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AVIZ CATRE PARTILE INTERESATE

RETRAGEREA REGATULUI UNIT S| NORMELE UE TN DOMENIUL ADMINISTRARII
ACTIVELOR

La 29 martie 2017, Regatul Unit a notificat intentia sa de a se retrage din Uniune n
temeiul articolului 50 din Tratatul privind Uniunea Europeana. Prin urmare, cu exceptia
cazului Tn care se stabileste o alti data printr-un acord de retragere ratificat', intreaga
legislatie primara si secundara a Uniunii va inceta sa se aplice Regatului Unit incepand
cu data de 30 martie 2019, ora 00:00 (CET) (denumita in continuare ,,data retragerii”)z.
Regatul Unit va deveni in acel moment o ,,tard terta™.

Pregatirea pentru retragere este o chestiune de interes nu numai pentru UE si pentru
autoritatile nationale, ci si pentru entitatile din sectorul privat.

Avénd in vedere gradul considerabil de incertitudine, Tn special in ceea ce priveste
continutul unui eventual acord de retragere, partilor interesate, inclusiv administratorilor
fondurilor de investitii si investitorilor, li se amintesc consecintele juridice care vor trebui
luate Tn considerare atunci cand Regatul Unit va deveni o tara terta.

Sub rezerva dispozitiilor tranzitorii pe care le-ar putea contine un eventual acord de
retragere, incepand de la data retragerii, normele UE in domeniul administrarii activelor,
in special Directiva 2009/65/CE privind organismele de plasament colectiv in valori
mobiliare’ si Directiva 2011/61/UE privind administratorii fondurilor de investitii
alternative® nu se mai aplica Regatului Unit.

Acest lucru are, in special, urmatoarele consecin‘geGZ

Sunt in curs de desfasurare negocieri cu Regatul Unit in vederea ajungerii la un acord de retragere.

Tn plus, in conformitate cu articolul 50 alineatul (3) din Tratatul privind Uniunea Europeana, Consiliul
European, de acord cu Regatul Unit, poate decide in unanimitate ca tratatele inceteaza sa se aplice de
la o data ulterioara.

O tara terta este o tara care nu este membra a UE.

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, JO L 174, 1.7.2011, p. 1.

A se vedea, de asemenea, ,,Avizul cétre partile interesate — Retragerea Regatului Unit si normele UE in
domeniul pietelor instrumentelor financiare” (https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en).


https://ec.europa.eu/info/brexit/brexit-preparedness_en
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CONSECINTE PENTRU ADMINISTRAREA ACTIVELOR TN REGATUL UNIT

Organismele de plasament colectiv in valori mobiliare din Regatul Unit si
administratorii FIA din Regatul Unit nu vor mai beneficia de autorizatie’ (acestia vor
pierde asa-numitul ,,pasaport UE”) si vor fi tratati ca administratori FIA din tari terte.
Aceasta inseamna cd respectivele entitdti din Regatul Unit nu vor mai fi in masura sa
administreze si sa comercializeze fonduri in UE pe baza autorizatiilor de care dispun
n prezent:

o Pentru OPCVM-uri, EUVECA, EUSEF si ELTIF, atat fondurile de investitii,
cat si administratorii acestora trebuie sa fie stabiliti si Tnregistrati sau
autorizati in UE pentru a administra si comercializa fonduri catre investitori
cu amanuntul® si investitori profesionali de pe Tntreg teritoriul Uniunii.

o Administratorii FIA trebuie sa fie stabiliti si autorizati in UE penru a li se
permite sa administreze si sa comercializeze fondurile de investitii alternative
catre investitori profesionali din intreaga UE.

Tn consecinta, toate organismele de plasament colectiv inregistrate sau autorizate in
Regatul Unit vor deveni fonduri de investitii alternative din afara UE (FIA din afara
UE). Aceasta se aplica:

organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM-uri)
fondurilor alternative de investitii (FIA)

fondurilor europene cu capital de risc (EuVECA)®;

fondurile europene de antreprenoriat social (EuSEF)™;

fondurile europene de investitii pe termen lung (ELTIF), precum si

fondurile de piatd monetard (FPM)™.

O O O O O O

Statele membre pot permite administratorilor FIA care nu sunt stabiliti si autorizati pe
piata UE sa comercializeze FIA (FIA din UE si FIA din afara UE) numai pe teritoriul
lor in temeiul asa numitelor regimuri nationale privind plasamentele private®
(denumite in continuare ,,RNPP”). Directiva 2011/61/EU furnizeaza statelor membre
0 marja de discretie in ceea ce priveste activarea sau nu a RNPP si permite aplicarea
de norme mai stricte pe langa cerintele minime din directivd. Unele state membre nu
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Avrticolul 6 din Directiva 2009/65/CE si articolul 6 din Directiva 2011/61/UE.

EUVECA si EuSEF pot fi comercializate numai cétre investitori cu amanuntul sub rezerva limitarilor
prevazute la articolul 6 din Regulamentul (UE) nr. 345/2013 si la articolul 6 din Regulamentul (UE)
nr. 346/2013. ELTIF poate fi comercializat numai catre investitori cu amanuntul sub rezerva limitarilor
prevazute la articolul 28 din Regulamentul (UE) 2015/760.

