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AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 16 octombrie 2009

cu privire la o propunere de Directivi a Parlamentului European si a Consiliului privind
administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2004/39/CE si

2009).../CE
(CON/2009/81)
(2009/C 272/01)

Introducere si temei juridic

. La 3 iunie 2009, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii Europene o
solicitare de consultare cu privire la o propunere de Directivd a Parlamentului European si a Consiliului
privind administratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2004/39/CE si
2009/.../CE (") (denumitd in continuare ,directiva propusd”).

. Competenta BCE de a adopta un aviz se intemeiazd pe articolul 105 alineatul (4) prima liniutd din

Tratatul de instituire a Comunitdtii Europene. In conformitate cu articolul 17.5 prima tezd din Regu-
lamentul de procedurd (regulamentul intern) al Béncii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor
adoptd prezentul aviz.

Observatii cu caracter general

. BCE sustine intentia de a oferi un cadru de reglementare si supraveghere armonizat in ceea ce priveste

activititile administratorilor fondurilor de investitii alternative (AFIA) in Uniunea Europeand. Dispozitiile
propuse cu privire la raportarea citre autorititile competente ar trebui, in principiu, si contribuie
semnificativ la extinderea monitorizdrii stabilititii financiare si, astfel, la evaludri mai bine documentate
cu privire la riscurile pentru stabilitatea financiard in legiturd cu activitdtile AFIA si ale fondurilor de
investitii alternative (FIA) pe care le administreazd. Armonizarea normelor si pasaportul rezultant ar
trebui s3 contribuie la integrarea financiard prin imbundtitirea conditiilor de concurentd in UE.

. BCE indeamnd Comisia Comunitatilor Europene sd continue dialogul cu partenerii sii internationali, in

special Statele Unite, pentru a asigura un cadru de reglementare si supraveghere coerent la nivel global.
Astfel cum a subliniat Eurosistemul in contributia sa la consultarea Comisiei cu privire la fondurile
speculative, un rdspuns coordonat la nivel international este necesar avand in vedere caracterul inter-
national important al acestei ramuri de activitate si consecintele riscurilor arbitrajului de reglementare si
evaziunii (). S-ar putea contribui astfel la asigurarea in tarile terte a unor cerinte pentru AFIA echi-
valente celor care urmeazd sd fie introduse in UE si la asigurarea posibilitatii de acces pe pietele UE pe
bazd de reciprocitate pentru AFIA care nu au domiciliul in UE.

() COM(2009) 207 final.
(3 ,Eurosystem contribution to the European Commission’s consultation on hedge funds”, 25 februarie 2009, p. 3,

disponibild pe site-ul BCE la adresa http://www.ecb.europa.eu
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. Considerentul 3 din directiva propusd identificd drept unul dintre obiectivele sale centrale instituirea

unui cadru care sd poatd face fafd riscurilor ,referitoare la investitori, alti participanti pe piatd si piete”
puse de FIA [luind in considerare aria variatd a strategiilor investitionale si a tehnicilor utilizate de
AFIA”]. In aceastd privintd, se subliniazd cd directiva propusd priveste toate tipurile de fonduri care nu
sunt reglementate de Directiva 2009/.../CE de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor
administrative privind anumite organisme de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM)
(reformare) (*), precum fondurile speculative, fondurile de investitii in materii prime, fondurile de
investitii imobiliare deschise, fondurile cotate de tip inchis, fondurile de capital privat si fondurile de
capital de risc. Astfel de fonduri formeazd un grup eterogen de fonduri de investitii comune organizat
sub diverse forme juridice in diferite jurisdictii, ambele in interiorul sau in afara UE. In acest sens,
dispozitiile directivei propuse ar putea fi adaptate astfel incat sd reflecte mai bine diferentele funda-
mentale dintre FIA.

. Toate bincile centrale ar trebui s fie in mod expres excluse din sfera de aplicare a directivei propuse.

