Consiliul
Uniunii Europene

Bruxelles, 29 noiembrie 2021

(OR. en)
14367/21
Dosar interinstitutional:
2021/0377 (COD)
EF 365
ECOFIN 1167
CODEC 1545
1A 188
PROPUNERE
Sursa: Secretara Generala a Comisiei Europene, sub semnatura dnei Martine
DEPREZ, Directoare
Data primirii: 25 noiembrie 2021
Destinatar: DI Jeppe TRANHOLM-MIKKELSEN, Secretarul General al Consiliului
Uniunii Europene
Nr. doc. Csie: COM(2021) 722 final
Subiect: Propunere de REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN Sl

AL CONSILIULUI de modificare a Regulamentului (UE) 2015/760 in
ceea ce priveste sfera activelor si investitiilor eligibile, structura
portofoliului si cerintele de diversificare, imprumutul de numerar si alte
reguli ale fondurilor si in ceea ce priveste cerintele referitoare la
autorizarea, politicile de investitii si conditiile de functionare ale
fondurilor europene de investitii pe termen lung

In anexa, se pune la dispozitia delegatiilor documentul COM(2021) 722 final.

Anexd: COM(2021) 722 final

14367/21

SS
ECOMP.1.B RO



RO

COMISIA
EUROPEANA

Bruxelles, 25.11.2021
COM(2021) 722 final

2021/0377 (COD)

Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) 2015/760 in ceea ce priveste sfera activelor si
investitiilor eligibile, structura portofoliului si cerintele de diversificare, imprumutul de
numerar si alte reguli ale fondurilor si in ceea ce priveste cerintele referitoare la
autorizarea, politicile de investitii si conditiile de functionare ale fondurilor europene de
investitii pe termen lung

(Text cu relevanta pentru SEE)

{SEC(2021) 571 final} - {SWD(2021) 342 final} - {SWD(2021) 343 final}

RO



RO

EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Regulamentul (UE) 2015/760 al Parlamentului European si al Consiliului din 29 aprilie 2015
privind fondurile europene de investitii pe termen lung (,,Regulamentul privind ELTIF”) este
un cadru european pentru fondurile de investitii alternative (FIA) care investesc 1n investitii
pe termen lung, cum ar fi in proiecte de infrastructurd sociald si de transport, bunuri
imobiliare si IMM-uri. Regulamentul privind ELTIF stabileste norme uniforme privind
autorizarea ELTIF, politicile de investitii si conditiile de functionare ale acestor fonduri si
distribuirea lor.

Cadrul de reglementare al ELTIF este menit sa faciliteze investitiile pe termen lung in aceste
tipuri de active efectuate de investitori institutionali si de retail si sd ofere economiei reale o
sursd de finantare alternativa, nebancard. O astfel de finantare pe termen lung poate sprijini
dezvoltarea economiei Uniunii Europene in vederea atingerii obiectivului de crestere
inteligenta, durabila si favorabild incluziunii.

De la publicarea primului plan de actiune privind uniunea pietelor de capital in 2015, au fost
intreprinse o serie de actiuni menite sa dezvolte sursele de finantare pe termen mai lung in
UE'. Cu toate acestea, a devenit evidentd necesitatea unor actiuni de politicd suplimentare
care sa asigure directionarea mai multor investitii cdtre intreprinderile care au nevoie de
capital si catre proiectele de investitii pe termen lung, in special in contextul redresarii in
urma pandemiei de COVID-19.

Aceasta revizuire vizeaza cresterea gradului de utilizare a ELTIF in intreaga UE in beneficiul
economiei si al investitorilor europeni. Acest lucru ar sprijini, la rdndul sdu, continuarea
dezvoltarii uniunii pietelor de capital, care urmareste, de asemenea, sd faciliteze accesul
intreprinderilor din UE la o finantare pe termen lung mai stabild, mai durabild si mai
diversificata.

Europa trebuie sd promoveze o crestere mai inteligentad, mai durabild si mai favorabila
incluziunii, care sa creeze locuri de muncd, si sa isi consolideze competitivitatea la nivel
mondial. Aceasta prioritate a fost sustinutd si de evaluarea la jumatatea perioadei a Planului
de actiune privind uniunea pietelor de capital®, realizati de Comisie, din care a reiesit ci UE
suferd de o lipsd cronicd de finantare pe termen lung pentru IMM-uri in comparatie cu alte
economii majore. In plus, in planul de actiune revizuit al Comisiei privind uniunea pietelor de
capital® a fost recunoscuti in mod explicit necesitatea de a oferi mai mult sprijin vehiculelor

Comisia Europeand. Planul de actiune privind edificarea unei uniuni a pietelor de capital. Sursa:
https://ec.europa.eu/info/publications/2015-action-plan-building-capital-markets-union ro  (disponibil de la
8 februarie 2021). In acest context, trebuie remarcat faptul ci abordarea crizei climatice si gestionarea tranzitiei
energetice catre o economie cu emisii scazute de dioxid de carbon, precum si a altor provocari sociale si de mediu,
necesitd un orizont pe termen lung si investitii pe termen mai lung in aceste domenii. Succesul acestor investitii in
noi tehnologii si infrastructuri necesita cadre de reglementare eficace si structuri financiare solide si eficiente din
punctul de vedere al costurilor.

Comisia  Europeand, COM(2017) 292  final. Sursa:  https://ec.europa.eu/transparency/documents-
register/api/files/COM(2017)292 0/de00000000198890?rendition=false (2 mai 2021).

Comunicarea Comisiei Europene, O uniune a pietelor de capital pentru cetdteni si intreprinderi — un nou plan de
actiune, COM(2020) 590 final. 24 septembrie 2020. Sursa: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-
your-say/initiatives/12498-O-uniune-a-pietelor-de-capital-in-beneficiul-cetatenilor-si-al-intreprinderilor-un-nou-
plan-de-actiune _ro (8 februarie 2021).
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de investitii care directioneaza finantarea citre proiecte de investitii pe termen lung®. In planul
de actiune, Comisia s-a angajat si efectueze o revizuire a cadrului legislativ pentru ELTIF®.
Aceste actiuni de dezvoltare a ELTIF sunt, de asemenea, in concordantd cu obiectivul
ambitios stabilit Tn Pactul verde european si, mai precis, in strategia privind finantarea
durabili®, si anume realizarea obiectivelor in materie de durabilitate si de neutralitate
climatica prin contributia tuturor actorilor economici, in special a celor care au un rol in
strategiile de finantare pe termen lung. Totodata, aceasta initiativa este o oportunitate de a se
asigura ca strategiile de investitii si activitatile de raportare ale ELTIF sunt aliniate la
obiectivele UE in materie de climi si mediu’.

De la adoptarea, in aprilie 2015, a cadrului juridic initial al ELTIF, au fost lansate doar 57 de
ELTIF (date din octombrie 2021), cu un volum relativ mic de active nete administrate (totalul
activelor administrate este estimat la aproximativ 2,4 miliarde EUR 1n 2021). Aceste ELTIF
autorizate sunt domiciliate Tn doar patru state membre (Luxemburg, Franta, Italia si Spania) si
niciunul dintre celelalte state membre nu dispune de ELTIF nationale.

Desi cadrul ELTIF este inca relativ nou, datele de piata disponibile indica faptul ca piata nu s-
a dezvoltat conform asteptarilor, in special avand in vedere obiectivul Comisiei de a promova
finantarea pe termen lung in Uniune.

Anumite caracteristici ale pietei ELTIF descrise mai sus (si anume, numarul mic de fonduri,
valoarea mica a activelor nete, numarul mic de jurisdictii in care ELTIF sunt domiciliate,
structura portofoliului orientatd in mare parte citre o anumita categorie de investitii eligibile)
demonstreaza ca piata este concentratd atat din punct de vedere geografic, cat si din punctul
de vedere al tipului de investitii.

In comparatie cu fondurile de investitii alternative (FIA), cadrul ELTIF prezinti anumite
avantaje. In primul rand, acesta reprezinti o etichetd europeani pe deplin armonizati pentru
produsele financiare, care permite distributia in intreaga UE, pe bazad de pasaport, atat cétre
investitorii profesionali, cat si catre investitorii de retail. Comparativ, FIA in temeiul
Directivei 2011/61/UE privind administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA) pot
fi distribuite numai catre investitori profesionali, distribuirea FIA catre investitorii de retail
fiind supusd normelor nationale. Normele care reglementeaza ELTIF pot oferi, de asemenea,
in unele cazuri, capacitatea de a face fata volatilitatii pietei, datorita faptului cd acestea sunt de
tip inchis si sunt orientate pe termen lung si, in anumite cazuri, pot implica tratamente fiscale
nationale preferentiale pentru investitorii ELTIF, in functie de legislatia fiscala nationalad
aplicabila. ELTIF pot reprezenta, totodatd, o optiune mai sigurd pentru investitorii interesati

Planul de actiune analizeaza modul in care posibile ,,modificari aduse cadrului legislativ si stimulentele mai mari
acordate pentru utilizarea structurilor ELTIF ar promova introducerea fondurilor paneuropene de investitii pe
termen lung si, in ultima instanta, ar canaliza mai multe fonduri, inclusiv de la investitorii de retail, catre economia
reald a UE”. Ibidem, p. 8.

Ibidem, pagina 8 (Actiunea 3).

Comunicarea Comisiei Europene — Strategia pentru finantarea tranzitiei catre o economie durabila,
COM(2021) 390 final.

in conformitate cu normele UE privind taxonomia activitatilor durabile (Regulamentul 2020/852 al
Parlamentului European si al Consiliului din 18 iunie 2020 privind instituirea unui cadru care si
faciliteze investitiile durabile si de modificare a Regulamentului 2019/2088, JO L 198, 22.6.2020) si cu
cadrul UE de prezentare a informatiilor pentru societdtile nefinanciare si financiare [Propunere de
directivd de modificare a Directivei 2013/34/UE, a Directivei 2004/109/CE, a Directivei 2006/43/CE si
a Regulamentului (UE) nr. 537/2014 in ceea ce priveste raportarea de catre intreprinderi de informatii
privind durabilitatea, COM (2021) 189 final, 21.4.2021; Regulamentul (UE)2019/2088 al
Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2019 privind informatiile privind
durabilitatea in sectorul serviciilor financiare, JO L 317, 9.12.2019, p. 1].
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de investitii in societati necotate, prezentand Insa un profil de risc mai scdzut decat fondurile
pure de investitii in societati necotate.

Pe baza evaluarii functionarii cadrului juridic al ELTIF si a feedbackului primit de la partile
interesate, avantajele ELTIF sunt atenuate de regulile restrictive ale fondului si de barierele la
intrare pentru investitorii de retail, care au drept efect combinat reducerea utilitatii, a
eficacitatii si a atractivitatii cadrului juridic al ELTIF pentru administratori si investitori.
Aceste restrictii sunt principalii factori care au determinat incapacitatea ELTIF de a se
dezvolta In mod semnificativ si de a-si realiza intregul potential de canalizare a investitiilor
catre economia reala.

In acest context, scopul revizuirii cadrului de reglementare al ELTIF este si accelereze
acceptarea si sa imbundtiteascd atractivitatea ELTIF ca structura de fonduri aleasa implicit
pentru investitiile pe termen lung. Pentru a spori atractivitatea acestui cadru, viitoarea
propunere va aduce modificari specifice regulilor fondului. Aceasta Tnseamna, in special,
extinderea sferei activelor si a investitiilor eligibile, ceea ce va permite reguli mai flexibile ale
fondului care includ facilitarea strategiilor bazate pe fonduri de fonduri, si reducerea
barierelor nejustificate care impiedicd accesul investitorilor de retail la ELTIF, in special

10 % pentru investitorii de retail ale caror portofolii financiare se situeaza sub 500 000 EUR.

In plus, propunerea urmareste sporirea atractivitatii structurii ELTIF prin relaxarea anumitor
reguli ale fondului pentru ELTIF distribuite exclusiv catre investitori profesionali. Revizuirea
cadrului juridic al ELTIF introduce, de asemenea, un mecanism optional al ferestrei de
lichiditate care sa ofere lichiditati suplimentare investitorilor ELTIF si noilor investitori care
subscriu la ELTIF, fara a fi necesara o tragere din capitalul ELTIF. Propunerea vizeaza, de
asemenea, sa asigure existenta unor garantii adecvate In materie de protectie a investitorilor.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

In planul de actiune revizuit al Comisiei privind uniunea pietelor de capital a fost recunoscuti
in mod explicit necesitatea sprijinirii vehiculelor de investitii care directioneaza finantare
citre proiecte de investitii pe termen lung. In planul de actiune, Comisia s-a angajat si
efectueze o revizuire a cadrului juridic al ELTIF.

Cadrul juridic al ELTIF este, de asemenea, strans legat de DAFIA, intrucat aceasta directiva
constituie cadrul juridic care reglementeaza administrarea si distribuirea fondurilor de
investitii alternative (FIA) in Uniune. Prin definitie, ELTIF sunt acele FIA din UE care sunt
administrate de catre administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA) autorizati in
conformitate cu DAFIA. Prin urmare, normele aplicabile administratorilor ELTIF sunt
stabilite si reglementate de DAFIA. Avand in vedere interconexiunile dintre Regulamentul
privind ELTIF si cadrul DAFIA, este, de asemenea, important de remarcat faptul ca, pe langa
prezenta revizuire a ELTIF, Comisia revizuieste si DAFIA. Ambele propuneri au fost
adoptate la aceeasi data.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Revizuirea cadrului ELTIF este strans legata de uniunea pietelor de capital, Pactul verde
european, uniunea energetica europeand, piata unica digitala si alte initiative de politicd ale
Uniunii.
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2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE SI PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

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. Aceste norme nu reglementeaza accesul la activitatile de
administrare a activelor ca atare, ci modul in care se desfasoard aceste activitati, pentru a
garanta protectia investitorilor si stabilitatea financiara. Ele stau la baza functionarii corecte a
pietei interne.

Pentru a realiza obiectivul integritatii pietei interne, masura legislativd propusa va crea un
cadru de reglementare pentru ELTIF care sa asigure faptul ca aceste fonduri fac obiectul unor
norme coerente in intreaga UE si cd pot fi identificate ca atare de catre investitorii din intreaga
UE. Obiectivul propunerii de regulament este de a crea un set de norme solide, dar flexibile
care sd corespundad in mod specific caracterului pe termen lung al investitiilor In cauza.
Normele propuse ar trebui sd asigure, de asemenea, conditii de concurentd echitabile intre
diferitii administratori ai fondurilor de investitii pe termen lung. Prin urmare, prezenta
propunere legislativd armonizeazd 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.

Temeiul juridic pentru revizuirea Regulamentului (UE) 2015/760 este prevazut la articolul 37.
Acesta prevede ca dupa finalizarea revizuirii mentionate la articolul 37 alineatul (1) prin care
se evalueaza functionarea cadrului de reglementare al ELTIF si dupd consultarea ESMA,
Comisia trebuie sa transmitd Parlamentului European si Consiliului un raport de evaluare a
contributiei prezentului regulament si a ELTIF la finalizarea uniunii pietelor de capital si la
indeplinirea obiectivelor prevazute in Regulamentul privind ELTIF. Raportul trebuie sa fie
insotit, daca este cazul, de o propunere legislativa.

