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1. INTRODUCERE

Criza a scos 1n evidentd problema concentrarii atentiei investitorilor pe castigurile
economice pe termen scurt, fapt ce submineazd obiectivul fundamental al pietelor de
capital, si anume finantarea cresterii In economia reala.

In loc sa urmireascd castiguri pe termen scurt, investitorii ar trebui incurajati sa-si asume
angajamente pe termen mai lung, in active precum proiectele de infrastructura, prin
furnizarea de capital ,,rabdator” (patient capital). Este posibil ca acest tip de investitie pe
termen mai lung sd nu poatd fi recuperata timp de mai multi ani, Insa ea poate oferi un
randament stabil si previzibil. Investitiile de acest tip sprijind de asemenea economia
reala, prin finantarea intreprinderilor si crearea de locuri de munca.

Pentru investitorii cu obligatii pe termen mai lung, cum ar fi fondurile de pensii si
companiile de asigurdri, investitiile pe termen mai lung se pot dovedi atractive. Nu exista
insd mecanisme de cumulare de capital din mai multe surse, disponibile imediat, de
exemplu fonduri care sa faciliteze aceste investitii in asa fel incat sa se tind seama de
dimensiunea, amploarea si durata angajamentului necesar acestui tip de investitii.
Aceastd situatie actioneaza, de asemenea, ca o barierd in calea investitorilor mai mici,
cum ar fi IMM-urile, persoanele cu un patrimoniu net ridicat si investitorii de retail.

Prezenta evaluare a impactului analizeaza in ce masurd crearea unui cadru de produs
transfrontalier pentru investitiile pe termen lung, asa-numitele fonduri de investitii pe
termen lung (FEITL), ar putea stimula cererea de astfel de active din partea investitorilor
institutionali si/sau de retail. Aceste lucrari completeazd Cartea verde a Comisiei privind
finantarea pe termen lung a economiei europene.

2. DEFINIREA PROBLEMEI

Factori cauzatori ai problemei

Investitiile pe termen lung in proiecte de infrastructurd, finantarea IMM-urilor si alte
activitdti asemanatoare pot fi realizate cu ajutorul unei serii de instrumente financiare,
cum ar fi participatiile la capital si imprumuturile. Aceste instrumente au deseori in
comun caracteristica de a fi netransferabile si nelichide, avand o piatd secundara limitata
sau inexistentd Investitiile in astfel de active pot necesita angajamente de capital initial
de mare amploare, care pot descuraja actiunile izolate chiar si In cazul marilor investitori
institutionali, avand 1n vedere suma de bani necesard. Spre deosebire de piata activelor
transferabile si lichide, cum ar fi titlurile de valoare, nu existd niciun cadru standard
pentru astfel de investitii. Anumite state membre prevad mecanisme nationale sub forma
unor vehicule de investitii recunoscute, altele nu. Aceastd fragmentare Impiedica
dezvoltarea unei piete unice pentru investitorii care doresc sa beneficieze de o expunere
la activele pe termen lung, care oferd adesea un randament previzibil, dar sunt nelichide
prin insasi natura lor.

Investitiile in active pe termen lung, realizate fie prin intermediul instrumentelor
financiare, fie prin active reale, implicd riscuri substantiale atunci cand ele nu sunt
gestionate in mod corespunzator. Primul risc este ca investitorii sa fie indusi in eroare in
legdtura cu natura si riscurile activelor in care investesc, din cauza absentei unei abordari
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armonizate a acestor active. Exista o incertitudine in ceea ce priveste identitatea activelor
pe termen lung, profilul lor de risc si de randament si perioadele de detinere
recomandate. Cel de al doilea risc este legat de caracteristicile activelor, si anume de
faptul ca acestea sunt nelichide prin insasi natura lor. Al treilea risc este legat de faptul ca
fondurile care ofera acces la aceste active s-ar putea sa nu dispund de experienta necesara
selectdrii si monitorizarii activelor sau adaptarii profilului de randament al fondului la
nevoile clientilor potentiali. Din aceste motive, FEITL nu au Inregistrat intotdeauna
rezultate conform planului, iar investitorii au fost uneori indusi in eroare in ceea ce
priveste randamentul promis.

Problemele

In consecintd, nu existd un standard transfrontalier comun si comparabil pentru a stabili
ce sunt activele sau investitiile pe termen lung, pentru cine s-ar putea dovedi adecvate si
cum functioneaza ele, spre deosebire de piata transfrontalierd a activelor lichide, care
beneficiaza de normele privind standardizarea produselor, prevazute de Directiva privind
organismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM). Patrimoniul
administrat de fondurile OPCVM din UE se ridica la suma de 6 350 miliarde EUR.