. In general, BCE intrevede un risc potential de arbitraj de reglementare intre AFIA, societiti de asigurare

si institutii de credit, intre care directiva propusd nu creeazd conditii de concurentd echitabile. Cu
exceptia administrarii de cdtre AFIA a activelor proprii, cerintele in temeiul directivei propuse ar
trebui si fie aplicate in mod coerent AFIA, institutiilor de credit si societitilor de asigurare. in
acelasi sens, directiva propusd nu stabileste criterii ,corespunzitoare si adecvate” si cerinte privind
experienta minimi a personalului de conducere si de executie. Din considerente ce tin de egalitatea
de tratament, BCE sugereazd, prin urmare, sd se insereze in acest scop in directiva propusd dispozitii in
conformitate cu dispozitiile similare din alte domenii ale acquis-ului UE in domeniul financiar.

. BCE observd cd anumite dispozitii din directiva propusd (de exemplu, cele referitoare la vinzarea in

lipsd, securitizare si obtinerea influentei decisive in societdti) au ca scop si reglementeze aspecte
orizontale care privesc toti participantii la piatd, nu numai AFIA. Cu toate cd BCE intelege argumentarea
pentru anumite dintre dispozitiile respective, BCE sugereazi si se ia in considerare, in locul introducerii
unor astfel de dispozitii numai prin intermediul legislatiei care mentine conditiile de concurentd echi-
tabile intre diferitii participanti la piatd, de exemplu, inserarea unor astfel de dispozitii in legislatia UE
existentd aplicabild in diferitele sectoare.

. BCE considerd binevenite, in principiu, dispozitiile referitoare la obligatiile de raportare ale AFIA (care ar

trebui sd furnizeze informatii de calitate ridicatd autoritdtilor competente) si mecanismele pentru
schimbul de informatii intre autorititile de supraveghere. Cu toate acestea, BCE sugereazi ca o
analizd aprofundati si fie realizatd pentru a concentra obligatiile de raportare asupra datelor care in
mod rezonabil se pot dovedi a fi relevante pentru monitorizarea stabilititii financiare, pentru a garanta
conformitatea obligatiilor de raportare a datelor cu cadrul juridic care va institui Comitetul european
pentru riscuri sistemice (CERS) si Sistemul European al Autoritétilor de Supraveghere Financiard (ESFS)
si pentru a permite acestor organisme si obtind informatiile necesare si corespunzdtoare privind
supravegherea in vederea indeplinirii sarcinilor respective ale acestora (3. In timp ce obligatiile de
raportare concentrate care rezultd din aceastd analizd ar trebui si se reflecte in aceastd propunere de
directivd, precizdri ulterioare ar fi de asemenea posibile prin comitologie. BCE este pregititd si ofere
asistentd in cadrul analizei.

O atentie deosebitd ar putea fi acordatd in vederea armonizdrii anumitor obligatii de raportare citre
autoritdtile competente (asa cum se prevede in proiectele de articole 21 si 24) cu cele din Regulamentul
BCE[/2007/8 din 27 iulie 2007 privind statisticile referitoare la activele si pasivele fondurilor de
investitii (°). Acest regulament, aplicabil in prezent fondurilor de investitii domiciliate in zona euro,
permite colectarea statisticilor privind bilantul armonizat. Alinierea la aceste cerinte de raportare si
utilizarea unui model de raportare standardizat pentru toate FIA reglementate de directiva propusad ar
contribui la evaluarea riscului sistemic la nivelul UE. De asemenea, ar minimaliza sarcina de raportare
suplimentari a acelor FIA care raporteazd deja astfel de informatii. In timp ce directiva propusi ar trebui
sd prevadd normele fundamentale care se aplicd modelelor de afaceri puse in aplicare de AIFM, BCE ar
sustine de asemenea recurgerea la procedurile de comitologie pentru a concepe dispozitii mai tehnice si
mai detaliate ce au ca scop standardizarea la nivelul UE a informatiilor mentionate in proiectele de
articole 21 si 24. Aspectele reglementate de cerintele de raportare ar putea include, de exemplu,

() Nepublicatd incd in Jurnalul Oficial.
(%) Comunicarea Comisiei, Supravegherea financiard europeand, 27.5.2009, COM(2009) 252 final, disponibild pe site-ul

