RAPORT LEGISLATIV PRIVIND PROPUNEREA DE DIRECTIVA A
PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI
privind administratorii fondurilor de investitii alternative Si de modificare a
Directivelor 2004/39/CE si 2009/.../CE

La sfarsitul lunii aprilie 2009, Comisia Europeana a publicat pe pagina de internet
a institutiei (http://ec.europa.eu), propunerea de Directivd a Parlamentului European si
Consiliul privind administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a
Directivelor 2004/39/CE si 2009/...../CE.

Aceastd propunere legislativa face parte din programul Comisiei de extindere a
reglementarii Si a supravegherii corespunzatoare a tuturor participantilor si activitatilor
care prezintd riscuri semnificative i urmareste introducerea unor cerinte armonizate
pentru enitatile angajate In managementul si administrarea fondurilor de investitii
alternative (AFIA), avand urmatoarecle obiective concrete:

- stabilirea unui cadru UE securizat Si armonizat de monitorizare Si
supraveghere a riscurilor pe care AFIA le prezinta pentru investitori, contrapartide Si
alli participanli pe piala financiara, precum Si pentru stabilitatea financiara; si

.....

stricte, sd furnizeze servicii Si sa comercializeze fonduri pe piata internd.

I. Domeniul de aplicare a Directivei

Cu scopul asigurarii unui control si a unei supravegheri eficiente a tuturor AFTA
care isi desfasoara activitatea Tn Uniunea Europeana, prin aceasta Directiva se urmareste
introducerea unui regim de autorizare si supraveghere obigatoriu din punct de vedere
juridic pentru toti AFIA care administreaza fonduri de investitii alternative In Uniunea
Europeana si care se va aplica indiferent de domiciuliul legal al FIA gestionat.

Directiva nu se aplica administrarii fondurilor de pensii sau administratorilor de
investitii negrupate, precum fondurile de dotare, fondurile suverane de investitii sau
activele detinute in nume propriu de catre institulii de credit, intreprinderi de asigurare
sau reasigurare si nici investiliilor administrate in mod activ, cum ar fi certificatele de
depozit, contractele futures administrate sau obligatiunile indexate.

Sub incidenta ei trebuie Insd sd intre administratorii tuturor organismelor de
investitii colective care nu trebuie autorizati ca organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM). Pentru a presta servicii legate de FIA, societdtile de investitii
autorizate in temeiul Directivei 2004/39/CE privind pietele instrumentelor financiare nu
trebuie sa fie obligate sa obtina autorizatia in temeiul prezentei directive, Insa pot presta



servicii de investitii legate de FIA daca Si in masura in care unitatile sau actiunile acestor
fonduri pot fi comercializate in conformitate cu prezenta directiva.

De asemenea, din motive de proportionalitate, directiva nu se va aplica AFIA
care administreaza portofolii de FIA cu active de mai putin de 100 de milioane de EUR
sau de mai putin de 500 de milioane de EUR in cazul AFIA care administreaza doar FIA
care nu utilizeaza leverage Si nu acorda investitorilor drepturi de rambursare pentru o
perioada de cinci ani de la data constituirii fiecarui FIA.

AFIA care nu intrd sub incidenta acestei directive trebuie sd continue si fie
supuse dispozitiilor pertinente din legislatiile nationale si trebuie sa li se permita sa fie
tratati drept AFIA cu conditia respectarii procedurii specifice prevazute de directiva.

