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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII

Investitiile pe termen lung reprezinta furnizarea de capital cu o durata de viata indelungata in
vederea finantarii activelor corporale (cum ar fi infrastructurile de energie, transporturi si
comunicatii, echipamentele industriale si de servicii, locuintele si tehnologiile legate de
schimbarile climatice si de ecoinovare), precum si a activelor necorporale (cum ar fi educatia,
cercetarea si dezvoltarea) care Incurajeazd inovarea si competitivitatea. Multe dintre aceste
investitii au beneficii publice mai ample, deoarece produc rezultate mai bune pentru societate
in ansamblul sau prin sprijinirea serviciilor esentiale si prin imbunatatirea nivelului de trai.
Obiectivul prezentei propuneri este de a contribui la consolidarea cumularii de capital din cét
mai multe surse disponibile pentru investitiile pe termen lung in economia de maine a Uniunii
Europene cu scopul de a finanta tranzitia catre o crestere inteligentd, durabild si favorabila
incluziunii. Acest lucru se va realiza prin crearea unei noi forme de vehicul de finantare, si
anume fondurile UE de investitii pe termen lung sau FEITL. Datorita claselor de active in
care sunt autorizate si investeascda, se presupune ca FEITL pot oferi investitorilor un
randament stabil, pe termen lung. Activele eligibile ar fi calificate drept active care fac parte
din ,,investitiile alternative”, si anume clase de active care nu intra in definitia clasica a
actiunilor si a obligatiunilor cotate la bursa. In timp ce investitiile alternative cuprind bunurile
imobile, capitalul de risc, capitalul privat, fondurile speculative, societatile necotate, titlurile
de valoare emise de entitati in dificultate si marfurile, FEITL s-ar concentra numai pe
investitiile alternative care se Incadreaza intr-o categorie definita de clase de active pe termen
lung ce necesitd un angajament pe termen lung din partea investitorilor pentru a se dezvolta in
mod favorabil. Prin urmare bunurile imobile, societitile necotate sau proiectele de
infrastructura ar fi eligibile, spre deosebire de marfuri.

Prin urmare, se impune in mod evident necesitatea de a asigura o abordare la nivelul Uniunii
Europene a barierelor in calea investitiilor cu o perspectiva pe termen lung. Acest lucru este
cu atat mai important in cazul activelor, cum ar fi proiectele de infrastructura, care depind de
angajamente pe termen lung. Aceste active depind, partial, de ceea ce este denumit adesea
»capital rabdator”. Este posibil ca acest tip de investitii sd nu poata fi recuperate timp de mai
multi ani, dar sunt investite in asa fel Tncét sa fie in mdsura sa genereze un randament stabil si
previzibil. Proiectele de infrastructura, investitiile In capitalul uman sau concesiunile de
exploatare se Incadreazd in aceastd descriere. Capitalul astfel investit, si anume pe termen
lung si in mod rabdator, aduce beneficii pentru economia reald, prin asigurarea de fluxuri de
finantare previzibile si sustinute pentru intreprinderi, si creeaza locuri de munca.

Investitorii precum societdtile de asigurare si fondurile de pensii, care au datorii pe termen
lung, si-au exprimat interesul de a investi in active de investitii pe termen mai lung. In acelasi
timp, acestia au subliniat absenta unor mecanisme de cumulare a capitalului din mai multe
surse care sa fie disponibile imediat, cum ar fi fondurile de investitii, pentru a facilita accesul
la aceste tipuri de investitii. In consecinti, numai citiva investitori foarte mari, cum ar fi
marile fonduri de pensii sau societdti de asigurare, au acces la aceste oportunitati de investitii,
deoarece resursele de care dispun le permit sa atragd si sa angajeze suficient capital. Acest
lucru constituie, totodata, o bariera in calea investitorilor mai mici, cum ar fi planurile de
pensii locale, municipalitatile, sistemele de pensii administrate de profesii liberale sau
planurile de pensii ale intreprinderilor care, in lipsa acestor bariere, ar putea beneficia de
diversificarea investitiilor lor in astfel de active. La randul sau, absenta acestor grupuri de
investitori priveaza economia reald de posibilitatea de acces la surse mai profunde de
finantare sustinutd de capitaluri. Nu in ultimul rand, persoanele fizice ca investitori de retail
care se confruntd cu o datorie viitoare (achizitionarea unei locuinte, educatia sau finantarea
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unor renovari majore) ar putea beneficia de randamentul sau de veniturile regulate oferite de
fondurile de investitii pe termen lung.

Angajamentele de capital de mare amploare si pe termen lung necesare pentru functionarea
eficientd a fondurilor comune de investitii In active pe termen lung au fost ingreunate pana
acum de fragmentarea la nivel de reglementare intre statele membre. In cazul in care existi
fonduri si stimulente la nivel national, acestea nu sunt coerente cu initiativele similare
intreprinse in alte state membre. Acest lucru impiedica punerea In comun pe scard larga a
capitalurilor si a cunostintelor in materie de investitii care genereaza economii de scara pentru
fonduri si care aduce, implicit, beneficii investitorilor. Pe de altd parte, majoritatea statelor
membre nu dispun de modele de fonduri sau de stimulente echivalente care vizeaza clasele de
active pe termen lung. In absenta unui vehicul de finantare transfrontalier, investitorii de pe
aceste piete sunt exclusi de la investitiile in clase de active pe termen lung.

Rezultatul final este lipsa unui mecanism imediat disponibil pentru a canaliza fondurile care
urmeaza sa fie angajate pentru perioade lungi de timp cétre proiectele din economia reala care
au nevoie de o astfel de finantare. Acest lucru franeaza dezvoltarea investitiilor pe termen
lung. Nu se dezvolta cunostintele in randul specialistilor in investitii din lipsa cererii. Nu se
concretizeaza nici economii de scard care sa duca la o reducere a costurilor de functionare a
fondurilor de investitii pe termen lung.

In plus, este posibil ca proiectele de infrastructura sau inginerie industrialad de mari dimensiuni
sd aiba nevoie de acces la surse de capital care nu sunt Intotdeauna disponibile atunci cand se
atrage capital numai intr-un singur stat membru. In proiectele de mari dimensiuni este posibil
sa fie implicate si intreprinderi cu sediul in mai multe state membre. Orice mecanism de
finantare trebuie sa solutioneze aceastd problemd a fragmentarii si sd faciliteze activitatea
investitorilor si proiectele din diverse tari ale Uniunii Europene.

Prin urmare, se impune necesitatea de a facilita un vehicul de finantare conceput special
pentru a solutiona aceste probleme. Pentru a maximiza eficienta oricarui mecanism de
finantare, acesta trebuie sa poatd avea acces la investitorii de pe intreg teritoriul Uniunii.
Importanta abordarii acestor aspecte a fost deja prezentatd in Actul privind piata unica II
(SMA II)'. Unul dintre cele doudsprezece obiective-cheie ale acestui act este stimularea
investitiilor pe termen lung in economia reald. Pentru a realiza acest obiectiv, Actul privind
piata unica II a propus dezvoltarea unui nou set de norme la nivelul UE care sa faciliteze
atragerea la nivel transfrontalier a capitalului necesar pentru ca fondurile de investitii care
urmaresc oportunitdti de investitii pe termen lung sa functioneze eficient din punct de vedere
al costurilor.

Contextul mai amplu in care se desfdsoard aceste eforturi a fost stabilit n Cartea verde a
Comisiel Europene privind finantarea pe termen lung a economiei europene’, care evidentiaza
aspectele legate de cerere si ofertd in toate structurile de finantare. Cartea verde a confirmat,
de asemenea, necesitatea de a se lua masuri cu privire la fondurile de investitii, astfel cum
sunt evidentiate in prezenta propunere, concentrandu-se in acelasi timp pe necesitatea, intr-un
context mai larg, de a restabili finantarea economiei reale prin imbunatatirea combinatiei de
diferite surse de finantare si a rezistentei generale a acestora. In acest sens, noile FEITL pot
contribui la cresterea finantdrii nebancare disponibile pentru intreprinderi, in completarea
accesului la finantarea bancara.

In prezent, pietele fondurilor de investitii din UE sunt dominate de fonduri care functioneaza
in temeiul Directivei privind OPCVM-urile (organisme de plasament colectiv in valori

A se vedea http://ec.europa.eu/internal market/smact/docs/single-market-act2 ro.pdf
A se vedea http://ec.europa.eu/internal market/finances/financing-growth/long-term/index_en.htm
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mobiliare), introdusd pentru prima dati in 1985. In prezent, activele administrate de OPCVM-
uri se ridica la 6,697 miliarde EUR®. Directiva privind OPCVM-urile contine un set de norme
privind produsele utilizate de fondurile de investitii care sunt disponibile pentru investitorii de
retail, dar se concentreazd pe valori mobiliare in scopul de a asigura disponibilitatea unor
lichiditati suficiente pentru a sustine rascumpararile la cerere. Ca urmare, OPCVM-urile nu
sunt in masurd sd contribuie la finantarea angajamentelor de capital rabdator pentru proiectele
de infrastructura si de alte tipuri. Desi initiativa OPCVM-urilor nu inseamnd neapdrat ca
instituirea FEITL va atrage interesul investitorilor la un nivel similar, avind in vedere
valoarea pe care o prezintd fondurile cu un grad ridicat de lichiditate pentru numerosi
investitori de retail, succesul acesteia aratd ca initiativele la nivelul UE pot avea un impact
puternic asupra dezvoltdrii unei piete si a castigarii increderii investitorilor.

Crearea fondurilor europene cu capital de risc (EuVECA) si a fondurilor europene de
antreprenoriat social (EuSEF) va contribui, alaturi de FEITL, la finantarea economiei
europene. Cu toate acestea, mecanismele EuVECA si EuSEF vizeaza o nisa foarte specificd a
economiei UE: intreprinderile nou-infiintate finantate cu capital de risc si Intreprinderile
specializate in asigurarea unui impact social.

Propunerea privind FEITL urmeaza o abordare mai largda decat EuVECA si EuSEF.
Obiectivul acesteia este de a viza o gamad larga de clase de active pe termen lung si de a crea
un fond de investitii care sd poatd fi vandut si investitorilor de retail. Se impune astfel
necesitatea ca aceste fonduri sd prezinte trei caracteristici esentiale: (1) norme specifice
privind produsele care sd reglementeze activele eligibile si diversificarea acestora; (2) un
nivel ridicat de competente pentru persoanele care au dreptul de a gestiona si de a
comercializa FEITL si (3) alinierea orizontului de timp al investitiilor FEITL si a asteptarilor
investitorilor acestora in ceea ce priveste raiscumpdararea.

Necesitatea unor norme privind produsele

Scopul noului cadru al FEITL este de a crea un ,,al doilea pasaport de retail” care urmeaza
abordarea deja testatd a OPCVM-urilor cu privire la specificatiile produsului si la repartitia
riscurilor. Investitorii manifestd un interes deosebit cu privire la posibilitatea de a investi in
clase de active pe termen lung care fie se apreciazd pe parcursul ciclului lor de viatd
(intreprinderi mici sau mijlocii), fie genereaza venituri regulate in intreaga perioada de
detinere (active de infrastructurd). Planurile de pensii gestionate de municipalitati, de orase
autonome, de intreprinderi de mici si de mari dimensiuni sau de profesii liberale sunt cele care
isi doresc cu precadere un astfel de vehicul. Dat fiind ca in multe state membre nu exista
fonduri care investesc in active pe termen atat de lung, investitorii din aceste state nu au
oportunitatea de a realiza astfel de investitii. Un pasaport transfrontalier va remedia aceasta
situatie.

Pentru a satisface aceste nevoi ale investitorilor, FEITL vor putea investi in toate tipurile de
active care nu sunt tranzactionate pe pietele reglementate. Aceste active sunt nelichide si,
numai pentru acest motiv, necesitd angajamentul de lungd durata al unui fond In momentul
achizitionarii. Acelasi lucru este valabil si pentru investitorii intr-un astfel de fond. Printre
activele care nu sunt comercializate pe o piatd secundara si ai caror proprietari ar avea nevoie
de foarte mult timp pentru a gasi un cumpdrator se numdrd urmatoarele: (1) investitii in
proiecte de infrastructurd, cum ar fi cele din domeniul transporturilor, al energiei si al
educatiet; (2) investitii in societdti necotate, care sunt, in practicd, in special IMM-uri; (3)
investitii in active imobile, cum ar fi cladiri sau achizitii directe ale unui element de
infrastructura.

Fisa informativd a EFAMA privind sectorul fondurilor de investitii — martie 2013.
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Prin urmare, simplul fapt ca un activ nu este tranzactionat pe o piatd reglementata il include
pe acesta in categoria activelor pe termen lung. Aceste active sunt nelichide pur si simplu din
cauza faptului ca, in absenta unui loc public de tranzactionare, nu se pot gisi cu usurintd
cumparatori dispusi sa le cumpere. De asemenea, aceste active sunt adesea destul de sensibile
si vor atrage doar cumpardtorii care isi pot realiza propriile analize-diagnostic si sunt
specialisti in domeniul relevant. De exemplu, atunci cand un FEITL investeste intr-o societate
de proiect, acesta anticipeaza cd, pentru o perioadd considerabila de timp, nu va putea
identifica usor niciun cumpardtor pentru aceasta participatie.

Data fiind aceasta lipsa inerentd de lichiditate, propunerea privind FEITL nu prevede nicio
perioadd de detinere predeterminatad. Avand 1n vedere nivelul ridicat de diligentd pe care il
necesitd o investitie intr-un activ pe termen lung, prevederea unui perioade minime de
detinere nu pare a fi o politica prudentd. Acest lucru se datoreaza faptului ca fiecare decizie de
investitii va fi diferitd, iar administratorii FEITL sunt cel mai bine plasati pentru a decide cat
timp doresc sa isi pastreze investitiile in activul respectiv pentru a genera veniturile promise.
Aceasta reprezintd o diferentd majora fatd de administratorii de OPCVM-uri care urmaresc
evolutiile macroeconomice sau fluctuatiile zilnice ale unei burse de valori.

De asemenea, este necesar sa se ofere administratorilor flexibilitate in ceea ce priveste
orizontul de timp precis 1n care trebuie s alcdtuiascd un portofoliu de active pe termen lung.
De aceea, propunerea permite o perioadd de cinci ani pentru alcatuirea unui portofoliu de
active pe termen lung. In plus, propunerea permite administratorului si investeasca pana la
30 % din capitalul FEITL in valori mobiliare lichide. Aceasta rezerva de lichiditate a fost
conceputd pentru a permite FEITL si gestioneze fluxul de numerar care apare in timpul
construirii portofoliului pe termen lung. Propunerea permite, de asemenea, ca administratorul
sa plaseze surplusul de numerar obtinut ,,intre investitii”, adica atunci cand un activ pe termen
lung este vandut pentru a fi inlocuit cu un altul.

Pentru a castiga increderea investitorilor si a asigura securitate juridicd, in special, dar nu
numai pentru investitorii de retail vizati de FEITL, mecanismul propus necesitd un set de
norme privind produsele care sa fie solide, dar flexibile. Normele privind produsele reprezinta
calea cea mai adecvatd de a contribui la satisfacerea nevoilor de finantare termen lung
identificate si pentru a oferi FEITL un profil de produs previzibil. De indatd ce vor fi
autorizate, FEITL vor fi disponibile in vederea comercializarii catre investitorii profesionali,
precum si catre investitorii de retail din alte state membre.

FEITL ofera investitorilor oportunitati de a-si diversifica portofoliile de investitii. Activele in
care pot investi FEITL propuse reprezinta investitii alternative si, prin urmare, au un caracter
foarte diferit de actiunile si titlurile de valoare mai traditionale care sunt cotate la bursa si
detinute de un numar mare de investitori. In timp ce normele de diversificare stricte continute
in cadrul care reglementeazd OPCVM-urile ar putea face ca operarea unui FEITL sa fie
costisitoare sau chiar imposibild, acest tip de fonduri ar beneficia totusi in continuare de un
nivel rezonabil de diversificare a activelor.

Beneficiile acestei diversificari se aplicd in egald masurd atat investitorilor de retail, cat si
investitorilor institutionali sau ,,sofisticati”, cum ar fi persoanele cu un patrimoniu net ridicat.
Normele solide propuse in ceea ce priveste produsele si protectia investitorilor generata de
acestea sunt concepute astfel incat FEITL sa fie adecvate pentru investitorii de retail.

Necesitatea garantarii unui nivel ridicat de competenta manageriald

Avand in vedere lipsa de lichiditate si faptul ca participatiile in clasele de active pe termen
lung vizate de FEITL nu sunt cotate pe o piata reglementatd, toate activele pe termen lung in
care FEITL au dreptul sd investeasca se incadreaza in categoria ,,investitiilor alternative” (a se
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vedea descrierea investitiilor alternative de mai sus). Se impune astfel necesitatea ca FEITL sa
fie gestionate de catre intreprinderi care sunt autorizate in temeiul Directivei privind AFIA sa
administreze si s comercializeze investitii alternative.

Prin urmare, cadrul propus pentru FEITL se va baza pe autorizarea administratorului
previzuti in Directiva AFIA®, care stabileste normele generale pentru administratorii
fondurilor de investitii alternative care gestioneaza si comercializeazd fondurile pe care le
administreaza cétre investitori profesionali. Se vor adauga norme specifice privind produsele,
astfel incat FEITL sa poatd fi usor identificate atdt de investitorii profesionali, cat si de
investitorii de retail care sunt interesati de randamentul si de profilurile de venituri asociate
investitiilor in active pe termen lung.

