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	Nr.
	Siūlytojas, paklausėjas
	Pastaba/klausimas/pasiūlymas
	Atsakymas

	1. 
	MUNDUS Asset management
	Privatūs investuotojai
Kvietimo sąvokose nurodyta, jog skolos fondo privačiu investuotoju gali būti juridinis arba fizinis asmuo. Atkreipiamas dėmesys, jog potencialių investuotojų, kuriems gali būti patraukli galimybė investuoti į skolos fondą, tarpe gali būti kolektyvinio investavimo subjektų, neturinčių juridinio asmens statuso, t. y. registruotų kaip investiciniai fondai, o ne kaip investicinės bendrovės. Atitinkamai, siūlome papildyti Kvietime esantį privataus investuotojo apibrėžimą, įtraukiant juridinio asmens statuso neturinčius kolektyvinio investavimo subjektus.

	Atsižvelgta.

Kvietimo teikti paraiškas fondų valdytojų atrankai (toliau – Kvietimas) II skyrius papildytas privataus investuotojo sąvoka:

[bookmark: _Hlk81231174]„Juridinis arba fizinis asmuo, arba juridinio asmens statuso neturintis kolektyvinio investavimo subjektas, investuojantis į Fondą privačias lėšas (t. y. be jokios viešosios paramos) pagal Informuotųjų investuotojų įstatymą.“


	2. 
	
	Licencijavimas
Atsižvelgiant į tai, kad Kvietime skolos fondui nėra numatyti atskiri griežtesni reikalavimai nei pagal Lietuvos Respublikos informuotiesiems investuotojams skirtų kolektyvinio investavimo subjektų įstatymą (toliau – IISKISĮ) veikiantiems kolektyvinio investavimo subjektams (pvz., nėra depozitoriumo reikalavimo), o pagal Lietuvos banko patvirtintas Kolektyvinio investavimo subjektų valdymo gairės, pagal IISKISĮ veikiančių kolektyvinio investavimo subjektų reguliavimas lieka galioti valdytojui gavus licenciją pagal Lietuvos Respublikos alternatyviųjų kolektyvinio investavimo subjektų valdytojų įstatymą (toliau – AKISVĮ), kiek AKISVĮ nenumato griežtesnių reikalavimų, bei, atsižvelgiant į tai, kad vertinant 2021 m. I pusmečio pabaigoje valdytą EUR 705 mln. investicijų portfelį, INVEGA kaip investuotojas atitinka Lietuvos Respublikos finansinių priemonių rinkų įstatyme numatytus profesionaliojo kliento be atskiro pripažinimo kriterijus, o Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjektų įstatymas (toliau – KISĮ) reglamentuoja neprofesionaliesiems investuotojams skirtų kolektyvinio investavimo subjektų veiklą, Kvietimo kokybinio vertinimo kriterijus 1.2, suteikiantis formalų pranašumą pareiškėjams, turintiems valdymo įmonės licenciją, išduotą pagal KISĮ arba AKISVĮ, prieš pareiškėjus, veikiančius su pagal IISKISĮ išduotu leidimu, yra nepagrįstas ir perteklinis. Atitinkamai, siūlome pašalinti kokybinio vertinimo kriterijų 1.2 iš Kvietimo.

	Neatsižvelgta.

INVEGA siekia paskatinti Fondų valdytojų atrankoje dalyvauti ne tik IISKIS veiklos leidimą turinčias valdymo įmones, bet ir KIS arba AKIS valdymo įmonės licenciją turinčius valdytojus.

	3. 
	
	Investavimo teritorija
Kvietimo priede 1 (pagrindinėse sąlygose) nurodyta, kad galutinis skolos fondo investicijų naudos gavėjas turi būti įsisteigęs Lietuvoje arba bet kurioje Europos Sąjungos valstybėje ir turi veikti Lietuvoje bei teikti naudą Lietuvai. Atkreipiamas dėmesys, jog, remiantis mūsų patirtimi, privatūs investuotojai palankiau vertina regiono, o ne šalies mastu veikiančius fondus. Siūlome Kvietimą papildyti taip, kad ne mažesnė Fondo turto dalis nei pritraukta iš INVEGA, turi būti investuota Lietuvoje arba bet kurioje Europos Sąjungos valstybėje ir turi veikti Lietuvoje bei teikti naudą Lietuvai. Atitinkamai, galimybė dalį privačių investuotojų lėšų investuoti bet kurioje Europos Sąjungos valstybėje padidintų skolos fondo patrauklumą privatiems investuotojams ir potencialiai padidintų visą skolos fondo apimtį, taigi galimai ir Lietuvai naudą teikiančio verslo finansavimą
	Atsižvelgta.

