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La 4 iulie 2013 si 17 iulie 2013, in conformitate cu articolul 114 si cu articolul 304 din Tratatul privind
functionarea Uniunii Europene, Consiliul si, respectiv, Parlamentul European au hotirat si consulte

Comitetul Economic si Social European cu privire la

Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind fondurile europene de investitii pe termen

lung

COM(2013) 462 final — 2013/0214 (COD).

Sectiunea pentru uniunea economici si monetard si coeziune economici si sociald, insircinatd cu pregitirea
lucrdrilor Comitetului pe aceastd temd, si-a adoptat avizul la 4 octombrie 2013.

In cea de-a 493-a sesiune plenard, care a avut loc la 16 si 17 octombrie 2013 (sedinta din 16 octombrie),
Comitetul Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 150 voturi pentru, 2 voturi impotriva si

1 abtineri.

1. Concluzii si recomandiri

1.1  CESE salutd propunerea de regulament a Comisiei
privind crearea unui cadru de produs transfrontalier destinat
investitiilor pe termen lung. Introducerea unor fonduri de
investitii pe termen lung (FEITL) va contribui la stimularea
cererii din partea investitorilor pentru active importante pe
termen lung.

1.2 Faptul cd FEITL pot fi oferite numai in conformitate cu
dispozitiile Directivei privind administratorii fondurilor de
investitii alternative (DAFIA) si ¢ 70 % din fonduri trebuie
investite in proiecte eligibile pe termen lung precum infras-
tructuri fizice si sociale si IMM-uri ar trebui si garanteze
aparitia unor produse de investitii stabile.

1.3 CESE acceptd in cea mai mare parte analiza Comisiei
privind cererea estimatd de FEITL si obstacolele de reglementare
care impiedica in prezent investitiile institutionale si de retail in
noile proiecte de infrastructurd transfrontaliere. Regulamentul
propus poate stimula dezvoltarea unei semnificative piete
unice de investitii in materie de proiecte pe termen lung.

1.4 Propunerea Comisiei de a introduce fonduri de tip inchis,
deschise atat investitorilor institutionali, cat si celor de retail este
probabil cea mai bund abordare, in special datd fiind probabi-
litatea aparitiei unei piete secundare de unitdti sau actiuni in
FEITL.

1.5  Avand in vedere cd propunerea de regulament deschide o
noud cale in domeniul pietelor europene de investitii, este

necesard o monitorizare atentd a punerii sale in aplicare. CESE
salutd propunerea de monitorizare a evolutiei pietei FEITL. in
cazul in care initiativa nu reuseste sd ducd la dezvoltarea unei
piete de investitii transfrontaliere pe termen lung, se vor efectua
analize, evaludri si revizuiri, pentru identificarea deficientelor si
sporirea atractivitatii FEITL.

2. Contextul propunerii de directiva

2.1 La 26 iunie 2013, Comisia Europeand a publicat o
propunere de regulament privind fondurile europene de
investitii pe termen lung (FEITL), impreuni cu o lungd
evaluare a impactului (!). Comisia afirmd cd obiectivul
principal al credrii unui vehicul de finantare transfrontalier de
acest tip este cresterea finantdrii nebancare accesibile intreprin-
derilor din UE care sunt in cdutare de capital pe termen lung
pentru proiecte in materie de:

— infrastructuri precum cele din transporturi, comunicatii,
energie sau invdtamant;

— investitii in Intreprinderi care nu sunt cotate la burs3;

— investitii in active imobiliare, precum cladirile sau achizitii
directe ale unui element de infrastructurd;

— investitii in infrastructura sociald, de inovare si de protejare a
climei.

(") Documentul de lucru al serviciilor Comisiei (2013)231 final.
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2.2 Propunerile Comisiei sunt in acord cu abordarea
exprimatd in Cartea verde privind finantarea pe termen lung a
economiei europene (%), aprobatd de CESE in iulie 2013 (3).
Dupd cum sugereazd titlul regulamentului, se pune accentul
pe stimularea si facilitarea investitiilor pe termen lung in
Europa. Este necesar ca aceste investitii pe termen lung sd
devind accesibile pe o scard mai largd si mai atractive pentru
investitori.

2.3 Este necesar si se actioneze la nivel european, intrucat
cercetdrile intreprinse de Comisie pun in evidentd anomalii,
incoerente si o fragmentare in ceea ce priveste furnizarea de
vehicule investitionale in Uniune. Anexa 2 a analizei impactului
expune in detaliu aceste disparititi in ceea ce priveste regimul
fondurilor pe termen lung in Germania, Regatul Unit, Franta,
Irlanda, Tirile de Jos, Italia si Luxemburg. in opinia Comisiei, nu
existd un set comun de norme transfrontaliere care sd precizeze
ce sunt activele sau investitiile pe termen lung, pentru ce tip de
investitor sunt adecvate si cum functioneaza.

