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1. Concluzii si recomandiri

1.1.  CESE sprijind ferm propunerea de revizuire echilibratd a Regulamentului privind fondurile europene de investitii pe
termen lung (ELTIF), deoarece formatul siu anterior nu si-a atins obiectivele, de altfel bine intentionate. O reorientare a
resurselor financiare si a economiilor citre investitii pe termen lung este necesard in special pentru redresarea post-COVID
favorabild incluziunii sociale si pentru dubla tranzitie digitald si climaticd. In aceastd perspectivd, o revizuire aprofundati a
Regulamentului privind ELTIF este, intr-adevdr, esentiald. Prin urmare, CESE sperd cd procesul de adoptare nu va conduce la
addugarea de noi cerinte de reglementare care ar slibi tendinta citre o mai mare simplitate propusd pe buna dreptate de
cdtre Comisie.

1.2.  ,ELTIF 2” este o propunere oportund si relevantd care poate stimula in mod substantial cresterea economica si
crearea de locuri de muncd in UE. ELTIF sunt fonduri pe termen lung care beneficiazd de un ,pasaport european”. Acestea
vor trebui sd joace un rol semnificativ in finantarea dublei tranzitii climatice si digitale, in construirea infrastructurii de
transport si sociale si in finantarea proiectelor in domeniul locuintelor, precum si, bineinteles, in finantarea intreprinderilor
europene mici si mijlocii, in special a celor inovatoare si a celor nou-infiintate.

1.3. O estimare suficient de precisd a deficitului global de finantare pe termen lung nu este, din pacate, disponibild in
aceastd etapd. Sunt incd necesare eforturi la nivel european pentru o mai bund estimare, dar nevoia de finantare este, fird
indoiald, mare, ridicAndu-se la cateva mii de miliarde de euro.

1.4, Tn mod fundamental, CESE subliniazd cu fermitate importanta finantirii tranzitiei esentiale citre o economie
europeand mult mai putin generatoare de emisii de dioxid de carbon (si, in cele din urmd, neutrd din punctul de vedere al
emisiilor de dioxid de carbon), precum si a ,Strategiei europene pentru finantarea tranzitiei citre o economie durabild”. De
asemenea, este necesar sd se sporeascd accesibilitatea datelor de mediu, sociale si de guvernantd (MSG) si a datelor
financiare, in special prin intermediul proiectului privind punctul unic de acces european (ESAP) si, mai ales, al
reglementdrii si supravegherii necesare a furnizorilor de date.

1.5.  Propunerea Comisiei Europene privind ,ELTIF 2” contine imbundtitiri specifice privind investitiile eligibile. Acest
lucru va extinde universul de investitii al ELTIF si va sprijini cresterea economica si competitivitatea. Aceasta le va permite,
de asemenea, sd acopere o arie geografici mai larga de investitii in Europa.
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1.6.  CESE este de acord cu adaptarea barierelor disuasive anterioare in calea accesului la ELTIF pentru investitorii de
retail, care in prezent nu pot beneficia de randamentul investitiilor pe termen lung. ELTIF ar completa astfel succesul actual
al fondurilor organismelor de plasament colectiv in valori mobiliare (OPCVM). Este un pas important, cu atdt mai mult cu
cat protectia investitorilor este consolidatd de noua legiturd stransd cu ,evaludrile caracterului adecvat” obligatorii in
temeiul Directivei privind pietele instrumentelor financiare (MiFID 1II) si de clarificarea normelor privind conflictele de
interese. De asemenea, CESE isi reitereazd cu fermitate numeroasele solicitdri anterioare ca educatia investitorilor s fie
dezvoltatd peste tot in Europa.

1.7. CESE ar fi favorabil unor ELTIF ,partial deschise” (alituri de cele de tip inchis), adicd ELTIF care pot fi mari si
diversificate si care pot permite rascumpdrdri (si subscrieri) dupd o perioadd de preaviz, cu conditia, bineinteles, ca aceste
posibilitdti sd fie clar mentionate in documentatia oferitd clientilor si supervizate de autoritatea nationald competenta.
Pentru ca aceste ELTIF si fie mai ,lichide”, ar trebui ca ele sd poatd investi pand la 50 % (si chiar mai mult) in active
diversificate, respectdnd normele OPCVM. Cresterea suplimentard a nivelului posibil de investitii in alte fonduri ar ajuta, de
asemenea, in mod semnificativ.

