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EXPUNERE DE MOTIVE

1. CONTEXTUL PROPUNERII
. Motivele si obiectivele propunerii

Comisia a adoptat astdzi un pachet de masuri menite sd aprofundeze uniunea pietelor de
capital si Comunicarea intitulata ,,Finalizarea uniunii pietelor de capital pana in 2019 — este
timpul sa acceleram ritmul”. Pachetul include prezenta propunere si o propunere de
regulament privind facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor de plasament colectiv,
care modifica, de asemenea, Regulamentele (UE) nr. 345/2013" si 346/2013, precum si o
propunere preferitoare la un cadru favorabil privind obligatiunile garantate, o propunere
referitoare la un cadru favorabil privind furnizorii europeni de servicii de finantare
participativa (ECSP) pentru intreprinderi, o propunere privind legea aplicabila efectelor fata
de terti ale cesiunilor de creante si o comunicare privind legea aplicabila efectelor
patrimoniale ale tranzactiilor cu titluri de valoare.

Prezenta propunere modificdi anumite dispozitii ale Directivei 2009/65/CE® si ale
Directivei 2011/61/UE*, cu scopul de a reduce barierele normative din calea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de investitii in UE. Se preconizeaza cd aceste noi masuri vor
reduce costurile suportate de administratorii de fonduri atunci cand se extind la nivel
transfrontalier si ar trebui sa sprijine sporirea comercializarii transfrontaliere a fondurilor de
investitii. Intensificarea concurentei in UE va permite investitorilor sa aibd la dispozitie mai

e vyt

Prezenta propunere a fost previzutd in Programul de lucru al Comisiei pentru 2018° sl ar
trebui sa fie privita in contextul mai larg al Planului de actiune privind uniunea pietelor de
capitalﬁ si al evaluarii la jumaitatea perioadei privind uniunea pietelor de capital7, care
vizeaza instituirea unei autentice piete interne de capital prin remedierea fragmentarii pietelor
de capital, prin inlaturarea barierelor normative din calea finantarii economiei si prin sporirea
ofertei de capital pentru Iintreprinderi. Barierele normative, si anume cerintele de
comercializare, taxele regulamentare si cerintele administrative si de notificare impuse de
statele membre, reprezintd un factor puternic de descurajare a distributiei transfrontaliere a
fondurilor. Aceste bariere au fost identificate ca raspuns la Cartea verde privind uniunea

Regulamentul (UE) nr. 345/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17 aprilie 2013 privind
fondurile europene cu capital de risc (JO L 115, 25.4.2013, p. 1).

Regulamentul (UE) nr. 346/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 17 aprilie 2013 privind
fondurile europene de antreprenoriat social (JO L 115, 25.4.2013, p. 18).

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, 17.11.20009, p. 32.

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si
2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010, JO L 174, 7.7.2011, p. 1.
Comunicarea Comisiei cétre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor: Programul de lucru al Comisiei pentru 2018 - O agenda pentru o Europa mai
unitd, mai puternicd si mai democratica.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor: Plan de actiune privind edificarea unei uniuni a pietelor de capital
[COM(2015) 468 final].

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor referitoare la evaluarea la jumdtatea perioadei a Planului de actiune privind
uniunea pietelor de capital [COM(2017) 292 final].
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pietelor de capital®, la cererea de contributii privind cadrul de reglementare al UE
pentru serviciile financiare® si la consultarea publici referitoare la barierele din calea
distributiei transfrontaliere a fondurilor de investitii'’.

Fondurile de investitii sunt produse de investitii create cu unicul scop de a pune Tn comun
capitalul investitorilor si de a investi colectiv respectivul capital prin intermediul unui
portofoliu de instrumente financiare, cum ar fi actiuni, obligatiuni si alte titluri de valoare. In
UE, fondurile de investitii pot fi clasificate ca organisme de plasament colectiv in valori
mobiliare (OPCVM) si fonduri de investitii alternative (FIA), administrate de administratori
de fonduri de investitii alternative (AFIA). OPCVM-urile sunt reglementate de
Directiva 2009/65/CE, iar FIA de Directiva 2011/61/UE. Directiva 2011/61/UE este
completatd de patru cadre care reglementeaza activitatea fondurilor:

o Regulamentul (UE) nr. 345/2013 privind fondurile europene cu capital de risc;

o Regulamentul (UE) nr. 346/2013 privind fondurile europene de antreprenoriat social;

. Regulamentul (UE) 2015/460™ privind fondurile europene de investitii pe termen
lung si

o Regulamentul 2017/1131" privind fondurile de piata monetara.

Scopul comun al acestor norme este, in special, de a facilita distributia transfrontaliera,
asigurand, 1n acelasi timp, un nivel ridicat de protectie a investitorilor.

Normele privind fondurile de investitii din UE permit administratorilor de fonduri sa
distribuie si, cu cateva exceptii, sd si gestioneze respectivele fonduri in intreaga UE. Desi
fondurile de investitii din UE au cunoscut o crestere rapida, cu o valoare totald a activelor
administrate de 14 310 miliarde EUR 1n iunie 2017*3, piata fondurilor de investitii din UE este
incd organizatd in mod predominant ca o piatd nationala: 70 % din totalul activelor
administrate sunt detinute de fonduri de investitii Inregistrate in vederea efectudrii de
operatiuni de vanzare doar pe piata lor interna’*. Numai 37 % din OPCVM-uri si aproximativ
3 % din FIA sunt inregistrate in vederea efectudrii de operatiuni de vanzare in mai mult de
trei state membre. In comparatie cu Statele Unite, piata din UE este mai mica in ceea ce
priveste activele administrate. Cu toate acestea, in UE exista mult mai multe fonduri (58 125
in UE, fatd de 15415 in SUA)15. Acest lucru inseamna ca fondurile din UE sunt, in medie,
semnificativ mai mici, ceea ce are un impact negativ asupra economiilor de scard, a taxelor
platite de catre investitori si a modului in care piata internd functioneaza in cazul fondurilor de
mvestitil.

Cartea verde intitulata ,,Crearea unei uniuni a pietelor de capital”, COM(2015) 63 final.

Comunicarea Comisiei catre Parlamentul European, Consiliu, Comitetul Economic si Social European
si Comitetul Regiunilor: Cerere de contributii - Cadrul de reglementare al UE pentru serviciile
financiare, COM(2016) 855 final.
https://ec.europa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en.
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).

Regulamentul (UE) 2017/1131 al Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind
fondurile de piatd monetard (JO L 169, 30.6.2017, p. 8).

Asociatia europeand a administratorilor de fonduri si de active (EFAMA), Quarterly Statistical Release
022017.

Aceasta cifrd include asa-numitele fonduri ,,round-trip”, adica fondurile al caror domiciliu este stabilit
de ciatre administrator intr-un alt stat membru si care sunt apoi distribuite exclusiv pe piata unde este
stabilit administratorul.

B EFAMA, Fact Book 2017 si Investment Company Institute (ICI), Fact Book 2017.
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In prezenta propunere se recunoaste, de asemenea, faptul ci exista si alti factori care frineaza
distributia transfrontaliera a fondurilor de investitii in UE, factori neinclusi in domeniul sau de
aplicare. Printre acesti factori se numara regimurile fiscale nationale aplicabile fondurilor de
investitii si investitorilor, lanturile de distributie verticale si preferintele culturale pentru
produsele de investitii interne.

. Coerenta cu dispozitiile existente in domeniul de politica vizat

Prezenta propunere este prezentata Tmpreuna cu o Propunere de regulament privind facilitarea
distributiei transfrontaliere a fondurilor de plasament colectiv si de modificare a
Regulamentelor (UE) nr. 345/2013 si (UE) nr. 346/2013. Prezenta propunere contine
modificari ale anumitor dispozitii aplicabile distributiei transfrontaliere a fondurilor de
investitii prevazute in Directiva 2009/65/CE si in Directiva 2011/61/UE. Aceste dispozitii au
fost identificate ca Tmpovaratoare sau insuficient de clare si au permis impunerea unor cerinte
suplimentare (suprareglementare) atunci cand au fost transpuse in sistemele juridice nationale.
Aceste modificdri sunt conforme cu obiectivele directivelor, care vizeaza instituirea unei piete
unice pentru fondurile de investitii si facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor de
investitii. De asemenea, propunerea aliniazd normele prevazute de diferitele cadre legislative
aplicabile fondurilor de investitii. Prin urmare, este asigurata coerenta cu dispozitiile existente
in domeniul de politica vizat.

