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In acest numar:

Transpunerea AIFMD 2 in Romania - noi provocari si oportunitati pentru fondurile de
investitii

Directiva (UE) 2024/927 (AIFMD 2), care aduce modificari cadrului de reglementare pentru
administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA) si pentru organismele de plasament colectiv in
valori mobiliare (OPCVM) a fost publicata in Jurnalul Oficial al UE pe 26 martie 2024 si a intrat in
vigoare in data de 15 aprilie 2024. Directiva trebuie transpusain legislatia nationala pana pe 15
iulie 2026. Romania a facut deja primul pas, prin aprobarea de catre Guvern pe data de 18
septembrie 2025 a proiectului de lege care transpune AIFMD 2. Legea de transpunere va aduce
modificari importante la Legea nr. 74/2015 privind AFIA, si OUG nr. 32/2012 privind OPCVM
si societatile de administrare a investitiilor (SAI).
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Proiect de Lege privind transpunerea AIFMD 2 in Romania — noi provocari si oportunitati
pentru fondurile de investitii

Uniunea Europeana a adoptat Directiva (UE) 2024/927 care aduce modificari cadrului de reglementare
pentru administratorii fondurilor de investitii alternative (AFIA) si pentru organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM) - AIFMD 2. Publicata in Jurnalul Oficial al UE pe 26 martie 2024 si
intrata in vigoare la 15 aprilie 2024, directiva trebuie transpusa in legislatia nationala pana pe 15 iulie
2026. Romania a facut deja primul pas, prin aprobarea de catre Guvern pe data de 18 septembrie 2025
a proiectului de lege care transpune AIFMD 2. Legea de transpunere va aduce modificari importante la:
e Legeanr.74/2015 privind AFIA, si

e OUG nr. 32/2012 privind OPCVM si societatile de administrare a investitiilor (SAI).

Acordarea de imprumuturi de catre fondurile de investitii alternative
Delegarea activitatilor de administrare si distributia fondurilor de investitii
Furnizarea de servicii de depozitare si custodie

Administrarea riscului de lichiditate

Raportarea in scopuri de supraveghere

AIFMD 2 recunoaste in mod oficial dreptul FIA de a acorda Tmprumuturi ca parte a strategiei
investitionale — aspect care va fi preluat sin legislatia nationala. Notam faptul ca inclusiv cadrul existent
(i.e., anterior AIFMD2) continea anumite prevederi privind acordarea de imprumuturi de catre FIA, insa
legiuitorul european a simtit nevoia de a imbunatati claritatea juridica cu privire la acest aspect (astfel
cum este sugerat si in preambulul AIFMD2).

In acest sens, Proiectul de Lege (i) ofera certitudine cu privire la posibilitatea FIA de a acorda
imprumuturi, (ii) creeaza un cadru de reglementare a acestei activitati (prevazand un regim mai putin
restrictiv pentru shareholder loans) si (iii) instituie un nou tip de FIA (Loan Originating AIF), specializat
in aceasta activitate.

Introducerea unui nou actor pe piata creditarii nationale va genera o sursa alternativa de finantare
extrem de importanta pentru intreprinderile mici si mijlocii, pentru care sursele traditionale de creditare
sunt mai dificil de accesat.

Noile reglementari introduc cerinte specifice pentru toate FIA care acorda imprumuturi direct in
calitate de creditor initial, sauindirect, prin intermediul unui tert / SPV ca parte a politicii sale de investitii,
dar si cerinte specifice suplimentare aplicabile doar FIA specializate in acordarea de imprumuturi.

De asemenea, este reglementat si conceptul de shareholder loans, respectivimprumuturile acordate
de un FIA uneiintreprinderi in cadrul careia acesta detine, direct sau indirect, o cota de cel putin 5 % din
capital sau din drepturile de vot, si care nu poate fi vindut unor terti independent de instrumentele de
capital detinute de FIA in cadrul aceleiasi intreprinderi.

Care sunt principale cerintele pe care trebuie sa le aiba in vedere un AFIA care administreaza FIA
care acorda imprumuturi?

Cadrul de administrare ariscurilor: se instituie obligatia de a mentine politici, proceduri si procese
eficiente pentru acordarea de credite, evaluarea riscului de credit si pentru administrarea si
monitorizarea portofoliului lor de credite, cu exceptia shareholder loans (daca valoarea notionala
totala este de maxim 150% din capitalul FIA).