1.8.  Avand in vedere cd ELTIF sunt obligate si respecte cu strictete normele stabilite intr-un regulament european, o
actiune pozitivd suplimentard ar fi ca Comisia Europeand si evalueze meritul si fezabilitatea de a le autoriza si utilizeze un
cod ISIN (numdr international de identificare a valorilor mobiliare) ,..eu”, imbunatitind disponibilitatea si vizibilitatea lor la
nivel transfrontalier. Un rol important al Autoritdtii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) in adoptarea
standardelor tehnice de reglementare (RTS), in promovarea convergentei in materie de supraveghere si in coordonarea
activitatii de supraveghere, aldturi de autorititile nationale de reglementare active, este binevenit.

1.9.  Este important sd se faciliteze eligibilitatea ELTIF pentru conturile de economii, pentru contractele de asigurare de
viatd cu capital variabil, pentru sistemele de economii destinate angajatilor si, bineinteles, pentru mecanismele de pensii,
cum ar fi produsul paneuropean de pensii personale. In acelasi timp, actuala propunere de reformare a Directivei
Solvabilitate II si viitoarea revizuire a Directivei privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale (Directiva IORP)
ar putea include un stimulent pentru ca intreprinderile de asigurare si de pensii sd investeascd in ELTIF.

1.10.  Nu in ultimul rand, investitorii europeni in ELTIF ar trebui sd poatd beneficia de ,cel mai bun tratament fiscal”
pentru economiile lor, acordat de tara lor de resedintd. Investitorii pe termen lung ar trebui sd beneficieze peste tot in
Europa de pe urma unor norme fiscale stabile si stimulatoare.

2. Rezumatul propunerii Comisiei

2.1.  Regulamentul privind ELTIF este un cadru european pentru fondurile de investitii alternative (FIA) care se implicd in
investitii pe termen lung, cum ar fi proiectele de infrastructurd sociald si de transport, sectorul imobiliar si intreprinderile
mici si mijlocii (IMM). Regulamentul privind ELTIF stabileste norme uniforme privind autorizarea, politicile de investitii si
conditiile de functionare, precum i comercializarea ELTIF.

2.2, Cadrul de reglementare al ELTIF este menit sd faciliteze investitiile pe termen lung in aceste tipuri de active ale
investitorilor institutionali si de retail si sd ofere o sursd de finantare nebancard alternativd pentru economia reald.

2.3, Aceastd revizuire urmdreste sd sporeascd gradul de utilizare a ELTIF in intreaga UE, in beneficiul economiei si al
investitorilor europeni. Acest lucru, la randul sdu, ar sprijini dezvoltarea continud a uniunii pietelor de capital (UPC), care
urmdreste, de asemenea, sd faciliteze accesul intreprinderilor din UE la o finantare pe termen lung mai stabild, mai
sustenabild si mai diversificata.

2.4, De la adoptarea cadrului juridic initial al ELTIF in aprilie 2015, doar 67 de ELTIF (incepand din februarie 2022) au
fost autorizate, cu o cantitate relativ micd de active nete administrate (estimate la aproximativ 2,4 miliarde EUR in 2021).
Astfel de ELTIF autorizate sunt domiciliate in doar patru state membre (Luxemburg, Franta, Italia si Spania), iar celelalte state
membre nu aveau ELTIF nationale.

2.5.  Desi ELTIF este in continuare un cadru relativ nou, datele de piatd disponibile indica faptul cd dezvoltarea pietei nu
s-a intensificat conform asteptarilor.

2.6.  Pe baza evaludrii functiondrii cadrului juridic al ELTIF si a feedbackului din partea pirtilor interesate, avantajele
ELTIF sunt diminuate de normele restrictive privind fondul si de barierele la intrarea pe piatd pentru investitorii de retail, al
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caror efect combinat reduce utilitatea, eficacitatea si atractivitatea cadrului juridic al ELTIF pentru administratori si
investitori. Aceste restrictii sunt principalii factori care determind incapacitatea ELTIF de a se extinde in mod semnificativ si
de a-si atinge intregul potential de a canaliza investitiile cdtre economia reald.

2.7. 1In acest sens, revizuirea cadrului de reglementare al ELTIF urmireste si accelereze acceptarea ELTIF si sd
imbundtdteascd atractivitatea acestora prin efectuarea unor modificiri specifice ale regulilor fondului. Acest lucru inseamnd
in special extinderea domeniului de aplicare al activelor si investitiilor eligibile, permiterea unor norme de fond mai
flexibile, care includ facilitarea strategiilor de finantare a fondurilor, si reducerea barierelor nejustificate care ii impiedica pe
investitorii de retail s acceseze ELTIF, in special cerinta privind investitia initiald de 10 000 EUR si cerinta privind pragul
agregat maxim de 10 % pentru acei investitori individuali ale caror portofolii financiare sunt mai mici de 500 000 EUR.

