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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL ACTULUI DELEGAT

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA) prevede un cadru de reglementare
armonizat pentru autorizarea, functionarea si distribuirea fondurilor de investitii alternative (FIA) in
Uniunea Europeand. Directiva (UE) 2024/927 a Parlamentului European si a Consiliului din 13
martie 2024 a introdus modificéri ale DAFIA cu scopul de a spori transparenta in ceea ce priveste
dispozitiile privind delegarea, de a armoniza disponibilitatea si utilizarea instrumentelor de
administrare a lichiditatilor si de a Tmbunatati cadrul de raportare in scopuri de supraveghere.

Instrumentele de administrare a lichiditatilor le permit administratorilor de FIA de tip deschis sa
gestioneze mai bine lichiditatea FIA pe care le administreaza, sa faca fatd presiunii cererilor de
rascumparare 1n conditii de criza a pietei si sa protejeze interesele investitorilor. Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS), Autoritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA),
Consiliul pentru Stabilitate Financiard (CSF) si Organizatia Internationala a Comisiilor de Valori
Mobiliare (IOSCO) au recomandat armonizarea normelor privind utilizarea instrumentelor de
administrare a lichiditatilor de catre fondurile de tip deschis.

Directiva (UE) 2024/927 a introdus un set armonizat de norme privind disponibilitatea si utilizarea
instrumentelor de administrare a lichiditatilor de catre AFIA pentru a spori rezilienta FIA pe care le
administreaza in cazul situatiilor de crizd a pietei si al presiunilor de rdscumpdrare, precum si pentru
a reduce la minimum practicile nationale divergente privind utilizarea instrumentelor de
administrare a lichiditatilor. In acest context, in anexa V la Directiva 2011/61/UE a fost stabilitd o
listd armonizata a instrumentelor de administrare a lichiditatilor, iar noile norme impun AFIA sa
selecteze, pentru fiecare FIA de tip deschis pe care il administreaza, cel putin doud instrumente
adecvate de administrare a lichiditatilor din aceasta listd pentru a putea fi utilizate in interesul
investitorilor. Noile norme se vor aplica din 16 aprilie 2026.

Articolul 16 alineatul (2g) din Directiva 2011/61/UE, astfel cum a fost modificatd prin Directiva
(UE) 2024/927, prevede ca ESMA sa elaboreze, pana la 16 aprilie 2025, proiecte de standarde
tehnice de reglementare pentru a preciza caracteristicile instrumentelor de administrare a
lichiditatilor prevazute in anexa V la Directiva 2011/61/UE.

In temeiul articolului 16 alineatul (5) din Directiva 2011/61/UE, astfel cum a fost modificata prin
Directiva (UE) 2024/927, Comisia este imputernicitd sa adopte respectivele standarde tehnice de
reglementare prin intermediul unui act delegat. Prezentul regulament delegat adoptd standardele
tehnice de reglementare elaborate de ESMA si prezentate Comisiei in conformitate cu articolul 10
din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului!. Prezentul
regulament delegat completeaza Directiva 2011/61/UE prin specificarea caracteristicilor
urmatoarelor instrumente de administrare a lichiditatilor: suspendarea subscrierilor, a
rascumpardrilor si a rambursdrilor, limitele de rdscumparare, prelungirea perioadelor de preaviz,
comisioanele de rdscumpdrare, devierea preturilor (swing pricing), sistemul dual de preturi, taxa
anti-dilutie, rascumpararea in natura si conturile pentru active nelichide.

La elaborarea respectivului proiect de standarde tehnice de reglementare, ESMA a tinut seama de
diversitatea strategiilor de investitii si a activelor suport ale FIA. Prezentul regulament nu ar trebui

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete), de
modificare a Deciziei nr.716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei
(JOL 331, 15.12.2010, p. 84).

15550/25 2
ECOFIN 1B RO



sd limiteze capacitatea AFIA de a utiliza orice instrument adecvat de administrare a lichiditatilor
pentru toate clasele de active, jurisdictiile si conditiile de piata.

2. CONSULTARI INAINTEA ADOPTARII ACTULUI

La 8 iulie 2024, ESMA a publicat un document de consultare privind continutul proiectului de
standarde tehnice de reglementare referitoare la caracteristicile instrumentelor de administrare a
lichiditatilor In conformitate cu articolul 16 alineatul (2g) din Directiva 2011/61/UE, astfel cum a
fost modificata prin Directiva (UE) 2024/927. Consultarea publica s-a incheiat la 8 octombrie 2024.
In urma rezultatelor consultirii publice, ESMA a introdus mai multe modificari ale proiectului de
standarde tehnice de reglementare. In special, pentru a tine seama de diferitele practici de piata,
ESMA a introdus o mai mare flexibilitate atat in ceea ce priveste modul in care se exprima pragul
de activare a limitelor de rascumparare pentru FIA, cét si in ceea ce priveste modul in care ordinele
de rascumpdrare ar trebui luate in considerare atunci cand se calculeaza pragul de activare a
limitelor de rascumparare. De asemenea, ESMA a eliminat dispozitiile specifice privind aplicarea
instrumentelor de administrare a lichiditatilor in cazul unor clase de actiuni specifice pentru anumite
instrumente de administrare a lichiditatilor si a clarificat faptul cad utilizarea mecanismului de
rdscumparare 1n naturd in cursul activitdtilor obisnuite de tranzactionare ale fondurilor
tranzactionate la bursa nu ar trebui considerata drept o activare a instrumentului de administrare a
lichiditatilor constituit de rdscumpararea in naturd. ESMA a primit 33 de raspunsuri la consultarea
sa publicd. ESMA a consultat, de asemenea, Grupul partilor interesate din domeniul valorilor
mobiliare si pietelor (SMSG), dar SMSG a ales sa nu emitd un aviz cu privire la acest proiect de
standarde tehnice de reglementare.