. Coerenta cu alte politici ale Uniunii

Prioritatea absolutd a Comisiei este aceea de a consolida economia UE si de a stimula
investitiile In vederea crearii de locuri de munca. Un element esential al Planului de investitii
pentru Europa'®, care vizeaza consolidarea economiei Europei si incurajarea investitiilor in
toate cele 28 de state membre, este crearea unei piete unice de capital mai profunde — 0
uniune a pietelor de capital. Pietele de capital mai profunde si integrate vor imbunatati
accesul intreprinderilor la capital, sprijinind totodatd dezvoltarea de noi oportunitati de
investitii pentru deponenti.

Prezenta propunere este complementara acestui obiectiv si constituie o actiune prioritara
prevazutd in evaluarea la jumaitatea perioadei privind uniunea pietelor de capital“,
deoarece contine masuri menite sa inldture barierele care exista pe piata de capital. Prezenta
propunere contribuie la dezvoltarea unor piete de capital mai integrate, deoarece le permite
investitorilor, administratorilor de fonduri si intreprinderilor care fac obiectul investitiilor sa
beneficieze intr-o mai mare masura de avantajele generate de piata unica.

2. TEMEI JURIDIC, SUBSIDIARITATE S| PROPORTIONALITATE
. Temeiul juridic

Prezenta actiune legislativa se Incadreaza in domeniul competentei partajate, in conformitate
cu articolul 4 alineatul (2) litera (a) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene
(TFUE). Aceasta vizeaza facilitarea stabilirii si a prestarii de servicii in cadrul pietei unice,
dezvoltand si punand in aplicare principiile generale ale dreptului de stabilire si a liberei
prestari a serviciilor consacrate la articolele 49 si 56 din TFUE.

16 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/?qid=1507119651257 &uri=CELEX:52014DC0903

o Alte initiative vizeaza, de asemenea, facilitarea investitiilor transfrontaliere, de exemplu indrumari
privind standardele existente la nivelul UE pentru tratamentul investitiilor transfrontaliere in UE si
solutionarea pe cale amiabila a litigiilor in materie de investitii.
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Prezenta propunere se bazeaza pe articolul 53 alineatul (1) din TFUE, care este temeiul juridic
al Directivei 2009/65/CE [fostul articol 47 alineatul (2) din Tratatul de instituire a CE] si al
Directivei 2011/61/UE. In prezent, piata internd pentru fondurile de investitii nu poate si
functioneze la intregul sdu potential din cauza barierelor normative. Printre aceste bariere se
numara punerea in aplicare divergenta la nivel national a dispozitiilor celor doua directive
mentionate, din cauza careia fondurile de investitii nu beneficiaza pe deplin de libertatile
prevazute in tratate. Anumite modificari ale normelor existente sunt propuse pentru a spori
claritatea si armonizarea, atunci cand este necesar. Aceste modificdri sunt menite sa
remedieze efectele negative ale obstacolelor identificate care impiedica accesul pe piatd al
administratorilor care doresc sa propuna fondurile lor de investitii intr-un alt stat membru prin
furnizarea de servicii la nivel transfrontalier sau prin infiintarea unei sucursale in acel alt stat
membru. Propunerea sugereaza alinierea normelor aplicabile OPCVM-urilor si AFIA si, de
asemenea, include noi masuri de eliminare a barierelor din calea distributiei transfrontaliere a
fondurilor.

. Subsidiaritatea (in cazul competentelor neexclusive)

Prezenta propunere respecta principiul subsidiaritatii, astfel cum este prevazut la articolul 5
din Tratatul privind Uniunea Europeana (TUE).

Conform principiului subsidiaritdtii, Uniunea poate actiona numai daca obiectivele avute in
vedere nu pot fi realizate de statele membre in mod individual. Problema identificata, si
anume existenta barierelor normative in calea distributiei transfrontaliere a fondurilor de
investitii, nu se limiteaza la teritoriul unui singur stat membru. In consecinta, obiectivul
propunerii este asigurarea faptului ca piata interna a serviciilor fondurilor de investitii
functioneaza fara sincope, de exemplu prin armonizarea (suplimentard a) cerintelor privind
punerea la dispozitia investitorilor a unor structuri locale in statele membre gazda.
De asemenea, uniformitatea si securitatea juridicd a exercitarii libertatilor prevazute in tratat
pot fi asigurate mai bine printr-o actiune intreprinsa la nivelul UE.

. Proportionalitatea

Prezenta propunere respecta principiul proportionalitatii, astfel cum este prevazut la articolul
5 din TUE. Masurile propuse sunt necesare pentru Tndeplinirea obiectivului de reducere a
barierelor normative din calea distributiei transfrontaliere a fondurilor de investitii in cadrul
UE. Barierele normative ramase necesita o actiune a UE care sa permita instituirea unui cadru
armonizat si nu pot fi eliminate doar de catre statele membre.

Evaluarea impactului care insoteste prezenta propunere contine estimari initiale privind
economiile de costuri, pe baza unor ipoteze faptice si realiste. Propunerea va reduce sarcina si
costurile de asigurare a conformitatii suportate de fondurile de investitii, prin eliminarea
cerintelor impovaratoare, precum si a complexitatii inutile si a insecuritatii juridice aferente
normelor care reglementeazi distributia transfrontaliera a fondurilor. In consecinta,
propunerea nu depaseste ceea ce este necesar pentru a solutiona problemele la nivelul UE.

. Alegerea instrumentului

Prezenta propunere modifica Directiva 2009/65/CE si Directiva 2011/61/UE. Prin urmare,
alegerea unei directive ca instrument de modificare a normelor existente prevazute in
directivele mentionate este optiunea cea mai adecvatd pentru a se asigura eliminarea
barierelor identificate.
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Obiectivul noilor proceduri privind precomercializarea si retragerea notificarii, introduse prin
prezenta propunere, este conform cu obiectivul Directivei 2009/65/CE si al
Directivei 2011/61/UE, si anume facilitarea accesului pe piata al administratorilor de fonduri
de plasament colectiv. Aceste proceduri armonizeaza practicile divergente introduse in unele
state membre in domeniile care nu au fost armonizate. Tindnd seama de faptul ca statele
membre trebuie fie sd 1si completeze, fie sa isi modifice legislatia nationald care
reglementeazad accesul administratorilor de fonduri de investitii pe pietele lor, o directiva care
sa introducd aceste noi proceduri in cadrul juridic existent al UE este cea mai potrivita
alegere.

3. REZULTATELE EVALUARILOR EX POST, ALE CONSULTARILOR CU
PARTILE INTERESATE S| ALE EVALUARII IMPACTULUI
. Evaluirile ex post/verificarea adecvarii legislatiei existente

In cadrul activititii de pregitire a prezentei propuneri, Comisia a efectuat o evaluare
aprofundata a dispozitiilor relevante ale Directivei 2009/65/CE si ale Directivei 2011/61/UE
si a cerintelor suplimentare impuse de statele membre.

Aceasta evaluare a ardtat cd, in pofida succesului sau relativ, piata unica nu a reusit sa isi
valorifice intregul potential de distribuire transfrontalierd a fondurilor de investitii, deoarece
fondurile inca se confrunti cu numeroase bariere. In plus, cadrul juridic actual nu prevede o
transparentd suficientd in ceea ce priveste cerintele juridice si practicile administrative care nu
intrd sub incidenta armonizdrii introduse de Directiva 2009/65/CE si de
Directiva 2011/61/UE. Evaluarea Comisiei a aratat ca statele membre adopta abordari foarte
diferite in ceea ce priveste cerintele referitoare la informatiile publicitare si verificarile
acestora. Existd, de asemenea, diferente importante In ceea ce priveste taxele si tarifele
percepute de autoritdtile nationale competente pentru sarcinile de supraveghere 1in
conformitate cu Directiva 2009/65/CE si cu Directiva 2011/61/UE. Toate acestea constituie
bariere in calea distributiei transfrontaliere pe scard mai larga a fondurilor de investitii.

