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EXPOSE DES MOTIFS

1. CONTEXTE DE LA PROPOSITION

L’investissement a long terme est la fourniturecdpital de longue durée pour financer des
actifs corporels (infrastructures énergétiques, tlansport et de communication,
infrastructures industrielles et de services, logetn technologies liées au changement
climatique et a I'éco-innovation...) ou des actifcoirporels (éducation, recherche et
développement...) qui renforcent l'innovation et lampétitivite. La plupart de ces
investissements présentent aussi un intérét géparales bénéfices supplémentaires qu'ils
apportent a lI'ensemble de la société, en permdtadourniture de services essentiels et en
améliorant le niveau de vie. L'objectif de la pmi®e proposition est de contribuer a
développer le gisement de capitaux disponibles pesrinvestissements a long terme dans
I’économie réelle de I'Union européenne, afin deaficer le passage a une croissance
intelligente, durable et inclusive. Cet objectifaseéalisé par la création d’une nouvelle forme
de véhicules de financement: les fonds européeangestissement a long terme ou FEILT.
De par les catégories d’actifs dans lesquellessésont autorisés a investir, les FEILT
devraient pouvoir offrir aux investisseurs des mmdnts stables a long terme. Les actifs
éligibles feraient partie des «investissementsratés», a savoir des catégories d'actifs qui
n'‘entrent pas dans la définition traditionnelle destions et obligations cotées. Les
investissements alternatifs comprennent les actifaobiliers, le capital-risque, le capital-
investissement, les fonds spéculatifs, les socigts cotées, les titres en détresse et les
matieres premiéres, mais les FEILT se concentrraclusivement sur des investissements
alternatifs relevant d’'une catégorie définie d'fscé long terme, dont le bon développement
suppose un engagement a long terme des investis€gast ainsi que les actifs immobiliers,
les sociétés non cotées ou les projets d’infragtracseraient éligibles, tandis que les matieres
premieres ne le seraient pas.

Ainsi, il est clairement nécessaire d’'agir au nivele I'Union européenne pour faire tomber
les obstacles aux investissements s’inscrivant darsperspective de long terme. C’est tout
particulierement vrai pour les investissements daes actifs tels que les projets
d’infrastructure, qui dépendent d’engagements g terme. Ces actifs dépendent en partie de
ce gue I'on appelle souvent le «capital patieritselpeut que les investissements de ce type
ne puissent pas étre remboursés pendant un cexanbre d'années, néanmoins ils sont
placés de facon a offrir des rendements stabl@sésisibles. Les investissements dans des
projets d’infrastructure, le capital humain ou Pdoitation de concessions correspondraient a
cette description. Les capitaux investis ainsi Rgleerme, avec «patience», bénéficient a
I'économie réelle en apportant des flux de finarer@rprévisibles et soutenus aux sociétés, et
créent de I'emploi.

Dotés de passifs a long terme, les investisselsrg|tie les entreprises d’assurance et les fonds
de pension ont exprimé un intérét pour I'investisset dans des actifs d’'investissement a
assez long terme. Dans le méme temps, ils ont dénkabsence de dispositifs de mise en
commun des apports immédiatement disponibles,gieés des fonds d’investissement, qui
faciliteraient l'accés a ce type d'investissemenEn conséquence, ces opportunités
d’'investissement ne sont ouvertes qu'a une poigleéres gros investisseurs, tels que de
grands fonds de pension ou de grandes entreprigesudance, en mesure de mobiliser et
d’engager des fonds suffisants sur leurs propresorgces. Pour les plus petits investisseurs,
tels que les municipalités, les régimes de rettaitaux, les régimes de retraite gérés par les
professions libérales ou les régimes de retraitentdeprise, qui pourraient autrement
bénéficier d’'une diversification de leurs investisents dans des actifs de long terme,
'absence de dispositifs de mise en commun des reppoue, au contraire, comme un
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obstacle. L'absence de ces groupes d’investisg@ius, a son tour, I'’économie réelle d'un
acces a des pools plus profonds de financemenss@sla des capitaux. Enfin, et ce n’est pas
le moins important, les rendements ou les revergguliers offerts par des fonds
d’'investissement a long terme pourraient aussi fi@ee aux investisseurs de détail devant
faire face a une dette future (achat immobilienaficement d’importants travaux de
rénovation, financement d’études...).

Les engagements de capitaux de grande ampleur lehgeerme nécessaires a la mise en
place de pools efficients d’investissement dansadéts a long terme ont, jusqu’a présent, été
freinés par la fragmentation des réglementatiossktats membres de I'UE. Si des fonds et
des incitations existent a I'échelon national,nés sont pas compatibles avec les initiatives
comparables développées dans d'autres Etats membtes coté, cela empéche un

regroupement des capitaux et de I'expertise ensiisgement a un niveau créant des
économies d’échelle pour les fonds — et donc pdoliit pour les investisseurs. D’'un autre
coté, la plupart des Etats membres ne disposenti@asodéles de fonds ou d’incitations
équivalentes ciblant les catégories d'actifs a ldegne. En lI'absence de véhicules de
financement transfrontiéres, les investisseurs dg Etats membres sont privés de la
possibilité d’investir dans ces catégories d’adifeng terme.

Le résultat est qu’il nexiste pas de dispositifrpettant d’acheminer aisément les fonds
destinés a étre engagés pour une longue périoddeseprojets de I'économie réelle ayant
besoin de tels financements, ce qui freine le afgpEment de l'investissement a long terme.
Faute de demande, les professionnels de l'investisst ne jouissent pas d'une expertise
développée en la matiére. Et les économies d'échigll permettraient une réduction des
colts d’exploitation de fonds d’investissementriglterme ne se concrétisent pas.

Il peut, en outre, étre nécessaire, pour financergdands projets d’infrastructure ou
d’'ingénierie industrielle, d’avoir accés a des godé capitaux qui n’existent pas toujours
lorsque les fonds sont levés dans un seul et uriitiae membre. Les projets de grande
envergure peuvent également impliquer des enteprismisées dans des Etats membres
différents. Tout mécanisme de financement doit uéds® ce probleme de fragmentation et
faciliter la rencontre des investisseurs et degetg@ar-dela les frontieres nationales.

Il'y a lieu, par conséquent, de favoriser la cagati’'un véhicule de financement spécialement
congu a cet effet. Pour avoir une efficience malémee véhicule de financement doit étre
accessible aux investisseurs de toute I'Union. pmance de résoudre ces probléemes avait
déja été soulignée dans I'’Acte pour le marché wnidfu L'un de ses douze objectifs clés est
de dynamiser les investissements a long terme Bacmsnomie réelle. Pour atteindre cet
objectif, I'Acte pour le marché unique Il propos@ldborer au niveau de 'UE un nouvel
ensemble de régles devant permettre de lever atilerhent dans d'autres Etats membres le
capital nécessaire a I'exploitation de fonds d'stiesement efficients axés sur les
opportunités d'investissement a long terme.

Le contexte général dans lequel s'inscrivent cagatrx a été défini par la Commission
européenne dans son livre vert «Le financemenng terme de I'économie européenheti

elle recense les probléemes d'offre et de demandsegposent pour I'ensemble des structures
de financement. Ce livre vert a aussi confirmédeeassité de prendre des mesures concernant
les fonds d’investissement, telles que celles giggar la présente proposition, tout en se
concentrant sur la nécessité plus générale de aetgar le financement de I'économie réelle
en ameéliorant le dosage et la résilience globatediféerentes sources de financement. C'est

Voir http://ec.europa.eu/internal _market/smactédsiagle-market-act2_fr.pdf
Voir http://ec.europa.eu/internal_market/finanfinahcing-growth/long-term/index_fr.htm
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en cela que les nouveaux FEILT peuvent contribuescéroitre les financements non
bancaires accessibles aux entreprises, en complé®efinancements bancaires.

Actuellement, les marchés de fonds d’investisserdentUE sont essentiellement constitués
de fonds relevant de la directive OPCVM (organisrdesplacement collectif en valeurs
mobilieres) dont la premiere version date de 198% actifs des OPCVM représentent
aujourd'hui 6 697 milliards d’eurdsLa directive OPCVM contient un ensemble de régles
les produits utilisés par les fonds d’investisseimamtessibles aux investisseurs de détail,
mais elle se focalise sur les valeurs mobilierés @ garantir une liquidité suffisante pour
permettre de répondre aux demandes de rembourseDene fait, les OPCVM ne sont pas
en mesure de contribuer au financement d'engagendentapital patient dans des projets
d'infrastructure et autres. Le succes de l'inteatDPCVM ne signifie pas nécessairement que
la création des FEILT suscitera le méme intéré dbs investisseurs, étant donné la valeur
des fonds treés liquides pour de nombreux investissde détail, mais il prouve que les
initiatives prises au niveau de 'UE peuvent awoirimpact décisif sur la mise en place d’'un
marché et la confiance des investisseurs.

La création des fonds de capital-risque europé&nd/ECA, European Venture Capital
Funds) et des fonds d'entrepreneuriat social eemgpé(EuSEF, European Social
Entrepreneurship Funds) contribuera, avec la miseplace des FEILT, a améliorer le
financement de I'’économie européenne. Mais les§@dVECA et EUSEF visent un segment
tres précis de cette économie: les jeunes poustesfp) demandeuses de capital-risque et
les entreprises spécialisées dans l'obtentioninfipact social.

La proposition relative aux FEILT s'inscrit danseuperspective plus large que celle des
EuVECA et des EUSEF. Elle vise un large éventaitat@gories d’actifs a long terme et a
pour objectif la création de fonds dinvestissemguot puissent aussi étre vendus a des
investisseurs de détail. Elle doit pour cela saitisfa trois conditions essentielles: 1) la
définition de regles spécifiques sur les produitcigant quels sont les actifs éligibles et leur
degré de diversification; 2) un haut niveau de cétepce pour ceux qui sont autorisés a gérer
et a commercialiser des FEILT et 3) I'alignement'derizon d'investissement des FEILT sur
les perspectives de remboursement de leurs ingestis

Nécessité de regles relatives aux produits

L’objectif de ce nouveau cadre pour les FEILT estcdéer un deuxieme «passeport» pour
l'acces aux investisseurs de détail, suivant laadéne, basée sur des normes de produits et
sur une répartition des risques, qui a fait sesiy@a® dans le domaine des OPCVM. Les
investisseurs sont trés intéressés par la perspedé pouvoir investir dans des catégories
d’actifs a long terme qui s'apprécient sur leudeyte vie (petites et moyennes entreprises) ou
assurent un revenu régulier tout au long de laopéride détention (infrastructures). Sont
notamment demandeurs de ce type de véhicule leésmaégde retraite gérés par des
administrations locales, des municipalités, desrepnises petites ou grandes ou des
professions libérales. De nombreux Etats membredispwsant pas d'un tel fonds d'actifs a
long terme, les investisseurs n'y ont pas acceés §pe dinvestissement. La création d'un
passeport transfrontiere permettra de remédietta siéuation.

Pour satisfaire ces besoins, les FEILT pourrongstiv dans tous les types d’actifs qui ne sont
pas négociés sur des marchés réglementés. Leasiequé ces actifs soient illiquides oblige

les fonds qui les achétent a prendre un engagesoené long terme. Il en va de méme de
ceux qui investissent dans ces fonds. Parmi léfs apti ne se négocient pas sur un marché
secondaire et dont les propriétaires mettraientudmg de temps a trouver acquéreur

3 EFAMA Investment Fund Industry Factshesars 2013
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figureraient les trois types d'investissement sutval) l'investissement dans des projets
d’infrastructure (transports, énergie ou éducatpar, exemple); 2) l'investissement dans des
sociétés non cotées, en pratique, essentiellenesnPMIE; 3) l'investissement dans des actifs
immobiliers (batiments ou achat direct d’'un élém#mtfrastructure).

Par conséquent, le seul fait qu'un actif ne soét p@gocié sur un marché réglementé le range
dans la catégorie des actifs a long terme. Cefs aunt illiquides pour la simple raison que
sans plate-forme de négociation publique, il efftcde de leur trouver immédiatement un
acheteur. De plus, il s'agit souvent d'actifs ajyps qui n'intéressent que les acheteurs
spécialistes du domaine et capables de procédemémes aux vérifications préalables. A
titre d’exemple, lorsqu'un FEILT investit dans umseciété de projet, il sait que cette
participation ne suscitera pas l'intérét d'un nepue immédiatement identifiable avant un laps
de temps considérable.

Compte tenu de lilliquidité intrinseque des FEILA,présente proposition n'impose pas de
durées de détention prédéterminées, et comptediemiveau élevé de diligence raisonnable
gu’exige l'investissement dans un actif & long &grihne parait pas prudent d'imposer de
durée de détention minimale. En effet, chaque wétid’investissement est différente des
autres et les gestionnaires de FEILT sont les m@asés pour décider pendant combien de
temps ils veulent maintenir leur investissementdam actif pour en tirer le rendement prévu.
En cela, ils se distinguent nettement des gestioesd OPCVM qui suivent I'évolution de la
situation macroéconomique ou les fluctuations betes quotidiennes.

Il parait également nécessaire de laisser auxogestires une certaine souplesse pour décider
du calendrier précis de constitution des portetiesiitl’actifs a long terme. C’est pourquoi la
proposition prévoit une période de cing ans a ffet.€en outre, elle autorise les gestionnaires
a investir jusqu’'a 30 % du capital du FEILT ene#tiiquides. Cette réserve de liquidité doit
permettre au FEILT de gérer les flux de trésoremgrangés lors de la constitution du
portefeuille. Elle doit aussi leur permettre decplal’excédent de liquidités enregistré «entre
deux investissements», c’est-a-dire entre la veite actif a long terme et son remplacement
par un autre.

Pour renforcer la confiance et la sécurité juridiqgdes investisseurs, notamment des
investisseurs de détail visés par les FEILT, mas pniqguement, le régime proposé doit
s'appuyer sur des regles solides, mais souplanatisre de produits. La définition de regles
visant les produits est le meilleur moyen de cbogr a la satisfaction des besoins de
financement a long terme qui ont été recenseés f&ikeen sorte que les FEILT présentent un
profil prévisible en termes de produits. Une fajse®, un FEILT pourra étre commercialisé
dans dautres Etats membres aussi bien auprésestigseurs professionnels que
d'investisseurs de détalil.

Les FEILT permettent aux investisseurs de divensiur portefeuille d’'investissement. Les
actifs dans lesquels ces fonds pourraient investit des investissements alternatifs, tres
différents des actions et titres cotés traditiosmgtenus par la plupart des investisseurs. Les
regles de diversification strictes imposées paetdementation des OPCVM risqueraient de
rendre la gestion d'un FEILT trop colteuse, voimpassible; en l'occurrence, les FEILT
bénéficieraient tout de méme d’un niveau raisormdbl diversification de leurs actifs.

Cet avantage en termes de diversification vauti dniss pour les investisseurs de détail que
pour les investisseurs institutionnels ou les itigesurs «avertis» que sont, par exemple, les
particuliers fortunés. Les regles contraignantésqgnt proposées en matiere de produits, et la
protection qu'elles conferent aux investisseurs, pour but d'adapter les FEILT aux
investisseurs de détail.
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Nécessité d’'un haut niveau de compétence en maligegestion

En raison de leur faible liquidité et du fait qes Iparticipations dans les catégories d’actifs a
long terme visées par les FEILT ne sont pas caidean marché réglementé, les actifs a long
terme dans lesquels les FEILT sont autorisés astimveelévent tous de la catégorie des
«investissements alternatifs» (décrite plus hdufaut donc que les FEILT soient gérés par
des entreprises diment agréées, en vertu de latidiresur les gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs (AIFMD), pour gérer cetmmercialiser des investissements
alternatifs.

Le cadre proposé pour les FEILT s’appuiera donc I'sgrément de gestion prévu par
'AIFMD? qui définit les régles générales applicables aestionnaires de fonds
d’'investissement alternatifs qui commercialisents céonds auprées d'investisseurs
professionnels. Il inclura en outre des regles iipges en matiere de produits, afin que les
FEILT puissent étre reconnus facilement par legstigseurs professionnels et les particuliers
intéressés par le profil de rendement qui caragdiinvestissement dans des actifs a long
terme.

Le cadre proposé s’appuie sur les dispositionsadgdirective précitée relatives aux aspects
transfrontiéres, en ajoutant au «passeport eurep@enr le démarchage d'investisseurs
professionnels un «passeport européen» permetdacbrhmercialisation de FEILT aupres
d’investisseurs de détail dans I'UE. Le fait que IEEILT puissent étre vendus a des
particuliers renforce les besoins de protection cmssommateurs et justifie par exemple
I'imposition de régles plus strictes interdisant &EILT d'investir dans des actifs en cas de
risque de conflit d’intéréts, de regles de transpee imposant la publication d’un document
d’'informations clés et de conditions de commerséatlon spécifiques.