Cadrul propus pentru FEITL se bazeaza pe dispozitiile transfrontaliere din Directiva privind
AFIA, adaugand la pasaportul ,,european” de comercializare cétre investitorii profesionali si
un pasaport ,.european” de comercializare catre investitorii de retail din intreaga UE in
legatura cu FEITL. Dat fiind ca FEITL pot fi vandute consumatorilor de retail, este nevoie de
un nivel mai ridicat de protectie a consumatorilor asigurat, de exemplu, prin norme mai stricte
care interzic investirea FEITL 1n active care ar putea crea un conflict de interese, prin norme
de transparentd care sa impuna publicarea unui document privind informatiile-cheie, precum
si prin conditii specifice de comercializare.

Avand in vedere cele de mai sus, pentru ca un FEITL sa fie autorizat, administratorul acestuia
trebuie sa fie, de asemenea, autorizat in temeiul Directivei privind AFIA. Majoritatea
activelor in care investeste un FEITL trebuie sa fie, prin definitie, active care trebuie sa fie
detinute pentru o perioada indelungatad de timp. Concentrarea excesiva pe un singur activ sau
pe o singurd intreprindere creeaza pentru investitori riscuri care se pot dovedi foarte greu de
gestionat. Pentru a diminua acest risc, FEITL vor trebui si respecte norme de diversificare. In
plus, se propun limite in ceea ce priveste utilizarea instrumentelor derivate in legatura cu
FEITL, precum si un plafon pentru imprumuturi.

Necesitatea de a alinia orizonturile de timp pentru investitii si pentru rascumparari

Activele in care investesc FEITL vor fi, prin insédsi natura lor, nelichide. Cu alte cuvinte, nu
va exista posibilitatea de a le vinde si de a le cumpara foarte usor. S-ar putea sd nu existe nicio
piatd secundard fiabila pentru activele pe termen lung, ceea ce ar putea face ca evaluarea si
vanzarea lor sa fie mai dificile. Natura nelichida a activelor nu reprezintd, in sine, o problema,
iar propunerea privind FEITL este menita sd creeze un vehicul de finantare potrivit pentru
acest tip de active. Cerintele prevazute in Directiva prind AFIA abordeaza, de asemenea,
aceste aspecte, de exemplu, in ceea ce priveste evaluarea si cerinta ca administratorii sa
instituie politici si mecanisme de evaluare corespunzatoare.

Data fiind natura nelichida a activelor, fondurile ar putea intampina dificultati in a satisface o
cerere de rdscumpdrare din partea investitorilor inainte ca activul sau proiectul in care s-a
investit sd ajungd la scadenta prevazuta. Necesitatea de a pastra active lichide pentru a onora
cererile de rascumparare ar duce, de asemenea, la orientarea fondurilor cétre altceva decat
obiectivul principal al FEITL de a investi in active pe termen lung. In acelasi timp, optiunile
de rascumpdrare anticipata, adica Tnainte de sfarsitul ciclului de viata al investitiilor fondului,
ar impune necesitatea de a dispune de active pentru a satisface cererile de rascumparare
anticipatd. Exista pericolul ca aceste active sa trebuiascd sa fie vandute la preturile ,,vanzarii
in regim de urgentd”, si anume cu mult sub valoarea activelor estimatd de administrator in
cadrul unei vanzari nefortate. O astfel de vanzare ar putea reduce, de asemenea, orice flux de
venituri platite celorlalti investitori care continud sa investeascd in FEITL. Prin urmare,

Directiva 2011/61/UE.
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FEITL nu vor oferi investitorilor posibilitatea de rascumparare anticipatad. Aceasta abordare
va elimina conflictele de interese potentiale dintre investitorii care se retrag si cei care raman.

Coroborate cu Directiva privind AFIA, dispozitiile referitoare la FEITL vor oferi un cadru
solid din punct de vedere al gestionarii si al produsului, menit sd le ofere investitorilor
increderea ca investitiile lor sunt gestionate cu prudentd, in mod competent si cu buna-
credintd. Va trebui sa se precizeze clar cd rascumpardrile nu vor fi permise pe parcursul
duratei de viata a investitiilor selectate, astfel incat sa se evite asteptarile nefondate cu privire
la lichiditatea fondului. Extinderea FEITL la investitorii de retail va asigura, de asemenea,
faptul ca se pune la dispozitie cea mai largd baza de capital (,, capital pool”) posibila.

In plus, prima de lipsa de lichiditate asociata unei investitii intr-un activ pe termen lung poate
fi obtinutd numai daca administratorul unui FEITL este in masura sa se implice in proiecte
pentru o perioadd de timp considerabild fara a se confrunta permanent cu presiunea
rascumpararii. Astfel cum s-a precizat in evaluarea impactului, prima de lipsa de lichiditate
inerenta investitiilor 1n active pe termen lung necesita perioade de detinere cuprinse intre 10 si
20 de ani. De exemplu, daca se evalueaza pe o perioadd de 14 ani, performanta anualizata a
bunurilor imobile este de 12,71 %, adica o valoare superioard indicelui S&P 500 (indice pe
actiuni) de 10,94 % si indicelui de obligatiuni tipic de 7,70 %. in mod similar, performantele
favorabile ale fondurilor de capital de risc din SUA - venituri anualizate de 16,5 % 1in
comparatie cu indexul S&P 500 de 11,2 % - pot fi realizate numai daca se alege un orizont de
investitie de 20 de ani.

Rezultatele pozitive ale unei investitii in active pe termen lung ar trebui sa fie evaluate si din
perspectiva riscurilor pe care le comporta. Ca si in cazul investitiilor traditionale in actiuni si
in obligatiuni, riscul de a pierde intregul capital este in mod normal prezent, insd ceea ce
diferentiazd activele pe termen lung de valorile mobiliare tranzactionate pe o piata
reglementata este riscul de nelichiditate. Sper deosebire de actiuni si obligatiuni, care In mod
normal pot fi vindute pe o piatd reglementata, activele pe termen lung nu beneficiaza de piete
secundare lichide, iar vanzarea lor nu poate fi realizata, adesea, decat dupd mai multe luni sau
chiar ani. Acesta este motivul pentru care proiectul de propunere impune alegerea unui ciclu
de viata al FEITL suficient de lung pentru a permite alegerea prudentd a unui proiect, a unei
societati sau a unui activ real si angajamentul pe termen lung fata de acestea.

In aceste conditii, viitorul pasaport al fondului trebuie s fie insotit de un grad suficient de
flexibilitate manageriala in ceea ce priveste alegerea activelor si stabilirea orizontului de timp
pentru care sunt detinute activele inainte de cesionare. Aceasta explicd motivul pentru care
abordarea aleasa in proiectul de propunere nu prevede stabilirea unor perioade de timp pe
parcursul cérora trebuie detinute activele de investitii si nici durata FEITL 1n sine.

Prin urmare, noile FEITL ar trebui sa fie flexibile in ceea ce priveste politica lor de investitii
si perioadele de detinere. Scopul acestora este de a atrage o masa criticad de administratori care
vor oferi vehiculul la nivel transfrontalier, atrdgand astfel o masa criticd de active si de
investitori. Prin urmare, ciclul de viatd al fondului ar trebui sd corespunda profilului specific
al activelor In care va investi. Acest lucru are implicatii asupra oportunitatilor de
rascumpdrare pe care le poate oferi in mod realist un astfel de fond. Experienta obtinuta din
fondurile cu duratd nedeterminata, pe termen lung, existente pe pietele nationale aratd ca un
fond nu poate oferi rascumpdrari, pastrandu-si totodata investitiile in activele pe termen lung
vizate de prezenta propunere. Corelarea ciclului de viata al fondului cu cea a activelor sale de
investitie reprezinta cea mai buna abordare pentru a asigura cd administratorii au posibilitatea
de a investi in active care necesitd angajamente pe termen lung, finantand astfel economia.

eqe vy

diluarea perspectivei pe termen lung a fondului, ceea ce ar reduce atractivitatea acestuia
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pentru majoritatea investitorilor reprezentati de planuri de pensii care doresc un venit
constant, pe termen lung, 1n locul posibilitatilor de rascumparare anticipata.

Acest lucru nu implica, totusi, faptul ca investitorii nu isi pot rdscumpara investitiile Tnainte
de sfarsitul ciclului de viatd al FEITL. Multe dintre fondurile pe termen lung de succes, la
nivel national, care au facut obiectul evaludrii de impact a Comisiei au fost structurate ca
entitati cotate la bursd. Acest lucru permite investitorilor sd isi tranzactioneze actiunile sau
unitatile fondului pe o piatd secundard. Pentru a asigura cu adevarat atractivitatea investitiilor
pe termen lung pentru investitorii de mici dimensiuni sau pentru comunitatea de retail in
general, pietele secundare vor fi principalul loc de tranzactionare in care se poate intra sau iesi
dintr-un fond pe termen lung.

FEITL vor fi produse de investitii in sensul Directivei privind pietele instrumentelor
financiare® si vor face astfel obiectul tuturor cerintelor previzute de directiva respectiva in
ceea ce priveste introducerea pe piatd, comercializarea si informarea.

Noile FEITL propuse vor fi disponibile pentru comercializarea catre investitori din intreaga
Uniune Europeana. Prin urmare, este important ca investitorii sa aiba incredere, stiind ca
nivelul de protectie pe care 1l vor primi va fi acelasi, indiferent de originea administratorului
fondului. De aceea, instrumentul juridic propus este un regulament, acesta fiind cel mai bun
mijloc de a asigura norme coerente, clare si direct aplicabile in intreaga Uniune.

2. REZULTATELE CONSULTARILOR CU PARTILE INTERESATE SI ALE
EVALUARILOR IMPACTULUI

2.1. Consultarea cu partile interesate

De la jumatatea anului 2012, Comisia Europeana a organizat consultari ample cu
reprezentanti din partea unei game largi de organizatii. Consultarile s-au desfasurat sub forma
unor reuniuni bilaterale i multilaterale, a unei consultari publice 1n scris privind aspecte ale
gestionarii activelor’, inclusiv a investitiilor pe termen lung (ITL), precum si a unui chestionar
de urmarire care a fost distribuit in randul partilor interesate. Serviciile Comisiei au primit
65 de raspunsuri referitoare la sectiunea consacrata ITL si 50 de raspunsuri la chestionarul de
urmarire. Ulterior, s-au purtat discutii bilaterale cu administratorii de fonduri care 1si
desfasoara activitatea pe pietele de infrastructura si pe pietele pe termen lung, cu asociatii ale
administratorilor de fonduri, precum si cu reprezentanti ai investitorilor de retail si ai
investitorilor institutionali.

2.2 Evaluarea impactului

In conformitate cu politica pentru o mai buni legiferare, Comisia a efectuat o evaluare a
impactului unor strategii alternative. Aceste alternative cuprind o gama largd de optiuni de
politica, de la abtinerea de la orice actiune si integrarea claselor de active pe termen lung in
cadrul existent pentru OPCVM-uri pana la crearea unui vehicul de finantare destinat exclusiv
investitorilor profesionali sau a unui vehicul de finantare deschis tuturor investitorilor, care sa
ofere sau nu posibilitdti de rdscumparare.

Toate aceste optiuni au fost analizate din perspectiva principiilor generale de crestere a
fluxurilor de capital disponibile pentru finantarea pe termen lung a economiei europene reale
si de consolidare a coerentei pietei unice. Cu toate acestea, orice nou mecanism de finantare
trebuie, de asemenea, sa fie conceput astfel incat obiectivul de a crea economii de scard pentru

; Directiva 2004/39/CE.
A se vedea http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2012/ucits/ucits_consultation_en.pdf
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administratorii fondurilor si de a spori numarul de optiuni sa nu intre in conflict cu nevoia de
a informa si de a oferi protectia adecvata tuturor categoriilor de investitori.

Optiunea retinuta este de a crea un vehicul de finantare cu investitii pe termen lung, la care sa
aibd acces atat investitorii profesionali, cat si investitorii de retail. Avand in vedere
caracteristicile nelichide ale claselor de active pe termen lung, nu se vor acorda drepturi de
rascumparare inainte de sfarsitul ciclului de viatd al fondului. Caracteristicile FEITL propuse
ar fi menite si permitd accesul unei palete cit mai largi de investitori la aceste fonduri. In
acest mod, se va maximiza posibilitatea de cumulare de capital din cat mai multe surse
disponibile pentru realizarea acestor investitii. FEITL ar fi reglementate de norme destinate sa
asigure un nivel suficient de diversificare, sd abordeze problema eventualelor conflicte de
interese, sd sporeasca transparenta in ceea ce priveste costurile si sd limiteze utilizarea
produselor derivate si a efectului de levier. Aceste caracteristici sunt introduse pentru a
asigura protectia investitorilor de retail. Prin neacordarea drepturilor de rdscumparare pe
parcursul duratei de viatd a fondului se asigurd posibilitatea investirii unei parti mai
importante din capitalul fondului in active care nu sunt lichide. Neacordarea dreptului de
rascumparare transmite, de asemenea, un semnal puternic investitorilor profesionali si de
retail referitor la caracterul de lungd durata al angajamentului.

Observatiile Comitetului de evaluare a impactului prezentate in avizul acestuia din
31 mai 2013 au fost luate in considerare. Descrierea problemei a fost imbunatatitd pentru a
oferi mai multa claritate cu privire la amploarea problemei abordate, precum si la calendarul
propunerii. S-au Imbunatatit, de asemenea, descrierea optiunilor si analiza eficacitatii optiunii
preferate. Actuala evaluare a impactului prezintd, de asemenea, clarificari mai detaliate ale
motivelor pentru care propunerea se abate de la unele dintre punctele de vedere exprimate de
anumite parti interesate in procesul de consultare. In special, s-a consolidat rationamentul cu
privire la alegerea optiunii de a exclude drepturile de rascumparare, atat din perspectiva
protectiei investitorilor, cét si din perspectiva interesului preconizat al investitorilor cu privire
la aceastd noua optiune. Desi unii investitori de retail ar putea fi mai putin dispusi sa
investeasca intr-un fond care nu ofera drepturi de rascumparare la cerere, riscurile asociate
oferirii acestor drepturi ar putea submina modelul fondului, in timp ce eficienta redusa a
investitiilor pentru asigurarea de lichiditati suplimentare ar reduce impactul oricdrei cereri
suplimentare din partea investitorilor de retail.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE PROPUNERII
3.1. Temeiul juridic si alegerea formeli juridice

Articolul 114 alineatul (1) din TFUE constituie temeiul juridic pentru un regulament care
instituie dispozitii uniforme cu privire la functionarea pietei interne. Normele prudentiale
privind produsele stabilesc limitele pentru riscurile legate de fondurile de investitii care
vizeaza active pe termen lung. Acestea nu reglementeaza accesul la activititile de
administrare a activelor ca atare, ci modul in care se desfasoard aceste activitdti, pentru a
garanta protectia investitorilor si stabilitatea financiara. Acestea stau la baza functionarii
corecte a pietel interne.

Pentru a realiza obiectivul integritdtii pietei interne, masura legislativa propusa va crea un
cadru de reglementare pentru FEITL cu scopul de a asigura ca aceste fonduri fac obiectul unor
norme coerente in intreaga UE si ca pot fi identificate ca atare de cétre investitorii din intreaga
UE. Obiectivul propunerii de regulament este de a crea un set de norme solide, dar flexibile
care sd corespundd in mod specific caracterului pe termen lung al investitiilor in cauza.
Normele propuse ar trebui sd asigure, de asemenea, conditii de concurenta echitabile intre
diferitii administratori ai fondurilor de investitii pe termen lung. Prin urmare, prezenta
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propunere legislativa armonizeaza conditiile de functionare pentru toti actorii relevanti ai
pietei fondurilor de investitii, in beneficiul tuturor investitorilor si in vederea bunei functionari
a pietei unice a serviciilor financiare.

Se considera ca regulamentul reprezintd instrumentul juridic cel mai adecvat pentru a
introduce cerinte uniforme 1n legatura, printre altele, cu sfera activelor eligibile, structura
portofoliului, normele de diversificare, politica de rascumparare, precum si norme privind
procesul de autorizare a fondurilor care intentioneaza sd facd investitii pe termen lung.
Obiectivul acestor norme privind produsele este de a asigura functionarea mai eficienta a
FEITL. Initierea activitatilor de administrator al unui FEITL este reglementatd de Directiva
privind AFIA. Activitdtile administratorilor vor face in continuare obiectul Directivei privind
AFIA, insa produsele de investitii pe termen lung sunt reglementate de prezenta propunere de
regulament, Tn completarea normelor prevazute in Directiva privind AFIA.

3.2 Subsidiaritate si proportionalitate

Strategiile de reglementare la nivel national sunt in mod inerent limitate la statul membru in
cauza. Reglementarea profilului de produs al FEITL numai la nivel national prezinta riscul ca
produse de investitii diferite sa fie vandute toate ca fonduri de investitii pe termen lung cu
caracteristici diferite. Acest lucru ar crea confuzie si ar Tmpiedica aparitia unor conditii de
concurenta echitabile la nivelul Uniunii pentru administratorii care propun FEITL
investitorilor profesionali si/sau de retail.

Dat fiind ca sectorul administrarii activelor are, In esentd, un caracter transfrontalier,
fragmentarea actuald a pietei FEITL a dus la o functionare a acestui sector sub nivelul de
eficientd. Cadrul armonizat si sustenabil propus pentru FEITL va actiona ca o sursd de
finantare pe termen lung a economiei europene. Noul cadru va asigura finantarea diferitelor
proiecte si sectoare si va oferi surse stabile de venituri pentru investitorii pe termen lung. Prin
urmare, este nevoie de o piatd paneuropeana a FEITL, iar masura legislativa propusa respecta
principiul subsidiaritdtii prevazut la articolul 5 alineatul (3) din TUE si al doilea Protocol
privind aplicarea principiilor subsidiaritatii si proportionalitatii.