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

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 piata monetara (JO L 169, 30.6.2017, p. 8).

Entitatile din tari terte nu beneficiazd de pasapoarte UE in cadrul pietei unice in temeiul RNPP,
deoarece fiecare RNPP nu este valabil decat pentru statul membru in cauza. Directiva 2011/61/UE
include un set minim de conditii in temeiul RNPP pentru (i) entitati din téri terte (de exemplu,
administratorii din afara UE trebuie sa respecte unele cerinte ale Directivei 2011/61/UE cum ar fi
publicarea unui raport anual, cerintele de comunicare de informatii catre investitori si de raportare) si
pentru (ii) tara terta (de exemplu, trebuie sa fie in vigoare acorduri de cooperare corespunzatoare intre
autoritatea competentd din UE si autoritatile relevante din tarile terte).
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permit aplicarea RNPP, in timp ce alte state membre permit numai comercializarea
catre investitori profesionali.

Societatile de administrare ale OPCVM sau administratorii FIA autorizati de
autoritatile competente ale UE-27 in conformitate cu articolul 6 din
Directiva 2009/65/CE sau cu articolul 6 din Directiva 2011/61/UE care sunt filiale ale
entitatilor stabilite Tn Regatul Unit (intreprinderi independente din punct de vedere
juridic stabilite in UE-27 controlate de sau afiliate unor entitati stabilite Tn Regatul
Unit) pot continua sa opereze in temeiul autorizatiei lor ca societati de administrare a
OPCVM-urilor sau ca administratori FIA in UE-27.

Sucursalele administratorilor din Regatul Unit (prezente permanente care nu sunt
independente din punct de vedere juridic de administratorul FIA) din UE vor fi tratate
ca sucursale ale unor administratori FIA din afara UE incepand cu data retragerii.
Aceste sucursale vor face obiectul cerintelor regimurilor nationale de plasamente
private, acolo unde acestea sunt disponibile.

CONSECINTE PENTRU ADMINISTRAREA ACTIVELOR IN UE

Tncepand cu data retragerii, OPCVMe-urile si FIA autorizate sau inregistrate n
Regatul Unit in conformitate cu Directiva 2009/65/CE sau cu Directiva 2011/61/UE
vor deveni FIA dinafara UE (a se vedea mai sus). Societdtile de administrare ale
OPCVM-urilor din UE-27 care administreaza aceste (foste) OPCVM-uri autorizate in
Regatul Unit vor trebui sa obtind o autorizatie conform articolului 6 din
Directiva 2011/61/UE pentru a administra FIA din afara UE.

Administrarea, de catre administratori FIA stabiliti si autorizati sau Tnregistrati in UE,
a unor FIA din afara UE care nu sunt comercializate in UE trebuie sa respecte
cerintele Directivei 2011/61/UE (cu exceptia normelor privind depozitarul si raportul
anual) si Tn ceea ce priveste existenta unor acorduri de cooperare referitoare la
schimbul de informatii intre autoritatile competente din UE si autoritatile relevante
din tarile terte (articolul 34 din Directiva 2011/61/UE).

Tn conformitate cu articolul 36 din Directiva 2011/61/UE, comercializarea FIA din
afara UE de catre un administrator FIA stabilit si autorizat Tn sau inregistrat in UE
face obiectul RNPP, care este 0 optiune aflata la latitudinea statelor membre. Statele
membre pot impune norme mai stricte acestei categorii de administratori FIA.

In conformitate cu normele privind comunicarea de informatii catre investitori din
Directiva 2009/65/CE si din Directiva 2011/61/UE, societatile de administrare a
OPCVM-urilor si administratorii FIA trebuie sa ia o serie de masuri pentru a informa
investitorii cu privire la consecintele retragerii Regatului Unit din UE, n special:

- In conformitate cu articolul 22 din Directiva 2011/61/UE, administratorii FIA
trebuie sa includa in raportul anual orice modificare semnificativa a informatiilor
care trebuie comunicate investitorilor, care include, dar nu se limiteaza la acestea,
implicatiile juridice ale relatiei contractuale;

- In conformitate cu articolul 78 din Directiva 2009/65/CE, societdtile de
administrare a OPCVM-urilor trebuie sa pregateasca un document cu informatii
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cheie destinate investitorilor ale caror elemente esentiale trebuie sa fie actualizate
permanent. Acesta include informatii cu privire la statele membre in care
societatea de administrare este autorizata, daca OPCVM-ul este administrat sau
comercializat transfrontalier.

Prin urmare, societatile de administrare a OPCVM-urilor si administratorii FIA
trebuie sa evalueze daca modificarea statutului juridic al fondului de investitii
corespunde Tn continuare strategiei de investitii a fondului comunicata anterior
investitorilor.

