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2021/0377 (COD)
Propunere de
REGULAMENT AL PARLAMENTULUI EUROPEAN S$I 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 in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 114,
avand in vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ catre parlamentele nationale,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European !,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

1 JoC,,p..
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intrucat:

(1) De la adoptarea Regulamentului (UE) 2015/760 al Parlamentului European si al Consiliului 2,
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 piata disponibile indica faptul ca dezvoltarea segmentului ELTIF nu s-a extins
conform asteptarilor, cu toate cad 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 mica a
activelor nete, numarul mic de jurisdictii in care ELTIF sunt domiciliate si o structurd a
portofoliului orientata catre 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 revizuiascd 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 tari terte pot atrage capital
pentru ELTIF, aducind 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 comerciald, financiara si tehnologica si care faciliteaza investitiile in
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 cetatenii din aceste tari terte. Prin
urmare, ar trebui sa se permitd ca majoritatea acestor active si investitii ori principalul venit sau

profit generat de aceste active si investitii sa fie situate intr-o tara terta.

2 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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(4a—nou) Pentru a asigura transparenta si integritatea investitiilor in active situate in tari terte
pentru investitori, administratori ai ELTIF si autoritatile competente, cerintele privind investitiile in
societati de portofoliu eligibile din tari terte ar trebui sa fie aliniate la standardele prevazute n
Directiva (UE) 2015/849 a Parlamentului European si a Consiliului. Acestea ar trebui, de asemenea,
sd fie aliniate la standardele stabilite in actiunea comunad intreprinsa de statele membre ale UE in
ceea ce priveste jurisdictiile necooperante in scopuri fiscale, reflectate Tn Concluziile Consiliului

privind lista UE revizuita a jurisdictiilor necooperante in scopuri fiscale.

(5) 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 doua tipuri de investitori au orizonturi de timp, grade de toleranta 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 s ofere produse adaptate acestor investitori. Investitorii
profesionali au o toleranta 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 comercializarii 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.
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(6) 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
sd aiba valoare prin natura sau continutul lor. Astfel de active reale includ bunuri imobile, cum ar fi
infrastructura de comunicatii, de mediu, de energie sau de transport, infrastructura sociala, inclusiv
caminele de batrani sau spitalele, precum si infrastructura pentru educatie, sanatate si asistenta
sociala sau instalatiile si structurile industriale si alte active, inclusiv proprietatea intelectuala,

navele, echipamentele, utilajele, aecronavele sau materialul rulant.

(7) 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 care reprezinta investitii pe termen lung in
economia reald. Pentru a permite strategii reale de investitii in domeniile 1n care investitiile directe
in active reale nu sunt posibile sau sunt nerentabile, investitiile eligibile in active reale ar trebui sa
includa, de asemenea, investitiile Tn drepturi asupra apelor, drepturi asupra padurilor, drepturi de
constructie si drepturi de proprietate asupra unor zacaminte. Activele de investitii eligibile ar trebui
intelese ca excluzand operele de artd, manuscrisele, stocurile de vin, bijuteriile sau alte active, care

nu reprezintd in sine investitii pe termen lung in economia reala.

(8) 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 sa 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.
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(9) Este necesar sa se sporeasca atractivitatea ELTIF pentru administratorii de active si sa se
extinda gama de strategii de investitii de care dispun administratorii ELTIF, evitandu-se astfel
limitarea nejustificata 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 3 si de

Regulamentul (UE) 2020/852 al Parlamentului European si al Consiliului 4.

(10) Este necesar sa se extinda 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 sa 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 3. 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.

3 Regulamentul (UE) 2019/2088 al Parlamentului European si al Consiliului din
27 noiembrie 2019 privind informatiile privind durabilitatea in sectorul serviciilor financiare
(JOL317,9.12.2019, p. 1).

4 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).

5 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 s1 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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(11) Pentru a imbunatati accesul investitorilor la informatii mai actualizate si mai complete privind
piata ELTIF, este necesar sa se sporeasca 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 contind informatii suplimentare fata de
informatiile pe care le contine deja, inclusiv, daca sunt disponibile, identificatorul entitétii 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 unitati, autoritatea competenta a ELTIF si statul
membru de origine al ELTIF in cauza, statele membre in care ELTIF este comercializat,
posibilitatea ca ELTIF sa fie comercializat catre investitori de retail sau exclusiv catre investitori
profesionali, data de autorizare a ELTIF si data la care a inceput comercializarea ELTIF. Pentru a se
asigura ca registrul ELTIF este actualizat, este oportun sa se solicite autoritatilor competente sa
comunice lunar ESMA orice modificare a informatiilor referitoare la un ELTIF, inclusiv

autorizatiile si retragerile unor astfel de autorizatii.

(12) 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 societati holding. In prezent, Regulamentul (UE) 2015/760 prevede ci 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 majoritara,
ceea ce limiteaza in mod substantial sfera potentiala a bazei de active eligibile. Prin urmare, ELTIF
ar trebui sd aiba posibilitatea de a efectua coinvestitii minoritare in oportunitati de investitii.
Aceastd posibilitate ar trebui sa le permitd ELTIF sa obtina o flexibilitate suplimentara in punerea in
aplicare a strategiilor lor de investitii, sd atragd mai multi promotori de proiecte de investitii si sa
extinda gama de active-tintd eligibile posibile, toate acestea fiind esentiale pentru punerea in

aplicare a strategiilor de investitii indirecte.
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(13) 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 1n 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 rapidd a capitalului. Facilitarea investitiilor in fonduri de fonduri de cétre 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 sa 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 investi ELTIF ar trebui, prin urmare, extinsa pentru a include si organismele de plasament
colectiv 1n 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, sa se prevada ca, in cazul In care un ELTIF investeste in
alte ELTIF, in fonduri europene cu capital de risc (EuVECA), in 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, sd investeasca in investitii eligibile s1 sd nu fi investit mai
mult de 10 % din capitalul lor in niciun alt organism de plasament colectiv. Pentru a evita eludarea
normelor si pentru a asigura respectarea de catre ELTIF, la nivel de portofoliu agregat, a cerintelor
prezentului regulament, activele si pozitia de imprumut in numerar ale ELTIF ar trebui combinate
cu cele ale organismelor de plasament colectiv in care ELTIF a investit pentru a evalua daca sunt
respectate normele privind structura portofoliului si diversificarea portofoliului, precum si limita de

imprumut.
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(14) Pentru a utiliza mai bine expertiza administratorilor ELTIF si avand in vedere beneficiile
diversificarii, in anumite cazuri, ar putea fi benefic pentru ELTIF sa isi investeasca toate sau
aproape toate activele in portofoliul diversificat al ELTIF de tip ,,master”. Prin urmare, ar trebui sa
li se permita ELTIF sa 1si puna in comun activele si sa utilizeze structuri de tip ,,master-feeder”

investind in ELTIF de tip ,,master”.