ESMA a efectuat o analizd cost-beneficiu care insoteste proiectul de standarde tehnice de
reglementare si a concluzionat cd costurile globale de supraveghere si de asigurare a conformitatii
asociate cu punerea in aplicare a acestor standarde tehnice de reglementare sunt justificate si vor fi
compensate In mare masurd de beneficiile unui cadru armonizat la nivelul Uniunii privind
instrumentele de administrare a lichiditatilor pentru toate autoritatile de supraveghere, AFIA, FIA si
investitori.

3. ELEMENTELE JURIDICE ALE ACTULUI DELEGAT

La 15 aprilie 2025, ESMA si-a publicat raportul final referitor la proiectul de standarde tehnice de
reglementare privind instrumentele de administrare a lichiditatilor si a transmis Comisiei Europene
spre adoptare proiectul de standarde tehnice de reglementare®. Comisia a efectuat o analizi juridic
a proiectului de standarde tehnice de reglementare prezentat si, fard a modifica cerintele de fond, a
adaptat dispozitiile standardelor pentru a asigura legalitatea si calitatea legislativd a prezentului
regulament, precum si coerenta normelor din prezentul regulament cu Directiva 2011/61/UE.

Articolul 1 precizeaza caracteristicile suspendarii subscrierilor, a rascumpdrdrilor si a
rambursarilor. Articolul clarifica cerinta de a suspenda simultan subscrierile, rascumpararile si
rambursarile FIA si aplicarea acestui instrument de administrare a lichiditétilor pentru toate clasele
de actiuni ale FIA.

Articolul 2 precizeazd caracteristicile limitelor de rdscumparare. Articolul prezinta metodologia
pentru calcularea pragului de activare si pentru activarea acestui instrument de administrare a
lichiditatilor. Este clarificata mai bine aplicarea acestui instrument de administrare a lichiditatilor
tuturor investitorilor FIA.

Raport final referitor la proiectul de standarde tehnice de reglementare privind instrumentele de administrare a
lichiditatilor in temeiul DAFIA si al Directivei OPCVM..
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Articolul 3 precizeaza caracteristicile prelungirii perioadelor de preaviz. Articolul clarifica
particularitatile prelungirii perioadelor de preaviz in cazul activarii acestui instrument de
administrare a lichiditatilor.

Articolul 4 precizeaza caracteristicile comisioanelor de rdscumparare. Articolul clarifica elementele
care ar trebui luate in considerare la calcularea intervalului comisioanelor de rascumparare si
metodologia de calculare a nivelului comisioanelor respective.

Articolul 5 precizeaza caracteristicile devierii preturilor (swing pricing). Articolul prezinta
metodologia de calculare a factorului de fluctuare si efectul acestuia asupra valorii activului net al
unitatilor sau actiunilor FIA.

Articolul 6 precizeaza caracteristicile sistemului dual de preturi. Articolul prezintd metodologia de
calcul pentru acest instrument de administrare a lichiditatilor si elementele care ar trebui luate in
considerare pentru activarea sa.

Articolul 7 precizeaza caracteristicile taxei anti-dilutie. Articolul prezinta metodologia de calculare
a taxei si mecanismele de activare a acestui instrument de gestionare a lichiditatilor.

Articolul 8 precizeaza caracteristicile rascumpararii in naturd. Articolul prezintd mecanismele de
activare a acestui instrument. Se clarificd mai bine faptul cd mecanismul de rdscumparare n natura
utilizat de FIA tranzactionate la bursa in cursul activitatilor lor obisnuite de tranzactionare nu este
considerat o activare a acestui instrument de administrare a lichiditatilor.

Articolul 9 precizeaza caracteristicile conturilor pentru active nelichide. Articolul prezinta diferitele
tipuri de conturi pentru active nelichide si mecanismele de activare a acestora.

