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EXPOSE DES MOTIFS

1. CONTEXTE DE L’ACTE DELEGUE

La révision du cadre réglementaire applicable aux fonds européens d’investissement a long
terme (ELTIF) fait partie de I’initiative relative a I’'union des marchés des capitaux (UMC), un
projet qui doit permettre de créer un marché unique des capitaux pour faire circuler les
investissements et I’épargne dans tous les Etats membres, afin qu’ils bénéficient aux citoyens,
aux entreprises et aux investisseurs.

Les ELTIF constituent le seul type de fonds consacrés aux investissements a long terme qui
peuvent étre distribués sur une base transfrontiére a la fois aux investisseurs professionnels et
aux investisseurs de deétail. Les ELTIF étant congus pour acheminer des investissements a
long terme dans 1’ensemble de I’Union, ils sont 8 méme de contribuer au financement des
projets d’infrastructures sociales, d’énergie et de transport et de favoriser les transitions
écologique et numérique ainsi que 1’économie réelle de 1’Union dans son ensemble. Les
ELTIF libérent également les synergies du marché unique de ’'UE et permettent la création
d’une UMC approfondie et plus intégrée.

Le reglement (UE) 2015/760 du Parlement européen et du Conseil (ci-apres le «réglement
ELTIF») a été modifié par le réglement (UE) 2023/606 du Parlement européen et du Conseil.
Le reglement (UE) 2023/606 a été adopté le 15 mars 2023, puis publié au Journal officiel le
20 avril 20231, et s’applique depuis le 10 janvier 2024.

L’article 9, paragraphe 3, troisieme alinéa, 1’article 18, paragraphe 6, quatrieme alinéa,
I’article 19, paragraphe 5, troisieme alinéa, I’article 21, paragraphe 3, troisieme alinéa, et
I’article 25, paragraphe 3, quatriéme alinéa, du réglement (UE) 2015/760 habilitent 1’ Autorité
européenne des marchés financiers (AEMF) a élaborer des projets de normes techniques de
réglementation sur plusieurs aspects du reglement ELTIF révisé. En particulier, le champ
d’application des habilitations concerne les circonstances dans lesquelles des instruments
dérivés peuvent étre utilisés a des fins de couverture, les exigences relatives a la politique de
remboursement et aux outils de gestion de la liquidit¢é d’un ELTIF, les circonstances de
I’appariement des demandes de transfert de parts ou d’actions de I’ELTIF, certains critéres de
cession d’actifs de I’ELTIF et certains éléments relatifs a I’indication des frais.

2. CONSULTATION AVANT L’ADOPTION DE L’ACTE

Entre le 23 mai 2023 et le 24 aoiut 2023, ’AEMF a procédé a des consultations publiques
ouvertes des parties prenantes sur les projets de normes techniques de réglementation et a
analysé les colits et avantages potentiels qu’ils impliquent?.

En outre, ’AEMF a sollicité les conseils du groupe des parties intéressées au secteur financier
établi par article 37 du réglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil®.

! JO L 80 du 20.3.2023, p. 1.

2 Consultation disponible a I’adresse suivante: https://www.esma.europa.eu/press-
news/consultations/consultation-draft-requlatory-technical-standards-under-revised-eltif (27.5.2024).

8 Reglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant

une Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la

FR


https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-draft-regulatory-technical-standards-under-revised-eltif
https://www.esma.europa.eu/press-news/consultations/consultation-draft-regulatory-technical-standards-under-revised-eltif

FR

Le 19 décembre 2023, I’AEMF a présenté a la Commission un projet de normes techniques de
réglementation précisant, entre autres, les obligations imposées aux ELTIF ainsi qu’a leurs
gestionnaires en ce qui concerne la couverture d’instruments dérivés, les politiques de
remboursement et les outils de gestion de la liquidité, la négociation et 1’émission de parts ou
d’actions d’ELTIF ainsi que les exigences en matiére de transparence®.

En réponse au projet de normes techniques de réglementation soumis par I’AEMF, la
Commission a adopté, le 6 mars 2024, une décision visant a approuver les projets de normes
techniques de réglementation avec des modifications, invoquant certaines préoccupations
d’ordre juridique et politique, notamment la non-conformité des normes techniques de
réglementation de I’AEMF avec le mandat stipulé dans le réglement ELTIF révisé®.

Le 19 avril 2024, le conseil des autorités de surveillance de ’AEMF a adopté et soumis une
nouvelle fois a la Commission européenne une norme technique de reglementation modifiée
sur les ELTIF, dans le délai de six semaines prévu a ’article 10, paragraphe 1, du réglement
instituant I’ AEMF®.

Le 29 mai 2024, la Commission européenne a consult¢ le groupe d’experts du Comité
européen des valeurs mobilieres (CEVM) sur le projet de réglement délégué de la
Commission. La majorité des experts des Etats membres qui ont exprimé leur point de vue ont
soutenu la proposition de réglement délégué de la Commission et ont avancé une série
d’arguments juridiques et économiques.

Conformément a 1’article 10, paragraphe 1, sixieme alinéa, du réglement (UE) n° 1095/2010,
la Commission est habilitée a adopter les normes techniques de réglementation «avec les
modifications qu’elle juge pertinentes.

3. ELEMENTS JURIDIQUES DE L’ACTE DELEGUE

L’article 1°" du reglement délégué de la Commission fixe les circonstances dans lesquelles
I’utilisation d’instruments financiers dérivés a des fins de couverture est considérée comme
servant uniquement a couvrir les risques inhérents aux investissements de I’ELTIF.

L’article 2 traite des circonstances dans lesquelles la vie d’un ELTIF doit étre considérée
comme compatible avec les cycles de vie de chacun de ses actifs.

décision n°716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/77/CE de la Commission (JO L 331 du
15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

4 Voir Final Report on draft regulatory technical standards under the revised ELTIF Regulation (rapport
final sur le projet de normes techniques de réglementation en vertu du reglement ELTIF révise)
(ESMA34-1300023242-159). Disponible a 1’adresse suivante: https://finance.ec.europa.eu/capital-
markets-union-and-financial-markets/financial-markets/investment-funds_en#policy-making-timeline
(3.5.2024).

5 Voir European Commission’s letter to ESMA pertaining to the adoption of ELTIF RTS with
amendments (lettre de la Commission européenne a I’AEMF concernant 1’adoption des normes
techniques de réglementation relatives aux ELTIF avec modifications) [C(2024) 1375 final]. Disponible
a ’adresse suivante: https://finance.ec.europa.eu/capital-markets-union-and-financial-markets/financial-
markets/investment-funds_en#policy-making-timeline (3.5.2024).

6 Voir Opinion on ELTIF regulatory technical standards under the revised ELTIF Regulation (avis sur
les normes techniques de réglementation des ELTIF en vertu du réglement ELTIF révisé) (ESMA34-
1300023242-167). Disponible a I’adresse suivante: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-
news/esma-proposes-changes-eltif-technical-standards (06.05.2024).
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L’article 3 fixe les criteres a utiliser par les gestionnaires d’ELTIF pour déterminer la période
de détention minimale visée a Darticle 18, paragraphe 2, premier alinéa, pointa), du
reglement (UE) 2015/760.

L’article 4 énumeére les informations minimales que le gestionnaire d’un ELTIF doit fournir a
I’autorité compétente pour I’ETLIF en vertu de I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa,
point b), du reglement (UE) 2015/760.

L’article 5 fixe les conditions que doit remplir ’ELTIF en ce qui concerne sa politique de
remboursement et ses outils de gestion de la liquidité, tels qu’ils sont visés a I’article 18,
paragraphe 2, premier alinéa, pointsb) etc), du réglement (UE) 2015/760. En outre,
I’article 5, paragraphe 5, du reglement délégué de la Commission fixe le pourcentage maximal
d’actifs liquides pouvant étre utilisé pour les demandes de remboursement, tel que visé a
I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point d), du réglement (UE) 2015/760, qui doit étre
calibré par le gestionnaire de I’ELTIF soit sur la base de la fréquence des remboursements et
du délai de préavis de I’ELTIF, conformément a I’annexe | du réglement délégué de la
Commission, soit sur la base de la fréquence des remboursements et du pourcentage minimal
des actifs liquides de I’ELTIF, tels que prévus a I’annexe Il du reglement délégué de la
Commission.