In ceea ce priveste proportionalitatea, previzuti la articolul 5 alineatul (4) din TUE,
propunerea stabileste un echilibru adecvat intre interesul public vizat si raportul cost-eficienta
al masurii. Normele propuse vizeaza crearea unei etichetari comune a produsului care suscita
un interes public major si care va stabili o bazd pentru o piatd comund, competitiva si eficienta
din punct de vedere al costurilor pentru FEITL in intreaga Uniune. Cerintele impuse
diferitelor parti vizate au fost atent calibrate. Ori de cate ori a fost posibil, cerintele au fost
concepute ca standarde minime (de exemplu, limitele de diversificare a emitentilor), iar
cerintele de reglementare au fost adaptate astfel incat sa nu perturbe In mod inutil modelele de
afaceri existente. In special, regulamentul propus a combinat parametrii corespunzatori
investitiilor pe termen lung si anumite grupuri de investitori, tindnd seama pe deplin de
considerentele de sigurantd si incredere legate de denumirea de FEITL. Prin urmare,
propunerea nu depaseste ceea ce este necesar pentru a realiza un cadru juridic comun pentru
FEITL, abordand, in acelasi timp, aspectele normative care ar afecta fiabilitatea acestui
produs.

3.3. Explicarea detaliata a propunerii

Propunerea de regulament privind fondurile europene de investitii pe termen lung (FEITL)
este structurata In sapte capitole.

3.3.1.  Capitolul I - Dispozitii generale (articolele 1-6)

Capitolul I contine norme generale, cum ar fi obiectul si domeniul de aplicare al cadrului
propus pentru aceste fonduri, definitii, procedura de autorizare a FEITL (la nivel de fond) si
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interactiunea dintre propunerea de regulament si normele existente care reglementeaza
autorizarea administratorilor fondurilor de investitii alternative, astfel cum sunt prevazute in
Directiva 2011/61/UE (Directiva privind AFIA).

Articolul 1 precizeaza obiectul si stabileste domeniul de aplicare al regulamentului. Se
precizeaza in mod clar ca cerintele enuntate in regulament sunt exhaustive si, astfel, nu lasa
loc pentru ,,suprareglementare” la nivel national. Articolul 2 cuprinde principalele definitii
necesare pentru aplicarea uniforma a regulamentului propus. Articolul 3 prevede ca FIA din
UE trebuie sd fie autorizate in conformitate cu regulamentul propus pentru a putea fi
comercializate sau gestionate pe teritoriul Uniunii ca FEITL. Denumirea ,,fonduri europene de
investitii pe termen lung” (FEITL) este rezervatd FIA din UE care sunt conforme cu
regulamentul propus. Acest lucru presupune cd un administrator al unor clase de active
alternative care doreste sd gestioneze sau sa comercializeze fonduri axate pe active pe termen
lung fara a utiliza denumirea propusa nu este obligat sa se conformeze regulamentului propus.

Articolul 4 prevede o procedura armonizatd de autorizare a FEITL, iar articolul 5 stabileste
conditiile pentru o astfel de autorizare. Articolul 6 descrie interactiunea dintre normele
existente din Directiva privind AFIA si regulamentul propus, precizdnd, in esentd, ca
respectarea regulamentului este asigurata de catre administratorul FEITL.

3.3.2.  Capitolul Il — Obligatii privind politica de investitii a FEITL (articolele 7-15)

Capitolul II contine norme privind politica de investitii pe care o poate urma un FEITL, cum
ar fi norme privind investitiile eligibile, structura si diversificarea portofoliului, conflictele de
interese, concentrarea si imprumuturile de numerar.

Articolul 7 prevede ca, daca este cazul, fiecare compartiment de investitii al unui FEITL va fi
considerat ca un FEITL separat 1n sensul capitolului II.

Articolul 8 descrie doua categorii de active financiare 1n care poate investi un FEITL: activele
pe termen lung si activele mentionate la articolul 50 alineatul (1) din Directiva 2009/65/CE
(Directiva privind OPCVM-urile). Cu toate acestea, un FEITL nu poate sa realizeze vanzarea
in lipsa de active, sd obtind expunere la marfuri, sa incheie acorduri de dare sau luare cu
imprumut de valori mobiliare, sd incheie contracte repo sau s utilizeze instrumente financiare
derivate, cu exceptia cazului In care aceste instrumente sunt utilizate in scopul acoperirii
impotriva riscurilor.

Articolul 9 detaliazd conditiile de eligibilitate pentru activele pe termen lung, cum ar fi
diferitele categorii de instrumente utilizate pentru a avea acces la Intreprinderile de portofoliu
eligibile, investitiile n unitdtile sau actiunile altor FEITL si participatiile n active reale,
precum bunuri imobile, nave sau aeronave. La articolul 10 sunt prevazute conditiile pentru ca
o intreprindere si devind intreprindere de portofoliu eligibild. Intreprinderea de portofoliu
eligibild trebuie sa nu fie cotata, sd aiba sediul in UE si sd@ urmdreasca finantarea proiectelor
de infrastructurd, a societatilor sau a bunurilor imobile, a navelor si a aeronavelor. Aceasta nu
ar trebui sa fie un organism de plasament colectiv.

Articolul 11 contine o reguld generald privind abordarea conflictelor de interese de catre
administratorul FEITL. Administratorul nu poate avea un interes personal in activele pe
termen lung in care este investit FEITL.

Articolul 12 prevede norme detaliate privind structura portofoliului care caracterizeaza un
FEITL. Acesta cuprinde, de asemenea, normele de diversificare pe care trebuie sa le respecte
fiecare FEITL in contextul activelor de investitii eligibile, cum ar fi normele privind
expunerea maximd la risc pe care o pot avea un FEITL fatd de o singura contraparte.
Articolul 13 prevede limitele maxime pe care le poate detine un FEITL intr-un singur emitent
(limite de concentrare). Articolul 14 prevede conditiile in care un FEITL poate contracta
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imprumuturi de numerar. Articolul 15 contine dispozitii referitoare la aplicarea normelor
privind structura si diversificarea portofoliului, tinand seama de diferitele etape ale vietii
FEITL.

3.3.3.  Capitolul IIl — Rascumpararea, tranzactionarea si emiterea de actiuni sau unitati
FEITL si distribuirea veniturilor (articolele 16-20)

Capitolul IIT se referd la politica de rdscumparare a FEITL, posibilitatea de a tranzactiona
unitati sau actiuni ale FEITL pe o piatd secundara, emiterea de noi actiuni sau unitati,
vanzarea de active ale FEITL si distribuirea veniturilor catre investitorii FEITL.

Articolul 16 interzice unui FEITL sa ofere investitorilor dreptul de rascumparare inainte de
sfarsitul ciclului de viatd al FEITL. Ciclul de viata este definit in normele privind FEITL si
corespunde ciclului de viata al fiecarui activ al FEITL, precum si obiectivelor de investitii pe
termen lung ale acestuia.

Articolul 17 prevede comercializarea de unitdti sau actiuni ale unui FEITL pe pietele
reglementate, precum si transferul liber de unitati sau actiuni ale unui FEITL cétre parti terte.
Articolul 18 cuprinde conditiile privind emiterea de noi actiuni sau unitati ale FEITL, cum ar
fi propunerea acestora 1n prealabil investitorilor existenti atunci cand pretul de emisiune este
sub VAN a FEITL. Articolul 19 vizeaza procedura care trebuie urmatd de fiecare FEITL
pentru vanzarea activelor sale. Articolul 20 stabileste normele aplicabile pentru distribuirea
venitului generat de activele FEITL si impune FEITL obligatia de a-si defini politica de
distributie In regulamentul fondului.

3.3.4.  Capitolul IV — Cerinte in materie de transparenta (articolele 21-22)

Capitolul IV contine reguli in materie de transparentd aplicabile atunci cdnd FEITL fac
obiectul publicitatii destinate investitorilor.

Articolul 21 impune obligatia publicarii in prealabil a unui document cu informatii-cheie si a
unui prospect 1nainte ca FEITL sa fie comercializate pentru investitorii de retail. Prospectul si
orice alt document publicitar trebuie sd ii informeze pe investitori cu privire la caracterul
special al investitiilor pe termen lung intr-un FEITL. Articolul 22 impune administratorului
FEITL sa prezinte investitorilor, in mod detaliat, toate costurile legate de fond.

3.3.5.  Capitolul V— Comercializare (articolele 23-25)

Capitolul V cuprinde normele aplicabile unui AFIA din UE pentru comercializarea unitatilor
sau a actiunilor unui FEITL cétre investitori profesionali si de retail.

Articolul 23 impune administratorilor FEITL sa aiba structuri in fiecare stat membru in care
intentioneaza sd isi comercializeze FEITL. Articolul 24 prevede cerintele suplimentare pe
care trebuie sa le respecte administratorii pentru a comercializa fondurile catre investitorii de
retail. Articolul 25 se bazeaza pe procedurile de notificare prevazute in Directiva privind
AFIA care ii autorizeazd pe administratorii FEITL sa comercializeze unitatile sau actiunile
fondului atat catre investitorii din tara lor de resedinta, cat si cdtre investitorii din statele
membre gazda potentiale.

3.3.6.  Capitolul VI — Supraveghere (articolele 26-29)
Capitolul VI stabileste normele aplicabile in materie de supraveghere a FEITL.

Articolul 26 clarificd rolurile autoritatilor competente ale FEITL si, respectiv, ale
administratorului  FEITL. Articolul 27 prevede ca atributiile autoritatilor competente
prevazute in Directiva privind OPCVM-urile si in Directiva privind AFIA ar trebui sa fie
exercitate si in legdturd cu regulamentul propus. Articolul 28 se refera la competenta
AEVMP, iar articolul 29 prevede cooperarea intre autoritatile de supraveghere.
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3.3.7.  Capitolul VII — Dispozitii finale (articolele 30-31)

Capitolul VII contine norme privind o evaluare a functiondrii normelor pe care Comisia
intentioneaza sa le elaboreze, precum si dispozitii privind intrarea in vigoare a regulamentului
propus.

4. IMPLICATIILE BUGETARE

Implicatiile bugetare ale Regulamentului privind FEITL sunt prezentate in fisa financiara
legislativa atasata la prezenta propunere.
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2013/0214 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI
privind fondurile europene de investitii pe termen lung

(Text cu relevantd pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand 1n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European’,

hotdrand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

intrucét:

(1)  Finantarea pe termen lung reprezintd un important instrument propice pentru inscrierea
economiei europene pe calea cresterii durabile, inteligente si favorabile incluziunii si
pentru construirea economiei de maine in asa fel incat sa fie mai putin predispusa la
riscuri sistemice si sa fie mai rezistentd. Fondurile europene de investitii pe termen
lung (FEITL) oferd finantare unui game diverse de proiecte de infrastructura sau de
societdti necotate de lungd duratd care emit instrumente de capitaluri proprii si de
datorie pentru care nu existd un cumpdrator usor de identificat. Prin faptul ca acorda
finantare unor astfel de proiecte, FEITL contribuie la finantarea economiilor Uniunii.

(2) In ceea ce priveste cererea, FEITL pot oferi un flux constant de venituri
administratorilor de pensii, societatilor de asigurari si altor entitdti care se confrunta cu
obligatii regulate si repetate. Desi oferd mai putind lichiditate decat investitiile in
valori mobiliare, FEITL pot asigura un flux constant de venituri investitorilor
individuali care se bazeazad pe fluxul de trezorerie regulat pe care il poate produce un
FEITL. Totodata, FEITL pot oferi investitorilor care nu beneficiaza de un flux
constant de venituri oportunitati adecvate pentru aprecierea capitalului n timp.

(3)  Este posibil ca finantarea sd fie insuficienta pentru proiecte referitoare la infrastructura
de transport, producerea sau distributia de energie sustenabild, infrastructura sociala
(locuinte sau spitale), introducerea de noi tehnologii si sisteme care reduc utilizarea de
resurse si de energie sau dezvoltarea in continuare a IMM-urilor. Dupa cum a aratat
criza financiara, completarea finantarii bancare cu o varietate mai largd de surse de
finantare ce mobilizeazd mai bine pietele de capital ar putea contribui la rezolvarea
deficitelor de finantare. FEITL pot Indeplini un rol esential in acest sens.

4) Desi investitorii individuali pot fi interesati sa investeasca Intr-un FEITL, caracterul
nelichid al majoritatii investitiilor in proiecte pe termen lung mpiedica FEITL sa ofere

7 JocC,,p..
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(6)

(7)

(8)

rascumparari periodice investitorilor sai. Angajamentul pe care investitorul individual
si-1 asuma in cazul unei investitii in astfel de active este prin natura sa valabil pentru
toatd durata investitiei. In consecinti, un FEITL ar trebui si fie structurat astfel incat
sd nu ofere rascumparari periodice Tnainte de incheierea duratei sale de functionare. La
trei ani de la data adoptarii prezentului regulament, se elaboreazd un raport care
investigheazd daca aceastd normd va fi atins rezultatele asteptate in ceea ce priveste
distributia FEITL sau daca introducerea, intr-un numar limitat de cazuri, a posibilitatii,
pentru unii investitori de retail individuali, de a-si rdscumpdra unitdtile sau actiunile
inainte de sfarsitul FEITL, poate contribui la cresterea distributiei FEITL in randul
investitorilor de retail individuali.

In sensul prezentul regulament, clasele de active pe termen lung ar trebui s cuprinda
societati necotate care emit instrumente de capitaluri proprii sau de datorie pentru care
nu existd un cumpdarator usor de identificat. Prezentul regulament ar trebui, de
asemenea, sa acopere activele reale care necesitd cheltuieli semnificative de capital
initial.

In absenta unui regulament care sa stabileasca norme privind FEITL, la nivel national
ar putea fi adoptate masuri divergente, care sunt susceptibile sd provoace denaturari
ale concurentei cauzate de diferentele intre masurile de protectie a investitiilor.
Cerintele divergente In materie de structurd a portofoliului, diversificare si active
eligibile, in special investitiile in marfuri, creeaza obstacole in calea comercializarii
transfrontaliere a fondurilor care se concentreaza pe societati necotate si active reale
deoarece investitorii nu pot compara cu usurintd diferitele propuneri de investitii care
le sunt oferite. Cerintele nationale divergente conduc, de asemenea, la crearea unor
niveluri diferite de protectie a investitorilor. Mai mult decat atat, existenta unor cerinte
nationale diferite referitoare la tehnicile de investitii, cum ar fi nivelurile autorizate de
contractare de credite, utilizarea de instrumente financiare derivate, normele aplicabile
vanzarii in lipsa sau tranzactiile de finantare cu titluri de valoare genereaza discrepante
in ceea ce priveste nivelul de protectie a investitorilor. In plus, cerintele diferite
privind rascumpdrarea si/sau perioadele de detinere Impiedicd vanzarea
transfrontaliera a fondurilor care investesc in active necotate. Aceste divergente pot
submina Increderea investitorilor in momentul analizarii investitiilor in astfel de
fonduri si pot reduce posibilitatile de care investitorii dispun pentru a alege in mod
eficace intre diferite oportunititi de investitii pe termen lung. In consecinti, temeiul
juridic adecvat pentru prezentul regulament este articolul 114 din tratat, astfel cum
este interpretat in jurisprudenta constanta a Curtii de Justitie a Uniunii Europene.

Sunt necesare norme uniforme la nivelul Uniunii pentru a se asigura ca FEITL
prezintd un profil de produs coerent in intreaga Uniune. Pentru a asigura buna
functionare a pietei interne si un nivel inalt de protectie a investitorilor, este necesar sa
se stabileasca norme uniforme privind functionarea FEITL, in special privind structura
portofoliului acestora si instrumentele de investitii pe care sunt autorizate sa le
utilizeze pentru a obtine expunere la societati necotate si active reale. De asemenea,
sunt necesare norme uniforme privind portofoliul unui FEITL pentru a se asigura ca
FEITL care au ca obiectiv generarea unui venit regulat mentin un portofoliu
diversificat de active de investitii adecvate pentru mentinerea fluxului de trezorerie
regulat.

Este esential sa se asigure ca definirea functiondrii FEITL, in special privind structura
portofoliului acestora si instrumentele de investitii pe care sunt autorizate si le
utilizeze, este direct aplicabild administratorilor FEITL si, prin urmare, aceste noi
norme trebuie adoptate sub forma unui regulament. Se garanteaza astfel si conditii
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uniforme pentru utilizarea denumirii FEITL, evitindu-se adoptarea unor cerinte
nationale divergente. Administratorii de FEITL ar trebui sa respecte aceleasi norme in
intreaga Uniune, pentru a spori, de asemenea, increderea investitorilor in FEITL si
pentru a asigura credibilitatea pe termen lung a denumirii. In acelasi timp, prin
adoptarea unor norme uniforme, se reduce complexitatea cerintelor de reglementare
aplicabile FEITL. Prin intermediul unor norme uniforme, se reduc si costurile
administratorilor de conformitate cu norme nationale divergente care reglementeaza
fondurile ce investesc 1n societati necotate si clase comparabile de active reale. Acest
lucru este valabil in special pentru administratorii care doresc sa mobilizeze capitaluri
la nivel transfrontalier si contribuie totodata la eliminarea denaturarii concurentei.

Noile norme privind FEITL sunt strans legate de Directiva 2011/61/UE a
Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii
fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si
2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010°%, intrucat
aceastd directivd constituie cadrul juridic care reglementeazd administrarea si
distribuirea fondurilor de investitii alternative (FIA) in Uniune. Prin definitie, FEITL
sunt acele FIA din UE care sunt gestionate de catre administratorii fondurilor de
investitii alternative (AFIA) autorizati in conformitate cu Directiva 2011/61/UE.