(15) Cerintele de diversificare prevazute in versiunea actuald a Regulamentului (UE) 2015/760 au
fost introduse pentru a se asigura ca ELTIF pot face fatd unor circumstante de piata nefavorabile.
Aceste praguri de diversificare implica totusi faptul cd ELTIF sunt obligate sd efectueze, in medie,
zece investitii distincte. In ceea ce priveste investitiile in proiecte sau infrastructuri de mare
anvergurd, 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 ultima instanta, pentru investitorii
acestora, ELTIF ar trebui sa poata, asadar, sa 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 suplimentara 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 piatd usor disponibila, pot fi extrem de

nelichide si au in mod frecvent o scadenta sau un orizont de timp pe termen lung.
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(16) Spre deosebire de investitorii de retail, investitorii profesionali pot avea, Tn anumite
circumstante, un orizont de timp mai lung, obiective distincte in materie de rentabilitate financiara,
mai multa expertiza, o tolerantd mai mare fata de conditiile de piatd nefavorabile si o capacitate mai
mare de absorbtie a pierderilor. Prin urmare, este necesar sa se stabileasca pentru acesti investitori
profesionali un set diferit de masuri de protectie a investitorilor. Prin urmare, este oportun sa se
elimine cerintele de diversificare pentru ELTIF care sunt comercializate exclusiv cétre investitori

profesionali.

(17) 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.
Aceasta cerintd este deja prevazuta la articolul 25 din Directiva 2014/65/UE a Parlamentului
European si a Consiliului ®. Duplicarea acestei cerinte adauga inca 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.

6 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 Directivel
2011/61/UE (JO L 173, 12.6.2014, p. 349).
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(18) Articolul 30 din Regulamentul (UE) 2015/760 le impune, de asemenea, administratorilor sau
distribuitorilor de ELTIF sa ofere consultanta de investitii adecvatd atunci cand comercializeaza
ELTIF catre investitori de retail. Faptul cd in Regulamentul (UE) 2015/760 nu se precizeaza clar ce
anume constituie consultanta de investitii adecvata si ca lipseste o trimitere incrucisata la Directiva
2014/65/UE, care contine o definitie a consultantei de investitii, a condus la o lipsa de securitate
juridica si la confuzie in rAndul administratorilor si distribuitorilor de ELTIF. In plus, obligatia de a
furniza consultanta de investitii le-ar impune distribuitorilor externi obligatia sa fie autorizati in
temeiul Directivei 2014/65/UE atunci cand comercializeaza ELTIF catre investitori de retail. Acest
lucru ar crea obstacole inutile in calea comercializarii ELTIF catre investitorii respectivi si ar
supune ELTIF unor cerinte mai stricte decat distribuirea altor produse financiare complexe, inclusiv
cerintele pentru securitizari prevazute in Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European
si al Consiliului 7 si cele pentru datoriile eligibile subordonate prevazute in Directiva 2014/59 a
Parlamentului European si a Consiliului 8. Prin urmare, nu este necesard impunerea obligatiei
distribuitorilor si administratorilor de ELTIF de a le oferi investitorilor de retail consultantd in

materie de investitii.

7 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, 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).

8 Directiva 2014/59/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 mai 2014 de
instituire a unui cadru pentru redresarea si rezolutia institutiilor de credit si a firmelor de
investitii si de modificare a Directivei 82/891/CEE a Consiliului si a Directivelor
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE, 2012/30/UE
s1 2013/36/UE ale Parlamentului European si ale Consiliului, precum si a Regulamentelor
(UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 648/2012 ale Parlamentului European si ale Consiliului (JO
L 173 12.6.2014, p. 190).
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(18a — nou) Pentru a asigura o protectie solida a investitorilor de retail, ar trebui sa se solicite
efectuarea unui test de adecvare indiferent daca actiunile sau unitatile ELTIF sunt achizitionate de
investitorii de retail de la un administrator sau distribuitor al ELTIF sau prin intermediul pietei
secundare. In conformitate cu articolul 25 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE, evaluarea
caracterului adecvat ar trebui sa cuprinda informatii privind durata preconizata a investitiei,
toleranta la risc a investitorului de retail si scopul investitiei, ca parte a informatiilor privind
obiectivele de investitii ale investitorilor de retail, toleranta la risc si situatia financiara, inclusiv
capacitatea acestora de a suporta pierderi. Rezultatul evaludrii ar trebui comunicat investitorului de
retail sub forma unei declaratii privind caracterul adecvat, in conformitate cu articolul 25

alineatul (6) din Directiva 2014/65/UE. Din motive de exhaustivitate, ar trebui clarificat faptul ca
trimiterile la articolul 25 alineatele (2) si (6) din Directiva 2014/65/UE ar trebui intelese ca

implicand aplicarea actelor delegate care completeaza dispozitiile respective.

(18b —nou) In plus, investitorul de retail ar trebui sa primeasca in scris un avertisment clar
prin care sa fie informat cu privire la riscurile suportate in cazul in care ELTIF este considerat
neadecvat pe baza evaludrii efectuate si, cu toate acestea, investitorul de retail doreste sa efectueze
tranzactia. In acest caz, ar trebui obtinut consimtdmantul explicit al investitorului de retail inainte ca

administratorul sau distribuitorul ELTIF sa efectueze tranzactia.

(18¢ —nou) Pentru a asigura o supraveghere eficace a aplicarii cerintelor legate de
comercializarea ELTIF catre investitorii de retail, distribuitorul sau, atunci cand ofera direct sau
plaseaza unitati sau actiuni ale unui ELTIF unui investitor de retail, administratorul ELTIF ar trebui

sa faca obiectul normelor privind pastrarea registrelor prevazute in Directiva 2014/65/UE.
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(18d — nou) In cazul in care comercializarea sau plasarea ELTIF citre investitori de retail este
facuta prin intermediul unui distribuitor, acesta ar trebui sa respecte cerintele relevante din Directiva
2014/65/UE si din Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului °.
Pentru a asigura securitatea juridica si pentru a evita actiunile de suprapunere, in cazul in care
investitorului de retail i s-a furnizat consultantad de investitii in temeiul Directivei 2014/65/UE, ar

trebui sa se considere ca este indeplinitd cerinta de a furniza o evaluare a caracterului adecvat.

(18e — nou) Pentru a evita o concentrare excesiva a portofoliului financiar in ELTIF,
distribuitorul sau, atunci cand ofera sau plaseaza in mod direct unitati sau actiuni ale unui ELTIF
unui investitor de retail, administratorul ELTIF ar trebui, de asemenea, sa emita in scris un
avertisment clar prin care sa informeze investitorul de retail ca investirea in ELTIF a unei sume
totale mai mare de 10 % din portofoliul sdu de instrumente financiare poate constitui o asumare

excesiva a riscului.

(18f—nou) Intrucat unittile si actiunile ELTIF sunt instrumente financiare, normele de guvernanti
a produselor prevazute de Directiva 2014/65/UE sunt aplicabile in cazul in care ELTIF sunt
comercializate cu furnizarea de servicii de investitii. Cu toate acestea, unitatile sau actiunile ELTIF
pot fi, de asemenea, achizitionate fara furnizarea de servicii de investitii. Pentru a acoperi aceste
cazuri, articolul 27 din Regulamentul 2015/760 impune administratorului unui ELTIF sa elaboreze
un proces de evaluare internd pentru ELTIF comercializate catre investitori de retail. Regimul actual
se inspird din normele de guvernantd a produselor prevazute de Directiva 2014/65/UE, dar contine
mai multe diferente care nu sunt justificate si care ar putea reduce protectia investitorilor. Prin
urmare, ar trebui sd se precizeze ca ar trebui sa se aplice normele de guvernanta a produselor, astfel
cum sunt prevazute la articolul 16 alineatul (3) de la paragraful al doilea la paragraful al cincilea si
paragraful al saptelea si la articolul 24 alineatul (2) din Directiva 2014/65/UE. Din motive de
exhaustivitate, ar trebui clarificat faptul ca trimiterile la articolele din Directiva 2014/65/UE ar

trebui intelese ca implicand aplicarea actelor delegate care completeaza dispozitiile respective.