L’article 6 prévoit les critéres permettant de déterminer le pourcentage d’actifs liquides de
IELTIF visé a [Darticle 18, paragraphe 2, premier alinéa, pointd), du réglement (UE)
2015/760, qui pourrait étre utilisé pour répondre aux demandes de remboursement.

L’article 7 du réglement délégué de la Commission fixe les conditions minimales de contenu
applicables a I’appariement total ou partiel des demandes de transfert de parts ou d’actions de
I’ELTIF émanant des investisseurs sortants et des nouveaux investisseurs lorsqu’un ELTIF
prévoit cette possibilit¢ en vertu de [D’article 19, paragraphe 2 bis, du reglement (UE)
2015/760.

L’article 8 définit les regles déterminant le prix d’exécution et les conditions relatives au
prorata lors d’un appariement de transferts, tel que visé a 1’article 19, paragraphe 2 bis, du
reglement (UE) 2015/760, ainsi que le niveau des frais, codts et charges éventuelles liés aux
transferts de parts ou d’actions de ’ELTIF. En outre, I’article 9 définit les informations
minimales que les ELTIF doivent communiquer aux investisseurs lors d’un appariement de
transferts, tel que visé a I’article 19, paragraphe 2 bis, du reglement (UE) 2015/760.

Conformément a I’article 10 du reglement délégué de la Commission («Criteres d’évaluation
du marche des acheteurs potentiels»), aux fins de ’article 21, paragraphe 2, point a), du
reglement (UE) 2015/760, le gestionnaire d’un ELTIF évalue l'ensemble des éléments pour
chaque actif dans lequel I’ELTIF investit.

L’article 11 fixe les critéres et les délais pertinents pour la valorisation des actifs a céder avant
la date limite visée a I’article 21, paragraphe 1, du reglement (UE) 2015/760.

Enfin, I’article 12 établit des définitions communes, des méthodes de calcul et des formats de
présentation des cotts de I’ELTIF.
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REGLEMENT DELEGUE (UE) .../... DE LA COMMISSION
du 19.7.2024

complétant le réglement (UE) 2015/760 du Parlement européen et du Conseil par des
normes techniques de réglementation précisant quand des instruments dérives sont
utilisés uniquement pour couvrir les risques inhérents aux autres investissements d’un
fonds européen d’investissement a long terme (ELTIF), les exigences relatives a la
politique de remboursement et aux outils de gestion de la liquidité d’un ELTIF, les
circonstances de I’appariement des demandes de transfert de parts ou d’actions de
PELTIF, certains critéres de cession d’actifs de PELTIF et certains éléments relatifs a
P’indication des frais

(Texte présentant de 1’intérét pour I’EEE)

LA COMMISSION EUROPEENNE,
vu le traité sur le fonctionnement de I’Union européenne,

vu le réglement (UE) 2015/760 du Parlement européen et du Conseil du 29 avril 2015 relatif
aux fonds européens d’investissement a long terme’, et notamment son article 9,
paragraphe 3, troisiéme alinéa, son article 18, paragraphe 6, quatriéme alinéa, son article 19,
paragraphe 5, troisieme alinéa, son article 21, paragraphe 3, troisieme alinéa, et son article 25,
paragraphe 3, quatrieme alinéa,

considérant ce qui suit:

(1)  En vertu de I’article 9, paragraphe 2, pointd), du réglement (UE) 2015/760, il est
interdit aux fonds européens d’investissement a long terme (ELTIF) d’utiliser des
instruments financiers dérivés, sauf lorsque [’utilisation de tels instruments sert
uniquement a couvrir les risques inhérents aux autres investissements de I’ELTIF. Les
instruments financiers dérivés qui devraient étre considérés comme servant
uniquement a couvrir les risques inhérents aux autres investissements d’un ELTIF sont
ceux dont les sous-jacents correspondent aux actifs auxquels ’ELTIF est ou serait
exposé. Dans certains cas, toutefois, il se peut qu’aucun instrument financier derivé ne
soit disponible pour couvrir une exposition a un actif spécifique. Dans un tel cas, il
devrait étre possible de couvrir cette exposition en utilisant un instrument financier
dérivé dont les sous-jacents appartiennent a la méme catégorie d’actifs que
I’instrument financier dérivé dont les sous-jacents correspondent aux actifs auxquels
un ELTIF est ou serait exposé, ou a une catégorie éeconomiquement analogue. Afin de
garantir que I’utilisation d’instruments financiers dérivés serve uniquement a COUVrir
les risques inhérents aux autres investissements d’un ELTIF, les instruments financiers
dérivés utilisés devraient réduire efficacement le risque en question. La réduction des
risques devrait donc étre vérifiable au moyen de systemes qui recensent les risques a
atténuer et la maniere dont les produits financiers dérivés atténueraient un tel risque.

(2) Les sous-jacents et leur profil de liquidité peuvent avoir une incidence sur ELTIF et
sur la nature a long terme de I’ELTIF. Il est nécessaire de garantir la correspondance

7 JO L 123 du 19.5.2015, p. 98, ELI: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2015/760/0j
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(3)

(4)

()

de la stratégie d’investissement d’un ELTIF, de son profil de liquidité¢ et de sa
politique de remboursement et de veiller a leur cohérence. Lorsqu’il évalue si la durée
de vie d’un ELTIF est compatible avec les cycles de vie de chacun de ses actifs,
conformément a [I’article 18, paragraphe 3, du reglement (UE) 2015/760, le
gestionnaire d’un ELTIF devrait donc prendre en considération le profil de liquidité de
chacun des actifs de ’ELTIF, le profil de liquidité du portefeuille de I’ELTIF sur une
base pondérée, le calendrier d’acquisition de chacun de ces actifs et la valorisation de
chacun de ces actifs. Etant donné que les remboursements peuvent avoir une incidence
sur les actifs et les passifs ainsi que la liquidit¢ d’un ELTIF, le gestionnaire d’un
ELTIF qui prévoit la possibilité de remboursements au cours de la vie de I’ELTIF
devrait également tenir compte de la politique de remboursement de I’ELTIF lorsqu’il
évalue si la durée de vie d’un ELTIF est compatible avec les cycles de vie de chacun
de ses actifs.

En vertu de D’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, pointb), du reglement (UE)
2015/760, le gestionnaire de I’ELTIF doit étre en mesure de démontrer a 1’autorité
compétente pour I’ELTIF que ’ELTIF a mis en place une politique de remboursement
et des outils de gestion de la liquidité appropriés, compatibles avec la stratégie
d’investissement a long terme de ’ELTIF. L’ une des maniéres d’atteindre cet objectif
consiste a analyser les résultats, les hypotheses et les données utilisées pour les
simulations de crise de liquidité lorsqu’elles sont effectuées conformément a
I’article 15, paragraphe 3, pointb), ou a I’article 16, paragraphe 1, de la directive
2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil®. Les résultats de I’analyse devraient
permettre aux gestionnaires d’ELTIF de démontrer si et de quelle manicre, dans des
scénarios graves mais plausibles, ’ELTIF est en mesure de faire face a des demandes
de remboursement. Ces résultats devraient également permettre aux autorités
compétentes d’évaluer les scénarios concernant les actifs et les passifs, notamment les
chocs liés aux remboursements et aux sOretés, ainsi que la diminution de la valeur des
actifs dans ces scénarios de crise.

La période de détention minimale, le cas échéant, visée a I’article 18, paragraphe 2,
premier alinéa, point a), du réglement (UE) 2015/760 peut généralement permettre a
I’ELTIF de mener a bien I’investissement de ses apports en capital. Il s’ensuit que la
période de détention minimale, le cas échéant, devrait permettre a ’ELTIF d’atteindre
cet objectif. Toutefois, le réeglement (UE) 2015/760 ne précise pas la durée des
périodes de détention minimale ni les conditions correspondantes et exige que le
gestionnaire d’un ELTIF détermine la période de détention minimale sur la base d’un
ensemble de critéres déterminés. Par conséquent, pour déterminer cette période de
détention minimale, le gestionnaire de ’ELTIF devrait tenir compte de la situation de
I’ELTIF.