. Consultirile cu partile interesate

Réspunsurile primite in cadrul celor doud consultdri au sugerat cd barierele normative din
calea distributiei transfrontaliere a fondurilor de investitii au impiedicat realizarea in totalitate
a beneficiilor pietei unice. Prima consultare, Cartea verde privind uniunea pietelor de
capital, a fost lansata la 18 februarie 2015. A doua consultare, cererea de contributii
privind cadrul de reglementare al UE pentru serviciile financiare, a fost lansatd la
30 septembrie 2015.

Informatii suplimentare privind practicile nationale au fost solicitate din partea
autoritatilor competente si a Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(ESMA). La cererea Comisiei, ESMA a efectuat, in 2016, o anchetd in randul autoritatilor
competente, n cadrul careia a solicitat detalii cu privire la practicile nationale n vigoare in
domenii cum ar fi taxele regulamentare si cerintele de comercializare.

Pe baza raspunsurilor primite in urma Cartii verzi privind uniunea pietelor de capital, a cererii
de contributii si a anchetei efectuate de ESMA, Comisia a lansat, la 2 iunie 2016, o
consultare publica privind distributia transfrontaliera a fondurilor de investitiils. Avand
in vedere feedbackul deja primit, consultarea a vizat obtinerea de exemple concrete de

18 https://ec.europa.eu/info/publications/consultation-cross-border-distribution-investment-funds_en.
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probleme intdmpinate si de dovezi cu privire la impactul acestora. Pentru a primi un numar
mare de raspunsuri, Comisia a organizat, impreund cu asociatiile administratorilor de active si
cu membrii acestora, campanii de informare itinerante in principalele centre de
administrare de active din UE, adica Luxemburg, Franta, Irlanda, Regatul Unit, Germania si
Belgia. S-au organizat mai multe reuniuni si teleconferinte la care au participat asociatii
nationale si europene ale investitorilor, iar consultarea a fost prezentata Grupului de
utilizatori de servicii financiare la 15 septembrie 2016. S-au primit in total 64 de raspunsuri:
52 din partea unor asociatii sau intreprinderi, 8 din partea unor autoritati publice sau
organizatii internationale si 4 din partea unor persoane fizice. Cele mai multe raspunsuri au
aratat ca barierele normative au fost un factor puternic de descurajare a distributiei
transfrontaliere.

La cererea Comisiei si pe baza dovezilor primite, ESMA a efectuat, in 2017, o noua ancheta,
in continuarea celei dintai, pentru a obtine informatii suplimentare cu privire la anumite
practici de comercializare si cerinte de notificare din statele membre.

De asemenea, Comisia a organizat reuniuni cu sectorul fondurilor de investitii si cu asociatiile
europene ale investitorilor pentru a obtine mai multe informatii. La 30 mai 2017, un
chestionar privind diversele domenii acoperite de distributia transfrontaliera a fondurilor de
investitii a fost trimis unui numar de opt organisme comerciale. Chestionarul a vizat in mod
special cuantificarea costurilor cauzate de barierele normative din calea distributiei
transfrontaliere si determinarea potentialelor avantaje de care ar beneficia administratorii de
active si investitorii In urma eliminarii acestor bariere. Raspunsurile primite au sugerat ca
aceste costuri cauzate de barierele normative sunt substantiale, reprezentand intre 1 si 4 % din
cheltuielile globale ale unui fond de investitii. De asemenea, in octombrie 2017 s-a efectuat o
ancheta specifica, in cadrul careia au fost reprezentate in mod egal 60 de fonduri de investitii
de dimensiuni mici, mijlocii si mari, selectate printr-o procedurd de esantionare aleatorie
stratificatd. Ancheta a confirmat relevanta barierelor normative si necesitatea unei actiuni la
nivelul UE.

Comisia a consultat, de asemenea, partile interesate in iunie si iulie 2017, prin intermediul
unei evaluari initiale a impactului 9 Cele cinci raspunsuri primite din partea unor
administratori de active, a unor asociatii ale acestora si a unor asociatii ale consilierilor
financiari au sustinut initiativa Comisiei de a reduce barierele din calea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de investitii.

. Obtinerea si utilizarea cunostintelor de specialitate

Comisia s-a bazat pe informatii si date furnizate de Morningstar® si de Asociatia european a
administratorilor de fonduri si de active (EFAMA), precum si pe rapoarte si studii de piata
elaborate de societati private. In plus, s-a analizat literatura de specialitate, In special literatura
privind impactul distributiei transfrontaliere asupra concurentei si a comportamentului
preconizat al consumatorilor.

. Evaluarea impactului

In vederea pregitirii prezentei initiative, s-a efectuat o evaluare a impactului.

19 https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/ares-2017-3132069_en.

Morningstar este un furnizor de studii de cercetare si de date in domeniul investitiilor.
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La 1 decembrie 2017, Comitetul de analizd a reglementarii a emis un aviz pozitiv cu
recomandari menite sd Tmbunatiteascd si mai mult proiectul de raport de evaluare a
impactului. Proiectul de raport a fost modificat in consecintd, pentru a tine seama de
observatiile Comitetului®*. Principalele modificari recomandate de Comitet au vizat
urmatoarele aspecte:

J factorii care afecteaza distributia transfrontaliera neacoperiti de initiativa;

J o descriere, in scenariul de referintd, a initiativelor recente care au un impact
(indirect) asupra distributiei transfrontaliere a fondurilor;

. structura, prezentarea, evaluarea si compararea optiunilor, precum si
. prezentarea, documentarea si calificarea metodelor cantitative si a rezultatelor
acestora.

Raportul revizuit de evaluare a impactului si rezumatul acestuia sunt publicate impreuna cu
prezenta propunere?.

Raportul de evaluare a impactului analizeaza mai multe optiuni de politica. Pe baza evaluarii
acestora, optiunile de politica retinute sunt urmatoarele:

(@) cerintele nationale de comercializare ar trebui sd fie mai transparente la nivel national
si la mnivelul UE. 1In plus, definitia precomercializarii prevazuti in
Directiva 2011/61/UE ar trebui si fie armonizatd, iar procesul de verificare a
materialelor publicitare ar trebui sa fie formulat mai clar;

(b) taxele regulamentare ar trebui sa fie mai transparente la nivelul UE si ar trebui sa se
introduca principii de inalt nivel pentru a se asigura o coerentd sporitd in ceea ce
priveste modul in care sunt determinate taxele regulamentare;

(c) alegerea structurilor menite sa-i sprijine pe investitorii locali ar trebui sa fie lasata la
latitudinea administratorilor fondurilor de investitii, oferindu-se garantii
investitorilor;

(d) procedurile si cerintele Tn materie de actualizare a notificarilor si retragere a
notificarii cu privire la utilizarea pasaportului de comercializare ar trebui sa fie
armonizate ntr-o mai mare masura.

Impreuna, aceste optiuni de politica reduc in mod semnificativ barierele normative. Acestea
sporesc potentialul de a avea mai multe fonduri comercializate la nivel transfrontalier,
imbundtitesc concurenta, reduc fragmentarea pietei si oferd investitorilor mai multe
indirecte, datoritd impactului lor social si asupra mediului. O distribuire transfrontaliera
sporita ar trebui sa conduca la mai multe oportunitati de a investi in fonduri de investitii care
vizeaza obiective sociale sau de mediu. La randul sau, acest lucru ar putea sa accelereze
dezvoltarea domeniilor mentionate.