Papildyta Kvietimo 1 priedo nuostata dėl Fondo investavimo teritorijos:

„Ne mažiau kaip 80 proc. Galutinių naudos gavėjų turi būti įsisteigę Lietuvoje. Ne daugiau kaip 20 proc. Fondo investicijų gali būti suteikta Galutiniams naudos gavėjams, įsisteigusiems kitose Europos Sąjungos valstybėse narėse.“


	4. 
	
	Nuskaitymai nuo skolos fondo turto
Remiantis duomenų apie alternatyvias investicijas teikėjo Preqin duomenimis, 2011-2020 m. kapitalą pritraukinėjusių įvairių skolos fondų valdymo mokesčio vidurkiai svyravo tarp 1,5 ir 2,3 proc. Taip pat, 97 proc. atitinkamų fondų taikė sėkmės (angl. performance fee / carry), t.y. su fondo rezultatais susietą mokestį. Fondų, kurių grąžos slenkstis (angl. hurdle rate), kurį pasiekus fondo valytojas įgyja teisę į sėkmės mokestį, siekė 5-7 proc., sėkmės mokesčio vidutinis tarifas siekė 17,9 proc. Be to, 83 proc. skolos fondų valdytojų taikė valdytojo atlygio išlyginimo (angl. catch-up) mechanizmą.
Panašias išvadas daro ir 2020 m. 40 skolos fondų valdytojų, atsakingų už USD 326 milijardų turtą, apklausą atlikę nepriklausomi finansų patarėjai Cliffwater. Remiantis Cliffwater duomenimis, vidutinis skolos fondų valdymo mokesčio tarifas, skaičiuojant nuo grynųjų aktyvų, sudarė 1,6 proc. Tas pats tyrimas parodė, jog skolos fondai taikė 6 proc. grąžos slenkstį, o sėkmės mokesčio vidutinis tarifas, taikomas fondams, kurių valdymo mokestis skaičiuojamas nuo grynųjų aktyvų, siekė 15,2 proc. Visi apklausti fondų valdytojai taikė 100 proc. valdytojo atlygio išlyginimo mechanizmą.
Atkreipiamas dėmesys, jog Kvietimo Priede 1 nurodyta viršutinė 1 proc. skolos fondo valdymo mokesčio riba yra ženkliai žemesnė nei vidutiniai rinkos rodikliai, o skolos fondo sėkmės mokestis nėra aptartas. Atitinkamai, siūlome leisti pareiškėjams be apribojimų konkuruoti nustatant siūlomą skolos fondo valdymo mokestį (arba apribojimus nustatyti pagal esamas rinkos sąlygas) bei papildyti Kvietimą aiškiai nurodant, jog pareiškėjo siūlomas skolos fondo sėkmės mokestis ir jo skaičiavimo metodika turės būti nurodyti verslo plane.

	Atsižvelgta

Patikslinta Kvietimo 1 Priedo nuostata dėl Fondo valdymo mokesčio:

„Už Fondo valdymą Fondo valdytojas turi teisę gauti valdymo mokestį, kurio dydį Fondo valdytojas nurodo Verslo plane. Fondo valdymo mokestis Verslo plane turi būti nurodomas kaip procentinis dydis, skaičiuojamas nuo vidutinės metinės Fondo GAV ir kuris būtų mokamas iš Fondo turto. Verslo plane turi būti nurodomas ir valdymo mokesčio mokėjimo periodiškumas. 
Siūlomas valdymo mokestis negali viršyti 1,6 proc. nuo vidutinės metinės Fondo GAV.
Siūlomas Fondo valdymo mokestis ir jo skaičiavimo metodika turės būti nurodyti Verslo plane.“

	5. 
	
	Netinkamos investicijos
Dalis Kvietimo priede 1 išvardintų INVEGA netinkamų skolos fondo investicijų potencialiai galėtų būti patrauklios privatiems investuotojams, pvz. investicijos į žemės ūkio veikla užsiimančias įmones ar pernelyg žemą finansinį svertą turinčių įmonių balanso optimizavimo finansavimas. Atitinkamai, siūlome Kvietimą papildyti taip, kad į netinkamas investicijas negali būti investuota didesnė skolos fondo turto dalis nei pritraukta iš privačių investuotojų. Galimybė skolos fondui dalyvauti komerciškai patraukliose sandoriuose potencialiai padidintų privačių investuotojų susidomėjimą skolos fondu bei išaugintų fondo apimtį, taigi galimai ir INVEGA tikslinių veiklų finansavimą.

