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Fisa rezumat

Evaluarea impactului Propunerii de directiva de modificare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si
a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de investitii alternative si a Directivei 2009/65/CE

a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare

A. Necesitatea de a actiona

De ce? Care este problema abordata?

Pe baza concluziilor raportului Comisiei si a feedback-ului primit de la pdértile interesate in urma consultarii
publice privind functionarea Directivei privind administratorii fondurilor de investitii alternative (Directiva privind
AFIA), directiva a avut un impact in principal pozitiv in ceea ce priveste crearea unei piete interne pentru
fondurile de investitii alternative (FIA), permitdnd o supraveghere mai eficace si o transparentd sporitd a
activitatilor fondurilor si imbunététind astfel protectia investitorilor. In acelasi timp, raportul si consultarea au
evidentiat o serie de domenii in care ar putea fi aduse imbunétatiri specifice pentru a spori in continuare
eficacitatea directivei si pentru a aborda domeniile in care autoritatile de supraveghere interpreteaza diferit textul
juridic. Monitorizarea si administrarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare ar putea fi imbunétatite, in special
in ceea ce priveste noile evolutii ale pietei FIA din Europa sau, in unele cazuri, subdezvoltarea acesteia, inclusiv
acordarea de imprumuturi directe de cdtre fondurile de investitii. In fine, in cazul in care administratorii de
investitii Tsi externalizeaza functiile catre parti terte, interpretarea si aplicarea la nivel national a normelor
referitoare la delegare din cadrul Directivei privind AFIA si al Directivei privind OPCVM difera, ridicdnd astfel
semne de intrebare in legétura cu protectia investitorilor in Uniunea Europeand. Aceste lacune pot conduce la
riscuri de propagare asupra sistemului financiar in general, dar pot, de asemenea, limita capacitatea autoritatilor
de supraveghere de a identifica si de a atenua riscurile emergente pentru sistemul financiar.

Ce se asteapta de la aceasta initiativa?

Obiectivul principal al acestei initiative este de a imbunéatati eficacitatea si functionarea juridica a Directivei
privind AFIA in concordanta cu obiectivele sale principale de protectie a investitorilor, reducénd riscurile pe care
le prezinta FIA pentru stabilitatea financiard globala si favorizand integrarea pietelor FIA.

Care este valoarea adaugata a actiunii la nivelul UE?

Obiectivele Directivei privind AFIA de a imbunététi integrarea pe piatd a FIA, de a asigura stabilitatea financiara
globala si de a asigura norme uniforme de protectie a investitorilor nu pot fi realizate in mod individual de céatre
statele membre. Aceste efecte la nivelul intregii piefe pot fi obtinute numai prin adoptarea de masuri la nivelul
UE. In conformitate cu principiile subsidiaritétii si proportionalitétii, Directiva privind AFIA nu depéseste ceea ce
este necesar pentru atingerea obiectivelor sale, astfel cum s-a stabilit in momentul in care directiva a fost
introdusa.

B. Solutii

Ce optiuni de politica legislative si nelegislative au fost luate in considerare? Exista sau nu o
optiune preferata? De ce?

Pentru a atinge obiectivele mentionate mai sus, prezenta initiativa analizeazd o serie de optiuni de politica si
identifica optiunile preferate in urméatoarele domenii: (i) introducerea unor norme armonizate pentru AFIA care
administreaza fonduri cu activitati de acordare de imprumuturi directe (loan originating funds — LOF — fonduri
initiatoare de imprumuturi); (i) imbundatéatirea ofertei de servicii de depozitar pe piefele mai mici; (iii) clarificarea
in continuare a cerintelor aplicabile administratorilor de fonduri care deleagad anumite functii unor parti terte;
(iv) imbunétatirea nivelului datelor colectate prin raportarea in scopuri de reglementare; (v) armonizarea
disponibilitatii instrumentelor de administrare a lichiditatilor in intreaga Uniune si (vi) includerea depozitarilor
centrali de titluri de valoare (CSD) in lantul de custodie pentru a se asigura c& depozitarii isi pot indeplini
sarcinile si pentru a garanta protectia investitorilor.

Teoretic, Autoritdtii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (AEVMP) i s-ar fi putut solicita s& continue
convergenta in materie de supraveghere. Cu toate acestea, s-a constatat ca deliberérile in aceasta privintd nu
au condus la progrese suficiente si cd sunt necesare standarde comune cu fortd normativa.

Care sunt sustinatorii fiecarei optiuni?