Articolul 10 stabileste o perioadd de tranzitie pentru aplicarea prezentului regulament in ceea ce
priveste FIA constituite inainte de 16 aprilie 2026.
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REGULAMENTUL DELEGAT (UE) .../... AL COMISIEI
din 17.11.2025

de completare a Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce
priveste standardele tehnice de reglementare care precizeaza caracteristicile instrumentelor
de administrare a lichiditatilor

(Text cu relevanta pentru SEE)

COMISIA EUROPEANA,
avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere 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 1 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE)
nr. 1095/2010°, in special articolul 16 alineatul (2i) al doilea paragraf,

intrucat:

(1)  Pentru a proteja investitorii si a limita efectele de propagare, o suspendare ar trebui sa se
aplice simultan si pentru aceeasi perioada subscrierilor, rdscumpararilor si rambursarilor.

(2)  Pentru a proteja investitorii existenti si pentru a gestiona fluxul de noi investitii intr-un FIA,
administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA) ar trebui sd poatd restrictiona
subscrierile, continuand sd le permitd investitorilor existenti sd efectueze rascumparari si
rambursari (,,inchidere partiala”). Cu toate acestea, o astfel de Inchidere partiala a unui FIA
nu ar trebui sa se califice drept instrument de administrare a lichiditatilor mentionat in anexa
V la Directiva 2011/61/UE, deoarece nu serveste scopului de a gestiona riscurile de
lichiditate sau de a aborda presiunile de rdscumparare in conditii de crizd a pietei.

(3)  Avand in vedere obiectivele de investitii si politicile de rascumparare ale unui FIA, pragul
pentru activarea unei limite de rascumpdrare ar trebui sa fie stabilit fie la nivelul FIA
(,,Jimita la nivelul fondului”), fie la nivelul investitorilor (,,limita la nivelul investitorilor”),
fie ca o combinatie a celor doua. In conformitate cu orientarile Organizatiei Internationale a
Comisiilor de Valori Mobiliare pentru administrarea riscului de lichiditate al fondurilor
deschise?, stabilirea pragului de activare a unei limite la nivelul fondului ar trebui si ia in
considerare ordinele de rascumpdrare agregate nete sau brute la nivelul FIA pentru o
anumitd datd de tranzactionare sau pentru o perioada specificata. In plus, pragul de activare
ar trebui sd fie exprimat ca procent din valoarea activului net al FIA, ca valoare monetara, ca
procent din activele lichide mentionate la articolul 50 alineatul (1) din Directiva 2009/65/CE
a Parlamentului European si a Consiliului’ sau ca o combinatie a celor de mai sus. Pentru a
atenua avantajul primului venit, care poate da nastere unor preocupdri legate de protectia

3 JOL 174, 1.7.2011, p. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j.

4 10SCO, Guidance for Open-ended Funds for Effective Implementation of the Recommendations for Liquidity
Risk Management, mai 2025, https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD799.pdf.

Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu
putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv in valori mobiliare
(OPCVM) (JO L 302, 17.11.2009, p. 32, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).
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)

(6)
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®)

9

investitorilor, si pentru a tine cont de FIA de tip deschis cu un numar limitat de investitori
profesionali, pragul de activare a unei limite la nivelul investitorilor ar trebui sd ia in
considerare ordinele individuale de rdscumpdrare ale fiecarui investitor in FIA si ar trebui sa
fie exprimat fie ca procent din participatiile unui investitor in FIA, fie ca procent din
valoarea activului net al FIA, comparat cu ordinul de rascumparare al investitorului
respectiv. In cazul in care pragul de activare este depisit, un AFIA ar trebui s poata decide
daca sa activeze limitele de rascumpdrare sau sa execute totusi ordinele de rdscumparare, in
functie de lichiditatea FIA, de conditiile de piata si de interesul investitorilor.

Daca este adecvat in raport cu obiectivele de investitii si politica de rascumparare a FIA, un
AFIA ar trebui sa poata activa o limitd de rdscumpérare combinata care sd includa elemente
ale unei limite la nivelul investitorilor si ale unei limite la nivelul fondului.

Pentru a asigura tratamentul echitabil al investitorilor, un AFIA care activeaza limite de
rascumparare ar trebui sa poata trata partea neexecutata a ordinelor de rdscumparare pe baza
unor conditii prestabilite care au fost comunicate investitorilor. Aceste conditii pot include
transferul automat al partii neexecutate a ordinelor de rascumparare la urmatoarea data de
tranzactionare, cu sau farad prioritate in raport cu ordinele de rascumpdrare transmise la o
datd de tranzactionare ulterioara, sau anularea respectivelor ordine de rascumparare
neexecutate.

Pentru a proteja investitorii $i a mentine stabilitatea pietei Tn perioadele de crizd sau de
activitate neobisnuitd in materie de rascumparare, un AFIA poate activa prelungirea
perioadelor de preaviz. In functie de obiectivul de investitii si de politica de riscumpdrare a
FIA, perioada de preaviz prelungitd poate fi un anumit numar de zile, sdptdmani sau luni sau
o datad fixa anterioara datei de rascumpdrare. Daca este adecvat In raport cu strategia de
investitii si politica de rdscumparare a FIA, perioada minima de preaviz pe care investitorii
ar trebui sd o acorde unui AFIA atunci cand acestia isi rdscumpdra unitdtile sau actiunile
poate fi egala cu zero. In acest caz, AFIA ar trebui si fie in continuare in masuri si selecteze
si, dupd caz, sa activeze prelungirea perioadelor de preaviz dincolo de perioada de preaviz
egala cu zero.