Pentru toate fondurile de investitii comercializate in prezent la nivel transfrontalier in UE, se
preconizeaza cd, impreund, optiunile de politica retinute vor conduce la reduceri anuale de
costuri cuprinse intre 306 si 440 de milioane EUR (costuri recurente). Reducerile de costuri
unice se preconizeaza cd vor fi chiar si mai mari: intre 378 si 467 de milioane EUR. Aceste

2 Avizul Comitetului de analiza a reglementarii SEC(2018)129 final.

2z Raportul de evaluare a impactului [SWD(2018)54 final] si rezumatul acestuia [SWD(2018)55 final].
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reduceri ale costurilor ar trebui sa stimuleze dezvoltarea mai multor activitati transfrontaliere
si sd sprijine o piatd unica mai integrata a fondurilor de investitii.

Prezenta directiva acopera optiunile de politicd (c) si (d). Regulamentul care este propus
separat acopera optiunile de politica (a) si (b).

. Adecvarea reglementirilor si simplificarea

Prezenta propunere ar trebui sd conduca la reduceri semnificative ale costurilor suportate de
administratorii de fonduri de investitii care distribuie sau intentioneazd sd distribuie
respectivele fonduri la nivel transfrontalier in UE. Aceste reduceri ale costurilor vor avea un
efect pozitiv in special asupra administratorilor de fonduri care administreaza fie un numar
mai mic de fonduri de investitii, fie fonduri de investitii ale caror active au o valoare putin
semnificativd, deoarece acestia dispun de o baza mai mica de repartizare a costurilor.

Desi prezenta propunere nu vizeaza in mod direct intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri),
acestea vor beneficia in mod indirect de dispozitiile prezentei propuneri. Sporirea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de investitii va accelera 1n practica cresterea fondurilor de
investitii din UE si a investitiilor acestora in IMM-uri, in special a investitiilor efectuate din
fonduri cu capital de risc.

. Drepturile fundamentale

Prezenta propunere promoveaza drepturile consacrate in Carta drepturilor fundamentale
(,,carta”). Principalul obiectiv al prezentei initiative este facilitarea dreptului de a presta
servicii Tn orice stat membru, astfel cum se prevede la articolul 15 alineatul (2) din carta,
asigurandu-se faptul ca nu existd niciun fel de discriminare, nici chiar indirectd, pe motive de
cetitenie [punand in aplicare in continuare articolul 21 alineatul (2) din carta]. In fine,
interzicerea abuzului de drept, si anume a libertatii de a presta servicii, va fi luatd in
considerare in mod corespunzdtor, astfel cum se prevede la articolul 54 din carta.

4. IMPLICATII BUGETARE
Prezenta propunere nu are niciun impact bugetar pentru Comisie.

5. ALTE ELEMENTE
° Evaluare

O evaluare a prezentei directive si a Regulamentului privind facilitarea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de plasament colectiv si de modificare a Regulamentelor (UE)
nr. 345/2013 si (UE) nr. 346/2013 va fi efectuatd dupa 36 de luni de la data transpunerii
prezentei directive. Comisia se va baza pe o consultare publica si pe discutii cu ESMA si cu
autoritdtile competente.

. Explicarea detaliata a dispozitiilor specifice ale propunerii

Propunerea are ca obiect urmatoarele modificari:

1) Modificari ale Directivei 2009/65/CE (articolul 1)

Se propune eliminarea articolului 77 din Directiva 2009/65/CE. Cerintele consolidate in
materie de informatii publicitare sunt prevdzute in propunerea de regulament privind
facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor. Aceste principii stabilite cu privire la
informatiile publicitare se vor aplica tuturor administratorilor de active care fisi
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comercializeaza fondurile, indiferent de tipul fondurilor. Aceastd modificare va asigura
conditii de concurentd echitabile si acelasi nivel de protectie a investitorilor in toate
statele membre.

Se propune eliminarea articolului 91 alineatul (3) din Directiva 2009/65/CE. Acesta prevede
obligatia statelor membre de a se asigura ca actele lor cu putere de lege si actele lor
administrative care reglementeaza comercializarea transfrontalierd a titlurilor de participare
ale OPCVM-urilor pe teritoriul lor sunt usor accesibile de la distanta, prin mijloace
electronice si intr-0 limba uzuala in mediul financiar international. O propunere paraleld de
regulament privind facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor prevede norme
specifice referitoare la transparenta actelor cu putere de lege si a cerintelor nationale
aplicabile informatiilor publicitare in cazul tuturor fondurilor de plasament colectiv. Aceste
noi norme vor asigura colectarea si publicarea de catre ESMA a unor informatii
cuprinzatoare, clare si actualizate.

Se propune modificarea articolului 92 din Directiva 2009/65/CE. Articolul mentionat nu
impune OPCVM-urilor obligatia de a avea structuri locale in fiecare stat membru in care
acestea sunt comercializate. Cu toate acestea, In practica, multe state membre impun obligatia
de a avea pe teritoriul lor structuri pentru efectuarea platilor catre detinatorii de unitati, pentru
rdscumpararea sau rambursarea unitdtilor si pentru punerea la dispozitie a informatiilor pe
care fondurile trebuie sd le furnizeze. Cateva state membre solicitd, de asemenea, ca aceste
structuri locale sa efectueze sarcini suplimentare, cum ar fi tratarea plangerilor sau
indeplinirea rolului de distribuitor local ori de reprezentant legal (inclusiv in cadrul
contactelor cu autoritatea nationala competenta).

Cerintele de a avea structuri locale sunt costisitoare si au o valoare adaugata limitatd, tinand
seama de posibilitatea de a utiliza tehnologiile digitale. Prin urmare, prezenta propunere
interzice impunerea obligatiei prezentei fizice. Desi prevede ca in fiecare stat membru in care
se desfasoard activititi de comercializare sd existe structuri la care sd se recurgd in situatii
cum ar fi efectuarea unor operatiuni de subscriere, de platd sau de rascumparare ori
rambursare a unitatilor, prezenta propunere permite administratorilor de fonduri sa utilizeze
mijloace de comunicare electronice sau alte mijloace de comunicare la distanta cu investitorii.
Informatiile si mijloacele de comunicare ar trebui sa fie puse la dispozitia investitorilor in
limbile oficiale ale statului membru in care se afla investitorul.

Modificarile aduse articolelor 17 si 93 din Directiva 2009/65/CE vizeaza alinierea, pentru
diversele tipuri de fonduri si in toate statele membre, a procedurilor nationale prin care se
poate modifica procedura de notificare aplicabili OPCVM-urilor. In special, este necesar s
se stabileascd termene precise pentru comunicarea deciziilor autorititilor competente cu
scopul de a asigura uniformitatea normelor si a spori eficienta procedurilor aplicabile
administratorilor de fonduri de plasament colectiv. Termenele precise sunt, de asemenea,
necesare pentru asigurarea faptului cd procedurile care reglementeazd modificarile aduse
informatiilor furnizate de AFIA 1n procesul de notificare sunt aliniate Ia
Directiva 2011/61/UE.

Tn Directiva 2009/65/CE se adaugd un nou articol 93a pentru a completa procedurile de
notificare cu conditiile aplicabile OPCVM-urilor care decid sa isi inceteze activitdtile de
comercializare intr-un stat membru. Administratorilor de active li se permite sa retraga
notificarea comercializarii OPCVM-ului lor numai in cazul in care cel mult 10 investitori care
detin pana la 1 % din activele administrate de respectivul OPCVM au investit in acesta intr-un
stat membru identificat. Autorititile competente ale statului membru de origine al
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respectivului OPCVM vor verifica respectarea acestei cerinte, inclusiv in ceea ce priveste
transparenta fatd de investitori si obligatia de publicare a ofertei de rascumpdrare. Dupa
retragerea notificarii activitatilor de comercializare intr-un stat membru, se vor aplica in
continuare toate obligatiile de informare fatd de investitorii ramasi.