Au vu de ce qui précede, un FEILT ne peut étre@ague si son gestionnaire est aussi agréeé
en vertu de I'AIFMD. Les actifs dans lesquels invashn FEILT doivent par définition étre
des actifs dont la durée de détention est nécessaimt longue. Une concentration excessive
des investissements sur un seul actif ou une suteprise fait courir aux investisseurs un
risque qui peut s’avérer tres difficile a géreruPatténuer ce risque, les FEILT devront
respecter des régles de diversification. En outrest proposé de limiter le recours aux
instruments dérivés pour les actifs des FEILT gbldéonner leurs emprunts.

Nécessité d’aligner les horizons d’investissemedeaemboursement

Les actifs dans lesquels investissent les FEILT pannature tres peu liquides, autrement dit,
ilIs ne peuvent pas étre achetés ou vendus trderfemit. Il n'existe pas nécessairement de
marché secondaire fiable pour les actifs a longéeice qui peut compliquer leur valorisation

et leur vente. Mais une faible liquidité n’est gassoi un probleme, et la présente proposition
vise a créer un véhicule de financement adaptétypeed'actifs. Les obligations imposées par

I'AIFMD apportent aussi une réponse a ces questipas exemple en obligeant les
gestionnaires a se doter de politiques et de m&tasi de valorisation appropriés.

En raison de lilliquidité de ses actifs, il pedteédifficile pour un fonds de répondre aux
demandes de remboursement présentées par dedsseast avant que l'actif ou le projet
dans lequel il a investi n'arrive a échéance. itedfadevoir conserver des actifs liquides pour
honorer de telles demandes aurait aussi pour dfetiétourner les capitaux de I'objectif
premier du FEILT, a savoir l'investissement darsatdifs a long terme. En outre, une option
de remboursement anticipé, c’est-a-dire antéridarfén du cycle de vie de l'investissement,
rendrait d'autant plus nécessaire la cession tgotiur répondre a de telles demandes. Ces
actifs risquent de devoir étre «bradés», c'est@rdndus a un prix tres inférieur a ce que le

4 Directive 2011/61/UE.
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gestionnaire du fonds aurait pu en tirer dans wr@evnormale. Une telle vente peut aussi
peser sur les revenus distribués aux autres isgestis du FEILT. Les FEILT ne proposeront
donc pas de remboursement anticipé a leurs ingestis, ce qui écartera le risque de conflits
d’intéréts entre les investisseurs sortants et geluixestent au sein du fonds.

Le réglement sur les FEILT, associé a I'AIFMD, pettna d'encadrer solidement la gestion et
les produits de ces fonds, de maniere a fournir iaugstisseurs l'assurance d'une gestion
prudente, compétente et honnéte de leurs investiggs. Le fait que les remboursements ne
soient pas autorisés sur la durée de vie des isgestents sélectionnés devra étre indiqué
clairement afin d'éviter toute méprise quant agaidiité du fonds. L'ouverture des FEILT aux
investisseurs de détail garantira aussi la pogsilnlaccéder au réservoir de capitaux le plus
large possible.

En outre, un gestionnaire de FEILT ne peut engmargeprime d’illiquidité liée a
l'investissement dans des actifs a long terme tjuess libre de s'engager assez longtemps
dans un projet sans étre constamment confront& ael@andes de remboursement. Comme
indiqgué dans l'analyse d'impact, cette prime djillidité implique que les actifs soient
conserveés entre 10 et 20 ans. L'on constate panm&e sur une période de 14 ans, un
rendement immobilier annualisé de 12,71 %, supeéddindice d’actions S&P500 (10,94 %)
et a l'indice obligataire de référence (7,70 %).rb&me, les bonnes performances des fonds
de capital-risque aux Etats-Unis — rendement aistiale 16,5 %, & comparer aux 11,2 %
du S&P 500 — ne sont possibles qu'en optant potnouzon d’investissement a 20 ans.

Les avantages des investissements a long termerdagwussi étre évalués par rapport aux
risques qu’ils comportent. Comme dans les investignts traditionnels en actions et en
obligations, il existe naturellement un risque dedpe la totalité du capital. Mais ce qui
distingue les actifs a long terme des valeurs resbs négociées sur un marché réglementé
est le risque d'illiquidité. Contrairement aux an et aux obligations, qu'il est normalement
facile de vendre sur un marché réglemente, legsaationg terme ne bénéficient pas de
marchés secondaires liquides, de sorte qu'il fauvent des mois, voire des années, pour
pouvoir les revendre. C’est pourquoi le projet dappsition prévoit pour les FEILT un cycle
de vie suffisamment long pour permettre un choisé@et un engagement a long terme dans
un projet, une entreprise ou un actif physique.

Dans ce contexte, le futur passeport délivré dareds devra s'accompagner d’une latitude de
gestion suffisante dans le choix des actifs eelamhination de leur durée de détention avant
cession. Cela explique pourquoi ce projet de pritipasn’'impose pas de délais précis pour la
détention des actifs d’'investissement ni pour l@dule vie du FEILT lui-méme.

Les nouveaux FEILT doivent par conséquent dispdaare certaine latitude en matiere de
politique d’'investissement et de périodes de diétent.e but est d'attirer une masse critique
de gestionnaires qui proposent ce véhicule d'iissssnent dans d'autres Etats membres et
mobilisent ainsi une masse critique d’actifs atvistisseurs. Le cycle de vie du fonds devrait
donc correspondre au profil particulier des actfns lesquels il investit. Cela a des
conséquences sur les possibilités de remboursequémm tel fonds peut raisonnablement
offrir. L'expérience des fonds a long terme de tgpeert sur les marchés nationaux montre
gu’'un fonds ne peut proposer de remboursementgjteihteste investi dans les actifs a long
terme visés par la proposition. Faire corresporereycle de vie du fonds avec celui des
actifs dans lesquels il investit est la meilleur@uson possible pour permettre aux
gestionnaires d'investir dans des actifs nécessitaengagement durable et de financer ainsi
I'économie. Le fait d'offrir des possibilités denreoursement plus en amont ne peut que
compromettre le potentiel a long terme du fondsretréduire I'intérét pour la plupart des
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fonds de pension qui, en tant qu'investisseursemmét bénéficier d'un revenu stable et
durable, plutdt que de possibilités de rembourséiaaicipée.

Cela n'implique pas pour autant que les investrssee pourront obtenir le remboursement de
leur investissement avant la fin du cycle de vieF&ILT. L'analyse d’'impact réalisée par la
Commission lui a permis de constater qu'au nivediomal, de nombreux fonds a long terme
performants avaient été structurés en tant quéasntintées. Ce qui permet a leurs investisseurs
de négocier leurs parts ou actions sur un marat@ndaire. Si l'investissement a long terme
doit vraiment devenir intéressant, que ce soit pesipetits investisseurs ou pour lI'ensemble
des investisseurs de détail, c'est essentiellesugries marchés secondaires qu'il sera possible
de souscrire a un fonds a long terme ou d'en sortir

Les FEILT étant des produits d’investissement ans ke la directive concernant les marchés
d’instruments financiers (MiFID) ils seront donc soumis & toutes les obligatiaésyes par
cette directive en matiere de commercialisatioryeatde et d'information.

Les nouveaux FEILT proposés pourront étre commieégaupres des investisseurs de toute
I'Union. Il est donc important que les investissepuissent étre assurés de bénéficier du
méme niveau de protection quelle que soit I'originegestionnaire du fonds. C'est pour cette
raison que l'instrument juridique proposé est Iglament, qui constitue le meilleur moyen
d'instituer des régles cohérentes, claires ettdineent applicables dans toute I'Union.

2. RESULTATS DES CONSULTATIONS DES PARTIES INTERESSEES ET
DES ANALYSES D'IMPACT
2.1 Consultation des parties intéressées

La Commission européenne procede depuis I'été 2@E2 consultations approfondies aupres
de représentants d’'un large éventail d’organisati@Qes consultations ont eu lieu sous forme
de réunions bilatérales et multilatérales, d'urudment de consultation publique sur la gestion
des actif8 traitant notamment de linvestissement & long &erret de l'envoi d'un
questionnaire aux intéresseés. Les services denan@ssion ont recu 65 réponses concernant
le chapitre sur l'investissement a long terme etép@®nses au questionnaire. Des rencontres
bilatérales ont aussi été organisées avec deogesites de fonds opérant sur les marcheés
d’infrastructures et d'investissements a long temhes associations de gestionnaires de fonds
et des représentants d'investisseurs institutisretal'investisseurs de détail.

2.2. Analyse d'impact

Conformément a sa politique tendant a «mieux légif¢ la Commission a réalisé une
analyse d'impact des différentes stratégies passilfes alternatives comportaient un large
eventail d’options allant du statu quo a l'intégratdes catégories d’actifs a long terme dans
le cadre réglementaire actuel des OPCVM, en paspantla création d'un veéhicule
d'investissement, réservé aux investisseurs piliofess ou accessible a tous, avec ou sans
possibilité de remboursement.

Toutes ces options ont été analysées du point dales objectifs généraux d’accroissement
des flux de capitaux disponibles pour le financen#itong terme de I'économie réelle en
Europe, et de renforcement de la cohérence du éaroigue. Il reste que tout nouveau
mécanisme de financement doit aussi étre conguatéene a concilier, d'une part, I'objectif
consistant a élargir I'éventail des choix et a @@ aux gestionnaires de fonds de réaliser

Directive 2004/39/CE.
Voir http://ec.europa.eu/internal_market/considtad/docs/2012/mad/consultation_paper.pdf. (en
anglais).
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des économies d'échelle, et d'autre part, la nééeslinformer toutes les catégories
d’investisseurs et de leur assurer une protectiffisante.

La solution retenue est la création d'un véhicuievdstissement a long terme accessible
aussi bien aux investisseurs professionnels quiawestisseurs de détail. En raison de la
faible liquidité des différentes catégories d’actiflong terme, les investisseurs n‘auraient pas
droit a un remboursement avant la fin du cycle seedu fonds. Les caractéristiques des
FEILT les rendraient accessibles au plus large téiepossible d'investisseurs. Cela
permettrait de maximiser le réservoir potentiel clgpitaux disponibles pour de tels
investissements. Les FEILT seraient soumis, enemeatie produits, a des regles congues pour
assurer une diversification suffisante, écarterrisgues de conflits d’intérét, accroitre la
transparence des codts et limiter le recours astxuments dérivés et a I'effet de levier. Ces
caractéristiques ont pour but de protéger les isg=urs de détail. En n'accordant pas de
droit a remboursement sur la durée de vie du foledsFEILT pourront investir une plus
grande partie de leur capital dans des actifsuilligs. En outre, cette absence de droit de
remboursement rappelle clairement aux investisgetafessionnels et de détail le caractére
durable de leur engagement.

Les observations formulées par le comité d'analiisgact dans son avis du 31 mai 2013 ont
éte prises en compte. La problématique a été rémaafin d'exposer plus clairement
I'étendue du probléme ainsi que le calendrier dprtgosition. Des améliorations ont aussi
été apportées a la description des options etnalyae de I'efficacité de I'option retenue.
L’analyse d’'impact précise maintenant de maniéus plétaillée les raisons pour lesquelles la
proposition s’écarte de certains des avis expritnés du processus de consultation. Le
raisonnement qui a présidé au choix d’exclure leitdk remboursement, notamment, est
exposeé plus clairement, tant du point de vue dardéection des investisseurs que du point
des perspectives de succes de cette nouvelle oplijores des investisseurs. S'il est vrai que
certains investisseurs de détail pourraient étrssnenclins a investir dans un fonds qui ne
leur permet pas d'étre remboursés sur demandeistpges liés a la garantie d'un tel droit
pourraient aussi fragiliser le modéle de fonctioneet du fonds; de plus, la nécessité d'un
surcroit de liquidités nuirait aux performances ibegstissements, réduisant ainsi l'impact de
tout accroissement de la demande émanant desigsezst de détail.

3. ELEMENTS JURIDIQUES DE LA PROPOSITION
3.1 Base juridique et choix de l'instrument

L'article 114, paragraphe 1, du TFUE est la baselijue a utiliser pour l'adoption d'un
reglement instituant des dispositions uniformes lsufonctionnement du marché intérieur.
Les régles prudentielles applicables aux produisent des limites de risques aux fonds
d’investissement ciblant des actifs a long ternretdnt que telles, elles ne réglementent donc
pas l'acces aux activités de gestion d'actifs, feaisexercice, afin d'assurer la protection des
investisseurs et la stabilité financiére. Elles tabnent ainsi au bon fonctionnement du
marché intérieur.

Dans le cadre de l'objectif de préservation detégmnité du marché intérieur, la mesure

|égislative proposée créera un cadre réglemengaite les FEILT, afin de soumettre ces

fonds a des regles cohérentes a I'échelle de I'U8eepermettre aux investisseurs de les
identifier dans toute I'UE. L'objectif de la prégerproposition de réglement est de créer un
ensemble de régles solide, mais souple, spécifigneradapté a des investissements de
longue durée. Les regles proposées doivent égategaeantir des conditions de concurrence
équitables aux différents gestionnaires de fondsvestissement a long terme. La présente
proposition |égislative harmonise donc les condgid'activité de tous les acteurs du marché

9 FR



FR

des fonds d'investissement, dans l'intérét de defde des investisseurs et du bon
fonctionnement du marché unique des services fiaenc

Le réglement est considéré comme l'instrument jgud le plus indiqué pour imposer des
exigences uniformes portant notamment sur I'éViedés actifs éligibles, la composition des
portefeuilles, les régles de diversification, lalifopue de remboursement et les regles
d'agrément des fonds qui entendent procéder axdestissements a long terme. L’objectif de
ces regles relatives aux produits est de permatitxeFEILT de fonctionner de maniére plus
efficiente. L'accés aux activités de gestionnaee~EILT étant régi par la directive AIFM, il
continuera d'en étre ainsi, mais les produits @gtissement a long terme seront soumis a la
fois au présent réglement et aux dispositions diréative AIFM.

3.2. Subsidiarité et proportionnalité

Les mesures de réglementation nationales sontsgpanee limitées a I'Etat membre concerné.
Le fait de ne réglementer le profil de produit ddsILT gqu’au niveau national entraine le
risque que différents produits d’investissemenpr@sentant pas les mémes caractéristiques
soient tous vendus en tant que fonds d’investisseraelong terme, ce qui sémerait la
confusion parmi les investisseurs et entraveraitrization de conditions de concurrence
équitables a I'échelle de I'Union pour les gestiamings proposant des FEILT aux investisseurs
professionnels et/ou de détail.

Le secteur de la gestion d'actifs étant par natassentiellement transnational, la
fragmentation actuelle du marché des FEILT I'empéth fonctionner de maniére optimale.
Le nouveau cadre harmonisé et durable proposé leSuFEILT assurera a I'économie
européenne une source de financement a long tdrassurera le financement de différents
projets et secteurs et offrira des sources de testbles aux investisseurs a long terme. Un
marché paneuropéen des FEILT est donc une négestsiégémesure législative proposée est
conforme au principe de subsidiarité énoncé aidlart5, paragraphe 3, du TUE et du
protocole n° 2 sur I'application des principes dbsdiarité et de proportionnalité.

En ce qui concerne le principe de proportionnaiténcé a l'article 5, paragraphe 4, du TUE,
un équilibre satisfaisant a été trouvé entre laeathe de l'intérét général et le rapport colt-
efficacité de la mesure. Les régles proposées tvésaméer, pour un produit présentant un
intérét général certain, un label commun qui peteri&mergence, a I'échelle de I'Union, d'un
marché commun, concurrentiel et efficient pour FESILT. Les exigences imposées aux
différentes parties ont été soigneusement peseass @ute la mesure du possible, elles ont
été élaborées sous forme de normes minimales (e€'esas, par exemple, des régles de
diversification en fonction des émetteurs) et lebgations réglementaires ont été congues de
maniére a ne pas remettre inutilement en quesésnrodeles commerciaux existants. Le
reglement proposé conjugue notamment des reglggémdaaux investissements a long terme
et aux différents groupes d’investisseurs, en natdéigpleinement les impératifs de sécurité et
de confiance liés au recours a la dénomination kFEI Il n’excéde donc pas ce qui est
nécessaire a la mise en place d'un cadre juridigoenun pour les FEILT, tout en apportant
une solution aux problémes de réglementation guipcomettraient la fiabilité du label.