Intrucat, de obicei, procesul de decontare nu este controlat de AFIA, acest proces nu ar
trebui inclus in perioada de preaviz prelungita.

Pentru a proteja investitorii, prelungirea perioadelor de preaviz nu ar trebui sd aibd niciun
impact asupra frecventei de rascumparare a FIA.

In conformitate cu orientirile Organizatiei Internationale a Comisiilor de Valori Mobiliare
pentru administrarea riscului de lichiditate al fondurilor deschise si pentru a se asigura faptul
ca investitorii existenti sau ramasi intr-un FIA nu sunt afectati de costurile de lichiditate
cauzate de subscrieri si de rdscumpardri, instrumentele anti-dilutie de administrare a
lichiditatilor, si anume comisioanele de rascumparare, devierea preturilor, sistemul dual de
preturi si taxele anti-dilutie, ar trebui sa impund investitorilor care efectueaza subscrieri si
rascumpardri plata costului de lichiditate estimat. Costurile de lichiditate cuprind costurile
de tranzactie explicite si implicite aferente subscrierilor sau rdscumpardrilor, inclusiv orice
impact semnificativ asupra pietei. Un AFIA care activeazd un instrument anti-dilutie de
administrare a lichiditatilor ar trebui sa tind seama de costurile de tranzactie explicite
estimate. Daca este adecvat in raport cu strategia de investitii a FIA, AFIA ar trebui sa ia in
considerare, de asemenea, costurile de tranzactie implicite, inclusiv orice impact
semnificativ asupra pietei al achizitiilor sau vanzarilor de active efectuate pentru a satisface
ordinele de rascumparare. Pentru a tine seama de diversitatea activelor suport ale FIA, in
cazul 1n care informatiile pentru calcularea costurilor de tranzactie implicite, inclusiv in ceea
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

ce priveste impactul semnificativ asupra pietei, nu sunt disponibile sau fiabile, respectivele
costuri de tranzactie ar trebui estimate cu maxima diligenta posibila.

Pentru a acoperi costul de lichiditate generat de investitorii rascumpdratori, detinatorii de
unitati sau actionarii ar trebui sa plateasca FIA comisioane de rascumparare atunci cand 1si
riscumpira unititile sau actiunile. In cazul in care aplici comisioane de riscumparare, AFIA
ar trebui sd poatd deduce aceste comisioane de rascumparare din cuantumul platit
investitorilor rascumparatori.

Ca o caracteristica a devierii preturilor, AFIA ar trebui sa stabileascd un factor de fluctuare
care sa fie utilizat pentru a ajusta valoarea activului net al unitétilor sau actiunilor FIA pe
care il administreaza. Pentru a se asigura ca toti investitorii care efectueaza subscrieri si
rascumpardri platesc sau primesc acelasi pret atunci cand achizitioneaza sau rascumpara
unitati sau actiuni ale unui FIA, valoarea publicata a activului net al unitatilor sau actiunilor
respectivului FIA ar trebui sa fie valoarea activului net dupa aplicarea factorului de
fluctuare.

Pentru a asigura tratamentul echitabil al investitorilor si pentru a atenua efectele de diluare
cauzate de costurile de tranzactie aferente subscrierilor sau rascumpararilor efectuate de
investitori, un AFIA care recurge la devierea preturilor ar trebui sa aiba dreptul de a ajusta
valoarea activului net al unitatilor sau actiunilor FIA pe care 1l administreaza la fiecare data
de tranzactionare (,,deviere integrala”) sau numai atunci cand subscrierile sau rascumpararile
nete depisesc un prag prestabilit (,deviere partiald”). In ambele tipuri de deviere a
preturilor, directia devierii (si anume, daca factorul de fluctuare este adaugat sau dedus din
valoarea activului net al unitatilor sau actiunilor FIA) este determinata de activitatea neta cu
capital la data tranzactionarii. Prin urmare, pentru o anumitd datd de tranzactionare cu
subscrieri nete, factorul de fluctuare ar trebui adaugat la valoarea activului net al unitatilor
sau actiunilor FIA, care va fi ajustatd in sens crescitor. In situatia opusa, pentru o anumita
datd de tranzactionare cu rascumpdrari nete, factorul de fluctuare ar trebui dedus din
valoarea activului net al unitatilor sau actiunilor FIA, care va fi ajustata in sens descrescator.
Pentru a asigura tratamentul echitabil al investitorilor si pentru a facilita utilizarea devierii
preturilor atat in conditii normale, cat si in conditii de criza a pietei, AFIA ar trebui sd poata
decide, in ambele tipuri de deviere a preturilor, fie sa aplice un factor de fluctuare unic, fie
sa aplice factori de fluctuare in functie de dimensiunea activitatii nete cu capital (,,abordare
pe mai multe niveluri”) sau sa aplice alte posibilitati, inclusiv abordari mixte.