Europa la http://www.cur-lex.europa.cu

() JO L 211, 11.8.2007, p. 8.
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informatii privind bilantul FIA pe baza Regulamentului BCE[2007/8, declaratii de venit, declaratii
privind fluxurile de numerar si proiectii (inclusiv sursele primare de finantare, lista brokerilor principali
si aranjamentele privind riscul de lichiditate in diferitele scenarii), restrictii privind rambursirile inves-
titorilor, active detinute utilizind o evaluare pe baza unui model, leverage (parghie financiard), pozitii in
cadrul instrumentelor derivate (inclusiv sume notionale si garantii acordate), active nelichide si active
care nu intrd in categoria investitii si utilizarea vanzarii in lipsd. BCE se asteaptd cd CERS va fi consultat
cu privire la masurile de punere in aplicare care urmeazd si fie adoptate in acest domeniu.

Conceptul ,leverage” este fundamental pentru modelul de afaceri pus in aplicare de multe AFIA.
Definitia pentru ,leverage” in cadrul directivei propuse nu include totusi conceptele specifice de
sefect de parghie” (leverage ratio). BCE este preocupatd cd, in absenta unor clarificiri suplimentare in
cuprinsul textului directivei propuse, poate fi dificild punerea in aplicare a definitiei propuse. Masurile de
implementare in acest domeniu ar trebui si beneficieze de contributiile tehnice ale bancilor centrale si
ale autoritdtilor de supraveghere ale altor banci decat cea centrald. Astfel, BCE se asteaptd cd vor fi
consultate CERS si ESFS cu privire la mdsurile de implementare care urmeaza si fie adoptate in acest
domeniu, inclusiv asa cum se propune in modificarea 7 din anexd, cu privire la misurile posibile de
imbundtdtire a definitiei conceptului ,leverage”, precum si atunci cind se specificd cd un FIA utilizeazd
in mod sistematic niveluri de leverage ridicate.

Articolul 25 alineatul (3) din directiva propusd prevede adoptarea de citre Comisie a mdsurilor de
implementare care stabilesc limitele nivelului de leverage care poate fi utilizat de AFIA, tinand seama,
printre altele, de tipul de FIA, de strategiile investitionale ale acestuia si de sursele de leverage. BCE
confirmd ci leverage poate crea riscuri importante pentru stabilitatea financiard. Ca urmare a flexibi-
litatii investitionale a acestora, AFIA pot juca un rol important in sustinerea lichiditdtii pietei financiare,
contribuind astfel la functionarea eficientd a pietei financiare si la formarea pretului. Mentinerea acestui
rol impune stabilirea de limite ale leverage, aplicabile FIA, echilibrate si corespunzitoare riscului, care
iau in considerare profilul de risc ale acestora, fird a impiedica in mod excesiv flexibilitatea investi-
tionala.

BCE este disponibild, dacd este cazul, si ofere puncte de vedere suplimentare cu privire la orice proiecte
revizuite care devin disponibile. Atunci cand BCE recomandd modificarea directivei propuse, propu-
nerile de redactare specifice se regisesc in anexd insotite de o explicatie. Majoritatea acestor propuneti
nu se adreseazd observatiilor cu caracter general de mai sus.

Adoptat la Frankfurt pe Main, 16 octombrie 2009.

Presedintele BCE
Jean-Claude TRICHET
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ANEXA

Propuneri de redactare

Textul propus de Comisie

Modificarile propuse de BCE (')

Modificarea 1

Articolul 2 alineatul (2) [noua literd (h)]

,(2)  Prezenta directivd nu se aplici:

»(2)  Prezenta directivd nu se aplicd:

[..]

(h) bancilor centrale nationale ale statelor membre.”

Explicatie:

Articolul 2 alineatul (2) litera (g) din directiva propusd exclude din domeniul de aplicare a directivei propuse, printre altele, BCE.
Bancile centrale nagionale din cadrul Sistemului European al Bancilor Centrale ar trebui sd fie, de asemenea, excluse in mod expres
din domeniul de aplicare a directivei propuse intrucdt aceste bdnci centrale, avand in vedere obiectivele si misiunile acestora, nu
reprezintd surse de risc care sd justifice includerea lor in directiva propusd.