Desi Directiva 2011/61/UE prevede, de asemenea, un regim esalonat aplicabil tarilor
terte care reglementeaza AFIA si FIA din afara UE, noile norme privind FEITL au un
domeniu de aplicare mai restrans evidentiind dimensiunea europeana a noului produs
de investitii pe termen lung. Prin urmare, doar un FIA din UE, astfel cum este definit
in Directiva 2011/61/UE, este eligibil sa devind un FEITL autorizat si numai daca este
administrat de un AFIA din UE care a fost autorizat in conformitate cu
Directiva 2011/61/UE.

Noile norme aplicabile in cazul FEITL ar trebui sd se bazeze pe cadrul de
reglementare existent stabilit prin Directiva 2011/61/UE si actele adoptate pentru
punerea sa in aplicare. Prin urmare, normele privind produsul referitoare la FEITL ar
trebui aplicate in plus fatd de normele previzute in legislatia existenti a Uniunii. In
special, normele de administrare si de distribuire prevazute de Directiva 2011/61/UE
ar trebui sd se aplice in cazul FEITL. De asemenea, normele privind prestarea
transfrontaliera de servicii si libertatea de stabilire prevazute in Directiva 2011/61/UE
ar trebui sa se aplice in mod corespunzdtor activitatilor transfrontaliere ale FEITL.
Acestea ar trebui sa fie completate de norme specifice de comercializare concepute
pentru comercializarea transfrontaliera a FEITL atat catre investitorii de retail, cat si
catre investitorii profesionali de pe teritoriul Uniunii.

Ar trebui sa se aplice norme uniforme in cazul tuturor FIA din UE care doresc sd se
comercializeze ca FEITL. FIA din UE care nu doresc sa se comercializeze ca FEITL
nu ar trebui obligate sd respecte aceste norme, consimtind astfel sa nu beneficieze de
avantajele care decurg din aceasta optiune. Pe de altd parte, organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si FIA din afara UE nu ar fi eligibile pentru a fi
comercializate ca FEITL.

in scopul de a garanta conformitatea FEITL cu normele armonizate care
reglementeazad activitatea acestor fonduri, este necesar sa se prevada ca autoritatile
competente s autorizeze FEITL. Procedurile armonizate de autorizare si supraveghere
a AFIA 1n temeiul directivei 2011/61/UE ar trebui, prin urmare, sa fie completate cu o
procedura speciald de autorizare pentru FEITL. Ar trebui stabilite proceduri pentru a
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garanta cd numai AFIA din UE autorizati in conformitate cu Directiva 2011/61/UE si
capabili sd gestioneze un FEITL pot gestiona FEITL. Sunt intreprinse toate masurile
corespunzatoare pentru a se asigura cd FEITL sunt In masurd si respecte normele
armonizate care reglementeaza activitatea acestor fonduri.

Avand in vedere cad FIA din UE pot lua diferite forme juridice care nu le inzestreaza in
mod necesar cu personalitate juridicd, dispozitiile care impun FEITL sa ia masuri ar
trebui interpretate ca trimiteri la administratorul FEITL in cazurile in care FEITL se
constituie ca un FIA din UE care nu este in masurd sd actioneze direct deoarece nu
dispune de personalitate juridica proprie.

Pentru a garanta cd FEITL vizeaza investitii pe termen lung, normele privind
portofoliul FEITL ar trebui sa impuna o identificare clard a categoriilor de active care
ar trebui sa fie eligibile pentru investitii prin intermediul FEITL si a conditiilor in care
acestea ar trebui sa fie eligibile. Un FEITL ar trebui s investeasca cel putin 70 % din
capitalul sau in active de investitii eligibile. Pentru a asigura integritatea FEITL, este
de dorit, de asemenea, sa se interzica ca un FEITL sa se angajeze in anumite tranzactii
financiare care ar putea pune in pericol strategia si obiectivele sale de investitii prin
generarea unor riscuri suplimentare diferite de cele care ar fi de asteptat pentru un fond
care vizeaza investitii pe termen lung. In vederea asigurdrii unui accent clar pe
investitii pe termen lung, care ar putea fi utile pentru investitorii de retail care nu
cunosc strategiile de investitii mai putin conventionale, unui FEITL nu ar trebui sa i se
permitd s investeasca in alte instrumente financiare derivate decat cele necesare in
scopul acoperirii riscului de duratd si a riscului valutar al celorlalte active. Avand in
vedere caracterul lichid al marfurilor si al instrumentelor financiare derivate care
conferd o expunere indirectd la acestea, investitille in marfuri nu necesitd un
angajament pe termen lung din partea investitorilor si, prin urmare, ar trebui excluse.
Acest rationament nu se aplica investitiilor in infrastructurd sau in societati legate de
marfuri sau a caror performantd este legatd indirect de performantele marfurilor,
precum fermele in cazul produselor agricole de baza sau centralele electrice in cazul
produselor energetice.

Definitia elementelor care constituie o investitie pe termen lung este cuprinzatoare.
Desi nu impun neapdrat administratorului unui FEITL perioade de detinere pe termen
lung, activele de investitii eligibile sunt, in general, nelichide, necesita angajamente
pentru o anumita perioada de timp si au un profil economic pe termen lung. Activele
de investitii pe termen lung sunt titluri de valoare netransferabile si, prin urmare, nu au
acces la lichiditatea pietelor secundare. Ele necesita, adeseori, angajamente cu durata
fixa care le restrictioneazd perspectivele de comercializare. Ciclul economic al
investitiei urmarit de FEITL este, in esentd, pe termen lung, din cauza nivelului ridicat
al angajamentelor de capital si a duratei de timp necesare pentru a produce venituri. In
consecintd, astfel de active nu corespund investitiilor cu drepturi de rascumparare.

Un FEITL ar trebui sa aiba dreptul de a investi in alte active decat activele de investitii
pe termen lung, dupd caz, pentru a gestiona in mod eficace fluxul de trezorerie, dar
numai atat timp cat aceastd masura este in conformitate cu strategia de investitii pe
termen lung a FEITL.

Activele de investitii eligibile trebuie intelese ca incluzand participatiile, cum ar fi
instrumentele de capitaluri proprii sau de cvasi-capital, instrumentele de datorie in
societati de portofoliu eligibile si imprumuturile care le-au fost acordate. Aceste active
cuprind, de asemenea, participarea la alte fonduri care se axeaza pe active cum ar fi
investitiille in societdti necotate care emit instrumente de capitaluri proprii sau de
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datorie pentru care nu exista intotdeauna un cumparator usor de identificat. Detinerile
directe de active reale, cu exceptia cazului 1n care acestea sunt securitizate, ar trebui sa
reprezinte, de asemenea, o clasa de active eligibile.

Instrumentele de cvasi-capital trebuie intelese ca incluzadnd un tip de instrumente de
finantare, care reprezintd o combinatie de capital propriu si datorii si a caror
rentabilitate este asociatd profitului sau pierderilor inregistrate de societatea de
portofoliu eligibild In cauza, iar rambursarea instrumentului in caz de neindeplinire a
obligatiilor de platd nu este garantatd in totalitate. Aceste instrumente includ o
varietate de instrumente de finantare, cum ar fi imprumuturi subordonate, participatii
tacite, Tmprumuturi participative, drepturi de participare la profit, obligatiuni
convertibile si obligatiuni cu optiuni de subscriere.

Pentru a tine seama de practicile comerciale existente, unui FEITL ar trebui sd i se
permitd sd cumpere actiuni existente ale unei societdti de portofoliu eligibile de la
actionarii existenti ai societatii in cauzd. De asemenea, 1n scopul de a asigura cele mai
mari oportunitati posibile pentru activitatile de strangere de fonduri, ar trebui sa fie
permise investitiile in alte FEITL . Pentru a preveni o diluare a investitiilor Tn societati
de portofoliu eligibile, FEITL ar trebui sa fie autorizate sa investeasca in alte FEITL,
numai cu conditia ca aceste FEITL sd nu fi investit mai mult de 10 % din capitalul lor
in alte FEITL.

Utilizarea unor Intreprinderi financiare poate fi necesard in scopul de a reuni si de a
organiza contributiile primite de la diferiti investitori, inclusiv investitiile un caracter
public, in proiectele de infrastructura. FEITL ar trebui, prin urmare, sa fie autorizate sa
investeasca in active de investitii eligibile prin intermediul unor Iintreprinderi
financiare, atat timp cat aceste intreprinderi sunt dedicate finantdrii unor proiecte pe
termen lung.

In scopul de a oferi investitorilor asigurarea ci FEITL contribuie in mod direct la
dezvoltarea de investitii pe termen lung, FEITL ar trebui s se limiteze la investitiile In
societati care nu au fost cotate. Prin urmare, societdtile de portofoliu eligibile nu ar
trebui sd fie cotate pe piete reglementate. Societitile de portofoliu eligibile includ
proiecte de infrastructurd, investitii in societdti necotate care vizeaza cresterea
economicd si investitiille in bunuri imobile sau alte active reale care ar putea fi
adecvate in scopul realizarii de investitii pe termen lung.

Din cauza amplorii proiectelor de infrastructura, acestea necesitd infuzii substantiale
de capital care trebuie sa ramana investit perioade lungi de timp. Printre aceste
proiecte de infrastructurd se numard construirea de infrastructuri publice cum ar fi
scoli, spitale sau Iinchisori, infrastructuri sociale, precum locuintele sociale,
infrastructuri de transport, de exemplu drumuri, sisteme de tranzit in masd sau
aeroporturi, infrastructuri energetice, cum ar fi retelele energetice, proiectele de
adaptare la schimbadrile climatice si de reducere a efectelor acestora, centralele
electrice sau conductele, infrastructuri de gospodarire a apelor, precum sistemele de
alimentare cu apa, sistemele de canalizare sau de irigatie, infrastructuri de comunicare,
cum ar fi retelele, si infrastructuri de gestionare a deseurilor, precum sistemele de
reciclare sau de colectare.

Societdtile necotate se pot confrunta cu dificultiti in ceea ce priveste accesul la pietele
de capital si finantarea In continuare a cresterii si extinderii. Finantarea privatd prin
participatii la capital sau imprumuturi sunt modalitati tipice de a mobiliza fonduri.
Deoarece aceste instrumente sunt prin natura lor investitii pe termen lung, au nevoie
de ,,capital rabdator” care poate fi furnizat de FEITL.
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Investitiile in active reale necesita ,,capital rabdator” din cauza absentei unor piete
secundare lichide. Fondurile de investitii reprezintd o sursd esentiald de finantare
pentru activele care necesitd cheltuieli de capital extinse. Pentru aceste active, este
deseori necesara cumularea de capital din mai multe surse in vederea obtinerii nivelul
dorit de finantare. Astfel de investitii necesitd perioade lungi de timp, din cauza
duratei, in general, mari a ciclului economic pe care il implici aceste active. In
general, este nevoie de mai multi ani pentru a amortiza investitiile in active reale de
amploare. In scopul de a facilita dezvoltarea unor astfel de active ample, FEITL ar
trebui sd poatd investi in mod direct in active reale cu o valoare de peste 10 milioane
EUR. In practicd, acest lucru ar cuprinde active, cum ar fi infrastructura, bunurilor
imobile, navele, aeronavele sau materialul rulant. Din aceste motive, este necesar ca
detinerile directe de active reale si investitiile In societdtile de portofoliu eligibile sa
fie tratate in mod similar.

In cazul in care administratorul detine o participatie intr-o societate de portofoliu,
existd riscul ca administratorul sd isi puna interesele deasupra intereselor investitorilor
in fond. Pentru a se evita astfel de conflicte de interese, FEITL ar trebui sa investeasca
numai 1n active care nu au legatura cu administratorul.

Pentru a permite administratorilor de FEITL un anumit grad de flexibilitate in ceea ce
priveste investitiile fondurilor lor, comercializarea altor active decat investitiile pe
termen lung ar trebui sa fie permisd pand la un plafon maxim de 30 % din capitalul
acestora.

Pentru a limita asumarea de riscuri de catre FEITL, este esential sa se reduca riscul de
contraparte prin impunerea unor cerinte clare de diversificare pentru portofoliul
FEITL. Toate instrumentele derivate extrabursiere (OTC) ar trebui sd intre sub
incidenta Regulamentului (UE) nr. 648/2012 al Parlamentului European si al
Consiliului din 4 iulie 2012 privind instrumentele financiare derivate extrabursiere,
contrapartile centrale si registrele centrale de tranzactii’.

Pentru a impiedica exercitarea influentei semnificative pe care un FEITL care
investeste o are asupra conducerii unui alt FEITL sau a unui organism emitent, este
necesar s se evite ca un FEITL sd se concentreze excesiv in aceeasi investitie.

Pentru a permite administratorilor de FEITL sd mobilizeze capitaluri suplimentare pe
parcursul duratei de functionare a fondului, ar trebui ca acestia sd fie autorizati sa
imprumute numerar pana la o limita de 30 % din capitalul fondului. Astfel ar trebui sa
se ofere o rentabilitate suplimentara investitorilor. Pentru a elimina riscul unor
neconcordante de moneda, FEITL ar trebui sd se imprumute doar in moneda in care
administratorul estimeaza sd achizitioneze activul respectiv.

Din cauza caracterului pe termen lung si nelichid al investitiilor unui FEITL,
administratorii ar trebui sa aiba timp suficient sa aplice limitele de investitii. Timpul
necesar pentru a pune in aplicare aceste limite ar trebui sd tind seama de
particularitatile si caracteristicile investitiilor, dar nu ar trebui sa depdseasca cinci ani.

Fara a aduce atingere faptului ca FEITL nu oferd drepturi de rascumparare inainte de
incheierea duratei lor de functionare, nimic nu ar trebui sd impiedice un FEITL sa
solicite admiterea actiunilor sau a unitatilor sale pe o piatd reglementatd, astfel cum
este definitd la articolul 4 punctul 14 din Directiva 2004/39/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind pietele instrumentelor
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financiare'’, intr-un sistem multilateral de tranzactionare, astfel cum este definit la
articolul 4 punctul 15 din Directiva 2004/39/CE, sau intr-un sistem organizat de
tranzactionare, astfel cum este definit la punctul (...) din Regulamentul (...), oferind
astfel investitorilor ocazia sa isi vanda unitdtile sau actiunile Tnainte de incheierea
duratei de functionare a FEITL. Regulamentul sau actul constitutiv al unui FEITL ar
trebui, prin urmare, sd nu impiedice admiterea unitatilor sau a actiunilor pe piete
reglementate sau tranzactionarea acestora pe astfel de piete si nu ar trebui sd impiedice
investitorii sd 1si transfere Tn mod liber actiunile sau unitatile cétre parti terte care
doresc sa achizitioneze actiunile sau unitatile respective.

Pentru ca investitorii sa isi rascumpere efectiv unitatile sau actiunile la sfarsitul duratei
de functionare a fondului, administratorul ar trebui sa inceapa sa vanda portofoliul de
active al FEITL in timp util pentru a asigura obtinerea unei valori adecvate. La
stabilirea unui calendar de retragere ordonatd a investitiilor, administratorul unui
FEITL ar trebui sa ia in considerare diferitele profiluri de scadenta ale investitiilor si
perioada de timp necesara pentru a gasi un cumparator pentru activele in care FEITL
este investit. Intrucat s-a dovedit ci mentinerea limitelor de investitii in timpul acestei
perioade de lichidare nu este practica, acestea ar trebui sa inceteze s se aplice in
momentul in care Incepe perioada de lichidare.

Activele 1n care este investit un FEITL pot obtine o cotare pe o piata reglementatd in
cursul duratei de functionare a fondului. In cazul in care se intdampla acest lucru,
activul ar Incalca cerinta de a nu fi cotat care este inclusd in prezentul regulament.
Pentru a le permite administratorilor s isi retragd investitia Intr-un astfel de activ in
mod ordonat, activul ar putea continua sa fie luat in consideratie la calculul limitei de
70 % de active de investitii eligibile pentru o perioada de pana la trei ani.

Avand in vedere caracteristicile specifice ale FEITL, precum si investitorii de retail si
investitorii profesionali vizati, este important sa fie instituite cerinte solide legate de
transparentd care sa fie capabile sd permita investitorilor potentiali sa ia o hotdrare in
cunostinta de cauza si sa fie pe deplin constienti de riscurile aferente. In plus fata de
cerintele de transparentd prevazute in Directiva 2011/61/UE, FEITL ar trebui sa
publice un prospect care sa contind in mod obligatoriu toate informatiile prevazute a fi
prezentate de catre organismele de plasament colectiv de tip inchis in conformitate cu
Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului'' si cu Regulamentul
(CE) nr. 809/2004 al Comisiei'?. Pentru comercializarea unui FEITL citre investitorii
de retail, ar trebui sa existe obligatia de a publica un document privind informatiile-
cheie (DIC), in conformitate cu Regulamentul nr. [...] din [...] al Parlamentului
European si al Consiliului. In plus, orice document de comercializare ar trebui si
atraga atentia, Tn mod explicit, asupra profilului de risc al FEITL.

Intrucat FEITL vizeazi atat investitorii profesionali, cit si investitorii de retail din
Uniune, este necesar ca anumite cerinte sd fie adaugate cerintelor de comercializare
prevazute de Directiva 2011/61/UE pentru a se asigura un grad adecvat de protectie a
investitorilor. Prin urmare, ar trebui sa existe mijloacele necesare pentru realizarea
subscrierilor, pentru efectuarea platilor catre detinatorii de unitati sau de actiuni,
pentru rascumpararea sau rambursarea unitatilor sau actiunilor, precum si pentru
transmiterea informatiilor pe care FEITL si administratorii sdi sunt obligati sa le
furnizeze. In plus, pentru a se asigura ci investitorii de retail nu sunt dezavantajati fata
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de investitorii profesionali experimentati, atunci cdnd FEITL sunt comercializate cétre
investitorii de retail trebuie instituite anumite garantii.

