzdziui, CCC arba Zemesnj reitinga turinciy arba visai nereitinguojamy jmoniy obligacijy (dar
vadinamy finansiniy sunkumy turin¢iy subjekty vertybiniais popieriais), ir mazai piniginiy lésy bei kito likvidaus turto.

Daugumoje Sajungos investiciniy fondy néra dideliy likvidumo neatitikimy. Pavyzdziui, laikoma, kad akcijy fondai
retai kada imasi likvidumo keitimo operacijy ('), nes dauguma i birZzos sgrasus jtraukty akcijy yra likvidzios net ir nepa-
lankiomis sglygomis. Panasi padétis ir obligacijy fondy atveju — i§ turimy duomeny matyti, kad jie iesko pusiausvyros
tarp likvidumo ir i$pirkimo terminy. (') | maziau likvidZius jmoniy skolos vertybinius popierius investuojantys investici-
niai fondai paprastai renkasi trumpesniy negu vidutiniai terminy vertybinius popierius, o i likvidesnes Vyriausybiy obli-
gacijas investuojantys investiciniai fondai linke investuoti i ilgesniy terminy turtg. [ ilgesniy terminy turtg investave
investiciniai fondai paprastai geba bet kada tokj turta parduoti, o j maziau likvidy trumpesniy terminy turtg investave
investiciniai fondai gali dazniau atnaujinti savo portfelj ir taip sumazinti likvidumo keitimo poreiki. (%)

Kitaip nei Siuose fonduose, didZiausi terminy neatitikimai biina atvirojo tipo fonduose, investuojanciuose
i turta, kuriam i§ esmés biadingas maZesnis likvidumas. Tai, visy pirma, pasakytina apie nekilnojamojo turto fondus.
Ju turtas sudaro 5 % visy Europos investiciniy fondy turto (658 mlrd. EUR). Dauguma jy yra atvirojo tipo ir jiems aktu-
ali likvidumo neatitikimo problema (pagal ESRV $e$élinés bankininkystés stebésenos ataskaita, Zr. 1 ir 2 lenteles). Be to,
pastaraisiais metais nekilnojamojo turto fondy sektorius labai i$augo — per dvejus metus (iki 2016 m. ketvirtojo ketvir-
¢io) jo valdomas turtas padidéjo 34 %, kai kity fondy — tik 19 %. ESRV 3Sesélinés bankininkystés stebésenos ataskaitoje
nurodyta, kad ir rizikos draudimo fondai (436 mlrd. EUR) vykdo likvidumo keitima, priklausomai nuo savo strategijos.
O paskoly fondai kol kas tik pradeda kurtis (26 mlrd. EUR).

1 lentelé

Investiciniy fondy vykdomas likvidumo keitimas

- .| Rizikos draudimo Nekilnojamojo Birzoje prekiaujan- | Privataus kapitalo
Obligacijy fondai . ; . .
. fondai turto fondai tys fondai fondai
Fondo tipas
[ J

Spalvy reik§més: ® — vykdo daznai; ® — vykdo vidutiniskai daznai; © - vykdo retai; © — nevykdo arba beveik nevykdo.

2 lentelé

Euro zonos investiciniy fondy turtas (trln. EUR)

2014 m. 2015 m. 2015 m. 2016 m. 2016 m. 2017 m. 2017 m.
gruodis birzelis gruodis birzelis gruodis kovas balandis
Obligacijy fondai 3,06 3,31 3,19 3,32 3,36 3,51 3,54
Akcijy fondai 2,55 2,89 2,82 2,70 2,95 3,15 3,17
Rizikos draudimo
fondai 0,42 0,48 0,47 0,49 0,42 0,43 0,44
Misrieji fondai 2,24 2,57 2,64 2,71 2,81 2,93 2,97

(') Zr. ESRV ES $esélinés bankininkystés stebésenos ataskaita (ES Shadow Banking Monitor), Nr. 2, 2017 m.
)

Z
Zr. ESRV ES 3esélinés bankininkystés stebésenos ataskait (ES Shadow Banking Monitor), Nr. 1, 2016 m.
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2014 m. 2015 m. 2015 m. 2016 m. 2016 m. 2017 m. 2017 m.
gruodis birZelis gruodis birzelis gruodis kovas balandis
Nekilnojamojo turto
fondai 0,48 0,50 0,57 0,61 0,64 0,66 0,66
IS viso 9,30 10,37 10,38 10,62 11,12 11,64 11,77

Pastaruosius kelerius metus matomas désningumas, kad kai kurie Sajungos obligacijy fondai kei¢ia turto sudétj —
pereina nuo aukstesnio prie Zemesnio reitingo skolos vertybiniy popieriy, o tai reiskia — prie ilgesniy terminy ir
didesnés kredito rizikos. Pazymétina, kad auksto pajamingumo investicijy fondai sudaro 19 % obligacijy fondy turto ir,
priklausomai nuo strukttiriniy ir cikliniy rinkos likvidumo veiksniy, kaip minéta pirmiau, negalima atmesti galimybés, kad
tokie investiciniai fondai kada nors susidurs, kad ir laikinai, su likvidumo neatitikimo problema. Taciau neturint Sgjungos
lygmeniu suderinty duomeny yra sunku jvertinti $io klausimo reik§mingumag ir kaip dél KIPVPS gali padidéti rizika finansi-
niam stabilumui (Zr. 4 intarpa).

4 intarpas. Tikimybé, kad KIPVPS susidurs su likvidumo neatitikimo problema

Direktyvoje 2007/16/EB nustatyta, kad KIPVPS privalo investuoti daugiausia j likvidy turtg. Taciau rinkoje susi-
klos¢ius nepalankioms sglygoms kai kurio jy turimo tinkamo turto likvidumas gali sumazéti, todél gali susidaryti laiki-
nas likvidumo neatitikimas. Tai ypac¢ aktualu auksto pajamingumo obligacijy fondams. ] tai reaguodama, IOSCO neseniai
pradéjo konsultacijas dél to, ar fondai, jskaitant KIPVPS, turéty taikyti papildomas likvidumo valdymo priemones. (')

Sajungos obligacijy fondai: vidutiniai fondy valdomo turto
reitingai

(procentais viso turto; naujausi turimi duomenys — 2016 m. IV
ketv.)

Nuo 2009 m. stebimas désningumas, kad kai kurie
Sajungos obligacijy fondai keicia turto sudétj — per-
eina nuo aukStesnio prie Zemesnio reitingo skolos
vertybiniy popieriy ir tuo paciu ilgina savo portfeliy

100%
- terminus. Ir nors pastaruosius kelerius metus tokia
; investavimo tendencija silpnéjo, tai vis tiek reiskia,
80% kad tokie fondai Siuo metu yra maziau atsparis
70% obligacijy pajamingumo poky¢iams. Maziau likvi-
dzius portfelius ir maZiau piniginiy 1éSy turintiems
60% obligacijy fondams, gavus daug iSpirkimo paraisky,
50% gali bati sudétingiau pakoreguoti portfelius nesuke-
0% liant poveikio i$plitimo po visa obligacijy rinka.
30%
20% HEE
SISISIRRIRIR]8] e
ol B B ) 1) 62 o B 1 1) olelclelelselelelclo
10% N““g%mas}ims:\,mm@
0% NOT-TANOT—NOT - NOT - NOT - NM T
0000000000030 00T0TT3TTa
2011 2012 2013 2014 2015 2016

Saltiniai: Thomson Reuters Lipper, ESMA ir Standard & Poor’s

Nors kai kurie duomenys rodo, kad obligacijy rinkoje mazéja likvidumas ir prisiimama vis daugiau rizikos (%),
neturint detalesnés informacijos apie KIPVPS turta (pavyzdZziui, likviduma) ir jsipareigojimus nejmanoma visa-
pusiskai jvertinti rizikos finansiniam stabilumui. Kad biity galima jvertinti Sios rizikos reiksminguma, biitina KIPVPS
valdymo jmones jpareigoti teikti informacija, kaip numatyta D rekomendacijoje. Biity renkami detalts ir suderinti duo-
menys ir jais kei¢iamasi. Taciau jeigu analitiniai duomenys rodyty, kad kai kuriose KIPVPS fondy sektoriaus dalyse gali
susidaryti dideliy likvidumo neatitikimy, gali bati bitina koreguoti B rekomendacijos apréptj jtraukiant j ja kai kuriuos
specifinius KIPVPS produktus.

(") 2017 m. liepos mén. I0OSCO konsultacijy dél atvirojo tipo fondy likvidumo ir rizikos valdymo geriausios praktikos ir klausimy
apsvarstymui ataskaita (Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration, Consultation report)

(*) Tarptautiniy atsiskaitymy banko straipsnis apie fiksuoto pajamingumo finansiniy priemoniy rinkos likvidumo ir rinkos formavimo
tendencijy pokycius (Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income instruments, BIS, 2015)
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FST rekomenduoja ('), kad investiciniy fondy turto ir investavimo strategijos biity suderintos su investicinio
fondo nustatytomis iSpirkimo sglygomis — ir steigiant investicinj fonds, ir jam toliau vykdant veiklg (nauji ir esami
investiciniai fondai). Tam reikéty atsizvelgti i tikéting turto likvidumg ir investuotojy elgseng tiek jprastinémis, tiek nepa-
lankiomis rinkos sglygomis.

Papildomos nuostatos Siuo klausimu turéty atitikti Direktyva 2011/61/ES, kurioje jau dabar reikalaujama, kad
investiciniai fondai suderinty savo investavimo strategijg, likvidumo profilj ir i§pirkimo politikg, nusistatyty atitinkamas
likvidumo valdymo ribas bei vykdyty testavimus nepalankiausiomis sglygomis. Visy pirma, pagal $iuo metu galiojancia
teisés aktuose nustatyta tvarka AIFV turéty sugebéti savo NKI jrodyti, kad taiko atitinkamas likvidumo valdymo sistemas
ir veiksmingas procediiras. Taciau naujausi duomenys rodo, kad kai kuriuose AIF likvidumo keitimo lygis vis dar dide-
lis. (%) Todél jeigu investiciniams fondams, kurie investuoja j maziau likvidy turtg, $i jrodymo prievolé baty privaloma,
baty galima pasiekti Direktyvos 2011/61/ES tiksly, nes biity uztikrintas vienodesnis jos taikymas. Taip | maziau likvidy
turtg investuojantys investiciniai fondai bity paskatinti taikyti konkrecias priemones, pavyzdZziui, nusistatyti vidines
maziau likvidaus turto ribas.

Didelio likvidumo keitimo reikéty vengti. Kai kurios valstybés narés savo nacionalinés teisés aktuose yra numaciu-
sios specialig tvarkg, kuria reglamentuoja, kokias salygas AIF turi tenkinti, kad galéty valdyti maziau likvidziu laikoma
turty, pavyzdziui, nekilnojamajj turtg ar paskolas. Savo nuomonéje Europos Parlamentui, Tarybai ir Komisijai () ESMA
teigia, kad paskolas teikiantys AIF turéty biti steigiami tik kaip uzdarojo tipo AIF be teisés reguliariai iSpirkti investici-
nius vienetus. Kitose 3alyse jtvirtintos struktiirinés priemonés, skirtos pasalinti rizika, kad dél masinio investicijy atsi-
émimo tekts skubiai parduoti turto. PavyzdZiui, jeigu nelikvidus turtas sudaro nemaza viso portfelio dalj, KIS — dél
turimo turto pobiudzio — privalo bati uzdarojo tipo. Galimybe atsiimti investicijg anksciau negu AIF veiklos pabaigoje
fondo valdytojas investuotojams turéty suteikti tik tuo atveju, jeigu tenkinamos tam tikros salygos. Investicijos turéty
bati i$perkamos tik tam tikrais i§ anksto nustatytais intervalais, pavyzdziui, kaip numatyta Europos Parlamento ir Tary-
bos reglamente (ES) 2015/760 ().

Sia rekomendacija ESMA patariama parengti turto, kuriam apskritai bidingas mazesnis likvidumas, sgrasa. Lik-
vidaus arba maziau likvidaus turto savokos teisés aktuose kol kas néra apibréztos (Zr. 5 intarpg), taciau tikslas yra ne
pasitlyti tokias apibréztis, o skatinti vienodai taikyti pirmiau minétas Direktyvos 2011/61/ES nuostatas. Sgvoka ,maziau
likvidus* taip pat suponuoja, kad turtas retai kada biina arba niekada nebaina visiskai nelikvidus.

Kadangi siekiama nuoseklaus taikymo skirtinguose sektoriuose, ESMA, rengdama tokj sarasa, turéty konsultuo-
tis su EBI ir EIOPA. Kai reguliavimo institucija turta jvardija likvidZiu arba maZziau likvidZiu, rinkos dalyviams siuncia-
mas tam tikras signalas. Be to, nesvarbu, kas parduoda turta (reguliuojamas ar nereguliuojamas subjektas, bankas ar
nebankiné jstaiga), nepalankiomis rinkos salygomis pirkéjy ratas yra tas pats. Todél pageidautina, kad reguliavimo insti-
tucijos laikytysi vienodos pozicijos. (°)

] turto, kuriam biidingas maZesnis likvidumas, sarasa turéty biiti jtrauktas turtas, kurio nepalankiomis rinkos
salygomis negalima lengvai, greitai ir be dideliy nuostoliy iSkeisti j pinigus. Atliekant turto likvidumo analize rei-
kéty jvertinti, inter alia, per kiek laiko tokj turtg baty galima parduoti nepalankiomis rinkos salygomis stipriai nesumazi-
nant pardavimo kainos. ] tokj sarasg ESMA pirmiausia turéty jtraukti nekilnojamajj turta, j birZos sgrasus nejtrauktus
vertybinius popierius (jskaitant privacias akcijas), paskolas ir kitg alternatyvy turtg. Turtas, kurj jprastomis rinkos salygo-
mis galima parduoti smarkiai nesumaZinant kainos, neturéty biiti jtrauktas  sara$a, nes $ia rekomendacija siekiama
spresti struktiirines problemas, kurias kelia tik tas turtas, kuriam i§ esmés biidingas mazesnis likvidumas.

(") 2017 m. sausio mén. FST rekomendacijos dél turto valdymo veiklos lemty struktiiriniy trikumy Salinimo politikos (Policy Recommen-
dations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities)

(%) 2017 m. lapkri¢io mén. ESRV ES Sesélinés bankininkystés stebésenos ataskaita (ES Shadow Banking Monitor)

(®) 2016 m. balandZio mén. ESMA nuomoné dél europinés paskolas teikianciy fondy sistemos pagrindiniy principy (Key principles for
a European framework on loan origination by funds)

(*) 2015 m. balandzio 29 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2015/760 del Europos ilgalaikiy investicijy fondy
(OLL123,20155 19, p.98.