Modificarea 2

Finalul articolului 3

,Comisia adopti misuri de implementare specificind
in plus definitia conceptului «leverage» de la alineatul

(1).

Misurile care au ca obiectiv modificarea elementelor
neesentiale ale prezentei directive, prin completarea
acesteia, se adoptd in conformitate cu procedura de
reglementare cu control mentionati la articolul 49
alineatul (3).”

Explicatie:

Definitia conceptului ,leverage” ar putea fi clarificatd in mod util.

Modificarea 3

Articolul 8

LArticolul 8
Retragerea autorizatiei

Autorititile competente pot retrage autorizatia eliberatd
unui AFIA in cazul in care acesta:

1. a obtinut autorizatia prin declaratii false sau alte moda-
litati neregulamentare;

2. nu mai indeplineste conditiile in care i-a fost acordatd
autorizatia;

3. a incilcat in mod serios sau sistematic dispozitiile
normelor care transpunere a prezentei directive.”

JArticolul 8
Retragerea autorizatiei

Autorititile competente pot retrage autorizatia eliberatd
unui AFIA in cazul in care acesta:

1. a obtinut autorizatia prin declaratii false sau alte moda-
litati neregulamentare;

2. nu mai indeplineste conditiile in care i-a fost acordatd
autorizatia;

3. a incdlcat in mod serios sifsau sistematic dispozitiile
normelor care transpunere a prezentei directive.

Orice retragere a autorizatiei produce efecte imediat si
este anuntatd cu promptitudine.

Comisia adoptd mdsuri de implementare ulterioare
specificind momentul si destinatarii anuntului cu
privire la retragerea unei autorizatii de la alineatul (1).

Maisurile care au ca obiectiv modificarea elementelor
neesentiale ale prezentei directive, prin completarea
acesteia, se adoptd in conformitate cu procedura de
reglementare cu control mentionati la articolul 49
alineatul (3).”
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Textul propus de Comisie Modificarile propuse de BCE (')

Explicatie:

Numeroase contracte de credit si contracte standard previd ,situatii de neexecutare a obligatiilor” care dau dreptul unei contrapdrti sa
pund capdt unui contract sau unei tranzactii la care este parte in temeiul contractului standard. Retragerea autorizafiei reprezintd un
exemplu tipic de ,situatie de neexecutare a obligatiilor”. Pentru a garanta cd orice retragere a autorizatiei unui AFIA nu determind o
incetare lipsitd de ordine — care altfel poate avea efecte diferite in diferitele state membre — este de dorit sd se prevadd cd implicatiile
practice ale retragerii autorizatiei sunt aceleasi pe intreg teritoriul UE, in special cu privire la aspecte precum momentul in care
retragerea autorizafiei trebuie anuntatd, precum si persoana cireia ii este anunfatd retragerea autorizagiei si momentul cand retragerea
produce efecte. BCE sugereazd ci ar putea fi adoptate de cdtre Comisie mdsuri de implementare prin intermediul procedurii de
comitologie pentru a preciza cand si cui ar trebui sd ii fie anuntatd retragerea autorizatiei.

BCE exprimd preocupdri similare in cazul in care incdlcdrile de catre un AFIA ale ,conditiilor de functionare a AFIA” previzute in
capitolul III din directiva propusd ar determina o situatie de neexecutare a obligatiilor ori ar angrena exercitarea altor drepturi de
incetare, de naturd contractuald sau legald.

Modificarea 4

Articolul 16 alineatul (3)

,(3)  Normele aplicabile evaludrii activelor si calculdrii | ,(3) Normele aplicabile evaludrii activelor si calcularii

valorii de inventar nete a activelor pe unitate sau pe
actiune a FIA sunt stabilite in legislatia tarii unde este
domiciliat FIA sau in regulamentul sau actele constitutive
ale acestuia.”

valorii de inventar nete a activelor pe unitate sau pe
actiune a FIA sunt stabilitedn cele aplicabile in confor-
mitate cu legislatia tarii unde este domiciliat FIA sau in
regulamentul sau actele constitutive ale acestuia.”