? Regulamentul (UE) nr. 600/2014 al Parlamentului European si al Consiliului din
15 mai 2014 privind pietele instrumentelor financiare si de modificare a
Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 173, 12.6.2014, p. 84).
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(19) 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 initiala minima in unul sau mai multe ELTIF de 10 000 EUR si prevede ca
acesti investitori nu trebuie sa investeasca in ELTIF o suma totala mai mare de 10 % din portofoliul
lor de instrumente financiare. Atunci cand sunt aplicate impreuna, participarea initiald minima 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 sa se elimine

cerinta investitiei initiale minime de 10 000 EUR si limitarea la 10 % a investitiei totale.

(20) In prezent, articolul 10 litera (e) din Regulamentul (UE) 2015/760 prevede ci, atunci cand
sunt active reale individuale, activele de investitii eligibile trebuie sa aiba 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 estimata
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.

(21) Articolul 11 alineatul (1) litera (b) punctul (ii) din Regulamentul (UE) 2015/760 prevede in
prezent ca societatile de portofoliu eligibile trebuie s aiba, atunci cand sunt admise la
tranzactionare pe o piata 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
bursa cu o capitalizare bursiera redusa dispun de lichiditéti limitate, ceea ce 1i impiedica pe
administratorii ELTIF sd dezvolte, intr-un termen rezonabil, o pozitie suficienta 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 societatilor eligibile cotate in care ELTIF pot investi ar
trebui, prin urmare, sa fie majorata 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

bursierd ar trebui efectuata numai in momentul investitiei initiale.
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(22) Administratorii ELTIF care detin o participatie intr-o societate de portofoliu ar putea sa 1si
puna 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 actuala a
Regulamentului (UE) 2015/760 prevede obligatia ca un ELTIF sa investeasca numai 1n active care
nu au legatura cu administratorul ELTIF, exceptand situatia in care ELTIF investeste Tn unitéti sau
actiuni ale altor organisme de plasament colectiv care sunt administrate de administratorul ELTIF.
Cu toate acestea, este o practica de piata consacratd ca unul sau mai multe vehicule de investitii ale
administratorului de active sa coinvesteasca 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 entitéti
afiliate care apartin aceluiasi grup permit atragerea unor rezerve de capital mai mari pentru investitii
in proiecte de mare anvergura. in acest scop, administratorii de active investesc de obicei in paralel
cu ELTIF intr-o entitate-tintd si isi structureaza investitiile prin intermediul unor vehicule de
coinvestitii. In cadrul mandatului de administrare a activelor, exista, in general, asteptarea sau chiar
obligatia ca administratorii de portofolii si personalul cu functii superioare al administratorilor de
active sa coinvesteascd in fondul pe care il administreaza. Prin urmare, este oportun sa se precizeze
ca dispozitiile privind conflictul de interese nu ar trebui sa impiedice un administrator al ELTIF sau
o intreprindere care apartine grupului respectiv sa coinvesteasca in ELTIF respectiv si sa
coinvesteasca impreund cu ELTIF respectiv in acelasi activ. Pentru a se asigura ca exista garantii
eficace de protectie a investitorilor, atunci cand se efectueaza astfel de coinvestitii, administratorii
ELTIF ar trebui sa instituie proceduri organizationale si administrative in conformitate cu cerintele
prevazute in Directiva 2011/61/UE pentru identificarea, prevenirea, gestionarea si monitorizarea
conflictelor de interese si sa se asigure ca astfel de conflicte de interese sunt facute publice n mod

corespunzator.
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(23) Pentru a preveni conflictele de interese, pentru a evita tranzactiile care nu se realizeaza in
conditii comerciale si pentru a asigura o buna guvernanta 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 sa coinvesteascd impreund cu ELTIF in acelasi activ. Cu toate acestea, o
practicd de piatd consacrata este aceea ca, prin natura mandatului de administrare a activelor, exista
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, sd coinvesteasca in acelasi fond sau in acelasi activ pentru a
promova alinierea stimulentelor financiare ale personalului respectiv si ale investitorilor. Prin
urmare, este oportun sa se precizeze ca dispozitiile privind conflictul de interese nu ar trebui sa
impiedice personalul administratorului ELTIF sau al intreprinderilor care apartin grupului respectiv
sd coinvesteasca, cu titlul personal, in ELTIF respectiv si sd coinvesteascd impreuna cu ELTIF in
acelasi activ. Pentru a se asigura ca exista garantii eficace de protectie a investitorilor, atunci
personalul efectueaza astfel de coinvestitii, administratorii ELTIF ar trebui sa instituie proceduri
organizationale si administrative pentru identificarea, prevenirea, gestionarea si monitorizarea
conflictelor de interese si sa se asigure ca astfel de conflicte de interese sunt facute publice in mod

corespunzator.
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(24) Articolul 13 alineatul (1) din Regulamentul (UE) 2015/760 prevede in prezent cd 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 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
portofoliilor ELTIF, gestionarea lichiditdtii ELTIF, onorarea cererilor de rdscumparare, 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 sa gestioneze mai bine lichiditatea ELTIF. Ar trebui
combinate numai activele de investitii eligibile ale ELTIF, altele decat organismele de plasament
colectiv, si activele de investitii eligibile ale organismelor de plasament colectiv in care ELTIF a
investit, pentru a se evalua respectarea de catre ELTIF a pragului minim pentru investitiile in active

eligibile.

(25) 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, fard 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. Avand in vedere riscurile potentiale care pot aparea din utilizarea efectului de levier,
ELTIF sunt autorizate sd imprumute numerar pana la o limita de 30 % din valoarea capitalului
ELTIF. Pragul de 30 % 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 comercializate numai
catre investitori profesionali, ar trebui sa se permita un prag mai ridicat al efectului de levier,
deoarece investitorii profesionali au o toleranta la risc mai mare decét investitorii de retail. Prin
urmare, pragul pentru imprumuturile de numerar aplicabil ELTIF comercializate exclusiv catre

investitori profesionali ar trebui majorat la 100 % din capitalul ELTIF.
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(26) Pentru a le oferi ELTIF mai multe oportunitati de investitii, ELTIF ar trebui sd aiba
posibilitatea de a lua imprumuturi in moneda in care administratorul ELTIF se asteapta 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 sa asigure acoperiri adecvate ale expunerii la riscul valutar, fie sa ia imprumuturi intr-o alta

moneda 1n cazul in care expunerile la riscul valutar nu genereaza riscuri valutare semnificative.

(27) ELTIF ar trebui sa isi poate greva activele cu scopul de a-si pune in aplicare strategia de
imprumut. Pentru a raspunde preocupdrilor legate de activitatile desfasurate prin intermediul
sistemului bancar paralel, numerarul imprumutat de ELTIF nu ar trebui insa utilizat pentru
acordarea de imprumuturi societatilor de portofoliu eligibile. Cu toate acestea, pentru a spori
flexibilitatea ELTIF atunci cand 1si pun 1n aplicare strategia de Imprumut, acordurile de imprumut
nu ar trebui sa fie considerate Tmprumuturi in cazul in care imprumuturile respective sunt acoperite

integral de angajamentele de capital ale investitorilor.