3.3. Explication détaillée de la proposition

La proposition de reglement relatif aux fonds eémys d’investissement a long terme
(FEILT) comporte sept chapitres.

3.3.1. Chapitre I. Dispositions générales (Articlea 6)

Le chapitre | contient des dispositions génératexernant I'objet et le champ d’application
du reglement, les définitions, la procédure d’agméniau niveau des fonds), et I'articulation
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du réglement proposé avec les regles existantegréfeent des gestionnaires de fonds
d’investissement alternatifs prévues par la divecB011/61/UE (directive AIFM).

L'article ¥ précise I'objet et le champ d’application du régémt. Il indique clairement que
les obligations prévues sont exhaustives et nesdaiglonc aucune marge de
«surréglementation» au niveau national. L'articleo@tient d'autres définitions nécessaires a
I'application uniforme du reglement. L’article 3 pose aux FIA de I'Union d'étre agréés
conformément au reglement pour pouvoir étre comialésés ou gérés dans toute I'Union en
qualité¢ de FEILT. La dénomination «fonds européeliavestissement a long terme»
(FEILT) est réservée aux FIA de I'Union qui se aonient au reglement. Il s'ensuit qu'un
gestionnaire d'investissements alternatifs qui abelgérer ou commercialiser des fonds axés
sur les actifs a long terme sans utiliser la dénation proposée n'est pas tenu de se
conformer au reglement.

L’article 4 institue une procédure harmonisée ceagent des FEILT, et I'article 5 définit les
conditions a remplir en vue d'un tel agrément. tickr 6 concerne le lien entre les régles
actuelles de la directive AIFM et le reglement e et précise que c'est au gestionnaire du
FEILT qu'il incombe de veiller au respect du regham

3.3.2. Chapitre Il — Obligations concernant la piglie d'investissement des FEILT
(articles 7 a 15)

Le chapitre Il contient les régles concernant leBtigues d'investissement autorisées aux
FEILT, telles que les régles relatives aux investisents éligibles, la composition des
portefeuilles et la diversification, les conflitsindéréts, la concentration et emprunts de
liquidités.

L’article 7 dispose que chacun des éventuels campamts d’'investissement d'un FEILT est
considéré comme un FEILT distinct aux fins du ctredi.

L’article 8 décrit les deux catégories d’actifsdintiers dans lesquels peuvent investir les
FEILT: les actifs a long terme et les actifs vigékarticle 50, paragraphe 1, de la directive

2009/65/CE (directive OPCVM). Toutefois, un FEIL& peut se livrer a la vente a découvert

d'actifs, prendre des expositions sur des matigresieres, conclure des accords de prét ou
d’emprunt de titres ou des accords de pensiorgadurir a des instruments financiers dérivés
autrement qu'a des fins de couverture.

L'article 9 précise les criteres d’éligibilité dexctifs a long terme, qui comprennent les
différentes catégories d’instruments permettaniccdder aux entreprises éligibles au
portefeuille, I'investissement dans des parts dioas d’autres FEILT et les participations
dans des actifs physiques (biens immobiliers, eayiravions). L'article 10 définit les

conditions a remplir pour devenir une entreprisgilde au portefeuille. Une entreprise

éligible au portefeuille est une entreprise noréeptlomiciliée dans I'UE et ayant pour objet
de financer des projets d'infrastructure, des $ésjédes biens immobiliers, des navires ou

des avions. Elle ne peut pas prendre la forme diganisme de placement collectif.

L’article 11 contient une disposition générale Rutraitement des conflits d’intérét par les
gestionnaires de FEILT. Un gestionnaire ne pewtrdéd'intéréts personnels dans un actif a
long terme dans lequel investit le FEILT.

L’article 12 contient des dispositions détailléas $a composition de portefeuille qui
caractérise un FEILT. Il contient aussi les reglds diversification entre actifs
d'investissements éligibles que doit respecter wha&§EILT, notamment des regles
d’exposition maximale au risque pour une seule &@nmcontrepartie. L'article 13 définit des
plafonds de détention par émetteur (limites de eotration). L’article 14 indique sous
quelles conditions les FEILT peuvent emprunter biggidités. L'article 15 contient des
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dispositions sur I'application des régles de contmosdes portefeuilles et de diversification,
en fonction des différentes étapes de la vie désTFE

3.3.3. Chapitre lll - Remboursement, négociationéetission d'actions ou de parts de
FEILT et distribution de revenus (article 16 a 20)

Le chapitre Il concerne la politique de remboursahdes FEILT, la possibilité d'en négocier
les parts ou actions sur un marché secondairejd&tom de parts ou actions nouvelles, la
cession de leurs actifs et la distribution des megeaux investisseurs.

L’article 16 interdit a un FEILT de donner a segeastisseurs le droit d'étre remboursés avant
la fin de son cycle de vie. Le cycle de vie du FEHst précisé dans ses statuts et correspond
au cycle de vie de ses différents actifs et a bgsctifs d’investissement a long terme.

L’article 17 prévoit la possibilité de négocier [@arts ou actions d'un FEILT sur les marchés
réglementés, ainsi que leur libre cession a des. tigarticle 18 précise les conditions

d’émission de parts ou d'actions nouvelles de FEtelles que I'obligation de les proposer
d'abord aux investisseurs existants lorsque le diémission est inférieur a la valeur

liquidative nette du FEILT. L’article 19 concerrgeprocédure que doit suivre chaque FEILT
pour la cession de ses actifs. L’article 20 défiegt regles a suivre pour la distribution du
revenu généré par les actifs des FEILT et imposesaderniers d'indiquer leur politique de
distribution dans leurs statuts.

3.3.4. Chapitre IV — Obligations de transparenadic¢tes 21 et 22)

Le chapitre IV contient les regles de transparesmaespecter pour la publicité de FEILT
auprées des investisseurs.

L’article 21 impose la publication préalable d’'umcdment d’informations clés et d'un
prospectus, avant que le FEILT ne soit commeréadigpres d'investisseurs de détail. Le
prospectus et tous les autres documents commerdrdasment les investisseurs de la
spécificité de linvestissement a long terme dams REILT. L'article 22 impose aux
gestionnaires de FEILT d'indiquer de maniere détmiaux investisseurs tous les colts liés
aux fonds.

3.3.5. Chapitre V — Commercialisation (article 22%)

Le chapitre V contient les réegles que doivent siMes gestionnaires de fonds
d'investissement alternatif établis dans I'Uniorupoommercialiser des parts ou actions de
FEILT aupres d'investisseurs professionnels evelitisseurs de détail.

L’article 23 impose aux gestionnaires de FEILT dettne en place certaines facilités dans
chaque Etat membre ou ils entendent commercialgser FEILT. L'article 24 définit les
obligations supplémentaires que doivent respectes gestionnaires pour pouvoir
commercialiser leur fonds aupres d’investisseursdétail. L'article 25 se fonde sur les
procédures de notification de la directive AIFM pauwitoriser les gestionnaires de FEILT a
commercialiser les parts ou actions de ces fonde2audes investisseurs, aussi bien dans leur
pays d’origine que dans d'éventuels Etats membaesukil.

3.3.6. Chapitre V — Surveillance (articles 26 a 29)
Le chapitre VI expose les régles applicables enemeatie surveillance des FEILT.

L'article 26 précise les roles respectifs des @gwicompétentes pour le FEILT et pour son
gestionnaire. L’article 27 dispose que les pouvdis autorités compétentes en vertu des
directives OPCVM et AIFM devraient aussi s'exeitans le cadre du réglement. L’article 28
fait référence aux compétences de I'AEMF; larti@® prévoit une coopération entre
autorités de surveillance.
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3.3.7. Chapitre VIl — Dispositions finales (arti€ld0 et 31)

Le chapitre VII contient des dispositions sur leexamen, par la Commission, du
fonctionnement du réglement proposé, ainsi ques@uniientrée en vigueur.

4. INCIDENCE BUDGETAIRE

L'incidence budgétaire du reglement sur les FEIkfTcelle indiquée dans la fiche financiere
législative jointe a la proposition.
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2013/0214 (COD)
Proposition de
REGLEMENT DU PARLEMENT EUROPEEN ET DU CONSEIL
relatif aux fonds européens d'investissement a lortgrme

(Texte présentant de l'intérét pour 'EEE)

LE PARLEMENT EUROPEEN ET LE CONSEIL DE L’'UNION EURFEENNE,

vu le traité sur le fonctionnement de I'Union e@®mne, et notamment son article 114,
vu la proposition de la Commission européenne,

apres transmission du projet d'acte législatif parkements nationaux,

vu l'avis du Comité économique et social européen

statuant conformément a la procédure législatidenaire,

considérant ce qui suit:

(1) Les financements a long terme sont essentiels permettre a '’économie européenne
de prendre la voie d’'une croissance durable, igegite et inclusive et pour construire
'économie de demain de maniére a ce gu’elle sminm exposée a des risques
systémiques et plus résiliente. Les fonds européénsgestissement a long terme
(FEILT) apportent des financements a divers prajétdrastructure de longue durée
ou a des sociétés non cotées de long terme quigiheies instruments de capitaux
propres ou de dette pour lesquels il n'y a pasheélur aisément identifiable. En
financant de tels projets, les FEILT contribuentfemancement des économies de
I'Union.

(2) Du c6té de la demande, les FEILT peuvent ctugstiune source de revenus stables
pour les organismes de gestion des retraites, ngepeises d’assurance et d’autres
entités qui doivent honorer des engagements fieemceguliers et récurrents. S'ils
offrent une liquidité moins grande que les invegiisents dans des valeurs mobiliéres,
les FEILT peuvent en revanche fournir des revetalsess aux investisseurs de détail
ayant besoin du flux de trésorerie régulier quuiILH peut générer. Aux
investisseurs qui ne recoivent pas un flux de reseggulier, les FEILT peuvent aussi
offrir, & terme, de bonnes possibilités de valdiasadu capital.

(3) Les financements manquent parfois pour les epsojdans le domaine des
infrastructures de transport, de la production edaddistribution d’énergie durable,
des infrastructures sociales (logements ou hépjfadx déploiement de nouveaux
systemes et technologies permettant de réduireofgotnmation de ressources et
d'énergie, ou du développement des PME. Comme datrén la crise financiére,
compléter les financements bancaires par des souleefinancement plus variées

! JOCdu...,p...
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(4)

(5)

(6)

(7)

permettant de mieux mobiliser les marchés de aapifeurrait aider a combler les
manques de financements. A cet égard, les FEILVgrgyouer un role essentiel.

Investir dans un FEILT pourrait intéresser ilegestisseurs de détail, mais la nature
illiquide de la plupart des investissements dars tejets a long terme interdit aux
FEILT de proposer des remboursements réguliersugs lmvestisseurs. Lorsqu'un
investisseur de détail investit dans de tels gatiés par la nature de ces derniers, |l
s’engage a conserver cet investissement jusqu'aesore. Les FEILT devraient par
conséquent étre structurés de maniere a ne passaroge remboursements réguliers
avant la fin de leur vie. Trois ans apres I'adaptdu présent réglement, un rapport
examinera si cette regle aura permis d'atteindee résultats visés en termes de
diffusion des FEILT ou si lintroduction, dans umnmbre de cas limité, de la
possibilité, pour certains investisseurs de détkl,demander le remboursement de
leurs parts ou actions avant la fin de la vie diLFEpourrait contribuer & accroitre la
diffusion des FEILT parmi les investisseurs de idléta

bY

Les catégories d'actifs & long terme au sens pdésent reglement devraient
comprendre les sociétés non cotées qui émettenhsiesments de capitaux propres
ou de dette pour lesquels il n'y a pas d'achetmdément identifiable. Le présent
reglement devrait également couvrir les actifs @ues nécessitant d’emblée
d’'importantes dépenses en capital.

En labsence d'un reglement fixant des regleltives aux FEILT, des mesures
divergentes pourraient étre adoptées au niveawnahti ce qui serait susceptible
d’entrainer des distorsions de concurrence duesddi#ences entre les mesures de
protection des investissements. Des exigences g#iiegs en ce qui concerne la
composition du portefeuille, la diversificationles actifs éligibles, en particulier les
investissements dans des matieres premiéres, aegéndes obstacles a la
commercialisation transfrontiere de fonds inveati$sprincipalement dans des
sociétés non cotées et des actifs physiques, castilalors difficile pour les
investisseurs de comparer les différentes propositd’investissement qui s’offrent a
eux. Des exigences nationales divergentes se sexttupar ailleurs par des différences
de niveau de protection des investisseurs. Qui phkts les différences entre les
exigences nationales concernant les techniquesesgiissement, comme par exemple
les niveaux autorisés d’emprunt, l'utilisation &fruments financiers dérivés, les
regles applicables a la vente a découvert ou aéxatipns de financement sur titres
conduisent a des niveaux disparates de protectsnimvestisseurs. En outre, des
exigences différentes en matiere de remboursentéi de périodes de détention
empéchent la vente transfrontiere de fonds invastisdans des actifs non cotés. Ces
divergences peuvent peser sur la confiance desstisgeurs qui envisageraient
d’investir dans ces fonds et réduire leur possédéifective de choisir entre différentes
possibilités d'investissement a long terme. En égaosnce, la base juridique
appropriée du présent reglement est l'article ld4rdité, tel qu'interprété par la
jurisprudence constante de la Cour de justiceldtedh européenne.

Des regles uniformes dans I'ensemble de I'Ursont nécessaires pour garantir que
les FEILT présentent un profil de produits analodaes toute I'Union. Afin d’assurer
le bon fonctionnement du marché intérieur et uneaiv élevé de protection des
investisseurs, il est nécessaire d'instaurer dgkeseuniformes concernant l'activité
des FEILT et en particulier la composition de Igartefeuille et les instruments
d’investissement qu’ils sont autorisés a employaurpacquérir une exposition aux
sociétés non cotées et aux actifs physiques. Delesréuniformes relatives au
portefeuille des FEILT sont également nécessaifiesde garantir que les FEILT
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(8)

(9)

(10)

(11)

cherchant a générer des revenus réguliers consameortefeuille diversifié d’actifs
d’'investissement propre a entretenir un flux dedrérie régulier.

Il est essentiel de faire en sorte que la déimde I'activité des FEILT, en particulier
pour ce qui est de la composition de leur portdeeuet des instruments
d’'investissement qu’ils sont autorisés a emplogsit directement applicable aux
gestionnaires des FEILT; c'est pourquoi il convigne ces nouvelles regles soient
adoptées sous la forme d'un réglement. Cela peanssti de garantir des conditions
homogenes d'utilisation de la dénomination «FEIlEmévitant des divergences entre
les exigences nationales. Les gestionnaires deTF&#\/raient étre soumis aux mémes
regles dans toute I'Union, afin également de cdafdia confiance des investisseurs
dans ces fonds et de garantir durablement la ii@kdle la dénomination «FEILT».
L’adoption de regles uniformes permet, dans le mé&mgps, de réduire la complexité
des exigences réglementaires applicables aux FEES.regles uniformes entrainent
aussi une diminution des codts que doivent supplasegestionnaires pour assurer le
respect de réglementations nationales divergentagplguant aux fonds qui
investissent dans des sociétés non cotées et éansatégories comparables d’actifs
physiques. Cela vaut en particulier pour les gasages qui souhaitent lever des
capitaux de maniére transfrontiere. Elles contmibuégalement a éliminer les
distorsions de concurrence.

Les nouvelles regles relatives aux FEILT sontroitement lices a la
directive 2011/61/UE du Parlement européen et dos€ib du 8 juin 2011 sur les
gestionnaires de fonds dinvestissement alternatilt modifiant les
directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que éagements (CE) n° 1060/2009 et
(UE) n° 1095/201% puisque ladite directive constitue le cadre jaue régissant la
gestion et la commercialisation des fonds d’ingsstiment alternatifs (FIA) dans
I'Union. Par définition, les FEILT sont des fondgseestissement alternatifs (FIA) de
'Union gérés par des gestionnaires de FIA agréasfocmément a la directive
2011/61/UE.

Alors que la directive 2011/61/UE prévoit égaknt un régime progressif pour les
pays tiers qui s'applique aux gestionnaires de étbblis dans des pays tiers et aux
FIA de pays tiers, les nouvelles regles relatives BEILT ont un champ d’application
plus restreint mettant en évidence la dimensioromienne de ce nouveau produit
d’investissement a long terme. Par conséquent,se®lA de 'Union au sens de la
directive 2011/61/UE peut devenir un FEILT agré&jrequement s'’il est géré par un

gestionnaire de FIA établi dans I'Union qui a été& conformément a la directive
2011/61/UE.