(2) Modificari ale Directivei privind administratorii fondurilor de investitii alternative
(DAFIA) (articolul 2)

In ceea ce priveste Directiva 2011/61/UE, se propune adaugarea unei definitii a
precomercializarii la articolul 4 alineatul (1) si inserarea unui articol 30a care sa prevada
conditiile in care un AFIA din UE poate desfasura activitati de precomercializare. Este
important sd se prevadd garantii suficiente Impotriva eventualelor eludari ale cerintelor
Directivei 2011/61/UE care reglementeaza comercializarea FIA in statul membru de origine
sau la nivel transfrontalier, in alt stat membru. Prin urmare, se permite unui AFIA sa testeze in
randul investitorilor profesionisti o idee de investitii sau o strategie de investitii, dar acesta nu
poate promova fard notificare un FIA stabilit, astfel cum se prevede in directiva. In plus,
atunci cand investitorii profesionisti solicitda AFIA, in urma activitatilor de precomercializare
desfasurate de acesta, sd subscrie unitti sau actiuni ale unui FIA care este stabilit in cele din
urmad sau ale unui FIA similar administrat de respectivul AFIA, aceastd subscriere va fi
considerata rezultatul comercializarii.

Articolul 32a este inserat in Directiva 2011/61/UE pentru a completa procedurile de notificare
cu procedura si conditiile aplicabile AFIA care doresc sa 1si inceteze activitatile de
comercializare Tntr-un anumit stat membru. Un AFIA poate fi autorizat sa retraga notificarea
comercializarii unui FIA din UE pe care il gestioneaza numai in cazul in care cel mult
10 investitori care detin pana la 1 % din activele administrate de respectivul FIA au investit in
acesta intr-un stat membru identificat. AFIA trebuie sa notifice autoritatilor competente ale
statului sdu membru de origine cum indeplineste conditiile privind retragerea notificarii si
publicarea unui anunt de retragere a notificarii. AFIA trebuie, de asemenea, s notifice
autoritatilor ofertele pe care le-a prezentat investitorilor pentru rascumpararea unitatilor si a
actiunilor FIA care nu vor mai fi comercializate in statul lor membru. Toate cerintele in
materie de transparentd care trebuie respectate fatd de investitori 1n temeiul
Directivei 2011/61/UE vor continua sa se aplice investitorilor care isi mentin investitia dupa
retragerea notificarii activitatilor de comercializare in statul membru selectat.

Articolul 43a este inserat in Directiva 2011/61/UE pentru a asigura un tratament consecvent al
investitorilor de retail, indiferent de tipul de fond in care acestia decid si investeasca. In cazul
in care statele membre permit AFIA sa comercializeze pe teritoriul lor unitéti sau actiuni ale
unor FIA catre investitori de retail, respectivii AFTA ar trebui, de asemenea, sd puna la
dispozitia investitorilor de retail structuri la care sa se recurga in situatii cum ar fi efectuarea
unor operatiuni de subscriere, de platd sau de rascumpdarare ori rambursare a unitatilor. In
acest scop, AFIA vor putea sa utilizeze mijloace de comunicare electronice sau alte mijloace
de comunicare la distanta.
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2018/0041 (COD)
Propunere de

DIRECTIVA A PARLAMENTULUI EUROPEAN SI A CONSILIULUI

de modificare a Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a Consiliului si a

Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului in ceea ce priveste

distributia transfrontaliera a fondurilor de plasament colectiv

(Text cu relevanta pentru SEE)

PARLAMENTUL EUROPEAN SI CONSILIUL UNIUNII EUROPENE,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, in special articolul 53
alineatul (1),

avand n vedere propunerea Comisiei Europene,

dupa transmiterea proiectului de act legislativ parlamentelor nationale,

avand in vedere avizul Bancii Centrale Europene®,

avand in vedere avizul Comitetului Economic si Social European24,

hotarand in conformitate cu procedura legislativa ordinara,

Tntrucét:

1)

()

Un obiectiv comun al Directivei 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului® si al Directivei 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului®®
este asigurarea unor conditii de concurenta echitabile intre organismele de plasament
colectiv si eliminarea restrictiilor din calea liberei circulatii a unitétilor si a actiunilor
fondurilor de plasament colectiv in Uniune, asigurand in acelasi timp o protectie mai
uniformd a investitorilor. Desi aceste obiective au fost in mare parte realizate,
anumite bariere 11 Tmpiedicd in continuare pe administratorii de fonduri sa
beneficieze pe deplin de avantajele pietei interne.

Normele propuse 1n prezenta directiva sunt completate de un regulament specific
[privind facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor de plasament colectiv si
de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 345/2013 si (UE) nr. 346/2013]. Acest
regulament prevede norme si proceduri suplimentare privind organismele de
plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM-uri) si administratorii de fonduri de
investitii alternative (AFIA). Impreuni, regulamentul mentionat si prezenta directiva
ar trebui sa coordoneze mai strans conditiile aplicabile administratorilor de fonduri

23
24
25

26

JOCL.1[...1p-[...].
joc,,p..

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.

Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind
administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA), JO L 174, 1.7.2011, p. 1.
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3)

(4)

()

(6)

()

(8)

care isi desfasoara activitatea pe piata internd si sa faciliteze distributia
transfrontalierd a fondurilor pe care le gestioneaza.

Este necesar sa se elimine lacunele de reglementare si sa se alinieze procedura care
reglementeaza notificarea autoritatilor competente cu privire la modificarile pe care
OPCVM-urile intentioneazd sd le efectueze in legaturd cu fondurile pe care le
administreaza la procedura prevazuta in Directiva 2011/61/UE.

Regulamentul [privind facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor de
plasament colectiv si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 345/2013 si (UE)
nr. 346/2013] stabileste noi norme care prevad obligatia Autoritatii Europene pentru
Valori Mobiliare si Piete (ESMA) de a elabora proiecte de standarde tehnice de
reglementare si proiecte de standarde tehnice de punere in aplicare pentru a preciza
informatiile necesare, precum si formularele, modelele si procedurile care trebuie
utilizate pentru transmiterea acestor informatii in ceea ce priveste administrarea
fondurilor si inceperea sau Incetarea activitatilor de comercializare a fondurilor in
temeiul Directivei 2009/65/CE si al Directivei 2011/61/UE. Prin urmare, dispozitiile
acestor doud directive care conferd ESMA competente discretionare pentru a elabora
standarde tehnice de reglementare si standarde tehnice de punere in aplicare privind
notificdrile nu mai sunt necesare si, in consecintd, ar trebui sé fie eliminate.

Regulamentul [privind facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor de
plasament colectiv si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 345/2013 si (UE)
nr. 346/2013] consolideaza si mai mult principiile aplicabile informatiilor publicitare
reglementate de Directiva 2009/65/CE si extinde aplicarea acestora la AFIA, ceea ce
are ca rezultat un standard ridicat de protectie a investitorilor, indiferent de tipul
acestora. Prin urmare, dispozitiile corespunzatoare ale Directivei 2009/65/CE
referitoare la informatiile publicitare si la accesibilitatea actelor cu putere de lege si a
reglementarilor nationale relevante pentru regimul de comercializare a unitatilor
OPCVM-urilor nu mai sunt necesare si, in consecinta, ar trebui sa fie eliminate.

Dispozitiile Directivei 2009/65/CE care prevad obligatia OPCVM-urilor de a pune la
dispozitia investitorilor structuri, astfel cum au fost puse in aplicare de anumite
sisteme juridice nationale, s-au dovedit a fi impovaratoare. In plus, structurile locale
sunt rareori utilizate de investitori in sensul preconizat in directiva. Metoda preferata
de contact Intre investitori si administratorul fondului a devenit interactiunea directa,
fie pe cale electronicd, fie prin telefon, in timp ce platile si rascumpdrarile sunt
executate prin intermediul altor canale. Desi aceste structuri sunt folosite in scopuri
administrative, cum ar fi recuperarea transfrontaliera a taxelor regulamentare, astfel
de chestiuni ar trebui, totusi, sa fie abordate prin intermediul altor mijloace, inclusiv
al cooperarii intre autoritatile competente. Prin urmare, ar trebui stabilite norme care
sa modernizeze si sa precizeze cerintele privind punerea la dispozitia investitorilor de
retail a unor structuri, Insd statele membre nu ar trebui sa impund obligatia unei
prezente fizice. In acelasi timp, normele ar trebui sa asigure faptul ca investitorii au
acces la informatiile la care au dreptul.