	Neatsižvelgta.

Kvietimo 1 priede pateiktas Netinkamų investicijų sąrašas yra taikomas visam Fondo turtui neskaidant jo pagal investuotojų tipus.

	6. 
	
	Turto saugotojas
Kvietimo Priede 1 nurodyta, jog skolos fondo turto saugotojas yra Centrinis vertybinių popierių depozitoriumas, t. y. Nasdaq CSD. Atkreipiamas dėmesys, jog, pagal IISKISĮ, finansinio turto saugotoju gali būti tik licencijuota kredito įstaiga, turinti teisę Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybėje narėje teikti investicines paslaugas, arba licencijuota finansų maklerio įmonė, turinti teisę Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybėje narėje teikti papildomas paslaugas – saugoti ir administruoti finansines priemones klientų sąskaita – ir turinti ne mažesnį kaip 730 000 eurų pradinį kapitalą, ir turinti buveinę ar padalinį Lietuvos Respublikoje. Mūsų supratimu, Nasdaq CDS neatitinka IISKISĮ reikalavimų atlikti turto saugotojo funkciją bei minėtos paslaugos neteikia. Atitinkamai, siūlome patikslinti Kvietimo Priedą 1, nurodant, kad turto saugotojas yra ne Centrinis vertybinių popierių depozitoriumas, o IISKISĮ reikalavimus atitinkanti įstaiga.

	Atsižvelgta.

Patikslinta Kvietimo 1 Priedo nuostata dėl Fondo turto saugotojo taip:

„Fondo turto saugotojas – Informuotųjų investuotojų įstatymo reikalavimus atitinkantis turto saugotojas.“

	7. 
	
	Investuotojų diferencijavimas
Kvietimo Priede 1 nurodyta, kad skolos fondo pajamos ir išlaidos paskirstomos pro rata principu pagal kiekvieno investuotojo turimą investicinių vienetų skaičių. Kadangi Kvietime nėra aptarti jokie kiti galimi ar draudžiami investuotojų diferencijavimo parametrai (pvz., galimybė taikyti skirtingą platinimo mokestį pagal investuojamą sumą), siūlome papildyti Kvietimą aiškiai nurodant, jog Fondas gali turėti skirtingas vienetų klases, su sąlyga, kad jos nesudaro galimybės Fondo pajamas ir išlaidas skirstyti kitaip nei pro rata principu pagal kiekvieno investuotojo turimą investicinių vienetų skaičių.
Be to, anot Preqin duomenų, 82 proc. privačiose rinkose investuojančių fondų taikė investuotojų, investavusių skirtingais kapitalo pritraukimo etapais (angl. closing), grąžos išlyginimo (angl. true-up) mechanizmą. Atitinkamai, atsižvelgiant į rinkos praktiką, siūlome papildyti Kvietimą aiškiai nurodant, kad skolos fondo pajamų ir išlaidų paskirstymas pro rata principu pagal kiekvieno investuotojo turimą investicinių vienetų skaičių neapima investuotojų grąžos išlyginimo mechanizmo, kuomet galimai yra nustatomas papildomas mokestis investuotojui pagal tai, kuriame kapitalo pritraukimo etape jis/ji sudarė investavimo į skolos fondą sutartį.
	Iš dalies atsižvelgta.

Papildyti Kvietimo 3 Priede nustatyti reikalavimai Verslo planui:

„Siūlomas Fondo investuotojų mokamas išlyginamasis mokestis (angl. true-up mechanizmas);“ 

Numatyta galimybė taikyti Fondo platinimo mokestį:

„Už Fondo investicinių vienetų platinimą Fondo valdytojui gali būti mokamas platinimo mokestis. Jeigu Fondo valdytojas planuoja taikyti Fondo investicinių vienetų platinimo mokestį, tai planuojamas taikyti Fondo investicinių vienetų platinimo mokesčio dydis ir jo apskaičiavimo tvarka turi būti nurodyti Verslo plane. INVEGA Fondo investicinių vienetų platinimo mokesčio nemoka.“

	8. 
	UAB Novus Asset Management
	Nematome INVEGA skatinamosios dalies, nes INVEGOS investicijai nėra grąžos lubų, kas padidintų privačių investuotų grąžą ir sumažintų SVV paskolų kainą. Taip pat INVEGA galėtų investuoti daugiau nei 50/50 proporcija lyginant su kitais investuotojais, to irgi nėra. Dirbant rinkos sąlygomis fondas SVV turės siūlyti dideles palūkanas ir investuoti į rizikingus projektus, nes bus sunku pritraukti investuotojus su mažesne nei 8-10% grąža po mokesčių, o šiai dienai gerai veikiančių įmonių lūkestis paskolų palūkanoms yra 5-6%. Pagal siūlomas sąlygas nėra galimybės sukurti tvarų skolinimo modelį, pajėgų įdarbinti dideles sumas ir uždirbti bei kartu pritraukti investuotojus ir tenkinti jų grąžos lūkesčius. 
	Neatsižvelgta.