Autoritatea competentd a FEITL ar trebui sa verifice daca un FEITL este in masura sa
respecte prezentul regulament in permanenta. Intrucat autorititilor competente li s-au
conferit deja competente sporite in temeiul Directivei 2011/61/UE, este necesar ca
aceste competente sa fie extinse pentru a fi exercitate In raport cu noile norme comune
privind FEITL.

ESMA ar trebui sa aibd posibilitatea de a exercita toate competentele care i-au fost
conferite in temeiul Directivei 2011/61/UE in ceea ce priveste prezentul regulament.

Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), instituitd prin
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din
24 noiembrie 2010 de instituire a unei Autoritati europene de supraveghere
(Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete), de modificare a Deciziei
nr. 716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei', ar trebui s aiba
un rol central in aplicarea normelor privind FEITL, asigurand aplicarea consecventa a
normelor Uniunii de citre autorititile nationale competente. In calitate de organism cu
inaltd specializare privind valorile mobiliare si pietele de valori mobiliare, este eficient
si oportun sa se incredinteze ESMA sarcina de a elabora proiecte de standarde tehnice
de reglementare care nu implica optiuni de politica si de a le Tnainta Comisiei, in ceea
ce priveste circumstantele in care durata de functionare a unui FEITL va fi suficient de
lungd pentru a acoperi ciclul de viatd al fiecaruia dintre activele sale individuale,
caracteristicile calendarului privind cedarea ordonata a activelor apartindind FEITL,
definitiile, metodologiile de calcul si prezentarea publicarii costurilor, precum si
caracteristicile structurilor care urmeaza sa fie infiintate de catre FEITL in fiecare stat
membru in care intentioneaza s comercializeze unitati sau actiuni.

Noile norme uniforme privind FEITL ar trebui sd respecte dispozitiile Directivei
95/46/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 24 octombrie 1995 privind
protectia persoanelor fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter personal
si libera circulatie a acestor date' si ale Regulamentului (CE) nr. 45/2001 al
Parlamentului European si al Consiliului din 18 decembrie 2000 privind protectia
persoanelor fizice cu privire la prelucrarea datelor cu caracter personal de catre
institutiile si organele comunitare si privind libera circulatie a acestor date'.

Deoarece obiectivele prezentului regulament, si anume asigurarea unor cerinte
uniforme privind investitiile si conditiile de operare pentru FEITL in intreaga Uniune,
tinand seama pe deplin de necesitatea de a gasi un echilibru intre siguranta si
fiabilitatea FEITL, pe de o parte, si functionarea eficientd a pietei de finantare pe
termen lung si costurile suportate de diversele parti interesate, pe de altd parte, nu pot
fi realizate in mod satisfacator de catre statele membre si, prin urmare, avand in vedere
amploarea si efectele lor, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, Uniunea poate
adopta masuri In conformitate cu principiul subsidiaritatii, astfel cum se prevede la
articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeani. in conformitate cu principiul
proportionalitdtii, astfel cum este enuntat la respectivul articol, prezentul regulament
nu depdseste ceea ce este necesar pentru realizarea obiectivelor respective.

JO L 331, 15.12.2010, p. 84.
JO L 281, 23.11.1995, p. 31-50.
JOLS, 12.1.2001, p. 1-22.
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(42)

Noile norme uniforme privind FEITL respectd drepturile fundamentale si principiile
recunoscute, in special, de Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, mai
ales protectia consumatorilor, libertatea de a desfasura o activitate comerciala, dreptul
la cdi de atac si la un proces echitabil, si protectia datelor cu caracter personal. Noile
norme uniforme privind FEITL ar trebui aplicate in conformitate cu aceste drepturi si
principii,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Capitolul 1
Dispozitii generale

Articolul 1
Obiectul

Prezentul regulament prevede norme uniforme privind autorizarea, politicile de
investitii si conditiile de functionare a fondurilor de investitii alternative ale UE
(FTA) comercializate in Uniune ca fonduri europene de investitii pe termen lung
(FEITL).

Statele membre nu impun nicio cerintd suplimentara in domeniul reglementat de
prezentul regulament.

Articolul 2
Definitii

In sensul prezentului regulament, se aplica urmatoarele definitii:

(1)

(2)

€)

(4)

»capital” inseamna totalul aporturilor de capital si al capitalului angajat nevarsat,
calculat pe baza sumelor investibile dupa deducerea tuturor comisioanelor, taxelor si
cheltuielilor care sunt suportate direct sau indirect de investitori;

»capital propriu” inseamnd participatii in capitalul propriu al unei intreprinderi,
reprezentate prin actiuni sau alte forme de participatie in capitalul societdtii de
portofoliu eligibile, emise de aceasta catre investitorii sdi;

,cvasicapital propriu” Inseamna orice tip de instrumente de finantare a caror
rentabilitate este corelatd cu profitul sau cu pierderile Inregistrate de societatea de
portofoliu eligibild si a caror rambursare in caz de neindeplinire a obligatiilor de
plata nu este garantata in totalitate

=9

»intreprindere financiard” inseamna oricare dintre urmatoarele entitati::

(a) o institutie de credit, astfel cum este definitda la articolul 4 punctul 1 din
Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului'®;

(b) o intreprindere de investitii, astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1)
punctul 1 din Directiva 2004/39/CE;

(c) o Intreprindere de asigurdri, astfel cum este definitd la articolul 13 punctul 1
din Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a Consiliului'’;

(d) un holding financiar, astfel cum este definit la articolul 4 punctul 19 din
Directiva 2006/48/CE;

JOL 177,30.6.2006, p. 1.
JO L 335,17.12.2009, p. 1.
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(¢) un holding cu activitate mixta, astfel cum este definit la articolul 4 punctul 20
din Directiva 2006/48/CE;

»autoritate competentd a FEITL” inseamna autoritatea competentd din statul membru
de origine al FIA din UE, astfel cum este definita la articolul 4 alineatul (1) litera (p)
din Directiva 2011/61/UE;

»stat membru de origine al FEITL” inseamnd statul membru in care este autorizat
FEITL .

Articolul 3
Autorizare si utilizarea denumirii

Doar FIA din UE sunt eligibile pentru a fi autorizate ca FEITL.

Un FEITL nu poate fi comercializat in Uniune decat dacd a fost autorizat in
conformitate cu prezentul regulament.

Autorizarea ca FEITL este valabila in toate statele membre.

Un organism de plasament colectiv nu poate utiliza denumirea ,,FEITL” sau ,,fond de
investitii pe termen lung” in raport cu sine Tnsusi sau cu unitatile sau actiunile pe care
le emite decat dacd organismul respectiv a fost autorizat in conformitate cu prezentul
regulament.

Autoritatile competente ale FEITL informeaza trimestrial ESMA cu privire la
autorizatiile acordate sau retrase in temeiul prezentului regulament.

ESMA tine un registru central public in care sunt identificate toate FEITL autorizate
in temeiul prezentului regulament, fiecare cu administratorul sau si cu autoritatea sa
competentd . Registrul este accesibil In format electronic.

Articolul 4
Cererea de autorizare ca FEITL

Un FEITL trebuie sa depund o cerere de autorizare pe langd autoritatea sa
competenta.

Cererea de autorizare ca FEITL trebuie sa includa urmatoarele:

(a) regulamentul sau actul constitutiv al fondului;

(b) informatii privind identitatea administratorului,

(¢) informatii privind identitatea depozitarului;

(d) o descriere a informatiilor ce urmeaza a fi puse la dispozitia investitorilor;

(e) orice alte informatii sau documente solicitate de catre autoritatea competenta a
FEITL pentru a verifica respectarea cerintelor prevazute de prezentul
regulament.

Un administrator de fonduri de investitii alternative (AFIA) din UE, autorizat in
temeiul Directivei 2011/61/UE, trebuie sd ceara de la autoritatea competentd a
FEITL aprobarea de a administra un FEITL care a depus o cerere de autorizare in
conformitate cu alineatul (1).

Cererea de administrare a FEITL trebuie sa includd urmatoarele:

(a) contractul scris incheiat cu depozitarul;
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(b) informatii referitoare la modalitatile de delegare cu privire la administrarea
portofoliului si a riscurilor pentru FEITL;

(c) informatii cu privire la strategiile de investitii, profilul de risc si alte
caracteristici ale FIA pe care AFIA este autorizat sd le administreze.

Autoritatea competenta a FEITL poate cere autoritdtii competente a AFIA din UE
clarificari si informatii referitoare la documentatia mentionata la alineatul (2) sau o
atestare a faptului ca FEITL face sau nu obiectul autorizarii acordate AFIA din UE
de a administra FIA. Autoritatea competentd a AFIA din UE furnizeaza un raspuns in
termen de 10 zile lucratoare de la data la care a primit cererea transmisd de
autoritatea competenta a FEITL.

FEITL si AFIA din UE sunt informati, in termen de doud luni de la data depunerii
unei cereri complete, daca a fost acordata autorizarea FEITL.

Orice modificare ulterioara a documentelor mentionate la alineatele (1) si (2) este
notificatd imediat autoritatii competente a FEITL.

Articolul 5
Conditii de acordare a autorizatiei

Un FEILT poate primi autorizatia numai daca autoritatea sa competenta:

(a) este convinsa cd FEITL solicitant este in masurd sa Indeplineasca toate
cerintele prevazute de prezentul regulament;

(b) a aprobat cererea unui AFIA din UE care, in conformitate cu Directiva
2011/61/UE, a primit autorizatia de a gestiona FEITL, precum si regulamentul
fondului si alegerea facutd in ceea ce priveste depozitarul.

Autoritatea competentd a FEITL poate refuza cererea AFIA din UE de a administra
FEITL numai in cazul in care:

(a) AFIA din UE nu indeplineste cerintele prevazute de prezentul regulament;
(b) AFIA din UE nu indeplineste cerintele prevazute de Directiva 2011/61/UE;

(c) AFIA din UE nu a primit din partea autoritatii sale competente autorizatia de a
administra FIA care includ fonduri de tipul celor care fac obiectul prezentului
regulament;

(d) AFIA din UE nu a prezentat documentatia mentionatd la articolul 4 alineatul
).

Inainte de a respinge o cerere, autoritatea competenti a FEITL consultd autoritatea
competentd a AFIA din UE.

Autoritatea competentd nu acordd autorizatia ca FEITL in cazul in care FEITL
solicitant se afla Tn imposibilitatea juridicd de a-si comercializa unitatile sau actiunile
in statul sau membru de origine.

Autorizarea ca FEITL nu trebuie sa indeplineasca cerinta ca FEITL sa fie administrat
de un AFIA din UE care sa fie autorizat in statul membru de origine al FEITL sau ca
AFIA din UE sa exercite sau sa delege orice fel de activitati in statul membru de
origine al FEITL.
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Articolul 6
Norme aplicabile si raspundere

1. Un FEITL trebuie sa respecte in orice moment dispozitiile prezentului regulament.

2. Un FEITL si administratorul sau trebuie sa indeplineasca in orice moment cerintele
prevazute de Directiva 2011/61/UE.

3. Administratorul FEITL este responsabil de asigurarea conformitatii cu dispozitiile
prezentului regulament. Administratorul raspunde pentru orice pierdere sau dauna
care rezultd din nerespectarea dispozitiilor prezentului regulament.

Capitolul IT
Obligatii referitoare la politicile de investitii ale FEITL

SEC{IUNEA 1
NORME GENERALE sI ACTIVE ELIGIBILE

Articolul 7
Compartimente de investitii

In cazul in care un FEITL este constituit din mai mult de un compartiment de investitii, in
sensul prezentului capitol fiecare compartiment de investitii este considerat a fi un FEITL
distinct.

Articolul 8
Investitii eligibile

1. Un FEITL trebuie sd investeasca numai in urmatoarele categorii de active si numai in
conditiile specificate in prezentul regulament:
(a) active de investitii eligibile;
(b) active mentionate la articolul 50 alineatul (1) din Directiva 2009/65/CE a
Parlamentului European si a Consiliului'®.
2. Un FEITL nu desfasoard niciuna dintre urmatoarele activitati:
(a) vanzarea in lipsa de active;

(b) expunerea directd sau indirecta la marfuri, inclusiv prin instrumente derivate,
certificate care le reprezinta, indici bazati pe acestea sau orice alt mijloc sau
instrument care ar permite expunerea la acestea;

(¢) incheierea de acorduri de dare sau luare cu Tmprumut de titluri de valoare,
precum si de contracte repo sau orice alte acorduri care ar greva activele
FEITL;

(d) utilizarea de instrumente financiare derivate, cu exceptia cazului in care
instrumentul suport este rata dobanzii sau cursul valutar, iar utilizarea
instrumentelor derivate este destinatd exclusiv acoperirii riscului de durata si a
riscului de curs valutar inerente altor investitii ale FEITL.

8 JO L 302, 17.11.2009, p. 32.
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Articolul 9
Active eligibile de investitii

Un activ mentionat la articolul 8 alineatul (1) litera (a) poate beneficia de investitii din partea
unui FEITL numai in cazul in care se Incadreaza in una dintre urmatoarele categorii:

(2)

(b)
(©)
(d)

(e)

instrumente de capital propriu sau de cvasicapital propriu care au fost:

(i) emise de o societate de portofoliu eligibila si au fost achizitionate direct
de FEITL de la respectiva societate de portofoliu eligibila;

(1)) emise de o societate de portofoliu eligibild, in schimbul unui instrument
de capital propriu dobandit anterior direct de catre FEITL de la societatea
de portofoliu eligibila;

(ii1)) emise de o intreprindere pentru care societatea de portofoliu eligibila este
o filiala in care aceasta detine o participatie majoritard, in schimbul unui
instrument de capital propriu dobandit in conformitate cu punctele (i) sau
(i1) de catre FEITL de la societatea de portofoliu eligibild;

instrumente de creanta emise de o societate de portofoliu eligibila;
imprumuturi acordate de FEITL unei societati de portofoliu eligibile;

unitati sau actiuni ale unuia sau mai multor alte FEITL, fonduri europene cu capital
de risc (EuVECA) si fonduri europene de antreprenoriat social (EuSEF), cu conditia
ca aceste FEITL, EuVECA si EuSEF sa nu fi investit ele insele mai mult de 10 % din
capitalul propriu in FEITL;

active reale detinute Tn mod direct, care necesitd cheltuieli de capital initial de cel
putin 10 milioane EUR sau o suma echivalenta, exprimatd in moneda in care au fost
contractate cheltuielile respective si Tn momentul contractarii acestora.

Articolul 10
Societatea de portofoliu eligibila

O societate de portofoliu eligibild mentionatd la articolul 9 alineatul (1) este o
societate de portofoliu, alta decat un organism de plasament colectiv, care
indeplineste toate cerintele urmatoare:

(a) nueste o intreprindere financiara;
(b) nu este admisa la tranzactionare:

(1)  pe o piatd reglementata in sensul articolului 4 alineatul (14) din Directiva
2004/39/CE;

(1)) in cadrul unui sistem multilateral de tranzactionare, astfel cum este
definit la articolul 4 punctul 15 din Directiva 2004/39/CE,;

(iii) in cadrul unor sisteme organizate de tranzactionare, astfel cum sunt
definite la punctul [...] din Regulamentul [...];

(c) are sediul intr-un stat membru sau intr-o tard tertd, cu conditia ca acea tara
terta:

(i) sa nu fie o tard cu risc ridicat sau necooperantda, astfel cum sunt
identificate de Grupul de Actiune Financiard Internationala (GAFI);
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(i) sa fi semnat un acord cu statul membru de origine al administratorului
FEITL si cu toate celelalte state membre in care se intentioneaza
comercializarea unitdtilor sau a actiunilor FEITL pentru a se garanta
faptul ca tara tertd respectd in totalitate dispozitiile articolului 26 din
Conventia-model OCDE pentru evitarea dublei impuneri cu privire la
impozitele pe venit si pe capital si garanteaza un schimb eficace de
informatii Tn materie fiscald, inclusiv privind eventuale acorduri fiscale
multilaterale.

Prin derogare de la alineatul (1) litera (a) din prezentul articol, o societate de
portofoliu eligibila poate fi o intreprindere financiara care finanteazd exclusiv
societdtile de portofoliu eligibile mentionate la alineatul (1) din prezentul articol sau
investeste exclusiv in activele reale mentionate la articolul 9.

Articolul 11
Conflictul de interese

Un FEITL nu poate sa investeasca intr-un activ de investitii eligibil in care administratorul are
sau a dobandit un interes direct sau indirect altfel decat prin detinerea de unitati sau de actiuni
in FEITL pe care il administreaza.

RO

SECtIUNEA 2
DISPOZItII PRIVIND POLITICILE DE INVESTIII

Articolul 12
Structura portofoliului si diversificarea acestuia

Un FEITL trebuie sa investeasca cel putin 70 % din capitalul sau in active eligibile
de investitii.

Un FEITL nu poate investi mai mult de:

(a) 10% din capitalul sau in active emise de o singura societate de portofoliu
eligibila;
(b) 10 % din capitalul sau intr-un un anumit activ real;

(¢) 10 % din capitalul sdu in unitdti sau actiuni ale unui singur FEITL, EuVECA
sau EuSEF;

(d) 5 % din capitalul sau in activele mentionate la articolul 8 alineatul (1) litera (b),
in cazul 1n care aceste active au fost emise de un singur organism, oricare ar fi
acesta.