(28) Avand in vedere majorarea pragurilor maxime pentru imprumuturile de numerar contractate
de ELTIF si eliminarea anumitor limite privind imprumutul de numerar in valuta, investitorii ar
trebui sd dispuna de informatii mai cuprinzatoare cu privire la strategia si limitele de imprumut
utilizate de ELTIF. Prin urmare, este oportun sa se impuna administratorilor ELTIF obligatia de a

prezenta explicit limitele de imprumut in prospectul ELTIF in cauza.
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(29) 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 rascumparare
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.

(30) Versiunea actuald a Regulamentului (UE) 2015/760 nu este clara cu privire la criteriile de
evaluare a procentului de rascumparare intr-o anumita perioada de timp si cu privire la informatiile
minime care trebuie furnizate autoritatilor competente cu privire la posibilitatea de a efectua
rascumparari. In mod similar, versiunea actuala a regulamentului respectiv nu este specifica in ceea
ce priveste continutul sistemului de management al lichiditatii care ar trebui dezvoltat in cazul in
care administratorul ELTIF prevede posibilitatea rdiscumpararilor nainte de sfarsitul duratei de
viata a ELTIF, fiind, in acelasi timp, necesar sa se evite neconcordantele de lichiditate. Avand in
vedere rolul central al ESMA 1n aplicarea Regulamentului (UE) 2015/760 si expertiza sa in materie
de valori mobiliare si piete de valori mobiliare, este oportun sa 1 se incredinteze ESMA sarcina de a
elabora proiecte de standarde tehnice de reglementare care sa precizeze criteriile de evaluare a
procentului de rascumpdrare, informatiile minime care trebuie furnizate autoritatilor competente si
cerintele pe care trebuie sa le indeplineasca administratorul ELTIF atunci cand elaboreaza un sistem

adecvat de management al lichiditatii, inclusiv instrumente de management al lichiditatilor.
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(31) Articolul 19 alineatul (1) din versiunea actuala a Regulamentului (UE) 2015/760 prevede ca
regulile sau actele constitutive ale ELTIF nu impiedicd admiterea la tranzactionare a unitatilor 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 permitd administratorilor ELTIF sa asigure posibilitatea
retragerii anticipate a investitorilor ELTIF nainte de incheierea duratei de viata a ELTIF. Pentru a
asigura functionarea eficace a unui astfel de mecanism de tranzactionare pe piata secundara, o astfel
de retragere anticipata ar trebui sa fie posibila numai in cazul in care administratorul ELTIF a
instituit o politica de corelare a investitorilor potentiali cu cererile de retragere. Aceasta politicd ar
trebui sa specifice, printre altele, procesul de transfer, rolul administratorului ELTIF si al
gestionarului ELTIF, periodicitatea si durata ferestrei de lichiditate in cursul céreia pot fi schimbate
unitatile sau actiunile ELTIF, regulile care determind 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. Pentru a specifica anumite
aspecte tehnice in ceea ce priveste circumstantele pentru posibilitatea corelarii integrale sau partiale
a cererilor de transfer ale investitorilor care se retrag din ELTIF cu cererile de transfer din partea
potentialilor investitori, ESMA ar trebui sa fie insdrcinata cu elaborarea unor proiecte de standarde

de reglementare 1n acest sens.
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Pentru a evita perceptia gresita a investitorilor de retail in ceea ce priveste natura juridica si
lichiditatile potentiale permise de mecanismul de tranzactionare pe piata secundara, distribuitorul
sau, atunci cand ofera sau plaseaza in mod direct unitdti sau actiuni ale unui ELTIF unui investitor
de retail, administratorul ELTIF ar trebui sa emita in scris un avertisment clar investitorilor de retail
cu privire la faptul ca disponibilitatea unui astfel de mecanism de corelare nu garanteaza corelarea
si nici nu indreptateste investitorii de retail sa se retragd sau sa 1si rascumpere unitatile sau actiunile
ELTIF in cauza. Atunci cand este prezentatd in comunicarea cu caracter publicitar catre investitorii
de retail, disponibilitatea unui astfel de mecanism de corelare nu ar trebui promovata ca instrument

care garanteaza lichiditatea la cerere.

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

20 iunie 2019 1% in ceea ce priveste OPCVM si fondurile de investitii alternative comercializate
catre investitori de retail, Intrucat astfel de structuri locale creeaza costuri suplimentare si dificultati
in ceea ce priveste comercializarea transfrontalierd a ELTIF. In plus, s-a schimbat metoda preferata
de contact cu investitorii — de la reuniuni cu prezenta fizica in structurile locale la interactiunea
directa dintre administratorii sau distribuitorii de fonduri si investitori prin mijloace electronice.
Eliminarea acestei obligatii din Regulamentul privind ELTIF pentru toti investitoriit ELTIF ar fi,
prin urmare, in concordanta 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.

10 Directiva (UE) 2019/1160 a Parlamentului European si a Consiliului din 20 iunie 2019 de
modificare a Directivelor 2009/65/CE s1 2011/61/UE in ceea ce priveste distributia
transfrontaliera a organismelor de plasament colectiv (JO L 188, 12.7.2019, p. 106).
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(33) Versiunea actuald 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 rdscumpararea unitatilor sau a actiunilor investitorilor la incheierea duratei de viata a
ELTIF. Aceasta dispozitie impune, de asemenea, obligatia ca ELTIF sa comunice autoritatilor
competente acest calendar detaliat. Aceste cerinte genereaza sarcini administrative si de
reglementare considerabile pentru administratorii ELTIF, fard a duce la o crestere corespunzatoare a
protectiei investitorilor. Pentru a reduce aceste sarcini fara a diminua protectia investitorilor, ELTIF
ar trebui sd aiba obligatia de a informa autoritatea competenta a ELTIF cu privire la cesiunea
ordonata a activelor lor pentru a asigura rdscumpararea unitdtilor 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 solicitd iTn mod explicit sa faca acest

lucru.

(34) Publicarea adecvata a informatiilor cu privire la comisioane si tarife este extrem de importanta
pentru ca investitorii sd poatad evalua ELTIF drept o potentiala tinta de investitii. Aceastd publicare a
informatiilor este importanta, de asemenea, in cazul structurilor de tip ,,master-feeder”, atunci cand
ELTIF este comercializat catre investitori de retail. Prin urmare, este oportun sa i se impuna
administratorului ELTIF sd 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”. Investitorii ar trebui sa fie
protejati impotriva perceperii unor costuri suplimentare nejustificate prin interdictia ca ELTIF de tip
,master” sd perceapa ELTIF-ului de tip ,,feeder” taxe de subscriere si de rascumparare. ELTIF de
tip ,,master” ar trebui totusi s aiba posibilitatea de a percepe comisioane de subscriere sau

rambursare altor investitori din cadrul ELTIF de tip ,,master”.
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(35) 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 prevazutd in Regulamentul (UE) 2015/760 ar trebui aliniata la

cerinta prevazuta in Regulamentul (UE) nr. 1286/2014.

(36) O practica de piata consacrata este asteptarea sau chiar obligatia ca administratorul
portofoliului sau personalul cu functii superioare al administratorului ELTIF sa investeasca in
ELTIF gestionate de administratorul ELTIF respectiv. Se presupune ca aceste persoane au
competente financiare complexe si ca sunt bine informate cu privire la ELTIF in cauza. In aceste
conditii, este inutil sd se impuna obligatia ca aceste persoane sa faca obiectul unui test de evaluare a
caracterului adecvat pentru investitiile in ELTIF. Prin urmare, este oportun sd nu se impuna
obligatia administratorilor sau a distribuitorilor ELTIF sa efectueze o evaluare a caracterului

adecvat pentru astfel de persoane.