Limite de Expunere: maxim 20% cu privire la un singur debitor, in cazul in care acesta este o
institutie de credit, societate de asigurare, firma de investitii, un FIA sau un OPCVM, cu anumite
exceptii, printre care si instituirea unei perioade de timp stabilita in documentele FIA de la care
limita de expunere devine obligatorie si care nu poate depasi 24 de luni de la primele subscrieriin
FIA.
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Este de notat totusi faptul ca, in proiectul de lege. limita de expunere se aplica doar pana la data
stabilita in documentele FIA, astfel cum se mentioneaza si in versiunile oficiale ale AIFMD 2 in
limbile romana, italiana si bulgara. Totusi, conform versiunilor oficiale ale AIFMD in limba engleza,
franceza, spaniola si germana, limita de expunere cu privire la un singur debitor se aplica incepand
cu data mentionata in documentele FIA si care consideram ca este in linie cu intentia legiuitorului
european, respectiv de a reglementa un termen de gratie (de maximum 24 de luni). O interpretare
contrara, anume ca limita se aplica doar in primele maximum 24 de luni de la prima subscriere, ar
face ca exceptia sa devina regula (respectiv, dupa cele 24 de luni, limita de expunere nu ar mai fi
aplicabild, iar celelalte exceptii reglementate ar deveni superflue).

Aceasta inconsecventa in traduceri va conduce la confuzii in aplicarea practica a acestor reguli, in
mod contrar intentiei legiuitorului european, si ramane de vazut daca traducerile AIFMD 2 in limbile
oficiale vor fi aliniate pe viitor.

Cesiunea imprumuturilor: AFIA nu pot sa infiinteze/administreze FIA a caror intreaga strategie de
investitii a FIA este de a transfera imprumuturile unor terti.

Retentia riscului de creditare: in stransa legatura cu interdictia de mai sus, FIA trebuie sa retina
5% din valoarea notionala a fiecarui imprumut acordat si transferat mai apoi catre terti, cu anumite
exceptii. Procentul se retine pana la scadenta, pentru imprumuturile a caror scadenta este o
perioada de pana la opt ani sau pentru imprumuturile acordate consumatorilor, indiferent de
scadenta acestora si pentru o perioada de cel putin opt ani pentru alte imprumuturi.

Veniturile obtinute din imprumuturi (minus taxele permise pentru administrarea acestora) vor
trebui atribuite respectivului FIA in intregime, cu informarea corecta a investitorilor.

Restrictii privind debitori: FIA nu vor putea acorda imprumuturi anumitor categorii de entitati,
printre care AFIA sau personalului respectivului AFIA, depozitarului FIA, unei entitati careia AFIAi-a
delegat functii sau personalului respectivei entitati, unei entitati din cadrul aceluiasi grup cu AFIA,
cu anumite exceptii.

Imprumuturile acordate consumatorilor: AIFMD 2 acorda posibilitatea statelor membre s& nu
permita acordarea de imprumuturi consumatorilor pe teritoriul lor, insa proiectul de lege nu a
preluat aceasta interdictie, astfel, in Romania, FIA vor putea acorda imprumuturi si catre
consumatori, cu respectarea legislatiei care reglementeaza creditele acordate consumatorilor, dar
si a legislatiei privind contractele financiare cu consumatori in general, inclusiv cea privind
contractele la distanta. La nivel national, conform OUG 50/2010 (cadrul general in materia
creditelor de consum) si OUG 52/2016 (in materia creditelor imobiliare), definitia conceptului de
»creditor” nu include in mod expres si un FIA, astfel, in lipsa unei alinieri legislative, o astfel de
neconcordanta ar putea conduce la o aplicare neunitara a noilor reglementari.

FIA specializate in acordarea de imprumuturi (Loan Origination AIFs)

FIA specializate in acordarea de Tmprumuturi, respectiv acele FIA a caror strategie principald este
acordarea de imprumuturi sau care au acordat imprumuturi a caror valoare este mai mare de 50% din
VAN, vor fi supuse unor cerinte suplimentare celor mentionate mai sus.

Printre acestea se numara:

Limite de levier cu praguri diferite in functie de tipul FIA, deschis sau inchis (175%, respectiv
300%), si un caz particular pentru cele care acorda doar shareholder loans (150%);

Obligatia de a se infiinta ca FIA de tip inchis, cu exceptia cazului in care AFIA demonstreaza ca
sistemul de administrare a riscului de lichiditate al FIA este compatibil cu strategia sa de investitii
si cu politica sa de rascumparare — mai multe detalii vor fi definite prin RTS propuse de ESMA, care
se afla in consultare publica la acest moment.

Cerintele privind delegarea se vor aplica cu privire la toate activitatile si serviciile pentru care AFIA sau
SAl este autorizat, inclusiv serviciile de investitii conexe, iar interdictia privind AFIA sau SAl de tip cutie
postald este reglementata in mod expres.
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De asemenea, se clarifica faptul ca distributia de FIA si OPCVM efectuata de distribuitori care
actioneaza in nume propriu in conformitate cu MiFID Il sau prin produse de investitii bazate pe asigurari
in conformitate cu IDD, nu este considerata a fi o delegare in sensul Legii 74/2015 sau OUG 32/2012.

in ceea ce priveste delegarea functiilor de administrare a portofoliului sau de administrare a riscurilor,
AFIA/SAI vor transmite catre autoritatile competente informatii obligatorii intr-o forma standardizata
(ESMARTS).