Les nouvelles régles applicables aux FEILTrdiewt s’appuyer sur l'actuel cadre
réglementaire établi par la directive 2011/61/Upat les actes adoptés aux fins de sa
mise en ceuvre. Par conséquent, les régles relatgiwvesproduits applicables aux
FEILT devraient s’appliquer en sus des regles &silgar la législation existante de
'Union. En particulier, les regles de gestion etabmmercialisation instaurées par la
directive 2011/61/UE devraient s’appliquer aux FEIDe méme, les regles relatives
a la prestation transfrontiére de services et libéaté d’établissement prévues par la
directive 2011/61/UE devraient s’appliquer aux \atés transfrontieres des FEILT.
Elles devraient étre complétées par les régles ifspées définies pour la
commercialisation transfrontiere de FEILT aupreswstisseurs de détail comme
aupres d’'investisseurs professionnels dans I'enkedgbl’Union.

JOL 174 du1.7.2011, p. 1.
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Des regles uniformes devraient s’appliqueoustles FIA de I'Union qui souhaitent
étre commercialisés en tant que FEILT. Les FIA'daibn qui ne souhaitent pas étre
commercialisés en tant que FEILT ne devraient pasténus par ces régles, ce qui
implique aussi qu’ils renoncent aux avantages epoedants. D’autre part, les
organismes de placement collectif en valeurs maxei (OPCVM) et les FIA de pays
tiers ne pourraient pas prétendre a étre commisesagn tant que FEILT.

Afin d’assurer le respect par les FEILT degleg harmonisées régissant I'activité de
ces fonds, il est nécessaire d’exiger que les FEdbiEnt agréés par des autorités
compétentes. Les procédures harmonisées d’agréetedé surveillance pour les
gestionnaires de FIA prévues par la directive 200/UE devraient donc étre
complétées par une procédure spéciale d'agrémenmtlg® FEILT. Les procédures
devraient étre établies de facon a garantir qués desi gestionnaires de FIA établis
dans I'Union agréés conformément a la directivel@BIVUE et capables de gérer un
FEILT puissent gérer des FEILT. Toutes les mesapgsopriees sont prises pour faire
en sorte que les FEILT soient en mesure de respesteégles harmonisées régissant
I'activité de ces fonds.

Etant donné que les FIA de I'Union peuveningre différentes formes juridiques qui
ne les dotent pas nécessairement de la personpaiitique, si le FEILT a été
constitué sous la forme d'un FIA de I'Union n'aygmds de personnalité juridique
propre et ne pouvant donc pas agir par lui-méme,dispositions nécessitant une
action de sa part devraient étre interprétées cogiappliquant a son gestionnaire.

Afin de garantir que les FEILT ciblent des astissements a long terme, les regles
relatives au portefeuille des FEILT devraient exigae les catégories d'actifs dans
lesquelles les FEILT peuvent investir soient claeat identifiées, de méme que les
conditions d’éligibilité de ces catégories. Un FEldevrait investir au moins 70 % de
son capital dans des actifs éligibles. Pour asslirgégrité des FEILT, il est
également souhaitable de leur interdire de réaliseiaines transactions financiéres
qui, en entrainant des risques supplémentairefreliffs de ceux normalement attachés
a un fonds ciblant des investissements a long tesorg susceptibles de compromettre
leur stratégie et leurs objectifs d’investissemebur garantir que les FEILT
concentrent clairement leur activité sur les ingssiments a long terme, ce qui peut
étre utile pour les investisseurs de détail ne amsant pas bien les stratégies
d’'investissement moins classiques, il ne devrastlpar étre permis d'investir dans des
instruments financiers dérivés sauf dans un butodeerture du risque de duration et
du risque de change attachés aux autres actifspteor@anu de la nature liquide des
matieres premieres et des instruments financiergédequi fournissent une exposition
indirecte a celles-ci, les investissements danmkseres premiéres ne nécessitent pas
de linvestisseur qu’il s’engage pour le long teratdls devraient par conséquent étre
exclus. Ce raisonnement ne s’'appligue pas aux ftisgements dans des
infrastructures ou des entreprises en rapport Bgematieres premieres ou dont les
performances sont indirectement liées a cellesnut#eres premiéres, telles que les
exploitations agricoles, dans le cas des matieresipres agricoles, ou les centrales
électrigues, dans le cas des matieres premiéregétiggies.

La définition de ce qui constitue un invesisent a long terme est large. S’ils ne
requierent pas nécessairement d’étre détenus atlnge par le gestionnaire du
FEILT, les actifs éligibles sont généralement uides, nécessitent un engagement
pendant une durée déterminée et ont un profil éoanee de long terme. Les actifs
éligibles sont des titres non négociables et npamtconséquent pas acces a la liquidité
des marchés secondaires. lls requiérent souventmigagements pour une durée
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déterminée ce qui fait obstacle a leur négociaghiliie cycle économique des
investissements recherchés par les FEILT est eskemient de long terme en raison
du niveau élevé des engagements de capitaux enthstnécessaire pour générer un
rendement. Il s’ensuit que ces actifs ne convienpas pour des investissements
assortis de droits de remboursement.

Un FEILT devrait étre autorisé a investir ddes actifs autres que des actifs éligibles,
comme peut le nécessiter une gestion efficace defles® de trésorerie, mais
uniquement dans la mesure ou cela est compatible sev stratégie d’investissement a
long terme.

Les actifs éligibles doivent s’entendre consomprenant les participations, telles que
les instruments de capitaux propres ou de quasiaceppropres, les instruments de
dette des entreprises éligibles au portefeuilléegtpréts qui leur sont accordeés. lls
devraient également comprendre les participati@ms di'autres fonds se concentrant
sur des actifs tels que les investissements dansaigetés non cotées qui émettent des
instruments de capitaux propres ou de dette paqukds il n'existe pas toujours
d’acheteur aisément identifiable. Les actifs physg détenus directement, a moins
gu’ils ne soient titrisés, devraient également fernme catégorie d’actifs éligibles.

Les instruments de quasi-capitaux propreseaidig'entendre comme comprenant un
type d’instrument de financement alliant capitauappes et dettes, dont la rentabilité
dépend des profits ou des pertes de I'entrepriggbl® au portefeuille et dont le
remboursement en cas de défaillance n’est pasepheint garanti. Les instruments de
ce type comprennent différents instruments de Gearent tels que des préts
subordonnés, des participations silencieuses, déss articipatifs, des titres
participatifs, des obligations convertibles et dbbgations avec warrants.

Pour tenir compte des pratiques actuelles;EILT devrait étre autorisé a acheter des
actions existantes d'une entreprise éligible autgbewille auprés d’actionnaires
existants de celle-ci. De méme, afin que les pdgsibde levées de fonds soient le
plus larges possible, les investissements dandrdlBEILT devraient étre autorisés.
Pour prévenir la dilution des investissements ddas entreprises éligibles au
portefeuille, les FEILT ne devraient étre autoriagavestir dans d’autres FEILT qu'a
condition que ces derniers n‘aient pas eux-mémesstnplus de 10 % de leur capital
dans d'autres FEILT.

Dans le cas des projets d'infrastructure elurs a des entreprises financieres peut
étre neécessaire pour rassembler et organiser ledribzdions de différents
investisseurs, y compris les investissements &ampublic. Les FEILT devraient
par conséquent étre autorisés a investir dans dés éaligibles par l'intermédiaire
d’entreprises financiéres, du moment que cellesectonsacrent au financement de
projets a long terme.

Afin de donner aux investisseurs l'assurange lgs FEILT contribuent directement
au développement d’'investissements a long terrse-E4LT devraient se limiter aux
investissements dans des entreprises qui n'‘ontéf@asntroduites en Bourse. C’est
pourquoi les entreprises éligibles au portefeuibedevraient pas étre cotées sur des
marchés réglementés. Les entreprises éligibles oatefpuille incluent des projets
d’infrastructure, des investissements dans desét@scinon cotées en quéte de
croissance et des investissements dans des biem®biltiers ou autres actifs
physiques pouvant convenir a des fins d'investiss¢m@ long terme.
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En raison de leur grande envergure, les mofBinfrastructure nécessitent des
montants importants de capitaux qui doivent rastegstis pendant longtemps. De tels
projets d'infrastructure comprennent les batimgmiblics, tels que les écoles, les
hopitaux ou les prisons, les infrastructures sesidélles que les logements sociaux,
les infrastructures de transport, telles que leses) les systémes de transports publics
ou les aéroports, les infrastructures énergétitplees que les réseaux électriques, les
projets d’adaptation au changement climatique att@éiuation de ce phénomeéne, les
centrales électriques ou les pipelines, les imuasires de gestion des eaux, telles que
les systemes d’approvisionnement en eau, les nrésdagouts ou les systemes
d’irrigation, les infrastructures de communicati@ties que les réseaux ainsi que les
infrastructures de gestion des déchets telles gsesystemes de recyclage ou de
collecte.

Les sociétés non cotées peuvent avoir degculiffis a accéder aux marchés des
capitaux et a financer leur croissance et leur lo@pement. Le financement privé
sous la forme de prises de participations ou dis @& un moyen typique de lever des
fonds. Ces instruments étant par nature des isgestients a long terme, ils
nécessitent du capital «patient» que les FEILT pruapporter.

Les investissements dans des actifs physigagserent du capital patient en raison de
I'absence de marchés secondaires liquides. Lesfdimlvestissement constituent une
source de financement essentielle pour les acfifessitant des dépenses en capital
élevées. Pour ces actifs, le regroupement de cap#at souvent nécessaire pour
parvenir au niveau de financement désiré. De telestissements doivent étre de
longue durée en raison de la longueur du cycledroarue généralement attaché a ces
actifs. Plusieurs années sont généralement négsEsgaur amortir un investissement
dans des actifs physiques de grande valeur. Pouariger le développement de tels
actifs, les FEILT devraient étre en mesure d'inveditectement dans des actifs
physiques d'une valeur de plus de 10 millions d'EBR pratique, cela inclurait des
actifs tels que les infrastructures, les biens ifilress, les navires, les avions ou le
matériel roulant. Pour ces raisons, il est nécessh traiter de la méme maniére les
actifs physiques détenus directement et les irssstients dans des entreprises
éligibles au portefeuille.

Lorsque le gestionnaire détient une particjpatians une entreprise du portefeuille, il
y a un risque qu'il fasse passer les intéréts dee cderniere avant ceux des
investisseurs du fonds. Pour éviter un tel cowfintéréts, le FEILT devrait investir
uniquement dans des actifs sans lien avec le gestiie.

Afin de ménager aux gestionnaires de FEILTcartain degré de souplesse dans le
cadre de linvestissement de leurs fonds, la négoci d'actifs autres que des
investissements a long terme devrait étre autojisepi’a un seuil maximum de 30 %
de leur capital.

Afin de limiter la prise de risques des FElLlTest essentiel de réduire le risque de
contrepartie en soumettant leur portefeuille aat#gations de diversification claires.
Tous les produits dérivés de gré a gré devraient €umis au réglement (UE)
n° 648/2012 du Parlement européen et du Consedl jdillet 2012 sur les produits
dérivés de gré a gré, les contreparties centrales eéférentiels centratix
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Afin d’'empécher qu’'un FEILT n’exerce une irghce significative sur la gestion d'un
autre FEILT ou d'un émetteur, il est nécessairevitBé une concentration excessive
d’'un FEILT dans un méme investissement.

Afin de permettre aux gestionnaires de FEILT abntinuer a lever des capitaux
pendant toute la durée de vie du fonds, ils dentadtre autorisés a emprunter des
liquidités pour un montant pouvant atteindre jusgB0 % du capital du fonds. Cela
devrait permettre de fournir une rémunération stipeitaire aux investisseurs. Afin
d’éliminer le risque d’asymétrie des devises, |dLHEne devrait emprunter que dans
la devise dans laquelle le gestionnaire prévoitqligrir I'actif.

En raison du caractére durable et illiquides dievestissements d’'un FEILT, les
gestionnaires devraient disposer de suffisammerte@s pour appliquer les seuils
d’'investissement. Le temps imposé pour l'applicatide ces seuils devrait tenir
compte des particularités et des caractéristigaesr/estissements mais il ne devrait
pas dépasser cing ans.

Bien qu’'un FEILT n’'offre pas de droits de remnbsement avant la fin de sa vie, rien
ne devrait s’opposer a ce qu’il demande 'admisgienses parts ou actions sur un
marché réglementé au sens de l'article 4, paragraghde la directive 2004-1939/CE
du Parlement européen et du Conseil du 21 avril4260ncernant les marchés
d’instruments financief$, dans un systéme multilatéral de négociation ais sk
l'article 4, paragraphe 15, de la directive 2004Z30, ou dans un systéme organisé de
négociation au sens du point (...) du réglement (ef),permette par la aux
investisseurs de pouvoir vendre leurs parts owrstavant la fin de sa vie. Les statuts
ou documents constitutifs du FEILT ne devraientadpas empécher 'admission ou la
négociation de ses parts ou actions sur un marépgkementé, ni empécher les
investisseurs de céder librement leurs parts otésird des tiers qui souhaitent les
acheter.

Pour que les investisseurs obtiennent effestant le remboursement de leurs parts ou
actions a la fin de la vie du fonds, le gestiommalevrait commencer a vendre le
portefeuille d'actifs du FEILT en temps opportuninaide garantir une bonne
réalisation des actifs. Pour établir un programmnaoioné de désinvestissement, le
gestionnaire de FEILT devrait prendre en consid#rates différents profils de
maturité des investissements et le temps nécegsairerouver un acquéreur pour les
actifs dans lesquels le FEILT est investi. En mnaide I'impossibilité de maintenir les
seuils d’investissement au cours de cette péricadiqlidation, ceux-ci devraient
cesser de s’appliquer lorsque la période de lidisidalébute.

Il peut advenir qu’un actif dans lequel un EER investi obtienne, avant la fin de vie
du fonds, d'étre coté sur un marché réglementé. acet ne respecte plus alors
'exigence de non-cotation imposée par le présegtement. Pour permettre aux
gestionnaires de s’en défaire de facon ordonnépoukrait continuer, pendant au
maximum trois ans, a étre pris en compte dansdéagqile 70 % d’actifs éligibles.

Compte tenu des caractéristiques spécifigees—EILT et du fait qu'ils ciblent aussi
bien des investisseurs de détail que professionnkelsmporte dinstaurer des
obligations de transparence rigoureuses afin gsienkestisseurs potentiels puissent
juger en connaissance de cause et soient pleinesopstients des risques encourus.
En plus de respecter les obligations de transpargmmévues par la directive
2011/61/UE, les FEILT devraient publier un prospsctont le contenu devrait
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obligatoirement comporter toutes les information® des organismes de placement
collectif du type fermé sont tenus de communiquenfarmément a la directive
2003/71/CE du Parlement européen et du Cdnsailau réglement (CE) n° 809/2004
de la Commissiof. Dans le cadre de la commercialisation d’'un FEladprés
d’'investisseurs de détail, il devrait étre obligeto de publier un document
d’'informations clés conformément au réglement nf dlu [...] du Parlement européen
et du Conseil. En outre, tout document commercilrait attirer expressément
I'attention sur le profil de risque du FEILT.

Les FEILT ciblant aussi bien les investissqunaessionnels que les investisseurs de
détail dans I'Union, il est nécessaire d’'ajoutataiees exigences aux obligations en
matiere de commercialisation prévues par la dire@D11/61/UE afin d’assurer un
niveau suffisant de protection aux investisseurssiAil convient de mettre en place
des facilités permettant la souscription, les paigisi aux détenteurs de parts ou aux
actionnaires, le rachat ou le remboursement dets gar actions et la mise a
disposition des informations que les FEILT et leggstionnaires sont tenus de fournir.
En outre, pour faire en sorte que les investissdardétail ne soient pas défavorisés
par rapport aux investisseurs professionnels exdri€s, certaines garanties doivent
étre mises en place en cas de commercialisatiorEkS auprés des investisseurs de
détail.

L’autorité compétente du FEILT devrait vérnifisi ce dernier est en mesure de
respecter les dispositions du présent réglementmeaiére suivie. Les autorités
compétentes étant déja dotées de pouvoirs étenduvedu de la directive
2011/61/UE, il est nécessaire d’élargir ceux-cintgniére a ce qu'ils soient exercés
par référence aux nouvelles regles communes retadiux FEILT.

L’Autorité européenne des marchés financi&lSMF) devrait pouvoir exercer, dans
le cadre du présent réglement, tous les pouvoirdug$ont dévolus en vertu de la
directive 2011/61/UE.