En ce qui concerne les ELTIF qui offrent la possibilité de remboursements au cours de
leur vie conformément a I’article 18, paragraphe 2, du réglement (UE) 2015/760, dans
I’intérét de la sécurité juridique des ELTIF et de leurs investisseurs, il convient de
noter que, dans certains Etats membres, la politique de remboursement n’est pas
toujours incluse dans les statuts constitutifs. En effet, dans certains Etats membres, les
statuts constitutifs précisent généralement I’objet de la société ou du fonds, son siege

Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de
fonds d’investissement alternatifs et modifiant les directives 2003/41/CE et 2009/65/CE ainsi que les
reglements (CE) n° 1060/2009 et (UE) n° 1095/2010 (JO L 174 du 1.7.2011, p. 1, ELI: https://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j).
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social, ses assemblées genérales, les pouvoirs du conseil d’administration et d’autres
informations relatives a la création de ’ELTIF, mais pas les politiques ou procédures
mises en ceuvre par un tiers, notamment le gestionnaire de fonds d’investissement
alternatif (FIA) qui gere le fonds. Dans un souci de transparence et de protection des
investisseurs, le gestionnaire d’'un ELTIF devrait fournir a I’autorité compétente pour
I’ETLIF certaines informations minimales démontrant que I’ELTIF a mis en place une
politique de remboursement et des outils de gestion de la liquidité appropriés,
compatibles avec la stratégie d’investissement a long terme de I’ELTIF.

L’article 16, paragraphe 1, de la directive 2011/61/UE impose aux gestionnaires de
FIA, et donc également aux gestionnaires d’ELTIF, d’utiliser un systeme de gestion de
la liquidité approprié, d’adopter des procédures permettant de suivre leur risque de
liquidité et de garantir la correspondance de la stratégie d’investissement, du profil de
liquidité et de la politique de remboursement de "ELTIF. A cet égard, le gestionnaire
d’un ELTIF devrait avoir la possibilité de sélectionner et de mettre en ceuvre, a sa
discrétion, un ou plusieurs outils de gestion de la liquidité anti-dilution ou d’autres
outils de gestion de la liquidité. Etant donné que les ELTIF peuvent étre
commercialisés aupres d’investisseurs de détail et afin de garantir un niveau élevé
d’intégrité du marché, dans ce dernier cas, le gestionnaire de ’ELTIF devrait fournir a
I’autorité compétente pour ’ELTIF, a la demande de ladite autorité, des informations
sur le choix des outils de gestion de la liquidité et sur leur pertinence dans le contexte
de ’ELTIF.

Les ELTIF devraient étre en mesure de mettre en oceuvre des stratégies
d’investissement dans des actifs a long terme, ce qui exige que la liquidité maximale a
proposer dans un ELTIF puisse étre déterminée et que la probabilité de suspension
d’un ELTIF soit réduite. Pour cette raison, le gestionnaire d’un ELTIF devrait mettre
en ceuvre la limitation de remboursement prévue a 1’article 18, paragraphe 2,
premier alinéa, point d), du reglement (UE) 2015/760 de maniére a garantir que les
remboursements sont limités a une partie des actifs liquides et que les décalages de
liquidité sont évités. Afin de garantir la protection effective des actifs a long terme de
I’ELTIF et la protection des intéréts de tous les investisseurs qui en résulte, le recours
a des limitations de remboursement devrait porter sur un large éventail et différents
types de situations, notamment des situations de tensions sur les marchés.

Lorsqu’elles évaluent le pourcentage visé a I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa,
point d), du reglement (UE) 2015/760, les autorités compétentes devraient prendre en
compte de maniére prudente la diversité des ELTIF, leur profil de liquidité, le délai de
préavis, le cas échéant, et la fréquence des remboursements de ’ELTIF ainsi que les
flux de trésorerie attendus, entre autres. Les autorités compétentes ne devraient donc
prendre en compte les flux de trésorerie positifs attendus que dans la mesure ou il
existe un degré élevé de certitude que ces flux de trésorerie positifs se concrétiseront.
Il s’ensuit que les autorités compétentes ne devraient pas considérer comme des flux
de trésorerie positifs attendus la possibilité pour I’ELTIF de céder des actifs éligibles a
I’investissement a long terme ou la possibilité pour I’ELTIF de lever des capitaux au
moyen de nouvelles souscriptions.

Le gestionnaire de I’ELTIF devrait déterminer le pourcentage visé a 1’article 18,
paragraphe 2, premier alinéa, point d), du reglement (UE) 2015/760 soit sur la base de
la frequence des remboursements et de la durée maximale de la période de preavis, qui
correspond au délai de préavis y compris sa prolongation éventuelle, le cas échéant,
soit, a défaut, sur la base de la fréquence des remboursements et du pourcentage
minimal d’actifs liquides. Dans les deux cas, le gestionnaire de I’ELTIF peut envisager
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d’introduire un délai de préavis dans le cadre de la politique de remboursement. Afin
de faciliter le calibrage des parametres de liquidité par le gestionnaire de I’ELTIF et la
surveillance effective par ’autorité compétente, 1’approximation linéaire devrait étre
utilisée pour déterminer le pourcentage maximal d’actifs visé a [Iarticle 18,
paragraphe 2, premier alinéa, pointd), du reglement (UE) 2015/760 lorsque la
fréquence des remboursements ou le délai de préavis ne correspondent pas aux
parametres figurant dans les régles de calibrage fournies au gestionnaire de ’ELTIF.

Lorsque le montant des actifs liquides de I’ELTIF passe sous certains seuils
détermineés, en particulier, compte tenu des fluctuations de la valeur des actifs ou de
I’incidence des remboursements, le gestionnaire de I’ELTIF devrait, dans un délai
approprié, prendre les mesures nécessaires pour reconstituer le pourcentage minimal
d’actifs liquides, en tenant diment compte des intéréts des investisseurs dans I’ELTIF
et de la stratégie d’investissement a long terme de ’ELTIF.

Afin de garantir la liquidité et la transférabilité de parts ou d’actions d’ELTIF, la
possibilité d’un appariement des demandes de transfert, tel que visé a I’article 19,
paragraphe 2 bis, du réglement (UE) 2015/760, ne devrait pas étre censée interdire
d’autres formes de transferts secondaires, pour autant que la politique d’appariement
des demandes de I’ELTIF n’interdise pas de tels transferts et que cette possibilité soit
explicitement convenue entre les investisseurs qui effectuent lesdits transferts.

En ce qui concerne la possibilité d’un appariement des demandes de transfert, tel que
visé a I’article 19, paragraphe 2 bis, du réglement (UE) 2015/760, qui, aux fins du
présent reglement, ne devrait pas étre considéré comme un systeme multilatéral, et en
ce qui concerne la possibilité de remboursements au cours de la vie de ’ELTIF visée a
I’article 18, paragraphe 2, du réglement (UE) 2015/760, il est nécessaire de préciser
certaines conditions relatives au fonctionnement de 1’appariement des demandes de
transfert.

Afin de réduire la probabilité d’un arbitrage de prix entre la valeur nette d’inventaire
des parts ou actions d’ELTIF négociées sur un marché secondaire et celles appariées
dans le cadre de I’appariement des demandes de transfert, le prix d’exécution devrait
étre déterminé en dehors des dates de valorisation de I’ELTIF, lorsque le prix
d’exécution n’est pas fondé sur la valeur nette d’inventaire de I’ELTIF.

Conformément a I’article 19, paragraphe 2 bis, point b), du réglement (UE) 2015/760,
en cas de déséquilibre entre les investisseurs sortants et les investisseurs potentiels,
I’appariement est effectué au prorata. Afin de garantir le bon fonctionnement de
I’appariement des demandes et la confiance des investisseurs dans ce processus, les
investisseurs devraient avoir la possibilité de mettre a jour leurs ordres, de laisser leurs
demandes d’appariement résiduelles ouvertes en prévision d’un appariement futur ou
de renoncer a leurs intéréts d’appariement résiduels ou en cours.