(*) Reguliavimo institucijy bendradarbiavimo tokiais klausimais poreikis placiai pripaZintas (pavyzdZziui, 2012 m. liepos 4 d. Europos Par-
lamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 648/2012 dél ne birZos i$vestiniy finansiniy priemoniy, pagrindiniy sandorio $aliy ir sandoriy
duomeny saugykly (OL L 201, 2012 7 27, p. 1) 46 straipsnio 3 dalyje ir 11 straipsnio 15 dalyje, kur reglamentuojami ne birzos i§ves-
tiniy finansiniy priemoniy sutarciy, kuriy tarpuskaitos pagrindiné sandorio $alis neatlieka, rizikos mazinimo budai).
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Kai investicinis fondas siillo investuoti j maziau likvidy turtg, fondo valdytojai gali pasinaudoti likvidumo
rizikos maZinimo nuostatomis. (') Tokiu atveju fondy valdytojai turi savo NKI jrodyti — ir steigdami investicinj fonda,
ir véliau (t. y. patvirtinimo suteikimo procediiros metu (jeigu investiciniam fondui taikomas reikalavimas gauti patvirti-
nimg) ir po patvirtinimo), — kad jie bet kokiomis galimomis rinkos sglygomis galés laikytis savo investavimo strategijos.
[verting visas investiciniam fondui taikomas taisykles ir laikydamiesi savo investavimo politikos, fondy valdytojai gali
jvairiai uZztikrinti savo investavimo strategijos ir investicinio fondo i$pirkimo politikos nuoseklumg tiek fondo steigimo
metu, tiek jam vykdant veiklg ('), pavyzdziui:

— pasirinkdami fondo tipg (pavyzdziui, uzdarojo tipo investicinis fondas, ELTIF),
— pasirinkdami i$pirkimo politika,

— pasirinkdami investavimo politika, kurioje numatyty vidines i sgrasa jtraukto turto ribas, likvidaus turto rezerva,
diversifikavima (pozicijy ar sandorio $aliy) ir investicinio fondo dydzZio palyginti su rinka, kurioje vykdo veikla, ribg,

— taikydami p-LVP,

— jdiegdami likvidumo rizikos valdymo procesus, pavyzdZziui, nustatydami atitinkamas ribas, suskirstydami turtg pagal
likvidumg, kontroliuodami investuotojy koncentracija ir tikétinus i§pirkimo modelius.

Svarbiausia, kad NKI bity informuojama apie investicinio fondo nusistatytas vidines ribas. Apie jas turéty biti prane-
§ama steigiant fondg, bet kada véliau, kai tik ribos kei¢iamos, ir priezitiros institucijai paprasius. Pagal gaires, kurias
ESMA turéty parengti, turéty biiti parengta ir informacijos teikimo investuotojams politika.

Kai kuriais atvejais investiciniy fondy, visy pirma mazy fondy, valdytojams nasta jrodyti, kad jie gali laikytis
investicinio fondo investavimo strategijos, gali biiti nepagristai didelé. Todél NKI turéty bati palickama Siek tiek
laisvés pacioms nustatyti tvarka, pagal kurig AIFV galéty jrodyti, kad gali laikytis investicinio fondo investavimo strategi-
jos. Pavyzdziui, atlikdamos vertinimus NKI galéty atsiZvelgti | testavimy nepalankiausiomis salygomis rezultatus.

Sajungos teisés aktuose néra vienos jtvirtintos rinkos ,likvidumo“ savokos apibréZties, kuria remiantis biity
galima parengti maziau likvidaus turto sgras. Skirtinguose teisés aktuose likvidumo klausimas sprendziamas savaip,
pagal teisés akto tikslg (Zr. 5 intarpa). Nacionaliniu lygmeniu taikomy taisykliy pavyzdys pateiktas JK Finansiniy
paslaugy priezifiros institucijos (FCA) konsultacijy dokumente apie nelikvidy turta ir atvirojo tipo investicinius fon-
dus (3). Jame pateikiamos nelikvidy turtg apibiidinancios savybés:

— juo neprekiaujama organizuotoje rinkoje,

— jo pasiiila gali labai neatitikti jo paklausos,

— gali praeiti nemazai laiko, kol pirkéjas ir pardavéjas suderins kaing ir kitas sandorio salygas,
— turto vertinimas yra sudétingas,

— fizinis turtas paprastai perkamas ir parduodamas visas,

— dél 8iy priezasciy ir kity galimy komplikacijy, pavyzdziui, dél nevarzomo nuosavybés teisiy perdavimo apribojimy,
sandorio sudarymas gali uZtrukti ilgai.

5 intarpas. Likvidumas pagal Sajungos teisés aktus

Direktyvoje 2007/16/EB dél tinkamo turto nustatytas reikalavimas, kad KIPVPS investuoty daugiausia j likvidy
turty, ir iSdéstytos konkrecios taisyklés dél perleidZziamy vertybiniy popieriy, pinigy rinkos priemoniy ir iSves-
tiniy finansiniy priemoniy tinkamumo. Paprastai perleidZiami vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos priemonés gali
bati laikomi likvidZiu turtu, jeigu jie yra jtraukti j prekyba arba jais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje. Maziau likvi-
daus turto sgvoka néra atskirai apibrézta, taciau pagal Direktyvoje 2009/65/EC pateiktg apibréztj toks turtas néra laiko-
mas tinkamu investavimui. Tai, visy pirma, pasakytina apie fizines birZos prekes ir nekilnojamajj turta.

(") 2017 m. liepos mén. I0OSCO konsultacijy dél atvirojo tipo fondy likvidumo ir rizikos valdymo geriausios praktikos ir klausimy
apsvarstymui ataskaita (Open-ended Fund Liquidity and Risk Management — Good Practices and Issues for Consideration, Consultation report)

(* 2017 m. vasario mén. FCA diskusijy dokumentas dél nelikvidaus turto ir atvirojo tipo investiciniy fondy (Illiquid assets and open-ended
investment funds, DP 17/1)
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Likvidumo sgvoka paminéta ir Siuose Sgjungos teisés aktuose:

— Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) Nr. 909/2014 ('), kuriame nustatyta, kad centriniai vertybiniy popie-
riy depozitoriumai (CVPD) gali investuoti tik j pinigines 1é3as arba labai likvidZias finansines priemones, kuriy rinkos
ir kredito rizika labai maza. Tac¢iau Reglamente (ES) Nr. 909/2014 likvidumo savoka atskirai neapibréZta, o tik reko-
menduojama, kad ESMA, EBI ir ECBS parengty TRS projektus, kuriuose baty tiksliai nurodomos finansinés priemo-
nés, kurios gali biti laikomos labai likvidZiomis,

— Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) Nr. 2017/1131 dél pinigy rinkos fondy (%), kuriame nustatytos likvi-
dumo ribos, iki kuriy turtas laikomas tenkinanciu savaités ar kasdienio likvidumo kriterijus, taciau likvidumo sgvoka
atskirai néra apibrézta. Reglamentas (ES) 2017/1131 pagristas argumentuote, kad trumpo termino turtas padeda
uztikrinti, kad investuotojai atgauty savo pinigus,

— Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje 2014/65/ES (%), kurioje aptariama ne nuosavo kapitalo finansiniy priemo-
niy, pavyzdziui, obligacijy, likvidumo apskai¢iavimo metodika. ESMA svarsté du alternatyvius likvidumo apskaicia-
vimo metodus: kiekvienos finansinés priemonés jvertinimo atskirai metoda (angl. instrument-by-instrument approach
(IBIA)) ir finansiniy priemoniy kategorijy ivertinimo metods. (angl. categories of financial instruments approach
(COFIA)). Galiausiai ESMA savo parengtuose TRS pasirinko taikyti IBIA metodg obligacijy likvidumui apskaiciuoti,

— Europos Parlamento ir Tarybos reglamente (ES) Nr. 575/2013 (*), kuriame nustatyta, kad kredito staigos likvidumo
rezervui sudaryti tinkamas likvidus turtas yra tik laisvai perleidZiamas turtas, kuris gali biiti greitai ir nepatiriant dideliy
nuostoliy parduotas privaciose rinkose. Reglamente i§skiriamas dviejy kategorijy turtas: itin didelio likvidumo ir itin
aukstos kredito kokybés turtas (1 lygio turtas) ir didelio likvidumo ir aukstos kredito kokybés turtas (2 lygio turtas).
1 lygio turtas — tai piniginés 1éSos, centriniame banke laikomi indéliai, Sajungos valstybiy Vyriausybiy obligacijos ar
obligacijos su Vyriausybés garantija ir tam tikras salygas tenkinancios padengtosios obligacijos. 2 lygio turtas — tai tre-
Ciyjy Saliy Vyriausybiy obligacijos ir vieSojo sektoriaus subjekty ileistos obligacijos, taip pat padengtosios ir jmoniy
obligacijos, priklausomai nuo jy kredito kokybés. I jj taip pat jeina aukstos kokybés pakeitimo vertybiniais popieriais
sandoriai ir akcijos, jtrauktos j kurj nors pagrindinj birzos indeksa.

Rengiant Sajungos likvidumo vertinimo metodikg ir maZiau likvidaus turto sarasa naudinga biity pasiremti JAV
Vertybiniy popieriy ir birZy komisijos (SEC) taikoma metodika. Pagal SEC metodikg turto likvidumo sgvoka apibre-
Ziama ne absoliuciais dydziais, o atsizvelgiant j dydj (pavyzdziui, i investicinio fondo turimo turto dydj). Apie tai — 6 intarpe.

6 intarpas. SEC sudétinis likvidumo balas

SEC likvidumo klausimg reglamentavo neseniai priimtose taisyklése (°), kuriomis jtvirtino atvirojo tipo investiciniy fondy
pareigos teikti informacija apie likvidumo rizika pakeitimus. Taisyklése pateikiama nauja likvidumo klasifikavimo sis-
tema, pagal kurig likvidumas vertinamas pagal tai, per kiek dieny investicija gali biti iskeista j pinigines lésas be didesnio
tos investicijos rinkos vertés pasikeitimo. Anot SEC, investicija laikytina nelikvidzia, jeigu investicinis fondas negali
pagristai tikétis ja parduoti per septynias kalendorines dienas be didelio poveikio jos rinkos vertei. Be to, SEC nustaté
reikalavimg, kad investicinis fondas, vertindamas, ar investicija yra likvidi ar nelikvidi, atsizvelgty | savo pozicijos dydj ir
i rinkos, kurioje tokiomis investicijomis prekiaujama, gyli.

Pagal SEC taisykles fondy valdytojai privalo bent kartg per metus jvertinti ir perziaréti savo likvidumo rizika, atsizvelg-
dami i jvairius veiksnius: strategijg, pinigy srautus, pinigus kasoje ir kitus birzoje prekiaujamiems fondams (BPF) aktu-
alius veiksnius. Tokio reikalavimo vykdyti perzitiras motyvas tas, kad, SEC manymu, taikant tik ,pazymékite varnele®
metodg likvidumo vertinimo rezultatai gali neparodyti fondo tikrojo gebéjimo parduoti portfelj (arba jo dali), kad fondas
galéty patenkinti i$pirkimo paraiskas nepadarydamas poveikio rinkai.

(") 2014 m. liepos 23 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 909/2014 dél atsiskaitymo uZ vertybinius popierius geri-
nimo Europos Sajungoje ir centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy, kuriuo i§ dalies keiciamos direktyvos 98/26/EB ir
2014/65/ES bei Reglamentas (ES) Nr. 236/2012 (OL L 257, 2014 8 28, p. 1.

() 2017 m. birzelio 14 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 2017/1131 dél pinigy rinkos fondy (OL L 169,
2017 6 30, p. 8.

(®) 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/65/ES d¢l 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.

(*) 2013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dél prudenciniy reikalavimy kredito jstaigoms
ir investicinéms jmonéms ir kuriuo i§ dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (OLL 176, 2013 6 27, p. 1.

() https:/[www.sec.gov/rules/final/2016/33-10233.pdf
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Be to, SEC reikalauja, kad investicinis fondas, klasifikuodamas savo portfelio investicijy likviduma, jvertinty ,rinkos, pre-
kybos ir investavimo aspektus®, taciau i§samesniy nurodymy dél iy aspekty nepateikia.

PavyzdzZiui, tam tikry fiksuoto pajamingumo vertybiniy popieriy prekybos daznis yra mazas. Tadiau tai nebitinai reiskia,
kad tokie vertybiniai popieriai yra nelikvidas, tad investicinis fondas net ir tokius vertybinius popierius gali gebéti par-
duoti gana greitai. Patikimesniy duomeny galima gauti jvertinus visa spektrag SEC sitilomy parametry (). | tokio tipo
sudétinj likvidumo balg bty galima jskai¢iuoti veiksnius, paremtus turto, rinkos ir portfelio savybémis, kaip isdéstyta
toliau.

— Turto veiksniai priklauso nuo turto struktiros. Kuo sunkiau jkainoti vertybinj popieriy ir kuo maziau jis atitinka
standartus, tuo nelikvidesnis jis yra. Be to, fiksuoto pajamingumo produkty likvidumui jtakos gali turéti jo i§pirkimo
terminas, reitingas ir emisijos data.

— Rinkos veiksniai susije su turto emisija ir antrine rinka. Paprastai kuo daugiau yra rinky, kuriose atitinkamais verty-
biniais popieriais galima prekiauti, tuo maziau nelikvidis tokie vertybiniai popieriai yra. Kiti rinkos veiksniai — tai
tokiy rinky dalyviy skaicius, jvairové ir kokybé. Jie gali bati susije ir su prekybos tokiose rinkose kastais ir priklausyti
nuo likvidavimo kasty, kurie gali bati patiriami vykdant sandorius kitoje 3alyje arba kita valiuta.

— Prekybos veiksniai — tai matai, susij¢ su vertybiniy popieriy kaina ir prekybos apimtimi. Tikéting likvidumg galima
jvertinti pagal pirkimo ir pardavimo kainy skirtuma, taip pat pagal prekybos apimtj ir daznumga. Vertinant galima
prekybos poveikj rinkai maksimalig prekybos apimtj galima prognozuoti, pavyzdziui, pagal istorinius duomenis apie
prekybos apimtj.

— Portfelio veiksniai — tai su konkre¢iu portfeliu susij¢ matai. Investiciniai fondai turéty atsizvelgti i savo pozicijos dydj
kasdienés prekybos apimties ir neapmokéty sumy atzvilgiu. Tadiau jie turéty atsizvelgti ir j turto santykj su kitu
turtu (pavyzdZiui, iSvestinémis finansinémis priemonémis). Galiausiai, nelikvidumas gali bati susijes ir su portfelio
pozicijy koncentracija — jeigu visas investicinio fondo turimas turtas yra labai panasus ir juo prekiaujama toje pacioje
rinkoje, jis gali bati nelikvidus.

Kadangi SEC metodika gali bati naudingas pagrindas, ant kurio bity galima kurti Europos koncepcijg nelikvidumo klau-
simu, gali bati tikslinga Sgjungos metodika derinti su juo. Vertinant i§ politikos perspektyvos, toks suderinimas biity
naudingas dar ir tuo, kad, jeigu ES ir JAV sistemos biity i§ esmés panaios, turétume veiksminga pasaulinj standarta,
pagal kurj galétume vertinti investiciniy fondy likviduma.

11.2.2. Nepageidaujamas poveikis

Turto dalyje — vidines ribas nusistafiusiems ir jy besilaikantiems fondy valdytojams gali nepavykti visiskai
pasalinti tikimybe, kad bus pasinaudota pradininko pranaS§umu. Pirma laiko investicijas atsiimantys investuotojai
visgi gali noréti spéti pasinaudoti proga, kol fondas dar turi likvidaus turto, nelaukdami, kol investicinis fondas taps
nelikvidus. Ta¢iau kadangi investuotojai, Zinodami, kad fondas turi likvidaus turto, labiau pasitiki fondo gebéjimu i$pirkti
investicinius vienetus, masinio investicijy atsiémimo rizika apskritai sumazéja.

Jeigu taikomos vidinés ribos, gali biiti be reikalo apribota galimybé fondo valdytojui panaudoti turimg likvidy
turtg iSpirkimo paraiskoms patenkinti. Taip bity, pavyzdziui, jeigu fondo valdytojas negaléty panaudoti likvidaus
turto nepaZeisdamas vidiniy riby. Taciau tokiu atveju buty galima pasiteisinti klausimo svarba. Pagal
Direktyva 2011/61[ES, ribos vir§ijamas dar nereiskia, kad AIFV bitinai privalo imtis atitinkamy veiksmy, nes tai pri-
klauso nuo fakty ir aplinkybiy bei nuo AIFV nusistatyty leidziamy paklaidy. Virsijus ribas gali bati nuspresta vykdyti
nuolating stebésena arba imtis taisomyjy priemoniy, priklausomai nuo aplinkybiy.