I1. Principalele prevederi ale Directivei propuse
I1.1. Conditiile de desfasurare a activitatii AFIA si autorizarea initiala

Pentru a-Si desfaSura activitatea in Uniunea Europeanad, toti AFIA vor trebui sa
obtind autorizare de la autoritatea competentd din statul membru de origine avand
urmadtoarele obligatii:

- sd demonstreze cd poseda calificarile corespunzatoare pentru a furniza servicii
de administrare a FIA;

- sa furnizeze informatii detaliate referitoare la activitatile pe care intentioneaza
sd le desfasoare la identitatea Si caracteristicile FIA administrate, la guvernanta (inclusiv
modalitatile de delegare a serviciilor de administrare), la modalitdtile de evaluare Si
pastrare 1n custodie a activelor Si la sistemele de raportare reglementara, acolo unde este
cazul. AFIA;

- sa detinad Si sa mentind un nivel minim de capital;

- sa demonstreze, in scopul garantarii unei gestionari eficiente a riscurilor asociate
activitatii AFIA, robustetea masurilor interne referitoare la gestionarea riscurilor, in
special riscurile de lichiditate, riscurile suplimentare operationale Si de contrapartida
asociate cu vanzarea 1n lipsd; masurile privind gestionarea Si divulgarea conflictelor de
interese; evaluarea justd a activelor; Si securitatea masurilor de depozitare/pastrare in
custodie.

I1.2. Drepturile AFIA in temeiul directivei

Conform directivei, pentru a facilita dezvoltarea pietei unice, un AFIA autorizat
in statul sau membru de origine va putea sa comercializeze fondurile sale investitorilor
profesionisti din toate statele membre, care nu vor putea sa impund administratorilor de
fonduri de investitii alternative domiciliati in alt stat membru obligatii suplimentare
referitoare la comercializarea catre investitorii profesionisti.

Comercializarea transfrontalierd a unitatilor de FIA trebuie sa fie supuse doar unei
proceduri de notificare in cadrul careia informatiile relevante sunt furnizate statului
membru gazda.



Directiva propusd nu prevede drepturi referitoare la comercializarea FIA
investitorilor de retail, statele membre putand permite pe teritoriul lor comercializarea
catre investitorii de retail §i putdnd aplica In acest sens garantii reglementare
suplimentare. Aceste obligatii nu pot face discriminari in functie de domiciliul AFIA.

De asemenea, directiva propusa permite AFIA sa comercializeze FIA domiciliate
in tari terte in conditii stricte de control al performantei functiilor cheie ale furnizorilor
de servicii din respectivele jurisdictii.

Drepturile acordate in temeiul directivei de a comercializa asemenea FIA
investitorilor profesionali vor intra in vigoare doar la trei ani de la terminarea perioadei
de transpunere, deoarece este nevoie de timp pentru a prevedea cerinte suplimentare prin
masurile de implementare.

In acelasi timp, statele membre pot permite sau pot continua si permitd AFIA si
comercializeze FIA domiciliate in tari terte investitorilor profesionali de pe teritoriul lor
in conditiile respectarii legislatiei nationale. Functiile Si activitatile cheie care pot da
naStere unor riscuri pentru pietele europene, investitori Si contrapartide trebuie preluate
de entitatile stabilite in UE care functioneaza conform unor norme armonizate.

Directiva contine prevederi care definesc functiile ce pot fi preluate de entitatile
din tari terte sau delegate acestora sub responsabilitatea institutiilor autorizate din UE.
Aceste prevederi definesc, de asemenea, conditiile (echivalenta reglementarii Si
supravegherii) In care anumite functii pot fi preluate de entitati din tari terte.

Mai mult, proiectul de directivd permite comercializarea FIA domiciliate intr-o
tara tertd, doar daca respectiva tara terfda a semnat un acord, in baza articolului 26 din
modelul de conventie fiscala a OCDE, cu tara pe teritoriul careia se va comercializa FIA.
Acest lucru garanteaza faptul ca autoritatile fiscale nationale pot obtine de la autoritatile
fiscale ale térii terte toate informatiile necesare pentru impozitarea investitorilor
profesionali nationali care investesc in fonduri extrateritoriale.