Dans certains Etats membres, les statuts ou documents constitutifs déterminent
généralement 1’objet de la société ou du fonds, son siége social, ses assemblées
générales, les pouvoirs du conseil d’administration et d’autres informations relatives a
la création de I’entité juridique, mais pas les politiques ou procédures mises en ceuvre
par un tiers, tel que le gestionnaire de FIA qui gere le fonds. En outre, il ne serait pas
possible, dans certains cas, d’insérer toutes ces informations dans les statuts ou
documents constitutifs d’un ELTIF, en particulier dans le cas de fonds parapluies
présentant divers compartiments.
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

Indépendamment de la manic¢re dont I’ELTIF prévoit la possibilit¢ d’un appariement
total ou partiel des demandes, dans 1’intérét d’un niveau élevé de protection des
investisseurs, la politique d’appariement des demandes mise en place par le
gestionnaire d’un ELTIF devrait contenir certaines informations relatives au format,
aux procédures, aux conditions et au calendrier de 1’appariement.

Il est nécessaire de veiller a un niveau élevé d’informations sur le marché potentiel et
ses participants qui pourraient représenter des acheteurs potentiels des actifs cédés de
I’ELTIF, lesquels peuvent étre illiquides et particuliers. L’évaluation du marché des
acheteurs potentiels visée a I’article 21, paragraphe 2, pointa), du réglement (UE)
2015/760 devrait par conséquent tenir compte des risques de marché et donc évaluer,
entre autres, si les acheteurs potentiels dépendent de 1’obtention de préts de tiers, s’il
existe un risque d’illiquidité des actifs avant la vente, s’il y a des risques liés a des
changements politiques ou des modifications législatives, y compris des réformes
budgétaires, et s’il peut y avoir un risque de détérioration de la situation économique
du marché qui concerne les actifs de I’ELTIF.

Les événements de marché peuvent modifier sensiblement la valorisation des actifs de
I’ELTIF et donc porter atteinte aux intéréts des investisseurs. La valorisation des actifs
a céder visée a ’article 21, paragraphe 2, point c¢), du réglement (UE) 2015/760 devrait
donc étre effectuée a un moment suffisamment proche du début de la cession des
actifs. Afin d’éviter d’imposer des charges excessives a I’ELTIF et de garantir un bon
rapport colt/efficacité du fonctionnement de D’ELTIF, qui profite a tous ses
investisseurs, un ELTIF qui a déja valorisé de tels actifs conformément a la directive
2011/61/UE a un moment suffisamment proche du début de la cession desdits actifs ne
devrait pas étre tenu de les revaloriser.

Pour garantir une approche commune en ce qui concerne l’indication des frais
d’investissement dans un ELTIF, une telle indication des frais devrait englober tous
les frais supportés de maniére directe ou indirecte par les investisseurs. Il est
nécessaire de préciser que les frais de distribution devraient comprendre tous les frais
administratifs, réglementaires, de commission et d’audit liés a la distribution et de
prévoir des définitions communes, des méthodes de calcul et des formats de
présentation de ces frais.

Conformément a [D’article 2, quatriéme alinéa, du réglement (UE) 2023/606 du
Parlement européen et du Conseil®, les ELTIF agréés avant le 10 janvier 2024 peuvent
choisir d’étre soumis audit réglement. En conséquence, les ELTIF qui choisissent de
ne pas étre soumis au reglement (UE) 2023/606 devraient rester soumis au reglement
délégué (UE) 2018/480 de la Commission™®.

10

Réglement (UE) 2023/606 du Parlement européen et du Conseil du 15 mars 2023 modifiant le
reglement (UE) 2015/760 en ce qui concerne les exigences relatives aux politiques d’investissement et
aux conditions de fonctionnement des fonds européens d’investissement a long terme et la définition
des actifs éligibles a I’investissement, les obligations en matiére de composition et de diversification du
portefeuille et ’emprunt de liquidités et d’autres dispositions des statuts des fonds (JO L 80 du
20.3.2023, p. 1, ELLI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/606/0j).

Reglement délégué (UE) 2018/480 de la Commission du 4 décembre 2017 complétant le réglement
(UE) 2015/760 du Parlement européen et du Conseil par des normes techniques de réglementation sur
les instruments financiers dérivés servant uniquement a des fins de couverture, la durée de vie suffisante
des fonds européens d’investissement a long terme, les critéres a employer pour évaluer le marché des
acheteurs potentiels et la valorisation des actifs a céder, ainsi que sur les types de facilités mises a la
disposition des investisseurs de détail et leurs caractéristiques (JO L 81 du 23.3.2018, p. 1, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg_del/2018/480/0j).
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(21) Le present reglement se fonde sur les projets de normes techniques de réglementation
soumis par 1’ Autorité européenne des marchés financiers a la Commission.

(22) L’Autorité européenne des marchés financiers a procédé a des consultations publiques
ouvertes sur les projets de normes techniques de réglementation sur lesquels se fonde
le présent reglement, analysé les colts et avantages potentiels qu’ils impliquent et
sollicit¢ I’avis du groupe des parties intéressées au secteur financier institué en
application de I’article 37 du réglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et
du Conseil'?,

A ADOPTE LE PRESENT REGLEMENT:

Article premier
Utilisation d’instruments financiers dérivés uniquement a des fins de couverture

L’utilisation d’instruments financiers dérivés sert uniquement a couvrir les risques inhérents
aux autres investissements de I’ELTIF lorsque toutes les conditions suivantes sont remplies:

@ I’utilisation de I’instrument financier dérivé est:
i) économiquement appropriée pour I’ELTIF au niveau de ’ELTIF;
i)  compatible avec le profil de risque de I’ELTIF;

(b) I’utilisation des instruments financiers dérivés vise a réduire de maniere vérifiable les
risques au niveau de I’ELTIF;

(©) les sous-jacents des instruments financiers dérivés utilisés sont des actifs auxquels un
ELTIF est exposé; a defaut, dans le cas ou les instruments financiers dérives
permettant de couvrir les risques liés a ’exposition a de tels actifs ne sont pas
disponibles, les sous-jacents des instruments financiers dérivés utilisés appartiennent
a la méme catégorie d’actifs ou a une catégorie d’actifs économiquement similaire.

Aux fins du point b), le gestionnaire de ’ELTIF prend toutes les mesures raisonnables pour
que les instruments financiers dérivés utilisés pour couvrir les risques inhérents aux autres
investissements de I’ELTIF réduisent les risques au niveau de ’ELTIF, y compris en période
de tensions sur les marches.

Article 2

Circonstances dans lesquelles 1a vie d’un ELTIF est compatible avec le cycle de vie de
chacun de ses actifs

Lorsqu’il évalue si la durée de vie d’un ELTIF est compatible avec le cycle de vie de chacun
de ses actifs, conformément a I’article 18, paragraphe 3, du réglement (UE) 2015/760, le
gestionnaire d’un ELTIF prend en considération I’ensemble des éléments suivants:

@ le profil de liquidité de chacun des actifs de ’ELTIF;
(b) le profil de liquidité du portefeuille de I’ELTIF, sur une base pondérée;

1 Réglement (UE) n° 1095/2010 du Parlement européen et du Conseil du 24 novembre 2010 instituant
une Autorité européenne de surveillance (Autorité européenne des marchés financiers), modifiant la
décision n° 716/2009/CE et abrogeant la décision 2009/77/CE de la Commission (JO L 331 du
15.12.2010, p. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(©)

(d)
(e)

(f)
(9)
(h)

(i)

le calendrier d’acquisition et de cession de chacun des actifs de I’ELTIF, évalué par
rapport a leur cycle de vie économique et a la vie de I’ELTIF;

I’objectif d’investissement de I’ELTIF;

si ’ELTIF prévoit la possibilit¢ de remboursements au cours de sa vie, la politique
de remboursement de celui-ci;

les besoins liés a la gestion de trésorerie de I’ELTIF et ses flux de trésorerie et
passifs attendus;

la possibilité de renouveler ou de supprimer 1’exposition de ’ELTIF a ses différents
actifs;

I’existence d’une valorisation fiable, solide et a jour des actifs du portefeuille de
I’ELTIF;

la composition du portefeuille et la gestion du cycle de vie des actifs de ’ELTIF tout
au long de la vie de ce dernier.