. Subsidiaritatea

In conformitate cu Regulamentul privind ELTIF, ELTIF sunt recunoscute in mod explicit ca
un mijloc pentru sprijinirea si finalizarea uniunii pietelor de capital, deoarece oferd o sursa de
finantare pe termen lung pentru economia reald, accesibild investitorilor de retail. Obiectivele
Regulamentului privind ELTIF, si anume asigurarea unor cerinte uniforme privind investitiile
si conditiile de functionare pentru ELTIF, tindnd seama pe deplin de siguranta si fiabilitatea
ELTIF pentru administratorii ELTIF, investitori si diverse parti interesate, nu pot fi realizate
in mod satisfacator de cdtre statele membre actionand individual.

Prin urmare, obiectivele Regulamentului privind ELTIF pot fi realizate mai bine la nivelul
Uniunii datorita amplorii si efectelor lor. Uniunea are dreptul de a adopta mdsuri in
conformitate cu principiul subsidiaritatii. In conformitate cu principiul proportionalititii
prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea Europeana, Regulamentul privind ELTIF
nu depaseste ceea ce este necesar pentru indeplinirea acestor obiective.

. Proportionalitatea

In ceea ce priveste proportionalitatea, propunerea asigura un echilibru adecvat intre interesul
public aflat in joc si raportul cost-eficientd al masurii. Normele propuse vizeaza crearea unei
etichete comune a produsului care suscitd un interes public major si care ar stabili o baza
pentru o piatd comund, competitivd si eficientd din punctul de vedere al costurilor pentru
ELTIF 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, iar cerintele de
reglementare au fost adaptate pentru a se evita perturbarea inutila a modelelor de afaceri
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existente. In special, regulamentul propus a combinat parametrii adecvati pentru investitiile pe
termen lung si pentru anumite grupuri de investitori, tindnd seama pe deplin de considerentele
de siguranta si incredere legate de orice denumire ELTIF.

Prin urmare, propunerea nu depaseste ceea ce este necesar pentru realizarea unui cadru juridic
comun al ELTIF. Aceasta abordeaza, 1n acelasi timp, aspectele de reglementare care ar afecta
fiabilitatea etichetei.

. Alegerea instrumentului

Prezenta propunere este o modificare a unui regulament al UE existent. Se considera ca
regulamentul reprezintd instrumentul juridic cel mai adecvat pentru a introduce cerinte
uniforme in legdturd, printre altele, cu sfera activelor eligibile, structura portofoliului, normele
de diversificare, politica de rascumparare, precum si cu normele privind procesul de
autorizare a fondurilor care intentioneaza sa faca investitii pe termen lung. Obiectivul acestor
norme privind produsele este de a asigura functionarea mai eficientd a ELTIF.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE SI ALE EVALUARILOR IMPACTULUI
. Evaluarile ex post/verificarea adecvarii legislatiei existente

In octombrie 2021 erau autorizate doar 57 de ELTIF. Din acest motiv, este important ca
revizuirea ELTIF sd abordeze seria de aspecte identificate de partile interesate pentru a
incuraja o mai mare adeziune a pietei la aceste fonduri.

Faptul ca piata ELTIF este in prezent subdimensionatd aratd, de asemenea, cd existd un
potential semnificativ nevalorificat In cadrul juridic care ar putea contribui in mod eficace la
economia reald si la dezvoltarea uniunii pietelor de capital.

Mai multe informatii cu privire la problemele identificate in propunere sunt prezentate in
evaluarea impactului privind functionarea cadrului ELTIF, anexata la prezenta propunere.

. Consultarile cu partile interesate

In iunie 2020, Forumul la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital a publicat raportul
final® care contine 17 recomandari privind eliminarea barierelor de pe pietele de capital ale
UE, inclusiv o recomandare referitoare la revizuirea Regulamentului privind ELTIF. Potrivit
raportului, o revizuire constdnd in modificari specifice ale cadrului de reglementare al ELTIF
ar putea accelera utilizarea acestor fonduri de catre investitorii cu un orizont de investitii pe
termen lung si ar putea creste fluxul de finantare pe termen lung citre economia reala’.

Pentru a intelege principalele motive care stau la baza intrarii pe piata lente a ELTIF in
intreaga Uniune si pentru a colecta sugestiile partilor interesate pentru o mai buna functionare
a cadrului de reglementare al ELTIF, Comisia a colectat si a analizat datele disponibile in
urma unei consultari publice si a unui dialog bilateral cu o gama larga de parti interesate si a
obtinut feedback si o revizuire a documentelor de cercetare din domeniu. In total, in urma
consultarii publice privind ELTIF s-au primit 54 de raspunsuri oficiale.

Raportul final al Forumului la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital — O noud viziune pentru pietele de
capital ale Europei. 10 iunie 2020. Sursa: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-
report_en (8 februarie 2021).

0 Ibidem, p. 12.
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In plus, evaluarea impactului a integrat si a tinut seama de feedbackul primit de la diferite
grupuri de parti interesate, inclusiv de la administratori de fonduri, reprezentanti ai
investitorilor, autoritati nationale competente si publicul larg (inclusiv cetateni).

Pe baza consultarilor sectoriale, administratorii de fonduri par sa fie de acord, in linii mari
(existd mici diferente in functie de specializare, de jurisdictia In care isi au sediul si de
strategia specifica de investitii urmaritd), ca principalele deficiente ale ELTIF sunt legate de
sfera limitata a activelor si a investitiilor eligibile, precum si de obstacolele concrete cu care
se confruntd investitorii in accesarea ELTIF.

Existd un consens larg in rdndul autoritdtilor nationale competente cu privire la aspectele-
cheie care trebuie revizuite (si anume, activele eligibile, pragurile numerice, dispozitiile
privind conflictul de interese etc.). Acest consens s-a reflectat in avizul tehnic al Autoritatii
Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA), care coincide indeaproape cu propunerile
de politica prezentate in evaluarea impactului. Pana acum, autoritatile nationale competente
au sprijinit in mare masura obiectivul de a asigura coerenta intre cadre prin eliminarea
lacunelor, a suprapunerilor si a inconsecventelor.

Unii reprezentanti ai investitorilor (de exemplu, reprezentantii investitorilor de retail,
reprezentantii investitorilor institutionali care isi desfasoard activitatea In domeniul activelor
reale si reprezentantii asociatiilor de asigurdri si fonduri de pensii) au pledat pentru
imbunatatiri specifice similare ale cadrului ELTIF.

Cateva raspunsuri la consultarea publica deschisd au fost furnizate pe alte cdi decat prin
canalele oficiale de raspuns, iar unele observatii au fost transmise dupa termenul-limita. Mai
multe dintre aceste observatii (sau consultari ex post) au fost prezentate de catre reprezentantii
administratorilor ELTIF.

Mai multe informatii cu privire la consultarea partilor interesate sunt prezentate in anexa 2 la
evaluarea impactului privind functionarea cadrului ELTIF, anexata la prezenta propunere.

. Obtinerea si utilizarea cunostintelor de specialitate

Consultarea publica deschisd privind revizuirea ELTIF a reprezentat o oportunitate pentru
toate partile interesate (publicul larg, statele membre, ESMA, autoritdtile nationale
competente, institutiile financiare, administratorii de active, investitori etc.) de a-si exprima
opiniile cu privire la riscurile si oportunitatile legate de revizuirea cadrului ELTIF si la
necesitatea de a actiona. S-au prezentat, de asemenea, o serie de solutii posibile pentru a
aborda chestiunile semnalate de partile interesate.

Evaluarea impactului se bazeaza in principal pe consultdrile cu partile interesate si pe
cercetdrile documentare suplimentare efectuate de Comisie. In conformitate cu principiile
generale ale Orientarilor privind o mai buna legiferare care prevad necesitatea ca evaludrile
impactului sa se bazeze pe dovezi, Comisia a colectat dovezi din mai multe surse.

Pe langa sursele mentionate mai sus, Comisia a Intreprins o serie de consultéri cu: (i) Grupul
de experti al Comitetului european pentru valori mobiliare (EGESC), la 27 noiembrie 2020 si
19 iulie 2021; (i1) Comitetul permanent al ESMA pentru servicii de administrare a
investitiilor, mentindnd totodata legatura in permanenta cu autoritatile nationale competente;
(ii1) colocviul partilor interesate privind fondurile europene de investitii pe termen lung
(ELTIF) intitulat ,,ELTIF — Provocdri si oportunitati in 20207, care a avut loc la 4 februarie 2020;
(iv) un atelier privind ELTIF organizat de Asociatia francezd de administrare a activelor, la
7 decembrie 2020; (v) un atelier privind ELTIF organizat de Alternative Investment
Management Association, la 2 februarie 2021, privind experienta in materie de reglementare a
functionarii companiilor de dezvoltare a afacerilor (business development corporations —
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BDC) din SUA si similitudinile acestora cu ELTIF si (vi) un atelier privind ELTIF organizat
de Europelnvest cu reprezentanti ai sectorului capitalului privat, la 27 mai 2021.

. Evaluarea impactului

Proiectul de raport privind evaluarea impactului a fost prezentat Comitetului de control
normativ (CNN) la 11 iunie 2021. Audierea CNN a avut loc la data de 7 iulie 2021. Pe baza
informatiilor suplimentare furnizate inainte de audiere, CNN a emis un aviz pozitiv, sub
rezerva unor recomandari privind o mai bund definire si analizare a optiunilor si efectuarea
unei analize suplimentare a datelor si a unei monitorizdri mai stricte. Pentru a raspunde
observatiilor comitetului, Comisia a inclus in evaluarea impactului informatii si analize
suplimentare, inclusiv cu privire la utilizarea recentd a ELTIF.

Rezumatul evaluarii impactului si avizul pozitiv al CNN sunt anexate la prezenta propunere.
. Adecvarea reglementarilor si simplificarea

Initiativa urmdreste, In parte, sd reduca costurile de reglementare generate de regulile
restrictive ale fondului pentru ELTIF si pentru administratorii acestora si sd elimine
obstacolele cu care se confrunta investitorii in accesarea ELTIF.

In general, se preconizeazi ci modificirile propuse la Regulamentul privind ELTIF vor
introduce o flexibilitate suplimentard si vor usura sarcina administratorilor de fonduri care
furnizeaza produse adaptate nevoilor clientilor profesionali. In acelasi timp, eliminarea
obstacolelor cu care se confruntd investitorii in accesarea ELTIF (mentinand, in acelasi timp,
protectia actuald a investitorilor) va reduce sarcinile administrative si va spori atractivitatea
ELTIF atat pentru administratorii de active, cét si pentru investitori.

Cu toate acestea, ar fi dificil sa se cuantifice exact in ce masura optiunile preferate ar reduce
costurile de reglementare din cauza mai multor factori. Avand In vedere dimensiunea limitata
a sectorului ELTIF si natura confidentiald a datelor privind costurile legate de fonduri,
Comisia ar trebui s stabileascd un set de ipoteze si sd extrapoleze posibilele efecte pe care
masurile propuse le-ar avea asupra reducerilor de costuri, bazandu-se pe un set de evaluari
cantitative si calitative ale masurilor propuse.

ELTIF reprezintd, de asemenea, un cadru voluntar. Administratorii de active nu au obligatia
de a alege ELTIF ca structurd de fond. In schimb, administratorii de active pot alege s
participe la crearea unui ELTIF. Acestia sunt liberi sa creeze fondul ca FIA standard in
temeiul DAFIA sau al oricarei structuri alternative nationale de fonduri sau isi pot structura
investitille pe termen lung prin alte mijloace (cum ar fi investitiile in societdti necotate).
Avand 1n vedere aceste efecte de substitutie si de distributie, demonstrarea cu tarie si cu un
grad suficient de rigoare a oricdror economii potentiale sau implicite de costuri ale optiunilor
de politica preferate s-ar dovedi dificila.

In fine, in cadrul consultirii publice deschise, Comisia a solicitat in mod explicit partilor
interesate informatii cu privire la costurile si sarcinile impuse de anumite dispozitii si cerinte
ale cadrului juridic al ELTIF. Cu toate acestea, in pofida diferitelor incercari de a colecta
informatii numerice privind costurile si economiile de costuri ale anumitor optiuni de politica,
au fost furnizate putine informatii. Acest lucru s-ar putea explica partial prin limitarile
inerente ale cadrului juridic al ELTIF mentionate mai sus (esantionul limitat de fonduri,
opacitatea sectorului, constrangerile legate de confidentialitate si caracterul neobligatoriu al
cadrului ELTIF). Totusi, acest lucru indicd in mod implicit cd pentru partile interesate
relevante principala problema nu este costul respectdrii normelor ELTIF, ci mai degraba
caracterul lor restrictiv.
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. Drepturile fundamentale

Regulamentul privind ELTIF respecta drepturile fundamentale si principiile consacrate de
Carta drepturilor fundamentale ale Uniunii Europene. Cadrul ELTIF ar urma sa fie aplicat in
conformitate cu aceste drepturi si principii, iar modificarile specifice aduse Regulamentului
privind ELTIF nu ar avea consecinte sau efecte negative asupra exercitdrii drepturilor
fundamentale.

4. IMPLICATII BUGETARE

Prezenta propunere nu are niciun impact bugetar pentru Comisie.

5. ALTE ELEMENTE
. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Articolul 1 alineatul (2) reitereaza obiectivul cadrului juridic al ELTIF de a atrage si a
directiona capital cétre proiecte pe termen lung. Compatibilitatea acestui cadru cu obiectivul
Uniunii de crestere inteligenta, durabila si favorabild incluziunii nu este afectatd. Cu toate
acestea, noul text propus al articolului 1 alineatul (2) nu mai include trimiterea la proiectele
europene pe termen lung pentru a largi sfera activelor eligibile, care nu trebuie neaparat sa fie
situate In Uniune. Avand in vedere faptul cd in cadrul ELTIF se prevede in mod explicit
posibilitatea ca activele si investitiile eligibile sa fie situate 1n tari terte, in conditiile prevazute
in Regulamentul privind ELTIF, este important sd se asigure ca strategiile de investitii ale
ELTIF pot urmari un mandat de investitii la nivel mondial. Aceasta clarificare ar asigura, de
asemenea, 0 mai mare claritate si securitate juridicd in ceea ce priveste flexibilitatea de care
dispun ELTIF in alocarea geografica a investitiilor. Astfel de strategii de alocare ,,tematica”
pot include investitii in proiecte de conservare a mediului sau de sustenabilitate in tari terte, in
centre de cercetare si dezvoltare sau in infrastructura energetica, care au potentialul de a aduce
beneficii investitorilor ELTIF si cresterii pe termen lung a UE si care contribuie la obiectivele
ELTIF.