Valoarea cumulatd a unitatilor sau a actiunilor FEITL, EuVECA si EuSEF in
portofoliul unui FEITL nu trebuie sa depaseasca 20 % din valoarea capitalului sau.

Expunerea globala a FEITL la riscul de contraparte in cazul tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate extrabursiere sau al contractelor reverse repo nu
trebuie sd depaseascd 5 % din capitalul sau.

Prin derogare de la alineatul (2) litera (a) si de la alineatul 2 litera (b), FEITL pot
mari la 20 % limita de 10 % mentionata in prezentul regulament, cu conditia ca
valoarea totald a activelor detinute de FEITL in diferite societiti de portofoliu
eligibile si in diferite active reale in care investeste mai mult de 10 % din capitalul
sau sd nu depaseasca 40 % din valoarea capitalului sdu.
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Societdtile care sunt considerate impreuna in vederea consolidarii conturilor, astfel
cum se prevede in a saptea Directiva 83/349/CEE a Consiliului'® sau in conformitate
cu standardele contabile internationale recunoscute, sunt considerate ca fiind o
singurd societate de portofoliu eligibild sau ca o singurd entitate in scopul calcularii
limitelor mentionate la alineatele (1)-(5).

Articolul 13
Concentrare

Un FEITL nu poate achizitiona mai mult de 25 % din unitatile sau actiunile unui
singur FEITL, EuVECA sau EuSEF.

Limitele de concentrare prevazute la articolul 56 alineatul (2) din
Directiva 2009/65/CE se aplica investitiilor in activele mentionate la articolul 8
alineatul (1) litera (b) din prezentul regulament.

Articolul 14
Imprumuturi de numerar

Un FEITL poate lua cu imprumut numerar cu conditia ca un astfel de imprumut sa
indeplineasca toate conditiile urmatoare:

(2)
(b)
(©)

(d)
(e)

sa nu reprezinte mai mult de 30 % din capitalul FEITL;
sd aiba drept scop obtinerea unei participatii In active de investitii eligibile;

sa fie contractat In aceeasi moneda ca si activele care urmeaza sa fie cumpdrate cu
numerarul Tmprumutat;

sa nu Tmpiedice realizarea activelor detinute in portofoliul FEITL;

sd nu greveze activele detinute in portofoliul FEITL.

Articolul 15
Aplicarea normelor in materie de structura si de diversificare a portofoliului

Limitele de investitii stabilite la articolul 12 alineatul (1):

(a) se aplica pana la data specificatd in regulamentul sau actul constitutiv al
FEITL, in mdsura in care aceastd datd tine seama de particularitatile si de
caracteristicile activelor care urmeaza sa fie investite de FEITL si nu intervine
la mai tirziu de cinci ani de la autorizarea FEITL. In circumstante
exceptionale, autoritatea competentda a FEITL poate aproba, cu conditia
prezentdrii unui plan de investitii motivat In mod corespunzator, o prelungire a
acestui termen cu cel mult Inca un an;

(b) 1inceteaza sa se mai aplice din momentul in care FEITL incepe sa vanda active
in conformitate cu politica de rascumparare prevazuta la articolul 16;

(c) sunt suspendate temporar 1n cazul in care FEITL colecteaza capital
suplimentar, Tn masura in care o astfel de suspendare nu depaseste 12 luni.

In cazul in care un activ pe termen lung in care FEITL a ficut investitii este emis de
catre o societate de portofoliu eligibila care nu mai indeplineste conditiile prevazute
la articolul 10 alineatul (1) litera (b), activul pe termen lung poate continua sa fie luat

19

JOL 193, 18.7.1983, p. 1.
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in considerare in vederea calcularii procentului de 70 % mentionat la articolul 12
alineatul (1) pentru o perioadd de maxim trei ani de la data la care societatea de
portofoliu nu mai indeplineste conditiile prevazute la articolul 10.

Capitolul III

Rascumpararea, tranzactionarea si emiterea de unitati sau actiuni

FEITL si distribuirea veniturilor

Articolul 16
Politica de rascumparare

Investitorii nu pot cere rdscumpdrarea unitdtilor lor sau a actiunilor lor inainte de
incheierea duratei de viata a FEITL. Rascumpararea va fi posibila din ziua urmatoare
datei care marcheaza incheierea duratei de viata a FEITL.

Incheierea duratei de viatd a FEITL trebuie indicata clar, sub forma unei date precise,
in regulamentul sau in actul constitutiv al FEITL si este comunicata investitorilor.

In regulamentul sau actul constitutiv al FEITL, precum si in prezentarea de
informatii catre investitori trebuie s stabileascd procedurile de rascumparare si de
cesiune a activelor si sd se precizeze clar ca rambursarea investitorilor/rascumpararea
de catre investitori incepe in ziua urmatoare datei care marcheaza incheierea duratei
de viata a FEITL.

Durata de viatd a FEITL trebuie sa fie suficient de lunga incat sa acopere ciclul de
viatd al fiecaruia dintre activele FEITL, masurat in conformitate cu profilul de
nelichiditate si cu ciclul de viata economica al activului, precum si cu obiectivul de
investitii pe termen lung declarat al FEITL.

Investitorii pot solicita lichidarea FEITL in cazul in care nu au primit un raspuns la
cererile lor de rascumparare in termen de un an de la incheierea duratei de viata a
FEITL.

Investitorii pot opta Intotdeauna pentru rdscumpararea in numerar.

Rascumpadrarea in natura a activelor FEITL este posibila numai in cazul in care sunt
indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a) regulamentul sau actul constitutiv al FEITL prevede aceasta posibilitate, cu
conditia ca toti investitorii sd beneficieze de tratament egal;

(b) investitorul solicita in scris ca rdscumpararea sa se faca din activele fondului;
(¢) nu existd. norme specifice care sd limiteze transferul activelor in cauza.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care se indica
situatiile 1n care durata de viatd a FEITL este suficient de lunga ca sa acopere ciclul
de viata al fiecaruia dintre activele FEITL.

ESMA fnainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de [...].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.
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Articolul 17
Piata secundara

Regulamentul sau actul constitutiv al FEITL nu impiedicd admiterea la
tranzactionare a unitatilor sau a actiunilor unui FEITL pe o piatd reglementata, astfel
cum este definitd la articolul 4 alineatul (14) din Directiva 2004/39/CE, sau in cadrul
unui sistem multilateral de tranzactionare, astfel cum este definit la articolul 4
alineatul (15) din Directiva 2004/39/CE, sau in cadrul unui sistem organizat de
tranzactionare, astfel cum este definit la punctul (...) din Regulamentul (...).

Regulamentul sau actul constitutiv al FEITL nu impiedica investitorii sa isi transfere
in toata libertatea unitatile sau actiunile unor parti terte.

Articolul 18
Emiterea de noi actiuni sau unitati

Un FEITL poate oferi noi emisiuni de actiuni sau de unitati, in conformitate cu
regulamentul sau actele sale constitutive.

Un FEITL nu emite noi actiuni sau unitdti la un pret situat sub valoarea netd a
activelor sale fara sa fi oferit, in prealabil, actiunile sau unitdtile respective
investitorilor existenti, la pretul respectiv.

Articolul 19
Cesiunea activelor FEITL

Fiecare FEITL trebuie sa adopte un calendar detaliat pentru cesiunea ordonata a
activelor sale, astfel incat sa asigure rascumpdrarea acestora de catre investitori la
incheierea duratei de viatd a FEITL.

Calendarul mentionat la alineatul (1) trebuie s includa:

(a) o evaluare a pietei cumparatorilor potentiali;

(b) o evaluare si o comparare a preturilor potentiale de vanzare;
(c) o evaluare a activelor care urmeaza sa faca obiectul cesiunii;
(d) un calendar detaliat de cesionare.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza
criteriile care urmeazd sa fie utilizate pentru evaludrile de la litera (a) si pentru
evaluarea de la litera (c) de la alineatul (2).

ESMA fnainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de [...].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

Articolul 20
Distribuirea veniturilor

Un FEITL poate distribui in mod regulat investitorilor veniturile generate de activele
din portofoliul sau. Aceste venituri sunt compuse din:

(a) orice venituri generate in mod regulat de active;
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(b) aprecierea de capital realizatd dupa cesionarea unui activ, excluzand insa
angajamentele initiale de capital.

Veniturile nu se distribuie dacd sunt necesare pentru angajamentele viitoare ale
FEITL.

Un FEITL trebuie sa indice n regulamentul sau in actele sale constitutive politica de
distribuire a veniturilor pe care o va adopta pe durata de viatad a fondului.

Capitolul IV
Cerinte in materie de transparenta

Articolul 21
Transparenta

Unitatile sau actiunile unui FEITL autorizat nu pot fi comercializate in Uniune fara
publicarea prealabila a unui prospect.

Unitatile sau actiunile unui FEITL autorizat nu sunt comercializate cétre investitorii
de retail din Uniune fara publicarea prealabild a unui document cu informatii-cheie
(DIC), in conformitate cu Regulamentul nr. [...] de [...] al Parlamentului European si
al Consiliului®’.

Prospectul contine informatiile necesare pentru ca investitorii sa poata aprecia in
deplind cunostintd de cauza investitia care le este propusd si, in special, riscurile pe
care aceasta le implica.

Prospectul trebuie sa contina cel putin urmatoarele:

(a) o declaratie in care sa se indice modul in care obiectivele de investitii ale
FEITL si strategia de realizare a acestor obiective permit incadrarea fondului in
categoria fondurilor pe termen lung;

(b) informatiile care trebuie comunicate organismelor de plasament colectiv de tip
inchis in conformitate cu Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a
Consiliului*' si cu Regulamentul (CE) nr. 809/2004 al Comisiei’*;

(c) informatiile care trebuie comunicate investitorilor in temeiul articolului 23 din
Directiva 2011/61/UE, in cazul in care aceste informatii nu fac deja obiectul
literei (b) din prezentul alineat;

(d) indicarea cat mai vizibila a categoriilor de active in care FEITL este autorizat
sa investeasca;

(e) orice alte informatii considerate de autoritdtile competente ca fiind relevante in
sensul alineatului (2).

Prospectul, documentul cu informatii-cheie si orice alte documente comerciale
trebuie sd contina informatii clare pentru investitori cu privire la natura nelichida a
fondului.

In mod concret, prospectul, documentul cu informatii-cheie si orice alte documente
comerciale trebuie:

Trimitere JO.
JO L 345, 31.12.2003, p. 64.
JO L 149, 30.4.2004, p. 1.
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(a) sa informeze in mod clar investitorii cu privire la faptul cé investitiile FEITL
sunt investitii pe termen lung;

(b) sa informeze in mod clar investitorii cu privire la sfarsitul duratei de viata a
FEITL;

(c) saindice in mod clar daca se intentioneaza ca FEITL sa fie comercializat catre
investitorii de retail;

(d) sa indice in mod clar faptul cd investitorii nu au dreptul sd-si rascumpere
investitiile Tnainte de incheierea duratei de viata a FEITL;

(e) sa indice in mod clar frecventa platilor de venituri, in cazul in care exista,
efectuate catre investitori si calendarul de efectuare a acestor plati, pe durata de
viata a fondului;

(f)  sa sfatuiasca in mod clar investitorii sd nu investeasca decat un procent mic din
portofoliul lor global de investitii intr-un FEITL.

Articolul 22
Furnizarea de informatii privind costurile

Prospectul trebuie sd informeze in mod cat mai vizibil investitorii cu privire la
nivelul diferitelor costuri suportate direct sau indirect de catre investitor. Diferitele
costuri sunt grupate in functie de urmatoarele rubrici:

(a) costurile de constituire a FEITL;

(b) costurile legate de achizitionarea de active;
(¢) costurile administrative;

(d) costurile de distributie;

(e) alte costuri, inclusiv costurile administrative, de reglementare, de custodie si de
audit.

Prospectul trebuie sa prezinte raportul global dintre costuri si capitalul FEITL.

Documentul cu informatii-cheie trebuie sa reflecte toate costurile prezentate in
prospect ca si costuri totale in termeni monetari si In procente.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a preciza:

(a) definitiile comune, metodologiile de calcul si formatele de prezentare a
costurilor mentionate la alineatul (1) si raportul global mentionat Ia
alineatul (2);

(b) definitia comund, metodologia de calcul si formatul de prezentare a expresiei
costurilor totale la alineatul (3).

Atunci cand elaboreaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare, ESMA
trebuie sa ia in calcul proiectele de standarde de reglementare la care se face referire
la punctul (...) din Regulamentul (...) [PRIPS].

ESMA fnainteaza aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de [...].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.
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Capitolul V
Comercializarea unitatilor sau a actiunilor FEITL

Articolul 23
Structurile puse la dispozitia investitorilor

Administratorul unui FEITL infiinteaza, in fiecare stat membru in care intentioneaza
sa comercializeze unitdti sau actiuni ale respectivului FEITL, structuri disponibile
pentru efectuarea de subscrieri, pentru efectuarea de plati catre detindtorii de unitati
sau de actiuni, pentru rdscumpararea sau rambursarea unitdtilor sau a actiunilor,
precum si pentru punerea la dispozitie a informatiilor pe care FEITL si
administratorii sdi sunt obligati sa le furnizeze.

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare pentru a specifica
tipurile si caracteristicile structurilor, infrastructura tehnicd si continutul sarcinilor
acestora in raport cu investitorii FEITL mentionati la alineatul (1).

ESMA finainteaza Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare
pana la data de [...].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare
mentionate la primul paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul
(UE) nr. 1095/2010.

Articolul 24
Cerinte suplimentare privind comercializarea catre investitori de retail

Administratorul unui FEITL poate sd comercializeze unitati sau actiuni ale FEITL
investitorilor de retail, cu conditia ca toate cerintele suplimentare urmatoare sa fie indeplinite:

(2)

(b)
(c)

in regulamentul sau In actul constitutiv al FEITL se prevede ca toti investitorii
beneficiaza de tratament egal si ca nu se acorda tratament preferential sau beneficii
economice specifice unor investitori individuali sau grupuri de investitori,

FEITL nu este structurat ca un parteneriat;

investitorii de retail au dreptul ca, pe durata perioadei de subscriere si cel putin doud
saptdmani de la subscrierea de unitati sau de actiuni ale FEITL, sa isi anuleze
subscrierea si sa 1si recupereze banii, fara nicio penalitate.

Articolul 25
Comercializarea unitatilor sau a actiunilor FEITL

Administratorul unui FEITL poate sd comercializeze unititi sau actiuni ale
respectivului FEITL autorizat investitorilor profesionali si investitorilor de retail din
statul sdu membru de origine cu conditia notificarii In conformitate cu articolul 31
din Directiva 2011/61/UE.

Administratorul unui FEITL poate sd comercializeze actiuni sau unititi ale
respectivului FEITL autorizat investitorilor profesionali si investitorilor de retail din
alte state membre decét statul membru de origine al administratorului FEITL cu
conditia notificdrii in conformitate cu articolul 32 din Directiva 2011/61/UE.

Administratorul FEITL precizeaza autoritatii sale competente, cu privire la fiecare
FEITL, daca intentioneaza sau nu sa il comercializeze catre investitori de retail.
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Pe langd documentatia si informatiile necesare in temeiul articolelor 31 si 32 din
Directiva 2011/61/UE, administratorul FEITL furnizeaza autoritatii sale competente
toate elementele urmatoare:

(a) prospectul FEITL;

(b) documentul cu informatii cheie al FEITL, in cazul comercializarii catre
investitori de retail;

(¢) informatii privind structurile prevazute la articolul 22.

Competentele si  prerogativele autoritdtilor competente conferite in temeiul
articolelor 31 si 32 din Directiva 2011/61/UE se interpreteaza ca fiind aplicabile si
comercializarii FEITL catre investitori de retail, acoperind cerintele suplimentare
prevazute de prezentul regulament.

in plus fati de prerogativele care fi sunt conferite in temeiul articolului 31
alineatul (3) primul paragraf din Directiva 2011/61/UE, autoritatea competentd a
statului membru de origine a FEITL are si atributia de a stopa comercializarea unui
FEITL autorizat in cazul in care administratorul FEITL nu respectd sau nu
intentioneaza sa respecte prevederile prezentului regulament.

In plus fati de prerogativele care ii sunt conferite in temeiul articolului 32
alineatul (3) primul paragraf din Directiva 2011/61/UE, autoritatea competentd a
statului membru de origine a administratorului FEITL are si atributia de a refuza
transmiterea unui dosar complet de notificare autoritatilor competente ale statului
membru in care se intentioneazd comercializarea FEITL in cazul in care
administratorul FEITL nu respectd sau nu intentioneaza sd respecte prevederile
prezentului regulament.

Capitolul VI
Supravegherea

Articolul 26
Supravegherea exercitata de autoritatile competente

Autoritatile competente supravegheazd i1n permanentd respectarea prezentului
regulament.

Autoritatea competentd a FEITL are responsabilitatea de a supraveghea respectarea
normelor stabilite in capitolele II, III i I'V.

Autoritatea competentd a FEITL are responsabilitatea de a supraveghea respectarea
obligatiilor prevazute in regulamentul sau in actul constitutiv al fondului, precum si a
obligatiilor prevazute in prospect, care trebuie sd fie conforme cu prezentul
regulament.

Autoritatea competentd a administratorului FEITL are responsabilitatea de a
supraveghea caracterul adecvat al structurii si al organizarii administratorului, astfel
incat administratorul FEITL sa fie Tn masura sa respecte obligatiile si normele legate
de constituirea si functionarea tuturor FEITL pe care le gestioneaza.

Autoritatea competentd a administratorului are responsabilitatea de a supraveghea
conformitatea administratorului FEITL cu prezentul regulament.