Article 3

Critéres permettant de déterminer la période de détention minimale visée a I’article 18,

paragraphe 2, premier alinéa, point a) du reglement (UE) 2015/760

Le gestionnaire d’un ELTIF qui choisit de définir une période de détention minimale
en vertu de article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point a), du reglement (UE)
2015/760, prend en considération I’ensemble des ¢éléments suivants:

(@) Dinscription sur le long terme et la stratégie d’investissement de I’ELTIF;

(b) les catégories d’actifs sous-jacents de I’ELTIF, leur profil de liquidité et la
phase de leur cycle de vie dans laquelle ils se trouvent;

(c) Ila politique d’investissement de I’ELTIF et son degré de participation a la
politique d’investissement et a la gouvernance des actifs sous-jacents dans
lesquels il investit;

(d) labase d’investisseurs de ’ELTIF; et

i) lorsque I’ELTIF est commercialisé auprés d’investisseurs de détail, la
concentration totale attendue d’investisseurs de détail;

i) les informations relatives au degré de concentration de la structure de
propriété des investisseurs professionnels présents dans I’ELTIF, le cas
échéant;

() le profil de liquidité de I’ELTIF;

(f)  les procedures de valorisation des actifs de ’ELTIF et le temps nécessaire pour
obtenir une valorisation fiable, solide et a jour (sur la base des données les plus
récentes);

(9) la mesure dans laquelle ’ELTIF préte ou emprunte des liquidités, accorde des
préts ou conclut des opérations de prét de titres, d’emprunt de titres, de pension
ou tout autre accord ayant un effet économique équivalent et présentant des
risques similaires;

(h) la composition et la diversification du portefeuille de I’ELTIF;
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(i)
@)
(k)
(1)

la moyenne et la médiane de la durée de vie, le cas échéant, des actifs du
portefeuille de I’ELTIF;

la durée et les caractéristiques du cycle de vie de ’ELTIF, et la politique de
remboursement de I’ELTIF;

la période prévue pour la phase d’investissement de la stratégie
d’investissement de I’ELTIF;

si la période de détention minimale, le cas échéant, est cohérente et
proportionnée au regard du temps nécessaire pour finaliser 1’investissement des
apports en capital de ’ELTIF, et notamment:

i)  si cette période de détention minimale couvre au moins la phase
d’investissement initiale de I’ELTIF;

i) si, sauf cas diment justifiés par le gestionnaire de I’ELTIF, la période de
détention minimale dure au moins jusqu’a ce que le total des apports en
capital de I’ELTIF ait été investi.

Si ’autorité compétente pour PELTIF lui en fait la demande, le gestionnaire de
IELTIF fournit a celle-ci, , en particulier, une justification, basée sur les critéres
énoncés au paragraphe 1, attestant du caractére approprié de la durée de la période de
détention minimale de D’ELTIF et de sa compatibilit¢ avec les procédures
d’évaluation et la politique de remboursement de I’ELTIF.

Article 4

Informations minimales relatives a la politique de remboursement et aux outils de
gestion de la liquidité que le gestionnaire d’un ELTIF doit fournir a I’autorité
compétente pour PELTIF conformément a P’article 18, paragraphe 2, premier alinéa,

point b), du réglement (UE) 2015/760

Lorsqu’un ELTIF prévoit la possibilit¢ de remboursements au cours de la vie de
I’ELTIF, son gestionnaire fournit a I’autorit¢ compétente pour I’ELTIF, au moment
de I’agrément de I’ELTIF, toutes les informations suivantes:

(@)

(b)
(©)

(d)

la politique de remboursement de I’ELTIF, qui contient et indique clairement
I’ensemble des éléments suivants:

i)  des informations sur la périodicité et la durée des remboursements;

i) une description des outils de gestion de la liquidité disponibles, et des
conditions de leur activation;

iii) les conditions et procédures de demande de remboursement et de
traitement des demandes de remboursement regues;

les entités responsables de la gestion de la procédure de remboursement et la
maniere dont les remboursements seront documentes;

une description de la maniere dont les actifs et les passifs de ’ELTIF seront
geérés pour répondre aux demandes de remboursement;

une description des procédures éventuellement mises en place pour éviter que
les remboursements n’entrainent d’effets de dilution pour les investisseurs;

11
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(€)

(f)

(9)
(h)

(i)
@)

(k)

une description des procédures d’évaluation de I’ELTIF prévues a ’article 19,
paragraphe 3, troisieme alinéa, de la directive 2011/61/UE et aux articles 72
et 74 du reglement delégué (UE) n° 231/2013.

les hypotheses et données utilisées pour les simulations de crises de liquidité, et
les résultats de ces simulations, lorsqu’elles doivent é&tre effectuées
conformément a I’article 15, paragraphe 3, pointb), et a [Darticle 16,
paragraphe 1, deuxieme alinéa, de la directive 2011/61/UE, afin de démontrer
si et comment, dans des scénarios graves mais plausibles, ’ELTIF est en
mesure de traiter les demandes de remboursement;

la liquidité offerte aux investisseurs de I’ELTIF et les profils de liquidité des
investissements de I’ELTIF, tant dans des conditions normales qu’en situation
de crise;

des informations sur la mise en ceuvre des outils de gestion de la liquidité;
les éléments visés a I’article 5, paragraphe 1, du présent reglement;

la méthode utilisée par le gestionnaire de I’ELTIF pour déterminer le
pourcentage maximal visé a I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point d),
du réglement (UE) 2015/760, conformément a [Iarticle 5, paragraphe 5,
premier alinéa, du présent réglement;

toute autre information que ’autorité compétente pour I’ELTIF juge pertinente
pour évaluer si la politique de remboursement de I’ELTIF et les outils de
gestion de la liquidité satisfont aux exigences du réglement (UE) 2015/760.

Tout au long de la vie de ’ELTIF, avant de modifier les éléments visés au
paragraphe 1, pointa) i) ou a) ii), et pointj), ou de modifier substantiellement les
éléments visés au paragraphe 1, point a) iii), le gestionnaire de I’ELTIF notifie cette
modification par écrit a ’autorité compétente pour I’ELTIF au moins un mois avant
ladite modification ou, dans le cas d’une modification imprévisible et indépendante
de la volonté¢ de ce gestionnaire, immédiatement apreés qu’elle s’est produite. Si
I’autorité compétente ne réagit pas dans un délai de 20 jours civils, elle est réputée
avoir accepté cette modification.

Tout au long de la vie de PELTIF, son gestionnaire fournit aussi, a la demande de
’autorité compétente pour ’ELTIF, toutes les informations suivantes:

(@)

(b)

(©)

des informations détaillées et a jour indiquant si les outils de gestion de la
liquidité de ’ELTIF ont été activés et utilisés pour gérer des demandes de
remboursement, et si tel est le cas, dans quelles circonstances et comment;

les résultats a jour des simulations de crise de liquidité, et les hypotheses et
données a jour utilisées, tant dans des conditions exceptionnelles qu’en période
de tensions sur les marches;

en cas de modifications substantielles des informations visées au paragraphe 1,
une version a jour de ces informations.
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Article 5

Exigences que doit remplir PELTIF en ce qui concerne sa politique de remboursement
et ses outils de gestion de la liquidité, conformément a I’article 18, paragraphe 2,
premier alinéa, points b) et c), du reglement (UE) 2015/760

Lorsqu’un ELTIF prévoit la possibilit¢é de remboursements au cours de sa vie, sa
politique de remboursement précise tout ce qui suit:

(@ les conditions dans lesquelles des remboursements peuvent étre accordés;

(b) la fenétre temporelle durant laquelle des remboursements peuvent étre
accordés;

(c) la fréquence ou la périodicité a laquelle des remboursements peuvent étre
accordés;

(d) les éventuelles limitations temporelles et les procédures et exigences
applicables en matiére de remboursements, y compris:

i) le délai de préavis et sa prolongation éventuelle, ainsi qu’une description
des modalités de remboursement et du délai dans lequel les investisseurs
seront remboursés;

i) les conditions et procédures applicables aux demandes de
remboursement;

iii) lerole et les responsabilités des entités participant aux procédures;

(e) si et comment les investisseurs peuvent demander I’annulation de leurs
demandes de remboursement qui n’ont pas été intégralement exécutées;

(f) si PELTIF prévoit la possibilité de remboursements en nature a partir de ses
actifs, conformément a I’article 18, paragraphe 5, du réglement (UE) 2015/760;

(@) si PELTIF prévoit une période de détention minimale au sens de 1’article 18,
paragraphe 2, premier alinéa, point a), du reglement (UE) 2015/760 et, si tel est
le cas, la durée de cette période de détention minimale et les conditions qui s’y
rattachent;

(h) une description des outils de gestion de la liquidité disponibles et des
conditions de leur activation;

(i) le pourcentage visé a I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point d), du
reglement (UE) 2015/760.