Articolul 2 punctul 6 include o definitie a ,activului real” care a fost revizuitd pentru a
desemna orice active care au valoare intrinsecd in virtutea continutului si a proprietatilor lor.
Scopul acestei revizuiri este de a extinde domeniul de aplicare al strategiilor de investitii in
active reale pe care le pot urmari administratorii ELTIF. Astfel de active reale pot, dar nu
trebuie neaparat sd asigure fluxuri de numerar sau rentabilitatea investitiilor, cum ar fi
infrastructura sociala, de comunicatii, de mediu, energetica sau de transport, precum si
educatia, sandtatea, asistenta sociald ori instalatiile sau structurile industriale. Aceastd
definitie simplificatd a ,,activelor reale” asigurda, de asemenea, faptul ca sfera mai largd a
activelor poate include si activele care nu pot fi cuantificate cu usurinta, de exemplu cele
bazate pe un flux de numerar actualizat sau pe o metoda de evaluare comparativa. In plus,
definitia extinsd a ,,activelor reale” implica faptul ca astfel de active includ infrastructura,
proprietatea intelectuald, navele, echipamentele, utilajele, aeronavele sau materialul rulant si
bunurile imobile, inclusiv drepturile aferente activelor reale sau asociate acestora, cum ar fi
drepturile asupra apei, drepturile asupra padurilor si drepturile de proprietate asupra unor
zacaminte. Domeniul de aplicare extins al definitiei ,,activelor reale” include, de asemenea,
investitiile Tn bunuri imobile comerciale, in structuri de educatie, consiliere, cercetare, sport
sau dezvoltare sau in locuinte, cum ar fi locuintele pentru persoanele varstnice sau locuintele
sociale. Amploarea proiectelor de infrastructura ar putea insemna cd sume importante de
capital raman investite pe perioade lungi de timp. Printre aceste proiecte de infrastructura se
numdra constructiile publice cum ar fi scoli, spitale sau inchisori, infrastructuri sociale
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precum locuintele sociale, infrastructuri de transport precum drumuri, sisteme de transport
public 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 comunicatii, cum ar fi retelele, si
infrastructuri de gestionare a deseurilor, precum sistemele de reciclare sau de colectare.

Articolul 2 punctul 14a prevede o definitie a securitizarii simple, transparente si standardizate
prin trimitere Incrucisatd la articolul 2 punctul 1 din Regulamentul (UE) 2017/2402 al
Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de stabilire a unui cadru
general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o securitizare simpla,
transparentd si standardizata.

Articolul 3 alineatul (3) din Regulamentul privind ELTIF este revizuit pentru a se asigura ca
informatiile privind autorizatiile acordate sau retrase si orice modificare a informatiilor
referitoare la ELTIF sunt comunicate de autoritdtile competente catre ESMA lunar, si nu
trimestrial. In plus, articolul 3 alineatul (3) al doilea paragraf precizeazi o componenti mai
detaliatd a registrului public al ELTIF, care, pe langd denumirea ELTIF autorizate, a
administratorilor ELTIF si a autoritdtilor competente ale ELTIF, ar trebui sd includa si alte
campuri de date suplimentare. Scopul acestui registru central electronic al ELTIF este de a
asigura o mai bund vizibilitate asupra intregului univers de investitii al ELTIF si de a le
permite investitorilor, in special investitorilor de retail, sa obtind si sd evalueze informatiile
relevante cu privire la oportunitatile de investitii disponibile in statul membru al investitorilor
respectivi.

Articolul 5 alineatele (1) st (3) din Regulamentul privind ELTIF prevede cateva modificari
care faciliteaza autorizarea ELTIF si simplifica separarea dispozitiilor care se refera la
autorizarea ELTIF de cele care se referd la autorizarea administratorului FIA (AFIA). In
special, articolul 5 alineatul (3) din Regulamentul privind ELTIF se modificd pentru a
clarifica faptul ca autoritatea nationala competenta responsabila cu autorizarea ELTIF este
responsabild numai cu autorizarea ELTIF si nu este implicata in autorizarea suplimentara sau
,aprobarea” AFIA din UE. In plus, se clarifici faptul ci autorizarea unui ELTIF nu ar trebui
sa fie conditionata nici de cerinta ca ELTIF sa fie administrat de un AFIA cu sediul social in
statul membru de origine al ELTIF, nici de cerinta ca AFIA sa desfasoare sau sd delege vreo
activitate in statul membru de origine al ELTIF.

Articolul 10 alineatul (1) din Regulamentul privind ELTIF se modifica in mai multe privinte.
In primul rand, articolul 10 alineatul (1) litera (a) punctul (iii) se modificd pentru a se asigura
ca ELTIF pot face coinvestitii minoritare in oportunitati de investitii, ceea ce ar putea atrage
promotori mai mici ai proiectelor de investitii, in loc sd aiba obligatia de a investi prin sau in
filiale la care detin o ,participatie majoritard”. Litera (d) se modificd pentru a facilita
posibilitatea ca ELTIF sd urmareasca strategii de investitii bazate pe fonduri de fonduri si sa
investeascd in FIA din UE — in plus fatd de ELTIF, EuVECA si EuSEF — administrate de
AFIA din UE, cu conditia ca aceste ELTIF, EuVECA, EuSEF, OPCVM si FIA din UE sa
investeascd 1n investitii eligibile. Aceastd abordare de tip look through ar trebui sd asigure
prudenta in strategiile bazate pe fonduri de fonduri, in timp ce activele respectivelor ELTIF si
ale altor organisme de plasament colectiv trebuie combinate in sensul limitelor previzute la
articolul 13 si la articolul 16 alineatul (1).

Articolul 10 alineatul (1) litera (¢) din Regulamentul privind ELTIF permite investitii in
active reale si garanteazd ca astfel de investitii ale ELTIF nu se limiteaza doar la formele de
proprietate constand in detineri directe sau indirecte de active reale individuale printr-o

RO



RO

societate de portofoliu eligibil. In temeiul dispozitiilor revizuite, ELTIF pot investi in active
reale dacd valoarea minima a investitiei pentru aceste active este de cel putin 1 000 000 EUR
si nu mai este necesar ca activele reale sa fie detinute in mod direct sau indirect ,,printr-o
societate de portofoliu eligibild”. Aceasta modificare ar permite includerea unei palete largi de
strategii potentiale de investitii in active reale. Reducerea pragului ar oferi, de asemenea,
flexibilitate administratorilor ELTIF, deoarece practica standard de piata este ca activele reale
individuale dintr-un portofoliu mare sa aiba o valoare mult mai mica decat 10 000 000 EUR.
Portofoliile care au fost operationale de mai mult timp ar fi afectate in mod deosebit, avand in
vedere cd valoarea anumitor active din domeniul energiei din surse regenerabile (cum ar fi
panourile solare sau paletele turbinelor eoliene) scade 1n mod normal pe parcursul duratei lor
de viatd. Prin reducerea valorii minime a activelor reale individuale se urmareste, de
asemenea, sa se asigure cd administratorii de active au acces la portofolii mari indiferent de
valoarea activelor reale individuale care formeaza aceste portofolii mari si cd portofoliile sunt
mai diversificate si, prin urmare, prezintd mai putine riscuri.

Articolul 10 alineatul (1) litera (f) a fost modificat pentru a specifica domeniul de aplicare al
securitizarilor eligibile, care cuprinde patru categorii de securitizari: imprumuturi locative
garantate cu una sau mai multe ipoteci asupra bunurilor imobile locative (si anume, titluri
garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare locative); imprumuturi comerciale
garantate cu una sau mai multe ipoteci asupra bunurilor imobile comerciale; Tmprumuturi
acordate intreprinderilor (inclusiv imprumuturi acordate intreprinderilor mici si mijlocii) si
creante comerciale sau alte expuneri-suport pe care initiatorul le considerd a forma un tip
distinct de active, cu conditia ca veniturile din securitizarea acestor creante comerciale sau a
altor expuneri-suport sa fie utilizate pentru finantarea sau refinantarea investitiilor pe termen
lung. Aceste dispozitii ar permite extinderea dimensiunii si a sferei activelor eligibile ale
ELTIF, ceea ce ar spori, la rindul sau, atractivitatea cadrului de reglementare al ELTIF pentru
administratorii de active si investitori.

Articolul 11 alineatul (1) se modifica pentru a simplifica notiunea de ,,societate de portofoliu
eligibila”. Articolul 11 alineatul (1) litera (b) se modifica, de asemenea, pentru a majora
pragul de capitalizare bursierd pentru societdtile de portofoliu eligibile cotate de la
500 de milioane EUR la 1 miliard EUR si pentru a se asigura ca pragul de capitalizare
bursierd este aplicat numai la momentul investitiei initiale.

Articolul 12 se modifica in doud privinte. In primul rand, domeniul de aplicare al dispozitiilor
privind conflictul de interese de la alineatul (1) include trimiteri la FIA din UE care pot fi
gestionate de administratorul ELTIF. La randul sau, alineatul (2) vizeaza in mod explicit sa
asigure faptul cd administratorii ELTIF si entitdtile afiliate acestora care apartin aceluiasi
grup, precum si personalul acestora pot investi in ELTIF respectiv si in acelasi activ. Astfel de
coinvestitii pot fi o parte necesara a strategiilor de coinvestitii urmarite de administratorii FIA
si, in unele cazuri, pot reprezenta o practicd standard a sectorului. Articolul 12 alineatul (2)
permite coinvestitiile administratorului si ale entitatilor afiliate acestuia care apartin aceluiasi
grup cu administratorul ELTIF respectiv si ale personalului acestora numai in masura in care
administratorul ELTIF a instituit proceduri organizationale si administrative pentru
identificarea, prevenirea, gestionarea si monitorizarea conflictelor de interese si cu conditia ca
astfel de conflicte de interese sd fie facute publice in mod corespunzator. Aceste cerinte
suplimentare vizeaza asigurarea garantiilor necesare in materie de protectie a investitorilor si
de integritate a pietei.

In prezent, articolul 13 prevede ci pragul minim pentru activele si investitiile eligibile ar
trebui sa fie de 70 %. In plus, articolul 13 stabileste cerinte privind structura si diversificarea
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portofoliului. Cerintele de diversificare a ELTIF sunt foarte granulare, iar pentru investitiile n
imprumuturi, pentru orice activ real individual si pentru alte fonduri de investitii se aplica o
cerintd de investitii implicitd de 10 %. Pentru a promova atractivitatea ELTIF pentru
administratorii de active, modificarea articolului 13 alineatul (1) reduce pragul pentru activele
de investitii eligibile ale ELTIF la 60 %. Reducerea acestui prag ar imbundtati profilul de
lichiditate al portofoliilor suport ale ELTIF si ar promova flexibilitatea administratorilor de
active in executarea strategiilor lor de investitii.

Articolul 13 alineatul (2) literele (a)-(c) majoreaza la 20 % expunerile maxime de tip retail ale
ELTIF fata de instrumentele emise de o singurd societate de portofoliu eligibild sau fatd de
imprumuturile acordate unei astfel de societati. in plus, s-a stabilit ca pragul de 20 % se aplica
si ELTIF care pot fi distribuite cétre investitori de retail pentru investitii Intr-un singur ELTIF,
EuVECA, EuSEF sau FIA din UE administrat de un AFIA din UE care sunt eligibile pentru
investitii in temeiul articolului 10 alineatul (1) din Regulamentul privind ELTIF. Pentru
activele mentionate la articolul 9 alineatul (1) litera (b) care au fost emise de un singur
organism, pragul a fost dublat, ajungand astfel la 10 %.

Pentru a permite calibrarea expunerilor de tip retail ale ELTIF la securitizarile simple,
transparente si standardizate, un nou alineat (3a) prevede cad valoarea totald a securitizarilor
simple, transparente si standardizate nu poate depasi 20 % din valoarea capitalului ELTIF.
Expunerea totald a ELTIF la riscul de contraparte in cazul tranzactiilor cu instrumente
financiare derivate extrabursiere, al acordurilor repo sau al acordurilor reverse repo nu ar
trebui sd depaseasca 10 % din valoarea capitalului ELTIF. Articolul 13 alineatul (5) se
elimind, avand in vedere majorarea limitelor pentru expunerile de tip retail ale ELTIF. Este
important de remarcat faptul ca un nou alineat (8) de la articolul 13 prevede ca pragurile de
investitii stabilite la alineatele (2)-(4) nu ar trebui sa se aplice in cazul in care ELTIF sunt
distribuite numai catre investitori profesionali.

Articolul 15 alineatul (1) precizeaza ca un ELTIF nu poate achizitiona mai mult de 30 % din
unitatile sau actiunile unui singur ELTIF, EuWVECA, EuSEF sau ale unui singur FIA din UE
administrat de un AFIA din UE eligibil in temeiul articolului 10 alineatul (1) litera (d).
Alineatul (2) precizeaza cd limitele de concentrare nu se pot aplica in cazul in care ELTIF
sunt distribuite numai catre investitori profesionali.

Articolul 16 vizeaza sa permitd ELTIF care pot fi distribuite catre investitori de retail sd ia
imprumuturi de numerar mai mari, pana la 50 % din capitalul ELTIF. In schimb, ELTIF
distribuite numai catre investitori profesionali ar fi autorizate sd imprumute pand la 100 % din
valoarea capitalului ELTIF. Propunerea urmareste, de asemenea, sd ofere flexibilitate
suplimentara In ceea ce priveste normele legate de monede si extinde posibilitatea ELTIF de a
contracta Tmprumuturi intr-o altd moneda decidt moneda de bazd, in cazul in care aceste
expuneri la riscul valutar au fost acoperite Impotriva riscurilor sau in cazul in care se poate
demonstra 1n alt mod ca imprumutul intr-o altd moneda nu expune ELTIF la riscuri valutare
semnificative. Cerinta de 30 % 1n ceea ce priveste grevarea, prevazutd la articolul 16
alineatul (1) litera (e), se elimina si se clarificd faptul ca grevarea activelor este permisa atunci
cand aceasta urmareste punerea 1n aplicare a strategiei de imprumut. Un nou alineat (1a) de la
articolul 16 introduce o clarificare a faptului ca acele contracte de imprumut care sunt
acoperite integral de angajamentele de capital ale investitorilor nu ar fi considerate
imprumuturi. Aceasta dispozitie ar oferi flexibilitate suplimentard administratorilor de active
in ceea ce priveste utilizarea efectului de levier. Pentru a asigura garantii mai importante in
materie de protectie a investitorilor, articolul 16 alineatul (2) revizuit prevede obligatia
administratorilor ELTIF de a furniza o prezentare detaliatd a strategiei si a limitelor de
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imprumut ale ELTIF. Aceastd cerintd este menitd, de asemenea, sa oblige administratorii
ELTIF sa prezinte modul exact in care imprumuturile ar contribui la punerea in aplicare a
strategiei ELTIF si la atenuarea riscurilor de credit, valutare si de durata.

Normele privind rascumpararea de la articolul 18 alineatul (7) se modifica pentru a permite
ESMA sa elaboreze proiecte de standarde tehnice de reglementare care sa precizeze mai in
detaliu circumstantele pentru rdscumparare in conditiile limitate de la alineatul (2). Astfel de
rascumpadrdri ar putea include cazurile in care informatiile minime care trebuie furnizate
autoritatilor competente si criteriile de rascumparare si procentul rdscumpardarilor ar permite
ELTIF sa ofere rascumpadrari limitate pe baza fluxurilor de numerar si a datoriilor preconizate
ale ELTIF. In plus, ESMA ar trebui si elaboreze proiecte de standarde tehnice de
reglementare 1n care sa precizeze informatiile pe care ELTIF trebuie sd le comunice
investitorilor.