Multe autoritati publice din UE sunt in favoarea armonizérii cerintelor aplicabile LOF. Majoritatea autoritatilor
publice care au raspuns la consultarea publica au sprijinit propunerea de a clarifica normele de delegare din




cadrul Directivei privind AFIA si al Directivei privind OPCVM. Existd un sprijin larg in rédndul partilor
interesate din sectorul privat si din cel public pentru armonizarea instrumentelor de administrare a
lichiditatilor. Majoritatea pértilor interesate (aproximativ 70 %) si AEVMP, in avizul s&u, sprijind aducerea
CSDLurilor in lantul de custodie. in raspunsul lor la consultarea publica, autoritatile publice din statele membre
cu piete mai mici ale depozitarilor au declarat ca sprijind optiunea retinutad de a imputernici autoritatile nationale
competente sa permitd utilizarea unor servicii de depozitar la nivel transfrontalier. Majoritatea partilor
interesate ar prefera o abordare gradualé a eventualelor modificéri ale cerintelor de raportare in scopuri de
supraveghere pentru AFIA si OPCVM.

C. Impacturile optiunii preferate

Care sunt beneficiile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferata)? Maximum 12 randuri

Propunerea este menitd sa introducd modificari specifice pentru a aborda aspectele evidentiate in evaluarea
eficientizéarii si sporirii eficacitatii cadrului juridic al Directivei privind AFIA. Un cadru de reglementare armonizat
pentru AFIA care administreaza fonduri initiatoare de imprumuturi va permite acestor fonduri sd opereze pe noi
piete si s& se extinda, oferind economiei reale o surséd de finantare alternativd. Un acces mai larg la instrumente
de administrare a lichiditatilor si posibilitatea ca autoritdtile nationale competente sa activeze astfel de
instrumente mai nuantate vor imbunétati stabilitatea financiara si vor proteja investitorii. Cu ajutorul unor date
mai cuprinzatoare in materie de raportare in scopuri de reglementare va fi posibilda o mai buna monitorizare a
acumulérii de riscuri in sistem. Optiunile pentru accesul transfrontalier la serviciile de depozitar si pentru
asigurarea unor conditii de concurenta echitabile pentru LOF sunt concepute pentru a méri oferta si concurenta
in acest domeniu si pentru a spori eficienta pietei FIA din UE. Clarificarea suplimentard a normelor privind
delegarea va asigura protectia investitorilor impotriva potentialelor abuzuri legate de dispozitiile privind
delegarea. Includerea CSD-urilor in lantul de custodie ar asigura un nivel ridicat de protectie a investitorilor pe
care depozitarii sunt meniti sa il asigure.

Care sunt costurile optiunii preferate (sau ale optiunilor principale, daca nu exista o optiune
preferata)?

Propunerea nu ar trebui sa aiba costuri economice, sociale sau de mediu semnificative. Aceasta nu ar trebui sa
ducd la suportarea de catre AFIA a unor costuri de functionare suplimentare semnificative, iar unele dintre
masuri pot conduce la reduceri ale costurilor prin cresterea concurentei si a eficientei. Orice costuri suplimentare
vor fi compensate de beneficiile aduse protectiei investitorilor si stabilitatii financiare globale.

Care va fi impactul asupra societatilor, a IMM-urilor si a microintreprinderilor?

Propunerea ar trebui s& aducéa beneficii intreprinderilor, inclusiv IMM-urilor, prin armonizarea cerinfelor aplicabile
AFIA care administreaza FIA initiatoare de imprumuturi. Astfel, aceste fonduri vor putea séa initieze credite in
intreaga Uniune Europeand, oferind o sursé de finantare alternativa atét de necesara pentru IMM-uri, in special
pentru IMM-urile in cazul carora ar putea fi dificil sau costisitor s& obtina credite de la creditorii traditionall.

Va exista un impact semnificativ asupra bugetelor si a administratiilor nationale?

Péana in a doua etapéa a revizuirii cerintelor de raportare in scopuri de supraveghere nu se preconizeazéd niciun
impact semnificativ asupra bugetelor si a administratiilor nationale.

Vor exista si alte efecte semnificative?

Aceasta revizuire nu va avea niciun impact negativ din punct de vedere economic, din punctul de vedere al
mediului sau din punct de vedere social si nici nu va avea vreun impact negativ asupra drepturilor fundamentale.
Eliberarea capacitétii FIA de a acorda credite intr-un mod sustenabil ar spori finantarea disponibila pentru
economia reald si, in special, pentru IMM-uri, care adesea intdmpina dificultati in a obtine credite din partea
bancilor. Va fi esential s existe o piatad privatd a datoriei, dinamica, dar ordonatd, pentru avansarea tranzifiei
Uniunii Europene cétre un viitor mai durabil.

D. Actiuni ulterioare

Cand va fi revizuita politica?

Ar fi oportun sé se inceapa revizuirea Directivei privind AFIA in termen de 5 ani de la intrarea in vigoare a
modificérilor aduse cadrului juridic. Revizuirea ar trebui s& analizeze functionarea pietei LOF si riscurile generate
la adresa stabilitatii financiare si a functiondrii pietei depozitarilor si ar trebui sa identifice practicile de delegare.
Ar trebui sé se analizeze daca introducerea unei game mai largi de instrumente de administrare a lichiditatilor si
cresterea gradului de granularitate a datelor au contribuit la stabilitatea sistemului financiar.
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