Aux fins du point h), lorsque 'ELTIF est commercialisé auprés d’investisseurs de
détail, la description des outils de gestion de la liquidité disponibles est rédigée en
des termes non techniques qui permettent aux investisseurs de détail de comprendre
ces outils.

Lorsqu’il adopte la politique de remboursement d’un ELTIF, le gestionnaire de cet
ELTIF tient compte de toutes les caractéristiques suivantes de I’ELTIF pour évaluer
son profil de liquidité:

(@ la composition du portefeuille de ’ELTIF, y compris les actifs visés a
I’article 9, paragraphe 1, point b), du reglement (UE) 2015/760;

(b) la durée de vie de I’ELTIF,
(c) le profil de liquidité de I’ELTIF;
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(d) les méthodes et la procédure documentée de valorisation des actifs de I’ELTIF;

(e) les conditions de marché et les événements importants susceptibles d’affecter
la possibilité pour le gestionnaire de I’ELTIF de mettre en ceuvre la politique
de remboursement;

(f) la période de détention minimale déterminée par le gestionnaire de I’ELTIF
conformément a ’article 3 du présent réglement, et les critéres utilisés, le cas
échéant, pour la determiner;

(9) les outils de gestion de la liquidité disponibles, leur calibrage et les conditions
de leur activation;

(h) le pourcentage visé a I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point d), du
reglement (UE) 2015/760 et les critéres utilisés pour le déterminer;

(i) les simulations de crise de liquidite, lorsque ces simulations doivent étre
effectuées conformément a I’article 15, paragraphe 3, point b), et a I’article 16,
paragraphe 1, de la directive 2011/61/UE, et leurs résultats;

(j)) lamaniere dont les intéréts des investisseurs seront protégeés.

Tout au long de la vie de I’ELTIF, la politique de remboursement est solide, bien
documentée et cohérente avec la stratégie d’investissement et le profil de liquidité de
I’ELTIF. Tous les éléments suivants sont cohérents avec la nature et le niveau de
liquidité des actifs sous-jacents de I’ELTIF:

(@) les différentes caractéristiques de la politique de remboursement, y compris la
fréguence de remboursement;

(b) la période de détention minimale, le cas échéant;

(c) ladate visée a I’article 17, paragraphe 1, premier alinéa, point a), du reglement
(UE) 2015/760;

(d) les outils de gestion de la liquidité visés a I’article 18, paragraphe 2, premier
alinéa, point b), du reglement (UE) 2015/760.

Lors de I’examen de la validit¢ de I’évaluation des risques et des nouvelles
informations obtenues par le gestionnaire de I’ELTIF tout au long de la vie de
I’ELTIF, le gestionnaire de I’ELTIF tient compte des résultats des vérifications a
posteriori effectuées sur ses simulations de crise de liquidité, lorsque ces
vérifications sont effectuées en application de I’article 45, paragraphe 3, point b), du
reglement délégué (UE) n° 231/2013.

Lorsque les remboursements ont lieu plus fréquemment qu’une fois par trimestre, le
gestionnaire de PELTIF justifie auprés de I’autorité compétente pour I’ELTIF le
caractére approprié de cette fréquence de remboursement et sa compatibilité avec les
différentes caractéristiques de I’ELTIF.

Le pourcentage visé a Iarticle 18, paragraphe 2, premier alinéa, pointd), du
reglement (UE) 2015/760 fait partie integrante de la politique de remboursement de
I’ELTIF. Le gestionnaire de I’ELTIF calibre ce pourcentage a sa discrétion, sur la
base de 1’un des ¢léments suivants:

(@) la fréquence des remboursements et le délai de préavis de I’ELTIF, y compris
sa prolongation éventuelle, en fonction de 1’option choisie par le gestionnaire
de ’ELTIF parmi les trois options visées a I’annexe | du présent réglement; ou
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(b) la fréquence de remboursement et le pourcentage minimal des actifs visés a
I’article 9, paragraphe 1, pointb), du réglement (UE) 2015/760, tels que
précisés a I’annexe 1l du présent reglement.

Pour déterminer le montant maximal de remboursement a une date de
remboursement donnée, le gestionnaire de I’ELTIF applique le pourcentage visé a
I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point d), du reglement (UE) 2015/760, tel
que précisé a ’annexe I ou a I’annexe Il du présent reglement, a la somme:

(@ des actifs visés a I’article 9, paragraphe 1, pointb), du réglement (UE)
2015/760 a cette date de remboursement; et

(b) des flux de trésorerie attendus, selon des prévisions sur douze mois établies sur
une base prudente.

Aux fins du point b), le gestionnaire de I’ELTIF ne tient compte que des flux de
trésorerie positifs attendus pour lesquels il peut démontrer qu’il existe un degré élevé
de certitude qu’ils se concrétisent. Le gestionnaire de I’ELTIF ne considére pas
comme des flux de trésorerie positifs attendus la possibilité pour ELTIF de lever
des capitaux au moyen de nouvelles souscriptions.

Lorsque le pourcentage visé a 1’article 18, paragraphe 2, premier alinéa, point d), du
reglement (UE) 2015/760 est calibré sur la base du paragraphe 5, point b), et que le
montant des actifs de ’ELTIF visés a I’article 9, paragraphe 1, point b), du réglement
(UE) 2015/760 passe sous les seuils fixés a I’annexe Il du présent réglement, le
gestionnaire de ’ELTIF prend, dans un délai approprié pour cet ELTIF, les mesures
nécessaires pour reconstituer le pourcentage minimal d’actifs liquides, tout en
maintenant la capacité des investisseurs a obtenir le remboursement de leurs parts ou
actions, en tenant diiment compte des intéréts des investisseurs dans I’ELTIF.

Lorsque le délai de préavis de ’ELTIF, y compris sa prolongation éventuelle, est
inférieur a trois mois, le gestionnaire de ’ELTIF en informe ’autorité compétente
pour I’ELTIF, en indiquant les raisons de ce délai de préavis plus court, et explique
en quoi il est compatible avec les différentes caractéristiques de I’ELTIF.

Le gestionnaire d’un ELTIF n’est pas tenu de sélectionner et de mettre en ceuvre au
moins un outil de gestion de la liquidité anti-dilution parmi les outils suivants, mais il
peut le faire a sa discrétion:

(@) droits d’entrée/de sortie ajustables acquis au fonds (anti-dilution levies ou
ADL);

(b) ajustement de la valeur liquidative (swing pricing);
(c) frais de remboursement.

Outre les outils de gestion de la liquidité anti-dilution visés au premier alinea, le
gestionnaire de I’ELTIF peut également, a sa discrétion, sélectionner et mettre en
ceuvre d’autres outils de gestion de la liquidite. Dans ce cas, il fournit sur demande a
Iautorité compétente pour I’ELTIF des informations sur les raisons pour lesquelles,
sur la base des caractéristiques de I’ELTIF visées au paragraphe 2, les outils de
gestion de la liquidité anti-dilution visés au premier alinéa ne sont pas adaptés a cet
ELTIF spécifique ou les raisons pour lesquelles un autre ensemble d’outils de gestion
de la liquidité serait plus approprié, compte tenu des intéréts de ’ELTIF et de ses
investisseurs.