L’AEMF, instituée par le reglement (UE) n° B)®010 du Parlement européen et du
Conseil du 24 novembre 2010 instituant une Autodtéopéenne de surveillance
(Autorité européenne des marchés financiers), naodifa décision n° 716/2009/CE
et abrogeant la décision 2009/77/CE de la CommiSsidevrait jouer un réle central
dans l'application des regles relatives aux FEIhTveillant a lI'application uniforme
des régles de I'Union par les autorités compétetitesrait efficace et approprié de
charger 'AEMF, en tant qu'organisme doté de corepées trés spécialisées en
matiere de valeurs mobiliéres et de marchés deurgalmobiliéres, d’élaborer et de
soumettre a la Commission des projets de normdmitpees de réglementation
n'impliquant pas de choix politiques, afin de psétiles circonstances dans lesquelles
la durée de vie d'un FEILT est suffisamment longoar permettre de couvrir le cycle
de vie de chacun de ses actifs, les caractéristiqugorogramme de cession ordonnée
des actifs d'un FEILT, les définitions, les méthodie calcul et la présentation des
indications de colts, et les caractéristiques deiités que les FEILT doivent mettre
en place dans chaque Etat membre ou ils ont l'icterde commercialiser des parts
ou des actions.

Il convient que les nouvelles regles relatimeg FEILT respectent les dispositions de
la directive 95/46/CE du Parlement européen etahs€il du 24 octobre 1995 relative
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a la protection des personnes physiques a I'éganciitiement des données a caractere
personnel et & la libre circulation de ces dontiéesdu réglement (CE) n° 45/2001 du
Parlement européen et du Conseil du 18 décembré gdatif a la protection des
personnes physiques a I'égard du traitement dasédsra caractére personnel par les
institutions et organes communautaires et & la liiculation de ces données

(41) Etant donné que les objectifs du présent négiet, a savoir garantir 'uniformité des
obligations relatives aux investissements et desliions d’activité des FEILT dans
toute I'Union, tout en tenant pleinement comptdadeécessité de trouver un équilibre
entre, d'une part, la sécurité et la fiabilité deBILT et, d’autre part, le bon
fonctionnement du marché de financements a longeat les colts assumeés par les
différentes parties prenantes, ne peuvent étréntsttde maniere suffisante par les
Etats membres et peuvent donc, en raison de séepettde ses effets, étre mieux
atteints au niveau de I'Union, celle-ci peut prendies mesures conformément au
principe de subsidiarité consacré a larticle 5 tdaité sur I'Union européenne.
Conformément au principe de proportionnalité teégancé audit article, le présent
reglement n’excéde pas ce qui est nécessaire feurdxe ces objectifs.

(42) Les nouvelles regles uniformes relatives aukILF respectent les droits
fondamentaux et observent les principes reconntsmuoent par la Charte des droits
fondamentaux de I'Union européenne, et plus pditi@ment la protection des
consommateurs, la liberté d’entreprise, le draiharecours effectif et a accéder a un
tribunal impartial, et la protection des donnéesagactére personnel. Les nouvelles
regles uniformes relatives aux FEILT devraient &ppliquées conformément a ces
droits et principes,

ONT ADOPTE LE PRESENT REGLEMENT:

Chapitre |
Dispositions générales

Article premier
Objet
1. Le présent réglement institue des régles unidsreur I'agrément, les politiques
d'investissement et les conditions de fonctionnandes fonds d’investissement

alternatifs (FIA) de I'UE qui sont commercialiséand I'Union européenne en tant
que fonds européens d’'investissement a long tefRBET).

2. Les Etats membres ne prévoient pas d'exigenggsénentaires dans le domaine
régi par le présent reglement.

Article 2
Définitions
Aux fins du présent reglement, on entend par:

(1) «capital»: la somme des apports en capital et gitataouscrit non appelé, calculée
sur la base des montants qui peuvent étre invegties déduction de tous les frais,
charges et commissions supportés directement aeabtelment par les investisseurs;

14 JO L 281 du 23.11.95, p. 31-50.
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«capitaux propres»: la participation au capitahd'entreprise, représentée par des
actions, ou par dautres formes de participatiorapital de I'entreprise éligible au
portefeuille, émises a l'intention de ses investiss,

«guasi-capitaux propres»: tout type d’instrumentfidancement dont le rendement
dépend des profits ou des pertes de I'entrepriggblel au portefeuille et dont le
remboursement en cas de défaillance n’est pasgpheint garanti;

«entreprise financiére»: I'une des entités suigante

(@) un eétablissement de crédit au sens de larticlpaint 1, de la directive
2006/48/CE du Parlement européen et du Cdfiseil

(b) une entreprise d'investissement au sens de kadjgbaragraphe 1, point 1, de
la directive 2004/39/CE,

(c) une entreprise d'assurance au sens de larticlpdBt 1, de la directive
2009/138/CE du Parlement européen et du Cdnseil

(d) une compagnie financiere holding au sens de lardg point 19, de la
directive 2006/48/CE,

(e) une compagnie holding mixte au sens de l'articlpoint 20, de la directive
2006/48/CE;

«autorité compétente pour le FEILT»: lautorité qué#tente de I'Etat membre
d’origine du FIA de I'UE au sens de l'article 4rggraphe 1, point p), de la directive
2011/61/UE;

«Etat membre d’origine du FEILT»: I'Etat membre sdequel est agréé le FEILT.

Article 3
Agrément et utilisation de la dénomination

Seuls les FIA de I'Union peuvent étre agrééesahque FEILT.

Seuls les FEILT agréés conformément au présegtement peuvent étre
commercialisés dans I'Union.

L'agrément en tant que FEILT vaut pour tous lessiteembres.

Un organisme de placement collectif ne peutsetilla dénomination «FEILT» ou
«fonds d'investissement a long terme» pour lui-mé&ueour les parts ou actions
gu’il émet que s'il a été agréé conformément asgmereglement.

Les autorités compétentes pour les FEILT infotm8AEMF sur une base
trimestrielle des agréments accordés ou retiréomément au présent reglement.

L’AEMF tient un registre public centralisé réperémt chaque FEILT agréé en vertu
du présent reglement et son gestionnaire, ainsi’gurité compétente dont releve
le FEILT. Ce registre est disponible sous formetébmique.

Article 4
Demande d’agrément en tant que FEILT

La demande d'agrément en tant que FEILT estiseuri'autorité compétente.

JO L 177 du 30.6.2006, p. 1.
JO L 335du 17.12.2009, p. 1.
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La demande d’agrément en tant que FEILT compostéliements suivants:

(@) les statuts ou documents constitutifs du fonds;

(b) des informations sur I'identité du gestionnaire;

(c) des informations sur l'identité du dépositaire;

(d) une description des informations a mettre a laadigion des investisseurs;

(e) tout autre renseignement ou document demandé qaotité compétente du
FEILT afin de vérifier le respect des exigencepisent réglement.

Un gestionnaire de fonds d’investissement adtigrr{gestionnaire de FIA) établi
dans I'Union et agréé en vertu de la directive Z20VUE doit, pour gérer un FEILT
ayant demandé l'agréement conformément au paragfiamudliciter un agrément a
cet effet aupres de l'autorité compétente pourkek T

La demande d'agrément en vue de gérer un FEILT cdmfes éléments suivants:
(@) [Il'accord écrit passé avec le dépositaire;

(b) des informations sur les modalités de délégatiortemant 'administration et
la gestion du portefeuille et des risques pouH&LF concerné;

(c) des informations sur les stratégies d’investissegjie profil de risque et les
autres caractéristiques des FIA pour la gestiomuids le gestionnaire est
agréeé.

L’autorité compétente pour le FEILT peut demanddtaatorité compétente dont

reléeve un gestionnaire de FIA établi dans I'Uni@nlui fournir des éclaircissements

et des informations sur la documentation viséeexiéme alinéa, ou une attestation
indiquant si les FEILT sont couverts par I'agrémeélivrié a ce gestionnaire pour
gérer des FIA. L'autorité compétente dont relévgdstionnaire de FIA établi dans

I'Union répond a l'autorité compétente pour le FEItdans les dix jours ouvrables a

compter de la date de réception de sa demande.

Le FEILT et le gestionnaire de FIA établi datnlon sont informés, dans un délai
de deux mois a compter de la date de dép6t d'umadée compléte, de I'agrément
ou non du FEILT.

Toute modification ultérieure de la documentatidssée aux paragraphes 1 et 2 est
immédiatement notifiée a I'autorité compétente deUrEILT.

Article 5
Conditions d’octroi de 'agrément

Un candidat au statut de FEILT n'est agréé gleusorité compétente dont il reléve:

(d) aacquis la certitude qu'il satisfait a toutesebegences du présent reglement;

(e) a approuveé la demande déposée par un gestionmakeAdetabli dans I'Union
et agréé conformément a la directive 2011/61/UB/n de gérer le FEILT,
ainsi que les statuts du fonds et le choix du dégces

L'autorité compétente pour le FEILT ne peut tesjda demande déposée par un
gestionnaire de FIA établi dans I'Union en vue d&eg un FEILT que si ce
gestionnaire:
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() ne respecte pas le présent réglement;
(g) ne respecte pas la directive 2011/61/UE;

(h) n'a pas l'agrément de l'autorité compétente dordléve pour gérer des FIA
comportant des fonds du type couvert par le présgiement;

() n’apas fourni les documents prévus a l'articlea¢agraphe 2.

Avant de rejeter une demande, l'autorité compétgraar le FEILT consulte
l'autorité compétente dont reléve le gestionnaire.

3. L’autorité compétente n'accorde pas I'agrémentaamt que FEILT si le candidat au
statut de FEILT est juridiquement empéché de coroialéser ses parts ou actions
dans son Etat membre d’origine.

4. L’agrément en tant que FEILT n’est pas soumiiskdigation pour le FEILT d'étre
géré par un gestionnaire de FIA établi dans I'Unipri soit agréé dans I'Etat
membre d’origine du FEILT, ni & I'obligation poer gestionnaire de FIA établi dans
I'Union d'exercer ou de déléguer des activités diéist membre d’origine du
FEILT.

Article 6
Régles applicables et responsabilité

Un FEILT respecte en permanence les dispositdansésent reglement.

Un FEILT et son gestionnaire respectent en peemee les exigences de la directive
2011/61/UE.

3. Le gestionnaire du FEILT est chargé de veillerespect du présent reglement. Ce
gestionnaire est responsable de toute perte owwudeptéjudice résultant du non-
respect du présent reglement.

Chapitre 1l
Obligations concernant la politique d'investissemeindes FEILT

SECTION 1
REGLES GENERALES ET ACTIFS ELIGIBLES

Article 7
Compartiments d’investissement

Lorsqu'un FEILT est formé de plusieurs comparti,sent’investissement, chaque
compartiment est considéré, aux fins du présemittbacomme un FEILT distinct.

Article 8
Investissements éligibles

1. Un FEILT n’investit que dans les catégories antes d’actifs et uniquement dans
les conditions précisées par le présent reglement:

() actifs d'investissement éligibles;
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(k) les actifs visés a l'article 50, paragraphe 1, dedirective 2009/65/CE du
Parlement européen et du Coneil

Un FEILT ne se livre a aucune des activitésanties:
() lavente a découvert d'actifs;

(m) la prise d'expositions directes ou indirectes ses thatieres premieres au
moyen d'instruments dérivés, de certificats repriatiés de celles-ci, d'indices
fondés sur celles-ci ou de tout autre instrumentoyen susceptible d'aboutir
a une exposition sur celles-ci;

(n) la conclusion d'accords de prét de titres, d'ascatmprunt de titres,
d'accords de pension ou de tout autre accord gquodvait grever ses actifs;

(o) l'utilisation d'instruments financiers dérivés, fsasiueur instrument sous-jacent
est constitué de taux d’intérét ou de devises ilst Srvent uniquement a
couvrir les risques de duration et de change imtgrea ses autres
investissements.

Article 9
Actifs d'investissement éligibles

Un FEILT ne peut investir dans un actif visé ati@de 8, paragraphe 1, point a), que s'l
releve de I'une des catégories suivantes:

(b)

(©)
(d)
€)

(f)

les instruments de capitaux propres ou de quasiateppropres qui sont:

) émis par une entreprise éligible au portefeweieacquis directement par
le FEILT auprés de cette entreprise;

i) émis par une entreprise éligible au portefeuikn échange d'un
instrument de capitaux propres auparavant acquectdment par le
FEILT aupres de cette entreprise;

i) émis par une entreprise dont I'entreprise iélig au portefeuille est une
filiale ou elle détient une participation majorigi en échange d’un
instrument de capitaux propres acquis par le FElufirés de I'entreprise
éligible au portefeuille conformément au pointu)io;

instruments de dette émis par une entreprise digib portefeuille;
préts consentis par le FEILT a une entreprisel@égau portefeuille;

parts ou actions d’'un ou plusieurs autres FEILhdfode capital-risque européens
(EuVECA, European Venture Capital Fundu fonds d’entrepreneuriat social
européens (EuSEEuropean Social Entrepreneurship Fuhda condition que ces
FEILT, EUVECA et EUSEF n’aient pas eux-mémes irivphkts de 10 % de leur
capital dans des FEILT;

actifs physiques détenus directement et nécessitdr@cun des dépenses
d’'investissement initiales d'au moins 10 millionE€WR, ou I'équivalent dans la
devise dans laquelle est contractée la dépensepment ou elle est contractée.

18

JO L 302 du 17.11.2009, p. 32.
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Article 10
Entreprise éligible au portefeuille

1. Une entreprise éligible au portefeuille viséd'adticle 9, paragraphe 1, est une

entreprise, autre qu’un organisme de placemeneadll qui remplit I'ensemble des
conditions suivantes:

(@) elle n'est pas une entreprise financiere;
(b) elle n'est pas admise a la négociation:

i) sur un marché réglementé au sens de l'articlgoit 14), de la directive
2004/39/CE;

i) sur un systéme multilatéral de négociation aunssde l'article 4, point
15), de la directive 2004/39/CE;

iii) sur un systeme organisé de négociation au sdunspoint [...] du
reglement [...];

(c) elle est établie dans un Etat membre, ou dans ys texs pour autant que ce
dernier:

)] ne fasse pas partie des juridictions a hautugsgt non coopératives
identifiées par le groupe d’action financiére intgionale (GAFI);

i) ait signé, avec I'Etat membre d’origine du geshaire du FEILT et avec
tous les autres Etats membres dans lesquels lssquaactions du FEILT
sont censées étre commercialisées, un accord sgliavigarantir que le
pays tiers respecte intégralement les normes éasred’article 26 du
modele OCDE de convention fiscale concernant lemra\et la fortune et
qui assure un échange efficace d’informations erniénea fiscale, y
compris dans le cadre d'un accord fiscal multitdiér

2. Par dérogation au paragraphe 1, point a), utregise éligible au portefeuille peut

étre une entreprise financiere qui investit exelisient dans des entreprises

éligibles au portefeuille au sens du paragraphedhmes les actifs physiques visés
I'article 9.

Article 11
Conflits d’intéréts

a

Un FEILT ne peut investir dans un actif d'investiisgnt éligible dans lequel son gestionnaire
détient ou acquiert un intérét direct ou indirestrament que par la détention de parts ou

d'actions de ce FEILT.

SECTION 2
DISPOSITIONS REGISSANT LA POLITIQUE D 'INVESTISSEMENT

Article 12
Composition et diversification du portefeuille

Un FEILT investit au moins 70 % de son capitabetifs d'investissement éligibles.

Un FEILT ne peut investir plus de:

(d) 10 % de son capital en actifs émis par une seuleate entreprise éligible au

portefeuille;
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(e) 10% de son capital dans un seul et méme actif gbgsi

(H 10 % de son capital en parts ou actions d’'un demiéene FEILT, EUVECA ou
EuSEF;

(@) 5 % de son capital dans des actifs visés a I'ar¢lparagraphe 1, point b), qui
ont été émis par une seule et méme entité.

3. La valeur totale des parts ou actions de FEWEUVECA ou d'EUSEF dans le
portefeuille d'un FEILT ne dépasse pas 20 % dallew de son capital.

4. Le risque de contrepartie total encouru par HiLF dans le cadre de transactions
sur instruments dérivés de gré a gré ou de prisgension ne dépasse pas 5 % de
son capital.

5. Par dérogation au paragraphe 2, points a) eirbFEILT peut relever a 20 % le

plafond de 10 % prévu dans ces dispositions, aitondjue la valeur totale des
actifs qu'il détient dans les entreprises éligitdasportefeuille et dans les différents
actifs physiques dans lesquels sont investis pdu&@% de son capital ne dépasse
pas 40 % de la valeur de son capital.