Acesti factori au condus la o fragmentare a pietei vehiculelor de investitii pe termen lung,
pe tot cuprinsul UE, descurajandu-i pe investitori de la a explora aceasta piata, deoarece,
spre deosebire de OPCVM, aici nu existd nicio structurd de produs comuna,
recognoscibild si reglementatd in care acestia sa poatd avea incredere. Directiva privind
administratorii fondurilor de investitii alternative (DAFIA) va crea, in curdnd, un
pasaport al UE pentru administratorii care doresc sd ofere fonduri non-OPCVM la nivel
transfrontalier. Insd Directiva DAFIA se aplica administratorilor si nu fondurilor pe care
acestia le ofera si, prin urmare, nu creeazd norme sau definitii de produs pentru diferitele
tipuri de clase de active. In consecintd, este putin probabil ca aceasti directiva sa
solutioneze problema identificatd. Micii investitori se confruntd cu obstacole inca si mai
mari, din cauza faptului cda DAFIA nu creeazd un pasaport care sa permita
administratorilor sa ofere fonduri de investitii de retail transfrontaliere, motiv pentru care
abordarile nationale divergente vor continua sa existe.

Acest lucru a condus la o serie de rezultate nedorite. In ceea ce-i priveste pe
administratori, costurile raman mai ridicate, deoarece investitiile transfrontaliere 1i obliga
sd faca fatd unei serii de probleme din sfera juridica si cea a produsului, in diferite state
membre. Fonduri sunt mai mici decat ar putea fi si, prin urmare, impactul costurilor
asupra randamentului investitiilor este proportional mai mare. Investitorii de retail nu pot
accesa fonduri din alte state membre, pe care le cunosc sau in care au incredere. Costurile
raman ridicate, iar oferta de fonduri este limitatd. De aceea, alti investitorii mai mici si de
retail nu sunt in masurd sa beneficieze de avantajul diversificarii pe care accesul la
investitii pe termen lung ar putea-o altminteri aduce.

Si economia reald este afectatd: limitarea modurilor de finantare alternative a cresterii
economice pe termen lung face ca intreprinderile sa se bazeze in continuare in principal
pe finantarea bancara, care favorizeazd in prezent angajamentele pe termen scurt.
Aceasta situatie limiteaza cantitatea de capital la care au acces Intreprinderile, fie ca
acesta este pus la dispozitie de investitori institutionali sau de retail si, prin urmare,
actioneaza ca o frand, reducind capacitatea intreprinderilor de a investi pe termen lung si
de a genera crestere si ocupare a fortei de munca pentru economie.



3. ANALIZA SUBSIDIARITA¢II

Administratorii de fonduri, obiectivele de investitii si investitorii isi au domiciliul pe tot
cuprinsul Uniunii. Deoarece sectorul administrarii activelor are, In esentd, un caracter
transfrontalier, fragmentarea actuald a pietei investitiilor pe termen lung (ITL) a cauzat o
functionare sub parametrii de eficienta a acestui sector. Abordarile legislative nationale
in materie se limiteaza insd, in mod inerent, la statul membru in cauza. Reglementarea
profilului de produs al unui FEITL la nivel national a condus la dezvoltarea, in mod
independent, a unei multimi de regimuri specifice. Masurile legislative adoptate la nivel
national au Tmpiedicat crearea unei piete interne la nivelul intregii Uniuni pentru cei care
ofera FEITL investitorilor.

Crearea unui mecanism transfrontalier stabil care sa incurajeze ITL este deci de dorit si
ar putea reprezenta unul dintre factorii de redresare economica. Experienta indelungata
cu OPCVM sugereaza ca normele si cerintele de produs instituite la nivelul UE pot
reprezenta un instrument extrem de eficace pentru stimularea investitiilor in activele
pertinente.

Prin urmare, este necesard o actiune la nivel european pentru a crea o piatd unicad a
fondurilor de investitii pe termen lung.

4. OBIECTIVE

Obiectivele generale sunt: (1) sporirea mijloacelor de finantare pe termen lung in toate
sectoarele economiei si (2) sporirea coerentei pietei unice. In acest sens, trebuie
indeplinite urmatoarele trei obiective specifice: (1) marirea economiilor de scara realizate
de administratorii  FEITL, (2) diversificarea ofertei si Imbundtatirea protectiei
investitorilor interesati si (3) marirea fluxurilor de investitii in active pe termen lung.