Caracteristicile sistemului dual de preturi ar trebui sd precizeze metodologia de calculare a
acestuia. Pentru a tine seama de diversitatea strategiilor de investitii si a politicilor de
rascumparare si in conformitate cu recomandarile internationale, un AFIA ar trebui sa aiba
in vedere doua metodologii alternative de calcul pentru sistemul dual de preturi, fie
calculand doua valori distincte ale activelor nete care sa includa preturile de vanzare si,
respectiv, preturile de cumparare ale activelor, fie stabilind o marjd ajustabila in jurul valorii
activului net al unitdtilor sau actiunilor sale.

Pentru a proteja investitorii rdmasi in FIA de efectul de diluare exercitat de subscrieri sau
rascumpardri potential importante, un AFIA care activeaza taxa anti-dilutie ar trebui sa
aplice aceasta taxa investitorilor rdscumpdratori In cazul rascumpdrarilor nete si
investitorilor care subscriu in cazul subscrierilor nete.

Un AFIA ar trebui sa fie In masura sa activeze rascumpararea in natura pentru a impiedica
vanzarea unor blocuri importante de titluri de valoare ca rdspuns la ordinele de
rascumparare, in cazul in care o astfel de vanzare ar putea avea ca rezultat costuri de
tranzactie semnificative si un impact semnificativ asupra pretului pietei pentru actionarii sau
detinatorii de unitati ale FIA pe care il administreaza.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

21

Participantii autorizati, precum si formatorii de piatd astfel cum sunt definiti la articolul 4
alineatul (1) punctul 7 din Directiva 2014/65/UE a Parlamentului European si a Consiliului®,
indeplinesc functii esentiale pentru operatiunile curente ale FIA tranzactionate la bursa.
Rolul participantilor autorizati si al formatorilor de piatd presupune achizitionarea sau
vanzarea de unitati sau actiuni ale unui FIA tranzactionat la bursa pe piata secundara,
acordarea de asistentd AFIA al FIA tranzactionat la bursd 1n executarea ordinelor si
asigurarea in mod constant a lichiditatii si a tranzactiondrii pe piata secundara. In cadrul
activitatii obignuite de tranzactionare a unui FIA tranzactionat la bursd, livrarea integrald sau
partiald a titlurilor de valoare suport detinute de un FIA tranzactionat la bursa sau in numele
acestuia catre participanti autorizati si formatori de piatd pentru a satisface ordinele de
rascumparare nu ar trebui consideratd drept o activare a instrumentului de administrare a
lichiditatilor constituit de rdscumpararea In naturd mentionat la punctul 8 din anexa V la
Directiva 2011/61/UE, deoarece o astfel de operatiune nu se referd la administrarea
lichiditatii portofoliului unui FIA tranzactionat la bursa.

Pentru a diminua riscurile de lichiditate legate de activele FIA ale caror caracteristici
economice sau juridice s-au schimbat semnificativ sau au devenit incerte din cauza unor
circumstante exceptionale, un AFIA ar trebui sa poatd activa conturi pentru active nelichide
prin separare contabila sau separare fizica.

In cazul in care este in interesul FIA si al investitorilor si si pastreze contul pentru active
nelichide 1n cadrul structurii existente a fondului, un AFIA ar trebui sd poatd crea un cont
pentru active nelichide prin separare contabild. In acest caz, activele ale caror caracteristici
economice sau juridice s-au schimbat semnificativ sau au devenit incerte din cauza unor
circumstante exceptionale ar trebui alocate unei clase specifice de actiuni a FIA.

In cazul in care este in interesul FIA si izoleze fizic activele ale caror caracteristici
economice sau juridice s-au schimbat semnificativ sau au devenit incerte din cauza unor
circumstante exceptionale, AFIA ar trebui sa poatd crea un cont pentru active nelichide prin
separare fizica. In acest caz, activele afectate ar trebui fie s rimana in FIA initial, fie sa fie
transferate catre un nou FIA.

Pentru a proteja investitorii si a diminua riscul de contagiune a restului FIA, conturile pentru
active nelichide ar trebui inchise pentru subscrieri, rdscumpdrari si rambursari. Cu toate
acestea, in interesul investitorilor, un AFIA ar trebui, indiferent daca contul pentru active
nelichide este creat prin separare contabild sau prin separare fizica, sa fie in masura sa
cedeze sau sa lichideze contul pentru active nelichide in numele FIA pe care il administreaza
si sa distribuie investitorilor eventualele venituri proportional cu participarea lor la contul
pentru active nelichide.