6. Les sociétés qui sont regroupées aux fins derlaolidation des comptes, au sens de
la septiéme directive 83/349/CEE du CorfSeibu conformément aux régles
comptables internationales reconnues, sont coggdéromme une seule entreprise
éligible au portefeuille ou comme une seule eqtdar le calcul des limites prévues
aux paragraphes 1 a 5.

Article 13
Concentration
1. Un FEILT ne peut acquérir plus de 25 % des pautsactions d’'un seul et méme
FEILT, EuVECA ou EuSEF.
2. Les limites de concentration définies a I'adi@6, paragraphe 2, de la directive

2009/65/CE s’appliquent aux investissements dagmsaldifs visés a l'article 8,
paragraphe 1, point b), du présent reglement.

Article 14
Emprunt de liquidités

Un FEILT peut emprunter des liquidités pour autgunt cet emprunt respecte I'ensemble des
conditions suivantes:

(9) il ne représente pas plus de 30 % du capital duEEI

(h) il a pour but d’acquérir une participation dans detifs d'investissement éligibles;

(1) il est libellé dans la méme monnaie que les acidst les liquidités empruntées
doivent permettre I'acquisition;

() il "empéche la réalisation d'aucun actif détennsda portefeuille du FEILT;

(k) il ne gréve pas les actifs détenus dans le poitkefelu FEILT.

19 JO L 193 du 18.7.1983, p. 1.
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1.

Article 15
Application des regles de composition et de difieegion du portefeuille

Les limites d’investissement définies a I'adidl2, paragraphe 1:

(@) s'appliqguent au plus tard a partir de la date péecidans les statuts ou
documents constitutifs du FEILT, date qui tient pdendes particularités et des
caractéristiques des actifs dans lesquels doitstmvie FEILT et qui n'est pas
postérieure de plus de cing ans a l'agrément dedemier. Dans des
circonstances exceptionnelles, l'autorité compétgraur le FEILT peut, sur
présentation d’'un plan d’investissement dimenifj@staccepter que ce délai
soit repoussé d'un an supplémentaire tout au plus;

(b) cessent de s’appliquer dés que le FEILT commenoeeraire des actifs
conformément a sa politique de remboursement audefarticle 16;

(c) sont suspendues temporairement lorsque le FEILTe léles capitaux
supplémentaires, a condition que la durée de seipension ne dépasse pas
12 mois.

Si I'entreprise éligible au portefeuille quirig un actif a long terme dans lequel a
investi le FEILT cesse d'étre conforme a l'artit@® paragraphe 1, point b), cet actif
peut continuer d'étre pris en compte pour calc@leseuil de 70 % prévu a l'article
12, paragraphe 1, pendant trois ans au maximurmateo de la date a laquelle cette
entreprise cesse de satisfaire aux exigencesrtel&alO.

Chapitre 111

Remboursement, négociation et émission d'actions @e parts de FEILT et distribution

de revenus

Article 16
Politique de remboursement

Les investisseurs ne peuvent demander le resdom@nt de leurs parts ou actions
avant la fin de la vie du FEILT. Les investissepesivent étre remboursés a compter
du lendemain de la date marquant la fin de vie ElLF.

La date précise de fin de vie du FEILT est clainetiiediquée dans ses statuts ou ses
documents constitutifs et communiquée aux invesliss

Les statuts ou documents constitutifs du FEILT est informations fournies aux
investisseurs décrivent les procédures de rembmerseet de cession d’actifs et
indiquent clairement que le remboursement des fissesirs commence le
lendemain de la date marquant la fin de vie du FEIL

La durée de vie du FEILT est suffisamment longaer couvrir le cycle de vie de
chacun de ses actifs, mesuré sur la base du prdlifuidité et du cycle de vie
économique de l'actif concerné, et I'objectif d@stissement déclaré du FEILT.

Les investisseurs peuvent demander la liquidatio FEILT s'il n'a pas été satisfait a
leurs demandes de remboursement dans un délaiafiuaprés la fin de vie du
FEILT.

Les investisseurs ont toujours la possibiliérd' remboursés en liquide.

Le remboursement en nature des actifs du FEleSt rpossible que si toutes les
conditions suivantes sont remplies:
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(d) les statuts ou documents constitutifs du FEILT pigént cette possibilité, a la
condition que tous les investisseurs soient tratgstablement;

(e) [linvestisseur demande par écrit a étre rembounsé & forme d'une fraction
des actifs du fonds;

() aucune régle particuliere ne vient restreindrededfert de ces actifs.

L’AEMF élabore des projets de normes techniqieséglementation précisant les
circonstances dans lesquelles la durée de vie tuTFEst suffisamment longue pour
couvrir le cycle de vie de chacun de ses actifs.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques @glementation a la
Commission au plus tard le [...].

Pouvoir est donné a la Commission d'adopter lesmesr techniques de
réglementation visées au premier alinéa, conforméraex articles 10 a 14 du
reglement (UE) n° 1095/2010.

Article 17
Marché secondaire

Les statuts ou documents constitutifs du FEILdmpéchent pas que ses parts ou
actions soient admises a la négociation sur unmareglementé au sens de l'article
4, paragraphe 14, de la directive 2004/39/CE, sursysteme multilatéral de
négociation au sens de l'article 4, point 15), aealirective 2004/39/CE ou sur un
systéme organisé de négociation au sens du pojrdy.réglement (...).

Les statuts ou documents constitutifs du FEIleEmpéchent pas les investisseurs de
céder librement leurs parts ou actions a des tiers.

) Article 18
Emission de nouvelles parts ou actions

Un FEILT peut émettre de nouvelles parts owastconformément a ses statuts ou a
ses documents constitutifs.

Un FEILT n’émet pas de parts ou d’actions noleged un prix inférieur a sa valeur
liquidative sans avoir d'abord proposé ces partsaotions, a ce prix, aux
investisseurs existants.

Article 19
Cession d'actifs du FEILT

Chaque FEILT adopte un programme détaillé paweksion ordonnée de ses actifs
en vue du remboursement de ses investisseursrada $a vie.

Le programme visé au paragraphe 1 comprend:

(g) une évaluation du marché des acheteurs potentiels;

(h) une évaluation et une comparaison des prix de \yEtantiels;
() une valorisation des actifs a céder;

() un calendrier précis.
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L’AEMF élabore des projets de normes techniqiegéglementation précisant les
criteres a employer pour I'évaluation prévue amtpmj et pour la valorisation prévue
au point c) du paragraphe 2 supra.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques d@glementation a la
Commission au plus tard le [...].

Pouvoir est donné a la Commission d'adopter lesmesr techniques de
réglementation visées au premier alinéa, conforméraex articles 10 a 14 du
reglement (UE) n° 1095/2010.

Article 20
Distribution des revenus

Un FEILT peut distribuer régulierement aux irtisseurs le revenu généré par ses
actifs en portefeuille. Ces revenus sont constitués

(k) de tout revenu régulierement produit par ses actifs

() des plus-values de cessions d'actifs, a I'exclusiontefois du capital
initialement souscrit.

Les revenus dont le FEILT a besoin pour honsesrengagements futurs ne sont pas
distribués.

Le FEILT précise dans ses statuts ou documemistitutifs quelle sera sa politique
de distribution au cours de sa vie.

Chapitre IV
Obligations de transparence

Article 21
Transparence

Les parts ou actions d'un FEILT agréé ne sost gmammercialisées dans I'Union
sans publication préalable d’'un prospectus.

Les parts ou actions d'un FEILT agréé ne sont pasineercialisées auprés
d'investisseurs de détail dans I'Union sans putiinapréalable d’'un document
d’informations clés, conformément au reglement.j<flu Parlement européen et du
Conseil du [..5°.

Le prospectus contient les renseignements reoessux investisseurs pour pouvoir
juger en pleine connaissance de cause linvest@ssenui leur est proposé, et
notamment les risques inhérents a celui-ci.

Le prospectus contient au moins les informatgngantes:

(m) une déclaration indiquant en quoi les objectifabistissement du FEILT et sa
stratégie pour les atteindre font de lui un fondtsngy terme;

(n) les informations que doivent fournir les organisrdesplacement collectif du
type fermé conformément a la directive 2003/71/@BPdrlement européen et
du Conseft* et au réglement (CE) n° 809/2004 de la Commig§ion

Référence au JO
JO L 345 du 31.12.2003, p. 64.
JO L 149 du 16.6.2004, p. 1.
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(o) les informations a fournir aux investisseurs com@ment a 'article 23 de la
directive 2011/61/UE, si elles ne relévent pas dgj@oint b) supra;

(p) une indication bien visible des catégories d'addiss lesquelles le FEILT est
autorisé a investir;

(q) toute autre information que les autorités compétepigent utile aux fins du
paragraphe 2.

Le prospectus, le document d’informations cléstaas les autres documents
commerciaux informent les investisseurs, de mani@em visible, de la nature
illiquide du fonds.

Le prospectus, le document d'informations clés e$ lautres documents
commerciaux, notamment:

() informent clairement les investisseurs du fait tpseinvestissements du FEILT
sont des investissements a long terme;

(s) informent clairement les investisseurs de la ddeteie du FEILT;

() indiquent clairement si le FEILT est destiné a &wmmercialisé aupres
d'investisseurs de détalil;

(u) indiquent clairement que les investisseurs n'orst Ipadroit de demander le
remboursement de leur investissement avant lagfila die du FEILT;

(v) indiquent clairement la fréequence et le calendiies versements éventuels de
revenus aux investisseurs sur la durée de viemtisfo

(w) conseillent clairement aux investisseurs de n'imvel®ns un FEILT qu'un
faible pourcentage de leur portefeuille d'invesiimgnt global.

Article 22
Indication des codts

Le prospectus informe les investisseurs, de @nanbien visible, du niveau des
différents codts qu'ils auront a supporter de nraniédrecte ou indirecte. Ces
différents colts sont regroupés sous les rubriguesntes:

(x) frais de création du FEILT,;

(y) frais liés a I'acquisition d’actifs;

(z) frais de gestion;

(aa) frais de distribution;

(bb) autres frais, tels que frais administratifs, réglataires, de garde et d’audit.
Le prospectus donne le ratio global des coltsapiial du FEILT.

Le document d’'informations clés integre dansgpfession des codts totaux en
montants monétaires et en pourcentage tous les défdillés dans le prospectus.

L’AEMF élabore des projets de normes techniglees2glementation pour préciser:

(cc) les définitions, méthodes de calcul et regles desemtation communes a
appliquer pour les codts visés au paragraphe E eatlo global prévu au
paragraphe 2;
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(dd) la définition, la méthode de calcul et les reglespdésentation communes de
I'expression des codts totaux prévue au paragraphe

Lors de [I'élaboration de ces projets de normes nigcies de réglementation,
'AEMF tient compte des projets de normes de régletation mentionnés au point
[...] du reglement [...] sur les produits d'invesgément de détail (PRIP).

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques @glementation a la
Commission au plus tard le [...].

Pouvoir est donné a la Commission d'adopter lesmesr techniques de
réglementation visées au premier alinéa, conforméraex articles 10 & 14 du
reglement (UE) n° 1095/2010.

Chapitre V
Commercialisation de parts ou d’actions de FEILT

Article 23
Facilités mises a la disposition des investisseurs

1. Les gestionnaires de FEILT doivent, dans chdagts membre ou ils entendent

commercialiser des parts ou des actions de cesfondttre en place des facilités
permettant d'y souscrire, d'effectuer des paiemaunxsdétenteurs de parts ou aux
actionnaires, de racheter ou de rembourser des partactions et de mettre a
disposition les informations que les FEILT et legmsstionnaires sont tenus de
fournir.

2. L’AEMF élabore des projets de normes techniqieséglementation précisant les

types et les caractéristiques de ces facilités,itdrastructure technique et le contenu
des taches, visées au paragraphe 1, qu'elles doeraplir auprés des investisseurs
du FEILT.

L'AEMF soumet ces projets de normes techniques @glementation a la
Commission au plus tard le [...].

Pouvoir est donné a la Commission d'adopter lesmesr techniques de
réglementation visées au premier alinéa, conforméraex articles 10 a 14 du
reglement (UE) n° 1095/2010.

Article 24
Obligations supplémentaires a respecter pour lamentialisation aupres d'investisseurs de
détail
Un gestionnaire de FEILT peut en commercialisergiess ou actions aupres d'investisseurs
de détail a condition que toutes les obligatiorngpitmentaires suivantes soient respectées:

() les statuts ou documents constitutifs du FEILT udépt que tous les investisseurs
bénéficient du méme traitement et qu'aucun inv@stisou groupe d’investisseurs ne
recoit de traitement préférentiel ou d'avantageécoque particulier;

(m) le FEILT n’est pas structuré en partenariat;

(n) durant la période de souscription, et au moins deumaines aprés avoir souscrit des
parts ou des actions du FEILT, les investisseurdétail peuvent annuler leur
souscription et étre remboursés sans pénalite.
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Article 25
Commercialisation de parts ou d’actions de FEILT

Le gestionnaire d'un FEILT agréé peut en comiakiger les parts ou actions aupres
d'investisseurs professionnels et d'investisseairdédail de I'Etat membre d’origine
de ce gestionnaire aprées notification faite confarmant a I'article 31 de la directive
2011/61/UE.

Le gestionnaire d'un FEILT agréé peut en comiakiger les parts ou actions aupres
d'investisseurs professionnels et d'investisseaiidéthil dans d'autres Etats membres
que I'Etat membre d’origine de ce gestionnaire sipaiification faite conformément
a l'article 32 de la directive 2011/61/UE.

Le gestionnaire du FEILT indique a l'autoriténgmétente, pour chaque FEILT, s'il a
ou non l'intention de le commercialiser aupresw#stisseurs de détail.

Outre la documentation et les informations reegiipar les articles 31 et 32 de la
directive 2011/61/UE, le gestionnaire du FEILT futra son autorité compétente
tous les éléments suivants:

(@) le prospectus du FEILT,;

(b) le document d’'informations clés du FEILT, en caxdmmercialisation aupres
d'investisseurs de détail;

(c) les informations relatives aux facilités prévud'adicle 22.

Les compétences et les pouvoirs conféerés awxist compétentes par les articles
31 et 32 de la directive 2011/61/UE sont entenchrange s'appliquant aussi a la
commercialisation de FEILT auprés d'investissewgsddtail et comme visant le

respect des obligations supplémentaires imposéds peesent reglement.

Outre les pouvoirs que lui confere I'article hragraphe 3, premier alinéa, de la
directive 2011/61/UE, lautorité compétente de &Etmembre dorigine du
gestionnaire de FEILT empéche aussi la commeratadis d’'un FEILT agréé si son
gestionnaire ne respecte pas, ou s'il est claif ne' respectera pas, le présent
reglement.

Outre les pouvoirs que lui confere I'article &ragraphe 3, premier alinéa, de la
directive 2011/61/UE, lautorité compétente de #&Etmembre dorigine du
gestionnaire d'un FEILT refuse aussi la transmissitun dossier complet de
notification aux autorités compétentes de I'Etatmime o0 est prévue la
commercialisation du FEILT, si son gestionnaireespecte pas, ou s'il est clair qu'il
ne respectera pas, le présent réglement.

Chapitre VI
Surveillance

Article 26
Surveillance par les autorités compétentes

Les autorités compétentes veillent en permanaacespect du présent reglement.

L’'autorité compétente pour un FEILT est chargde veiller au respect des
dispositions des chapitres 11, Il et IV.
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L’autorité compétente pour un FEILT est chargée veiller au respect des
obligations définies dans les statuts ou les dootsneonstitutifs du fonds et dans le
prospectus, obligations qui doivent étre conforaeprésent reglement.

L'autorité compétente pour un gestionnaire dULFEest chargée de veiller a
'adéquation des modalités d’organisation de cetigasaire, afin qu'il soit en

mesure de se conformer aux obligations et aux saglatives a la constitution et au
fonctionnement de tous les FEILT qu'il gére.

L’autorité compétente pour un gestionnaire de FEdsT chargée de veiller a ce que
ce gestionnaire respecte le présent reglement.

Les autorités compétentes contrélent les orgessde placement collectif établis ou
commercialisés sur leur territoire afin de s'assuge'ils n’utilisent pas la
dénomination «FEILT» et ne laissent pas entendiits gont des FEILT s'ils ne sont
pas agréés et en conformité avec le présent réegteme

Article 27
Pouvoirs des autorités compétentes

Les autorités compétentes sont investies de l@gigpouvoirs de surveillance et
d’enquéte nécessaires a l'exercice de leurs famsticonformément au présent
reglement.

Les pouvoirs conférés aux autorités compétenotmsormément a la directive
2011/61/UE sont aussi exercés aux fins du présefgment.

Article 28
Pouvoirs et compétences de 'AEMF

L’AEMF est dotée des pouvoirs nécessaires pamama bien les taches qui lui sont
confiées par le présent reglement.