(37) Prospectul ELTIF de tip ,,feeder” poate contine informatii extrem de relevante pentru
investitori, care sd le permita 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”.

1 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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(38) 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 1n ceea ce priveste comisioanele, structura juridica, normele de comercializare si alte
cerinte. Pentru a tine seama de aceste diferente, ar trebui sa se precizeze ca aceste cerinte ar trebui
sd se aplice numai investitorilor individuali sau grupurilor de investitori care investesc in aceeasi

clasa sau in aceleasi clase de ELTIF.

(38a — nou) Intrucat obiectivele prezentului regulament, si anume asigurarea unui cadru eficace
pentru functionarea ELTIF in intreaga Uniune, promovand finantarea pe termen lung prin atragerea
si canalizarea capitalului catre investitii pe termen lung in economia reald, in conformitate cu
obiectivul Uniunii de crestere inteligenta, durabila si favorabila incluziunii, nu pot fi realizate in
mod satisfacator de catre statele membre, dar, avand n vedere amploarea si efectele prezentului
regulament, pot fi realizate mai bine la nivelul Uniunii, aceasta poate adopta masuri, In conformitate
cu principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5 din Tratatul privind Uniunea
Europeani. In conformitate cu principiul proportionalititii, astfel cum este previzut la articolul
respectiv, prezentul regulament nu depdseste ceea ce este necesar pentru realizarea acestor

obiective.

(39) Prin urmare, Regulamentul (UE) 2015/760 ar trebui modificat in consecinta.
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(40) Pentru a le acorda administratorilor ELTIF suficient timp pentru a se adapta la noile cerinte,
inclusiv la cerintele referitoare la comercializarea ELTIF cétre investitori, prezentul regulament ar

trebui sa Tnceapa sa se aplice dupa sase luni de la intrarea in vigoare.

(41nou)  Din cauza naturii potential nelichide a activelor eligibile si a orientarii pe termen lung a
ELTIF, ELTIF intdmpina dificultati inerente in respectarea modificarilor regulilor fondului si ale
cerintelor de reglementare introduse pe durata ciclului lor de viata, fara a afecta increderea
investitorilor lor. Prin urmare, este necesar sa se prevada norme tranzitorii pentru ELTIF care au

fost autorizate Tnainte de intrarea in vigoare a prezentului regulament,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:
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Articolul 1

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

1.  Laarticolul 1, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Obiectivul prezentului regulament este acela de a mobiliza si de a directiona capital catre
investitiile pe termen lung n economia reald, in concordanta cu obiectivul Uniunii privind cresterea

inteligenta, durabild si favorabild incluziunii.”.

2. Articolul 2 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) punctul 6 se inlocuieste cu urmatorul text:

,»0.  «activ real» inseamna un activ care poseda valoare intrinsecd In virtutea continutului si a

proprietatilor sale;”;
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(b) se introduce urmatorul punct 14a:

,»14a. «securitizare simpla, transparenta si standardizatad» Inseamna o securitizare care respecta
conditiile prevazute la articolul 18 din Regulamentul (UE) 2017/2402 al Parlamentului European si

oqe ok
al Consiliului'';”;

*l 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:

,»,14b. «grup» inseamna un grup astfel cum este definit la articolul 2 punctul 11 din 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).”;
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(d) se adaugd urmatoarele puncte 20 si 21:

,»20. «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 1n unitati sau actiuni ale unui alt

ELTIF sau compartiment de investitii al unui ELTIF;”

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

sau compartiment de investitii al unui ELTIF.”

3. Laarticolul 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:

(a) 1dentificatorul entitdtii juridice (LEI) si codul national de identificare a ELTIF respectiv, daca

sunt disponibile;
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(b)

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

respectiv;

(c)

codurile ISIN corespunzatoare ELTIF si fiecarei clase distincte de actiuni sau unitati, daca

sunt disponibile;

(d)

(e)

S

(2

(h)

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

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

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

statul membru in care ELTIF este comercializat;

daca ELTIF poate fi comercializat catre investitori de retail sau daca poate fi comercializat

numai catre investitori profesionali;

(1)

W)

k)

M

data autorizarii ELTIF;

data la care a inceput comercializarea ELTIF;

eliminat

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

Registrul este accesibil in format electronic.”.
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4.  Articolul 5 se modifica dupa cum urmeaza:

(a) laalineatul (1), al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,Cererea de autorizare ca ELTIF include toate informatiile urmatoare:

(a) regulile sau actele constitutive ale fondului;

(b) numele administratorului propus al ELTIF;

(c) numele depozitarului si, la cererea autoritatii competente, acordul scris cu depozitarul in cazul

ELTIF comercializate catre investitori de retail;

(d) in cazul in care se intentioneaza ca ELTIF sa fie comercializat catre investitori de retail,
descrierea informatiilor care trebuie puse la dispozitia investitorilor, inclusiv descrierea

mecanismelor prevazute pentru solutionarea reclamatiilor depuse de investitori de retail;
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(e) dupa caz, urmatoarele informatii privind structura de tip «master-feeder» a ELTIF:

(1) o declaratie conform careia ELTIF de tip «feeder» este un «feeder» al ELTIF de tip

«mastery;

(i1) 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);

(ii1) 1n 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);

(iv) 1n 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.

(b) laalineatul (2), al doilea paragraf se Inlocuieste cu urmatorul text:

,Fara a aduce atingere alineatului (1), un AFIA din UE care solicitda administrarea unui ELTIF

stabilit intr-un alt stat membru furnizeaza autoritatii competente a ELTIF urmétoarele documente:

(a) acordul scris incheiat cu depozitarul;

(b) informatii referitoare la modalitatile de delegare cu privire la administrarea portofoliului si a

riscurilor si la administrarea ELTIF;

(c) informatii cu privire la strategiile de investitii, profilul de risc si alte caracteristici ale FIA pe

care AFIA din UE este autorizat sa le administreze.”
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(c) alineatul (3) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(3) Solicitantii sunt informati, In termen de doud luni de la data depunerii unei cereri complete,

daca s-a acordat autorizatia ca ELTIF.”

(d) laalineatul (5), litera (b) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(b) 1in cazul in care se intentioneaza ca ELTIF sa fie comercializat catre investitori de retail,
descrierea informatiilor care trebuie puse la dispozitia investitorilor, inclusiv descrierea

mecanismelor prevazute pentru solutionarea reclamatiilor depuse de investitori de retail.”.