AIFMD 2 prevede posibilitatea statelor membre de a permite AFIA sa numeasca un depozitar din alt stat
membru, Tn anumite conditii. Proiectul de lege a optat sa pastreze aceasta posibilitate, in conditiile
prevazute de AIFMD 2 (cu aprobarea prealabild a ASF, daca AFIA demonstreaza ca nu exista servicii
adecvate oferite de depozitari din Romania, iar activele locale care ar urma sa fie pastrate in custodie
nu depasesc 50 de miliarde de euro).

AFIA si SAl care administreaza FIA deschise sau OPCVM vor trebui sa utilizeze cel putin doua dintre
instrumentele de gestionare a lichiditatii prevazute in mod expres in proiectul de lege (ex. perioade de
preaviz extinse, limita de rascumparare, swing pricing, suspendarea subscrierilor, taxe anti-dilutie etc.).
Acestea vor trebui prevazute in documentele fondului, notificate autoritatilor si sustinute de politici si
proceduri clare privind activarea si dezactivarea acestora, cu detalii tehnice ce vor fi definite prin cadrul
de reglementare secundar la nivel european, care va fi emis in aplicarea AIFMD 2.

Obiectul de activitate al AFIA si SAl se va putea extinde la acordarea de imprumuturi Tn numele FIA,
administrarea de entitati special constituite in scopul securitizarii (SSPE-uri), gestionarea indicilor de
referinta, activitati de administrare a creditelor si preluarea/transmiterea de ordine. De asemenea, AFIA
vor putea oferi serviciile suplimentare (non-core services) catre terti.

Regulile aplicabile raportarilor catre investitori si autoritati devin mai stricte, fiind necesara includerea
mai multor detalii despre profilul de risc, levier, delegari efectuate de AFIA si pietele/instrumentele
tranzactionate.

Ce urmeaza?

La nivel Uniunii Europene, este de asteptat ca in perioada urmatoare sa fie aprobat si cadrul de
reglementare secundar, respectiv regulamente de punere in aplicare a AIFMD 2 si standarde tehnice,
majoritatea dintre acestea fiind deja publicate sub forma de proiect de catre ESMA.

La nivel national, proiectul de lege urmeaza sa intre in procedura legislativa de aprobare la nivelul
Parlamentului, iar conform formei actuale, dupa aprobare, va intra in vigoare la data de 16 aprilie 2026,
cu exceptia prevederilor privind raportarea in scop de supraveghere, care vor intra in vigoare la data de
16 aprilie 2027. Autoritatea de Supraveghere Financiard va emite, de asemenea, reglementari
secundare in aplicarea legii.

in termen de trei luni de la data intrarii in vigoare a reglementarilor secundare ce vor fi emise de ASF, SAl,
AFIA, si depozitarii OPCVM/FIA din Romania, vor trebui:

sa isi adapteze documentele de constituire si functionare, precum si activitatea, la noile
prevederi;

sa solicite autorizarea/avizarea modificarilor necesare ale acestor documente si sa depuna
cererile si documentatia in acest sens.

n cazul acelor SAl, AFIA, FIA, OPCVM, si depozitarii OPCVM/FIA care sunt in curs de autorizare la data
intrarii in vigoare a legii se vor autoriza prin raportare la noile prevederi.
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Reff si Asociatii SPRL este societate de avocati membra a Baroului Bucuresti, independenta in
conformitate cu reglementarile aplicabile profesiei de avocat, si reprezinta reteaua de societati
de avocati Deloitte Legal in Romania. Deloitte Legal inseamna practicile juridice ale membrilor
Deloitte Touche Tohmatsu Limited si afiliatii acestora care ofera servicii de asistenta juridica.
Pentru o descriere a serviciilor de asistenta juridica oferite de entitatile membre ale Deloitte
Legal, va rugam accesati:

Acest Alert este furnizat cu titlu orientativ si nu trebuie considerat drept serviciu de
consultanta. Este bine sa solicitati consultanta fiscala/juridica de specialitate inainte de a
intreprinde actiuni bazate pe cuprinsul acestui document.

Aceasta publicatie contine doar informatii generale si Deloitte Touche Tohmatsu Limited si
firmele membre sau afiliate (numite impreuna Deloitte Network) nu ofera consultanta sau
servicii profesionale prin intermediul acestei publicatii. inainte de a lua orice decizie sau de a
actiona intr-un mod care v-ar putea afecta finantele sau afacerea, trebuie sa discutati cu un
consultant profesionist. Nicio entitate a Deloitte Network nu va fi raspunzatoare pentru
pierderile de orice natura suferite de catre persoanele care se bazeaza pe aceasta publicatie.

© 2025. Pentru mai multe detalii, contactati Reff si Asociatii SPRL
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