2.8.  Inplus, propunerea urmireste sd sporeascd atractivitatea structurii ELTIF prin relaxarea regulilor de fonduri selectate
pentru ELTIF distribuite exclusiv investitorilor profesionisti. Revizuirea cadrului juridic al ELTIF introduce, de asemenea, un
mecanism optional de fereastrd de lichiditate pentru a furniza lichidititi suplimentare investitorilor ELTIF si investitorilor
care subscriu recent, fird a solicita o tragere din capitalul ELTIF. Propunerea urmdreste, de asemenea, sd asigure existenta
unor garantii adecvate de protectie a investitorilor.

3. Observatii generale

3.1.  CESE sprijind ferm propunerea de revizuire echilibratd a Regulamentului privind ELTIF, deoarece formatul sdu
anterior nu si-a atins obiectivele, de altfel bine intentionate. Aceastd revizuire binevenitd a fost deja salutatd in avizul CESE
privind uniunea pietelor de capital ('), ca piatrd de temelie a noului plan de actiune privind uniunea pietelor de capital.

3.2. Intr-adevdr, pe langa imbunititirea eficientei si a sigurantei pietelor europene de capital, o reorientare a resurselor
financiare si a economiilor citre investitii pe termen lung este necesard in special pentru redresarea post-COVID favorabild
incluziunii sociale si pentru dubla tranzitie digitald si climaticd. In aceastd perspectivi, o revizuire aprofundatd a
Regulamentului privind ELTIF este, intr-adevdr, esentiald. Prin urmare, CESE sperd cd procesul de adoptare nu va conduce la
addugarea de noi cerinte de reglementare care ar slibi tendinta citre o mai mare simplitate propusd pe bund dreptate de
cdtre Comisie.

3.3.  ELTIF sunt fonduri pe termen lung care pot fi comercializate si subscrise la nivel transfrontalier in intreaga Uniune,
deoarece beneficiazd de un ,pasaport european”. Acestea vor putea juca un rol semnificativ in construirea infrastructurii
(cum ar fi transporturile si energia), in modernizarea locuintelor, in finantarea cercetdrii si dezvoltdrii si, bineinteles, in
finantarea intreprinderilor europene mici si mijlocii si a celor nou-infiintate (investitii care, in general, nu beneficiazd de
lichiditatile oferite de o cotare pe pietele financiare), promovand astfel crearea de locuri de munca.

3.4, In mod fundamental, CESE subliniazi, de asemenea, cu fermitate importanta finantirii tranzitiei esentiale citre o
economie europeand favorabild incluziunii si mult mai putin generatoare de emisii de dioxid de carbon (si, in cele din urma,
neutrd din punctul de vedere al emisiilor de dioxid de carbon), precum si a ,Strategiei europene pentru finantarea tranzitiei
citre o economie durabild”, in special a propunerii de directivd privind raportarea de citre intreprinderi de informatii
privind durabilitatea si a ,taxonomiei” sociale avute in vedere. De asemenea, este necesar si se sporeascd accesibilitatea
datelor de mediu, sociale si de guvernantd si a datelor financiare, in special prin intermediul proiectului privind punctul unic
de acces european (ESAP) si, mai ales, al reglementdrii si supravegherii necesare a furnizorilor de date. Activitatea privind
etichetele MSG ar trebui, de asemenea, sd fie acceleratd pentru a oferi orientdri investitorilor ELTIF.

3.5.  Propunerea bine calibratd si proportionald a Comisiei Europene privind ,ELTIF 2” contine, pe bund dreptate,
imbundtdtiri specifice privind investitiile eligibile, care vor permite un sprijin mai puternic pentru crestere si competitivitate
prin intermediul ELTIF. Un numdr semnificativ dintre acestea vor fi, prin urmare, mai diversificate, pe masurd ce universul
de investitii al ELTIF va fi extins, sporind astfel numarul oportunititilor. Altele vor fi mai concentrate, punind accentul pe
investitii-cheie. Modificdrile vor permite, de asemenea, ELTIF sd acopere o arie geograficd mai largd de investitii in Europa.

3.6.  CESE este de acord cu adaptarea barierelor disuasive anterioare in calea accesului la ELTIF pentru investitorii de
retail. Avand in vedere volumul imens de economii care in prezent nu pot beneficia de randamentul investitiilor pe termen
lung, aceasta reprezintd un pas important, in special in contextul unor rate scizute (desi in unele cazuri in crestere) ale
dobanzii si al presiunilor inflationiste. In ceea ce priveste protectia investitorilor, asigurarea unui spectru mai larg de active

() JO C 155, 30.4.2021, p. 20.
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eligibile si de strategii de investitii este foarte importantd si va fi mai eficientd decat restrictiile detaliate din 2015, care au
avut dezavantajul de a limita drastic oferta de fonduri pentru investitori, atat institutionali, cat i de retail. CESE salutd noua
legaturd stransd cu ,evaludrile caracterului adecvat” obligatorii in temeiul Directivei MiFID II, precum si clarificarea
normelor privind conflictele de interese. De asemenea, CESE 1si reitereazd cu fermitate numeroasele solicitdri anterioare ca
educatia investitorilor si fie dezvoltatd peste tot in Europa.