Realizarea acestor deziderate necesitd, la randul sdu, atingerea a doua obiective
operationale: (1) eliminarea barierelor din calea dezvoltarii unei piete unice pentru
fondurile care vizeaza active pe termen lung, ceea ce ar extinde baza investitorilor si (2)

5. OP{IUNI DE POLITICA

Pentru realizarea celor doud obiective operationale, evaluarea impactului defineste sapte
optiuni de politicd referitoare atat la normele de produs, cat si la diferitele tipuri de
investitori. Ele variazd de la un scenariu Statu quo, la crearea de norme de produs pentru
FEITL transfrontaliere accesibile deopotriva investitorilor institutionali si celor de retail.
Fiecare optiune este relevantd pentru ambele obiective operationale.

Optiunea 1 | Statu quo

Optiunea 2 | Elaborarea unei etichete ,,soft”, dar nu a unui pasaport.

Optiunea 3 | In cazul OPCVM-urilor care detin deja un pasaport, permiterea unui
anumit grad de expunere la activele pe termen lung.

Optiunea 4 | Crearea unui nou fond, FEITL, cu o serie distinctd de norme de portofoliu
referitoare la clasele de active pe termen lung eligibile pentru investitii.
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Acest nou FEITL ar fi accesibil doar investitorilor institutionali.

Optiunea 5 | Identicd optiunii 4, insa fondul ar fi accesibil si persoanelor cu un
patrimoniu net ridicat (High Net Worth Individuals - HNWI).

Optiunea 6 | FEITL ar fi accesibile tuturor investitorilor, inclusiv celor de retail. Acest
lucru ar implica cerinte mai riguroase in materie de protectie a
investitorilor. Pentru a tine cont de caracterul pe termen lung al activelor,
nu ar exista drepturi de rascumparare.

Optiunea 7 | Identicd optiunii 6, dar incluzand drepturile de rascumparare, dupa o
perioada de detinere obligatorie initiald, cu durata de trei ani, de exemplu.

6. EVALUAREA IMPACTULUI OPtIUNILOR RE{INUTE

Optiunea 1 (statu quo) este inacceptabila, deoarece nu prevede nicio masura pentru
solutionarea problemelor identificate.

Optiunea 2 ar implica luarea de masuri fara caracter legislativ, pentru a incuraja
convergenta fondurilor care vizeazd investitile pe termen lung sau care se
comercializeaza ele Insele, in calitate de fonduri de investitii pe termen lung. Acest lucru
ar necesita, cel mai probabil, crearea unei etichete si a unui cod voluntar pentru produs.
Desi aceasta optiune ar fi rentabild pentru administratori, ea s-ar putea realiza doar daca
statele membre decid sé isi modifice normele nationale pentru a o sustine. De aceea, este
putin probabil ca optiunea 2 sa solutioneze problema fragmentarii.

Optiunea 3 ar permite unui OPCVM sa detind o cantitate limitatd de active care sunt
deopotriva nelichide si netransferabile. Acest lucru ar permite investitorilor de retail sa
aiba acces la active pe termen lung si ar acorda un pasaport fondurilor care sunt investite,
cel putin partial, in active pe termen lung . Cu toate acestea, ea ar incdlca principiul
fundamental al OPCVM-urilor, conform cdruia investitorii au posibilitatea de a-si
rascumpdra investitiile In orice moment, principiu pe care s-a cladit increderea
investitorilor In OPCVM-uri. Orice modificare a acestui principiu risca sa-i submineze
succesul si sd creeze confuzie in legdtura cu tipurile de active in care pot investi
OPCVM-urile si riscurile inerente acestora. Cativa administratori de active si-au
exprimat, de asemenea, dezacordul cu privire la o astfel de schimbare, de teama ca ea ar
putea submina succesul OPCVM-urilor.

Optiunea 4 ar crea un produs ITL recognoscibil, care ar putea fi vandut investitorilor
institutionali din intreaga UE prin intermediul unui pasaport. Normele ar fi concepute
dupd modelul celor prevazute in Directiva OPCVM, in ceea ce priveste, de exemplu,
eligibilitatea activelor, dar s-ar aplica activelor nelichide si pe termen lung. Aceasta
abordare nu ar rezolva problema investitorilor mai mici si a investitorilor de retail, care
vor continua sd nu aibd acces la astfel de investitii, ei neputand deci sa isi diversifice
portofoliile in consecintd sau sa contribuie la baza de capital disponibil.