Articolul 19 le-ar permite, dar nu le-ar impune administratorilor ELTIF sa includa in regulile
sau actele constitutive ale ELTIF posibilitatea unui mecanism optional al ferestrei de
lichiditate. Acest mecanism de lichiditate de pe piata secundara este menit sa asigure, inainte
de incheierea duratei de viatd a ELTIF, corelarea integrald sau partiald a cererilor de transfer
de unitati sau actiuni ale ELTIF din partea investitorilor care se retrag din ELTIF cu cererile
de subscriere din partea unor noi investitori. Corelarea cererilor de transfer cu cererile de
subscriere poate fi realizatd, sub rezerva indeplinirii mai multor conditii cumulative. In
special, administratorul ELTIF ar trebui sd aibd o politicd definitd pentru un astfel de
mecanism optional de lichiditate si sa specifice In politica respectivd urmatoarele informatii:
procesul de transfer atdt pentru investitorii care se retrag, cat si pentru investitorii care
subscriu, rolurile administratorului sau ale gestionarului fondului, fereastra de timp aplicabila,
pretul de executare, conditiile referitoare la cote-parti, cerintele de publicare a informatiilor si
comisioanele, costurile si tarifele aplicabile. Este esential ca un astfel de mecanism optional
de lichiditate sa asigure un tratament echitabil al investitorilor si sa ofere administratorului

IR

Articolul 21 alineatul (1) modifica dispozitiile privind cesiunea activelor ELTIF, impunand
administratorului ELTIF obligatia de a informa autoritatea nationald competenta cu privire la
cesiunea ordonata a activelor pentru rdscumpdrarea unitatilor sau a actiunilor investitorilor. O
cerere separata din partea autoritatii competente a ELTIF ar atrage dupa sine obligatia ca
ELTIF sd prezinte autoritdtii competente un calendar detaliat privind cesiunea ordonata a
activelor.

Articolul 26 prevede ca administratorul unui ELTIF ale cdrui unitati sau actiuni sunt menite sa
fie distribuite catre investitori de retail trebuie sd infiinteze, in fiecare stat membru in care
ELTIF este distribuit, structuri pentru efectuarea de subscrieri, pentru efectuarea de plati cétre
detindtorii de unitati sau de actiuni, pentru rdscumpdrarea sau rambursarea unitatilor sau a
actiunilor, precum si pentru punerea la dispozitie a informatiilor pe care ELTIF si
administratorul acestuia sunt obligati sa le furnizeze. Aceste dispozitii privind structurile puse
la dispozitia investitorilor sunt eliminate pentru a facilita distribuirea ELTIF, in special
distribuirea la nivel transfrontalier, in conformitate cu acquis-ul UE. Prin eliminarea
articolului 26 se urmareste, de asemenea, asigurarea faptului ca distribuirea ELTIF poate avea
loc fara ca administratorii ELTIF sa fie obligati sa infiinteze ,,structuri”, care sunt interpretate
uneori ca implicand infrastructuri fizice sau mecanisme ori cerinte separate legate de aspecte
informatice, de personal sau administrative.
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Articolul 28 alineatul (1) vizeaza sa elimine duplicarea partialda a evaludrii caracterului
adecvat mentionatd in Regulamentul privind ELTIF si in Directiva privind pietele
instrumentelor financiare (MiFID 1II). In acest scop, articolul 28 alineatul (1) si articolul 30
alineatul (1) contin o trimitere incrucisata la obligatia administratorilor si distribuitorilor de
ELTIF de a efectua evaluarea caracterului adecvat in conformitate cu dispozitiile MiFID 11
atunci cand oferd sau plaseaza ELTIF in mod direct. Aceasta aliniere a testului de adecvare
pentru ELTIF la cel prevazut in MiFID II este importantd in contextul propunerii de eliminare
a articolului 30 alineatul (3) primul paragraf, care contine cerinta investitiei initiale minime de
10 000 EUR si pragul total de 10 % pentru portofoliile financiare ale investitorilor de retail.
Propunerea vizeaza eliminarea acestor cerinte, si anume investitia de minimum 10 000 EUR
(,,biletul de intrare”) si pragul de expunere de 10 % pentru investitorii de retail ale caror
portofolii financiare sunt mai mici de 500 000 EUR. Acest lucru se datoreazd faptului ca
astfel de cerinte constituie bariere nejustificate care impiedicd accesul investitorilor de retail
la ELTIF si cd aceste praguri s-au dovedit, in majoritatea cazurilor, a fi impovaratoare,
disuasive si ineficace.

Articolul 30 alineatul (4) urmareste sa clarifice aplicarea principiului egalitatii de tratament,
astfel cum se aplica in cadrul clasei sau al claselor relevante de ELTIF. Articolul 30
alineatul (6) urmareste sa asigure faptul ca perioada de retragere de doua saptdmani se aplica
numai investitorilor de retail si produce efecte numai in cursul celor 2 saptdmani de la data
intrarii In vigoare a angajamentului sau a acordului de subscriere.

Articolul 37 alineatul (1) se modifica pentru a extinde conditiile noii revizuiri a cadrului de
reglementare al ELTIF. O astfel de revizuire ar putea incepe in termen de 5 ani de la intrarea
in vigoare a Regulamentului privind ELTIF si ar trebui sd acopere un set mai cuprinzator de
reguli ale fondului decat cele prevazute initial la articolul 37. O evaluare cuprinzitoare a
functionarii prezentului regulament va fi realizatd la 5 ani de la inceperea aplicarii
regulamentului. Se extinde domeniul de aplicare al clauzei de revizuire revizuite pentru a
acoperi functionarea si aplicarea principalelor reguli ale fondului si impactul pe care acestea il
au asupra administratorilor si investitorilor ELTIF. Revizuirea cadrului juridic al ELTIF ar
necesita consultarea ESMA.
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2021/0377 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI

de modificare a Regulamentului (UE) 2015/760 in ceea ce priveste sfera activelor si
investitiilor eligibile, structura portofoliului si cerintele de diversificare, imprumutul de
numerar si alte reguli ale fondurilor si in ceea ce priveste cerintele referitoare la
autorizarea, politicile de investitii si conditiile de functionare ale fondurilor europene de
investitii pe termen lung

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,
avand n vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ parlamentelor nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European!?,

hotarand 1n conformitate cu procedura legislativa ordinara,
intrucat:

(1) De la adoptarea Regulamentului (UE) 2015/760 al Parlamentului European si al
Consiliului'', numai cateva fonduri europene de investitii pe termen lung (ELTIF) au

fost autorizate. Valoarea agregata a activelor nete ale acestor fonduri a fost estimata la
aproximativ 2 400 000 000 EUR in 2021.

(2)  Datele de piatd disponibile indica faptul cd dezvoltarea segmentului ELTIF nu s-a
extins conform asteptarilor, cu toate cd Uniunea a pus accentul pe promovarea
finantarii pe termen lung in Uniune.

(3)  Anumite caracteristici ale pietei ELTIF, printre care numarul mic de fonduri, valoarea
micd a activelor nete, numarul mic de jurisdictii in care ELTIF sunt domiciliate si o
structura a portofoliului orientata cdtre anumite categorii de investitii eligibile,
demonstreaza ca piata este concentrata atat din punct de vedere geografic, cat si din
punctul de vedere al tipului de investitii. Prin urmare, este necesar sa se revizuiasca
functionarea cadrului juridic al ELTIF pentru a se asigura directionarea mai multor
investitii catre intreprinderile care au nevoie de capital si catre proiecte de investitii pe
termen lung.

(4) ELTIF au potentialul de a facilita investitiile pe termen lung In economia reala.
Investitiile pe termen lung in proiecte, intreprinderi si proiecte de infrastructura din téri

10 JOC,,p..
t Regulamentul (UE) 2015/760 al Parlamentului European si al Consiliului din 29 aprilie 2015 privind
fondurile europene de investitii pe termen lung (JO L 123, 19.5.2015, p. 98).
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©)

(6)

(7)

®)

terte pot atrage capital pentru ELTIF, aducand astfel beneficii economiei Uniunii.
Astfel de beneficii pot fi generate in mai multe moduri, inclusiv prin investitii care
promoveaza dezvoltarea regiunilor frontaliere, care consolideaza cooperarea
comerciala, financiara si tehnologica si care faciliteaza investitiile n proiecte de mediu
si de energie durabila. Investitiile in Intreprinderi si active eligibile din tari terte pot
aduce beneficii importante pentru investitorii si administratorii ELTIF, precum si
pentru economiile, infrastructura, durabilitatea climei si a mediului si cetdtenii din
aceste tari terte. Prin urmare, ar trebui sd se permita ca majoritatea acestor active si
investitii ori principalul venit sau profit generat de aceste active si investitii sa fie
situate Intr-o tara terta.

Normele privind ELTIF sunt aproape identice pentru investitorii profesionali si pentru
cei de retail, inclusiv normele privind utilizarea efectului de levier, diversificarea
activelor si structura portofoliilor, limitele de concentrare si limitele privind activele si
investitiile eligibile. Cu toate acestea, cele doud tipuri de investitori au orizonturi de
timp, grade de tolerantd la risc si nevoi de investitii diferite. Din cauza acestor norme
aproape identice, care atrag dupa sine sarcini administrative si costuri asociate ridicate
pentru ELTIF destinate investitorilor profesionali, administratorii de active au fost
reticenti sa ofere produse adaptate acestor investitori. Investitorii profesionali au o
tolerantd la risc mai mare decat investitorii de retail si pot avea, datoritd naturii si
activitatilor lor, orizonturi de timp si obiective de rentabilitate diferite. Prin urmare,
este oportun sa se prevada norme specifice pentru ELTIF destinate distribuirii catre
investitori profesionali, in special in ceea ce priveste diversificarea si structura
portofoliului in cauza, pragul minim pentru activele eligibile, limitele de concentrare si
imprumutul de numerar.

Este necesar ca administratorii de active sa dispuna de mai multa flexibilitate pentru a
investi Intr-o gama larga de active reale. Prin urmare, detinerile directe sau indirecte de
active reale ar trebui sa fie considerate drept o categorie de active eligibile, cu conditia
ca activele reale respective sa aiba valoare prin natura sau continutul lor. Astfel de
active reale includ bunuri imobile, infrastructura de comunicatii, de mediu, de energie
sau de transport, infrastructura sociald, inclusiv caminele de batrani sau spitalele,
precum si infrastructura pentru educatie, sanatate si asistentd sociald sau instalatiile si
structurile industriale si alte active, inclusiv proprietatea intelectuala, navele,
echipamentele, utilajele, aecronavele sau materialul rulant si alte bunuri imobile.

Investitiile in bunuri imobile comerciale, in structuri sau instalatii pentru educatie,
cercetare, sport sau dezvoltare ori in locuinte, inclusiv in locuinte pentru varstnici sau
locuinte sociale, ar trebui, de asemenea, sa fie considerate active eligibile datorita
capacitatii acestor active de a contribui la obiectivele de crestere inteligenta, durabila
si favorabild incluziunii. Pentru a permite strategii reale de investitii in domeniile in
care investitiile directe Tn active reale nu sunt posibile sau sunt nerentabile, investitiile
eligibile in active reale ar trebui sa includa, de asemenea, investitiile in drepturi asupra
apelor, drepturi asupra padurilor, drepturi de constructie si drepturi de proprietate
asupra unor zacaminte.

Pentru a promova responsabilitatea In ceea ce priveste investitiile si pentru a furniza
informatii adecvate cu privire la impactul strategiei de investitii, investitiile in bunuri
imobile ar trebui sd fie documentate, inclusiv in ceea ce priveste masura in care
activele reale fac parte integrantd dintr-un proiect de investitii pe termen lung care
contribuie la obiectivul Uniunii de crestere inteligentd, durabila si favorabila
incluziunii sau constituie un element auxiliar al unui astfel de proiect.

15

RO



RO

)
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(11)

Este necesar sa se sporeasca atractivitatea ELTIF pentru administratorii de active si sa
se extindd gama de strategii de investitii de care dispun administratorii ELTIF,
evitandu-se astfel limitarea nejustificatd a sferei de eligibilitate a activelor si a
activitatilor de investitii ale ELTIF. Eligibilitatea activelor reale nu ar trebui sa
depinda de natura si de obiectivul lor sau de informatiile si conditiile legate de mediu,
de durabilitate sau de aspecte sociale si de guvernanta, care sunt deja reglementate de
Regulamentul (UE) 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului'? si de
Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului'3,

Este necesar sd se extindd sfera activelor eligibile si sd se promoveze investitiile
ELTIF in active securitizate. Prin urmare, ar trebui sa se clarifice faptul ca, in cazul in
care activele-suport constau in expuneri pe termen lung, activele de investitii eligibile
ar trebui sd includa si securitizarile simple, transparente si standardizate (STS), astfel
cum sunt mentionate la articolul 18 din Regulamentul (UE) 2017/2402 al
Parlamentului European si al Consiliului'®. Aceste expuneri pe termen lung cuprind
securitizari ale imprumuturilor locative garantate cu una sau mai multe ipoteci asupra
bunurilor imobile locative [titluri garantate cu ipoteci asupra proprietatilor imobiliare
locative (RMBS)], ale imprumuturilor comerciale garantate cu una sau mai multe
ipoteci asupra bunurilor imobile comerciale, ale imprumuturilor acordate
intreprinderilor, inclusiv ale imprumuturilor acordate intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM-uri), si ale creantelor comerciale sau ale altor expuneri-suport pe care initiatorul
le considera a forma un tip distinct de active, cu conditia ca veniturile din securitizarea
respectivelor creante comerciale sau a altor expuneri-suport sa fie utilizate pentru
finantarea sau refinantarea investitiilor pe termen lung.

Pentru a imbunatati accesul investitorilor la informatii mai actualizate si mai complete
privind piata ELTIF, este necesar sd se sporeascd granularitatea si actualitatea
registrului central public mentionat la articolul 3 alineatul (3) al doilea paragraf din
Regulamentul (UE) 2015/760 (,,registrul ELTIF”). Registrul ELTIF ar trebui, prin
urmare, sa contina informatii suplimentare fata de informatiile pe care le contine deja,
inclusiv, dacd sunt disponibile, identificatorul entitatii juridice (,,LEI”) si codul de
identificare national al ELTIF, denumirea, adresa si LEI ale administratorului ELTIF,
numerele internationale de identificare ale valorilor mobiliare (,,ISIN”)
corespunzatoare ELTIF si fiecarei clase separate de actiuni sau de unitdti, autoritatea
competentd a ELTIF si statul membru de origine al ELTIF in cauza, statele membre in
care ELTIF este distribuit, posibilitatea ca ELTIF sa fie distribuit catre investitori de
retail sau exclusiv catre investitori profesionali, data de autorizare a ELTIF si data la
care a inceput distribuirea ELTIF. In plus, pentru a permite investitorilor ELTIF si
analizeze si sd compare ELTIF existente, registrul ELTIF ar trebui sd contina linkuri
actualizate catre documentatia ELTIF, inclusiv cétre regulile sau actele constitutive ale
ELTIF in cauza, rapoartele anuale, prospectul si, daca este disponibil, documentul cu
informatii esentiale elaborat in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al

Regulamentul (UE) 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului din 27 noiembrie 2019
privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare (JO L 317, 9.12.2019, p. 1).
Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului din 18 iunie 2020 privind
instituirea unui cadru care sa faciliteze investitiile durabile si de modificare a Regulamentului (UE)
2019/2088 (JO L 198, 22.6.2020, p. 13).

Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de
stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o
securitizare simpla, transparentd si standardizatd, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE,
2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012
(JO L 347,28.12.2017, p. 35).
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(12)

(13)

(14)

Parlamentului European si al Consiliului'>. Pentru a se asigura ci registrul ELTIF este
actualizat, este oportun sd se solicite autoritatilor competente sd& comunice lunar
ESMA orice modificare a informatiilor referitoare la un ELTIF, inclusiv autorizatiile
si retragerile unor astfel de autorizatii.