Pentru a se asigura securitatea juridicd si coerenta cu Directiva 2011/61/UE, pentru FIA
constituite dupd data aplicarii prezentului regulament, acesta ar trebui sa se aplice de la 16
aprilie 2026. Respectarea prezentului regulament ar necesita modificari ale documentatiei
fondului si o actualizare a proceselor existente si a infrastructurii tehnice a AFIA si a FIA
pentru a sprijini activarea instrumentelor selectate de administrare a lichiditatilor. Prin
urmare, este necesar sa se prevada o perioadd de tranzitie de un an pentru FIA constituite
inainte de data aplicarii prezentului regulament, pentru a le permite FIA respective sa se
adapteze la noul regim. Cu toate acestea, FIA respective ar trebui s aibd in continuare

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 (reformare)
(JOL 173, 12.6.2014, p. 349, ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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posibilitatea de a alege sd faca obiectul prezentului regulament de la data aplicarii sale, si
anume de la 16 aprilie 2026.

Prezentul regulament se bazeaza pe proiectul de standarde tehnice de reglementare prezentat
Comisiei de Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete.

Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete a organizat o consultare publica
deschisa cu privire la proiectul de standarde tehnice de reglementare pe care se bazeaza
prezentul regulament, a analizat eventualele costuri si beneficii aferente si a solicitat avizul
Grupului partilor interesate din domeniul valorilor mobiliare si pietelor instituit in
conformitate cu articolul 37 din Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului’,

ADOPTA PREZENTUL REGULAMENT:

Articolul 1
Suspendarea subscrierilor, a rascumpararilor si a rambursarilor

Un AFIA suspendd subscrierile, rascumpardrile si rambursarile simultan, pentru aceeasi
perioada si pentru toti investitorii FIA.

AFIA nu suspenda rascumpararile fara a suspenda simultan subscrierile si rambursarile.

Suspendarea subscrierilor, a rascumpdrdrilor si a rambursarilor este temporara, strict
limitata la perioada necesara pentru a face fatd circumstantelor exceptionale care justifica
suspendarea respectiva si poate fi pusa in aplicare numai in cazul in care este justificatd in
mod corespunzator avand in vedere interesul investitorilor.

Pentru un FIA cu mai multe clase de actiuni, suspendarea subscrierilor, a rascumpararilor
si a rambursarilor se aplica tuturor claselor de actiuni ale FIA respectiv.

Articolul 2
Limite de rascumpdarare

Un AFIA care decide sa activeze limite de rascumparare aplicd limitele de rascumparare
respective Tn mod uniform tuturor investitorilor FIA.

Pentru limita de rdscumparare trebuie sa se prevada un prag de activare sub care limita de
rascumparare nu poate fi activata.

Pragul de activare se stabileste la unul dintre urmatoarele niveluri:
(a) lanivelul FIA (,,Jimita la nivelul fondului”);

(b) lanivelul investitorilor (,,limita la nivelul investitorilor”);
(c) o combinatie intre cele doua.

In cazul in care pragul de activare este stabilit in conformitate cu alineatul (2) al doilea
paragraf litera (a), acesta se bazeazd pe ordinele de rascumparare totale nete sau brute ale
FIA primite pentru o anumita data de tranzactionare sau pentru o perioada specificatd si
este exprimat in unul dintre urméatoarele moduri:

Regulamentul (UE) nr. 1095/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 de
instituire a Autoritatii europene de supraveghere (Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete), de
modificare a Deciziei nr.716/2009/CE si de abrogare a Deciziei 2009/77/CE a Comisiei
(JOL 331, 15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(a) caprocent din valoarea activului net al FIA;
(b) cavaloare monetara;

(c) ca procent din activele lichide mentionate la articolul 50 alineatul (1) din Directiva
2009/65/CE;

(d) ca o combinatie a literelor (a), (b) sau (c).

4. In cazul in care pragul de activare este stabilit la nivelul investitorilor in conformitate cu
alineatul (2) al doilea paragraf litera (b), acesta se bazeaza pe ordinele de rascumparare
brute individuale transmise de fiecare detindtor de unitdti sau actionar pentru o anumita
datd de tranzactionare sau pentru o perioadd specificatd si este exprimat in unul dintre
urmatoarele moduri:

(a) caprocent din participatiile unui detindtor de unitati sau ale unui actionar in FIA;
(b) caprocent din valoarea activului net al FIA.

5. Un AFIA care decide sa activeze o limitd de rdscumpdrare executd pe o baza proportionala
ordinele de rascumpdrare ale tuturor investitorilor FIA pentru o anumitd datd de
tranzactionare si pentru o suma care corespunde cel putin nivelului pragului de activare.

Articolul 3
Prelungirea perioadelor de preaviz

1. Perioada de preaviz prelungita acopera perioada dintre primirea ordinului de rascumparare
de catre AFIA si executarea acestuia.

Perioada de preaviz prelungitd nu include timpul necesar pentru procesul de decontare.