(") SEC dokumente iSvardyti devyni veiksniai, pagal kuriuos klasifikuojamos konkretaus turto portfelio pozicijos.
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Blogiausiu atveju turto jtraukimas { sarasa gali turéti prociklinio poveikio ir paskatinti parduoti turto bei lemti
kainy kritimg. Valdytojui gali tekti parduoti turto, kad nevir§yty naujy vidiniy riby, arba jis gali nuspéti nepalankig
investuotojy reakcijg, tad problema, kuri turto jtraukimu i sarasa turéjo buti susvelninta, gali paastréti. Gali nutikti ir
taip, kad turtas dél nepakankamo likvidumo bus i§ anksto pasmerktas — kai kurie investiciniai fondai gali nuspresti i3
viso  jj neinvestuoti, o tai gali turéti neigiamy padariniy finansy rinky veikimui. Dél $iy priezas¢iy i srasg turéty biti
jtrauktas tik tas turtas, kuriam i§ esmés yra budingas maZzesnis likvidumas, t. y. $ig jo savybe rinkos dalyviai Zino i3
anksto. Be to, i turtg, kuriam biidingas mazesnis likvidumas, investuojantys investuotojai i§ anksto tikésis, kad fondo
valdytojas laikysis iSpirkimo politikg atitinkancios investavimo politikos, kaip nustatyta Direktyvoje 2011/61/ES. Galiau-
siai, jtraukus turtg i sara$a batina numatyti pereinamajj laikotarpi, kad fondo valdytojai spéty prisitaikyti ir iSvengty
priverstiniy pardavimy.

Isipareigojimy dalyje — sumaZinus iSpirkimo daznumg gali padidéti prekybos apimtys, o nepalankiomis rinkos
salygomis tai gali paveikti kainas. UZuot reguliariai patirdamas islaidy, fondas turéty tuo paciu metu tenkinti daugiau
iSpirkimo paraisky. Vienas i§ galimy varianty bty nustatyti jspéjimo laikotarpius (), kuriy trukmé bity pasirenkama
pagal tai, per kiek laiko bty galima parduoti bazinio turto. Kitas variantas — taikyti eilés sistemg, kad fondo valdytojas
priimtas i$pirkimo paraikas galéty perkelti j kita vertinimo ciklg. Tokiu atveju valdytojas galéty dar anks¢iau apskai-
¢iuoti, kiek likvidumo reikés iSpirkimo paraiskoms patenkinti, ir prireikus galéty pradéti parduoti investicijas. Taip suma-
zéty rizika, kad sandoriai bus vykdomi skubaus pardavimo kainomis.

Galiausiai reikéty pripaZzinti, kad esama ir reglamentavimo arbitraZo rizikos. Rizikos esama: 1) jeigu AIF yra nere-
guliuojamas ir jam §i rekomendacija netaikoma, ir 2) jeigu valdytojas investicinj fonda iregistruoja pagal Direktyva dél
KIPVPS ir investuos daugiausia i turtg, kuriam biidingas mazZesnis likvidumas, jeigu tik toks turtas biity pripaZistamas
tinkamu KIPVPS. Taciau pastaruoju atveju investiciniam fondui bity taikomos Direktyvos 2009/65/EB nuostatos, o jos
kai kuriais atzvilgiais yra grieztesnés uz Direktyvos 2011/61/ES nuostatas. Dél to sumazéty paskatos fondus registruoti
kaip KIPVPS, siekiant i$vengti AIF taikomy apribojimy.

I.3. C rekomendacija. Testavimas nepalankiausiomis saglygomis
11.3.1. Ekonominis pagrindimas ir pageidaujamas poveikis

Mikroprudenciniy testavimy nepalankiausiomis sglygomis tikslas — pagerinti rizikos ir portfelio valdymg inves-
ticinio fondo ir fondo valdytojo lygmeniu. Per tokj testavima modeliuojamos ekstremalios arba nepalankios, taciau
jmanomos, ekonominés ir finansinés salygos ir analizuojami jy padariniai tiek investicinio fondo veiklos rezultatams,
tick jo gebéjimui tenkinti i§pirkimo paraiskas net ir mazinant GTV. Testy metu analizuojami jvairiis scenarijai, tad
galima geriau suprasti, kokia rizika gali kilti pasikeitus rinkos sglygoms ir koks neigiamas poveikis gali bati padarytas
valdomiems portfeliams. Jprastinémis rinkos sglygomis vykdomas testavimas nepalankiausiomis sglygomis padeda nusta-
tyti galimus investiciniy produkty/investavimo strategijy trikumus, tad fondy valdymo jmoné gali pakoreguoti savo
portfelio rizikos valdymg ir praktiskai pasirengti krizei. Krizés metu vykdomas testavimas nepalankiausiomis sglygomis
padeda prisitaikyti prie krizés specifikos, valdyti kriz¢ ir teikti informacijg pertvarkymo institucijoms. Tad testavimas
nepalankiausiomis salygomis yra viena i§ rizikos valdymo ir sprendimy priémimo priemoniy.

Investiciniai fondai pasizymi skirtingomis savybémis. Visos jos turi jtakos konkretaus investicinio fondo likvi-
dumo rizikai, tad i jas turi buti atsiZvelgiama rengiant prasmingus konkretaus investicinio fondo testavimo
nepalankiausiomis saglygomis scenarijus. Pavyzdziui, turto dalj apibadina tokios savybés kaip pagrindinés rinkos ir
priemonés, investavimo strategija ir laikotarpis, geografiné veiklos teritorija, portfelio koncentracija, portfelio apyvarta ir
jprastinés sandoriy apimtys. Isipareigojimy dalj apibiidina investicinio fondo investuotojy bazé. Tai gali blity maZmeni-
niai arba instituciniai investuotojai, arba ir vieni, ir kiti, ir visi jie turi individualig portfelio struktiira bei skirtingus likvi-
dumo poreikius, galbit ir jiems teisés aktais nustatytus reikalavimus (pavyzdziui, bankai, draudimo bendrovés ir pensijy
fondai), todél ir savitg elgsena. Investuotojy tipo koncentracija investiciniame fonde yra itin aktualus klausimas, nes
didelé koncentracija gali reiksti, kad vienu metu gali bati pateikta daug i$pirkimo paraisky.

(") Reikeéty pabrezti, kad jspéjimo laikotarpiy taikymas kelia tam tikry praktiniy keblumy dél paraiskos pateikimo ir jvykdymo dieny
nesutapimo. Visy pirma, indeksus sekantys fondai biity skatinami sandorius vykdyti kuo arciau jspéjimo laikotarpio pabaigos, kad
maksimaliai pagerinty savo rezultatus, nors tai galéty turéti neigiamo poveikio rinkai.
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Kadangi investiciniy fondy esama labai jvairiy, jokiy privalomy testavimo nepalankiausiomis sglygomis scena-
rijy specifikacijy néra. Todél $iuo metu Siame sektoriuje taikomi labai skirtingi testavimo nepalankiausiomis sglygomis
parametrai, apimtis, periodiskumas ir sudétingumas. Visgi esama keletas prasmingy ir nusistovéjusiy metody, apimanciy
abi balanso dalis. Investicinio fondo jsipareigojimy dalies testavimo nepalankiausiomis sglygomis esmé — i$pirkimy
modeliavimas. Paprastai tokie modeliavimai kalibruojami remiantis jsipareigojimy stabilumo analize, o ji pati priklauso
nuo investuotojo tipo ir jsipareigojimy koncentracijos. ] modeliavimus galima jtraukti istorinius ir hipotetinius i$pirkimo
scenarijus, didZiausiy investuotojy vykdytus i$pirkimus, didZiausius kada nors buvusius i$pirkimus, rinkos tendencijy ir
panasiy investiciniy fondy analizes. Testavimai nepalankiausiomis sglygomis turéty biti atliekami ir investicinio fondo
turto dalyje, t. y. turéty biiti modeliuojamas investicinio fondo turto likvidumas jvairiomis rinkos salygomis. Tokiu
modeliavimu jvertinamas investicinio fondo gebéjimas parduoti turto be didelio poveikio jo kainai. | scenarijus galéty
bati jtraukiama prielaida, kad sumazés prekybos tam tikromis finansinémis priemonémis ar tam tikruose rinkos seg-
mentuose apimtys (nuostoliai padidéjus pirkimo ir pardavimo kainy skirtumui), apskai¢iuojamas maksimalus per viena
dieng jmanomas likvidavimas arba likvidavimui reikalingas laikas pagal kiekviena investicinio fondo turto kategorija
atskirai (pavyzdziui, pagal likvidumo) ir atsiZvelgiama i atitinkamo turto rinkos ir likvidumo rizikos tarpusavio sgveikg.

Gairés dél individualios testavimo nepalankiausiomis sglygomis praktikos turéty sumazinti likvidumo rizika
tiek investicinio fondo, tiek ir visos sistemos lygmeniu bei sustiprinti subjekty gebéjimg valdyti likviduma
investuotojy labui jvairiais bidais, taip pat ir trumpinant netikétos iSpirkimo paklausos laikotarpius. Testavimas
nepalankiausiomis sglygomis — tai priemoné, padedanti jvertinti jau taikomy strategijy stiprigsias vietas. Testavimas
turéty padeéti investiciniam fondui nustatyti savo investavimo strategijos trikumus ir pasirengti krizei. Jeigu naudojamas
teisingai, testavimas nepalankiausiomis salygomis, kaip rizikos valdymo ir sprendimy priémimo priemoné, turéty suma-
zinti likvidumo rizika investicinio fondo lygmeniu ir taip turéty prisidéti prie likvidumo rizikos mazinimo visos sistemos
lygmeniu.

Gairémis turéty biiti pasalinti testavimo nepalankiausiomis saglygomis procediiry trilkumai, kuriuos identifikavo
ESRY, atlikusi apklausg apie testavimo nepalankiausiomis saglygomis praktikg. Vadovaudamosi ESRV gairémis jmo-
nés turéty gebéti taikyti minimalius testavimui nepalankiausiomis sglygomis keliamus reikalavimus ir pasalinti tokius
trikumus kaip per mazy vertés sumazinimo koeficienty taikymas, netinkamas testavimo nepalankiausiomis salygomis
periodiskumas ir netinkami scenarijai bei nekritiskas istoriniy duomeny panaudojimas. Gairése turéty biiti nustatyta, kad
testavimo nepalankiausiomis sglygomis periodiskumas ir scenarijai turéty biiti nustatomi atsiZvelgiant | investiciniam
fondui ir jmonei biidingas savybes. Be to, vienas i§ pageidaujamy rezultaty, kuriy turéty bati siekiama gairémis, yra
jpareigoti jmones savo testavimo nepalankiausiomis sglygomis scenarijuose numatyti ne mazesnio nepalankumo salygas,
negu tikétinos rinkoje. Galiausiai, dél investiciniy fondy jvairovés testavimo nepalankiausiomis sglygomis sudétingumas
turéty biti priderintas prie konkretaus investicinio fondo rizikos ir i$pirkimo profilio, nesiekiant pernelyg didelio testa-
vimy nepalankiausiomis sglygomis scenarijy suderinamumo. Gairémis turéty bati siekiama uZtikrinti, kad investicinio
fondo lygmeniu atliekami testavimai nepalankiausiomis sglygomis bty kuo tikslesni ir tinkamesni, nes taip likty maZziau
abejoniy dél visos sistemos lygmeniu esancios rizikos lygio.

C rekomendacija atitinka Reglamente (ES) 2017/1131 nustatyta ESRV pareiga teikti gaires dél PRF testavimo
nepalankiausiomis salygomis. Pagal §j Reglamenta ESRV privalo parengti gaires dél testavimo nepalankiausiomis saly-
gomis scenarijuose naudotiny bendry pamatiniy parametry.

Fondy valdytojai privalo reguliariai atlikti jy valdomy investiciniy fondy testavimus nepalankiausiomis salygo-
mis. Testavimas nepalankiausiomis sglygomis yra privalomas KIPVPS ir AIF, iSskyrus atvejus, kai AIF yra finansinio
sverto netaikantis uZdarojo tipo AIF, arba kai laikoma, kad atlikti tokj testavima KIPVPS néra aktualu (Direktyvos
2010/43/ES 40 straipsnio 3 dalis, Direktyvos 2011/61/ES 16 straipsnio 1 dalis, ir Deleguotojo reglamento (ES)
Nr. 231/2013 48 straipsnis). Abiejy tipy investiciniy fondy valdytojai, atlikdami testavima nepalankiausiomis salygomis,
gali jvertinti likvidumo rizikq ir jprastinémis, ir i$skirtinémis likvidumo sglygomis. Pagal Direktyvoje 2011/61/ES nusta-
tyta informacijos teikimo tvarkg NKI turi biiti informuojamos apie testavimo nepalankiausiomis salygomis rezultatus; $i
informacija turi bati pateikiama ir ESMA bei ESRV. Reglamente (ES) 2017/1131 iSsamiai iSdéstyti PRF jpareigojimai
atlikti testavimus nepalankiausiomis salygomis; tokius jpareigojimus biity naudinga nustatyti ir kity tipy investiciniams
fondams.

KIPVPS nustatyti ne tokie i§samiis jpareigojimai vykdyti testavimus nepalankiausiomis saglygomis, kokie nusta-
tyti AIF. Taip yra dél kitokiy KIPVPS turto ir isipareigojimy savybiy (t. y. kitokios tinkamo turto apibréZties (turtas
turéty bati likvidus), dél kitokios investuotojy bazés (daugiausia maZmeniniai investuotojai) ir dél kitokiy teisés akty
reikalavimy.
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AIF taikomos i$samesnés taisyklés dél testavimo nepalankiausiomis sglygomis. Jos nustatytos Deleguotajame reglamente
(ES) Nr. 231/2013.

a) Atliekant testavima nepalankiausiomis salygomis, reikéty modelivoti turto likvidumo trikuma ir netipiskas i$pirkimo
paraiSkas. Reikéty atsizvelgti bent j pastaruoju metu gautas ir numatomas gauti i§pirkimo paraiskas ir jvertinti, kiek
laiko reikéty joms patenkinti. Nepalankiausiomis sglygomis turéty biiti testuojami ir rinkos veiksniai, pavyzdziui,
valiuty kursy pokyciai, kurie galéty turéti poveikio AIFV arba AIF kredito profiliui. Be to, atliekant testavimg nepalan-
kiausiomis sglygomis turéty biti analizuojamas vertinimo jautrumas nepalankiausiomis sglygomis.

b) Testavimo nepalankiausiomis salygomis periodiskumas priklauso nuo AIF rizikos profilio, kuris savo ruoZtu pri-
klauso nuo investavimo strategijos, likvidumo profilio, investuotojy tipo ir i$pirkimo politikos. Taciau testavimas
turéty bati atliekamas bent kartg per metus. Jeigu testavimo nepalankiausiomis sglygomis rezultatai rodo daug
didesng, nei tikétasi, likvidumo rizika, AIFV turéty imtis priemoniy (susijusiy su AIF pobiadzio ir likvidumo valdymo
politikos bei procediiry adekvatumu) visy AIF investuotojy labui.