5. Articolul 10 se Inlocuieste cu urmatorul text:

»Articolul 10

Active de investitii eligibile

(1)  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) instrumente de capital propriu sau de cvasicapital care au fost:

(1) emise de o societate de portofoliu eligibila, astfel cum este mentionata la articolul 11, si
achizitionate de ELTIF de la respectiva societate de portofoliu eligibild sau de la o tertd parte

prin intermediul pietei secundare;
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(1) emise de o societate de portofoliu eligibila, astfel cum este mentionata la articolul 11, in
schimbul unui instrument de capital propriu sau de cvasicapital dobandit anterior de ELTIF de
la respectiva societate de portofoliu eligibild sau de la o terta parte prin intermediul pietei

secundare;

(ii1)) emise de o intreprindere in care o societate de portofoliu eligibila, astfel cum este
mentionatd la articolul 11, 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;

(b) instrumente de datorie emise de o societate de portofoliu eligibild, astfel cum este mentionata

la articolul 11;

(c) imprumuturi acordate de ELTIF unei societati de portofoliu eligibile, astfel cum este

mentionata la articolul 11, a caror scadentd nu depaseste durata de viata a ELTIF;

(d) unitdti 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 1n investitii eligibile, astfel cum sunt mentionate la articolul 9
alineatele (1) si (2), si s@ nu 1si f1 investit mai mult de 10 % din active in niciun alt organism de

plasament colectiv;

(e) active reale cu o valoare de cel putin 1 000 000 EUR sau echivalentul acestei valori in

moneda si in momentul in care au fost suportate cheltuielile;
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(f)  securitizari simple, transparente si standardizate atunci cand expunerile-suport corespund

uneia dintre urmatoarele categorii:

(1) activele enumerate la articolul 1 litera (a) punctele (i), (i1) sau (iv) din Regulamentul

delegat 2019/1851 al Comisiei*;

(i) activele enumerate la articolul 1 litera (a) punctele (vii) si (viii) din Regulamentul
delegat 2019/1851, cu conditia ca veniturile obtinute din 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 securitizari (JO L 285, 6.11.2019, p. 1).
Limitarea prevazuta la litera (d) nu se aplica ELTIF de tip ,,feeder”.

(2) Pentru a determina respectarea limitei prevazute la articolul 13 alineatul (1), investitiile in
unitati sau actiuni ale ELTIF, EuVECA, EuSEF, OPCVM si FIA din UE se contabilizeaza numai
pentru valoarea investitiilor acestor organisme de plasament colectiv in activele definite la

articolul 10 alineatul (1) literele (a), (b), (c), (e) si (f).
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Pentru a stabili conformitatea cu celelalte limite prevazute la articolul 13 si la articolul 16
alineatul (1), se combina activele si pozitia de imprumut in numerar ale ELTIF si ale celorlalte

organisme de plasament colectiv in care a investit ELTIF.

Determinarea respectarii limitelor prevazute la articolul 13 si la articolul 16 alineatul (1) in
conformitate cu prezentul alineat se efectueaza pe baza unor informatii actualizate cel putin
trimestrial si, in cazul in care informatiile respective nu sunt disponibile trimestrial, pe baza celor

mai recente informatii disponibile.”.

6.  Articolul 11 alineatul (1) se modifica dupa cum urmeaza:

(a) teza introductiva se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) O societate de portofoliu eligibild mentionata la articolul 10 este o intreprindere care

indeplineste, la momentul investitiei initiale, urmatoarele cerinte:”
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(b) lalitera (b), punctul (ii) se inlocuieste cu urméatorul text:

,»(11) este admisa la tranzactionare pe o piata reglementatd sau in cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare si are o capitalizare bursierd de maximum 1 000 000 000 EUR la momentul

investitiei initiale;”;

(c) litera (c) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(C) este stabilitd intr-un stat membru sau intr-o tara tertd, cu conditia ca acea tara terta:

(i)  sanu fie identificatd ca tara tertd cu grad 1nalt de risc in conformitate cu articolul 9

alineatul (2) din Directiva (UE) 2015/849;

(i1) sd nu fie mentionata in anexa I la Concluziile Consiliului privind lista UE revizuita a

jurisdictiilor necooperante In scopuri fiscale.”.
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7. Articolul 12 se Inlocuieste cu urmatorul text:
LArticolul 12

Conflictul de interese

(1) Un ELTIF nu investeste intr-un activ de investitii eligibil la care administratorul ELTIF are
sau dobandeste un interes direct sau indirect altfel decat prin detinerea de unitéti sau de actiuni la

ELTIF, EuSEF, EuWVECA, OPCVM sau FIA din UE pe care le administreaza.

(2) AFIA care administreaza un ELTIF si Intreprinderile care apartin aceluiasi grup cu un AFIA
care administreaza un ELTIF, precum si personalul acestora pot sd coinvesteasca in ELTIF
respectiv si sd coinvesteascd impreuna cu ELTIF 1n acelasi activ, cu conditia ca administratorul
ELTIF sa fi instituit, in conformitate cu cerintele prevazute in Directiva 2011/61/UE, proceduri
organizationale si administrative pentru identificarea, prevenirea, gestionarea si monitorizarea
conflictelor de interese si cu conditia ca astfel de conflicte de interese sa fie facute publice in mod

corespunzator.”.

8. 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 mentionate la

articolul 9 alineatul (1) litera (a).
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(2) ELTIF nu poate investi mai mult de:

(a) 20 % din capitalul sau in instrumente emise de o singura societate de portofoliu eligibila sau

in imprumuturi acordate unei astfel de societati;

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

(¢) 20 % din capitalul sau in unitéti 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, 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 cumulata a unitatilor sau a actiunilor EuvECA, EuSEF si FIA din UE administrate

de AFIA din UE in portofoliul unui ELTIF nu depaseste 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 depasesc 20 % din valoarea capitalului ELTIF.
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(c) alineatul (4) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(4) Expunerea globala a ELTIF la riscul de contraparte 1n cazul tranzactiilor cu instrumente
financiare derivate extrabursiere, al acordurilor repo sau al acordurilor reverse repo nu depaseste

10 % din valoarea capitalului ELTIF.”;

(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 % mentionata la
litera respectiva la 25 % atunci cand obligatiunile sunt emise de cétre o institutie de credit care isi
are sediul social intr-un stat membru si care prin lege face obiectul unei supravegheri publice
speciale destinate protejarii detinitorilor de obligatiuni. In special, sumele derivate din emisiunea
acestor obligatiuni sunt investite, conform legii, in active care, pe toata durata de valabilitate a
obligatiunilor, pot acoperi creantele rezultate din obligatiuni si care, in caz de incapacitate de plata a
emitentului, vor fi utilizate cu prioritate pentru a rambursa principalul si a plati dobanzile

acumulate.”;

(f) se adauga urmatorul alineat (8):

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

litera (c) si la alineatul (3) nu se aplica in cazul in care ELTIF este un fond de tip «feeder».”.
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9.  Articolul 15 se modifica dupa 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 comercializate numai catre investitori profesionali sau

ELTIF de tip «feeder» care investesc in ELTIF de tip «master».”

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

»Aceste limite de concentrare nu se aplica in cazul in care ELTIF sunt comercializate numai catre

investitori profesionali.”.