2.4 Cadrul transfrontalier existent pentru investitii - orga-
nismele de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM) -
privesc portofoliile de valori imobiliare lichide precum obli-
gatiunile si actiunile. Categoriile de active excluse din OPCVM,
respectiv activele reale pe termen lung precum investitiile in
infrastructuri si in proprietdti sunt esentiale pentru garantarea
cresterii durabile. Instrumentele de investitii pe termen lung
sunt, in general, netransferabile si nelichide, fird o piatd
secundard valabildi si care necesitd adesea angajamente de
capital initial. Acesti factori 1i pot descuraja chiar pe marii
investitori institutionali.

2.5  Comitetul identificd trei categorii de riscuri asociate in
general cu investitiile in active pe termen lung:

— riscul de a induce in eroare investitorii cu privire la natura
riscurilor activelor pe termen lung;

— riscurile legate de nelichiditatea activelor pe termen lung; si

— riscul ca fondurile pe termen lung existente si nu bene-
ficieze de suficientd expertizd in selectarea activelor, moni-
torizarea proiectelor §i adecvarea profilurilor de venituri la
nevoile clientilor potentiali.

2.5.1  Aceste riscuri explicd in bund parte faptul cd fondurile
de investitii pe termen lung nu s-au bucurat pand in prezent de
succesul preconizat. Performantele lor in materie de rentabilitate
a investitiilor nu au fost intotdeauna la iniltimea previziunilor si
existd citeva dovezi de vénzdri abuzive de fonduri. Comisia
recunoaste necesitatea ca astfel de fonduri de investitii pe
termen lung sd beneficieze de precautiile corespunzitoare si
de o administrare de 1inaltd calitate. Regulamentul insistd

() COM(2013) 150 final/2.
() JO C 327, 12.11.2013; p. 11-14.

asupra asigurdrii mijloacelor de informare si a materialelor de
marketing corespunzdtoare. FEITL pentru retail vor fi un pachet
de produse de investitii cu aminuntul si vor trebui si dispund
de un document continand informatii esentiale privind pachetul
de produse de investitii cu amdinuntul pentru marketingul
orientat cdtre investitorii de retail. Vor trebui formulate aver-
tizdri vizibile si clare pentru investitorii de retail cu privire la
natura inchisd a acestui instrument, orizontul siu de investitie si
absenta rambursdrii anticipate.

2.6 Comisia estimeazd nevoile de finantare pand in 2020 ale
proiectelor de infrastructurd la circa 1 500-2 000 miliarde EUR,
ceea ce dovedeste necesitatea finantdrilor la scard largd.
Exercitiul de consultare desfisurat la efectuarea analizei
impactului de citre Comisie a produs dovezi substantiale cu
privire la interesul anumitor investitori (institutionali sau de
retail) fatd de astfel de OPCVM.

3. Elementele principale ale propunerii

3.1  Situatia prezentatd mai sus a dus la o dezvoltare si
rezultate insuficiente ale pietei pentru vehiculele investitionale
in intreaga UE. In mod specific, se afirmi ci fondurile sunt mai
mici decat ar putea fi, cd cheltuiclile de gestiune sunt mai
ridicate decat ar trebui sd fie si cd investitorii de retail au posi-
bilititi de alegere foarte restranse de fonduri in statele membre.
Este necesard o actiune la nivel european pentru abordarea
situatiei, iar Comisia, prin urmare, propune crearea unei piete
unice de fonduri de investitii pe termen lung.

3.2 Ea identificd sapte optiuni pe baza capacitdtii acestora de
a indeplini obiectivele operationale. Aceste optiuni acoperd
urmadtoarea gamd: mentinerea starii actuale, elaborarea unei
etichete si a unui cod de produs pe baze voluntare, extinderea
OPVMC pentru a include unele active pe termen lung, lansarea
unui produs de investitii pe termen lung de tip inchis, inspirat
de OPVMC si deschis numai investitorilor institutionali, acelasi
produs, dar deschis si persoanelor cu disponibilititi financiare
ridicate, precum si crearea unor fonduri dotate cu reglementri
mai stricte de protectie a investitorilor si fird drept de
rambursare, deschise tuturor investitorilor, inclusiv celor de
retail si, in fine, crearea aceluiasi tip de fonduri dar cu
drepturi de rambursare dupi o perioadd de blocare.