ESRV atlikta fondy valdytojy apklausa apie jy vykdomo testavimo nepalankiausiomis sglygomis praktika
atskleidé, kad dauguma Sgjungos fondy valdytojy testavimus nepalankiausiomis sglygomis atlieka reguliariai.
Apie 93 % ESRV apklausoje (') dalyvavusiy fondy valdytojy reguliariai atlieka visy jy valdomy investiciniy fondy testavi-
mus nepalankiausiomis sglygomis ir papildomai atlieka tokj testavimg (arba turi galimybe tai daryti), kai tik jvyksta
reik§mingy poky¢iy. Kadangi apklausoje dalyvavo skirtingy tipy fondai ir fondy valdytojai, apklausos rezultatai atskleideé
didziulius testavimo nepalankiausiomis salygomis periodiskumo skirtumus, fondy valdytojy naudojamy testavimo nepa-
lankiausiomis salygomis scenarijy skirtumus ir testavimo nepalankiausiomis salygomis sudétingumo lygio skirtumus
(Zr. toliau).

— Nors testavimo nepalankiausiomis salygomis periodiSkumas turéty priklausyti daugiausia nuo investicinio
fondo savybiy, testavimo periodiskuma pagal investicinio fondo savybes yra nustate tik keletas fondy val-
dytojy. Dauguma valdytojy testavimo periodiskumg nustato jmonés lygmeniu, t. y. vienoda visiems jy valdomiems
investiciniams fondams. Tokia praktika pastebéta net didelése investicinése jmonése, valdanciose daug skirtingy
investiciniy fondy. Didelé dalis fondy valdytojy, testavimo nepalankiausiomis salygomis periodiskuma nustaciusiy
investicinio fondo lygmeniu, diferencijuoja testavimo periodiskuma pagal fondo tipg, t. y. KIPVPS ar AIF, uzuot dife-
rencijave jj pagal investicinio fondo portfelio struktiirg.

— Didelé dalis fondy valdytojy taiko jvairius likvidumo scenarijus ir modeliuoja jvairias rinkos salygas. Bet
kokio testavimo nepalankiausiomis salygomis pagrindas — testavimo scenarijus, pagal kurj modeliuojamos labai
nepalankios rinkos salygos. Taciau fondy valdytojai taiko labai skirtingo nepalankumo lygio scenarijus. Kai kurie
scenarijai vercia labai abejoti, ar juose tikrai modeliuojamos nepalankios rinkos salygos. Turto dalyje kai kurie tai-
komi vertés sumazinimo koeficientai yra gana mazi ir todél néra labai tinkami dideliems rinkos likvidumo poky-
¢iams modeliuoti. Jsipareigojimy dalyje investiciniai fondai, praeityje nepatyre didelés iSpirkimo paklausos spaudimo,
neturéty savo iSpirkimy scenarijy gristi vien tik istoriniais duomenimis.

— Kadangi investiciniai fondai ir jy valdytojai labai skiriasi, labai skiriasi ir fondy valdytojy taikomy testavimo
nepalankiausiomis salygomis scenarijy sudétingumo lygis. Kai kurie fondy valdytojai taiko paprastus hipoteti-
nius, jokiais duomenimis nepagristus scenarijus, kiti kiekvienam investiciniam fondui rengia atskirus scenarijus ir
taiko jmantrius statistinius metodus. Néra lengva apibrézti, koks likvidumo scenarijus biity prasmingas. Kitaip nei
testuojant rinkos rizika (Siuo atveju esama daugybé informacijos, kurig galima panaudoti), testuoti likvidumg yra
daug sudétingiau. Kalbant apie turto dalj, modeliuoti likvidumo profilj nepalankiausiomis salygomis gali bati itin
sudétinga, ypac jeigu apie sandorius atitinkamu turtu (pavyzdziui, fiksuoto pajamingumo priemonémis) néra lengva
gauti duomeny. Kalbant apie jsipareigojimy dalj, gali biiti sudétinga prognozuoti investuotojy elgseng nepalankiau-
siomis rinkos sglygomis, nes ji priklauso nuo jvairiy veiksniy, pavyzdziui, nuo instituciniy ir mazmeniniy klienty
santykio arba nuo to, kokig investuotojy dalj sudaro ,pasyvieji“ klientai. KIPVPS atveju $i problema dar aktualesné,
nes tokiy fondy valdytojai paprastai turi labai mazai informacijos apie KIPVPS investuotojy pobadi. Su teisés akty
reikalavimais susije aspektai atlieka, regis, tik labai nedidelj vaidmenj rengiant scenarijus. Tad testavimy scenarijai
rengiami atsizvelgiant j investicinio fondo turto klasés pozicijas ir i§pirkimo grafika.

Pagrindinis ESRV apklausos tikslas buvo apzvelgti Europos turto valdytojy taikomg testavimo nepalankiausiomis salygomis praktika
ir, visy pirma, iSanalizuoti, kokiu mastu per konkreciy fondy testavima nepalankiausiomis salygomis testuojamas likvidumas
(t. y. investicinio fondo gebéjimas tenkinti didele i$pirkimo paklausa). ESRV apklausoje dalyvavo 274 fondy valdytojai, veikla vykdan-
tys Europos Sgjungoje. Jy buvo teiraujamasi apie jy Siuo metu taikomga likvidumo rizikos valdymo ir testavimo nepalankiausiomis
salygomis praktikg.



C151/34 Europos Sgjungos oficialusis leidinys 20184 30

Testavimas nepalankiausiomis saglygomis turéty biti atliekamas modeliuojant jvairias salygas, pavyzdZiui, neti-
pisky iSpirkimo paraisky gavimo ir nejprasty turto kainyg poky¢iy galimybe, taip pat gali bati atsizvelgiama
i tokius jvykius kaip sandorio 3alies isipareigojimy nevykdymas ir i kita rizikg (pavyzdziui, politing). ESMA turéty
pateikti gaires apie tai, kokiy tipy scenarijus investiciniai fondai turéty apsvarstyti rengdamiesi atlikti testavimg nepalan-
kiausiomis salygomis. Tarp galimy scenarijy turéty biiti numatyti praeityje buvusiais kainy pokyciais pagristi scenarijai ir
hipotetiniai scenarijai. Taikant istorinius scenarijus, testavimo nepalankiausiomis sglygomis parametrai modeliuojami
pagal praeityje jvykusia krize, tuomet skai¢iuojama, koks poveikis biity buves padarytas investiciniam fondui. Kadangi
mazai tikétina, jog ateityje kils tokia pati krizé, kokia jau yra buvusi, ir kadangi buvusias krizes yra gana sudétinga atkar-
toti, testavimas nepalankiausiomis salygomis neturéty bati atlickamas vien tik pagal istorinius scenarijus. Hipotetiniai
scenarijai galéty buti pagristi ekonominiais sukrétimais arba investuotojy ar fondo valdytojo elgsenos ypatumais. Hipote-
tiniai scenarijai turéty atitikti fondo tipui ir fondo strategijai bidingo jautrumo ypatumus.

Visg testavimo nepalankiausiomis sglygomis procesa galéty vainikuoti atvirkstinis testavimas nepalankiausiomis
salygomis. Atvirkstinis testavimas nepalankiausiomis salygomis galéty suteikti vertingy jZvalgy apie investicinio fondo
elgsena iki jo Zlugimo momento. Jj atliekant galimybé taikyti istorinius ir hipotetinius scenarijus yra ribota. Atlikdami
atvirkstinius testavimus nepalankiausiomis salygomis fondy valdytojai galéty iki galo i$nagrinéti ir suprasti silpnasias
vietas bei pasalinti $ig rizika.

Idealu, jeigu testavimas nepalankiausiomis salygomis biity atliekamas visais fondo gyvavimo etapais — nuo jo
jsteigimo iki likvidavimo, taip pat ir tuomet, kai svarstoma priimti nauja sprendimg dél investavimo. Investicinio
fondo steigimo metu testavimas nepalankiausiomis salygomis turéty buti atliekamas tam, kad biity galima nustatyti ir
apibrézti investicinio fondo parametrus (pavyzdziui, rizikos profilj ir priimtinos rizikos lygi), ypa¢ bazinio turto likvi-
dumo ir galimy i§pirkimy daznumo santyki, taip pat ir nepalankiomis rinkos salygomis. Testavimas nepalankiausiomis
salygomis galéty biiti atliekamas ir tuomet, kai svarstoma keisti investicinio fondo strategija, salygas ir investavimo
sprendimus. Testavimas nepalankiausiomis salygomis galéty biti naudingas ir rengiant investicinio fondo veiksmy plana
nenumatytiems nepalankiems atvejams — jis padéty iSanalizuoti jvairiy likvidumo rizikos valdymo priemoniy
panaudojima.

Testavimo nepalankiausiomis sglygomis laikas ir periodiSkumas turéty biti parinktas atsizvelgiant i tokias
investicinio fondo savybes kaip fondo dydis, investavimo strategija, bazinis turtas, investuotojy pobidis ir
galimy iSpirkimy daZnumas. Portfelio, kurio apyvarta didelé arba kurio investuotojy bazé daznai keiciasi, likvidumo
profilis ir rizika greiciausiai bus nepastovesni. Tokiu atveju testavimai nepalankiausiomis salygomis turéty bati atliekami
dazniau negu investiciniy fondy, kuriy investuotojy bazé stabilesné, o iSpirkimo laikotarpiai ilgesni.

Testavimy nepalankiausiomis saglygomis periodiSkumas gali priklausyti ir nuo taikomo scenarijaus tipo. Kai tai-
komi istoriniai scenarijai, statistinius metodus, pagal kuriuos $ie scenarijai kuriami, galima lengviau atnaujinti pagal nau-
jus duomenis ir testavimo nepalankiausiomis sglygomis parametrus. Kadangi sis procesas daznai yra mechaninis, testavi-
mus nepalankiausiomis salygomis galima atlikti dazniau. Rengiant hipotetinius scenarijus bitina atlikti labiau pagal
investicinio fondo specifika pritaikytus atitinkamy investiciniam fondui aktualiy veiksniy vertinimus, todél, kadangi rei-
kia gilesnés analizés, tokio tipo testavimai nepalankiausiomis sglygomis gali biti atliekami reciau.

Sia rekomendacija nesiekiama aptarti makroprudenciniy testavimy nepalankiausiomis salygomis. Makropruden-
ciniai testavimai nepalankiausiomis sglygomis yra sritis, kurioje reikia daugiau jdirbio. Dél duomeny ir modeliavimo
apribojimy tokiy modeliy kol kas negalima panaudoti kaip veiksmingy priezitros priemoniy. ESRV $iuo metu
analizuoja makroprudenciniy testavimy nepalankiausiomis salygomis vaidmenj vertinant investiciniy fondy keliama
rizikg finansiniam stabilumui.

11.3.2. Nepageidaujamas poveikis

Konkrecios gairés dél testavimo nepalankiausiomis salygomis gali lemti tai, kad fondy valdytojy elgsena supa-
nasés ir kad galiausiai suvienodés investiciniy fondy taikomi investavimo modeliai. Tai gali padidinti rizikg, kad ateityje
vyraus minios instinkto padiktuota elgsena, ir sisteming finansing rizika. Be to, daugiau gairiy galéty reiksti daugiau
testavimy nepalankiausiomis salygomis, tad ir didesnes islaidas, o tai ypa¢ aktualu maZzesniy fondy valdytojams.
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I.4. D rekomendacija. KIPVPS atskaitomybé
[1.4.1. Ekonominis pagrindimas ir pageidaujamas poveikis
D rekomendacijos 1 dalis. KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy prievolé teikti duomenis

Kadangi Siuo metu néra suderintos atskaitomybés sistemos, kuri biity taikoma visose valstybése narése, nega-
lima visapusiskai jvertinti ir stebéti, kiek dél KIPVPS veiklos didéja rizika finansiniam stabilumui. Nors daugelyje
Sajungos Saliy yra nustatytos KIPVPS atskaitomybés prievolés, apklausos rezultatai atskleidé, kad atskaitomybés praktika
labai skiriasi — skiriasi duomeny teikimo periodiskumas, duomenis privalanciy teikti KIPVPS ratas ir patys teikiami duo-
menys (). Todél nejmanoma i§ nacionaliniy duomeny apskaiciuoti suvestiniy rodikliy ir Sgjungos mastu stebéti,
pavyzdziui, KIPVPS likvidumo ir sverto rizikos raidg.

ECB turimy statistikos duomeny apie investicinius fondus nepakanka norint uZtikrinti visapusiska KIPVPS lik-
vidumo ir sverto rizikos vertinimg ir stebéseng. Nors, pasinaudodamos ECB turimais statistikos duomenimis,
o konkreciau — informacija apie placias balanso turto ir jsipareigojimy kategorijas, jskaitant suskirstyma pagal terminus,
reguliavimo institucijos gali stebéti padétj euro zonos investiciniy fondy sektoriuje, tokios informacijos nepakanka
norint tinkamai jvertinti rizikg. Visy pirma, néra detaliy duomeny apie prekybg konkre¢iomis finansinémis priemonés ir
apie konkrecias pozicijas, o tokie duomenys yra bitini norint tinkamai jvertinti KIPVPS portfeliy likvidumo raida. Be to,
nejmanoma tinkamai jvertinti finansinio sverto naudojimo tendencijy, nes i§ turimy duomeny (t. y. apie skolinimasi)
galima apskaiciuoti tik sverto naudojimo mastg. ISsamesnio sverto mato, taip pat sverto naudojimo per iSvestines finan-
sines priemones (t. y. sintetinio sverto) mato, néra. Be to, ECB kol kas neturi diferencijuoty statistikos duomeny apie
KIPVPS ir AIF, o juos turéti yra svarbu tinkamam rizikos vertinimui, nes $iems fondams taikomi labai skirtingi
reikalavimai.

Sajungos mastu suderinta KIPVPS atskaitomybés sistema biity naudinga stebésenai vykdyti; be to, sumaZéty
esami atskaitomybés tritkumai ir iSlaidos tiek kompetentingoms institucijoms, tiek padiam sektoriui. [sigaliojus
Direktyvai 2011/61/ES, tiek NKI, tick AIF pagerino savo techninius gebéjimus ir sukaupé patirties iSsamios Sgjungos
lygio atskaitomybés sistemos pagal Direktyva 2011/61/ES klausimu. Kadangi nauja KIPVPS atskaitomybés sistema biity
kuriama esamy techniniy atskaitomybés sistemy pagrindu, tieck kompetentingoms institucijoms, tiek fondy valdytojams,
valdantiems AIF ir KIPVPS, arba KIPVPS fondy valdytojams, veikiantiems skirtingose 3alyse pagal skirtingus atskaitomy-
bés reikalavimus, didesné atskaitomybés sinergija buty naudinga.

Kurdama KIPVPS atskaitomybés sistema Komisija turéty atsizvelgti j tai, kad KIPVPS taikoma grieZtesné regu-
liavimo tvarka negu AIF. Tod¢l tinkamai KIPVPS keliamos rizikos finansiniam stabilumui stebésenai uztikrinti pakakty
siauresnés atskaitomybés sistemos.

Komisija turéty atsiZzvelgti ir j kitas vykdomas iniciatyvas, galinfias turéti poveikio tokiai suderintai atskaito-
mybei. Komisija turéty atsizvelgti j ESMA ir NKI idirbj tokios atskaitomybés klausimu, taip pat  galimas naujas, alterna-
tyvias/pakoreguotas sverto priemones, kurias $iuo metu rengia I0SCO. Be to, turéty biti atsizvelgta ir | Reglamente (ES)
2017/1131 dél pinigy rinkos fondy nustatytus atskaitomybés reikalavimus.