Siekiant nepažeisti valstybės pagalbos teikimo taisyklių turi būti išlaikomas pari pasu principas, kai valstybės investicija į Fondą neviršija 50 proc. 

	9. 
	
	Kadangi tokiomis sąlygomis bus sunku pritraukti kitus investuotojus, reiktų numatyti galimybę fondui skolintis, įkeičiant fondo turtą. Pasiskolinti pinigai galėtų būti laikomi valdytojo pritrauktomis investuotojų lėšomis. Tai padidintų fondo vienetų turėtojų grąžą ir palengvintų investuotojų pritraukimą.
	Atsižvelgta.

Papildyta Kvietimo 1 Priedo nuostata dėl Fondo skolinimosi:

„Fondo vardu (sąskaita) gali būti skolinamasi, tačiau Fondo vardu prisiimtų įsipareigojimų dydis negali viršyti 40 proc. Fondo GAV. Fondo valdytojas Verslo plane pateikia informaciją apie galimą Fondo skolinimosi dydį.“

	10. 
	
	Reiktų palikti galimybę investuotojams išeiti iš fondo anksčiau termino pabaigos. Mes turime praktiką, kai fondo taisyklės leidžia investuotojui išeiti iš fondo kas du metus, apie išėjimą informavus prieš 6 mėnesius. Tai laikoma laisvų fondo lėšų skirstymu.
	Atsižvelgta.

[bookmark: _Hlk83118088]Kvietime nėra nustatytų ribojimų dėl galimybės investuotojams iš Fondo išeiti anksčiau laiko. Potencialus fondo valdytojas, teikdamas Verslo planą, bei informaciją apie Fondo lėšų pritraukimą (Kvietimo 3 priedo dalis Lėšų pritraukimas), turėtų pasiūlyti, jo manymu, tinkamiausią Fondo investuotojų pritraukimo ir galimą investuotojų pasitraukimo mechanizmą. 


	11. 
	
	INVEGA siūlomas valdymo mokestis yra ženkliai per mažas. 30 mln. Fondui reikės mažiausiai 3-4 žmonių komandos, kas lems nemažus kaštus. Todėl valdymo mokestis turėtų būti 1.75-2% ribose
	Atsižvelgta.

Žr. atsakymą į 4 pastabą.

	12. 
	
	Paskolos suma tenkanti vienam paskolos gavėjui yra per maža procentine išraiška. Galėtų likti 3 mln. EUR, bet ne daugiau nei 20%.
	Neatsižvelgta.

Trūksta pagrindimo siūlymui didinti Kvietime nustatytą didžiausią Fondo investicijų į vieną Galutinį naudos gavėją procentinę išraišką. Atkreiptinas dėmesys, kad padidinus didžiausią Fondo investicijų į vieną Galutinį naudos gavėją procentinę išraišką, gali susidaryti situacija, kai, pvz., Paskolų fonde paskolos bus suteiktos tik 5 SVV subjektams. Tokiu atveju abejotina, ar Fondo valdytojas gebės užtikrinti Fondo rizikų valdymą.



	13. 
	
	Kodėl faktoringas laikomas netinkama paskola? Nes iš esmės taip didinamos apyvartinės lėšos.
	Neatsižvelgta.

Fondo investicijos gali būti atliekamas Paskolų, kurios yra suprantamos kaip apyvartinė paskola arba investicinė paskola, įskaitant kredito liniją, forma.

	14. 
	
	Investicijos į komercinio NT plėtrą turėtų būti didesnės nei 20%, gal net siekti iki 40%.
	Neatsižvelgta.

Priemonės tikslas nėra skatinti NT rinkos plėtrą, kurioje šiuo metu ir taip veikia skolos fondai. Valstybės tikslas yra užtikrinti rinkos trūkumų padengimą, o ne konkuruoti su privačiais rinkos dalyviais. 