Autoritatile competente monitorizeaza organismele de plasament colectiv care isi au
sediul sau care sunt comercializate pe teritoriile lor, pentru a se asigura ca acestea nu
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folosesc denumirea de FEITL sau nu sugereaza cd sunt FEITL decat daca sunt
autorizate si respectd prevederile prezentului regulament.

Articolul 27
Prerogativele autoritatilor competente

Autoritatile competente sunt investite cu toate prerogativele de supraveghere si de
investigare necesare pentru exercitarea functiilor lor in conformitate cu prezentul
regulament.

Prerogativele  conferite  autoritatilor competente 1n  conformitate cu
Directiva 2011/61/UE sunt exercitate, de asemenea, cu privire la prezentul
regulament.

Articolul 28
Prerogativele si competentele ESMA

ESMA are prerogativele necesare pentru a indeplini sarcinile care ii sunt conferite
prin prezentul regulament.

Prerogativele ESMA in conformitate cu Directiva 2011/61/UE sunt exercitate, de

asemenea, cu privire la prezentul regulament si in conformitate cu Regulamentul
(CE) nr. 45/2001.

In sensul Regulamentului (UE) nr. 1095/2010, prezentul regulament este inclus in
orice alt act al Uniunii cu caracter juridic obligatoriu care confera sarcini autoritatii
mentionate la articolul 1 alineatul (2) din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.

Articolul 29
Cooperarea dintre autoritati

Autoritatea competentd a FEITL si autoritatea competenta a administratorului, in
cazul in care sunt diferite, coopereaza si 1si transmit reciproc informatii in scopul
indeplinirii sarcinilor care le revin in temeiul prezentului regulament.

Autoritatile competente si ESMA coopereazd in conformitate cu Regulamentul (UE)
nr. 1095/2010 pentru a-si indeplini sarcinile respective care le revin in temeiul
prezentului regulament.

Autoritatile competente si ESMA 1{si transmit reciproc, in conformitate cu
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010, toate informatiile si documentele necesare pentru
a-si indeplini sarcinile respective stabilite care le revin in temeiul prezentului
regulament, in special pentru a identifica si remedia cazurile de incdlcare a
prezentului regulament.

Capitolul VII
Dispozitii finale

Articolul 30
Revizuire

In termen de cel mult trei ani de la intrarea in vigoare a prezentului regulament, Comisia
initiaza o revizuire a aplicarii acestuia. Revizuirea analizeaza in special:
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(2)

(b)

(©)

impactul prevederii de la articolul 16 alineatul (1) care nu permite investitorilor
sd 1si rascumpere unitatile sau actiunile inainte de incheierea duratei de viata a
FEITL. Tinand seama de distribuirea FEITL catre diferite categorii de
investitori, revizuirea evalueaza si probabilitatea ca scutirea unui numar limitat
de investitori de retail individuali de la obligatia de a respecta o astfel de norma
sd aiba ca efect cresterea cererii de FEITL in randul investitorilor de retail;

impactul asupra diversificarii activelor generat de aplicarea pragului minim de
70 % din activele de investitii eligibile prevazut la articolul 12 alineatul (1), in
special pentru a evalua daca scutirea unui numar limitat de investitori de retail
individuali de interdictia de a-si rdscumpara unitdtile Tnainte de Incheierea
duratei de viata a FEITL ar impune necesitatea intensificarii masurilor privind
lichiditatea;

masura in care FEITL sunt comercializate in Uniune, inclusiv dacd AFIA care
intrd sub incidenta articolului 3 alineatul (2) din Directiva 2011/61/UE ar putea
avea un interes in comercializarea FEITL.

Rezultatele revizuirii sunt comunicate Parlamentului European si Consiliului, insotite, daca
este necesar, de propuneri corespunzatoare de modificare.

Articolul 31
Intrarea in vigoare

Prezentul regulament intrd in vigoare In a doudzecea zi de la data publicarii in Jurnalul
Oficial al Uniunii Europene.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplica direct in toate statele

membre.
Adoptat la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European Pentru Consiliu
Presedintele Presedintele
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FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

CADRUL PROPUNERIVINITIATIVEI

1.1. Titlul propunerii/initiativei

1.2. Domeniul (domeniile) de politica in cauza in structura ABM/ABB
1.3. Tipul propunerii/initiativei

1.4. Obiective

1.5.  Motivul (motivele) propunerii/initiativei

1.6. Durata actiunii si impactul financiar al acesteia

1.7. Modul (modurile) de gestionare preconizat(e)

MASURI DE GESTIONARE
2.1. Dispozitii in materie de monitorizare si raportare
2.2. Sistemul de gestiune si control

2.3. Masurile de prevenire a fraudelor si a neregulilor

IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERII/INITIATIVEI

3.1. Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia (liniile) bugetara
(bugetare) de cheltuieli afectata (afectate)

3.2. Impactul estimat asupra cheltuielilor

3.2.1. Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

3.2.2. Impactul estimat asupra creditelor operationale

3.2.3. Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ
3.2.4. Compatibilitatea cu cadrul financiar multianual actual
3.2.5. Participarea tertilor la finantare

3.3. Impactul estimat asupra veniturilor
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1.2

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FISA FINANCIARA LEGISLATIVA

CADRUL PROPUNERIV/INITIATIVEI

Titlul propunerii/initiativei

Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile de
investitii pe termen lung

Domeniul (domeniile) de politici in cauzi in structura ABM/ABB*

Piatd interna — piete financiare

Tipul propunerii/initiativei
x Propunere initiativa care se referd la o actiune noua

O Propunere/initiativa care se referd la o actiune nouii ca urmare a unui proiect-pilot/a
unei actiuni pregititoare®*

O Propunere/initiativa care se refera la prelungirea unei actiuni existente
O Propunere/initiativa care se refera la o actiune reorientata citre o actiune noua

Obiective

Obiectiv(e) strategic(e) multianual(e) al(e) Comisiei vizat(e) de propunere/initiativa

Cresterea sigurantei si a eficientei pietelor financiare; impulsionarea pietei interne de
servicii financiare

Obiectiv(e) specific(e) si activitatea (activitatile) ABM/ABB in cauza

Indeplinirea rolului de sursa de finantare pe termen lung pentru economia european;
asigurarea unor conditii de concurentd echitabile intre administratorii fondurilor de
investitii pe termen lung; cresterea finantarii nebancare aflate la dispozitia
intreprinderilor; garantarea protectiei investitorilor si a stabilitatii financiare

23
24

ABM: gestionarea pe activitati — ABB (Activity Based Budgeting): intocmirea bugetului pe activitati.
Astfel cum sunt mentionate la articolul 54 alineatul (2) litera (a) sau (b) din Regulamentul financiar.
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Rezultatul (rezultatele) si impactul preconizate

A se preciza efectele pe care propunerea/inifiativa ar trebui sa le aibd asupra beneficiarilor
vizati/grupurilor vizate.

Propunerea urmareste: imbundtatirea comercializdrii transfrontaliere a fondurilor
europene de investitii pe termen lung (FEITL) — atat catre clienti de retail, cat si
catre clienti profesionali de pe intreg teritoriul Uniunii; prevederea unei proceduri
armonizate pentru autorizarea fondurilor de investitii pe termen lung; identificarea
politicilor de investitii admisibile pentru fondurile de investitii pe termen lung;
prevenirea conflictelor de interese; stabilirea unor cerinte solide in materie de
transparenta si a unor conditii de comercializare specifice

Indicatori de rezultat si de impact

A se preciza indicatorii care permit monitorizarea punerii in aplicare a propunerii/initiativei.

Ar trebui intocmite rapoarte privind:

evolutia comercializarii transfrontaliere a FEITL; impactul regulamentului propus
asupra protectiei investitorilor; progresele inregistrate in realizarea unei concurente
nedistorsionate, impactul masurilor propuse asupra bazei de capital disponibile
pentru investitii pe termen lung (de exemplu, investitii in proiecte de infrastructura,
bunuri imobile si societati necotate)

Motivul (motivele) propunerii/initiativei

Cerinte de indeplinit pe termen scurt sau lung

Ca urmare a adoptarii propunerii de regulament:

. se preconizeazd o crestere a nivelului de comercializare a fondurilor de
investitii pe termen lung;

. procesul de autorizare a fondurilor de investitii pe termen lung de catre
autoritatile nationale competente ar fi armonizat, iar coordonarea dintre autoritatile
nationale de supraveghere ar fi imbunatatita;

. dezvoltarea in continuare a investitiilor pe termen lung pe teritoriul Uniunii:
armonizarea conditiilor de functionare pentru toate partile interesate de pe piata
fondurilor de investitii va asigura eficienta fondurilor de investitii pe termen lung si
va permite in acelasi timp aparitia economiilor de scara;

. investitorii institutionali, cum ar fi societatile de asigurare si fondurile de
pensii, precum si investitorii de retail individuali vor beneficia de veniturile regulate
oferite de fondurile de investitii pe termen lung;

. cresterea optiunilor investitorilor si a calitdtii serviciilor primite;

. transparenta sporitd va spori Increderea investitorilor si este probabil sa
conducd la intensificarea concurentei;

. finantarea pe termen lung a economiei europene va fi sporita, in special in ceea
ce priveste proiectele de infrastructurd si finantarea Intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM);
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Valoarea adaugata a implicarii UE

1) Fragmentarea reglementarii impiedica investitorii sa obtind expunerea la active pe
termen lung si, prin urmare, Impiedicd punerea In comun a capitalurilor si a
cunostintelor in materie de investitii, care creeaza economii de scard pentru fondurile
de investitii pe termen lung;

2) Lipsa de actiune la nivelul UE ar putea crea confuzie in randul investitorilor si ar
impiedica aparitia unor conditii de piatd echitabile la nivelul Uniunii intre
administratorii fondurilor de investitii pe termen lung;

Invataminte desprinse din experientele anterioare similare

Directiva privind OPCVM (organismele de plasament colectiv in valori mobiliare) a
introdus pentru prima datd un set solid de norme privind produsele utilizate de cétre
fondurile de investitii aflate la dispozitia investitorilor de retail. Activele administrate
de OPCVM-uri au atins 1n prezent 6,697 miliarde EUR. Initiativa privind OPCVM-
urile nu inseamna in mod necesar ca crearea FEITL va atrage niveluri similare de
interes din partea investitorilor, dar indicd succesul pe care il pot avea astfel de
initiative la nivelul UE.

Compatibilitatea si eventuala sinergie cu alte instrumente adecvate

Normele propuse se bazeaza pe cadrul de reglementare existent, stabilit prin
Directiva 2011/61/UE (Directiva privind administratorii fondurilor de investitii
alternative - DAFIA) si pe actele adoptate pentru punerea sa in aplicare. Procedurile
armonizate pentru autorizarea si supravegherea AFIA in temeiul DAFIA sunt
completate de o proceduri de autorizare pentru FEITL. In plus, normele privind
produsele referitoare la FEITL se aplica pe langa cele stabilite in legislatia existenta a
Uniunii, cu exceptia cazului in care neaplicarea acestora este prevazutd in mod
explicit. In special, normele in materie de gestionare si comercializare previzute in
cadrul existent, precum si normele privind prestarea transfrontalierd de servicii si
libertatea de stabilire incluse in DAFIA se vor aplica in mod corespunzator si pentru
FEITL.
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1.6. Durata actiunii si impactul financiar al acesteia
L] Propunere/initiativa pe durata determinata

- O Propunere/initiativa in vigoare din [ZZ/LL]JAAAA pand 1In
[ZZ/LL]AAAA

- O Impact financiar din AAAA pana in AAAA
x Propunere/initiativa pe durata nedeterminata

— Punere in aplicare cu o perioadda de crestere in intensitate din 2015 pana in
2020,

— urmata de o perioada de functionare in regim de croaziera.
1.7. Modul (modurile) de gestionare preconizat(e)*
[] Gestiune centralizata directa de catre Comisie

O Gestiune centralizati indirecti, cu delegarea sarcinilor de executie:

- O agentiilor executive

- X organismelor instituite de Comunitati*®

- O organismelor publice nationale/organismelor cu misiune de serviciu
public

- O persoanelor cérora li se incredinteaza executarea unor actiuni specifice

in temeiul titlului V din Tratatul privind Uniunea Europeand, identificate in actul
de baza relevant in sensul articolului 49 din Regulamentul financiar

O Gestiune partajata cu state membre
[0 Gestiune descentralizata impreuna cu tari terte
O Gestiune in comun cu organizatii internationale (a se preciza)

— Daca se indicd mai multe moduri de gestionare, se furnizeaza detalii suplimentare in sectiunea
,,Observatii .

25 Explicatiile privind modurile de gestionare, precum si trimiterile la Regulamentul financiar sunt

disponibile pe site-ul BudgWeb: http://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanag_en.html
Astfel cum sunt mentionate la articolul 185 din Regulamentul financiar.
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2.2
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

MASURI DE GESTIONARE

Dispozitii in materie de monitorizare si raportare

A se preciza frecventa si conditiile aferente acestor dispozitii.

Articolul 81 din Regulamentul de infiintare a Autoritétii europene pentru instrumente
financiare si piete (ESMA) prevede evaluarea experientei dobandite in urma
functionarii ESMA, in termen de trei ani de la data la care aceasta si-a inceput efectiv
activitatea. In acest sens, Comisia va publica un raport general care va fi inaintat
Parlamentului European si Consiliului.

Sistemul de gestiune si control

Riscul (riscurile) identificat(e)

Resursele suplimentare pentru ESMA, prevazute ca urmare a prezentei propuneri,
sunt necesare pentru ca ESMA s isi poata exercita competentele si mai ales rolul sau
in ceea ce priveste:

. asigurarea armonizdrii si a coordondrii normelor din Regulamentul privind
FEITL, prin elaborarea unor standarde de reglementare;

. consolidarea si garantarea aplicarii consecvente a competentelor nationale de
reglementare prin emiterea de orientdri si prin elaborarea de standarde tehnice de
punere in aplicare;

. colectarea si publicarea informatiilor necesare privind participantii la pietele
financiare pe termen lung;

In lipsa acestor resurse, nu s-ar putea asigura o indeplinire rapida si eficientd a rolului
ESMA.

Informatii referitoare la sistemul de control intern implementat

Sistemele de gestionare si control prevazute in regulamentul privind ESMA se vor
aplica si in cazul rolului care 1i revine ESMA 1n conformitate cu prezenta propunere.

Masuri de prevenire a fraudelor si a neregulilor

A se preciza masurile de prevenire si de protectie existente sau preconizate.

In scopul combaterii fraudei, coruptiei si a altor activititi ilegale, dispozitiile
Regulamentului (CE) nr. 1073/1999 al Parlamentului European si al Consiliului din
25 mai 1999 privind investigatiile efectuate de Oficiul European Antifrauda (OLAF)
se aplica fard nicio restrictie ESMA, conform dispozitiilor de la articolul 66
alineatul (1) din Regulamentul privind ESMA.

ESMA adera la Acordul interinstitutional din 25 mai 1999 intre Parlamentul
European, Consiliul Uniunii Europene si Comisia Comunitatilor Europene privind
investigatiile interne efectuate de Oficiul European de Lupta Antifrauda (OLAF) si
adopta fara Intarziere dispozitii corespunzdtoare aplicabile tuturor angajatilor ESMA,
conform dispozitiilor de la articolul 66 alineatul (2) din Regulamentul privind
ESMA.
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IMPACTUL FINANCIAR ESTIMAT AL PROPUNERII/INITIATIVEI

Rubrica (rubricile) din cadrul financiar multianual si linia (liniile) bugetara
(bugetare) de cheltuieli afectata (afectate)

— Linii bugetare existente

In ordinea rubricilor din cadrul financiar multianual si a liniilor bugetare.

Tipul
Linia bugetara cheltuielilo Contributie
T
Rubrica din
cadrul _ in sensul
financiar | Numdrul Dif/ Tari Tari articolului 21
multianual [ ][Rubri ca Nedif. AELS? candidate? Téri terte alineatul (2)
...J]|Rubrica.......oooiiiiii I { litera (b) din
............................ ] Regulamentul
financiar
[12.03.04][ESMA] .
l.a Dif. DA DA NU NU
— Noile linii bugetare a caror creare se solicita
In ordinea rubricilor din cadrul financiar multianual si a liniilor bugetare.
Tipul
Linia bugetara cheltuielilo Contributie
T
Rubrica din
cadrul in sensul
financiar | Numarul articolului 21
mu]tianual . . . Térl Térl - alineatul (2)
[...][Rubrica.....cccovvirinininnnnnnnn... Dif./ Nedif. AELS candidate | Tari terte litera (b) din
............................ ] Regulamentul
financiar
7 Dif. = credite diferentiate / Nedif. = credite nediferentiate.
28 AELS: Asociatia Europeana a Liberului Schimb.
29

RO

Térile candidate si, dupa caz, tarile potential candidate din Balcanii de Vest.
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3.2 Impactul estimat asupra cheltuielilor

Singurul impact asupra cheltuielilor se refera la angajarea a 2 agenti temporari suplimentari pentru o perioada de timp nelimitatd. Noile
sarcini vor fi Indeplinite cu resursele umane disponibile prin intermediul procedurii de alocare bugetara anuald, tindand cont de
constrangerile bugetare, care sunt aplicabile tuturor organismelor UE, si in conformitate cu programarea financiara pentru agentii.