Les pouvoirs conférés a ’'AEMF par la directB@L1/61/UE s'exercent aussi dans le
cadre du présent reglement et dans le respectigpssdions du reglement (CE)
n° 45/2001.

Aux fins de l'application du réglement (UE) r096/2010, il est fait référence au
présent reglement dans tout autre acte juridiquencentraignant de I'Union
conférant des taches a I'Autorité au sens de ¢lartl™, paragraphe 2, du réglement
(UE) n° 1095/2010.

Article 29
Coopération entre autorités

L’autorité compétente pour le FEILT et, si elist différente, I'autorité compétente
pour le gestionnaire, coopéerent entre elles etriggha des informations aux fins de
I'exercice de leurs missions au titre du présegleraent.

Les autoritées compétentes et 'AEMF cooperentvee de l'exercice de leurs
fonctions respectives au titre du présent reglepmemformément au réglement (UE)
n°® 1095/2010.

Les autoritées compétentes et 'TAEMF échangantesoles informations et tous les
documents nécessaires a l'exercice de leurs méssgmpectives au titre du présent
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reglement, conformément au réglement (UE) n° 10BHJ2 en particulier pour
détecter les infractions au présent reglementreimgédier.

Chapitre VII
Dispositions finales

Article 30
Réexamen

Au plus tard trois ans aprés l'entrée en vigueurpdésent reglement, la Commission
entreprend d'en réexaminer |'application. Ce réexaoonsiste notamment:

(d) a analyser les effets de la disposition de I'atib, paragraphe 1, qui exclut
tout remboursement aux investisseurs de leurs partctions avant la fin de
vie du FEILT, et compte tenu de la représentaties différentes catégories
d'investisseurs dans les FEILT, a évaluer si ledfaxempter de cette regle un
nombre limité d'investisseurs de détail entrainemaie augmentation de la
demande de FEILT parmi les investisseurs de détail;

(e) aanalyser les effets, sur la diversification degsa de I'application du seuil de
70 % minimum d'actifs d'investissement éligiblesfirdé a [l'article 12,
paragraphe 1, en particulier afin d'évaluer slibigenécessaire de renforcer les
mesures sur la liquidité dans I'éventualité overag fait exception, pour un
nombre limité d'investisseurs de détail, a l'inietidn de remboursement de
leurs parts ou actions avant la fin de vie du FEILT

(H & analyser le degré de commercialisation des FEtlahs ['Union, et
notamment l'intérét que la commercialisation deLHEdeut présenter pour les
gestionnaires de FIA relevant de l'article 3, peapbge 2, de la directive
2011/61/UE.

Les résultats de ce réexamen sont transmis au niarteeuropéen et au Conseil et
accompagnes, le cas échéant, de propositions déicabdns appropriées.

Article 31
Entrée en vigueur

Le présent reglement entre en vigueur le jour suivelui de sa publication alournal
officiel de I'Union européenne.

Le présent reglement est obligatoire dans tousEssents et directement applicable dans
tout Etat membre.

Fait a Bruxelles, le

Par le Parlement européen Par le Conseil
Le président Le président
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1.
1.1

1.2.

1.3.

1.4.
1.4.1.

1.4.2.

FICHE FINANCIERE LEGISLATIVE

CADREDE LA PROPOSITION/DE L’INITIATIVE
Dénomination de la proposition/de l'initiative

Reglement du Parlement européen et du Conseilifrelak fonds européens
d'investissement a long terme

Domaine(s) politique(s) concerné(s) dans lastture ABM/ABB 23

Marché intérieur — Marchés financiers

Nature de la proposition/de l'initiative
X La proposition/initiative porte sur umetion nouvelle

pY

[0 La proposition/initiative porte sur unaction nouvelle suite a un projet
pilote/une action préparatoire’*

[ La proposition/initiative est relative apaolongation d'une action existante
[] La proposition/initiative porte sur uraetion réorientée vers une nouvelle action
Objectif(s)

Objectif(s) stratégique(s) pluriannuel(s) da Commission visé(s) par la
proposition/l'initiative

Rendre les marchés financiers plus sdrs et plusierffs; dynamiser le marché
intérieur des services financiers.

Objectif(s) spécifique(s) et activité(s) ABBB concernée(s)

Servir de source de financement a long terme péoohomie européenne; gararitir
des conditions de concurrence égales entre lesiogesaires de fond
d’investissement a long terme; augmenter le finavecg non bancaire a |a
disposition des entreprises; garantir la protecti®s investisseurs et la stabiljté

UJ

financieére.

23
24

ABM: Activity-Based Management — ABB: Activity-Bad Budgeting.
Tel(le) que visé(e) a l'article 54, paragraphpdint a) ou b), du reglement financier.
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1.4.3.

1.4.4.

1.5.
1.5.1.

Résultat(s) et incidence(s) attendus

Préciser les effets que la proposition/I'initiatidevrait avoir sur les bénéficiaires/la
population visée.

La proposition vise a: améliorer la commercial@atitransfrontiere des fonds
européens d’investissement a long terme (FEILT)rpes investisseurs de détail
comme pour les investisseurs professionnels dange t6Union; établir un
procédure harmonisée pour I'agrément des fondsvebiissement a long terme;
déterminer les politiques d'investissement admssib pour les fond
d'investissement a long terme; prévenir les candliintéréts; établir des obligations
de transparence solides et des conditions de corratigation spécifiques.

Indicateurs de résultats et d’'incidences

Préciser les indicateurs permettant de suivre lalisation de la proposition/de
linitiative.

Des rapports devraient étre redigés sur:

2

les évolutions en matiére de commercialisation sfrantiere des FEILT; le
incidences de la proposition de réglement sur t@eption des investisseurs; les
progres réalisés en vue de parvenir a une conasreon faussée; l'incidence des
mesures proposées sur le gisement de capitauxniide® pour les investissements
long terme (par exemple: investissements dans dgst d’infrastructure, dan
I'immobilier, dans des sociétés non cotées)

n P
g)/

Justification(s) de la proposition/de l'initidive
Besoin(s) a satisfaire a court ou a longrter

A la suite de I'adoption de la proposition de régsat:

. une augmentation de la commercialisation transigoe de fonds
d’investissement a long terme est prévue;

. l'agrément des fonds d’investissement a longagpar les autorités nationales
compétentes serait harmonisé et la coordinatione dets autorités nationales e
surveillance, renforcée;

. le développement des investissements a long tdeme I'ensemble de I'Uniop
devrait se poursuivre: 'harmonisation des condgiale fonctionnement pour tous
les acteurs du marché des fonds d’investissemaantya I'efficience des fonds
d’investissement a long terme, et permettra égaiénee réalisation d’économigs
d’échelle;

. les investisseurs institutionnels, tels que lemgagnies d’assurance et les
fonds de pension, ainsi que les investisseurs thel té&néficieront des rendements
réguliers offerts par les fonds d’investissemeloing terme;

. le choix pour les investisseurs et la qualité skrvice recu devraient
augmenter;
. la transparence accrue renforcera la confiance ideestisseurs et epst

susceptible d'améliorer la concurrence;

. les possibilités de financement a long terme’@@homie européenne serant
renforcées, notamment en ce qui concerne les prdjeifrastructure et les petites |et
moyennes entreprises (PME).
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1.5.2.

1.5.3.

1.5.4.

Valeur ajoutée de l'intervention de I'UE

1) La fragmentation de la réglementation empéchdneestisseurs de prendre des

expositions sur des actifs a long terme et, panéme, entrave la constitution d'un

réservoir de capital et d'expertise en matiéreve§tissements qui permettraient gux

fonds d’investissement a long terme de réaliseédesomies d'échelle;

2) l'absence d’action au niveau de I'UE induiramewcertaine confusion parmi les

investisseurs et entraverait la mise en place dditons de concurrence égales pour

tous les gestionnaires de fonds d'investissemiamgaterme.

Lecons tirées d’expériences similaires

La directive OPCVM (organismes de placement caflect valeurs mobilieres) a €
la premiére a instaurer un ensemble solide de gegpplicables aux produi
proposeés par les fonds d'investissement accessbbesnvestisseurs de détail.

valeur des actifs OPCVM gérés atteint a ce joud B illiards d’'EUR. L'expérienc
de l'initiative OPCVM ne signifie pas nécessairetare les FEILT susciteront u
intérét similaire de la part des investisseurs,snmabntre le succés que peuvs
rencontrer de telles initiatives a I'échelon euerpé

Compatibilité et synergie éventuelle avaattés instruments appropriés

Les regles proposées s’appuient sur le cadre régleine existant établi par
directive 2011/61/UE (directive sur les gestionesirde fonds d’investisseme

alternatifs, dite «AlIFM») et les textes adoptésvele de sa mise en ceuvre. L

procédures harmonisées d’'agrément et de survedllgmur les gestionnaires

fonds d'investissement alternatifs établies patecddirective sont complétées d'u
procédure d'agrément pour les FEILT. En outre,régges applicables aux FEIL
s'appliquent en sus des regles en matiére de psogkistant dans la |égislation
I'Union, sauf s'il est mentionné expressément qsedernieres ne s'appliquent p
En particulier, les regles en matiére de gestiaeatommercialisation prévues par
cadre existant, ainsi que les regles relativespdatation transfrontiere de servig
et a la liberté d'établissement inscrites dansidective AIFM, s'appliqueront p4d

a
nt
es
e
ne
T
e
as.
le
es

=

analogie aux FEILT.
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1.6.

1.7.

Durée et incidence financiére
[1 Proposition/initiativea durée limitée

— [ Proposition/initiative en vigueur a partir de MBM]JAAAA jusqu’en
[JI/MM]AAAA

— [ Incidence financiére de AAAA jusqu’en AAAA

X Proposition/initiativea durée illimitée

— Mise en ceuvre avec une période de montée en paéesdar2015 jusqu'en 2020,
— puis un fonctionnement en rythme de croisiere da-de

Mode(s) de gestion prévu(®

[0 Gestion centralisée directgpar la Commission

[0 Gestion centralisée indirectgpar délégation de taches d'exécution a:

— [ des agences exécutives

— x des organismes créés par les Commun&utés

— [ des organismes publics nationaux/organismes aissian de service public

— 0O des personnes chargées de I'exécution d'actiéa#figpes en vertu du titre V
du traité sur I'Union européenne, identifiées datde de base concerné au sens
de l'article 49 du reglement financier

[0 Gestion partagéeavec les Etats membres
[0 Gestion décentraliséeavec des pays tiers
[0 Gestion conjointeavec des organisations internationgéepréciser)

— Si plusieurs modes de gestion sont indiqués, eeullbnner des précisions dans la partie «<Remarques»

25

Les explications sur les modes de gestion aing Ips références au reglement financier sont
disponibles sur le site BudgWetttp://www.cc.cec/budg/man/budgmanag/budgmanadnit.h
Tels que visés a l'article 185 du réglement financ
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2.2.
2.2.1.

2.2.2.

2.3.

MESURESDE GESTION
Dispositions en matiere de suivi et de comptendu

Préciser la fréquence et les conditions de cesddisipns. Besoin(s) a satisfaire a

court ou a long terme

L'article 81 du reglement instituant une Autoritéapéenne des marchés financiers

(AEMF) prévoit une évaluation de I'expérience tickefonctionnement de I'’Autorit

dans les trois ans qui suivent le début effectif ste entrée en fonction. L

Dy

a

Commission publiera a cette fin un rapport géndtalsera transmis au Parlement

européen et au Conseil.

Systeme de gestion et de contrble
Risque(s) identifié(s)

L’AEMF a besoin des ressources supplémentaires upgavpar la présent

bY

proposition pour pouvoir mener a bien les missiqos lui sont dévolues et qu

consistent notamment a:

. assurer I’harmonisation et la coordination dege® prévues par le regleme
sur les FEILT, en élaborant des projets de norreegglementation;

. renforcer les compétences réglementaires au uivedional et en assurer

I'application cohérente en publiant des orientatieh en élaborant des projets
normes techniques d'exécution;

nt

de

. collecter et publier les informations nécessaiceacernant les acteurs des

marchés financiers a long terme;

Sans ces ressources, 'AEMF ne pourra pas rengpfitission de maniére efficiente

et en temps voulu.

Informations concernant le systeme de ctatnberne mis en place

Les systéemes de gestion et de controle prévus ldaglement instituant TAEMK

s'appligueront également aux missions confiées AEMF par la présent
proposition.

Mesures de prévention des fraudes et irrégulaés
Préciser les mesures de prévention et de proteetistantes ou envisagees.

Afin de lutter contre la fraude, la corruption elute autre activité illégale, le
dispositions du reglement (CE) n°® 1073/1999 dudphaeht européen et du Cong
du 25 mai 1999 relatif aux enquétes effectuées I'@fice européen de lutts

antifraude (OLAF) s’appliquent sans restrictionAEMF, conformément a l'article

66, paragraphe 1, du reglement instituant TAEMF.
Conformément a l'article 66, paragraphe 2, du mgig instituant I'AEMF

1%}

1%

S
eil

I'Autorité adhere a l'accord interinstitutionnely @5 mai 1999, entre le Parlement

européen, le Conseil de I'Union européenne et len@ission des Communautés

européennes relatif aux enquétes internes effectpae 'Office européen de lut
antifraude (OLAF) et arréte immédiatement les difimns appropriées a I'ensemk
du personnel de I'Autorité.

42

e
le

FR



3. INCIDENCE FINANCIERE ESTIMEE DE LA PROPOSITION/DE
L’'INITIATIVE

3.1. Rubrique(s) du cadre financier pluriannuel etigne(s) budgétaire(s) de dépenses
concernée(s)

» Lignes budgétaires existantes
Dans l'ordre des rubriques du cadre financier ghumuel et des lignes budgétaires.

. - Nature de L
Ligne budgétaire la dépensa Participation
Rubrique
du cadre q au sens de
: i ) € pays l'article
financier | Numéro CD/CND | de pays :
pluriannue| [ JiLibellé @n AELEZ? canggldats de pays | 21, paragraphs
| ] tiers 2. point b, du
................... 2glement
financier.
[12.03.04][AEMF]
l.a CD oul oul NON NON
* Nouvelles lignes budgétaires dont la création estahdée
Dans l'ordre des rubriques du cadre financier pumiuel et des lignes budgétaires.
Nature
: e de L
Ligne budgétaire la Participation
Rubriqu dépense
e du
cadre au sens de
financier Nume ; 21I'art|cle
i mér ragr
pluriann | NUMero CDICN | de pays| 9 P&YS| qe pays < Paragraq
uel [...][Libelle................oooiiii, D AELE | candidat tiers he 2,
............................ ] S point b), du
reglement
financier.
2! CD = crédits dissociés / CND = crédits non dis&sci
28 AELE: Association européenne de libre-échange.
29 Pays candidats et, le cas échéant, pays cangiotztistiels des Balkans occidentaux.
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3.2.

Incidence estimée sur les dépenses

La seule incidence sur les dépenses a trait adleahie de deux agents temporaires supplémentaiuesipe durée indéterminée. Les
nouvelles missions prévues seront menées a l'aderassources humaines disponibles dans le cadi@ plecédure de dotation
budgétaire annuelle, compte tenu des contrainteiyéiaires applicables a tous les organes de I'WEcoeformément a la

programmation financiére définie pour les agences.

3.2.1.