2. Prelungirea perioadei de preaviz nu trebuie sa aibd niciun impact asupra frecventei de
rascumpdrare a FIA.

Articolul 4
Comisioane de rascumpdrare

1. Intervalul prestabilit al comisioanelor de rdscumpdrare ia in considerare costurile de
tranzactie explicite estimate. Dacad este adecvat in raport cu strategia de investitii a FIA,
intervalul prestabilit al comisioanelor de rascumpdrare ia in considerare, de asemenea,
costurile de tranzactie implicite, inclusiv orice impact semnificativ asupra pietei al
vanzdrilor de active efectuate pentru a onora rascumpdrdrile respective. Respectivele
costuri de tranzactie implicite se estimeazad cu maxima diligentd posibila.

2. Comisioanele de rascumpdrare se exprima ca procent din ordinele de rdscumparare brute
sau ca valoare monetard sau ca o combinatie a celor doud. Nivelul comisioanelor de
rdscumparare poate varia in functie de dimensiunea ordinului de rascumparare.

3. In sensul alineatului (1) de la prezentul articol si al articolelor 5, 6 si 7, costurile de
tranzactie explicite Inseamna costurile care sunt suportate in mod direct de un FIA pentru
achizitionarea sau cedarea de active care sunt stabile ca valoare si cuantificabile inainte de
tranzactie. Aceste costuri pot include comisioane de brokeraj, tarife pentru tranzactionare,
taxe si comisioane de decontare.

Costurile de tranzactie implicite inseamna costurile suportate indirect de FIA Ila
achizitionarea sau cedarea activelor, care decurg in principal din marja dintre preturile de
cumparare si cele de vanzare si din impactul asupra pietei. Aceste costuri de tranzactie
implicite pot varia in functie de tipul de active suport si de conditiile de piata.
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Articolul 5
Devierea preturilor

1. Factorul de fluctuare trebuie sda includd costurile de tranzactie explicite estimate
mentionate la articolul 4 alineatul (3) primul paragraf. Dacd este adecvat in raport cu
strategia de investitii a FIA, factorul de fluctuare trebuie sa includa, de asemenea, costurile
de tranzactie implicite mentionate la articolul 4 alineatul (3) al doilea paragraf, inclusiv
orice impact semnificativ asupra pietei al achizitiilor sau vanzarilor de active pentru a
onora subscrierile sau rdscumpardrile respective. Respectivele costuri de tranzactie
implicite se estimeaza cu maxima diligentd posibila.

2. Factorul de fluctuare se exprima ca procent din valoarea activului net al unitatilor sau
actiunilor FIA.

3. Un AFIA poate aplica devierea preturilor in cazul in care existd o diferentd intre ordinele
de rascumpdrare si ordinele de subscriere (,,deviere integrala”) sau In cazul in care
diferenta depaseste un prag de activare predefinit (,,deviere partiala”). In ambele cazuri:

(a) dacad diferenta dintre ordinele de rascumpdrare si ordinele de subscriere pentru o
anumita datd de tranzactionare are ca rezultat rascumparari nete, factorul de fluctuare
se deduce din valoarea activului net al unitatilor sau actiunilor FIA;

(b) daca diferenta dintre ordinele de rascumparare si ordinele de subscriere pentru o
anumita datd de tranzactionare are ca rezultat subscrieri nete, factorul de fluctuare se
adauga la valoarea activului net al unitatilor sau actiunilor FIA.

4. Devierea preturilor poate include diferiti factori de fluctuare care corespund unor praguri
de activare diferite.

Articolul 6
Sistem dual de preturi

1. Un AFIA care activeazd un sistem dual preturi utilizeaza, in acest scop, una dintre
urmatoarele metode de calcul:

(a) calcularea a doua valori ale activului net:

(1) o valoare a activului net pentru subscrieri, determinatd pe baza preturilor
de vanzare ale activelor detinute de FIA;

(1) o valoare neta a activului net pentru rascumparari, determinata pe baza
preturilor de cumpadrare ale activelor detinute de FIA;

(b) calcularea unei singure valori a activului net pentru investitorii care efectueaza
subscrieri si cei care efectueaza rascumparari.

2. Pentru ambele metode de calcul mentionate la alineatul (1), costurile lichiditatii prin care
se ajusteazd valoarea activului net pe unitate sau pe actiune includ costurile de tranzactie
explicite estimate mentionate la articolul 4 alineatul (3) primul paragraf. Daca este adecvat
in raport cu strategia de investitii a FIA, aceste costuri ale lichiditatii trebuie sa includa, de
asemenea, costurile de tranzactie implicite mentionate la articolul 4 alineatul (3) al doilea
paragraf, inclusiv orice impact semnificativ asupra pietei al achizitiilor sau vanzarilor de
active pentru a onora subscrierile sau rascumpararile respective. Respectivele costuri de
tranzactie implicite se estimeaza cu maxima diligenta posibila.
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Articolul 7
Taxa anti-dilutie

1. Taxele anti-dilutie trebuie sd includa costurile de tranzactie explicite estimate mentionate
la articolul 4 alineatul (3) primul paragraf. Dacd este adecvat in raport cu strategia de
investitii a FIA, taxele anti-dilutie trebuie sd includa, de asemenea, costurile de tranzactie
implicite mentionate la articolul 4 alineatul (3) al doilea paragraf, inclusiv orice impact
semnificativ asupra pietei al achizitiilor sau vanzarilor de active pentru a onora subscrierile
sau rascumpardrile respective. Respectivele costuri de tranzactie implicite se estimeaza cu
maxima diligenta posibila.