La trei ani de la terminarea perioadei de transpunere Directiva va permite ca un
AFIA stabilit intr-o tara terta sa iSi comercializeze fondurile in UE 1n conditiile in care
cadrul de reglementare Si dispozitiile de supraveghere din respectiva tara tertd sunt
echivalente cu cele propuse de directiva, iar operatorii din UE au acces comparabil la
piata respectivei tari terte. In orice caz, deciziile referitoare la echivalenta legislatiei
relevante a tarii terte Si accesul comparabil pe piatd vor fi luate de Comisie.

I1.3. Obligatiile AFIA in temeiul directivei

I1.3.1. Tratamentul investitorilor si furnizarea de informatii autoritatilor de
reglementare

Avand 1n vedere diversitatea strategiilor de investitii ale AFIA, directiva propusa
prevede ca anumite obligatii precise, in special cele referitoare la informare, sa fie
adaptate strategiilor specifice de investitii utilizate.



Astfel, directiva prevede in sarcina AFIA obligatia de furnizare a unui nivel
minim de servicii Si de informatii initiale Si regulate investitorilor (profesioniSti) pentru a
facilita luarea deciziilor In cunoStinta de cauza Si a asigura un nivel adecvat de protectie
a acestora, precum §i obligatia de a furniza investitorilor o descriere clara a politicii de
investitii, inclusiv descrieri ale tipurilor de active Si utilizarea leverage-ului, politica de
rambursare in situatii normale Si exceplionale, evaluare, custodie, proceduri de
administrare Si de gestionare a riscului, precum Si comisioanele, taxele Si cheltuielile
asociate investitiei.

In sprijinul unei supravegheri macroprudentiale eficace a activitatilor AFIA,
acestea vor fi, de asemenea, obligate sd raporteze periodic autoritalii competente
principalele piete pe care opereaza Si principalele instrumentele pe care le
tranzactioneaza, expunerile principale, informatii privind performantele Si concentrarea
riscurilor. AFIA vor trebui, in acelaSi timp, sd notifice autoritatilor competente din statul
membru gazda identitatea FIA administrate, pietele Si activele in care FIA vor investi Si
masurile organizationale Si de gestionare a riscurilor instituite in legatura cu FIA
respectiv.

I1.3.2. Obligatii speciale pentru AFIA care administreaza FIA cu lavarage

Utilizarea sistematica a unui leverage mare permite AFIA sa aiba un impact pe
pietele pe care investesc, care poate fi un multiplu al capitalului fondului. Propunerea
imputerniceSte Comisia sa stabileasca prin comitologie limite ale nivelului de leverage, in
cazul 1n care acest lucru este necesar pentru a asigura stabilitatea sistemului financiar.

Directiva propusd acorda autoritatilor nationale competente suplimentare in
situatii de wurgentd de a restrictiona utilizarea leverage-ului de catre anumiti
administratori Si anumite fonduri 1n situatii exceptionale.

Aceasta prevede, de asemenea, cd AFIA care utilizeazd in mod regulat un
leverage mai mare decat un anumit prag stabilit vor fi obligate sa comunice autoritatii din
tara de origine leverage-ul agregat in toate formele sale Si principalele surse de finantare.
Proiectul de propunere lasa la latitudinea autoritatilor competente modul de utilizare a
acestor informatii. Pentru fondurile care utilizeaza leverage-ul, autoritatile competente
trebuie sa colecteze Si sa schimbe cu alte autorititi competente informatii relevante
pentru monitorizare Si pentru a raspunde consecinfelor potentiale ale activitatii AFTA
asupra institutiilor financiare din UE importante din punct de vedere sistemic Si/sau
pentru functionarea ordonata a pietelor pe care aceSti AFIA activeaza.