3.2.1.  Sinteza impactului estimat asupra cheltuielilor

milioane EUR (cu 3 zecimale)

Rubrica din cadrul financiar multianual

Competitivitate pentru crestere economica si ocuparea fortei de munca

+3

DG: MARKT 2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
* Credite operationale
Angajamente ) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
12.03.04 ESMA
Plati @ 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
Angajamente (1a)
Numarul liniei bugetare
Plati (2a)
Credite cu caracter administrativ finantate din bugetul anumitor
programe’’
Numarul liniei bugetare (€)
Angajamente “ 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788
TOTAL credite pentru DG MARKT e
= a
Plati 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

30

si cercetare directa.
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Asistenta tehnica si/sau administrativa si cheltuieli de sprijin pentru punerea in aplicare a programelor si/sau a actiunilor UE (fostele linii ,,BA”), cercetare indirecta




Angajamente ) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
* TOTAL credite operationale
Plati ®) 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
* TOTAL credite cu caracter administrativ finantate din ©
bugetul anumitor programe
TOTAL credite in cadrul RUBRICII Angajamente =4+6 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
L.a din cadrul financiar multianual Plati =s+6 | 0,140 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 | 0,130 0,788

In cazul in care propunerea/initiativa afecteazid mai multe rubrici:

* TOTAL credite operationale

Angajamente

“)

Plati

®)

bugetul anumitor programe

* TOTAL credite cu caracter administrativ finantate din

(6)

TOTAL credite in cadrul
RUBRICILOR 1-4 din cadrul financiar
multianual (suma de referinta)

Angajamente

=4+6

Plati

=5+6

Observatie: prin aceasta se tine cont de numai 40 % din costurile totale, celelalte 60 % sunt finantate de statele membre

RO
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Rubrica din cadrul financiar multianual 5 ,,Cheltuieli administrative”

milioane EUR (cu 3 zecimale)

Anul Anul Anul A se mentiona numarul de ani
Anul N N+1 N+2 N+3 necesar pentru a reflecta durata TOTAL
impactului (cf. punctul 1.6)
DG:<....... >
* Resurse umane
* Alte cheltuieli administrative
TOTAL DG <....... > Credite
TOTAL credite in cadrul RUBRICII 5 | (Total angajamente =
din cadrul financiar multianual Total plati)
milioane EUR (cu 3 zecimale)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL

TOTAL credite in cadrul Angajamente 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788

RUBRICILOR 1-5 din cadrul financiar
multianual Plati 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
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3.2.2.  Impactul estimat asupra creditelor operationale

- O Propunerea/initiativa nu implicd utilizarea de credite operationale

- ™ Propunerea/initiativa implica utilizarea de credite operationale, conform explicatiilor de mai jos:
Observatie:

A se vedea mai sus.

Credite de angajament in milioane EUR (cu 3 zecimale)

Anul N Anul N+1 Anul N+2 Anul N43 A se mentiona numaml de ani necesar pentru a TOTAL
reflecta durata impactului (cf. punctul 1.6)
Obiective si -
realizari ) REALIZARI
. 31
! Tip Costul | = o = - - o Nr. Cost
mediu z Costul z Costul z Costul z Costul z Costul | = | Costul z Costul total total

OBIECTIVUL SPECIFIC NR. 1%

- Realizare

- Realizare

- Realizare

Subtotal pentru obiectivul specific
or. 1

OBIECTIVUL SPECIFIC NR.°2 ...

- Realizare

Subtotal pentru obiectivul specific
or. 2

COSTURI TOTALE

31
32

Realizérile se refera la produsele si serviciile care vor fi furnizate (de ex.: numarul de schimburi de studenti finantate, numarul de km de strazi construiti etc.).
Conform descrierii de la punctul 1.4.2. ,,Obiectiv(e) specific(e)...”
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3.2.3.  Impactul estimat asupra creditelor cu caracter administrativ
3.2.3.1. Sinteza
- ™ Propunerea/initiativa nu implicd utilizarea de credite administrative

- O Propunerea/initiativa implica utilizarea de credite administrative,
conform explicatiilor de mai jos:

milioane EUR (cu 3 zecimale)

Anul N* - 5 ~
nu A se mentiona numarul de ani necesar pentru a

+ + +
Anul N+ Anul N+2 Anul N+3 reflecta durata impactului (cf. punctul 1.6)

RUBRICA 5 din cadrul
financiar multianual

Resurse umane

Alte cheltuieli
administrative

Subtotal RUBRICA 5
din cadrul financiar
multianual

in afara RUBRICII 5*
din cadrul financiar
multianual

Resurse umane

Alte cheltuieli cu caracter
administrativ

Subtotal in afara
RUBRICII 5 din cadrul
financiar multianual

TOTAL

Necesarul de resurse umane va fi acoperit de efectivele de personal ale DG-ului in cauza alocate deja gestionarii actiunii
si/sau realocate intern in cadrul DG-ului, completate, dupa caz, prin resurse suplimentare ce ar putea fi alocate DG-ului care
gestioneaza actiunea in cadrul procedurii de alocare anuala si tinand cont de constrangerile bugetare.

33

Anul N este anul in care incepe punerea in aplicare a propunerii/initiativei.
34

Asistenta tehnica si/sau administrativa si cheltuieli de sprijin pentru punerea in aplicare a programelor
si/sau a actiunilor UE (fostele linii ,,BA”), cercetare indirecta si cercetare directa.
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3.2.3.2. Necesarul de resurse umane estimat

- ™ Propunerea/initiativa nu implicd utilizarea de resurse umane.

- O Propunerea/initiativa implicd utilizarea de resurse umane, conform
explicatiilor de mai jos:

Observatie:

— DG MARKT nu va avea nevoie de resurse umane si administrative
suplimentare ca urmare a propunerii. 2 agenti temporari suplimentari vor fi
angajati la ESMA pentru o perioadad nedeterminata.

Estimarea trebuie exprimata in unitdti echivalente normd intreaga

An

Anul Anul ul

N N+1 Anul N+2 N+
3

Ase
mentio
na
numaru
1 de ani
necesar
pentru
a
reflecta
durata
impact
ului
(cf.
punctul
1.6)

* Posturi din schema de personal (functionari si agenti temporari)

XX 0101 01 (la sediu si in birourile de reprezentare

ale Comisiei)

XX 01 01 02 (in delegatii)

XX 01 0501 (cercetare indirecta)

10 01 05 01 (cercetare directa)

Personal extern (in echivalent normi intreagi: ENI)*

XX 010201 (AC, END, INT din ,,pachetul global”)

XX 010202 (AC, AL, END, INT si JED si in

delegatii)

XX 01 04 aa*

- la sediu

- delegatii

XX 010502 (AC, END, INT in cadrul cercetarii

indirecte)

1001 05 02 (AC, INT, END in cadrul cercetarii

directe)

Alte linii bugetare (a se preciza)

TOTAL

XX este domeniul de politica sau titlul din buget in cauza.
Necesarul de resurse umane va fi acoperit de efectivele de personal ale DG-ului alocate deja pentru gestionarea
actiunii si/sau redistribuite intern in cadrul DG-ului, completate, daca este necesar, cu resursele suplimentare ce ar
putea fi acordate DG-ului care gestioneaza actiunea in cadrul procedurii de alocare anuala si tindnd seama de
constrangerile bugetare.

3 AC = agent contractual; AL = agent local; END = expert national detasat. INT = personal interimar

(Intérimaire); JED= Jeune Expert en Délégation (expert tanar in delegatii).
36
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Subplafonul pentru personal extern acoperit prin credite operationale (fostele linii ,,BA”).
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Descrierea sarcinilor care trebuie efectuate:

Functionari si agenti temporari

Personal extern

RO
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Propunerea/initiativa necesita recurgerea la instrumentul de flexibilitate sau la revizuirea cadrului financiar multianual®’,

Credite In milioane EUR (cu 3 zecimale)

3.2.4.  Compatibilitatea cu cadrul financiar multianual actual
- ™ Propunerea/initiativa este compatibila cu cadrul financiar multianual existent.
- O Propunerea/initiativa necesita o reprogramare a rubricii corespunzétoare din cadrul financiar multianual.
‘ A se explica reprogramarea necesard, precizandu-se liniile bugetare in cauza si sumele aferente.
- O
‘ A se explica necesitatea efectuarii acestei actiuni, precizand rubricile si liniile bugetare in cauza, precum si sumele aferente.
3.2.5.  Participarea tertilor la finantare
— Propunerea/initiativa nu prevede cofinantare din partea tertilor
— M Propunerea/initiativa prevede cofinantarea estimatd mai jos:
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
Statele  membre  prin
;’ZZZ ’Z;ﬁ”l "rg"”is’"elc‘;g 0210 | 0194 | 0194 | 0194 | 0.194 | 0194 1,181
supraveghere ale UE *
Z(%E‘:;ate credite | 0510 | 0194 | 0194 | 0194 | 0,194 | 0,194 1,181
*  Estimdri bazate pe mecanismul de finantare actual din regulamentul privind ESMA
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A se vedea punctele 19 si 24 din Acordul interinstitutional (pentru perioada 2007-2013).
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3.3.

Impactul estimat asupra veniturilor

- ™ Propunerea/initiativa nu are impact financiar asupra veniturilor.
- 0O Propunerea/initiativa are urmdtorul impact financiar:

O asupra resurselor proprii

O asupra diverselor venituri

milioane EUR (cu 3 zecimale)

Linia bugetara
venituri:

Impactul propunerii/initiativei*®

Credite
disponibile
pentru pentru
sxer(‘:lmjl Anul Anul A se mentiona numarul de ani necesar
ugetarin Anul N Anul N+3 pentru a reflecta durata impactului (cf.
curs N+1 N+2
punctul 1.6)

Articolul ..........

Pentru diversele venituri alocate, a se preciza linia bugetara (liniile bugetare) de cheltuieli afectata (afectate).

A se preciza metoda de calcul al impactului asupra veniturilor.
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In ceea ce priveste resursele proprii traditionale (taxe vamale, cotizatiile pentru zahar), sumele indicate trebuie sa fie sume nete, si anume sume brute dupa deducerea

a 25 % pentru costuri de colectare.
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Anexa la Fisa financiara legislativa pentru o propunere de Regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile
europene de investitii pe termen lung (FEITL)

Prezenta propunere urmareste sa contribuie la cresterea bazei de capital disponibil pentru investitii pe termen lung in economia reala a Uniunii
Europene prin crearea unei noi forme de vehicul de finantare, si anume fondurile UE de investitii pe termen lung sau FEITL. Datorita claselor de
active in care pot fi investite, se presupune cad FEITL pot oferi investitorilor un randament stabil, pe termen lung. Activele eligibile ar fi calificate
drept active care fac parte din ,,investitiile alternative”, si anume clase de active care nu intra in definitia clasica de actiuni si obligatiuni cotate la
bursa. In timp ce investitiile alternative cuprind bunurile imobile, capitalul de risc, capitalul privat, fondurile speculative, societitile necotate,
titlurile de valoare emise de entitati in dificultate si marfurile, FEITL s-ar concentra numai pe investitiile alternative care se incadreze intr-o
categorie definitd de clase de active pe termen lung ce necesitd un angajament pe termen lung din partea investitorilor pentru a se dezvolta in
mod favorabil.

Exista o nevoie clara de a reorienta abordarea investitorilor si de a-i incuraja sa nu mai investeasca numai dintr-o perspectiva pe termen scurt sau
in active care necesitd angajamente pe termen scurt. O modalitate de a realiza acest lucru este de a reduce obstacolele care impiedicd asumarea
unor angajamente pe termen mai lung in active precum proiectele de infrastructurd, prin punerea la dispozitie a unui tip de capital denumit adesea
»capital rabdator”. Este posibil ca acest tip de investitii sd nu poata fi recuperate timp de mai multi ani, dar sunt investite in asa fel Incat sa fie in
masura sa genereze un randament stabil si previzibil. Proiectele de infrastructura sau concesiunile de exploatare s-ar incadra In aceasta descriere.
Capitalul astfel investit, si anume pe termen lung si in mod ,,rabdator”, aduce beneficii pentru economia reald, prin asigurarea de fluxuri de
finantare previzibile si sustinute pentru intreprinderi, si creeaza locuri de munca.

Pentru a se asigura eliminarea efectiva a barierelor din calea unei piete paneuropene a FEITL si pentru a se cdstiga increderea investitorilor in
aceste fonduri, este necesar sa se asigure cel mai Tnalt nivel de convergenta a practicilor de supraveghere si o supervizare proportionala. Prin
urmare, rolul ESMA va avea o mare importantd, atat in ceea ce priveste elaborarea de cerinte de reglementare detaliate in vederea atingerii
convergentei si a uniformitatii pietei, cat si in ceea ce priveste sprijinirea procesului de supervizare permanenta.

Costurile aferente sarcinilor care urmeaza sa fie indeplinite de ESMA au fost estimate pentru cheltuielile cu personalul (titlul 1), in conformitate
cu clasificarea costurilor in proiectul de buget al ESMA. Propunerea Comisiei cuprinde dispozitii care vizeaza elaborarea de citre ESMA a 4 de
standarde tehnice de reglementare. In plus, ESMA va trebui si tind un registru central cu privire la toate FEITL autorizate. ESMA va avea, de
asemenea, posibilitatea de a elabora linii directoare cu privire la domeniile reglementate de prezentul regulament. ESMA va avea, de asemenea,
un rol in ceea ce priveste garantarea bunei cooperari si coordonarea supravegherii FEITL de catre autoritatile competente din statele membre.

S-a presupus cd regulamentul va intra In vigoare la inceputul anului 2015 si, prin urmare, sunt necesare resurse suplimentare pentru ESMA
incepand cu 2015. Se estimeazd ca ESMA va avea nevoie de personal suplimentar pentru elaborarea standardelor tehnice, a avizelor si a
registrului, precum si pentru alte sarcini permanente care insotesc functia indeplinita de ESMA in ceea ce priveste consolidarea cooperdrii cu
autoritatile competente si convergenta practicilor de supraveghere. In ceea ce priveste natura posturilor, pentru ca noile standarde tehnice s poati
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fi transmise la timp si la o calitate corespunzatoare, va fi nevoie in special de suplimentarea personalului responsabil de politici, de aspectele
juridice si de evaluarea impactului.

Au fost aplicate urmatoarele ipoteze pentru a evalua impactul asupra numarului de ENI (echivalent norma intreagd) necesar pentru a elabora
standarde tehnice, orientari si rapoarte:

un responsabil de politici poate elabora, in medie, 1,5 standarde tehnice pe an. Toate aceste activitdti necesitd lucrari pregatitoare, cum ar fi:
reuniuni bilaterale si multilaterale cu partile interesate

analiza si evaluarea optiunilor si redactarea documentelor de consultare

consultarea publica a partilor interesate

infiintarea si administrarea unor grupuri de experti permanente compuse din autoritatile de supraveghere din statele membre

infiintarea si administrarea unor grupuri de experti ad hoc formate din participanti la piata si din reprezentanti ai investitorilor

analiza raspunsurilor la consultari

elaborarea de analize cost/beneficiu

redactarea textului juridic.

Ar trebui sa fie creat un registru central (specificarea proiectului informatic, evaluarea ofertelor, gestionarea proiectului). Acest registru ar urma
apoi sa facd obiectul unor activitati de Intretinere, in scopul de a asigura caracterul adecvat si complet al acestuia.

in plus, vor fi necesare in permanenti si alte activitati, inclusiv coordonarea actiunilor autorititilor de supraveghere din statele membre, actiuni
care sd permitd identificarea practicilor de supraveghere si stimularea convergentei acestor procese, activitati de solutionare a litigiilor si de
mediere, precum si activitati de monitorizare a pietei si de evaluare pentru a identifica tendintele de pe piata europeana a investitiilor pe termen
lung si a clarifica eventualele riscuri emergente pentru investitori sau eventualele obstacole in calea bunei functionari a pietei unice pentru astfel
de fonduri.

Aceasta inseamnd cd sunt necesare 2 ENI suplimentare din 2015. S-a pornit de la premiza cd aceastd crestere a ENI va fi mentinuta in
perioada 2016 - 2020, deoarece, cel mai probabil, standardele vor fi finalizate abia in 2016-2017 si vor trebui puse aplicare pana in 2020, in timp
ce, astfel cum s-a explicat mai sus, ar creste sarcinile curente pentru ESMA 1n urma lucrarilor de punere in aplicare.

Alte ipoteze:

pe baza distribuirii ENI incepand cu 2015, se presupune ca cele 2 ENI suplimentare vor reprezentate de 2 agenti temporari;
costurile medii anuale aferente salariilor pentru diferite categorii de personal sunt bazate pe orientarile DG BUDG;
coeficientul de ponderare a salariilor pentru Paris este de 1,16;

cheltuielile de misiune sunt estimate la 10 000 EUR pe an;
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e cheltuielile legate de recrutare (transport, cazare la hotel, examene medicale, instalare si alte alocatii, cheltuieli de mutare etc.) sunt estimate
la 12 700 EUR;

e metoda de calculare a cresterii bugetului necesara pentru cei 6 ani este prezentata in detaliu in tabelul de mai jos. Calculul reflecta faptul ca
bugetul comunitar finanteaza 40 % din costuri.

Tipurile de cheltuieli Calcule Suma (mii)
2015 2016 2020
Titlul  1:  Cheltuieli cu
personalul:
11 Salarii si alocaii =2*131*1,16 304 304 304 304
- din care agenti temporari
- din care experti nationali
detasati
=)k
- din care agenti contractuali 2*127 2
=%
12 Cheltuieli cu recrutarea 2510 20 20 20 20
13 Cheltuieli de misiune
Total titlul 1: Cheltuieli cu 349 324 324 324
personalul 140 130 130 130
Din care contributia
1 5 0,
comunitara (40 %) 210 194 194 194
Din care contributia statelor
membre (60 %)
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Tabelul urmétor prezintd schema de personal propusa pentru cele 2 posturi de agenti temporari:

Grupa de functii si gradul

Posturi

AD16
AD15
AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
ADS8
AD7
AD6
AD5

Total AD
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