Nustadius iSsamius atskaitomybés apie likvidumo ypatumus reikalavimus biity galima stebéti dél KIPVPS likvi-
dumo keitimo veiklos ir neatitikimy galin¢ig sistemine rizikg. KIPVPS taikomos i§samios taisyklés dél turto tinka-
mumo, todél jie paprastai investuoja i likvidesnj turtg, nors kai kurie KIPVPS gali investuoti ir j maziau likvidy turta,
pavyzdziui, | tam tikry tipy obligacijy fondus (besivystanciy rinky ar didelio pajamingumo obligacijas). Kadangi KIPVPS
taikomi ir minimaliis reikalavimai dél i$pirkimy daznumo, jie gali kelti ir didesne likvidumo rizikg. Siuo metu galiojan-
Ciais teisés aktais néra panaikinta duomeny apie KIPVPS spraga, nes KIPVPS neprivalo teikti informacijos NKI taip, kaip
ta daro AIF. Todél Siuo metu galiojanti atskaitomybés sistema néra visaapimanti (Direktyva 2011/61/ES plg. su Direk-
tyva 2009/65/EB) ir nenumato suderinty likvidumo rizikos rodikliy, kuriuos bity prasminga ir paprasta apskai¢iuoti ir
interpretuoti. Visa tai itin svarbu norint vykdyti stebéseng makroprudenciniu lygmeniu ir pagal individualius i§ sekto-
riaus ir skirtingy $aliy gautus duomenis apskaiciuoti suvestinius rodiklius.

(") Pavyzdziui, Liuksemburgo finansy sektoriaus priezitiros komisija (Commission de Surveillance du Secteur Financier, CSSF) 2016 m. pra-
dzioje jvedé reikalavima, kad KIPVPS du kartus per metus teikty duomenis apie rizikg, t. y. duomenis apie jvairius rizikos veiksnius,
pavyzdziui, sverta, sandorio 3alies rizikg, kredito rizikg ir likvidumo rizika. Daugiau informacijos pateikta internete adresu
http:/[www.cssf.lu/en/supervision/ivm/ucits/legal-reporting/
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Kad biity galima stebéti KIPVPS likvidumo neatitikimus, KIPVPS turéty biti jpareigoti teikti informacija ir apie
turtg, ir apie jsipareigojimus. AIFV privalo teikti informacija apie savo AIF likvidumo profilj, ir tai suteikia naudingos
informacijos apie tai, kaip AIFV vertina turto, | kurj AIF investavo, likvidumg, ir apie jo investuotojy struktiirg. Panasus
reikalavimas galéty bati nustatytas ir KIPVPS, papildant dar ir jpareigojimu teikti informacija apie jvairias KIPVPS gali-
mas taikyti ir taikytas likvidumo valdymo priemones. Kita informacija, kurig galéty bati reikalaujama teikti, galéty bati,
pavyzdzZiui, informacija apie praeityje vykdyty i$pirkimy dydi.

Visapusiskai jvertinti, kiek dél KIPVPS veiklos gali padidéti finansiné/sisteminé rizika, padéty ir kiti duomenys.
Visy pirma, naudinga biity turéti informacijos apie sverto $altinius, kad bty galima tinkamai jvertinti rizika, kuri galéty
kilti, pavyzdziui, dél to, kad KIPVPS naudoja sverta. Be kitos informacijos, KIPVPS turéty teikti ir informacija apie inves-
tavimo strategija, apie finansines priemones, kuriomis prekiauja, ir apie konkrecias pozicijas, taip pat apie rinkos rizikos
profilj, sandorio $alies ir kredito rizikos profilj bei likvidumo rizikos profilj. Tokia informacija leisty nustatyti skubiy
pardavimy rizikg, sandorio 3aliy koncentracijg ir sgsajas su visa finansy sistema. Turéty bati teikiama ir informacija apie
iSvestiniy finansiniy priemoniy pozicijy kategorijas ir apie metodus bei finansines priemones, pavyzdziui, atpirkimo san-
dorius ar vertybiniy popieriy skolinimo sandorius. Labai panasis atskaitomybés reikalavimai nustatyti Direktyvoje
2011/61/ES. Juos buty galima papildyti konkreciai KIPVPS taikomomis nuostatomis, pavyzdziui, dél efektyvaus portfelio
valdymo. AIFV privalo teikti informacija apie rizikos profilj ir pagrindines turto, j kurj AIF yra investaves, kategorijas,
taip pat apie atitinkamas bendrgsias, ilgasias ir trumpgsias i§vestiniy finansiniy priemoniy pozicijas. Taciau AIFV privalo
teikti informacijg ir apie skolinimosi piniginémis léSomis Saltinius. (')

Ekonomikos poZiiiriu nemaza KIPVPS sektoriaus dalis taiko strategijas, pagal kurias svertas, jskaitant ir sinte-
tinj, ribojamas tik netiesiogiai. Kalbant apie finansinio sverto naudojima per vertybiniy popieriy isigijimo finansavimo
sandorius arba sintetinio sverto naudojima per i$vestiniy finansiniy priemoniy pozicijas, KIPVPS leidziama turéti ne
didesnes negu jo visa GTV pozicijas (apskaiCiuojamas jsipareigojimy metodu) (Zr. 1b intarpg). Tadiau pagal
Direktyvg 2009/65/EB valstybés narés gali leisti KIPVPS savo bendra pozicija apskaiciuoti ne jsipareigojimy, o rizikos
vertés (RV) metodu arba pagal kita pazangia rizikos vertinimo metodikg (). Siy investiciniy fondy teis¢ naudoti sverta
yra ribojama tik netiesiogiai — ribojant investicinio fondo rinkos rizikg (). Kitaip sakant, absoliucios VR metoda taikanciy
fondy absoliuti RV negali bati didesné negu 20 % jy GTV. Santykinés RV metodg taikanciy investiciniy fondy RV negali
bati daugiau negu dvigubai didesné uz pagal ta RV modelj apskaiCiuotg panasaus, bet sverto nenaudojancio portfelio
nuostolio rizikg. Svarbu pazyméti, kad svertas, kurj leidZziama naudoti taikant Siuos RV metodus, gali biiti didesnis negu
buty leidziamas pagal jsipareigojimy metoda, priklausomai nuo bazinio turto vertés svyravimy. ESRV atliktos 11 Sajun-
gos Saliy apklausos duomenimis VR metodus bendrai pozicijai apskai¢iuoti taikanciy KIPVPS fondy GTV gali sudaryti
nuo 27 % iki 50 % viso Sajungos KIPVPS sektoriaus GTV.

Turéty biti siekiama uZtikrinti, kad visiems KIPVPS ir AIF biity taikomi vienodi atskaitomybés apie sverta rei-
kalavimai, nes tai padéty vykdyti investiciniy fondy, kuriems netaikomi sverto apribojimai, stebéseng Sajungos
investiciniy fondy sektoriuje. FST rekomenduoja, kad institucijos rinkty duomenis apie investiciniy fondy sverts, ste-
béty sverto naudojima investiciniuose fonduose, kuriems netaikomi sverto apribojimai arba kurie gali kelti didele su
svertu susijusia rizikg finansy sistemai, ir prireikus imtysi veiksmy. Be to, IOSCO buvo paprasyta identifikuoti ir (arba)
parengti suderintas investiciniy fondy sverto priemones, kad biity galima vykdyti prasmingesne sverto stebésena finansi-
nio stabilumo tikslais, ir padéti uZztikrinti, kad iki 2018 m. pabaigos jau biity galima tiesiogiai lyginti investiciniy fondy
rodiklius pasauliniu lygmeniu (¥). Todél galutinis tikslas turéty biti suderinta atskaitomybé sverto klausimu, atitinkanti
suderintas sverto priemones, kurias IOSCO turéty identifikuoti ir (arba) parengti. KIPVPS atskaitomybés sistema ir AIF
atskaitomybé sverto klausimu pagal Direktyva 2011/61/ES turéty bati derinamos $ia kryptimi ir turéty padéti vykdyti
sverta naudojanciy investiciniy fondy stebéseng visame Sajungos investiciniy fondy sektoriuje. Todél Komisija turéty
parengti suderintg sistemg visai Sajungai ir visiems KIPVPS bei AIF, atsiZvelgdama | tarptautinj matmenj ir j siekj uztik-
rinti vienoda jvairiy sverto apskai¢iavimo metody (salyginio (angl. notional), bendrojo (angl. gross) ir isipareigojimy (angl.
commitment)) taikyma. Tai taip pat padéty stebéti ty KIPVPS, kuriems taikomi netiesioginiai sverto apribojimai, sverta.

() Zr., pvz., Deleguotojo reglamento (ES) Nr. 231/2013 IV prieda.

() Zr., pvz., Direktyvos 2010/43[ES 41 straipsnio 3 dalj.

(®) 2010 m. liepos 28 d. CESR (3 lygio) gairés dél KIPVPS rizikos vertinimo ir bendros pozicijos apskaiciavimo bei sandorio 3alies rizikos
(Guidelines on Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and Counterparty Risk for UCITS)

() Zr. 2017 m. sausio mén. FST rekomendacijy dél turto valdymo veiklos lemty struktiiriniy tritkumy $alinimo politikos (Policy Recom-
mendations to Address Structural Vulnerabilities from Asset Management Activities) 10 ir 11 rekomendacijas.
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Teikdami informacija apie sverta pagal Direktyvoje 2011/61/ES nustatyta jsipareigojimy metoda, KIPVPS turéty
prie savo pozicijos, apskaitiuotos pagal KIPVPS jsipareigojimy metoda, pridéti savo GTV. Siuo metu metodai,
nustatyti Direktyvose 2009/65/EB ir 2011/61/ES pozicijoms isipareigojimy metodu apskaiciuoti, siek tiek skiriasi. Pagal
Direktyvg 2011/61/ES AIF jsipareigojimy pozicija apskaiciuoja kaip visy pozicijy absoliu¢iyjy ver¢iy sumg, o KIPVPS
fondai privalo apskaiciuoti tik papildoma pozicija, susidariusig dél finansinio sverto naudojimo (Zr. 3 lentel¢). Kadangi
KIPVPS neleidziama investavimo tikslais skolintis neuZztikrinty piniginiy 1éy, o pozicijy, susidariusiy dél vertybiniy
popieriy jsigijimo finansavimo sandoriy ir i$vestiniy finansiniy priemoniy, apskaiciavimo taisyklés yra panaSios
i Direktyvoje 2011/61/ES nustatytas taisykles, KIPVPS isipareigojimy metodas gali bati suderintas su Direktyva
2011/61/ES nustatant reikalavima, kad KIPVPS prie savo pozicijos pridéty GTV.

Naujoje KIPVPS atskaitomybés tvarkoje turéty biiti numatytas reikalavimas teikti informacija ne tik apie rizika,
bet ir apie testavimus nepalankiausiomis salygomis. KIPVPS turéty teikti informacijg ir apie standartizuoty testavimy
nepalankiausiomis sglygomis pagal viena kintamajj rezultatus, ir apie fondy valdytojy parengtus testavimo nepalankiau-
siomis salygomis scenarijus bei testavimo pagal juos rezultatus.

3 lentelé

Investiciniy fondy pozicijos apskaiciavimas jsipareigojimy metodu

AIFVD KIPVPS

Dabartinis skaitiavimas Rekomenduojami pakeitimai

Bendros Visy pozicijy absoliuciyjy verciy | Papildoma pozicija ir finansinis Pridéti grynasias turto vertes
pozicijos suma svertas, susidare naudojant finan-

apibréztis sines i§vestines priemones

Finansinis Skolinimosi piniginémis léSomis pakartotinis panaudojimas

svertas

Didesnioji i $iy verciy: NeleidZiama investavimo tikslais | néra
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realizuotos investicijos rinkos
verté arba bendra pasiskolinty
pinigy suma

skolintis neuztikrinty piniginiy
lesy

Vertybiniy popieriy jsigijimo finansavimo sandoriai

Gauto ir reinvestuoto jkaito (taip | Gauto ir reinvestuoto jkaito (taip |néra
pat ir piniginio) rinkos verté pat ir piniginio) rinkos verté

Grynasis sinte- ISvestinés finansinés priemonés

tinis svertas
Lygiaver¢iy bazinio turto pozicijy | Lygiaver¢iy bazinio turto pozicijy |néra

rinkos ver¢iy suma atsizvelgus
j uzskaitos ir apsidraudimo
susitarimus

rinkos ver¢iy suma atsizvelgus
i uzskaitos ir apsidraudimo
susitarimus
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D rekomendacijos 2 dalis. Informacijg teikiantys KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmonés ir atskaitomybés
periodiskumas

D rekomendacijos 1 dalyje nurodytus duomenis karta per ketvirtj turéty teikti finansinio stabilumo poZiiriu
pakankamai reiksminga visy KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy dalis. Investiciniy fondy portfeliy sudétis, portfe-
liy likvidumas ir sverto naudojimas (ypal per isvestiniy finansiniy priemoniy naudojimg) gali per trumpg laika labai
pasikeisti. Todél, norint vykdyti tinkama stebéseng ir prireikus imtis veiksmy, jeigu dél tokiy pasikeitimy galéty padidéti
rizika finansiniam stabilumui, duomenis reikéty gauti bent karta per ketvirtj. Kadangi KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmo-
nés laikosi skirtingy investavimo strategijy ir yra skirtingo dydzio, pavieniy investiciniy fondy ar jy grupiy jtaka sistemi-
nei rizikai taip pat gali buti labai skirtinga. Finansinio stabilumo pozidriu, jeigu informacija kas ketvirtj teikty pakanka-
mai didelé KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy dalis, to pakakty tinkamai stebésenai vykdyti ir kartu bty ribojama viso
sektoriaus atskaitomybés nasta.

I ta dalj KIPVPS, kurie turéty kas ketvirtj teikti informacija, turéty jeiti bent tie KIPVPS, kurie savo bendra
pozicija apskaiCiuoja RV metodu. Kadangi tokie KIPVPS vykdo sandorius su i$vestinémis finansinémis priemonémis,
jy investavimo strategijos paprastai biina sudétingesnés ir jie gali naudoti didelj sverta. Svarstydama, kokiems KIPVPS
nustatyti atskaitomybés prievole, Komisija turéty atsizvelgti ne tik i pirmiau minéta savybe, bet ir | valdomo turto dydj ir
galbiit j investavimo strategija bei likvidumo profilj, kad informacija kas ketvirtj teikty pakankamai reik§minga KIPVPS ir
KIPVPS valdymo jmoniy dalis.

Kad biity galima veiksmingai stebéti padétj ir ar apskritai KIPVPS sektoriuje nedidéja rizika finansiniam stabi-
lumui, pakankamai reik§minga KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy dalis pakankamg rinkinj duomeny turéty
teikti bent karta per metus. Nustalius reikalavimg, kad pakankama KIPVPS sektoriaus dalis karta per metus teikty
duomenis, ir panaudojant apie AIF turimus duomenis biity galima visame Sgjungos investiciniy fondy sektoriuje vykdyti
bendros padéties stebéseng. Reikéty atkreipti démesi, kad metiné atskaitomybé atitikty Direktyvoje 2011/61/ES nustatyta
minimaly atskaitomybés periodiskumg. Taip biity uZtikrinta, kad su investiciniy fondy sektoriumi (tiek su KIPVPS, tik su
AIF) susijusig rizikg finansiniam stabilumui bity galima jvertinti bent karta per metus. Be to, biity galima prasmingai
palyginti poky¢ius KIPVPS ir AIF sektoriuose ir nustatyti galimus struktiirinius pokycius, dél kuriy gali padidéti sisteminé
rizika.

Svarstydama, kokiems subjektams reikéty taikyti metinés atskaitomybés reikalavimg, Komisija turéty atsi-
zvelgti j KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy valdomg turtg. Atskaitomybés reikalavimo nustatymas pagal valdoma
turtg atitinka esama praktika, taikoma nustatant atskaitomybés reikalavimus AIF. Svarstydama, kokiems subjektams rei-
kéty taikyti metinés atskaitomybés reikalavima, Komisija galéty atsizvelgti ir i kitas savybes, pavyzdziui, ar KIPVPS nau-
doja svertg, kokiu metodu KIPVPS apskaiiuoja savo bendra pozicijg ir kokia KIPVPS investavimo strategija.