Tn ceea ce priveste activele In care investesc fondurile UE, Directiva 2009/65/CE si

Directiva 2011/61/UE nu interzic investitiile in active eligibile situate Tn afara UE. Cu
toate acestea, exista restrictii cu privire la structurile de fonduri de fonduri; in special,
OPCVM-urile autorizate in UE-27 trebuie sa evalueze eligibilitatea OPCVM-urilor
(fostelor OPCVM-uri) autorizate in Regatul Unit*.

Investitorii din UE ar trebui sa verifice daca criteriile lor de investitii permit
modificarea statutului juridic al fondurilor in care au investit (de exemplu, FIA din
afara UE 1n loc de OPCVM-uri).

Delegarea anumitor functii operationale catre prestatori stabiliti Tn Regatul Unit poate
fi efectuatd cu conditia sd fie respectate cerintele relevante prevazute in
Directiva 2009/65/CE si in Directiva 2011/61/UE™. n special, in cazul in care
delegarea vizeazd administrarea portofoliului sau gestionarea riscurilor (sau
administrarea investitiilor in cazul OPCVM-urilor) si este conferita unei intreprinderi
stabilite ntr-o tara terta, trebuie sa fie in vigoare un acord de cooperare intre
autoritatea competentd din statul membru de origine al societatii de administrare a
OPCVM-urilor sau al administratorului FIA si autoritatea de supraveghere a
intreprinderii care efectueaza functiile delegate din tara terta. In plus, Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) a emis un aviz care contine
clarificari specifice cu privire la aceste aspecte, in special cu privire la riscurile legate
de entitdtile de tip ,,cutie postalda” care pot aparea In urma utilizarii acordurilor de
externalizare sau din utilizarea sucursalelor din afara UE pentru executarea de
functii/servicii Tn ceea ce priveste clienti din UE. Utilizarea de sucursale din afara UE
trebuie sa se Intemeieze pe motive obiective legate de serviciile furnizate in afara UE
sl nu poate avea ca rezultat o situatie in care astfel de sucursale din afara UE sa
indeplineasca functii sau sa furnizeze servicii semnificative in UE®,

In conformitate cu articolul 21 din Directiva 2011/61/UE si cu articolul 23 din
Directiva 2009/65/CE, depozitarii FIA din UE si ai OPCVM-urilor autorizate in UE
trebuie sa se afle in statul membru de origine al fondului. Articolul 22a din
Directiva 2009/65/CE si articolul 21 alineatul (11) din Directiva 2011/61/UE prevad
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Evaluarea eligibilitatii in conformitate cu articolele 52 si 55 din Directiva 2009/65/CE.

Avrticolul 20 din Directiva 2011/61/UE mentionat la articolele 75-82 din Regulamentul delegat (UE)
nr. 231/2013 al Comisiei si la articolul 13 din Directiva OPCVM. Tn cadrul propunerii de regulament
privind revizuirea autoritatilor europene de supraveghere (denumite in continuare ,,AES”), adoptata la
20 septembrie 2017, Comisia a propus consolidarea coordondrii de citre AES a delegarii si
externalizarii unor activitati, precum si a transferurilor de risc [COM(2017)536 final].

Avizul ESMA referitor la sprijinirea convergentei in materie de supraveghere in domeniul
administrarii investitiilor in contextul retragerii Regatului Unit din Uniunea Europeana (13 iulie 2017)
(https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-
management-in-context-united).



https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united
https://www.esma.europa.eu/document/opinion-support-supervisory-convergence-in-area-investment-management-in-context-united

cerintele referitoare la delegarea functiei de depozitar unei parti terte. In cazul in care
functiile de depozitare au fost delegate unei entitati cu sediul in Regatul Unit, se
aplica urmatoarele dispozitii, inter alia:

- depozitarii OPCVM-urilor trebuic sd demonstreze cd existd motive obiective
pentru delegare si pentru a se asigura cd, in caz de insolventa a partii terte in
cauza, activele pastrate in custodie nu sunt disponibile pentru a fi distribuite
intre sau realizate Tn beneficiul creditorilor acesteia'’;

- FIA din afara UE administrat de un administrator al FIA stabilit si autorizat in
UE pot numi un depozitar in tara terta a FIA din afara UE, sub rezerva unor
cerinte specifice’®.

Prezentul aviz nu aduce atingere regimului ,,pasaport al unei tari terte” prevazut de
Directiva 2011/61/UE".

Site-ul internet al Comisiei privind fondurile de investitii
(https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/investment-
funds_ro) furnizeaza informatii generale privind gestionarea activelor. Aceste pagini vor
fi actualizate cu noi informatii daca va fi necesar.

Comisia Europeana
Directia Generala Stabilitate Financiara, Servicii Financiare si Uniunea Pietelor de
Capital

7 Articolul 17 din Regulamentul (UE) 2016/438.

8 Articolul 21 alineatul (6) din Directiva 2011/61/UE.

19 Articolele 37 si 40 din Directiva 2011/61/UE pentru comercializarea unor FIA din afara UE de citre

administratori FIA din afara UE, articolele 37 si 39 din Directiva 2011/61/UE pentru administrarea
unor FIA din UE sau comercializarea unor FIA din UE de catre administratori FIA din afara UE.
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