3.3 Printre aceste optiuni, optiunea Comisiei se indreaptd
citre a sasea, respectiv noi fonduri UE de investitii pe termen
lung (FEITL), deschise tuturor investitorilor, fird drepturi de
rambursare. Aceastd optiune este similard cu modelele care
existd in statele membre s§i care autorizeazd investitiile investi-
torilor de retail.

3.4 Comisia propune ca FEITL si opereze in cadrul regimului
impus de Directiva privind administratorii fondurilor de
investitii alternative (DAFIA), ca o noud categorie de fonduri
autorizate de tip inchis. Intrucat cadrul legislativ al FEITL ia
forma unui regulament al Parlamentului European si al
Consiliului, el va fi direct aplicabil in toate statelor membre
ale UE fdrd necesitatea unei transpuneri ulterioare. Existd de
asemenea diferite aspecte ale acestui regim pentru care Auto-
ritatea Europeand pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) va
produce norme tehnice de reglementare.
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3.5  FEITL sunt destinate investitiilor in active pe termen lung
adaptate ciclului de viagd al fondului. Conceptia de ansamblu si
orientarea structurii se vor axa pe active pe termen lung precum
proiectele de infrastructurd. Comisia stabileste norme privind
modul in care pot fi investite FEITL. In proportie de cel putin
70 %, acestea trebuie investite in active pe termen lung si nu
mai mult de 30 % in active eligibile pentru investitii prin
OPCVM. Limita de 70 % legatd de compozitia portofoliului nu
se aplicd in primii cinci ani ai FEITL, nici in cursul duratei de
viatd a FEITL timp de 12 luni, dacd programul urmdreste si
strangd un capital nou, nici la apropierea sfarsitului ciclului lor
de viat3, de indatd ce incepe si vandi active in conformitate cu
politica de rambursare previzuta.

3.6  FEITL trebuie si fie de tip inchis si cu termen fix. Inves-
titorii nu pot solicita rambursarea investitiilor lor inainte de
termen. Acesta va fi determinat de natura activelor pe care
FEITL urmdreste si le dobandeascd si si le pistreze. Existd
asadar o corelatie intre orizontul de investitii al activelor pe
termen lung care urmeazd si fie achizitionate §i orizontul de
rambursare al FEITL. ESMA trebuie sd elaboreze norme tehnice
de reglementare, pentru a preciza circumstantele care permit
adaptarea ciclului de viatd al FEITL la ciclul fiecdreia dintre
activele care le compun.

3.7  Articolul 17 din propunerea de regulament are in vedere
aparitia unei piete secundare de unitdti sau actiuni in cadrul
unui FEITL. Aceasta ar putea furniza lichiditdti investitorilor
care ar putea dori si rdscumpere toate sau o parte din
unitdtile sau actiunile proprii, astfel incat nu ar fi afectatd
finantarea pe care se sprijind proiectele in cadrul FEITL.

Bruxelles, 16 octombrie 2013

3.8 FEITL vor fi produse de investitii in sensul Directivei
privind pietele instrumentelor financiare (MiFID) si, prin
urmare, vor face astfel obiectul tuturor cerintelor previzute de
directiva respectivd in ceea ce priveste introducerea pe piatd,
comercializarea si informarea.

3.9 FEITL par si reprezinte un pas inainte atit din
perspectiva credrii unei noi etichete de produs si a unui
,pasaport” de accesare a investitilor de retail in sectorul
activelor pe termen lung/investitii de tip inchis, cat si ca sursd
potentiald de finantare pentru intreprinderile din UE care nu
sunt cotate la bursi. In opinia Comisiei, existd un interes din
partea managerilor si investitorilor pentru acest tip de produs,
care ii va atrage pe investitorii care doresc sd investeascd in
sectorul infrastructurilor ca sursd de finantare alternativa.

3.10  Avand in vedere caracterul inovator al propunerii de
regulament, chestiunile monitorizirii si evaludrii capiti o
importantd si mai mare. Comisia recunoaste acest lucru si
propune monitorizarea eventualei cresteri a unei piete a FEITL
pe parcursul unei perioade initiale de probabil patru ani. Indi-
catorii esentiali de performantd, precum numdirul fondurilor
care opereazd transfrontalier, dimensiunea medie a FEITL,
punctele de vedere ale investitorilor si proportia relativd a
finantdrilor in functie de infrastructurd, proprietate, IMM etc.
vor permite o evaluare a succesului acestei initiative. In cazul
in care initiativa nu reuseste si ducd la dezvoltarea unei piete de
investitii transfrontaliere pe termen lung, se vor efectua analize,
evaludri si revizuiri, pentru identificarea deficientelor si sporirea
atractivitatii FEITL.

Presedintele
Comitetului Economic si Social European

Henri MALOSSE
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