Anumite investitii ale ELTIF pot fi realizate prin participarea unor entitati
intermediare, inclusiv a unor vehicule cu scop special si a unor vehicule de securitizare
sau de gestionare a activelor sau a unor societiti holding. In prezent, Regulamentul
(UE) 2015/760 prevede ca se pot realiza investitii In instrumente de capital propriu sau
de cvasicapital ale societatilor de portofoliu eligibile numai in cazul in care societatile
respective sunt filiale detinute in proportie majoritard, ceea ce limiteazd in mod
substantial sfera potentiald a bazei de active eligibile. Prin urmare, ELTIF ar trebui sa
aibd posibilitatea de a efectua coinvestitii minoritare in oportunitati de investitii.
Aceasta posibilitate ar trebui sd le permitd ELTIF sa obtind o flexibilitate suplimentara
in punerea in aplicare a strategiilor lor de investitii, sa atragd mai multi promotori de
proiecte de investitii si sd extindd gama de active-tinta eligibile posibile, toate acestea
fiind esentiale pentru punerea in aplicare a strategiilor de investitii indirecte.

Din cauza preocuparilor legate de faptul ca strategiile bazate pe fonduri de fonduri pot
genera investitii care nu ar intra in sfera activelor de investitii eligibile, Regulamentul
(UE) 2015/760 contine in prezent restrictii privind investitiile n alte fonduri pe
intreaga duratd de viatd a ELTIF. Strategiile bazate pe fonduri de fonduri reprezinta,
totusi, o modalitate obisnuita si foarte eficienta de a obtine o expunere rapida la active
nelichide, in special in ceea ce priveste bunurile imobile si in contextul structurilor de
capital varsat integral. Prin urmare, este necesar sa li se ofere ELTIF posibilitatea de a
investi 1n alte fonduri, deoarece acest lucru le-ar permite sa asigure mobilizarea mai
rapida a capitalului. Facilitarea investitiilor in fonduri de fonduri de catre ELTIF ar
permite, de asemenea, reinvestirea excedentului de numerar in fonduri, deoarece
diversele investitii cu scadente diferite pot reduce impactul numerarului neinvestit
asupra performantei ELTIF (cash drag). Prin urmare, este necesar sd se extinda
eligibilitatea strategiilor bazate pe fonduri de fonduri pentru administratorii ELTIF
dincolo de investitiile in fondurile europene cu capital de risc (EuVECA) sau in
fondurile europene de antreprenoriat social (EuSEF). Sfera organismelor de plasament
colectiv in care pot investt ELTIF ar trebui, prin urmare, extinsd pentru a include si
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si fondurile de
investitii alternative din UE (FIA din UE) administrate de administratori FIA din UE.
Cu toate acestea, pentru a asigura o protectie eficace a investitorilor, este necesar, de
asemenea, sd se prevadad cd, in cazul in care un ELTIF investeste in alte ELTIF, in
fonduri europene cu capital de risc (EuVECA), 1n fonduri europene de antreprenoriat
social (EuSEF), in OPCVM si in FIA din UE administrate de AFIA din UE, aceste
organisme de plasament colectiv ar trebui, de asemenea, sa investeasca in investitii
eligibile si sa nu fi investit mai mult de 10 % din capitalul lor in niciun alt organism de
plasament colectiv.

Pentru a utiliza mai bine expertiza administratorilor ELTIF si avand in vedere
beneficiile diversificarii, Tn anumite cazuri, ar putea fi benefic pentru ELTIF sa fsi
investeasca toate sau aproape toate activele in portofoliul diversificat al ELTIF de tip
»master”. Prin urmare, ar trebui sd li se permitd ELTIF sa 1si pund in comun activele si
sa utilizeze structuri de tip ,,master-feeder” investind in ELTIF de tip ,,master”.

Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 noiembrie 2014
privind documentele cu informatii esentiale referitoare la produsele de investitii individuale structurate
si bazate pe asigurari (PRIIP) (JO L 352, 9.12.2014, p. 1).
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(15)

(16)

(17)

(18)

Cerintele de diversificare prevazute in versiunea actuald a Regulamentului (UE)
2015/760 au fost introduse pentru a se asigura ca ELTIF pot face fata unor
circumstante de piatd nefavorabile. Aceste praguri de diversificare implica totusi faptul
ci ELTIF sunt obligate si efectueze, in medie, zece investitii distincte. In ceea ce
priveste investitiile In proiecte sau infrastructuri de mare anvergura, cerinta efectuarii a
zece investitii per ELTIF ar putea fi greu de realizat si costisitoare din punctul de
vedere al costurilor de tranzactie si al alocarii capitalului. Pentru a reduce costurile de
tranzactie si costurile administrative pentru ELTIF si, In ultimd instantd, pentru
investitorii acestora, ELTIF ar trebui sd poata, asadar, sd urmareasca strategii de
investitii mai concentrate si, prin urmare, sa fie expuse unui numar mai mic de active
eligibile. Prin urmare, este necesar sa se adapteze cerintele de diversificare pentru
expunerile ELTIF la societati de portofoliu eligibile individuale, la active reale
individuale, la organisme de plasament colectiv si la anumite alte active de investitii,
contracte si instrumente financiare eligibile. Aceasta flexibilitate suplimentard in ceea
ce priveste structura portofoliului ELTIF si reducerea cerintelor de diversificare nu ar
trebui sa afecteze in mod semnificativ capacitatea ELTIF de a face fata volatilitatii
pietei, intrucat ELTIF investesc de obicei in active care adesea nu au o cotatie de piata
usor disponibild, pot fi extrem de nelichide si au in mod frecvent o scadenta sau un
orizont de timp pe termen lung.

Spre deosebire de investitorii de retail, investitorii profesionali pot avea, In anumite
circumstante, un orizont de timp mai lung, obiective distincte in materie de
rentabilitate financiard, mai multd expertiza, o tolerantd mai mare fata de conditiile de
piatd nefavorabile si o capacitate mai mare de absorbtie a pierderilor. De aceea,
investitorii profesionali au nevoie de un grad mai redus de protectie a investitorilor
comparativ cu investitorii de retail. Prin urmare, este oportun sa se elimine cerintele de
diversificare pentru ELTIF care sunt distribuite exclusiv catre investitori profesionali.

Articolele 28 si 30 din Regulamentul (UE) 2015/760 impun in prezent obligatia
administratorilor sau a distribuitorilor de ELTIF de a efectua o evaluare a caracterului
adecvat. Aceastd cerinta este deja prevazuta la articolul 25 din Directiva 2014/65/UE a
Parlamentului European si a Consiliului'®. Duplicarea acestei cerinte adauga inci un
nivel de sarcini administrative care genereaza costuri mai mari pentru investitorii de
retail si reprezinta un factor puternic de descurajare a administratorilor ELTIF sa ofere
noi ELTIF catre investitorii de retail. Prin urmare, este necesar sa se elimine
duplicarea acestei cerinte din Regulamentul (UE) 2015/760.

Articolul 30 din Regulamentul (UE) 2015/760 le impune, de asemenea,
administratorilor sau distribuitorilor de ELTIF sd ofere consultantd de investitii
adecvatd atunci cand distribuie ELTIF catre investitori de retail. Faptul cd in
Regulamentul (UE) 2015/760 nu se precizeaza clar ce anume constituie consultanta de
investitii adecvata si cd lipseste o trimitere incrucisatd la Directiva 2014/65/UE, care
contine o definitie a consultantei de investitii, a condus la o lipsd de securitate juridica
si la confuzie in randul administratorilor si distribuitorilor de ELTIF. In plus, obligatia
de a furniza consultantd de investitii le-ar impune distribuitorilor externi obligatia sa
fie autorizati in temeiul Directivei 2014/65/UE atunci cand distribuie ELTIF cétre
investitori de retail. Acest lucru ar crea obstacole inutile in calea distribuirii ELTIF
catre investitorii respectivi. Distribuirea si comercializarea ELTIF nu ar trebui sa faca
obiectul unor cerinte mai stricte decat distribuirea altor produse financiare complexe,

Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 privind pietele
instrumentelor financiare si de modificare a Directivei 2002/92/CE si a Directivei 2011/61/UE
(JOL 173, 12.6.2014, p. 349).
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inclusiv cerintele pentru securitizari prevazute In Regulamentul (UE) 2017/2402 al
Parlamentului European si al Consiliului!” si cele pentru datoriile eligibile subordonate
previzute in Directiva 2014/59 a Parlamentului European si a Consiliului'®. Obligatia
de a efectua un test de adecvare este suficienta pentru a le oferi investitorilor de retail
protectia necesara si este aliniata la obligatiile existente prevazute in Regulamentul
(UE) 2017/2402 si in Directiva 2014/59. Prin urmare, nu este necesard impunerea
obligatiei distribuitorilor si administratorilor de ELTIF de a le oferi investitorilor de
retail consultanta In materie de investitii.

In prezent, articolul 30 alineatul (3) din Regulamentul (UE) 2015/760 le impune
potentialilor investitori de retail al caror portofoliu de instrumente financiare nu
depaseste 500 000 EUR sa efectueze o investitie initiald minima in unul sau mai multe
ELTIF de 10 000 EUR si prevede ca acesti investitori nu trebuie sd investeasca in
ELTIF o suma totald mai mare de 10 % din portofoliul lor de instrumente financiare.
Atunci cand sunt aplicate Tmpreund, participarea initiald minimd la investitie de
10 000 EUR si limitarea la 10 % a investitiei totale creeaza investitorilor de retail un
obstacol semnificativ in calea investirii in ELTIF, ceea ce contravine obiectivului
ELTIF de a institui un produs de fond de investitii alternative de retail. Prin urmare,
este necesar sd se elimine cerinta investitiei initiale minime de 10 000 EUR si
limitarea la 10 % a investitiei totale.

In prezent, articolul 10 litera (¢) din Regulamentul (UE) 2015/760 prevede ca, atunci
cand sunt active reale individuale, activele de investitii eligibile trebuie sa aibd o
valoare de cel putin 10 000 000 EUR. Cu toate acestea, portofoliile de active reale sunt
adesea alcatuite dintr-o serie de active reale individuale cu o valoare mai mica de
10 000 000 EUR. Prin urmare, valoarea activelor reale individuale ar trebui redusa la
1 000 000 EUR. Acest cuantum se bazeaza pe valoarea estimatd a activelor reale
individuale care, de regula, pot forma portofolii mari de active reale si, prin urmare,
pot contribui la diversificarea unui portofoliu de investitii.

Articolul 11 alineatul (1) litera (b) punctul (i1) din Regulamentul (UE) 2015/760
prevede in prezent ca societatile de portofoliu eligibile trebuie sa aiba, atunci cand sunt
admise la tranzactionare pe o piatd reglementata sau in cadrul unui sistem multilateral
de tranzactionare, o capitalizare bursierd de maximum 500 000 000 EUR. Cu toate
acestea, multe societati cotate la bursd cu o capitalizare bursiera redusa dispun de
lichiditati limitate, ceea ce 1i impiedica pe administratorii ELTIF sa dezvolte, intr-un
termen rezonabil, o pozitie suficientd pe aceste societati cotate, reducand astfel paleta
tintelor de investitii disponibile. Pentru a le oferi ELTIF un profil de lichiditate mai
bun, capitalizarea bursiera a societdtilor eligibile cotate in care ELTIF pot investi ar
trebui, prin urmare, sa fie majoratd de la maximum 500 000 000 EUR la maximum
1 000 000 000 EUR. Pentru a se evita eventualele modificari ale eligibilitatii unor
astfel de investitii ca urmare a fluctuatiilor cursului de schimb sau altor factori,
stabilirea pragului de capitalizare bursiera ar trebui efectuatd numai in momentul
investitiei initiale.

Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din 12 decembrie 2017 de
stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare a unui cadru specific pentru o
securitizare simpld, transparentd si standardizatd, si de modificare a Directivelor 2009/65/CE,
2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012 (JO
L 347,28.12.2017, p. 35).

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 JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
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Administratorii ELTIF care detin o participatie intr-o societate de portofoliu ar putea
sd isi pund interesele proprii mai presus de interesele investitorilor in ELTIF. Pentru a
se evita astfel de conflicte de interese si pentru a se asigura buna guvernanta
corporativa, versiunea actuald a Regulamentului (UE) 2015/760 prevede obligatia ca
un ELTIF sd investeasca numai In active care nu au legaturd cu administratorul
ELTIF, exceptand situatia in care ELTIF investeste in unitdti sau actiuni ale altor
organisme de plasament colectiv care sunt administrate de administratorul ELTIF. Cu
toate acestea, este o practica de piatd consacratd ca unul sau mai multe vehicule de
investitii ale administratorului de active sd coinvesteasca impreuna cu un alt fond care
are un obiectiv si o strategie similare cu cele ale ELTIF. Astfel de coinvestitii ale
administratorului FIA si ale altor entitati afiliate care apartin aceluiasi grup permit
atragerea unor rezerve de capital mai mari pentru investitii in proiecte de mare
anvergurd. In acest scop, administratorii de active investesc de obicei in paralel cu
ELTIF intr-o entitate-tinta si isi structureaza investitiile prin intermediul unor vehicule
de coinvestitii. In cadrul mandatului de administrare a activelor, existd, in general,
asteptarea sau chiar obligatia ca administratorii de portofolii si personalul cu functii
superioare al administratorilor de active sa coinvesteasca in fondul pe care il
administreaza. Prin urmare, este oportun sid se precizeze cad dispozitiile privind
conflictul de interese nu ar trebui sa Tmpiedice un administrator al ELTIF sau o
intreprindere care apartine grupului respectiv sd coinvesteasca in ELTIF respectiv si sa
coinvesteascad impreund cu ELTIF respectiv in acelasi activ. Pentru a se asigura ca
existd garantii eficace de protectie a investitorilor, atunci cand se efectueaza astfel de
coinvestitii, administratoriit ELTIF ar trebui sd instituie proceduri organizationale si
administrative pentru identificarea, prevenirea, gestionarea $i monitorizarea
conflictelor de interese si sa se asigure ca astfel de conflicte de interese sunt facute
publice in mod corespunzator.

Pentru a preveni conflictele de interese, pentru a evita tranzactiile care nu se realizeaza
in conditii comerciale si pentru a asigura o bund guvernantd corporativa, versiunea
actuala a Regulamentului (UE) 2015/760 nu permite personalului administratorului
ELTIF si al intreprinderilor care apartin grupului din care face parte administratorul
ELTIF sa investeasca in ELTIF respectiv sau sd coinvesteascd impreund cu ELTIF in
acelasi activ. Cu toate acestea, o practica de piatd consacratd este aceea cd, prin natura
mandatului de administrare a activelor, existd asteptarea sau chiar obligatia ca
personalul administratorului ELTIF si al altor entitati afiliate care apartin aceluiasi
grup, care coinvestesc Impreuna cu administratorul ELTIF, inclusiv administratorii de
portofoliu si personalul cu functii superioare responsabil cu deciziile financiare si
operationale esentiale ale administratorului ELTIF, sa coinvesteascd in acelasi fond
sau in acelasi activ pentru a promova alinierea stimulentelor financiare ale
personalului respectiv si ale investitorilor. Prin urmare, este oportun sd se precizeze ca
dispozitiile privind conflictul de interese nu ar trebui sd impiedice personalul
administratorului ELTIF sau al intreprinderilor care apartin grupului respectiv sa
coinvesteasca, cu titlul personal, in ELTIF respectiv si sa coinvesteasca impreund cu
ELTIF 1n acelasi activ. Pentru a se asigura cd existd garantii eficace de protectie a
investitorilor, atunci personalul efectueaza astfel de coinvestitii, administratorii ELTIF
ar trebui sd instituie proceduri organizationale si administrative pentru identificarea,
prevenirea, gestionarea si monitorizarea conflictelor de interese si sd se asigure ca
astfel de conflicte de interese sunt facute publice In mod corespunzator.