15

FR



10. Une autorité compétente peut, a la demande du gestionnaire d’un ELTIF qui ne peut
étre commercialisé qu’aupres d’investisseurs professionnels, exempter cet ELTIF de
I’obligation de lui fournir les informations visées au paragraphe 8 et au paragraphe 9,
deuxiéme alinéa.

Article 6

Critéres permettant de déterminer le pourcentage visé a I’article 18, paragraphe 2,

premier alinéa, point d), du réeglement (UE) 2015/760

1. Lorsqu’il détermine le pourcentage visé a I’article 18, paragraphe 2, premier alinéa,
point d), du réglement (UE) 2015/760, le gestionnaire d’un ELTIF tient compte de
I’ensemble des éléments suivants:

(@)
(b)

(©)

(d)
(€)

(f)

@)
(h)

(i)

le profil de liquidité, les actifs et les passifs de I’ELTIF, les risques de
décalages de liquidité et les flux entrants et sortants attendus;

le cycle de vie des actifs de ’ELTIF, la durée de vie de ’ELTIF, la stabilité
globale de la stratégie d’investissement de I’ELTIF tout au long de sa vie et les

événements de marché potentiels susceptibles d’avoir une incidence sur
I’ELTIF;

la fréquence prévue et attendue des remboursements de I’ELTIF et les risques
d’effets de dilution de ces remboursements pour les investisseurs;

la disponibilité et la nature des outils de gestion de la liquidité existants;

les performances financiéres de I’ELTIF, y compris les flux de trésorerie
disponibles et le bilan de ’ELTIF;

les circonstances et conditions de marché potentielles qui pourraient affecter
I’ELTIF lorsque le pourcentage est fixé, et la mesure dans laquelle les parts ou
actions de I’ELTIF peuvent étre remboursées dans ces circonstances et
conditions de marché;

la disponibilité¢ d’informations fiables sur la valorisation des actifs de ’ELTIF;

la stabilité de I’ELTIF, sa stratégie d’investissement et la composition de son
portefeuille tout au long de son cycle de vie apres un remboursement;

d’autres informations pertinentes, selon la situation de ’ELTIF, ses actifs et sa
stratégie d’investissement, qui sont nécessaires pour déterminer ce pourcentage
en période de tensions sur les marchés et dans des conditions normales de
marche.

2. Le gestionnaire d’un ELTIF détermine le pourcentage des remboursements autorisés
visé a Darticle 18, paragraphe 2, premier alinéa, pointd), du reglement (UE)
2015/760 conformément a la politique de remboursement et aux procédures de
valorisation de I’ELTIF, et conformément a 1’article 5, paragraphe 6, du présent
reglement.

Article 7

Appariement des demandes de transfert visé a I’article 19, paragraphe 2 bis, du

reglement (UE) 2015/760

1. Lorsqu’un ELTIF prévoit la possibilité, au cours de la vie de I’ELTIF, d’un
appariement total ou partiel des demandes de transfert de parts ou d’actions de

FR
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PELTIF émanant des investisseurs sortants et des demandes de transfert
d’investisseurs potentiels, la politique d’appariement des demandes comprend
I’ensemble des éléments suivants:

(@ le format, la procédure et le calendrier de 1’appariement;

(b) la fréquence ou la périodicité de la fenétre d’appariement et la durée de celle-
ci;

(c) les dates de transaction;

(d) Ies exigences relatives a la présentation des demandes d’achat et de sortie, y
compris les délais de présentation de ces demandes;

(e) les délais de réglement et de paiement;

(f) les garanties éventuelles visant a éviter tout arbitrage potentiel allant a
I’encontre des intéréts des investisseurs en raison de 1’asymétrie des
informations inhérente a 1’appariement des demandes de transfert;

(9) lorsque le gestionnaire de I’ELTIF impose un délai de préavis pour la réception
des demandes d’achat et de sortie, les informations relatives a ce délai de
préavis.

Lorsqu’un ELTIF prévoit la possibilit¢ de remboursements au cours de la vie de
I’ELTIF conformément a I’article 18, paragraphe 2, du reglement (UE) 2015/760, la
politique d’appariement des demandes définit clairement les différences entre ces
remboursements et [’appariement visé a [D’article 19, paragraphe 2 bis, dudit
réglement, notamment en ce qui concerne la fréquence, les délais, le prix d’exécution
et le délai de préavis pour cet appariement, et énonce les criteres spécifiques de
détermination du prix d’exécution en cas d’appariement.

Les regles et procédures d’appariement des demandes sont solides, adaptées a
PELTIF et a ses investisseurs, et visent a prévenir, gérer et surveiller les conflits
d’intéréts.

Article 8

Détermination du prix d’exécution et des conditions relatives au prorata en cas
d’appariement des transferts conformément a ’article 19, paragraphe 2 bis, du
réeglement (UE) 2015/760, et du niveau des frais, codts et charges éventuels liés au
processus de transfert

Le gestionnaire d’un ELTIF peut déterminer le prix d’exécution visé a ’article 19,
paragraphe 2 bis, point a) iv), du reglement (UE) 2015/760 en utilisant la valeur nette
d’inventaire ou d’autres méthodes de détermination du prix, pour autant que le
traitement équitable de tous les investisseurs, y compris les investisseurs sortants et
restants de I’ELTIF, soit garanti, en particulier lorsque I’ELTIF autorise des
remboursements conformément a I’article 18, paragraphe 2, dudit reglement.

Lorsque le prix d’exécution visé a I’article 19, paragraphe 2 bis, pointa) iv), du
réglement (UE) 2015/760 est fond¢ sur la valeur nette d’inventaire, le gestionnaire
d’un ELTIF aligne I’appariement des demandes de transfert sur les dates de
valorisation de ’ELTIF. Lorsque ce prix d’exécution n’est pas fondé sur la valeur
nette d’inventaire, le gestionnaire d’'un ELTIF met en ceuvre cet appariement en
dehors des dates de valorisation de I’ELTIF.
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Lorsqu’un ELTIF prévoit la possibilité de remboursements au cours de la vie de
I’ELTIF conformément a ’article 18, paragraphe 2, du réglement (UE) 2015/760, cet
ELTIF fixe les régles déterminant les frais de sortie ou d’achat liés a 1’appariement
des demandes de transfert.

En ce qui concerne I’exigence, énoncée a I’article 19, paragraphe 2 bis, point b), du
reglement (UE) 2015/760, selon laquelle, en cas de déséquilibre entre les
investisseurs existants et les investisseurs potentiels, I’appariement doit étre effectué
au prorata, la politique de I’ELTIF en mati¢re de demandes d’appariement précise
I’ensemble des éléments suivants:

(@) lorsqu’il existe des ordres d’achat mais pas d’ordres de vente, ou inversement,
elle précise si les demandes sont annulées ou reportées;

(b) lorsque les ordres de sortie sont inférieurs aux ordres d’achat, elle précise que
les ordres de sortie sont exécutés et que les ordres d’achat a satisfaire sont
sélectionnés sur la base du critére établi par le gestionnaire de ’ELTIF; elle
précise également si les ordres d’achat excédentaires sont reportés et, dans
I’affirmative, pendant combien de temps;

(c) lorsque les ordres de sortie sont supérieurs aux ordres d’achat, elle précise que
le gestionnaire de I’ELTIF exécute les ordres de sortie sur la base du critére
¢établi par le gestionnaire de I’ELTIF; elle précise également si les ordres de
sortie excédentaires sont reportés et, dans 1’affirmative, pour combien de
temps.

Les régles qui précisent la manic¢re dont I’appariement doit étre effectu¢ au prorata
sont basées sur la taille de chaque ordre de sortie et tiennent compte des actifs
disponibles de I’ELTIF et de ses caractéristiques.