Svarstant, kokiu periodiskumu KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmonés turéty teikti duomenis, galima kaip orien-
tyru vadovautis Direktyvoje 2011/61/ES nustatytu AIF atskaitomybés periodiSkumu, ir rinktis i§ trijy katego-
rijy (ketvirtiné arba metiné atskaitomybé arba atskaitomybés reikalavimas i§ viso netaikomas). Pagal dabarting
tvarkg, leidimg turintys AIFV, valdantys Sajungos AIF, (kaip ir tie KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmonés, kurie turi gauti
leidimg ir kurie yra isteigti ES) duomenis privalo teikti tokiu periodiskumu ('):

— AIFV, valdantys AIF, kuriy visas valdomas turtas nesiekia 100 mln. eury, gali rinktis, ar kreiptis dél veiklos leidimo,
ir informacijg tiek valdytojo, tiek AIF lygmeniu teikia karta per metus,

— jeigu visas AIFV valdomas turtas yra didesnis negu 100 mln. eury, bet maZesnis negu 1 mlrd. eury, AIFV privalo
tiekti informacija — tiek valdytojo, tiek AIF lygmeniu — du kartus per metus, i§skyrus tuos fondus, kuriy valdomas
turtas virsija 500 mln. eury,

— jeigu visas AIFV valdomas turtas yra didesnis negu 1 mlrd. eury, AIFV privalo tiekti informacija — tiek valdytojo, tiek
AIF lygmeniu - kas ketvirtj.

(") ESMA gairés del ataskaity teikimo pagal AIFVD 3 straipsnio 3 dalies d punkto ir 24 straipsnio 1, 2 ir 4 daliy reikalavimus
(ESMA/2014/869 LTL). Reikéty atkreipti démesj, kad Sioje nuostaty dél periodiskumo santraukoje nekalbama apie ty AlIF, kurie inves-
tuoja j nebirZines bendroves ir emitentus, sickdami jgyti jy kontrole, atskaitomybés periodiskuma, nes KIPVPS tokios investavimo stra-
tegijos laikytis negali.
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Komisija gali bendradarbiauti su ESMA ir NKI ir kartu rasti tinkama buidg, pagal kurj buity galima nustatyti,
kuriems KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmonéms kokie atskaitomybés reikalavimai turéty biiti taikomi. Bendradar-
biavimas su ESMA ir NKI suteikty galimybe pasisemti Zziniy apie dabarting patirtj teikiant informacija pagal
Direktyvg 2011/61/ES, kurios bty naudingos kuriant KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy atskaitomybés sistema. Reikia
pazymeéti, kad Komisija, bendradarbiaudama su ESMA ir NKI, galbait norés iSkelti ne tik rizikos finansiniam stabilumui
stebésenos, bet ir kitus tikslus (pavyzdziui, investuotojy apsaugos), kuriems jgyvendinti gali bati reikalinga daZniau teikti
informacija. Kai KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy atskaitomybés sistema bus sukurta ir kurj laikg taikyta, ja reikéty
perzitiréti ir jvertinti, ar nederéty koreguoti jos aprépties ir joje numatyto periodiskumo.

Komisija turéty siekti rasti tinkamg $iy dviejy siekiy pusiausvyrg: kad grieZtesnés rinkos stebésenos nauda biity
maksimali, o naujyjy atskaitomybés reikalavimy vykdymo iSlaidos — minimalios. Ilgainiui KIPVPS atskaitomybeés
sistemos, kuri bus panasi j $iuo metu pagal Direktyvg 2011/61/ES taikoma techning atskaitomybés sistemg, naudg turéty
pajusti visos Salys. Taciau pradzioje tiek investiciniai fondai, tiek priezitros institucijos patirs i$laidy dél peréjimo prie
naujosios KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy atskaitomybés sistemos. Kompetentingoms institucijoms $ios islaidos bus
nevienodos — tos kompetentingos institucijos, kuriy Salyse atskaitomybés reikalavimai netaikomi, turbat patirs daugiau-
sia i$laidy. KIPVPS valdymo imoniy islaidos, susijusios su naujgja suvienodinta KIPVPS atskaitomybés sistema, taip pat
labai skirsis. Pavyzdziui, skirtingose Salyse veikianciy KIPVPS valdymo jmonés i§ pradziy patirs papildomy islaidy, taciau
pagereés jy bendras atskaitomybés efektyvumas, todél islaidos bus mazesnés negu $iuo metu, kai joms tenka laikytis skir-
tingose Salyse taikomy skirtingy atskaitomybés reikalavimy. Panasi situacija ir dél ty valdymo jmoniy, kurios valdo ir
KIPVPS, ir AIF — jos patirs tik nedideliy vienkartiniy ilaidy ir informacija apie KIPVPS teiks pagal esamas AIF taikomas
atskaitomybés sistemas. DidZiausiy i8laidy dél naujosios KIPVPS atskaitomybés sistemos trumpuoju laikotarpiu metu
patirs mazy ir tik vienoje Salyje veikla vykdanciy KIPVPS valdymo jmonés, nes joms nauda dél didesnio atskaitomybés
efektyvumo bus geriausiu atveju nedidelé palyginti su esama padétimi. Dél naujosios atskaitomybés sistemos valdymo
jmonés patirs vienkartiniy papildomy administravimo ir atitikties uztikrinimo islaidy, susijusiy su atskaitomybés siste-
mos jdiegimu, o véliau — periodiniy iSlaidy, susijusiy su ataskaity rengimu. Tokios papildomos islaidos savo ruoztu gali
skatinti masto ekonomija, tad galbiit gali turéti poveikio ir sektoriaus struktarai.

D rekomendacijos 3 dalis. Suderinta atskaitomybé ir dalijimasis informacija

NKI turéty biti jpareigotos i§ KIPVPS ir KIPVPS valdymo jmoniy gautg informacija perduoti kitoms Sajungos
institucijoms, ESMA ir ESRV. Nusta¢ius privaloma keitimasi informacija biity galima atlikti kolektyving galimo KIPVPS
veiklos poveikio sisteminei rizikai analiz¢ ir parengti bendra atsakg. Be to, gali nutikti, kad kurioje nors ar keliose valsty-
bése narése kuris nors ar keletas KIPVPS taps svarbiu kurios nors kredito jstaigos ar kitos sistemiskai svarbios istaigos
sandorio 3alies rizikos 3altiniu. Tai tik patvirtina tinkamo dalijimosi gauta informacija su kitomis institucijomis svarba.

Komisijai rekomenduojama naujaja KIPVPS atskaitomybés sistemg kurti atsizvelgiant j Siuo metu galiojancias
dalijimosi informacija pagal Direktyva 2011/61/ES nuostatas ir praktika (). Pagal Direktyva 2011/61/ES NKI pri-
valo i§ AIF ir AIFV gauta informacijg perduoti ir kitoms institucijoms, ESMA ir ESRV. ESMA ir ESRV informacija,
pateikta pagal Direktyvg 2011/61/ES, viena su kita dalijasi pagal susitarimo memoranduma. Buveinés valstybés narés
NKI gali reikalauti periodiskai arba iskilus poreikiui pateikti ir kita, pagal atskaitomybés sistemg nenumatytg, informacija,
jeigu tai batina veiksmingai sisteminés rizikos stebésenos uZztikrinti. Galiausiai, suderinta dalijimosi informacija pagal
Direktyva 2011/61/ES sistema numatyta ir ESMA parengtuose TIS, kuriuose iSdéstyta tvarka, pagal kurig NKI dalijasi
informacija tarpusavyje ir su ESMA.

11.4.2. Nepageidaujamas poveikis

Dél naujosios KIPVPS atskaitomybés sistemos kils islaidy, susijusiy su duomeny rinkimo ir dalijimosi jais pro-
cesais, kuriuos turés jdiegti ir valdymo jmonés, ir NKI. Todél imantis bet kokiy veiksmy, skirty sugrieztinti KIPVPS
ir KIPVPS valdymo jmoniy atskaitomybe, reikéty tinkamai vadovautis proporcingumo principu ir siekti sumazinti islai-
das. Sugrieztinta KIPVPS atskaitomybé gali uzkrauti nereikalingg nasta visy pirma maZesniesiems $io sektoriaus atsto-
vams. Todél kuriant KIPVPS atskaitomybés sistemg ir nustatant atskaitomybés reikalavimus reikéty jvertinti galimg kiek-
vieno investicinio fondo veiklos poveikj sisteminei rizikai. Kuriant KIPVPS atskaitomybés sistemg reikéty paieskoti ir kity
bady, kaip bty galima sumazinti su ja susijusias i$laidas, ir atsizvelgti j esamas atskaitomybés sistemas, dél kuriy techni-
niai standartai jau yra parengti tiek paties sektoriaus, tiek kompetentingy institucijy. Visy pirma, kadangi nemazai
KIPVPS valdymo jmoniy turi ir AIF veiklos leidimus, o nemaza dalis KIPVPS ir AIF pateiktinos informacijos grei¢iausiai

() Zr., pvz., Direktyvos 2011/61/ES 50, 52 ir 54 straipsnius.
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sutaps, biity protinga KIPVPS atskaitomybés sistemg rengti esamos Direktyvoje 2011/61/ES nustatytos atskaitomybés
sistemos pagrindu. Be to, kuriant KIPVPS atskaitomybés sistemg reikéty kuo labiau atsizvelgti ir | kitus duomenis,
kuriuos Sie investiciniai fondai privalo teikti pagal jau galiojancius reikalavimus, visy pirma, i Europos Centriniam Ban-
kui teikiama informacijg apie investiciniy fondy balansus. Teikdami $ig informacijg investiciniai fondai jau teikia i§samius
duomenis apie savo turtg ir isipareigojimus (Zr. Europos Centrinio Banko reglamentg (ES) Nr. 10732013 (!)). Taciau
tokie duomenys negaunami i§ visos Sajungos ir paprastai jie néra pakankamai detalas, kad i3 jy baty galima patikimai
spresti apie investiciniy fondy likvidumo rizikg ir svertus.

IL. E rekomendacija. Gairés dél Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio
11.5.1. Ekonominis pagrindimas ir pageidaujamas poveikis
E rekomendacijos 1 dalis. Su svertu susijusios sisteminés rizikos vertinimas

Investiciniy fondy valdytojai privalo NKI teikti detalius duomenis apie kiekvieng jy valdomg, sverta naudojantj
AIE. Sie duomenys (o jy gali biiti iki 301 vieneto) — tai i§sami informacija apie investicinio fondo naudojama sverta,
dydj, investavimo strategijas, pagrindines pozicijas, geografing veiklos teritorija, investuotojus ir jy koncentracijg, finansi-
nes priemones, kuriomis prekiaujama, rinkos rizika, sandorio $alies rizikos profilj, likvidumo profilj (jskaitant i$pirkimy
profilj) ir operacinés bei kitokios rizikos aspektus. Reikia pazyméti, kad tie AIF, kuriy sverto rodiklis daugiau negu tris
kartus virSija jy GTV, apskaiciuoty jsipareigojimy metodu, turi biti vertinami kaip naudojantys didelj sverta. Tokiy
fondy valdytojai privalo papildomai pateikti duomenis ir apie penkis didZiausius jy pasiskolinty piniginiy 1é$y ar vertybi-
niy popieriy Saltinius.

Pagal NKI turimus detalius duomenis jvertinti su svertu susijusig sisteming¢ rizika galima, taciau nacionaliné
praktika $iy duomeny klausimu labai skirtinga. Pavyzdziui, duomenys teikiami pagal du sverto matus — bendrajj ir
grynaji (pastarasis rodo sverto pozicijas, naudojamas uzskaitos ar apsidraudimo tikslais), o institucijos gali laikytis skir-
tingy pozicijy dél $iy maty taikymo ir interpretavimo. Be to, esama nacionaliniy skirtumy dél to, ar biitina j vertinima
jtraukti ne tik informacija apie sverto naudojimg, bet ir kita informacijg. Gali skirtis nuomonés ir dél poreikio vertinti,
kokiu mastu AIF naudojamas svertas prisideda prie sisteminés rizikos didéjimo.

Dél tarptautinio AIF sektoriaus pobiidzio kyla poreikis laikytis labiau suderintos pozicijos dél su svertu susiju-
sios rizikos vertinimo ir galimy jos maZinimo priemoniy. AIF daZnai investuoja j kitose 3alyse veiklg vykdancias
finansy jstaigas ir turi su jomis sgsajy, tad galimas investiciniy fondy sverto mazinimo ar zlugimo ekonominis poveikis
gali bati juntamas ne tik tose Salyse, kuriose AIF yra jsteigti. Be to, fondy valdytojams ir (arba) jy investiciniams fondams
yra gana paprasta persikelti i kitas Salis, o tai tik dar kartg patvirtina, kaip svarbu labiau suderinti vertinimus ir galimas
rizikos mazinimo priemones.

Siekiant uZtikrinti, kad NKI pagal vienoda metodika vertinty, ar tenkinamos salygos, kad reikéty imtis su
svertu susijusiy priemoniy, ESMA pirmiausia turéty pateikti gaires dél bendro rodikliy rinkinio. Parengus tokias
gaires buty galima efektyviau panaudoti ta didelj kiekj informacijos, kuri pagal Direktyva 2011/61/ES teikiama NKI,
o NKI bity paskatintos vertinti, kokiu mastu AIF sektoriuje naudojamas svertas didina sisteming rizikg. Norint parengti
politikos priemones pagal Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsni, jskaitant makroprudencines sverto ribas ar kitus AIF
valdymui taikomus apribojimus, reikia sistemos, pagal kurig biity galima jvertinti, ar priemonémis, kurios galiausiai tai-
komos investicinio fondo lygmeniu, veiksmingai ribojamas sverto poveikis sisteminés rizikos didéjimui AIF sektoriuje.

Siekiant suderinto rodikliy naudojimo, ESMA turéty parengti ir gaires dél rodikliy interpretavimo. Siuo metu
ESMA rengia ES lygmeniu taikyting duomeny rinkinj, j kurj jeis visi duomenys, kurie $iuo metu nacionaliniu lygmeniu
teikiami NKI pagal Direktyva 2011/61/ES. Kai Sis duomeny rinkinys bus parengtas, ESMA galés parengti kiekybines
gaires dél $iy rodikliy interpretavimo atliekant vertinimus, pavyzdziui, analizuojant pagrinding suvesting statistikg apie
konkrecius rodiklius, pavyzdziui, vidurkius, medianas, maziausiais ir didZiausias nurodytas vertes ir nurodyty verciy
pasiskirstyma.

(") 2013 m. spalio 18 d. Europos Centrinio Banko reglamentas (ES) Nr. 1073/2013 dél investiciniy fondy turto ir jsipareigojimy statisti-
kos (ECB/2013/38) (OL L 297,2013 11 7, p. 73)
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Vertinimo sistemoje turéty baiti numatyti rodikliai, parodantys sverto lygj, $altinj ir jvairius panaudojimo
biidus. Dél finansinio sverto naudojimo vykdant skolinimosi ar vertybiniy popieriy isigijimo finansavimo sandorius
didéja investicinio fondo finansavimo likvidumo rizika, nes gali padidéti skolinimo kastai arba garantinés imokos reikala-
vimai, o dél sintetinio sverto naudojimo didéja fondo neatsparumas sukrétimams i$vestiniy finansiniy priemoniy rin-
kose, taip pat rizika, kad dél reikalavimo sumokéti/papildyti garanting jmoka Siek tiek kritus kainoms fondas gali bati
priverstas skubiai parduoti turto.