Articolul 13 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2015/760 prevede in prezent ca
ELTIF trebuie sa investeasca cel putin 70 % din capitalul lor in active de investitii
eligibile. Acest prag ridicat pentru activele de investitii eligibile din structura
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(25)

(26)

27

portofoliilor ELTIF a fost stabilit initial avand in vedere concentrarea ELTIF asupra
investitiilor pe termen lung si contributia pe care aceste investitii ar aduce-o la
finantarea cresterii durabile a economiei Uniunii. Cu toate acestea, avand in vedere
caracterul nelichid si idiosincratic al anumitor active de investitii eligibile din cadrul
portofoliillor ELTIF, gestionarea lichiditdtii ELTIF, onorarea cererilor de
rascumparare, incheierea unor acorduri de imprumut si executarea altor elemente ale
strategiilor de investitii ale ELTIF legate de transferul, evaluarea si gajarea acestor
active de investitii eligibile se pot dovedi dificile si costisitoare pentru administratorii
ELTIF. Reducerea pragului pentru activele de investitii eligibile le-ar permite
administratorilor ELTIF sd gestioneze mai bine lichiditatea ELTIF.

Se recurge frecvent la efectul de levier pentru facilitarea functionarii de zi cu zi a
ELTIF si pentru aplicarea anumitor strategii de investitii. Un nivel moderat al efectului
de levier poate amplifica rentabilitatea, fara a genera sau a exacerba riscuri excesive
atunci cand este controlat in mod adecvat. In plus, efectul de levier poate fi utilizat
frecvent de o varietate de organisme de plasament colectiv pentru a obtine cresteri
suplimentare ale eficientei sau ale rezultatelor operationale. Intrucat pragul pentru
imprumuturile de numerar este in prezent limitat la 30 % din capitalul ELTIF, s-ar
putea ca administratorii ELTIF sd nu fie in masurd sd aplice cu succes anumite
strategii de investitii, inclusiv In ceea ce priveste investitiile in active reale, in cazul
carora utilizarea unor niveluri mai ridicate ale efectului de levier este practica standard
in sector sau este, de altfel, necesard pentru a obtine rentabilitati atractive ajustate in
functie de risc. Prin urmare, este oportun sd se acorde mai multd flexibilitate
administratorilor ELTIF in vederea atragerii de capital suplimentar pe durata de viatd a
ELTIF. Avand in vedere riscurile potentiale care pot aparea din utilizarea efectului de
levier, ar trebui ca ELTIF distribuite catre investitori de retail sa fie autorizate sa
imprumute numerar pana la o limita de 50 % din valoarea capitalului ELTIF. Pragul
de 50 % este adecvat, avand in vedere limitele pentru imprumuturile totale de numerar
aplicabile de obicei fondurilor care investesc in active reale cu un profil similar de
lichiditate si de rascumparare. Cu toate acestea, in ceea ce priveste ELTIF distribuite
catre investitori profesionali, ar trebui sa se permita un prag mai ridicat al efectului de
levier, deoarece investitorii profesionali au o tolerantd la risc mai mare decat
investitorii de retail. Prin urmare, pragul pentru imprumuturile de numerar aplicabil
ELTIF distribuite exclusiv cétre investitori profesionali ar trebui majorat la 100 % din
capitalul ELTIF.

Pentru a le oferi ELTIF mai multe oportunitati de investitii, ELTIF ar trebui sa aiba
posibilitatea de a lua imprumuturi n moneda in care administratorul ELTIF se asteaptd
sa achizitioneze activul. Cu toate acestea, este necesar sa se atenueze riscul
neconcordantei de monede si sd se limiteze, asadar, riscul valutar pentru portofoliul de
investitii. Prin urmare, ELTIF ar trebui fie sd asigure acoperiri adecvate ale expunerii
la riscul valutar, fie sd ia imprumuturi intr-o altd moneda in cazul in care expunerile la
riscul valutar nu genereaza riscuri valutare semnificative.

ELTIF ar trebui sa isi poate greva activele cu scopul de a-si pune in aplicare strategia
de Tmprumut. Pentru a raspunde preocupdrilor legate de activitatile desfasurate prin
intermediul sistemului bancar paralel, numerarul imprumutat de ELTIF nu ar trebui
insd utilizat pentru acordarea de Tmprumuturi societdtilor de portofoliu eligibile. Cu
toate acestea, pentru a spori flexibilitatea ELTIF atunci cand isi pun in aplicare
strategia de imprumut, acordurile de Imprumut nu ar trebui sd fie considerate
imprumuturi in cazul in care Tmprumuturile respective sunt acoperite integral de
angajamentele de capital ale investitorilor.
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(30)

G

(32)

Avand 1n vedere majorarea pragurilor maxime pentru imprumuturile de numerar
contractate de ELTIF si eliminarea anumitor limite privind imprumutul de numerar in
valutd, investitorii ar trebui sa dispuna de informatii mai cuprinzatoare cu privire la
strategia si limitele de imprumut utilizate de ELTIF. Prin urmare, este oportun sa se
impund administratorilor ELTIF obligatia de a prezenta explicit in prospectul ELTIF
in cauzd strategia de imprumut si limitele de imprumut si de a furniza informatii cu
privire la modul in care efectul de levier va contribui la strategia ELTIF si la modul in
care vor fi atenuate riscurile valutare si de durata.

Articolul 18 alineatul (4) din Regulamentul (UE) 2015/760 prevede in prezent ca
investitorii la un ELTIF pot solicita lichidarea ELTIF respectiv in cazul in care nu au
primit un raspuns la cererile lor de rascumparare adresate in conformitate cu politica
ELTIF in materie de rascumpdrare in termen de un an de la data la care au fost
formulate. Avand in vedere orientarea pe termen lung a ELTIF si profilul adesea
idiosincratic si nelichid al activelor din portofoliile ELTIF, dreptul oricarui investitor
sau grup de investitori de a solicita lichidarea unui ELTIF poate fi disproportionat si in
detrimentul atat al executdrii cu succes a strategiei de investitii a ELTIF, cat si al
intereselor altor investitori sau grupuri de investitori. Prin urmare, este oportun sa se
elimine posibilitatea ca investitorii sa solicite lichidarea unui ELTIF in cazul in care
ELTIF respectiv nu poate da curs cererilor de rascumparare.

Versiunea actuald a Regulamentului (UE) 2015/760 nu este clara cu privire la criteriile
de evaluare a procentului de rdscumpdrare intr-o anumita perioada de timp si cu privire
la informatiile minime care trebuie furnizate autoritdtilor competente cu privire la
posibilitatea de a efectua rascumpardri. Avand in vedere rolul central al ESMA in
aplicarea Regulamentului (UE) 2015/760 si expertiza sa in materie de valori mobiliare
si piete de valori mobiliare, este oportun sd i1 se incredinteze ESMA sarcina de a
elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare in care sd precizeze criteriile si
informatiile respective.

Articolul 19 alineatul (1) din versiunea actuala a Regulamentului (UE) 2015/760
prevede cd regulile sau actele constitutive ale ELTIF nu impiedicd admiterea la
tranzactionare a unitdtilor sau a actiunilor ELTIF pe o piatd reglementata sau in cadrul
unui sistem multilateral de tranzactionare. Desi au aceasta posibilitate, administratorii
ELTIF, investitorii si participantii la piatd nu au utilizat aproape deloc mecanismul de
tranzactionare pe piata secundara pentru tranzactionarea actiunilor sau unitatilor
ELTIF. Pentru a promova tranzactionarea pe piata secundara a unitatilor sau a
actiunilor ELTIF, este oportun sa li se permita administratorilor ELTIF sa asigure
posibilitatea retragerii anticipate a investitorilor ELTIF inainte de incheierea duratei de
viatd a ELTIF. Pentru a asigura functionarea eficace a unui astfel de mecanism de
tranzactionare pe piata secundard, o astfel de retragere anticipatd ar trebui sa fie
posibila numai in cazul in care administratorul ELTIF a instituit o politicd de corelare
a investitorilor potentiali cu cererile de retragere. Aceasta politicd ar trebui sa
specifice, printre altele, procesul de transfer, rolul gestionarului ELTIF si al
administratorului ELTIF, durata ferestrei de lichiditate in cursul careia pot fi
schimbate unitatile sau actiunile ELTIF, pretul de executare, conditiile referitoare la
cote-parti, cerintele de publicare a informatiilor, comisioanele, costurile si tarifele,
precum si alte conditii legate de un astfel de mecanism al ferestrei de lichiditate.

Articolul 26 din versiunea actuald a Regulamentului (UE) 2015/760 prevede ca
administratorii ELTIF trebuie sa infiinteze structuri locale in fiecare stat membru in
care intentioneaza sa distribuie ELTIF. Cu toate acestea, cerinta de a Infiinta structuri
locale a fost eliminatd prin Directiva (UE) 2019/1160 a Parlamentului European si a
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(36)

Consiliului din 20 iunie 2019' in ceea ce priveste OPCVM si fondurile de investitii
alternative distribuite catre investitori de retail, intrucat astfel de structuri locale
creeazd costuri suplimentare si dificultdti in ceea ce priveste distribuirea
transfrontalierd a ELTIF. In plus, s-a schimbat metoda preferati de contact cu
investitorii — de la reuniuni cu prezentd fizica in structurile locale la interactiunea
directd dintre administratorii sau distribuitorii de fonduri si investitori prin mijloace
electronice. Eliminarea acestei obligatii din Regulamentul privind ELTIF pentru toti
investitorii ELTIF ar fi, prin urmare, in concordantd cu Directiva (UE) 2019/1160 si
cu metodele actuale de comercializare a produselor financiare si ar putea promova
atractivitatea ELTIF pentru administratorii de active care nu ar mai trebui sa suporte
costurile generate de functionarea structurilor locale. Prin urmare, articolul 26 ar trebui
eliminat.

Versiunea actuala a articolului 21 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2015/760
impune obligatia ELTIF de a adopta un calendar detaliat pentru cesiunea ordonata a
activelor lor pentru a asigura rascumpararea unitatilor sau a actiunilor investitorilor la
incheierea duratei de viatd a ELTIF. Aceasta dispozitie impune, de asemenea, obligatia
ca ELTIF sa comunice autoritdtilor competente acest calendar detaliat. Aceste cerinte
genereazd sarcini administrative si  de reglementare considerabile pentru
administratorii ELTIF, fard a duce la o crestere corespunzitoare a protectiei
investitorilor. Pentru a reduce aceste sarcini fard a diminua protectia investitorilor,
ELTIF ar trebui sd aibd obligatia de a informa autoritatea competentd a ELTIF cu
privire la cesiunea ordonatd a activelor lor pentru a asigura rascumpararea unitatilor
sau a actiunilor investitorilor la incheierea duratei de viata a ELTIF si de a pune la
dispozitia autoritatii competente a ELTIF un calendar detaliat numai in cazul in care
autoritatea respectiva le solicita In mod explicit sa faca acest lucru.

Publicarea adecvatd a informatiilor cu privire la comisioane si tarife este extrem de
importantd pentru ca investitorii sa poatd evalua ELTIF drept o potentiald tintd de
investitii. Aceasta publicare a informatiilor este importanta, de asemenea, in cazul
structurilor de tip ,,master-feeder”, atunci cand ELTIF este distribuit catre investitori
de retail. Prin urmare, este oportun sa 1 se impund administratorului ELTIF sa includa
in raportul anual al ELTIF de tip ,,feeder” o declaratie privind tarifele cumulate ale
ELTIF de tip ,,feeder” si ale ELTIF de tip ,,master”.

Regulamentul (UE) 2015/760 prevede obligatia administratorilor ELTIF de a publica
in prospectul ELTIF informatii cu privire la comisioanele legate de investitiile in
ELTIF in cauza. Cu toate acestea, Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului
European si al Consiliului®*® contine, de asemenea, cerinte privind publicarea
comisioanelor. Pentru a spori transparenta structurii comisioanelor, cerinta prevazuta
in Regulamentul (UE) 2015/760 ar trebui aliniatd la cerinta prevazutd in Regulamentul
(UE) nr. 1286/2014.

O practica de piata consacratd este asteptarea sau chiar obligatia ca administratorul
portofoliului sau personalul cu functii superioare al administratorului ELTIF sa
investeascd in ELTIF gestionate de administratorul ELTIF respectiv. Se presupune ca
aceste persoane au competente financiare complexe si ca sunt bine informate cu

20

Directiva (UE) 2019/1160 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 iunie 2019 de modificare a
Directivelor 2009/65/CE si 2011/61/UE in ceea ce priveste distributia transfrontaliera a organismelor de
plasament colectiv (JO L 188, 12.7.2019, p. 106).

Regulamentul (UE) nr. 1286/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 noiembrie 2014
privind documentele cu informatii esentiale referitoare la produsele de investitii individuale structurate
si bazate pe asigurari (PRIIP) (JO L 352, 9.12.2014, p. 1).
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privire la ELTIF in cauza. In aceste conditii, este inutil si se impuni obligatia ca
aceste persoane sa faca obiectul unui test de evaluare a caracterului adecvat pentru
investitille in ELTIF. Prin urmare, este oportun si nu se impuna obligatia
administratorilor sau a distribuitorilor ELTIF sa efectueze o evaluare a caracterului
adecvat pentru astfel de persoane.

Prospectul ELTIF de tip ,,feeder” poate contine informatii extrem de relevante pentru
investitori, care sa le permitd acestora sd evalueze mai bine riscurile si beneficiile
potentiale ale unei investitii. Prin urmare, este oportun sa se impuna ca, in cazul unei
structuri de tip ,,master-feeder”, prospectul ELTIF de tip ,,feeder” sa contina informatii
privind structura de tip ,,master-feeder”, ELTIF de tip ,feeder” si ELTIF de tip
»master”, o descriere a tuturor remuneratiilor sau a rambursarilor costurilor pe care
trebuie sa le plateasca ELTIF de tip ,,feeder” si o descriere a implicatiilor fiscale ale
investitiei in ELTIF de tip ,,master” pentru ELTIF de tip ,,feeder”.

Articolul 30 alineatul (7) din Regulamentul (UE) 2015/760 impune in prezent ca
investitorii sd fie tratati in mod egal si interzice tratamentul preferential al
investitorilor individuali sau al grupurilor de investitori ori acordarea de beneficii
economice specifice acestor investitori. Cu toate acestea, ELTIF pot avea mai multe
clase de actiuni sau unitati cu conditii usor sau substantial diferite in ceea ce priveste
comisioanele, structura juridicd, normele de distribuire si alte cerinte. Pentru a tine
seama de aceste diferente, ar trebui sd se precizeze ca aceste cerinte ar trebui sa se
aplice numai investitorilor individuali sau grupurilor de investitori care investesc in
aceeasi clasa sau in aceleasi clase de ELTIF.

Prin urmare, Regulamentul (UE) 2015/760 ar trebui modificat in consecinta.