2. Taxele anti-dilutie se exprima in unul dintre urmatoarele moduri:
(a) caprocent din ordinele de subscriere sau de rascumparare;
(b) ca valoare monetara.
3. Un AFIA poate activa taxe anti-dilutie in cazul in care, la 0 anumita datd de tranzactionare:

(a) valoarea agregatd a ordinelor de rascumparare depaseste valoarea ordinelor de
subscriere, avand ca rezultat rascumparari nete;

(b) valoarea agregatd a ordinelor de subscriere depaseste valoarea ordinelor de
rascumparare, avand ca rezultat subscrieri nete.

In sensul literei (a), taxa anti-dilutic se deduce din suma plititi investitorilor
rascumparatori.

In sensul literei (a), taxa anti-dilutie este perceputa investitorilor care subscriu.

Articolul 8
Rascumpadrari in naturd

1. O rascumpdrare in naturd corespunde transferului de active detinute de FIA cétre
investitorii rascumparatori, in locul numerarului, pentru a onora ordinele de rascumparare.
Transferul activelor catre investitori poate fi direct sau indirect, prin intermediari.

2. Livrarea integrala sau partiala, in cursul activitatilor obisnuite de tranzactionare ale unui
FIA tranzactionat la bursd, a unor titluri de valoare suport detinute de FIA tranzactionat la
bursd sau In numele acestuia catre un participant autorizat sau un formator de piatd pentru
a satisface ordinele de rascumparare nu este consideratd drept o activare a rdscumpdrarii in
naturd mentionate la punctul 8 din anexa V la Directiva 2011/61/UE.

Articolul 9
Conturi pentru active nelichide

1. Conturile pentru active nelichide pot avea una dintre urmatoarele forme:

(a) o clasa specifica de actiuni a FIA creata special pentru a realiza separarea contabila a
activelor ale caror caracteristici economice sau juridice s-au schimbat semnificativ
sau au devenit incerte din cauza unor circumstante exceptionale de celelalte active
ale FIA respectiv (,,separare contabild”);

(b) un FIA separat creat special pentru a separa activele ale caror caracteristici
economice sau juridice s-au schimbat semnificativ sau au devenit incerte din cauza
unor circumstante exceptionale de celelalte active ale FIA respectiv (,,separare
fizica”).
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2. In sensul contului pentru active nelichide mentionat la alineatul (1) litera (a), noile
subscrieri, rascumpdrari si rambursdri din alte clase de actiuni decat clasa de actiuni
dedicata contului pentru active nelichide se executa pe baza valorii activului net al FIA,
care se calculeaza dupa excluderea activelor care fac obiectul separarii contabile.

Clasa de actiuni dedicata contului pentru active nelichide este inchisd pentru subscrieri,
rascumparari si rambursari.

3. In cazul in care un AFIA activeazi un cont pentru active nelichide astfel cum se
mentioneazd la alineatul (1) litera (b), activele ale céror caracteristici economice sau
juridice s-au schimbat semnificativ sau au devenit incerte din cauza unor circumstante
exceptionale fie:

(a) raman in FIA initial, in timp ce celelalte active sunt transferate catre un FIA nou sau
sunt transferate printr-o fuziune intr-un FIA existent, fie

(b) sunt transferate catre noul FIA, iar celelalte active raméan in FIA initial.
Contul pentru active nelichide este Inchis pentru subscrieri, rascumparari si rambursari.

In cazul in care un AFIA activeazd un cont pentru active nelichide in conformitate cu
primul paragraf litera (a), acesta administreaza noul FIA in conformitate cu strategia de
investitii a FIA initial.

In cazul in care un AFIA activeazi un cont pentru active nelichide in conformitate cu
primul paragraf litera (b), acesta continua sda administreze FIA initial Tn conformitate cu
strategia sa de investitii existenta.

4. La crearea unui cont pentru active nelichide, fiecarui investitor i se alocd unitati sau actiuni
ale contului respectiv proportional cu participarea fiecaruia la FIA initial.

Articolul 10
Dispozitie tranzitorie

Pana la 16 aprilie 2027, se considerd cd FIA care au fost constituite inainte de 16 aprilie 2026
respectd prezentul regulament. Cu toate acestea, FIA respective pot alege sd faca obiectul
prezentului regulament Tncepand cu 16 aprilie 2026, cu conditia ca AFIA sa notifice acest lucru
autoritatilor competente din statul sdu membru de origine.

Articolul 11
Intrare in vigoare si aplicare

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

Se aplica de la 16 aprilie 2026.

Prezentul regulament este obligatoriu in toate elementele sale si se aplicd direct in toate statele
membre.
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Adoptat la Bruxelles, 17.11.2025

Pentru Comisie,
Presedinta
Ursula VON DER LEYEN
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