Article 9

Informations que les ELTIF doivent communiquer aux investisseurs lorsque des
transferts sont appariés conformément a I’article 19, paragraphe 2 bis, du reglement
(UE) 2015/760 et moment de cette communication

Les informations que les ELTIF doivent communiquer aux investisseurs lorsque des
transferts sont appariés conformément a I’article 19, paragraphe 2 bis, du réglement
(UE) 2015/760 contiennent tous les éléments suivants, comme il convient selon que
le prix d’exécution est fondé ou non sur la valeur nette d’inventaire:

(@) les dates de transaction et délais de réglement ou de paiement prédéterminés;
(b) les délais de soumission des ordres d’achat ou de sortie;
(c) lafréquence a laquelle I’appariement est disponible;

(d) sile prix d’exécution est calculé a 1’aide de méthodes ou d’outils autres que la
valeur nette d’inventaire, les critéres spécifiques sur la base desquels le prix
d’exécution sera déterminé et la maniere dont les investisseurs en seront
informés;

(e) les frais, charges ou cofits de sortie ou de souscription liés a 1’appariement des
demandes de transfert qui seront supportés par les investisseurs existants ou
potentiels;

(f)  tout délai de préavis pour la réception des ordres d’achat ou de sortie;
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(g) dans quel delai, par qui et comment les nouveaux investisseurs seront informés
qu’ils ont acquis les parts ou actions de I’ELTIF, et le moment et la maniére
dont les investisseurs sortants recevront le montant correspondant pour leurs
parts ou actions de I’ELTIF;

(h) les régles qui précisent comment et dans quelles conditions 1’appariement sera
effectué au prorata.

Lorsqu’un ELTIF prévoit la possibilit¢ de remboursements au cours de la vie de
I’ELTIF conformément a I’article 18, paragraphe 2, du réglement (UE) 2015/760, le
gestionnaire de I’ELTIF informe les investisseurs des différences entre ces
remboursements et [’appariement visé a [D’article 19, paragraphe 2 bis, dudit
réglement, et en particulier de la fréquence, des périodes, du prix d’exécution et du
délai de préavis de I’appariement.

2. Le gestionnaire de I’ELTIF tient a jour les informations visées au paragraphe 1.

Article 10
Criteéres d’évaluation du marché des acheteurs potentiels

Aux fins de D’article 21, paragraphe 2, point a), du réglement (UE) 2015/760, le gestionnaire
d’un ELTIF évalue tous les éléments suivants pour chacun des actifs dans lesquels investit
I’ELTIF:

@) si un ou plusieurs acheteurs potentiels sont présents sur le marché;

(b) si le gestionnaire de I’ELTIF, sur la base d’une évaluation effectuée avec la
compétence, le soin et la diligence requis lors de la finalisation du programme
détaillé visé a I’article 21, paragraphe 1, du réglement (UE) 2015/760, s’attend a ce
que les acheteurs potentiels dépendent d’un financement externe pour acheter I’actif

concerne;

(©) en ’absence d’acheteur immédiat pour un actif, le laps de temps susceptible d’étre
nécessaire pour lui trouver un ou plusieurs acheteurs;

(d) la structure d’échéance spécifique de 1’actif;

(e si le gestionnaire de I’ELTIF, sur la base d’une évaluation effectuée avec la

compétence, le soin et la diligence requis lors de la finalisation du programme
détaillé visé a I’article 21, paragraphe 1, du réglement (UE) 2015/760, s’attend a ce
que les risques suivants se concrétisent:

i)  des risques lies a des modifications législatives pouvant affecter le marché des
acheteurs potentiels;

i) des risques politiques pouvant affecter le marché des acheteurs potentiels;

) la possibilité que les éléments visés aux points a) et b) soient affectés, durant la
période de cession, par les conditions économiques générales sur le ou les marchés
pertinents pour I’actif en question.

Article 11
Critéres de valorisation des actifs a céder

1. Aux fins de I’article 21, paragraphe 2, point c), du réglement (UE) 2015/760, le
gestionnaire d’un ELTIF commence la valorisation des actifs a céder avant la date
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limite visée a I’article 21, paragraphe 1, dudit reglement et la conclut pas plus de six
mois avant cette date limite.

Le gestionnaire d’un ELTIF peut tenir compte des valorisations effectuées
conformément a I’article 19 de la directive 2011/61/UE lorsque ces valorisations ont
été achevées pas plus de six mois avant la date limite visée au paragraphe 1.

Article 12
Définitions communes, méthodes de calcul et formats de présentation des frais

Les frais de création de ’ELTIF visés a D’article 25, paragraphe 1, pointa), du
reglement (UE) 2015/760 comprennent tous les frais administratifs, réglementaires,
de dépdt, de garde, de commission et d’audit, et tous les autres frais liés a la création
de ’ELTIF, que ces frais soient payés au gestionnaire de I’ELTIF ou a un tiers.

Les frais liés a I’acquisition d’actifs visés a I’article 25, paragraphe 1, point b), du
reglement (UE) 2015/760 comprennent tous les frais administratifs, réglementaires,
de dépdt, de garde, de commission, d’audit et tous les autres frais liés a 1’acquisition
des actifs de ’ELTIF, que ces frais soient payés au gestionnaire de I’ELTIF ou a un
tiers.

Les frais de gestion et les commissions liées aux résultats visés a ’article 25,
paragraphe 1, point c), du reglement (UE) 2015/760 comprennent tous les paiements
au gestionnaire de I’ELTIF, y compris les paiements a toute personne a laquelle la
fonction correspondante a été déléguée, a 1’exception des frais liés a 1’acquisition
d’actifs visés au paragraphe 2 du présent article.

Les frais de distribution visés a I’article 25, paragraphe 1, pointd), du réglement
(UE) 2015/760 comprennent tous les frais administratifs, réglementaires, de
commission et d’audit liés a la distribution.

Les autres frais visés a D’article 25, paragraphe 1, pointe), du réglement (UE)
2015/760 comprennent tous les éléments suivants si ces frais ne relévent pas des
paragraphes 1 a 4 du présent article:

(@) les paiements aux personnes ou entités suivantes, ainsi qu’aux personnes
auxquelles elles ont délégué des fonctions:

i) le dépositaire;
i) les conservateurs des actifs;
iii)  les conseillers en investissement;

iv) les fournisseurs de services de valorisation, de comptabilité de fonds et
de gestion de fonds;

v) les fournisseurs de services de gestion de biens et de services similaires;
vi) les autres fournisseurs qui générent des frais de transaction;
vii) les fournisseurs de services de courtage principal;
viii) les fournisseurs de services de gestion des sretés;
ixX) les agents de prét de titres;
X)  les conseillers juridiques et professionnels;
(b) les frais provisionnés pour le traitement spécifique des gains et des pertes;
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(c) les frais d’exploitation relevant d’un accord de rétrocession passé avec un tiers;
(d) Ies frais d’audit, d’enregistrement et réglementaires.

Les frais visés au premier alinéa n’incluent pas les frais liés a la création de ’ELTIF
visés au paragraphe 1, la partie initiale des frais liés a I’acquisition d’actifs visés au
paragraphe 2, la partie initiale des frais de distribution visés au paragraphe 4 et les
frais de gestion et les commissions liées aux résultats visés au paragraphe 3.

6. Les frais visés au paragraphe 5 sont exprimés en pourcentage de la valeur nette
d’inventaire de I’ELTIF sur une période d’un an.

7. Le ratio global des cotts de I’ELTIF visé a ’article 25, paragraphe 2, du reglement
(UE) 2015/760 correspond au ratio entre le total des colts et la valeur nette
d’inventaire annuelle de I’ELTIF et est calculé comme suit:

(@) le ratio global des coiuts de I’ELTIF est exprimé sous la forme d’un
pourcentage a deux décimales;

(b) Ie ratio global des coits de ’ELTIF est basé sur les calculs de coits les plus
récents effectués par le gestionnaire de I’ELTIF et est calculé et actualisé sur
une base annuelle;

(c) les colts sont évalués «toutes taxes comprises».

Article 13
Entrée en vigueur

Le présent réglement entre en vigueur le jour suivant celui de sa publication au Journal
officiel de I’Union européenne.

Le présent reglement est obligatoire dans tous ses éléments et directement applicable dans
tout Etat membre.

Fait a Bruxelles, le 19.7.2024

Par la Commission
La présidente
Ursula VON DER LEYEN
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