Pentru a le acorda administratorilor ELTIF suficient timp pentru a se adapta la noile
cerinte, inclusiv la cerintele referitoare la distribuirea ELTIF catre investitori,
prezentul regulament ar trebui sd Inceapa sa se aplice dupa sase luni de la intrarea 1n
vigoare,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1

Regulamentul (UE) 2015/760 se modificd dupa cum urmeaza:

(1)

2)

La articolul 1, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Obiectivul prezentului regulament este de a facilita atragerea si directionarea
capitalului catre investitiille pe termen lung in economia reald, in concordanta cu
obiectivul Uniunii privind cresterea inteligenta, durabila si favorabila incluziunii.”

Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) punctul 6 se inlocuieste cu urmatorul text:

,0. «activ real» inseamnd un activ care posedd valoare intrinsecad 1n virtutea
continutului si a proprietatilor sale;”;

(b) se introduce urmatorul punct 14a:

,,14a. «securitizare simpla, transparentd si standardizatd» Inseamna o
securitizare care respectd conditiile prevdzute la articolul 18 din
Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al
Consiliului*';”;
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€)

(b)

(©)

(d)
(e)
€
(8)
(h)

*1

Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului din
12 decembrie 2017 de stabilire a unui cadru general privind securitizarea si de creare
a unui cadru specific pentru o securitizare simpla, transparenta si standardizata, si de
modificare a Directivelor 2009/65/CE, 2009/138/CE si 2011/61/UE, precum si a
Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 648/2012 (JO L 347, 28.12.2017,
p. 35).”

(c) seintroduce urmatorul punct 14b:

0.

«grup» inseamna un grup astfel cum este definit la articolul 2 punctul 11 din

299,99

Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului*<”;

2

Directiva 2013/34/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013
privind situatiile financiare anuale, situatiile financiare consolidate si rapoartele
conexe ale anumitor tipuri de intreprinderi (JO L 182, 29.6.2013, p. 19).”

(d) se adaugd urmatoarele puncte 20 si 21:

»»20.

21.

«ELTIF de tip ,feeder”» inseamnd un ELTIF sau un compartiment de
investitii al acestuia care a fost autorizat sd investeasca cel putin 85 % din
activele sale in unitati ale unui alt ELTIF sau compartiment de investitii al
unui ELTIF;

«ELTIF de tip ,,master’» inseamnda un ELTIF sau un compartiment de
investitii al acestuia in care un alt ELTIF investeste cel putin 85 % din
activele sale in unitati ale unui alt ELTIF sau compartiment de investitii al
unui ELTIF.”

La articolul 3, alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) Autoritatile competente ale ELTIF informeaza lunar ESMA cu privire la
autorizatiile acordate sau retrase in temeiul prezentului regulament si cu privire la orice
modificare a informatiilor referitoare la un ELTIF care figureaza in registrul central
public mentionat la al doilea paragraf.

ESMA tine un registru central public actualizat in care identifica, pentru fiecare ELTIF
autorizat in temeiul prezentului regulament:

identificatorul entitatii juridice (LEI) si codul national de identificare a ELTIF
respectiv, dacd sunt disponibile;

numele administratorului ELTIF, precum si adresa si codul LEI ale administratorului
respectiv;

codurile ISIN corespunzatoare ELTIF si fiecdrei clase distincte de actiuni sau unitati,
daca sunt disponibile;

codul LEI al fondului de tip «master», daca este disponibil;

codurile LEI ale fondurilor de tip «feeder», daca sunt disponibile;

autoritatea competenta a ELTIF si statul membru de origine al ELTIF respectiv;

statul membru in care ELTIF este distribuit;

daca ELTIF poate fi distribuit catre investitori de retail sau daca poate fi distribuit
numai cdtre investitori profesionali;

data autorizarii ELTIF;
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(k)

)

(4)

data la care a inceput distribuirea ELTIF;

linkuri actualizate catre documentatia ELTIF, inclusiv catre regulile sau actele
constitutive ale ELTIF, rapoartele anuale, prospectul si, dacd este disponibil,
documentul cu informatii esentiale;

data ultimei actualizari de citre ESMA a informatiilor referitoare la ELTIF.

Registrul central public se pune la dispozitie in format electronic.”

Articolul 5 se modifica dupa cum urmeaza:

(a)

(b)

(c)

la alineatul (1), al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,Cererea de autorizare ca ELTIF trebuie sd includa toate informatiile
urmatoarele:

(a)
(b)
(©)

(d)

(e)

regulile sau actele constitutive ale fondului;

numele administratorului propus al ELTIF;

numele depozitarului si, la cererea autoritatii competente, acordul scris cu
depozitarul in cazul ELTIF distribuite catre investitori de retail,

in cazul in care se intentioneazd ca ELTIF sa fie distribuit catre
investitori de retail, descrierea informatiilor care trebuie puse la
dispozitia investitorilor, inclusiv descrierea mecanismelor prevazute
pentru solutionarea reclamatiilor depuse de investitori de retail;

dupa caz, urmatoarele informatii privind structura de tip «master-feeder»
a ELTIF:

(1)

(i)

(111)

(iv)

o declaratie conform careia ELTIF de tip «feeder» este un «feeder» al
ELTIF de tip «master»;

regulile fondului sau actele constitutive ale ELTIF de tip «master» si
acordul dintre ELTIF de tip «feeder» si cel de tip «master» sau
normele interne de conduitd mentionate la articolul 29 alineatul (6);

in cazul in care ELTIF de tip «master» si ELTIF de tip «feeder» au
depozitari diferiti, acordul privind schimbul de informatii mentionat la
articolul 29 alineatul (7);

in cazul in care ELTIF de tip «feeder» este stabilit intr-un alt stat
membru decat statul membru de origine al ELTIF de tip «master», o
atestare din partea autoritatilor competente din statul membru de
origine al ELTIF de tip «master», furnizatd de ELTIF de tip «feeder,
care sa ateste ca ELTIF de tip «master» este un ELTIF.”;

alineatul (3) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(3) Solicitantii sunt informati, in termen de doua luni de la data depunerii
unei cereri complete, daca s-a acordat autorizatia ca ELTIF. Autorizarea nu
este conditionatd de cerinta ca ELTIF sd fie administrat de un AFIA cu
sediul social in statul membru de origine al ELTIF, nici de cerinta ca AFIA
sd desfasoare sau sa delege vreo activitate in statul membru de origine al
ELTIF.”;

la alineatul (5), litera (b) se Inlocuieste cu urmatorul text:
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©)

»(b) in cazul in care se intentioneazd ca ELTIF sa fie distribuit cétre

investitori de retail, descrierea informatiilor care trebuie puse la
dispozitia investitorilor, inclusiv descrierea mecanismelor prevazute
pentru solutionarea reclamatiilor depuse de investitori de retail.”

Articolul 10 se Inlocuieste cu urmatorul text:

L Articolul 10

Active de investitii eligibile

Un activ mentionat la articolul 9 alineatul (1) litera (a) este eligibil pentru investitii
din partea unui ELTIF numai in cazul in care se incadreaza intr-una dintre
urmatoarele categorii:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

®

(@)

instrumente de capital propriu sau de cvasicapital care au fost:

emise de o societate de portofoliu eligibild, astfel cum este mentionata la
articolul 11 alineatul (1), si achizitionate de ELTIF de la respectiva societate
de portofoliu eligibilda sau de la o tertd parte prin intermediul pietei
secundare;

(il)) emise de o societate de portofoliu eligibila, astfel cum este mentionata la

articolul 11 alineatul (1), in schimbul unui instrument de capital propriu sau
de cvasicapital dobandit anterior de ELTIF de la respectiva societate de
portofoliu eligibila sau de la o tertd parte prin intermediul pietei secundare;

(iii)) emise de o intreprindere in care o societate de portofoliu eligibila, astfel

(@)

cum este mentionatd la articolul 11 alineatul (1), detine o participatie la
capital, in schimbul unui instrument de capital propriu sau de cvasicapital
dobandit de ELTIF in conformitate cu punctele (i) sau (ii) de la prezentul
alineat;

instrumente de datorie emise de o societate de portofoliu eligibild, astfel cum
este mentionata la articolul 11 alineatul (1);

imprumuturi acordate de ELTIF unei societati de portofoliu eligibile, astfel
cum este mentionata la articolul 11 alineatul (1), a caror scadenta nu depaseste
durata de viata a ELTIF;

unitati sau actiuni ale unuia sau mai multor alte ELTIF, EuVECA, EuSEF,
OPCVM si FIA din UE administrate de AFIA din UE cu conditia ca aceste
ELTIF, EuVECA, EuSEF, OPCVM si FIA din UE sa investeasca in investitii
eligibile, astfel cum sunt mentionate la articolul 9 alineatele (1) si (2), si sd nu
isi f1 investit mai mult de 10 % din active in niciun alt organism de plasament
colectiv;

active reale cu o valoare de cel putin 1 000 000 EUR sau echivalentul acestei
valori in moneda si Tn momentul in care au fost suportate cheltuielile;

securitizari simple, transparente si standardizate atunci cand expunerile-suport
corespund uneia dintre urmatoarele categorii:

activele enumerate la articolul 1 litera (a) punctele (i), (i1) sau (iv) din
Regulamentul delegat 2019/1851 al Comisiei";

(i1) activele enumerate la articolul 1 litera (a) punctele (vii) si (viil) din

Regulamentul delegat 2019/1851, cu conditia ca veniturile obtinute din
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(7)

(8)

RO

obligatiunile de securitizare sa fie utilizate pentru finantarea sau refinantarea
investitiilor pe termen lung.

*3 Regulamentul delegat (UE) 2019/1851 al Comisiei din 28 mai 2019 de completare a
Regulamentului (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si al Consiliului in ceea ce priveste
standardele tehnice de reglementare referitoare la omogenitatea expunerilor-suport in

securitiziri (JO L 285, 6.11.2019, p. 1).”;

In cazul in care un ELTIF a investit in actiuni sau unitati ale altor ELTIF, EuVECA,
EuSEF, OPCVM si FIA din UE administrate de AFIA din UE in conformitate cu
alineatul (1) litera (d), activele respectivului ELTIF si ale altor organisme de
plasament colectiv trebuie combinate In scopul stabilirii conformitatii cu limitele
prevazute la articolul 13 si la articolul 16 alineatul (1).”

Articolul 11 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:
(a) teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,O societate de portofoliu eligibila mentionatd la articolul 10 este o
intreprindere care indeplineste urmatoarele cerinte:”;

(b) lalitera (b), punctul (ii) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(11) este admisa la tranzactionare pe o piatd reglementatd sau 1n cadrul
unui sistem multilateral de tranzactionare si are o capitalizare bursiera
de maximum 1 000 000 000 EUR la momentul investitiei initiale;”.

Articolul 12 se inlocuieste cu urmatorul text:

S Articolul 12
Conflictul de interese

Un ELTIF nu trebuie sd investeascd intr-un activ de investitii eligibil la care
administratorul ELTIF are sau dobandeste un interes direct sau indirect altfel decat
prin detinerea de unitati sau de actiuni la ELTIF, EuSEF, EuVECA, OPCVM sau
FIA din UE pe care le administreaza.

AFIA care administreaza un ELTIF si intreprinderile care apartin aceluiasi grup cu
un AFIA care administreazd un ELTIF, precum si personalul acestora pot sa
coinvesteasca in ELTIF respectiv si sd coinvesteasca impreuna cu ELTIF in acelasi
activ, cu conditia ca administratorul ELTIF sa fi instituit proceduri organizationale si
administrative pentru identificarea, prevenirea, gestionarea s$i monitorizarea
conflictelor de interese si cu conditia ca astfel de conflicte de interese sa fie facute
publice in mod corespunzator.”

Articolul 13 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatele (1), (2) si (3) se Inlocuiesc cu urmatorul text:

»(1) ELTIF investeste cel putin 60 % din capitalul sau in active de investitii
eligibile.
(2) ELTIF nu poate investi mai mult de:

(a) 20 9% din capitalul sdu 1n instrumente emise de o singurd societate de
portofoliu eligibila sau in imprumuturi acordate unei astfel de societati;

(b) 20 % din capitalul sdu direct sau indirect intr-un singur activ real;
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)

(10)

(c) 209% din capitalul sau in unitati sau actiuni ale unui singur ELTIF,
EuVECA, EuSEF, OPCVM sau FIA din UE administrat de un AFIA din
UE;

(d) 10 % din capitalul sau in active, astfel cum sunt mentionate la articolul 9
alineatul (1) litera (b), in cazul in care activele respective au fost emise
de un singur organism, oricare ar fi acesta.

(3) Valoarea cumulatd a unitétilor sau a actiunilor ELTIF, EuVECA, EuSEF,
OPCVM si FIA din UE administrate de AFIA din UE 1in portofoliul unui ELTIF
nu trebuie sa depaseasca 40 % din valoarea capitalului ELTIF.”;

(b) se introduce urmatorul alineat (3a):

»(3a) Valoarea cumulata a securitizarilor simple, transparente si standardizate in
portofoliul unui ELTIF nu trebuie sa depaseasca 20 % din valoarea capitalului
ELTIF.”;

(c) alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(4) Expunerea globala a ELTIF la riscul de contraparte in cazul tranzactiilor cu
instrumente financiare derivate extrabursiere, al acordurilor repo sau al
acordurilor reverse repo nu trebuie sd depaseasca 10 % din valoarea capitalului
ELTIE.”;

(d) alineatul (5) se elimina;
(e) laalineatul (6), prima teza se inlocuieste cu urmatorul text:

,Prin derogare de la alineatul (2) litera (d), un ELTIF poate majora limita de 10 %
mentionatd la litera respectiva la 25 % atunci cand obligatiunile sunt emise de
catre o institutie de credit care 1si are sediul social intr-un stat membru si care prin
lege face obiectul unei supravegheri publice speciale destinate protejarii
detindtorilor de obligatiuni.”;

se adauga urmatorul alineat (8):

»(8) Pragurile de investitii stabilite la alineatele (2)-(4) nu se aplicd in
cazul in care ELTIF sunt distribuite numai catre investitori profesionali.”

Articolul 15 se modificd dupd cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Un ELTIF nu poate achizitiona mai mult de 30 % din unitatile sau
actiunile unui singur ELTIF, EuVECA, EuSEF, OPCVM sau FIA din UE
administrat de un AFIA din UE. Aceasta limita nu se aplica in cazul in care
ELTIF sunt distribuite numai catre investitori profesionali.”;

(b) laalineatul (2), se adaugd urmatorul paragraf:

»Aceste limite de concentrare nu se aplicd in cazul in care ELTIF sunt
distribuite numai catre investitori profesionali.”