Optiunea 5 ar permite accesul la aceste fonduri persoanelor cu un patrimoniu net ridicat
(HNWI), considerate a fi in mdsura sa accepte niveluri mai ridicate de risc al investitiei.
In ceea ce priveste restul aspectelor, ea este identica cu optiunea 4. Desi ar largi baza de

capital disponibil si ar oferi posibilitdti de diversificare suplimentare mai multor
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investitori, optiunea 5 continud sd-i priveze pe investitorii de retail de beneficiile
potentiale rezultate in urma unei investitii n astfel de fonduri.

Optiunea 6 ar permite fondurilor definite in optiunea 4 care nu permit rascumpararea sa
fie comercializate catre investitori de retail in intreaga UE, prin intermediul unui
pasaport. Acest lucru ar permite accesul la astfel de fonduri celei mai largi game de
investitori, maximizand astfel baza potentialda de capital disponibil pentru realizarea
acestor investitii. Pentru a garanta standardele de protectie necesare investitorilor de
retail, fondul va face obiectul unor norme de produs concepute astfel incat sa asigure un
grad suficient de diversificare, sd solutioneze conflictele de interese, sd sporeasca
transparenta costurilor si sd limiteze utilizarea efectului de levier. Acest lucru implica, in
mod inevitabil, unele costuri suplimentare. Existenta unor norme de produs considerabil
imbunatatite si armonizate poate atenua riscurile de vanzare abuziva. Acest lucru va veni
in sprijinul tuturor investitorilor, fie ei institutionali sau de retail, creand un climat de
incredere in activele pe termen lung. Faptul ca fondul este inchis prezinta avantajul de a
permite investitii in toate tipurile de active pe termen lung, deoarece structura sa
corespunde mai bine profilului de nelichiditate al respectivelor active. Aceasta solutie are
meritul de a fi transparentd in ceea ce priveste angajamentul pe termen lung necesar in
cazul investitiilor 1n astfel de active.

Optiunea 7 este identicd optiunii 6, cu exceptia faptului cd permite drepturi de
rascumparare anticipatd. Rascumpararea ar fi posibild dupa o perioada de timp stabilita,
de exemplu de trei ani, dupa care investitorii ar avea acces la proprii bani in mod regulat.
Cu toate cd aceastd metoda ar reduce pericolul ca investitorii de retail sa fie blocati
impotriva propriilor interese, avand 1n vedere natura nelichida a activelor pe termen lung,
pericolul respectiv nu ar fi eliminat in totalitate. Ea ar insemna, de asemenea, ca
fondurile ar trebui sd mentind o rezerva de lichiditate pentru a se asigura cd sunt
intotdeauna Tn masurd sa satisfaca cererile de rdscumparare. Aceastd obligatie ar reduce
proportia de active pe termen lung nelichide detinute de fonduri, reducand astfel
avantajele diversificarii portofoliului oferite investitorilor si suma de bani disponibila
pentru investitii in active pe termen lung.

Optiunea retinuta

Pe aceasta baza, analizand optiunile de la 1 la 7, optiunea 6 pare sa ofere cea mai mare
eficacitate si eficientd Tn ceea ce priveste crearea unei definitii comune si reducerea
barierelor din calea dezvoltarii unei piete unice infloritoare pentru FEITL. Prin
includerea investitorilor de retail, aceasta optiune va permite accesul la surse de capital
neexploatate si va avea sanse mai mari de a solutiona fragmentarea de pe pietele
nationale. In plus, datoritd faptului ci va permite administratorilor si comercializeze
FEITL fara drepturi de rambursare, ea va favoriza o acceptare mai rapida si potential mai
profunda decat optiunea 7, gratie flexibilitatii sale. Optiunea 6 reflectd modelele
existente la ora actuald in tdrile care permit investitorilor de retail accesul la aceste
investitii.

7. MONITORIZARE sl EVALUARE

Evaluarea oricarei initiative legislative este o prioritate pentru Comisie. In cazul
prezentei propuneri de regulament, monitorizarea s-ar referi la eventuala crestere a unei
piete a fondurilor de investitii pe termen lung la nivelul intregii UE. Daca aceasta piata



nu reuseste sd se dezvolte dupa o perioadd de timp rezonabild, va fi necesard o noua
evaluare, pentru a se stabili daca reglementarile trebuie sd fie modificate.
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