Explicatie:

Principiile contabile general admise in Statele Unite (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP) nu sunt ,prevdzute in
legislatia” Statelor Unite, iar un context faptic similar poate fi regdsit in alte tari. Prin urmare, asa cum este redactat, articolul 16
alineatul (3) din directiva propusd poate fi imposibil de pus in aplicare.

Modificarea 5

Articolul 17 alineatul (3)

,Depozitarul este o institutie de credit cu sediul social in
Comunitate si autorizatdi in conformitate cu Directiva
2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitdtii
institutiilor de credit (reformare).”

,Depozitarul este o institutie de credit cu sediul social in
Comunitate si autorizatd in conformitate cu legislatia
nationald sau cu Directiva 2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 junie 2006 privind
initierea si exercitarea activitdtii institutiilor de credit
(reformare).”

Explicatie:

Modificarea ar extinde definitia depozitarului, cel putin pentru a include institutiile de credit autorizate in temeiul legislagiei nationale,
mai degrabd decat institutiile de credit autorizate in temeiul Directivei 2006/48/CE.

Modificarea 6

Articolul 18 alineatul (1) litera (d)

,(d) AFIA trebuie si demonstreze ci terfa parte este cali-
ficatd si capabild si exercite functiile in cauzd, a fost
selectionatd cu atentia cuvenitd §i cd AFIA poate si
monitorizeze in mod efectiv si in orice moment acti-
vitatea delegatd, si dea in orice moment instructiuni
suplimentare tertei parti si si retragd cu efect imediat
delegatia atunci cand acest lucru este in interesul inves-
titorilor.”

,(d) AFIA trebuie si demonstreze i terfa parte este cali-
ficatd si capabild si exercite functiile in cauzd, a fost
selectionatd cu atentia cuvenitd si cd AFIA poate sd
monitorizeze in mod efectiv si in orice moment acti-
vitatea delegatd, si dea in orice moment instructiuni
suplimentare tertei parti si sd retragd cu efect imediat
delegatia atunci cand acest lucru este in interesul inves-
titorilor si s 1inlocuiasci simultan diferitele
dispozitii in materie de delegare care sunt in
concordantd cu articolul 6 alineatul (3).”

Explicatie:

Pentru a asigura concordanta cu articolul 6 alineatul (3) din directiva propusd care prevede cd autorizatia unui AFIA ,acoperd
dispozitiile in materie de delegare luate de AFIA”, modificarea propusd are ca obiectiv s impund ca dispozitii alternative de delegare
sd existe in cazul in care AFIA trebuie si retragd delegarea ,cu efect imediat”.
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Textul propus de Comisie

Modificirile propuse de BCE (})

Modificarea 7

Finalul articolului 22

,In aplicarea celui de-al doilea paragraf, se considerd ci un
FIA utilizeazd in mod regulat leverage ridicat in cazul in
care leverage-ul combinat din toate sursele depiseste in
doud din ultimele patru trimestre valoarea capitalului
social al FIA."

Comisia adoptd misuri de implementare suplimentare
specificind circumstantele in care se considerd ci un
FIA utilizeazi in mod regulat niveluri ridicate de
leverage.

Misurile care au ca obiectiv modificarea elementelor
neesentiale ale prezentei directive, prin completarea
acesteia, se adoptd in conformitate cu procedura de
reglementare cu control mentionati la articolul 49
alineatul (3).”

Explicatie:

Articolul 22 din directiva propusd ar putea avea drept efect practic si se considere cd majoritatea FIA ar utiliza in mod regulat
niveluri ridicate de leverage, deoarece leverage-ul combinat al acestora ar depdsi frecvent activele lor nete (mai curdnd decdt ,capitalul
social” al acestora), ceea ce nu reprezintd un punct de referintd corespunzdtor in contextul unui fond. BCE recomandd ca aceastd
chestiune tehnicd sd fie solufionatd prin adoptarea de catre Comisie a mdsurilor de implementare prin intermediul procedurii de
comitologie, cu implicarea corespunzdtoare a autoritdtilor de supraveghere si a altor autoritdti competente.