Vertinimo sistema turéty kiek jmanoma labiau aprépti toliau apraSytus kanalus, kuriais gali pasireiksti siste-
miné rizika.

a) Galimas pavieniy fondy ir viso AIF sektoriaus veiklos poveikis skubiy pardavimy rizikai. Vienas i§ skubiy
pardavimy rizikos aspekty — investicinio fondo i$pirkimy profilis. Daznai (ypa¢ kasdien) i$pirkimo paraiskas priiman-
tys ir trumpus jspéjimo laikotarpius taikantys investiciniai fondai yra maziau atsparis masinio investicijy atsiémimo
pavojui, dél kurio gali tekti skubiai parduoti turto. Kitas investicinio fondo i$pirkimy profilio aspektas — investuotojy
bazé: kuo didesné vieno tipo investuotojy koncentracija (ypac jeigu dar ir i§pirkimo paraiskos priimamos daznai), tuo
didesné skubiy pardavimy rizika, nes poreikis skubiai parduoti turto gali iskilti net ir tik vienam ar keletui investuo-
tojy nusprendus atsiimti investicijas. Antras skubiy pardavimy rizikos aspektas — investicinio fondo likvidumo profi-
lis. Nuo investicinio fondo portfelio likvidumo priklauso fondo gebéjimas patenkinti ipirkimo paraiskas ir (arba)
sumokéti/papildyti garanting jmoka be batinybés skubiai parduoti turto. Gebéjimas likviduoti portfelio dalis labai
priklauso nuo investicinio fondo portfelio savybiy. Tokie aspektai kaip didelé sandorio 3alies kredito pozicijy kon-
centracija arba didelé vieno tipo finansiniy priemoniy koncentracija didina tikimybe, kad sandorio 3alies Zlugimo
atveju investiciniam fondui teks skubiai parduoti turto. Sudétingy portfeliy atveju (t. y. kai didele jy dalj sudaro nebir-
zinés finansinés priemonés arba kai jkaitas naudojamas pakartotinai) toks poveikis gali bati dar didesnis.

b) Investiciniy fondy ir viso AIF sektoriaus tiesioginés tarpusavio sgsajos su finansy jstaigomis. Dél sverto nau-
dojimo gali padidéti rizika, kad investicinis fondas susidurs su finansiniais sunkumais, o $ie gali bati perduoti investi-
cinio fondo sandorio $alims ir visai finansy sistemai (,sandorio $aliy kanalas®). Sandorio $alimis gali bati bankai ar
makleriai, turintys tiesioginiy prekybos santykiy su sverta naudojanciu investiciniu fondu arba suteike tokiam fondui
finansavimg. Rizika i§ sverta naudojancio finansinio fondo gali pasklisti po visg finansy sistema per jo tarpusavio
sasajas su investuotojais ir per kity finansy tarpininky ir jmoniy finansavimg (,tarpusavio s3sajy kanalas“). Vienas i$
fondy tiesioginiy tarpusavio sasajy vertinimo biidy — jvertinti sandorio 3alies pozicijy investiciniame fonde koncent-
racija. Investiciniai fondai tiesioginiy s3sajy su finansy jstaigomis gali turéti ir per savo investuotojy baz¢ bei portfelio
investicijas.

¢) Investiciniy fondy ir viso AIF sektoriaus tiesioginis arba netiesioginis dalyvavimas kredito tarpininkavimo
veikloje. Sverta naudojantiems investiciniams fondams dalyvaujant kredito tarpininkavimo veikloje Sios veiklos mas-
tai gali iSaugti iki per didelio lygio ir gali kilti rizika, kad kredito tarpininkavimo procesas bus sutrikdytas kredito
ciklui pasikeitus. Naudodami svertg investiciniai fondai gali tiesiogiai suteikti daugiau kredity realiajai ekonomikai
arba paskatinti bankus didinti kredito tarpininkavimo apimtis. Kalbant apie pastargja galimybe — investiciniai fondai
gali teikti tiesioginj finansavimg banky sektoriui, investuoti j struktiirizuotus kreditus ir prisiimti kredito rizikos per
i$vestines finansines priemones. Sisteminé rizika gali kilti, jeigu staiga bty nustota teikti likvidumg ir trumpalaikj
finansavimg finansy jstaigoms, staiga sumazéty kredito tarpininkavimui svarbiy finansiniy priemoniy rinkos likvidu-
mas arba rizika nebiity pakankamai atskirta. (%)

ESMA turéty pateikti gairiy dél veiksmingos vertinimo sistemos. Nors galimus sisteminés rizikos perdavimo kana-
lus teoriskai galima suskirstyti i tam tikras kategorijas, jie yra tampriai tarpusavyje susij¢ ir praktiskai gali vienas kita
sustiprinti. Be to, sisteminés rizikos perdavimo $iais kanalais mechanizmai gali bati labai sudétingi ir ilgainiui keistis.
Todél atskirais rodikliais jvertinti, kokiu mastu dél investiciniy fondy veiklos didéja sisteminé rizika, néra lengva, tad
tenka rinktis: ar paprasta ir veikianti sistema, ar jmantresné ir sunkiau jgyvendinama sistema. Patariama vadovautis tokiu
principu: rodikliai i sistemg turéty biti jtraukti tik tuo atveju, jeigu jie padéty daug paprasCiau jvertinti, kokiu mastu
investiciniai fondai ir visas AIF sektorius prisideda prie su svertu susijusios sisteminés rizikos.

(1) Bengtsson, E., Investment funds, shadow banking and systemic risk, Journal of Financial Regulation and Compliance, Vol. 24(1), pp. 60-73
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Be to, ESMA gairés dél vertinimo sistemos turéty biiti pakankamas pagrindas NKI paaiskinti savo sprendima
imtis makroprudencinés politikos priemoniy. AIFV buveinés valstybiy nariy NKI turéty informuoti ESMA, ESRV ir
AIF NKI apie priezastis, dél kuriy buvo imtasi makroprudencinés priemonés siekiant apriboti mastg, kuriuo finansinio
sverto naudojimas didina finansy sistemos sisteming rizikg arba sumaisties rinkose rizikg (). Gavusi $ig informacija
ESMA turéty pateikti nuomong dél priemonés ir ar buvo patenkintos salygos imtis tokiy veiksmy (?). Parengus i$samia
vertinimo sistemg biity labiau tikétina, kad NKI ir ESMA sutars dél poreikio imtis priemoniy.

4 lenteléje pateikiamas bendry rodikliy rinkinio, kuris galéty biti jtrauktas j rekomenduojamg vertinimo sis-
temy, pavyzdys. Rodikliai parengti pagal ECB ir De Nederlandsche Bank (DNB) (), Oesterreichische Nationalbank (OeNB) ()
ir JK Finansiniy paslaugy priezitiros institucijos (FCA) (°) atliktas analizes. Pagal Siuos rodiklius galima jvertinti sverto
lygi, altinj ir jvairius panaudojimo budus; be to, jais sickiama kuo labiau atskleisti sisteminés rizikos plitimo kanalus.
Visus rodiklius galima apskaiciuoti pagal informacija, kuri teikiama NKI pagal Direktyvos 2011/61/ES 24 straipsnj.

4 lentele

Investiciniy fondy keliamos rizikos finansiniam stabilumui vertinimo rodikliy rinkinio pavyzdys

RODIKLIS 5 ID duomenys,
APRASYMAS duomeny $ablo-
Nr. | PAVADINIMAS nas pagal AIFVD
1. POVEIKIO RIN- | Dydis 1.1 | Grynoji pozicija | Grynoji turto verté (GTV) * sver- |53, 295
KAI RIZIKA tas jsipareigojimy metodu
1.2 | Grynoji turto GTV 53
verté
2. SKUBAUS PAR- | Svertas 2.1 | Grynasis svertas | Svertas jsipareigojimy metodu 295
DAVIMO
RIZIKA

2.2 |Bendrojo ir gry- | Bendrasis svertas | svertas jsiparei- | 294, 295
10jo sverto gojimy metodu, kaip matas, skir-
santykis tas taikyti uzskaitos ir apsidrau-
dimo susitarimuose

I$pirkimy 2.3 |Ispirkimo trukmé | Kiek maziausiai laiko (dienomis) | 194, 195, 196
profilis investuotojai turi laukti, kol jy
investicijos bus i§pirktos

() Zr., pvz., Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsni.

() Zr., pvz., Direktyvos 2011/61/ES 25 straipsnio 6 dali.

() Van der Veer, K., Levels, A., Lambert, C., Molestina Vivar, L., Weistroffer, C., Chaudron, R. and de Sousa van Stralen, R. (2017), Develo-
ping macroprudential policy for alternative investment funds. Towards a framework for macroprudential leverage limits in Europe: an application for
the Netherlands, joint ECB-DNB Occasional Paper.

(*) Lehecka, G. and Ub), E., Analysing the systemic risks of alternative investment funds based on AIFMD reporting: a primer, OeNB Financial Sta-
bility Report 30, December 2015.

(*) 2015 m. birZelio mén. FCA rizikos draudimo fondy apklausa (Hedge Fund Survey)
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RODIKLIS 5 ID duomenys,
APRASYMAS duomeny Sablo-
Nr. | PAVADINIMAS nas pagal AIFVD
Likvidumo 2.4 |Ispirkimo trukmé | Kiek maziausiai laiko (dienomis) | 194, 195, 196,
neatitikimai atémus numa- investuotojai turi laukti, kol jy 178-184
noma portfelio | investicijos bus i$pirktos, atémus
likvidumg turto valdytojo nurodyta portfelio
(dienomis) likviduma
2.5 | Grynosios turto | Labai likvidus turtas — tai pinigai |53, 123
vertés ir labai lik- | ir pinigy ekvivalentai (indéliai,
vidaus turto komerciniai vekseliai ir kiti),
santykis i birzos sarasus jtrauktos akcijos,
finansy jstaigy isleisti investicinio
reitingo vertybiniai popieriai, ES ir
ES nepriklausanciy G-10 Saliy
vyriausybiy obligacijos ir investici-
niy fondy akcijos
2.6 |Nelikvidaus turto | Nelikvidus turtas — tai fizinis tur- |53, 123
dalis (% GTV) tas, | birZos sgrasus nejtrauktos
akcijos, neinvesticinio reitingo
jmoniy ir konvertuojamosios obli-
gacijos, paskolos
Investuotojy ir | 2.7 |Investuotojy Penkiems didziausiems investuoto- | 118
sandorio aliy koncentracija jams priklausanti grynosios turto
koncentracija vertés dalis
2.8 | Sandorio 3aliy Penkiy svarbiausiy sandorio Saliy | 165
koncentracija visa grynoji kredito pozicija (%
GTV)
3. TIESIOGINIO Sasajos per 3.1 |Investicijos Investicijy | finansy jstaigy isleis- | 53, 123
POVEIKIO PER- | investicijas i finansy istaigas | tas j birzos sarasus jtrauktas akci-
DAVIMO jas ir jmoniy obligacijas ilgoji
FINANSU ISTAI- verté (% GTV)
GOMS RIZIKA
3.2 | Investicijos Siy produkty ilgyjy pozicijy suma |53, 123

i struktarizuotus
ir vertybiniais
popieriais pakeis-
tus produktus

(% GTV)

(% GTV): turtu uztikrinti vertybi-
niai popieriai (ABS), biisto hipo-
teka uztikrinti vertybiniai popie-
riai (RMBS), komercine hipoteka
uztikrinti vertybiniai popieriai
(CMBS), agentiiros hipoteka uztik-
rinti vertybiniai popieriai (Agency
MBS), turtu padengti komerciniai
vekseliai (ABCP), uZstatu uZtikrinti
skoliniai jsipareigojimai (CDO),
uzstatu uztikrinti paskolos jsipa-
reigojimai (CLO), struktirizuoti
sertifikatai, produktai, kuriais pre-
kiaujama birZoje (ETP), ir kt.
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RODIKLIS

PAVADINIMAS

APRASYMAS

ID duomenys,
duomeny Sablo-
nas pagal AIFVD

Sasajos per
investuotojy
baze

3.3

Bankai investuo-
tojy bazéje
(% GTV)

3.4

Draudikai inves-
tuotojy bazéje
(% GTV)

3.5

Pensijy fondai
investuotojy
bazéje (% GTV)

3.6

Investiciniai fon-
dai investuotojy
bazéje (% GTV)

3.7

Kitos finansy
jstaigos investuo-
tojy bazéje

(% GTV)

Tiesioginés s3sajos su finansy
jstaigomis kaip investuotojais

209

4. TIESIOGINIO KREDITO TARPININ-
KAVIMO VEIKLOS SUTRIKDYMO
RIZIKA

4.1

Investicijos
i imoniy obliga-
cijas (% GTV)

Imoniy obligacijy, konvertuoja-
muyjy obligacijy, kurias i$leido ne
finansy jstaigos, (investicinio ir
neinvesticinio reitingo) ilgyjy ver-
¢iy suma (% GTV)

53,123

4.2

Investicijos
i imoniy paskolas
(% GTV)

Paskolos su svertu ir kitos pasko-
los (% GTV)

53,123

Saltiniai: FCA (2015), Lehecka, G. and E. Ubl (2015), Van der Veer et al. (2017)
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E rekomendacijos 2 dalis. Makroprudencinés sverto ribos

ESMA gali padéti NKI nustatyti sverto ribas, pateikdama gairiy dél jvairiy nustatymo galimybiy, jskaitant jy
veiksmingumo ir efektyvumo vertinimg. Direktyvoje 2011/61/ES numatyta galimybé riboti sverta, jeigu dél jo didéja
sisteminé rizika, taciau i§samesniy gairiy dél konkreciy riby nustatymo nepateikiama. NKI biity naudinga, jeigu ESMA
parengty gaires dél sverto riby nustatymo, o ESMA $iuo klausimu galéty remtis Europos sisteminés rizikos valdybos
rekomendacija ESRV/2013/1 ('). ESRV rekomenduoja institucijoms parengti tokias makroprudencines priemones, kurios
padéty veiksmingai ir efektyviai siekti jy politikos tiksly.

AIF sverto ribas galima laikyti veiksmingomis, jeigu jomis uZzkertamas kelias rizikai, kad i) teks skubiai parduoti
turto, ii) poveikis bus perduotas finansiniy sandoriy Salims ir iii) bus sutrikdyta kredito tarpininkavimo rinka.
Mazindamos $iy rinkos sutrikimy tikimybe sverto ribos didina finansinj stabiluma. Vienas i§ ESRV tarpiniy tiksly — sverto
ribomis mazinti pernelyg didelio finansinio sverto rizikg (}). Sisteminis svertas yra pernelyg didelis, kai dél jo ekonomika
tampa neatspari brangiai atsieinan¢ioms finansy krizéms.

Kad sverto ribos biity efektyvios, jas turéty buti paprasta taikyti ir jomis turéty biiti galima suvaldyti nepagei-
daujamus padarinius. Institucijos turéty pasirinkti tokias ribas, kurias biity paprasta kalibruoti ir taikyti, nes taip bty
didinamas skaidrumas ir i§vengta neveikimo. Be to, turéty bati galima suvaldyti nepageidaujamus padarinius, o sverto
ribos turéty bati tokios, kad rinkos dalyviai neturéty gudravimo ir reguliacinio arbitrazo galimybiy. Sverto ribos turéty
bati proporcingos investicinio fondo naudojamo sverto keliamai sisteminei rizikai, kad investiciniy fondy sektorius ir
toliau galéty teikti taip vertingas ekonomikai paslaugas. Pavyzdziui, investiciniai fondai ir toliau turéty galéti laikytis
skirtingy ir aktyviy strategijy, kad rinkoje susidarius nepalankiai padéciai galéty sumazinti sukrétimy padarinius. Vertin-
damos, ar sverto ribos yra reikalingos ir kokiy tipy ribos bity proporcingos sisteminei rizikai, institucijos turéty atlikti
rizikos analize ir atlikti ja panaudodamos duomenis, gautus pagal Direktyva 2011/61/ES, bei rizikos rodiklius i§ bendros
rizikos vertinimo sistemos (kurig pagal E rekomendacijos 1 dalj turéty parengti ESMA).