Pentru a asigura tratamentul coerent al investitorilor de retail, este necesar ca
cerintele referitoare la structuri sa se aplice si AFIA, in cazul in care statele membre
le permit acestora sa comercializeze pe teritoriul lor unitati sau actiuni ale FIA catre
investitori de retail.

Absenta unor conditii clare si uniforme privind incetarea comercializarii unitatilor
sau actiunilor unui OPCVM sau ale unui FIA din UE intr-un stat membru gazda
genereazad insecuritate economica si juridicd pentru administratorii de fonduri. Prin
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(9)

(10)

(11)

(12)

urmare, prezenta propunere stabileste conditii clare in care ar putea avea loc radierea,
printre aceste conditii numarandu-se si anumite praguri. Pragurile sunt indicative
pentru situatiile in care un administrator de fond poate sd considere ca activitatile
sale au devenit nesemnificative intr-un anumit stat membru. Conditiile sunt stabilite
astfel incat sa echilibreze, pe de o parte, interesele administratorilor de fonduri de a
putea sa radieze fondurile comercializate atunci cand sunt indeplinite conditiile
prevazute si, pe de altd parte, interesele investitorilor in fondurile respective din
statul membru gazda in cauza.

Posibilitatea de a Tnceta comercializarea OPCVM-ului sau a FIA din UE ntr-un
anumit stat membru nu ar trebui sd-i afecteze pe investitori, nici sd diminueze
garantiile de care acestia beneficiaza in temeiul Directivei 2009/65/CE sau al
Directivei 2011/61/UE, in special in ceea ce priveste dreptul lor de a primi informatii
exacte referitoare la activitatile pe care aceste fonduri continua sa le desfasoare.

Exista cazuri in care un AFIA care doreste sa testeze apetitul investitorilor pentru o
anumitd idee de investitii sau strategie de investitii se confrunta, in cadrul diferitelor
sisteme juridice nationale, cu tratamente divergente ale activitatilor de
precomercializare. Tn unele state membre precomercializarea este permisi, dar
definitia si conditiile aplicabile acesteia variazi in mod considerabil. in alte state
membre nu existd insd conceptul de precomercializare. Pentru a remedia aceste
divergente, ar trebui sd se stabileascd o definitie armonizatd a precomercializarii si sa
se prevada conditiile in care un AFIA din UE poate desfasura aceste activitati.

Pentru ca precomercializarea sa fie recunoscutd ca atare in temeiul prezentei
directive, aceasta ar trebui sd se refere la o idee sau la o strategie de investitii, fard sa
existe un FIA deja stabilit. In consecinti, pe durata precomercializarii, investitorii nu
sunt in masura sa subscrie unitdti sau actiuni ale unui FIA, deoarece fondul nu exista
incd si in aceastd etapa nu ar trebui sa se permita distribuirea de documente de oferta,
nici chiar 1n stadiul de proiect, catre potentialii investitori. Cu toate acestea, in cazul
in care in urma activitatilor de precomercializare, AFIA oferd spre subscriere unitati
sau actiuni ale unui FIA care prezintd caracteristici similare cu cele ale ideii de
investitii care a facut obiectul precomercializarii, ar trebui sd se respecte procedura
corespunzatoare de notificare a comercializarii si AFIA nu ar trebui s poatd invoca
solicitarea inversa.

Pentru a se asigura securitatea juridica, este necesar sa se sincronizeze datele de
aplicare ale actelor cu putere de lege si ale actelor administrative de punere in
aplicare a prezentei directive si a Regulamentului [privind facilitarea distributiei
transfrontaliere a fondurilor de plasament colectiv si de modificare a
Regulamentelor (UE) nr. 345/2013 si (UE) nr. 346/2013] in ceea ce priveste
dispozitiile relevante in materie de informatii publicitare si precomercializare. Este
necesar, de asemenea, sda se coordoneze imputernicirile acordate Comisiei pentru a
adopta proiecte de standarde tehnice de reglementare si de standarde tehnice de
punere 1n aplicare, astfel cum au fost elaborate de catre ESMA, in temeiul
Regulamentului [privind facilitarea distributiei transfrontaliere a fondurilor de
plasament colectiv si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 345/2013 si (UE)
nr. 346/2013] in domeniul notificarilor, al scrisorilor de notificare sau al instiintarilor
scrise referitoare la activitatile transfrontaliere care trebuie sa fie eliminate prin
prezenta directiva din Directiva 2009/65/CE si, respectiv, din Directiva 2011/61/UE.
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(13)

In conformitate cu Declaratia politici comunid din 28 septembrie 2011 a
statelor membre si a Comisiei privind documentele explicative?’, statele membre s-au
angajat ca, in cazurile justificate, sa transmita impreuna cu notificarea masurilor de
transpunere unul sau mai multe documente in care sa explice relatia dintre
componentele unei directive si partile corespunzatoare din instrumentele nationale de
transpunere. In ceea ce priveste prezenta directiva, legiuitorul considerd ci este
justificata transmiterea unor astfel de documente,

ADOPTA PREZENTA DIRECTIVA:

Articolul 1
Modificari ale Directivei 2009/65/CE

Directiva 2009/65/CE se modifica dupa cum urmeaza:

(1)

()
3)
(4)
(5)

Articolul 17 se modifica dupa cum urmeaza:
(@) se insereaza urmatorul alineat (8a):

,In cazul in care, ca urmare a unei modificari mentionate la alineatul (8), OPCVM-ul
nu ar mai respecta prezenta directiva, autoritatile competente relevante mentionate la
alineatul (8) notifica societatii de administrare in termen de 10 zile lucratoare faptul
ca nu trebuie sa punad in aplicare respectiva modificare.

In cazul in care modificarea mentionata la alineatul (8) este pusa in aplicare dupi ce
s-a efectuat notificarea in conformitate cu primul paragraf si ca urmare a respectivei
modificari OPCVM-ul nu mai respecta prezenta directiva, autoritatile competente ale
statului membru de origine al OPCVM-ului iau toate masurile corespunzatoare in
conformitate cu articolul 98.

In cazul in care modificarea mentionati la alineatul (8) nu afecteazi respectarea
prezentei directive de catre societatea de administrare, autoritatile competente ale
statului membru de origine al societatii de administrare informeaza, in termen de
10 zile lucrétoare, autoritatile competente ale statului membru gazda al societdtii de
administrare cu privire la respectivele modificari.”

(b) se elimina alineatul (10).
La articolul 18, se elimina alineatul (5).
Se elimina articolul 77.
La articolul 91, se elimina alineatul (3).
Articolul 92 se inlocuieste cu urmatorul text:
L Articolul 92

(1) Statele membre se asigura ca societatea de administrare a OPCVM-ului instituie,
in fiecare stat membru in care intentioneazad sd comercializeze unitati ale unui
OPCVM, structuri menite sa efectueze urmatoarele sarcini:

(@) procesarea ordinelor de subscriere, de plata, de raiscumparare si de rambursare
ale investitorilor referitoare la unitatile OPCVM-ului, Tn conformitate cu
conditiile stabilite in documentele de comercializare a OPCVM-ului;

27

JO C 369, 17.12.2011, p. 14.
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(6)

(b) furnizarea de informatii investitorilor cu privire la modalitatea de efectuare a
ordinelor mentionate la litera (a) si cu privire la modalitdtile de plata a
veniturilor realizate din rascumparare si din rambursare;

(c) facilitarea tratdrii informatiilor referitoare la exercitarea de catre investitori a
drepturilor pe care le dobandesc in urma investitiilor lor in OPCVM 1n statul
membru unde este comercializat OPCVM-ul;

(d) punerea la dispozitia investitorilor, pentru analizd si obtinerea de copii, a
urmatoarelor documente:

(1) regulile sau actele constitutive ale OPCVM-ului;
(i) cel mai recent raport anual al OPCVM-ului;

(e) punerea la dispozitia investitorilor de informatii relevante pentru sarcinile pe
care le efectueaza structurile, pe un suport durabil, astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (1) litera (m).