Modificarea 8

Articolul 33 alineatul (8)

,(8)  AFIA pot comercializa actiuni sau unitdti ale unui | ,(8)  AFIA pot comercializa actiuni sau unitdti ale unui

FIA domiciliat intr-o tard tertd investitorilor profesionali
domiciliati intr-un stat membru diferit de statul membru
de origine al AFIA doar de la data mentionatd in
articolul 54 alineatul (1) al doilea paragraf.”

FIA domiciliat intr-o tard tertd investitorilor profesionali
domiciliati intr-un stat membru diferit de statul membru
de origine al AFIA doar de la data mentionatdi in
articolul 54 alineatul (1) al doilea paragraf. Actiunile sau

unititile unui FIA domiciliat intr-o tard tertd care au
fost achizitionate de un investitor domiciliat intr-un
stat membru anterior datei respective pot fi in
continuare detinute de investitor sau vindute AFIA’

Explicatie:

De acum inainte, investitorii (inclusiv investitorii privati sau de retail) pot define in mod legitim actiuni sau unitdfi ale FIA
domiciliate in state terfe. Propunerea noastrd de completare are ca scop sd garanteze cd existd norme juridice pentru gestionarea unor
astfel de investitii dupd tranzifia la noul regim previzut de directiva propusd (adicd un regim in cadrul caruia AFIA dintr-o tard terfd
ar avea nevoie de autorizare pentru a-si continua activitatea curentd in cadrul UE) si, in special, s garanteze cd valoarea respectivelor
actiuni sau unitdfi nu este afectatd in mod grav numai ca urmare a faptului ¢ AFIA din tara tertd fie nu urmdreste, fie nu obfine
autorizarea pentru a-si continua activitatea curentd in cadrul UE. Ca alternativd, normele tranzitorii ar putea fi modificate.

Modificarea 9

Articolul 46 alineatul (1)

,(1)  Autoritdtile competente responsabile cu autorizarea | ,(1)  Autoritdtile competente responsabile cu autorizarea

si supravegherea AFIA 1in temeiul prezentei directive
comunicd informatii autorititilor competente din alte
state membre in cazurile in care acest lucru este relevant
pentru monitorizare si raspuns la implicatiile potentiale ale
activitdtii unui AFIA individual sau a mai multor AFIA luate
impreund  asupra  stabilitdtii institutiilor  financiare
importante din punct de vedere sistemic si al functiondrii
ordonate a pietelor pe care activeazd AFIA. Comitetul auto-
ritdtilor europene de reglementare a pietelor valorilor
mobiliare instituit prin Decizia 2009/77|CE a Comisiei
din 23 ianuarie 2009 (%) este, de asemenea, informat si
transmite aceste informatii autorititilor competente din
celelalte state membre.”

si supravegherea AFIA in temeiul prezentei directive
comunicd informatii autoritdtilor competente din alte

state membre, in—eazurile—in—ecare—acestlueru—este—relevant

: 3 bancilor
centrale, inclusiv Bincii Centrale Europene si Comi-
tetului european pentru riscuri sistemice, in vederea
indeplinirii atributiilor acestora. Comitetlautorititlor

! ! ferel loril il

P i Decizie_ 2009/77/CE Comisietdi
. i - i ;

o ortante d**’.?“*]*et de—yedere-sistemic 5i al;f*’e“s“a*“
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Textul propus de Comisie Modificarile propuse de BCE (')

Explicatie:

Completarea ar garanta cd bancile centrale, inclusiv BCE (de asemenea, in numele CERS), sunt informate corespunzdtor asupra
chestiunilor relevante pentru exercitarea atribuiilor acestora prin utilizarea terminologiei aplicate in alte domenii ale acquis-ului UE
din domeniul financiar.

(") Pasajele tdiate in cuprinsul textului aratd cd BCE propune eliminarea textului. Scrisul cu caractere aldine in cuprinsul textului aratd cd
BCE propune inserarea unui text nou.
() JO L 25, 29.1.2009, p. 18.