5 lenteléje pateikiamas jvairiy sverto riby nustatymo varianty pavyzdys, skirtas ESMA susipazinti ir jvertinti
veiksmingumo ir efektyvumo poziiiriu. Lenteléje aptariamos trijy tipy pastoviosios sverto ribos ir ciklinés ribos. Sie
pavyzdzZiai néra baigtinis varianty sarasas. Jis turéty bati vertinamas tik kaip pavyzdys, kaip baty galima jvertinti skirtin-
gus sverto riby nustatymo variantus.

Universalig riba gali biiti paprasta taikyti, taciau ji gali turéti rimty nepageidaujamy padariniy. Tokia riba gali
padéti veiksmingai mazinti su svertu susijusig sistemine rizika, jeigu tik ji bity privaloma didelei daliai investiciniy
fondy sektoriaus. Tadiau $is variantas gali turéti ir nepageidaujamy padariniy — kai kurie verslo modeliai gali pasirodyti
esantys neperspektyviis, o tai gali turéti rimty neigiamy padariniy jvairiy produkty likvidumui pasaulio finansy rinkose.
Be to, taikant nelanksCig universalig ribg gali labai sumazéti sektoriaus gebéjimas ,sugerti“ rinkos sukrétimus, nes fondy
valdytojai negaléty aktyviai investuoti ir eiti prie§ rinkos tendencijas. Galiausiai, kadangi sverto ribos gali stipriai riboti
investiciniy fondy sektoriaus veikly, kyla rizika, kad veikla bus perkelta i kitas, maZiau reguliuojamas finansy sektoriaus
dalis.

Pagal investicinio fondo tipg ir (arba) profilj nustatytos sverto ribos gali biiti naudinga priemoné NKI trum-
puoju ir vidutiniu laikotarpiu. Diferencijuodamos sverto ribas pagal investicinio fondo tipg ir (arba) profilj institucijos
galéty veiksmingai riboti svertg ty investiciniy fondy, kuriy poveikis sisteminei rizikai didZiausias, ir taip spresti sekto-
riaus struktfiriniy trikumy problema. Galima svarstyti keleta riby diferencijavimo pagal investicinio fondo profilj
varianty. Pavyzdziui, jeigu institucijos siekia mazinti skubiy pardavimy rizika, jos gali nuspresti ribas nustatyti tiems
investiciniams fondams, kurie taiko trumpus i$pirkimo terminus arba investuoja | maziau likvidy turts. Kitas pavyzdys:
poveikio i$plitimo rizikg norincios suvaldyti institucijos gali nuspresti nustatyti sverto ribas tiems investiciniams fon-
dams, kurie turi dideles arba koncentruotas kity finansy jstaigy pozicijas. ESMA galéty padéti institucijoms parengdama
gaires dél investiciniy fondy skirstymo pagal profilj su sverto susijusios rizikos vertinimo tikslais ir dél makroprudenci-
niy sverto riby taikymo. Institucijos gali atsiZvelgti ir j bendro sverto lygio skirtumus ir pagal tai diferencijuoti ribas

(") 2013 m. balandzio 4 d. Europos sisteminés rizikos valdybos rekomendacija ESRV/2013/1 dél makroprudencinés politikos tarpiniy
tiksly ir priemoniy (OL C 170, 2013 6 15, p. 1.
(*) Tarpiniy tiksly ir esamy bei galimy makroprudenciniy priemoniy apZvalga galima rasti, pavyzdziui, Rekomendacijoje ESRV/2013/1.
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kiekvienam investicinio fondo tipui. Sio varianto tritkumas tas, kad investiciniai fondai gali méginti gudrauti — siekti
palankesnés investicinio fondo klasifikacijos, tad ir palankesniy riby ('). Todél gali bati tikslinga nustatyti kriterijus, pagal

kuriuos AIF buty priskiriami vienam ar kitam investicinio fondo tipui.

5 lentelé

[vairiy sverto riby nustatymo varianty vertinimo veiksmingumo ir efektyvumo poZiiriu pavyzdys

Pastoviosios sverto ribos

Sverto ribq. nusta- 1 2 3 Ciklinés ribos
tymo variantai
Universali riba Ribos pe'lgal fondo | Ribos pagal'fondo
tipa profilj
Veiksmingumas| Skubus pardavimas | Veiksmingai Veiksmingai Veiksmingos, kai | 1-3 variantai gali

Sandorio $aliy ir
tarpusavio sgsajy
poveikis iSorei

Pernelyg didelés
kredito tarpininka-
vimo veiklos

mazina bet
kokiy rinkos
sutrikimy rizika,
jeigu yra priva-
loma didelei
daliai svertg nau-
dojanciy fondy

mazina bet kokiy
rinkos sutrikimy
rizikg, jeigu yra
privalomos dide-
lei daliai svertg
naudojanéiy
fondy

taikoma svertg
naudojantiems
fondams, kuriy
portfeliai paly-
ginti nelikvidis ir
(arba) kuriuose
taikomi trumpi
iSpirkimo
terminai

Veiksmingos, kai
taikomos tiems
svertg naudojan-
tiems fondams,
kurie turi tvirty
tiesioginiy s3sajy
su finansy
istaigomis

Veiksmingos, kai
taikoma tiems
sverta naudojan-

biiti taikomi skir-
tingu metu. Jy
poveikis biity vie-
nodas, taciau cikli-
neés sverto ribos
biity tinkamesnés
rizikos didéjimui
riboti finansinio
ciklo mazéjimo
etape.

apimtys tiems fondams,
kurie investuoja
i imoniy obligaci-
jas ir paskolas
Efektyvumas | Proporcingumas Nusta¢ius Zema |Ribos tinka paly- |Ribos tinka jvai- | Proporcingumas

ribg, tam tikry
tipy fondai
(pavyzdziui,
rizikos draudimo
fondai) gali
7lugti, o nusta-
Cius aukstg ribg
gali nepavykti
uzkirsti kelio
sverto didéjimui
apskritai

ginti didelj sverta
naudojantiems
fondams
(pavyzdziui,
rizikos draudimo
fondams), taciau
néra diferencijuo-
tos pagal fondo
tipo fondy rizikos
profilius

riy tipy fondy
jvairiems bendros
rizikos profiliams

priklauso nuo pasi-
rinkto riby nusta-
tymo varianto

(") Pagal Direktyva 2011/61/ES fondy valdytojai gali patys pasirinkti fondo tipa.
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Sverto riby nusta-
tymo variantai

Pastoviosios sverto ribos

1 2 3
Universali riba Ribos pa'lgal fondo | Ribos pagal.fondo
tipa profilj

Ciklinés ribos

Atsparumas gudra-
vimui ir reguliaci-
niam arbitrazui

Gudravimo ir
reguliacinio arbi-
trazo galimybiy
néra

Yra Siek tiek gud-
ravimo ir regulia-
cinio arbitrazo
galimybiy, nes
misrieji fondai
gali méginti
siekti, kad biity
priskirti prie
jiems palankesneés
fondy kategorijos

Gudravimo ir
reguliacinio arbi-
trazo galimybés
ribotos, nes griez-
tai apibréZty pro-
filiy yra mazai

Gudravimo ir regu-
liacinio arbitrazo
galimybiy kiekis
priklauso nuo pasi-
rinkto riby nusta-
tymo varianto

Kalibravimo
sudétingumas

Paprasciausias
riby nustatymo
variantas

Palyginti papras-
tas, nes grieZtai

apibrézty fondy
tipy yra mazai

Palyginti papras-
tas, nes grieZtai
apibrézty fondy
profiliy yra mazai

Reikalingas sverto
ciklo indikatorius ir
fondo poveikio
matas, o tai tik

padidina kalibra-

vimo sudétinguma

Saltinis: Table 4.1 in Van der Veer et al. (2017)

Ilgainiui galéty biiti svarstomas ir cikliniy sverto riby klausimas. Institucijos gali nuspresti tam tikras sverto ribas
(universalig, pagal fondo tipg ir pagal fondo profilj) taikyti pagal cikla. Palyginti su pastoviosiomis sverto ribomis, cikli-
nés ribos labiau tikty rizikos prevencijai ir didéjimo slopinimui finansinio ciklo pakilimo ir mazéjimo etapais. Taciau
trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu pradéti taikyti ciklines ribas biity nejmanoma, nes tam reikéty turéti kokj nors
finansy ciklo matg ir fondo veiklos poveikio rizikai indikatoriy, o dél to 3i priemoné tapty dar sudétingesné. Todél arti-
miausiu metu visg démesj reikéty sutelkti i pastovigsias ribas — tokios pozicijos laikomasi ir dél sverto riby pagal ,Bazelis
III“ susitarimg. Cikliniy riby nustatymo galimybé galéty baiti svarstoma po to, kai institucijos bus jgijusios daugiau patir-
ties pastoviyjy riby taikymo klausimu.

Siekiant uZtikrinti nuoseklesnj taikyma ir padidinti skaidruma bei iSvengti reguliacinio arbitraZo, sverto ribos
turéty biiti pagrijstos Direktyvoje 2011/61/ES nustatytomis sverto priemonémis. Kai taikomos vienodos sverto
priemonés, institucijos gali uztikrinti ir nuosekly sverto riby taikymg visoje Europoje. Dél to $i politikos priemoné
tampa skaidresné ir paprastesné taikyti. Be to, taikant vienodas priemones galima uzkirsti kelig fondy valdytojy regulia-
cinjam arbitrazui. Kadangi apskaiciuoti sverto dydj yra sudétinga, geriausia biity, jeigu institucijos remtysi esamomis
nuostatomis ir priemonémis, taikomomis informacijai apie sverta teikti pagal Direktyvg 2011/61/ES.

PeriodiSkai perZiiirint sverto ribas biity galima jas i) tobulinti pagal jgyta patirtj ir ii) suderinti su tarptautiniais
standartais. Galima biity teigti, kad Direktyvoje 2011/61/ES nustatytos sverto priemonés néra tobulos arba kad jos
galiausiai nebeatitiks tarptautiniy standarty (pavyzdziui, IOSCO parengty standarty). Taciau sverto priemoniy taikymas
pagal Direktyva 2011/61/ES turi vieng didelj privaluma: ateityje sverto apskai¢iavimo metodikai patobuléjus savaime ir
nuosekliai tobulés ir sverto priemonés, jeigu tik bus periodiskai vykdomos perzitiros. Reguliariai vykdant perzitras bty
galima uztikrinti ir suderinamumg su tarptautiniais standartais (FST, I0SCO). Periodiné sverto riby perzitra atitikty
Rekomendacijag ESRV/[2013/1. (')

Gairés dél sverto riby taikymo kriterijy padéty NKI jgyvendinti sverto ribas. Aiskios gairés padéty padidinti nuo-
seklumg Europoje ir sumazinty neveikimo tikimybe.

() Zr., pvz., Rekomendacijos ESRV/2013/1 D rekomendacija.
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ESMA galéty padéti institucijoms jdiegti sverto ribas parengdama gaires institucijoms dél taisyklémis nustatyty
priemoniy ir savo nuoZiiira taikomy priemoniy derinimo. Turéty buti surasta taisyklémis nustatyty priemoniy
(kurias baty paprasta taikyti) ir laisvés veikti savo nuoZitira pusiausvyra.

E rekomendacijos 3 dalis. Pranesimo procediira

ESMA turéty parengti aiskia praneSimy apie NKI sprendimus, priimtus pagal AIFVD 25 straipsnj, pateikimo
tvarka. Parengus suderinta pranesimy pateikimo tvarkg NKI galéty efektyviai informuoti ESMA, o ESMA ir ESRV galéty
veiksmingai ir efektyviai tokius pranesimus nagrinéti.

E rekomendacijos 4 dalis. Lyginamoji analizé

Siekiant dar labiau padidinti reguliavimo patikimumg, veiksmingumg ir nuoseklumg, rekomenduojama, kad
ESMA analizuoty ir lyginty, kaip jvairios NKI naudojasi savo ijgaliojimais pagal Direktyvos 2011/61/ES
25 straipsnio 3 dalj. Atliekant tokias analizes baty galima, pavyzdziui, suzinoti, kokiomis aplinkybémis $iais jgalioji-
mais buvo pasinaudota ir kokie reikalavimai buvo iskelti jvairiose situacijose. Tai gali padéti nustatyti geriausios prakti-
kos pavyzdzius. Be to, ESMA turéty aptarti tokiy analiziy rezultatus su savo nariais ir pasidalyti ziniomis apie NKI veiks-
mus su makroprudencinémis institucijomis ir ESRV.

Nors tokiy lyginamyjy analiziy rezultatai neturés jokios privalomosios galios, jais NKI galéty pasinaudoti, kad
patobulinty savo praktikg. PavyzdZiui, panasiai buvo lyginama, kaip NKI vertina banky vidaus metodus, kuriais bankai
apskai¢iuoja nuosavy lésy reikalavimus (!), taip pat lyginami gaivinimo plany scenarijai pagal Europos Parlamento ir
Tarybos direktyva 2014/59/ES (%) (). Tokios iniciatyvos tik patvirtina prieZitiros praktikos palyginimo naudg: didéja jvai-
riy NKI priezitros praktikos nuoseklumas ir NKI priima geresnius sprendimus neprarasdamos ir teisés priezitiros srityje
veikti savo nuoZitira. Tokios analizés gali biiti naudingos ir Komisijai, jai rengiant deleguotuosius aktus pagal Direktyvos
2011/61[ES 25 straipsnio 9 dalj (dél principy, patikslinan¢iy aplinkybes, kuriomis NKI naudojasi 25 straipsnio 3 dalyje
nustatytais jgaliojimais, atsizvelgdamos i jvairias AIF strategijas, skirtingas rinkos sglygas, kuriomis AIF vykdo veikla, ir
galimg ty nuostaty taikymo ciklinj poveikj).

I1.5.2. Nepageidaujamas poveikis

Didesnis suderinimas gali reiksti maZesn¢ NKI veiksmy laisve. Kadangi $ia rekomendacija siekiama vienodesnio
25 straipsnio jgyvendinimo, NKI veiksmy laisvé gali biti Siek tiek apribota. Zinoma, ESMA ir buvo jgaliota rengti gaires
tam, kad bty labiau suvienodinta priezitros praktika. Taciau krastutiniu atveju ESMA gairés dél rizikos vertinimo tvar-
kos ir dél makroprudenciniy sverto riby nustatymo, kalibravimo ir jgyvendinimo gali sukelti NKI nenumatyty kliti¢iy
savo nuozifira nustatyti makroprudencines sverto ribas jy 3alyse veikiantiems AIF valdytojams.

() http://www.eba.europa.eu/documents/10180/950548/EBA+report+on+CCR+benchmarking+2014

() 2014 m. geguzés 15 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/59/ES, kuria nustatoma kredito jstaigy ir investiciniy jmoniy
gaivinimo ir pertvarkymo sistema ir i§ dalies kei¢iamos Tarybos direktyva 82/891/EEB, direktyvos 2001/24/EB, 2002/47/EB,
2004/25/EB, 2005/56/EB, 2007/36/EB, 2011/35/ES, 2012/30/ES bei 2013/36/ES ir Europos Parlamento ir Tarybos reglamentai (ES)
Nr. 1093/2010 bei (ES) Nr. 648/2012 (OLL 173, 2014 6 12, p. 190.

() Zr. ataskaitg https:/[www.cba.europa.eu/-/eba-benchmarks-approaches-on-scenarios-in-recovery-plans.
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