(2) Statele membre nu impun societatii de administrare a OPCVM-ului obligatia de a
avea o prezenta fizicd in sensul alineatului (1).

(3) Societatea de administrare a OPCVM-ului se asigura ca structurile mentionate la
alineatul (1) sunt de urmatoarele tipuri si au urmatoarele caracteristici:

(a) sarcinile lor sunt efectuate in limba oficiald sau in limbile oficiale ale statului
membru in care este comercializat OPCVM-ul;

(b) sarcinile lor sunt efectuate chiar de catre societatea de administrare a
OPCVM-ului sau de catre o entitate terta care face obiectul reglementarilor
aplicabile sarcinilor care urmeaza sa fie efectuate sau de catre ambele.

In sensul literei (b), in cazul in care structurile sunt operate de o entitate terts,
numirea unei entitati terte face obiectul unui contract scris, in care se precizeaza care
dintre sarcinile mentionate la alineatul (1) nu sunt efectuate de catre societatea de
administrare a OPCVM-ului si ca entitatea tertd primeste din partea societatii de
administrare a OPCVM-ului toate informatiile si documentele relevante.”

La articolul 93, alineatul (8) se inlocuieste cu urmatorul text:

,(8) In cazul unei modificiri a informatiilor din scrisoarea de notificare inaintati in
conformitate cu alineatul (1) sau al unei modificari a clasei de actiuni care se
comercializeazd, OPCVM-ul transmite autoritatilor competente ale statului membru
de origine o notificare scrisd cu privire la aceasta cu cel putin o luna inainte de a
pune n aplicare respectiva modificare.

In cazul in care, ca urmare a unei modificiri mentionate la primul paragraf,
OPCVM-ul nu ar mai respecta prezenta directiva, autorititile competente relevante
notifica OPCVM-ului in termen de 10 zile lucratoare faptul ca nu trebuie sa puna in
aplicare respectiva modificare.

In cazul in care modificarea mentionati la primul paragraf este pusa in aplicare dupa
ce s-a efectuat notificarea in conformitate cu al doilea paragraf si, ca urmare a
respectivei modificari, OPCVM-ul nu mai respectd prezenta directiva, autoritatile
competente ale statului membru de origine al OPCVM-ului iau toate masurile
corespunzatoare in conformitate cu articolul 98, inclusiv, daca este necesar, interzic
Tn mod expres comercializarea OPCVM-ului.
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In cazul in care modificarile mentionate la primul paragraf nu afecteazi respectarea
prezentei directive de catre OPCVM, autoritatile competente ale statului membru de
origine al OPCVM-ului informeaza, fara intarziere nejustificatd, autoritatile
competente ale statului membru gazda al OPCVM-ului cu privire la respectivele
modificari.”

Se insereaza urmatorul articol 93a:
,Articolul 93a

(1) Autoritatile competente ale statului membru de origine al OPCVM-ului se asigura
cd OPCVM-ul poate inceta comercializarea unitatilor sale intr-un stat membru in
care acesta si-a notificat activitdtile in conformitate cu articolul 93, in cazul in care
sunt indeplinite toate conditiile urmatoare:

(@) niciun investitor care isi are domiciliul sau sediul social intr-un stat membru in
care OPCVM-ul si-a notificat activitatile in conformitate cu articolul 93 nu
detine unitati ale respectivului OPCVM sau cel mult 10 investitori care isi au
domiciliul sau sediul social in respectivul stat membru detin unitdti ale
OPCVM-ului care reprezintd mai putin de 1 % din activele administrate de
OPCVM-ul 1n cauza;

(b) o oferta generalda de rascumparare, fara taxe sau deduceri, a tuturor unitatilor
OPCVM-ului detinute de investitori intr-un stat membru in care OPCVM-ul
si-a notificat activitatile In conformitate cu articolul 93 este facuta publica timp
de cel putin 30 de zile lucrdtoare si este adresatd in mod individual tuturor
investitorilor din statul membru gazda a caror identitate este cunoscuta;

(c) intentia de a inceta activititile de comercializare in statul membru in care
OPCVM-ul si-a notificat activitatile in conformitate cu articolul 93 este facuta
publica prin intermediul unui suport accesibil publicului care este uzual pentru
comercializarea OPCVM-ului si potrivit pentru un investitor tipic al
OPCVM-ului.

Informatiile mentionate la literele (b) si (c) se furnizeaza in limbile oficiale ale
statului membru Tn care este comercializat OPCVM-ul.

(2) OPCVM-ul trimite autoritatii competente a statului sau membru de origine o
scrisoare de notificare ce contine informatiile mentionate la alineatul (1).

(3) In termen de cel mult 20 de zile lucratoare de la primirea notificirii mentionate la
alineatul (2), autoritatile competente ale statului membru de origine al OPCVM-ului
transmit respectiva notificare autoritatilor competente ale statului membru in care se
intentioneaza Incetarea comercializarii OPCVM-ului si ESMA.

Dupd ce transmit dosarul de notificare prevazut la primul paragraf, autoritatile
competente ale statului membru de origine al OPCVM-ului notifica imediat
OPCVM-ului aceasta transmitere. Incepand cu aceasta data, OPCVM-ul isi inceteaza
toate activitatile de comercializare a unitatilor sale in statul membru identificat in
scrisoarea de notificare mentionata la alineatul (2).

(4) OPCVM-ul continua sa furnizeze investitorilor care isi mentin investitiile in
OPCVM informatiile prevazute la articolele 68-82 si la articolul 94.

(5) Statele membre autorizeaza utilizarea tuturor mijloacelor de comunicare
electronice sau a altor mijloace de comunicare la distanta in sensul alineatului (4), cu
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(8)

conditia ca informatiile si mijloacele de comunicare sd fie puse la dispozitia
investitorilor 1n limbile oficiale ale statului membru in care se afla investitorii.”

La articolul 95, se elimina alineatul (2) litera (a).

Articolul 2
Modificari ale Directivei 2011/61/UE

Directiva 2011/61/UE se modifica dupa cum urmeaza:

1)

La articolul 4 alineatul (1), intre literele (ae) si (af) se inserecazd urmatoarea
litera (aea):

»(aea) «precomercializare» inseamnd furnizarea directd sau indirectd de informatii privind
strategii de investitii sau idei de investitii de catre un AFIA sau In numele acestuia catre
investitori profesionisti domiciliati sau Inregistrati in Uniune pentru a testa interesul lor fata
de un FIA care nu este incd stabilit.”

()

3)
(4)

La inceputul CAPITOLULUI VI se insereaza urmatorul articol 30a:
,JArticolul 30a
Conditii privind precomercializarea in Uniune de citre un AFIA din UE

(1) Statele membre se asigura cd un AFIA autorizat din UE poate desfasura activitéti
de precomercializare in Uniune, cu exceptia cazului in care informatiile prezentate
potentialilor investitori profesionisti:

(@) serefera la un FIA stabilit;
(b) contin trimiteri la un FIA stabilit;

(c) permit investitorilor sa isi asume angajamentul de a achizitiona unitati sau
actiuni ale unui anumit FIA;

(d) echivaleaza cu un prospect, cu documentele constitutive ale unui FIA inca
nestabilit, cu documente de oferta, cu formulare de subscriere sau cu
documente similare, aflate fie in stadiu de proiect, fie in forma finala,
permitand investitorilor sd ia o decizie in privinta investitiei.

(2) Statele membre se asigura cd un AFIA din UE poate sa desfasoare activititi de
precomercializare fard a avea obligatia de a notifica aceste activitati autoritatilor
competente.

(3) Subscrierea de cétre investitorii profesionisti de unitati sau actiuni ale unui FIA
stabilit Tn urma precomercializarii in conformitate cu alineatul (1) ori de unitati sau
actiuni ale unor FIA administrate sau comercializate de catre un AFIA din UE care a
practicat precomercializarea unui FIA inca nestabilit avand caracteristici similare se
considerad a fi rezultatul comercializarii.”