I1.3.3.0bligatii speciale pentru AFIA care obtin pachete de control in societati

Propunerea prevede furnizarea de informatii celorlalti actionari Si reprezentantilor
angajatilor pentru societatile din portofoliu in care AFIA a obtinut un pachet de control.
Aceasta prevede ca AFIA sd comunice anual strategia de investitii Si obiectivele fondului



sau cand obtine pachetul de control al unei societati Si informatii generale despre
performanta societatii din portofoliu dupd achizitionarea pachetului de control. Aceste
obligatii de raportare sunt introduse avand in vedere necesitatea ca fondurile de capital
privat Si fondurile de cumparare de societali (buy-out funds) sa dea in mod public
explicatii referitoare la modul 1n care administreaza societatile de interes public.

Obligatiile de informare rezolvd problema lipsei percepute de informatii
strategice referitoare la modul in care administratorii de fonduri private intentioneaza sa
administreze sau administreaza societatile din portofoliu.

Din motive de proportionalitate, proiectul de propunere nu extinde aceste
obligatii Si la obtinerea pachetului de control in IMM-uri, incercand astfel sa evite
impunerea acestor obligatii societatilor nou-infiintate Si furnizorilor de capital de risc (in
masura In care aceStia nu se afla deja in afara incidentei directivei).

Pentru a raspunde ingrijorarilor legate de reducerea informatiilor disponibile ca
urmare a delistarii societatilor de catre delinatorii de capital privat, proiectul de
propunere cere ca aceste societati delistate sa continue sa fie supuse obligatiilor de
raportare ale societatilor cotate pentru inca doi ani de la delistare.

I1.4. Cooperare in materie de supraveghere, schimb de informatii si mediere

In vederea asiguririi unei functionari in conditii de securitate a sectorului AFIA,
autoritatilor competente ale statelor membre li se cere sa coopereze in caz de nevoie
pentru atingerea obiectivelor directivei. Avand in vedere natura transfrontalierd a
riscurilor din sectorul AFIA, o premisa a unei supravegheri prudentiale eficiente va fi
schimbul in timp util de informatii microprudentiale relevante la nivel european sau chiar
global.

Prin urmare, autoritatile competente ale statului membru gazda vor fi obligate sa
transmitd informatiile microprudentiale relevante, intr-un format agregat in mod
corespunzator, autoritatilor publice din alte state membre.

In caz de dezacord intre autorititile competente, cazul se inainteazia Comitetului
autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare, in scopul gasirii
unei solutii rapide Si eficiente. Autoritatile competente tin seama de avizul Comitetului
autoritatilor europene de reglementare a pietelor valorilor mobiliare.

Directiva propusd aduce modificari Directivelor 2004/39/CE si 2009/...../CE, dupa
cum urmeaza:

- La articolul 19 alineatul (6) din Directiva 2004/39/CEE se adauga
urmatoarea liniuta:



,,- serviciul nu se refera la un FIA in sensul articolului 3 litera (a) din [Directiva

xx/xx/CE]”.
- in cazul Directivei 2009/XX/CE, se insereaza urmatorul articol 50a:

,In vederea garantdrii coerenfei transsectoriale Si a elimindrii divergenfelor
dintre interesele firmelor care «transformay imprumuturile in titluri de valoare
tranzactionabile Si alte instrumente financiare (iniliatori) St OPCVM-urile care investesc
in respectivele titluri de valoare sau in alte instrumente financiare, Comisia adopta
masuri de implementare care stabilesc obligaliile in urmatoarele domenii:

(a) cerinfele care trebuie indeplinite de inifiatorul ordinului pentru ca un
OPCVM sa poata investi in titluri de valoare sau alte instrumente financiare de acest tip
emise dupa 1 ianuarie 2011, inclusiv obligafiile care garanteaza ca inifiatorul menfine
un interes economic net de cel pulin 5%;

(b) cerinlele cantitative care trebuie indeplinite de OPCVM care investesc in
respectivele titluri sau in alte instrumente financiare.

Masurile care au ca obiectiv modificarea prezentei directive, prin completarea

acesteia, se adopta in conformitate cu procedura de reglementare cu control mentionata
la articolul 107 alineatul (2).”