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

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

»(a) sdnu reprezinte mai mult de 30 % din valoarea capitalului ELTIF si mai mult de 100 % din

valoarea capitalului ELTIF pentru ELTIF comercializate numai catre investitori profesionali;

(b) sd 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 sa 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 acoperitd impotriva
riscurilor sau cand se poate demonstra 1n alt mod ca imprumutul intr-o altd moneda nu expune

ELTIF la riscuri valutare semnificative;”
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(i) litera (e) se Inlocuieste cu urmatorul text:

»(€) sa greveze active n scopul punerii 1n aplicare a strategiei de imprumut a ELTIF in cauza,

atunci cand creditorul solicita acest lucru.”
(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 specifica in prospectul ELTIF daca ELTIF intentioneaza sau nu sa ia
cu imprumut numerar in cadrul strategiei de investitii a ELTIF si oferd o prezentare detaliata a
strategiei si a limitelor de imprumut ale ELTIF. In special, administratorul ELTIF precizeaza modul
in care imprumuturile vor contribui la punerea in aplicare a strategiei ELTIF si la atenuarea

riscurilor de credit, valutare si de durata.”.
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11. Articolul 18 se modifica dupa cum urmeaza:
(a) laalineatul (2), litera (b) se Inlocuieste cu urmatorul text:

,»(b) la momentul autorizarii si pe Intreaga durata de viata a ELTIF, administratorul ELTIF poate
demonstra autoritatilor competente ca exista un sistem adecvat de management al lichiditatii,
inclusiv instrumente de management al lichiditatilor, si proceduri efective de monitorizare a riscului
de lichiditate al ELTIF, compatibile cu strategia de investitii pe termen lung a ELTIF si cu politica

de rascumparare propusa;
(b) se introduce urmatorul alineat (2a):

,(2a) In cazul in care administratorii ELTIF prevad posibilitatea riscumpararilor inainte de sfarsitul
duratei de viatd a ELTIF, administratorii ELTIF in cauza nu sunt supusi obligatiilor prevazute la
[articolul 16 alineatul (2b)] din Directiva 2011/61/UE. Cu toate acestea, daca administratorul ELTIF
a selectat unul sau mai multe instrumente de management al lichiditatii din lista prevazuta la
punctele 2-7 din anexa V la Directiva 2011/61/UE, pentru o posibila utilizare in interesul
investitorilor FIA, administratorul ELTIF respecta articolul 16 alineatele (2c) si (2d) din Directiva

2011/61/UE.”

(c) alineatul (4) se elimina.
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12.  Laarticolul 18, alineatul (7) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(7) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza
circumstantele in care durata de viatd a ELTIF este consideratd suficient de lunga ca sa acopere
ciclul de viata al fiecdruia dintre activele individuale ale ELTIF, astfel cum este mentionat la

alineatul (3).

ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeazd informatiile
minime care trebuie furnizate autoritatilor competente, precum si cerintele pe care trebuie sa le
indeplineascd administratorul ELTIF atunci cand elaboreaza un sistem adecvat de management al
lichiditatii, inclusiv instrumente de management al lichiditatii in temeiul articolului 18 alineatul (2)
litera (b) si criteriile de evaluare a procentului mentionat la articolul 18 alineatul (2) litera (d),

tinand seama de fluxurile de numerar si de datoriile preconizate ale ELTIF.

Standardele tehnice de reglementare mentionate la articolul 16 alineatele (2f), (2 g) si (2h) din
Directiva 2011/61/UE se aplica ELTIF care prevad posibilitatea rdscumpararilor inainte de sfarsitul

duratei lor de viatd, astfel cum se mentioneaza la articolul 18 alineatul (2).

ESMA prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la data de [6

luni de la data adoptarii prezentului regulament de modificare].

Se deleagd Comisiei competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la
primul si al doilea paragraf in conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE)

nr. 1095/2010.”.
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13.  Articolul 19 se modifica dupa cum urmeaza:

(1) seintroduce urmatorul alineat (2a):

,»(2a) Regulile sau actele constitutive ale ELTIF pot prevedea posibilitatea coreldrii totale sau
partiale, inainte de Incheierea duratei de viata a ELTIF, a cererilor de transfer de unitati 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) administratorul ELTIF a definit o politica de corelare a cererilor care stabileste in mod clar

toate elementele urmatoare:

(1) procesul de transfer atat pentru investitorii care se retrag, cat si pentru investitorii potentiali;

(i) 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) regulile de determinare a pretului de executare;

(v) regulile de determinare a conditiilor referitoare la cote-parti;

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

(vii) comisioanele, costurile si tarifele, daca exista, legate de procesul de transfer;
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(b) 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 bazd proportionala in cazul in care existd o neconcordanta intre investitorii care se

retrag si investitorii potentiali;

(c) corelarea cererilor 1i permite administratorului ELTIF sa monitorizeze riscul de lichiditate al

ELTIF si este compatibila cu strategia de investitii pe termen lung a ELTIF.”;

(i) se adaugd urmatorul alineat (5):

»(5) ESMA elaboreaza proiecte de standarde tehnice de reglementare in care precizeaza

informatiile pe care ELTIF trebuie sd le comunice investitorilor.

ESMA prezinta Comisiei aceste proiecte de standarde tehnice de reglementare pana la data de [6

luni de la data adoptarii prezentului regulament de modificare].

Competenta de a adopta standardele tehnice de reglementare mentionate la primul paragraf este

delegata Comisiei, In conformitate cu articolele 10-14 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010.”.

8840/1/22 REV 1 AA/pm 46
ECOFIN.1.B RO



14. Laarticolul 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 viatda a ELTIF, cu privire la cesiunea ordonata a activelor sale in vederea rascumpararii
unitatilor sau a actiunilor investitorilor la incheierea duratei de viata a ELTIF. La cererea autoritatii
competente a ELTIF, ELTIF prezinta autoritatii competente un calendar detaliat pentru cesiunea

ordonata a activelor respective.”.

15. Articolul 23 se modifica dupa cum urmeaza:

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

(3a) Prospectul ELTIF de tip «feeder» contine urméatoarele informatii:

(a) 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 permanenta cel putin 85 % din activele sale in

unitati ale respectivului ELTIF de tip «mastery;

8840/1/22 REV 1 AA/pm 47
ECOFIN.1.B RO



(b) obiectivul si politica de investitii, inclusiv profilul de risc si informatii din care sa reiasa 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 «mastery;

(d) unrezumat 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);

(e) modul in care detindtorii 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);

(f) 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 unitdtile ELTIF de tip «master»,

precum si a tarifelor cumulate ale ELTIF de tip «feeder» si ale ELTIF de tip «master»;

(2) (eliminat)
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(b) laalineatul (5), se adauga urmatorul paragraf:

,.In cazul in care ELTIF este comercializat citre 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» indicd modalitatea

de obtinere a raportului anual sau a rapoartelor anuale ale ELTIF de tip «master».”.

16. Laarticolul 25, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

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

17. Articolul 26 se elimina.
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17a. Articolul 27 se inlocuieste cu urmatorul text:
HArticolul 27
Procesul de evaluare interna in cazul ELTIF comercializate cdtre investitori de retail

Administratorul unui ELTIF, ale carui unitati sau actiuni sunt destinate distribuirii catre investitori
de retail, face obiectul cerintelor prevazute la articolul 16 alineatul (3) de la paragraful al doilea la
paragraful al cincilea si paragraful al saptelea si la articolul 24 alineatul (2) din Directiva

2014/65/UE.”

18.  Articolul 28 se elimina.
19. La articolul 29 se adauga urmétoarele alineate (6) si (7):

»(6) In cazul unei structuri de tip «master-feeder», ELTIF de tip «master» furnizeazi ELTIF de tip
«feeder» toate documentele si informatiile necesare pentru ca acesta din urma sa indeplineasca
cerintele previzute in prezentul regulament. In acest scop, ELTIF de tip «feeder» incheie un acord

cu ELTIF de tip «master».