	15. 
	UAB „Milvas“
	Nasdaq CSD turto saugojimo/depozitoriumo paslaugų fondams neteikia. Išleistos obligacijos yra registruojamos Nasdaq, tačiau fondo turtas yra laikomas komerciniuose bankuose arba A tipo FMĮ (tai yra tokią veiklą vykdyti licenciją turinčiose finansų institucijose)

	Atsižvelgta

Žr. atsakymą į 6 pastabą.


	16. 
	I Asset Management, UAB
	[bookmark: _Hlk81230803]Ar tai privalomas reikalavimas? IISKIS fondai įprastai apskaitą veda ir GAV skaičiuoja pagal Verslo apskaitos standartus (39 VAS). Siūlome palikti teisę pasirinkti.

	Neatsižvelgta.

Norint sudaryti galimybę į Fondą pritraukti institucinius ar užsienio investuotojus, Fondo apskaita turėtų būti tvarkoma pagal TFAS. 

	17. 
	
	Koks lūkestis dėl Fondo valdytojo finansinio įsipareigojimo investuoti į Fondą?
	Neatsižvelgta. 

Kvietime nėra nustatytas konkretus Fondo valdytojo įsipareigojimo dydis, tačiau Fondo valdytojo įsipareigojimo dydis, bus vertinamas tarpusavyje lyginant kiekvieno Fondo valdytojo pasiūlytą sumą.


	18. 
	
	Ar galimas reikalavimų teisių perėmimas? Ar leidžiamas mezzaninas, kredito linija?
	Iš dalies atsižvelgta.

Reikalavimų teisių perėmimas, o taip pat mezaninas pagal Kvietimą nėra suprantami kaip Paskola. 

Patikslinta Kvietimo II skyriaus Paskolos sąvoka:

„Paskola suprantama, kaip apyvartinė paskola arba investicinė paskola, įskaitant kredito liniją. Faktoringas, akredityvas, garantija, finansinė nuoma (lizingas), reikalavimų teisių perėmimas, mezaninas (specifinis investavimo būdas, kuris turi ir paskolos, ir investicijos į nuosavą kapitalą elementų) ir pan. pagal Finansinę priemonę nelaikomi Paskola“

	19. 
	
	Siūlytume valdymo mokestį didinti iki 1,5% ,jog tai atitiktų šiuo metu esančias rinkos sąlygas. 1% valdymo mokestis lyginant su rinkoje esančiais privačios skolos fondais atrodo neatitinkantis rinkos sąlygas:
	Atsižvelgta.

Žr. atsakymą į 4 pastabą.

	20. 
	
	Paraiškos kriterijuose siūlytume įtraukti ir Fondo sėkmės mokestį, į kurį valdytojas pretenduotų viršijęs minimalų sutartą fondo grąžos lygį. 

Šiuo metu sėkmės mokestis taikomas visuose be išimties Lietuvoje veikiančiuose privačios skolos fonduose, tad norint išlaikyti rinkos sąlygas šis aspektas būtų svarbus.

Valdymo įmonė iš anksto aptartomis proporcijomis dalintųsi Sėkmės mokesčiu su Fondo komandos pagrindiniais nariais (en. Keyman) ir tokiu būtų kaip galima labiau užsitikrintų komandos motyvaciją bei tęstinį darbą iki pat fondo uždarymo pabaigos. 


	Neatsižvelgta.

Kvietime sėkmės mokestis nėra numatytas, tačiau įvertinus pateiktas pastabas, buvo padidintas galimas didžiausias Fondo valdymo mokesčio dydis.

	21. 
	
	Ar finansinė priemonė įpareigoja skirstymą daryti pro rata? Privačių investuotojų pritraukimą labai paskatintų inkarinio investuotojo grąžos limitas (cap). Ar šioje vietoje yra kokių nors galimybių ar nediskutuotina
	Iš dalies atsižvelgta.

INVEGA įsipareigoja į Fondą investuoti Finansavimo sutartimi skirtą sumą, tačiau visais atvejais INVEGOS investicijos Fonde sudarys ne daugiau nei 50 proc. Fondo turto. 
Grąžos limito nustatymas pagal Kvietimą nenumatomas. 
Taip pat žr. atsakymą į 8 pastabą.

	22. 
	
	Fondų turtas įprastai saugomas:
· Pas turto saugotoją, t. y. banke privaloma (KIS, kurie veikia pagal IISKISĮ)
· - depozitoriume, t. y. banke arba FMĮ (privaloma KIS, kurie veikia pagal AKISVĮ)

Reikalavimas saugoti turtą CVPD būtų labai neįprasta Paskolų fondams. Gal labiau obligacijų fondams.
	Atsižvelgta

Žr. atsakymą į 6 pastabą.