Synthése de l'incidence estimée sur lesdége

En millions d'euros (a la°3lécimale)

Rubrique du cadre financier pluriannuel

Compétitivité pour la croissance et I'emploi

DG: MARKT 2015 | 2016| 2017] 201§ 2019 2020 TOTAL
* Crédits opérationnels
E“gagemem (1) | 0,140| 0,130/ 0,130 | 0,130| 0,130 0,130 0,788
[12.03.04][AEMF]
Paiements (2 0,240 0,1300,130| 0,130 0,230 0,130 0,788
Engagemem (1a)
Numeéro de ligne budgétaire
Paiements (2a
Crédits de nature administrative financés par &oppe de
certains programmes spécifigties
Numeéro de ligne budgétaire (3)
30 Assistance technique et/ou administrative et dégem’'appui a la mise en ceuvre de programmes d®gtions de I'UE (anciennes lignes «BA»), recherch
indirecte, recherche directe.
FR 44




=1+
E”gageme“‘ la | 0,140 | 0,130| 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
+3
TOTAL des crédits
pour la DG MARKT =2+
Paiements | 2@ | 0,140 | 0,130, 0,130 0,13 0,130 0,180 0,788
+3
E”gageme“‘ 4) | 0,140| 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
* TOTAL des crédits opérationnels
Paiements (5)| 0,140| 0,130f 0,130| 0,130f{ 0,230 0,130 0,788
* TOTAL des crédits de nature administratjve
financés par l'enveloppe de certains programmés)
spécifiques
=4+
TOTAL des crédits Engagements 6 0,140 0,130| 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
pour la rubrigque 1.a
Qe e N\ Paiements Zg’ 0,140 | 0,130| 0,130 | 0,130| 0,130 0,130 0,788
Si plusieurs rubrigues sont concernées par la proition/l'initiative:
o o Engagements  (4)
* TOTAL des crédits opérationnels :
Paiements (5)
* TOTAL des crédits de nature administrative finanpar ©6)
I'enveloppe de certains programmes spécifiques
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TOTAL des credits
pour les RUBRIQUES 1 a 4
du cadre financier pluriannuel
(Montant de référence)

=4+

Engagementsg 6
Paiements :g+

Remarques: ces chiffres ne représentent que 4G%odis totaux, les 60 % restants étant financéepdtats membres

FR
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Rubrique du cadre financier pluriannuel 5 «Dépenses administratives»
En millions d'euros (a la°3lécimale)
Insérer autant d'années
. . . . né ir r
N N+1 N+2 N+3 e )
I'incidence (cf. point
1.6)
DG: <....... >
* Ressources humaines
* Autres dépenses administratives
TOTAL DG <....... > Crédits
TOTAL des credits (Total engagements E
pour la RUBRIQUE.S Total paiements)
du cadre financier pluriannuel
En millions d'euros (a la®3lécimale)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL

TOTAL des crédits Engagements 0,140 0,130 0,130 0,130 0,130 0,130 0,788
pour les RUBRIQUES 1 a5
du cadre financier pluriannuel Paiements 0,14d( 0,130 0,130 0,130 0,130 0,030 0,788
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3.2.2. Incidence estimée sur les crédits opérattsn
— [ La proposition/I'initiative ne nécessite pas llis@tion de crédits opérationnels

— M La proposition/l'initiative engendre I'utilisatiale crédits opérationnels, comme expliqué ci-apres:

Remarque:

Voir ci-dessus.
Crédits d'engagement en millions d'EUR (a%d&imale)

Année Année Année Année Insérer autant d'années que nécessaire, ppur TOTAL

Indiquer les N N+1 N+2 N+3 refléter la durée de l'incidence (cf. point 1.6)

objectifs et les REALISATIONS (outputs)
réalisations
~ (&) (O] (O] (O] () () ()
Typet | Colt | 3 R 8 ) 8 ) 8 R 8 | a8 R S R Nomb Colit
iy moye S Colt IS Codt IS Codlt IS Colt IS Colt | € Codt S Colt re
) S S ) ) ) ) total
n 2 Z 4 4 z 4 2 total

OBJECTIF SPECIFIQUE n®i..

Réalisation

Réalisation

Réalisation

14

Sous-total pour I'objectif spécifiqu
n°1

OBJECTIF SPECIFIQUE n° 2...

Réalisation

31 Les réalisations se référent aux produits et sesvgui seront fournis (par exemple: nombre d'égdmnl'étudiants financés, nombre de km de routestreites,

etc.).
32 Tel que décrit au point 1.4.2. «Objectif(s) spécié(s)...».
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3.2.3. Incidence estimée sur les crédits de natdministrative

3.2.3.1. Résumé

— M La proposition/I'initiative n'engendre pas l'@#tion de crédits de nature
administrative.

— [ La proposition/initiative engendre [I'utilisation ed crédits de nature
administrative, comme expliqué ci-apres:

En millions d'euros (a la°3lécimale)

Année Insérer autant d'années que nécessaire

33 A A A !
N Aﬁrfe Aﬁrge Aﬁrge pour refléter la durée de l'incidence (cf. TOTAL
point 1.6)

RUBRIQUE 5
du cadre financier
pluriannuel

Ressources humaines

Autres dépense
administratives

2]

Sous-total
RUBRIQUE 5
du cadre financier
pluriannuel

Hors RUBRIQUE 5%
du cadre financier
pluriannuel

Ressources humaines

D

Autres dépenses d
nature administrative

Sous-total hors
RUBRIQUE 5
du cadre financier
pluriannuel

TOTAL

Les besoins en ressources humaines seront copeertss crédits de la DG déja affectés a la
gestion de I'action et/ou redéployés en internsedini de la DG, complétés le cas échéant par
toute dotation additionnelle qui pourrait étre afle a la DG gestionnaire dans le cadre de la
procédure d'allocation annuelle et a la lumiereaedraintes budgétaires existantes.

3 L'année N est I'année du début de la mise en odevigeproposition/de l'initiative.
# Assistance technique et/ou administrative et déged’appui a la mise en ceuvre de programmes et/ou
d'actions de I'UE (anciennes lignes «BA»), recherictiirecte, recherche directe.
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3.2.3.2. Besoins estimés en ressources humaines

— M La proposition/I'initiative ne nécessite pas lligttion de ressources humaines.

— O La proposition/l'initiative engendre ['utilisationle ressources humaines,
comme expliqué ci-apres:

Remarque:

— La proposition n’entrainera aucun besoin de

resesur humaines et

administratives supplémentaires a la DG MARKT. Deagents temporaires

supplémentaires seront engagés a ’AEMF pour unéedudéterminée.

Estimation a exprimer en équivalents temps plein

Année

Année

N+1

Année N+2

An
née
N+

Insérer
autant
d'année
s que
nécessa
ire,
pour
refléter
la
durée
de
l'incide
nce (cf.
point
1.6)

¢ Emplois du tableau des effectifs (postes de fonatinaires et d'agents temporaires)

XX 01 01 01 (au siége et dans les bureaux de
représentation de la Commission)

XX 01 01 02 (dans les délégations)

XX 01 05 01 (Recherche indirecte)

XX 01 05 01 (Recherche directe)

* Personnel externe (en équivalent temps plein - ET®

XX 01 02 01 (AC, END, INT de I'enveloppe globale)

XX 010202 (AC, AL, END, INT et JED dans les
délégations)

- au siege
XX 01 04 yy*®

- dans les délégations

XX 01 05 02 (AC, INT, END — Recherche indirecte)

10 01 05 02 (AC, SNE, END — Recherche directe)

Autres lignes budgétaires (préciser)

TOTAL
XX est le domaine politique ou titre concerné.
Les besoins en ressources humaines seront copzertes effectifs de la DG déja
affectés a la gestion de l'action et/ou redéplogésinterne au sein de la DG,
complétés le cas échéant par toute dotation addiite qui pourrait étre allouée a la
% AC = agent contractuel; AL = agent local; END 9per national détaché; INT= intérimaire; JED =

jeune expert en délégation
36
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DG gestionnaire dans le cadre de la procédureodalbn annuelle et a la lumiere

des contraintes budgétaires existantes.
Description des taches a effectuer:

Fonctionnaires
temporaires

et

agen

ts

Personnel externe

FR
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3.2.4.

3.2.5.

Compatibilité avec le cadre financier plumaiel actuel

— M La proposition/I'initiative est compatible avecdadre financier pluriannuel actuel.
— [ La proposition/l'initiative nécessite une repragnaation de la rubrique concernée du cadre finaptigrannuel.

\ Expliquez la reprogrammation requise, en précikamlignes budgétaires concernées et les montamesspondants. \

— O La proposition/l'initiative nécessite le recoutdrstrument de flexibilité ou la révision du cadinancier pluriannu@f.

\ Expliquez le besoin, en précisant les rubriquegeés budgétaires concernées et les montantsspameants. \

Participation de tiers au financement

— La proposition/l'initiative ne prévoit pas de cafirtement par des tiers.

— M La proposition/I'initiative prévoit un cofinancemeestimé ci-apres:

2015 2016 2017 2018 2019 2020 TOTAL
Etats membres via les
autorités de surveillance 0,210 0,194 0,194 0,194 0,194 0,194 1,181
nationales de I'UE (*)
TOTAL credits| 210 | 0194 | 04194| 0194 0,194 0,194 1,181
cofinancés

Crédits en millions d’euros (a la 3e décimale)

* Estimation fondée sur le mécanisme de financeraettel prévu dans le réglement instituant I'AENBEats membres 60 % , Union 40 %).

37

FR

Voir les points 19 et 24 de l'accord interinstidnnel (pour la période 2007-2013).
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3.3. Incidence estimée sur les recettes
— M La proposition/I'initiative est sans incidencedirtiére sur les recettes.

— [ La proposition/I'initiative a l'incidence financ&décrite ci-aprées:
O sur les ressources propres

O sur les recettes diverses
En millions d'euros (a la°3lécimale)

Incidence de la proposition/de linitiatite

Montants
Ligne  budgétaire  de inscrits pour
recettes: l'exercice en ) ) ) ) Insérer autant d'années que nécessaife,
cours Année Année Année Année P p T
pour refléter la durée de l'incidence (cf.

N N+1 N+2 N+3 point 1.6)

Article .............

Pour les recettes diverses qui seront «affect@egeiser la(les) lignes(s) budgétaire(s) de dépeoseernee(s).

Préciser la méthode de calcul de l'incidence sureéeettes.

38 En ce qui concerne les ressources propres tradélies (droits de douane, cotisations sur le $ule montants indiqués doivent étre des montzetts c'est-a-dire
des montants bruts dont ont été déduits 25% dedmperception.
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Annexe a la fiche financiére |égislative jointe aal proposition de reglement du Parlement européen atu Conseil relatif aux fonds
européens d’investissement a long terme (FEILT)

L'objectif de la proposition est de contribuer &raitre le gisement de capitaux disponibles polwy ideestissements a long terme dans
I'économie réelle de I'Union européenne. A cet gffelle crée une nouvelle forme de véhicule derfiement, les fonds européens
d'investissement a long terme, ou FEILT. De pactégories d'actifs dans lesquelles ils serordraaés a investir, les FEILT devraient pouvoir
offrir aux investisseurs des rendements stablemg@ lerme. Les actifs éligibles feraient partie dewestissements alternatifs», a savoir des
catégories d'actifs qui n'entrent pas dans la iiéiintraditionnelle des actions et obligationséast. Les investissements alternatifs peuvent
notamment étre des biens immobiliers, du capitgjue, du capital-investissement, des hedge furets,sdciétés non cotées, des titres en
difficulté et des matieres premieres, mais les HEdkeraient consacrés uniqguement aux investisseraftataatifs appartenant a une catégorie
définie d'actifs a long terme dont le succés dépkuna engagement durable des investisseurs.

Il est clairement nécessaire d'amener les investissa se détourner d'approches consistant a iinuegjuement dans une perspective de court
terme ou dans des actifs qui nécessitent un engageacourt terme. L'un des moyens d’atteindreobgectif est de réduire les obstacles qui
empéchent de prendre des engagements a plus fomg dans des actifs tels que les projets d'infrestre, en favorisant I'apport de ce que I'on
nomme souvent des «capitaux patients». |l se peatap investissements de ce type ne puissentneasemboursés pendant un certain nombre
d'années, néanmoins ils sont placés de facon & défs rendements stables et prévisibles. Les tgrajénfrastructure et les concessions
d'exploitation pourraient correspondre a cette masen. Les capitaux investis ainsi a long terragec «patience», bénéficient a I'économie
réelle en apportant des flux de financement préldsiet soutenus aux sociétés, et créent de I'emplo

Pour veiller a ce que les obstacles a un marchepéan des FEILT soient effectivement supprimeésiet £n sorte que ces fonds bénéficient de
la confiance des investisseurs, il est nécessaiggrélvoir le niveau le plus élevé possible de cogamce en matiere de surveillance, et de faire
en sorte que la surveillance soit proportionnée.rdle de I'AEMF sera donc d’'une grande importanet pour élaborer des exigences
réglementaires détaillées visant & obtenir la cagyerece et I'uniformité sur le marché que pour pamméexercice d'une surveillance constante.

Les dépenses de personnel (Titre 1) liees aux $&cledfectuer par TAEMF ont été estimées conforménaux catégories de codts figurant dans
le projet de budget de 'AEMF. La proposition de&dammission comprend des dispositions prévoyant'§&F élabore 4 normes techniques
de réglementation. En outre, ’TAEMF devra tenirragistre central de tous les FEILT agréés. Ella awssi la possibilité de mettre au point des
lignes directrices dans les domaines couvertsepprdsent reglement. L'AEMF devra également camrild garantir une bonne coopération et
une bonne coordination en matiére de surveillaeseFEILT entre les autorités compétentes des Hiansbres.

Il a été supposé que le reglement entrerait eneviglau début de I'année 2015, et donc que I'AEMFaialbesoin des ressources
supplémentaires a partir de 2015. Les besoins momeel supplémentaire ont été estimés pour lenewotechniques, les avis et le registre a
élaborer par TAEMF, ainsi que pour les autres ¢&ctie nature permanente liées a la fonction deMREonsistant a améliorer la coopération
avec les autorités compétentes et la convergercerddques de surveillance. En termes de postizaidra, pour assurer la remise ponctuelle
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des nouvelles normes techniques, des administsaseqmplémentaires compétents sur les questiontigpeb et juridiques et pour les analyses
d'impact.

Les hypothéses suivantes ont été retenues pouredvampact de la proposition en termes d’ETP séa@es a la mise au point de normes,
lignes directrices et rapports techniques:

e un responsable de politique peut élaborer en may&rnorme technique par an; ce travail nécedstdravaux préparatoires tels que:

» des réunions bilatérales et multilatérales avepdeses prenantes;

» des analyses et évaluations d'options et la rémfade documents de consultation;

» des consultations publiques de parties prenantes;

« la mise en place et la gestion des groupes d’experimanents composés de représentants des audierisérveillance des Etats membres;
* la mise en place et la gestion de groupes d’expdrteoc composés d'acteurs du marché et de refagtedes investisseurs;

» ['analyse des réponses aux consultations;

» larédaction d'analyses colts/avantages;

» larédaction du texte législatif.

Un registre central devrait étre élaboré (spédifics du projet informatique, évaluation des offrgastion du projet). Ce registre ferait ensuite
I'objet de travaux de maintenance continus en eugaglantir sa fiabilité et son exhaustivité.

En outre, d’autres taches devront étre assurégmenanence, notamment la coordination de I'acties autorités de surveillance des Etats
membres, des travaux de recensement des pratiquésngielles et d'encouragement de la convergemda matiere, des taches de résolution
des conflits et de médiation, et des travaux deiseti d'analyse du marché visant a déceler lesatees sur le marché européen des
investissements a long terme et a préciser togaigimouveau pour les investisseurs et tout obséackon fonctionnement du marché unique de
ce type de fonds.

Il faudra donc 2 ETP supplémentaires a partir db20 a été supposé que cette augmentation dessefEir maintenue pour les années 2016 a
2020, dans la mesure ou I'élaboration des normesnaetres probablement achevée qu’en 2016-20diTegieur mise en ceuvre devra avoir lieu
jusqu'en 2020, tandis que les taches permanentagedéi-dessus augmenteraient pour I'AEMF a i sle cette mise en ceuvre.

Autres hypotheses:

* surla base de la ventilation des ETP a partirGdés2les 2 ETP supplémentaires sont présumés agerts temporaires;

* les codts salariaux annuels moyens pour les diftésecatégories de personnel se fondent sur lestations de la DG BUDG,;
» le coefficient de pondération des colts salariaux Paris est de 1,16;

* les frais de mission sont estimés a 10 000 EURapar
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» les codts liés au recrutement (indemnités de déplant et d’hébergement, examens médicaux, allosadtnstallation et autres, frais de
déménagement, etc.) sont estimés a 12 700 EUR,;

» Le tableau ci-dessous présente une vue plus éétaié la méthode utilisée pour le calcul de I'augaten requise du budget pour les six
prochaines années. Ce calcul tient compte du di@tie budget de I'Union finance 40 % des codts.

Type de colts Calculs Montants (en milliers d'euros

2015 2016 2020

Titre 1. Dépenses de

personnel
11 Traitement et indemnités =2+131*1,16 304 304 304 304
— dont agents temporaires
—dont END
— dont agents contractuels —o%12 7 o5
12 Dépenses liées gu .,
recrutement =2*10 20 20 20 20
13 Frais de missions
Total du titre 1: Dépenses de 349 324 324 324
personnel 140 130 130 130
Dont participation de la

A 0,
Communauté (40 %) 210 194 194 194

Dont participation des Etats
membres (60 %)

Le tableau suivant présente le tableau des efqutifposé pour les deux postes d’agent temporaire.

Groupe de fonctions et grade Postes

AD16
AD15
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AD14
AD13
AD12
AD11
AD10
AD9
AD8
AD7
ADG6
AD5

Total AD
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