La articolul 31, se elimina alineatul (5).
Articolul 32 se modificd dupa cum urmeaza:
(@) laalineatul (7), al doilea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,.In cazul in care, ca urmare a unei modificari planificate, administrarea FIA de cétre
AFIA nu ar mai respecta prezenta directiva ori dacd AFIA nu ar mai respecta n alt
mod prezenta directiva, autoritatile competente relevante informeaza AFIA in termen
de 20 de zile lucratoare ca nu trebuie sa puna in aplicare respectiva modificare.”;
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(b) laalineatul (7), al patrulea paragraf se inlocuieste cu urmatorul text:

,In cazul in care modificarile nu afecteazd conformitatea cu prezenta directiva a
administrarii FTA de catre AFIA sau respectarea in alt mod de catre AFIA a prezentei
directive, autoritdtile competente din statul membru de origine al AFIA informeaza
in termen de o lund autoritatile competente ale statului membru gazda al AFIA cu
privire la respectivele modificari.”;

(c)  seelimina alineatul (8).
Se insereaza urmatorul articol 32a:
,Articolul 32a

incetarea comerecializirii de unititi sau actiuni ale unor FIA din UE in alte state
membre decét statul membru de origine al AFIA

(1) Statele membre se asigura ca un AFIA din UE poate inceta comercializarea de
unitati sau actiuni ale unui FIA din UE pe care il administreaza in statul membru in
care o notificare privind activitatile sale de comercializare a fost transmisa in
conformitate cu articolul 32, in cazul in care sunt indeplinite toate conditiile
urmatoare:

(@) niciun investitor care isi are domiciliul sau sediul social in statul membru in
care o notificare privind activitatile sale de comercializare a fost transmisd in
conformitate cu articolul 32 nu detine unitati sau actiuni ale respectivului FIA
sau cel mult 10 investitori care isi au domiciliul sau sediul social in respectivul
stat membru detin unitati sau actiuni ale FIA care reprezintd mai putin de 1 %
din activele administrate de FIA 1n cauza;

(b) o ofertd generald de rascumpdrare, fara taxe sau deduceri, a tuturor unitatilor
sau actiunilor FIA detinute de investitori in statul membru in care o notificare
privind activitatile sale de comercializare a fost transmisd in conformitate cu
articolul 32 este facuta publica timp de cel putin 30 de zile lucratoare si este
adresatd in mod individual tuturor investitorilor din respectivul stat membru a
caror identitate este cunoscuta;

(c) intentia de a inceta activitatile de comercializare pe teritoriul statului membru
in care o notificare privind activitdtile sale de comercializare a fost transmisa in
conformitate cu articolul 32 este facuta publica prin intermediul unui mediu
accesibil publicului care este uzual pentru comercializarea FIA si potrivit
pentru un investitor tipic al FIA.

(2) AFIA trimite o notificare autoritdtii competente a statului sdu membru de origine
care contine informatiile mentionate la alineatul (1).

(3) In termen de cel mult 20 de zile lucritoare de la primirea notificdrii complete
mentionate la alineatul (2), autoritatile competente ale statului membru de origine al
AFIA transmit respectiva notificare autoritatilor competente ale statului membru in
care se intentioneaza incetarea comercializarii FIA si ESMA.

Dupd ce transmit dosarul de notificare prevazut la primul paragraf, autorititile
competente ale statului membru de origine al AFIA notifica imediat AFIA aceasta
transmitere. Incepand cu aceastd dati, AFIA isi inceteaza toate activititile de
comercializare a unitdtilor sau actiunilor FIA pe care 1l administreaza in statul
membru identificat In scrisoarea de notificare mentionata la alineatul (2).
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(4) AFIA continua sa furnizeze investitorilor care isi mentin investitiile in FIA din
UE informatiile prevazute la articolele 22 si 23.

(5) Statele membre autorizeaza utilizarea tuturor mijloacelor de comunicare
electronice sau a altor mijloace de comunicare la distanta in sensul alineatului (4).

(6) La articolul 33, se elimina alineatele (7) si (8).

@) Se insereaza urmatorul articol 43a:

,JArticolul 43a

Structuri puse la dispozitia investitorilor de retail

(1) Fard a aduce atingere articolului 26 din Regulamentul (UE) 2015/760%, statele
membre se asigurd ca fiecare AFIA instituie, in fiecare stat membru In care
intentioneazad sd comercializeze unitdti sau actiuni ale unui FIA catre investitori de
retail, structuri menite sa efectueze urmatoarele sarcini:

(@)

(b)

(©)

(d)

()

procesarea ordinelor de subscriere, de platd, de rascumparare si de rambursare
ale investitorilor referitoare la unitatile sau actiunile FIA, in conformitate cu
conditiile stabilite Tn documentele de comercializare a FIA;

furnizarea de informatii investitorilor cu privire la modalitatea de efectuare a
ordinelor mentionate la litera (a) si cu privire la modalitdtile de plata a
veniturilor din rdscumpdrare si din rambursare;

facilitarea manipuldrii informatiilor referitoare la exercitarea de catre
investitori a drepturilor pe care le dobandesc in urma investitiilor lor in FIA in
statul membru unde este comercializat FIA,;

punerea la dispozitia investitorilor, pentru analiza si obtinerea de copii, a
urmatoarelor documente:

M regulile sau actele constitutive ale FIA;
(i) cel mai recent raport anual al FIA;

punerea la dispozitia investitorilor de informatii relevante pentru sarcinile pe
care le indeplinesc structurile, pe un suport durabil, astfel cum este definit la
articolul 2 alineatul (1) litera (m) din Directiva 2009/65/CE.

(2) Statele membre nu impun unui AFIA obligatia de a avea o prezenta fizicd in
sensul alineatului (1).

(3) AFIA se asigura ca structurile mentionate la alineatul (1) sunt de urmatoarele
tipuri si au urmatoarele caracteristici:

(@)
(b)

sarcinile lor sunt efectuate in limba oficiald sau in limbile oficiale ale statului
membru Tn care este comercializat FIA;

sarcinile lor sunt efectuate chiar de catre AFIA sau de catre o entitate terta care
face obiectul reglementarilor aplicabile sarcinilor care urmeaza sa fie efectuate
sau de catre ambii.

In sensul literei (b), in cazul in care structurile sunt operate de o entitate terti, aceasta
numire face obiectul unui contract scris, in care se precizeaza care dintre sarcinile
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specificate la alineatul (1) nu sunt efectuate de catre AFIA si cd entitatea tertd
primeste din partea AFIA toate informatiile si documentele relevante.”

Articolul 3
Transpunere

1) Statele membre adopta si publica, pana cel tarziu la [OP: a se introduce data - 24 de
luni de la data intrarii in vigoare], actele cu putere de lege si actele administrative
necesare pentru a se conforma prezentei directive. Statele membre comunicd de
indata Comisiei textul acestor acte.

Statele membre aplica respectivele acte de la [OP: a se introduce data - 24 de luni de
la data intrarii in vigoare].

Atunci cand statele membre adopta aceste acte, ele cuprind o trimitere la prezenta
directivd sau sunt insotite de o astfel de trimitere la data publicarii lor oficiale.
Statele membre stabilesc modalitatea de efectuare a acestei trimiteri.

(2) Statele membre transmit Comisiei textul principalelor dispozitii de drept intern pe
care le adopta Tn domeniul reglementat de prezenta directiva.

Articolul 4
Evaluare

Pana la [OP: a se introduce data - 36 de luni de la data transpunerii prezentei directive],
Comisia efectueaza o evaluare a aplicarii prezentei directive, pe baza unei consultari publice
si In lumina discutiilor purtate cu ESMA si cu autoritdtile competente.

Articolul 5
Intrarea in vigoare

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

Articolul 1 alineatul (1) litera (b), articolul 1 alineatele (2) si (8), articolul 2 alineatul (3),
articolul 2 alineatul (4) litera (c) si articolul 2 alineatul (6) se aplica de la data intrarii in
vigoare a prezentei directive.

Articolul 6

Prezenta directiva se adreseaza statelor membre.

Adoptata la Bruxelles,
Pentru Parlamentul European, Pentru Consiliu,
Presedintele Presedintele
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