Articolul 16 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(1) literele (a), (b) si (c) se inlocuiesc cu urmatorul text:
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(1)
(12)

(13)

»(@) sd nu reprezinte mai mult de 50 % din valoarea capitalului
ELTIF si mai mult de 100 % din valoarea capitalului ELTIF
pentru ELTIF distribuite numai catre investitori profesionali;

(b) sa aiba drept scop realizarea de investitii sau furnizarea de
lichiditati, inclusiv pentru achitarea costurilor si a cheltuielilor,
cu exceptia Imprumuturilor mentionate la articolul 10 litera (c),
cu conditia ca detinerile de numerar sau de echivalente de
numerar ale ELTIF sda nu fie suficiente pentru efectuarea
investitiei in cauza;

(c) sa fie contractat in aceeasi moneda ca si activele care urmeaza sa
fie cumparate cu numerarul imprumutat sau intr-o altd moneda
atunci cand expunerea la riscul valutar a fost acoperita impotriva
riscurilor sau cand se poate demonstra in alt mod ca imprumutul
intr-o altd monedd nu expune ELTIF la riscuri valutare
semnificative.”;

(i) litera (e) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(€) sd greveze active in scopul punerii in aplicare a strategiei de
imprumut a ELTIF in cauza.”;

(b) se introduce urmatorul alineat (1a):

,»(1a) Acordurile de imprumut care sunt acoperite integral de angajamentele
de capital ale investitorilor nu sunt considerate imprumuturi in sensul
alineatului (1).”;

(c) alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Administratorul ELTIF specificd in prospectul ELTIF daca ELTIF
intentioneaza sau nu sd ia cu Tmprumut numerar in cadrul strategiei de
investitii a ELTIF si oferd o prezentare detaliatd a strategiei si a limitelor de
imprumut ale ELTIF. In special, administratorul ELTIF precizeazi modul in
care imprumuturile vor contribui la punerea in aplicare a strategiei ELTIF si
la atenuarea riscurilor de credit, valutare si de durata.”

La articolul 18, alineatul (4) se elimina.
La articolul 18, alineatul (7) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(7) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care
precizeazd circumstantele In care durata de viatd a ELTIF este considerata
suficient de lunga ca sa acopere ciclul de viatd al fiecaruia dintre activele
individuale ale ELTIF, astfel cum este mentionat la alineatul (3).

ESMA elaboreazd proiecte de standarde tehnice de reglementare in care
precizeaza informatiile minime care trebuie furnizate autoritatilor competente in
temeiul articolului 18 alineatul (2) litera (b) si criteriile de evaluare a procentului
mentionat la articolul 18 alineatul (2) litera (d), tinind seama de fluxurile de
numerar si de datoriile preconizate ale ELTIF.”;

Articolul 19 se modifica dupa cum urmeaza:
(1) se introduce urmatorul alineat (2a):

,»(2a) Regulile sau actele constitutive ale ELTIF pot prevedea posibilitatea
coreldrii totale sau partiale, Tnainte de incheierea duratei de viatd a ELTIF, a
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(14)

(15)

cererilor de transfer de unitéti sau actiuni ale ELTIF din partea investitorilor care
se retrag din ELTIF cu cererile de transfer din partea investitorilor potentiali, daca
sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a)

(b)

(©)

La

administratorul ELTIF a definit o politica de corelare a cererilor care stabileste
in mod clar toate elementele urméatoare:

(i) procesul de transfer atdt pentru investitorii care se retrag, cat si pentru
investitorii potentiali;

(i1) rolul gestionarului sau al administratorului fondului in efectuarea
transferurilor si corelarea cererilor respective;

(ii1) perioadele de timp in care investitorii care se retrag si investitorii potentiali
pot solicita transferul de actiuni sau unitati ale ELTIF;

(iv) pretul de executare;

(v) conditiile referitoare la cote-parti;

(vi) calendarul si natura publicarii informatilor privind procesul de transfer;

(vil) comisioanele, costurile si tarifele, daca exista, legate de procesul de transfer;

politica si procedurile de corelare a cererilor investitorilor care se retrag din
ELTIF cu cererile investitorilor potentiali garanteaza ca investitorii sunt tratati
in mod echitabil si ca se realizeaza corelarea pe baza proportionald in cazul in
care existd o neconcordantd intre investitorii care se retrag si investitorii
potentiali;

corelarea cererilor 1i permite administratorului ELTIF sa monitorizeze riscul de
lichiditate al ELTIF si este compatibild cu strategia de investitii pe termen lung
a ELTIF.”;

(i1) se adauga urmatorul alineat (5):

»(5) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care
precizeaza circumstantele in care se aplica articolul 19 alineatul (2a), inclusiv
informatiile pe care ELTIF trebuie sd le comunice investitorilor.

ESMA 1nainteazad aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare Comisiei
pana la data de [...].

Competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul
paragraf este delegatd Comisiei, in conformitate cu articolele 10-14 din
Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”

articolul 21, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(1) ELTIF informeaza autoritatea competenta, cu cel putin un an inainte de data la
care se incheie durata de viata a ELTIF, cu privire la cesiunea ordonatd a activelor sale
in vederea rascumpararii unitatilor sau a actiunilor investitorilor la incheierea duratei de
viatd a ELTIF. La cererea autoritdtii competente a ELTIF, ELTIF prezinta autoritatii
competente un calendar detaliat pentru cesiunea ordonata a activelor respective.”

Articolul 23 se modifica dupa cum urmeaza:

(2)

se introduce urmatorul alineat (3a):

»(3a) Prospectul ELTIF de tip «feeder» trebuie sd contind urmatoarele
informatii:
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(16)

(17)
(18)
(19)

(2)

(b)

(©)

(d)

(e)

Q)

(&)

(b)

o declaratie care sa ateste ca ELTIF de tip «feeder» este un «feeder» al
unui anumit ELTIF de tip «master» si cd, In aceasta calitate, investeste
in permanentd cel putin 85 % din activele sale in unitdti ale
respectivului ELTIF de tip «master»;

obiectivul si politica de investitii, inclusiv profilul de risc si informatii
din care sa reiasd daca performantele ELTIF de tip «feeder» si cele ale
ELTIF de tip «master» sunt identice sau in ce masura si din ce motive
acestea sunt diferite;

o scurta descriere a ELTIF de tip «master», a organizarii, obiectivului
si politicii sale de investitii, inclusiv a profilului sau de risc, precum si
indicarea modalitatilor prin care se poate obtine prospectul ELTIF de
tip «master»;

un rezumat al acordului incheiat intre ELTIF de tip «feeder» si ELTIF
de tip «master» sau al normelor interne de conduitd mentionate la
articolul 29 alineatul (6);

modul in care detinatorii de unitati pot obtine informatii suplimentare
privind ELTIF de tip «master» si acordul incheiat intre ELTIF de tip
«feeder» si ELTIF de tip «master», astfel cum este mentionat la
articolul 29 alineatul (6);

o descriere a tuturor remuneratiilor sau a rambursarilor costurilor pe
care trebuie sa le plateasca ELTIF de tip «feeder» ca urmare a
investitiei acestuia in unitatile ELTIF de tip «master», precum si a
tarifelor cumulate ale ELTIF de tip «feeder» si ale ELTIF de tip
«mastery,

o descriere a implicatiilor fiscale ale investitiei in ELTIF de tip
«master» pentru ELTIF de tip «feeder».”;

la alineatul (5), se adauga urmatorul paragraf:

,in cazul in care ELTIF este distribuit catre investitori de retail,
administratorul ELTIF include in raportul anual al ELTIF de tip «feeder» o
declaratie privind tarifele cumulate ale ELTIF de tip «feeder» si ale ELTIF
de tip «master». Raportul anual al ELTIF de tip «feeder» indica modalitatea
de obtinere a raportului anual sau a rapoartelor anuale ale ELTIF de tip
«master».”

La articolul 25, alineatul (2) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) In prospect se prezinti rata globala a costurilor ELTIF.”

Articolul 26 se elimina.

Articolul 28 se elimina.

La articolul 29 se adauga urmatoarele alineate (6) si (7):

»(0) In cazul unei structuri de tip «master-feeder», ELTIF de tip «master»
furnizeazd ELTIF de tip «feeder» toate documentele si informatiile necesare
pentru ca acesta din urma sd indeplineasca cerintele prevazute in prezentul
regulament. In acest scop, ELTIF de tip «feeder» incheie un acord cu ELTIF de
tip «master».
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(20)

Acest acord este pus la dispozitia tuturor detinatorilor de unitdti, la cererea
acestora si in mod gratuit. In cazul in care ELTIF de tip «master» si ELTIF de tip
«feeder» sunt administrate de aceeasi societate de administrare, acordul poate fi
inlocuit cu norme interne de conduitd care sd asigure respectarea cerintelor
prevazute la prezentul alineat.

(7) In cazul in care ELTIF de tip «master» si ELTIF de tip «feeder» au
depozitari diferiti, depozitarii in cauza incheie un acord privind schimbul de
informatii, cu scopul de a asigura indeplinirea obligatiilor de catre ambii
depozitari. ELTIF de tip «feeder» nu investeste in unitatile ELTIF de tip «master»
decat dupa ce acordul respectiv intrd in vigoare.

Atunci cand respectd cerintele prevdzute la prezentul alineat, nu se poate
considera ca depozitarul ELTIF de tip «master» sau cel al ELTIF de tip «feeder»
incalcd normele care stabilesc restrictii de publicare a informatiilor sau normele de
protectie a datelor, in cazurile in care astfel de norme sunt impuse printr-un
contract, printr-un act cu putere de lege sau printr-un act administrativ.
Respectarea cerintelor respective nu atrage in niciun mod raspunderea unui astfel
de depozitar sau a unei persoane imputernicite de acesta.

ELTIF de tip «feeder» sau, dupa caz, societatea de administrare a ELTIF de tip
«feeder» are sarcina de a comunica depozitarului ELTIF de tip «feeder» orice
informatii despre ELTIF de tip «master» necesare pentru indeplinirea sarcinilor
depozitarului ELTIF de tip «feeder». Depozitarul ELTIF de tip «master»
informeaza imediat autoritatile competente ale statului membru de origine al
ELTIF de tip «master», ELTIF de tip «feeder» sau, daca este cazul, societatea de
administrare si depozitarul ELTIF de tip «feeder» despre orice nereguli constatate
cu privire la ELTIF de tip «master» care se considera ca au un impact negativ
asupra ELTIF de tip «feeder».”

Articolul 30 se inlocuieste cu urmatorul text:

Articolul 30

Cerinte specifice privind distribuirea si comercializarea ELTIF catre investitori de
retail

Unitatile sau actiunile unui ELTIF pot fi distribuite unui investitor de retail numai
dacd s-a efectuat o evaluare a caracterului adecvat in conformitate cu articolul 25
alineatele (1), (2) si (5), cu articolul 25 alineatul (6) al doilea si al treilea paragraf si
cu articolul 25 alineatul (7) din Directiva 2014/65/UE in ceea ce priveste investitorul
respectiv.

In cazul in care durata de viatd a unui ELTIF oferit sau plasat unui investitor de retail
depaseste 10 ani, administratorul ELTIF sau distribuitorul emite in scris un
avertisment clar ca produsul ELTIF ar putea sa nu fie potrivit pentru investitorii de
retail care nu sunt Tn masura sa Isi asume un angajament pe un termen atat de lung si
cu caracter nelichid.

Alineatele (1) si (2) nu se aplicd in cazul in care investitorul de retail este un
membru al personalului cu functii superioare, un administrator de portofoliu, un
director, un functionar, un agent sau un angajat al administratorului sau al unei
entitati afiliate administratorului si detine suficiente cunostinte despre ELTIF in
cauza.
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4. In cazul unei structuri de tip «master-feeder», prospectul ELTIF tip «feeder» trebuie
sa contind toate informatiile urmatoare:

(a) o declaratie conform cédreia ELTIF de tip «feeder» este un «feeder» al ELTIF
de tip «master»;

(b) obiectivul si politica de investitii, inclusiv profilul de risc si informatii din care
sa reiasd dacd performantele ELTIF de tip «feeder» si cele ale ELTIF de tip
«master» sunt identice sau in ce masura si din ce motive acestea sunt diferite;

(¢) o scurtd descriere a ELTIF de tip «master», a organizdrii, a obiectivului si a
politicii sale de investitii, inclusiv a profilului sdu de risc, precum si informatii
privind modalitdtile prin care se poate obtine prospectul ELTIF de tip
«mastery,

(d) o descriere a tuturor remuneratiilor sau a rambursarilor costurilor pe care
trebuie sa le plateasca ELTIF de tip «feeder» ca urmare a investitiei acestuia in
unitatile ELTIF de tip «master», precum si a tarifelor cumulate ale ELTIF de
tip «feeder» si ale ELTIF de tip «mastery;

(¢) o descriere a implicatiilor fiscale ale investitiei in ELTIF de tip «master»
pentru ELTIF de tip «feeder».

5. Un ELTIF de tip «feeder» indicd in toate comunicarile cu caracter publicitar ca
investeste Tn permanentd cel putin 85 % din activele sale in unitatile ELTIF de tip
«master.

6. Regulile sau actele constitutive ale unui ELTIF distribuit catre investitori de retail in

clasele relevante de unitati sau actiuni trebuie sd prevadd cd toti investitorii
beneficiaza de tratament egal si ca nu se acorda tratament preferential sau beneficii
economice specifice unor investitori individuali sau grupuri de investitori in cadrul
clasei sau claselor relevante.

7. Forma juridicdi a unui ELTIF distribuit catre investitori de retail nu atrage o
raspundere suplimentara pentru investitorul de retail si nu presupune angajamente
suplimentare Tn numele unui astfel de investitor, in afard de capitalul angajat initial.

8. Pe durata perioadei de subscriere si cel putin doua saptdmani de la data efectiva a
angajamentului sau a acordului de subscriere de unitdti sau de actiuni ale ELTIF,
investitorii de retail pot sa isi anuleze subscrierea si sd isi recupereze banii, fara nicio
penalitate.

9. Administratorul unui ELTIF distribuit catre investitorii de retail stabileste proceduri
s1 mecanisme adecvate pentru solutionarea reclamatiilor adresate de investitorii de
retail, care sd le permitd acestora sd depund reclamatii in limba oficiala sau intr-una
din limbile oficiale ale statului membru al acestora.”

(21) La articolul 37, alineatul (1) se Tnlocuieste cu urmatorul text:

»(1) Pana la [data intrdrii in vigoare + 5 ani], Comisia initiazd o revizuire a
aplicarii prezentului regulament. Revizuirea analizeaza in special:

(a) aplicarea articolului 18 si impactul respectivei aplicari asupra politicii de
rascumparare si a duratei de viatd a ELTIF;

(b) aplicarea dispozitiilor privind autorizarea ELTIF, astfel cum se prevede la
articolele 3-6;

34

RO



RO

(©)

(d)

(e)

®

(2

(h)

(@)

dacad ar trebui actualizate dispozitiile privind registrul central public al ELTIF,
astfel cum este prevazut la articolul 3;

impactul asupra diversificarii activelor generat de aplicarea pragurilor minime
ale activelor de investitii eligibile prevazute la articolul 13 alineatul (1);

masura in care ELTIF sunt distribuite in Uniune, inclusiv daca AFIA
mentionati la articolul 3 alineatul (2) din Directiva 2011/61/UE ar putea avea
un interes in distribuirea ELTIF;

daca ar trebui actualizate lista activelor si investitiilor eligibile, normele privind
diversificarea, normele privind structura portofoliului, normele privind
concentrarea si limitele privind imprumutul de numerar;

daca ar trebui actualizate dispozitiile privind conflictele de interese, astfel cum
sunt prevazute la articolul 12;

dacd cerintele in materie de transparentd prevazute in capitolul IV sunt
adecvate;

daca dispozitiile privind distribuirea unitatilor sau actiunilor ELTIF prevazute
in capitolul V sunt adecvate si asigura o protectie eficace a investitorilor,
inclusiv a investitorilor de retail.”

Articolul 2

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

Se aplica de la [data intrarii In vigoare + 6 luni].

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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