Acest acord este pus la dispozitia tuturor detinatorilor de unitati, 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 conduita care sa

asigure respectarea cerintelor prevazute la prezentul alineat.
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(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 respecta cerintele prevazute la prezentul alineat, nu se poate considera ca depozitarul
ELTIF de tip «master» sau cel al ELTIF de tip «feeder» incalca 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 mputernicite 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».”.
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20. Articolul 30 se inlocuieste cu urmatorul text:

,Articolul 30

Cerinte specifice privind distribuirea si comercializarea ELTIF catre investitori de retail

(1)  Unitatile sau actiunile unui ELTIF pot fi comercializate unui investitor de retail numai daca s-
a efectuat o evaluare a caracterului adecvat in conformitate cu articolul 25 alineatul (2) din
Directiva 2014/65/UE si o declaratie privind caracterul adecvat a fost comunicata investitorului de
retail respectiv, in conformitate cu articolul 25 alineatul (6) al doilea si al treilea paragraf din

directiva respectiva.

Evaluarea caracterului adecvat mentionata la primul paragraf se efectueaza indiferent daca actiunile
sau unitatile ELTIF sunt achizitionate de investitorii de retail de la un administrator sau distribuitor

al ELTIF sau prin intermediul pietei secundare in conformitate cu articolul 19.

Consimtamantul explicit al investitorului de retail care indica faptul ca intelege riscurile investitiei

intr-un ELTIF se obtine atunci cand sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

(a) evaluarea caracterului adecvat nu este furnizatd in contextul consultantei de investitii;

(b) ELTIF este considerat neadecvat pe baza evaludrii efectuate in temeiul primului paragraf si
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(c) 1nvestitorul de retail doreste sd continue tranzactia in pofida faptului ca ELTIF este considerat

neadecvat pentru investitorul respectiv.

Distribuitorul sau, atunci cand ofera sau plaseaza in mod direct unitati sau actiuni ale unui ELTIF
catre un investitor de retail, administratorul ELTIF intocmeste un dosar in conformitate cu

articolul 25 alineatul (5) din Directiva 2014/65/UE.

(2) Distribuitorul sau, atunci cdnd oferd sau plaseaza in mod direct unitati sau actiuni ale unui
ELTIF catre un investitor de retail, administratorul ELTIF emite in scris un avertisment clar
conform cdruia investirea in mod cumulat a peste 10 % din portofoliul de instrumente financiare al

unui investitor de retail in ELTIF poate constitui o asumare excesiva a riscului.

In cazul in care durata de viatd a unui ELTIF oferit sau plasat unui investitor de retail depaseste 10
ani, distribuitorul sau, atunci cand ofera sau plaseaza in mod direct unitati sau actiuni ale unui
ELTIF catre un investitor de retail, administratorul ELTIF emite in scris un avertisment clar ca
produsul ELTIF ar putea sd nu fie potrivit pentru investitorii de retail care nu sunt in masura sa 1si

asume un angajament pe un termen atat de lung si cu caracter nelichid.

In cazul in care regulile sau actele constitutive ale ELTIF previd posibilitatea corelarii unitatilor sau
actiunilor ELTIF prevazute la articolul 19 alineatul (2a), distribuitorul sau, atunci cand ofera sau
plaseaza in mod direct unitati sau actiuni ale unui ELTIF catre un investitor de retail,
administratorul ELTIF emite 1n scris un avertisment clar cu privire la faptul ca disponibilitatea unui
astfel de mecanism de corelare nu garanteaza corelarea si nici nu indreptateste investitorii de retail

sd se retraga sau sd isi rascumpere unitdtile sau actiunile ELTIF.
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(3) Alineatele (1) si (2) nu se aplica 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 entitéti afiliate administratorului si detine

suficiente cunostinte despre ELTIF in cauza.”

(eliminat)

(5) Un ELTIF de tip «feeder» indica in toate comunicarile cu caracter publicitar ca investeste in

permanenta cel putin 85 % din activele sale in unitatile ELTIF de tip «master.

(6) Regulile sau actele constitutive ale unui ELTIF comercializat catre investitori de retail in
clasele relevante de unitati sau actiuni prevede ca toti investitorii beneficiaza de tratament egal si ca
nu se acorda tratament preferential sau beneficii economice specifice unor investitori individuali sau

grupuri de investitori in cadrul clasei sau claselor relevante.

(7) Forma juridica a unui ELTIF comercializat catre investitori de retail nu atrage o raspundere
suplimentara pentru investitorul de retail si nu presupune angajamente suplimentare in numele unui

astfel de investitor, in afard de capitalul angajat initial.

(8) Pe durata perioadei de subscriere si in decursul unei perioade de doud saptdmani de la
semnarea acordului de angajament sau de subscriere pentru unitati sau actiuni ale ELTIF,

investitorii de retail pot sa isi anuleze subscrierea si sd isi recupereze banii, fard nicio penalitate.

(9) Administratorul unui ELTIF comercializat catre investitorii de retail stabileste proceduri si
mecanisme adecvate pentru solutionarea reclamatiilor adresate de investitorii de retail, care sa le
permitd acestora sd depund reclamatii in limba oficiald sau intr-una din limbile oficiale ale statului

membru al acestora.”.

8840/1/22 REV 1 AA/pm 54
ECOFIN.1.B RO



20a. La articolul 31, alineatul (4) litera (c) se elimina.

20b. La articolul 34, alineatul (2) se inlocuieste cu urmatorul text:

»(2) Prerogativele ESMA 1n conformitate cu Directiva 2011/61/UE sunt exercitate, de asemenea,

cu privire la prezentul regulament si in conformitate cu Regulamentul (UE) nr. 2018/1725.”.

21. Laarticolul 37, alineatul (1) se inlocuieste cu urmatorul text:

,»(1) Pana la [data intrarii in vigoare + 5 ani], Comisia initiaza o revizuire a aplicarii prezentului

regulament. Revizuirea analizeaza in special:

(a) aplicarea articolului 18 si impactul respectivei aplicari asupra politicii de rdscumpdrare si a

duratei de viatda a ELTIF;

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

(c) daca ar trebui actualizate dispozitiile privind registrul central public al ELTIF, astfel cum este

prevazut la articolul 3;

(d) impactul asupra diversificarii activelor generat de aplicarea pragurilor minime ale activelor de

investitii eligibile prevazute la articolul 13 alineatul (1);
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(e) masura in care ELTIF sunt comercializate in Uniune, inclusiv dacd AFIA mentionati la

articolul 3 alineatul (2) din Directiva 2011/61/UE ar putea avea un interes in distribuirea ELTIF;

(f)  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;

(g) daca ar trebui actualizate dispozitiile privind conflictele de interese, astfel cum sunt prevazute

la articolul 12;

(h) daca cerintele in materie de transparentd prevazute in capitolul IV sunt adecvate;

(1) 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.”.
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21a. Se introduce articolul 37a:

HArticolul 37a

Dispozitii tranzitorii

ELTIF autorizate in conformitate cu prezentul regulament in versiunea sa aplicabila Tnainte de [data
intrdrii In vigoare a prezentului regulament de modificare] sunt considerate conforme cu cerintele
prevazute in prezentul regulament [pana la 5 ani + data intrarii in vigoare a regulamentului de
modificare]. ELTIF autorizate in conformitate cu prezentul regulament in versiunea sa aplicabila
inainte de [data intrdrii in vigoare a prezentului regulament de modificare], care nu mobilizeaza

capital suplimentar, sunt considerate conforme cu cerintele prevazute in prezentul regulament.”.
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Articolul 2

Prezentul regulament intra in vigoare in a douazecea zi de la data publicarii in Jurnalul Oficial al

Uniunii Europene.

Se aplica de la [data intrarii in vigoare + 12 luni].

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

membre.

Adoptat la

Pentru Parlamentul European

Presedinta

Pentru Consiliu

Presedintele
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