3.7.  Anumite ELTIF au caracteristici care le fac similare cu fondurile de tip inchis. Pentru ele, modul clasic de a furniza
lichiditdti investitorilor sunt, asa cum s-a propus, ,mecanisme de fereastrd” optionale prin intermediul mecanismelor
secundare de tranzactionare, dar aceste mecanisme sunt adesea dificil sau chiar imposibil de pus in aplicare, in special atunci

cand ,formatorii de piatd” sunt putini (risc evidentiat in avizul CESE din 16 octombrie 2013, si care s-a materializat din
pdcate).

3.8.  Acesta este motivul pentru care, aldturi de aceste ,ELTIF inchise”, CESE ar fi, de asemenea, favorabil unor ELTIF
»partial deschise” (%), si anume ELTIF care pot fi mari si diversificate si care pot permite periodic (de exemplu, de doud ori pe
an) rascumpdrdri (dar si subscrieri) dupd o perioada de preaviz (de exemplu, 90 de zile), cu conditia ca aceste posibilitati sa
fie clar mentionate de administratorul ELTIF in documentatia furnizata clientilor si supervizate de autoritatea nationald
competentd. Propunerea Comisiei de a oferi mai multd claritate in standardele tehnice de reglementare in ceea ce priveste
procentul de rdscumpdrare de pe piatd este un prim pas pozitiv in directia cea bun, care ar trebui urmat si de altii. Pentru a
putea deveni mai ,lichide”, ELTIF partial deschise ar trebui sd poatd investi pand la 50 % (si chiar mai mult) in active
diversificate, respectdnd normele OPCVM. Cresterea suplimentard a nivelului posibil de investitii in alte fonduri ar ajuta, de
asemenea, in mod semnificativ.

3.9.  CESE ar dori ca fondurile colectate prin intermediul ELTIF si fie investite in principal in economia UE, in contextul
unei concurente acerbe la nivel mondial si al necesititii de a finanta dubla tranzitie. O estimare suficient de precisd a
deficitului de finantare pe termen lung nu este, din picate, disponibild in aceastd etapd. Prin urmare, sunt incid necesare
eforturi la nivel european pentru o mai bund estimare, dar nevoia de finantare este, fird indoiald, mare, ridicandu-se la
cateva mii de miliarde de euro — un procent egal cu o singurd cifrd din produsul intern brut (PIB) al UE —, dacd se adaugd
nevoile in materie de climd si durabilitate, de echitate §i de IMM-uri si intreprinderi nou-infiintate inovatoare, de
infrastructurd de transport si, mai important, de infrastructurd sociald.

3.10.  Avand in vedere cd ELTIF sunt obligate sd respecte cu strictete normele stabilite intr-un regulament european, o
actiune pozitivd suplimentard ar fi ca Comisia Europeand si evalueze meritul si fezabilitatea de a le autoriza sa utilizeze un
cod ISIN ,.eu”, imbundtitind disponibilitatea si vizibilitatea lor la nivel transfrontalier. CESE salutd, in acest sens,
consolidarea registrului ELTIF propus de Comisie. CESE solicitd stabilirea si asigurarea respectdrii unor norme clare la
nivelul UE, in contextul exercitdrii unui rol de lider eficace de citre ESMA si al unei cooperdri adecvate a autoritatilor
nationale de reglementare active. Normele trebuie, in special, si asigure faptul ci administratorii ELTIF incorporeaza
instrumente adecvate de gestionare a lichiditatii (LMT) in fondurile pe care le lanseazd si furnizeaza informatii clare si exacte
cu privire la comisioane si riscuri, astfel cum se prevede deja in Regulamentul privind documentele cu informatii esentiale
referitoare la produsele de investitii individuale structurate si bazate pe asigurdri (PRIIP) si in actele normative privind pietele
instrumentelor financiare (MiFID).

3.11.  Este important sd se faciliteze eligibilitatea ELTIF pentru conturile de economii, pentru contractele de asigurare de
viatd cu capital variabil, pentru sistemele de economii destinate angajatilor si, bineinteles, pentru mecanismele de pensii,
cum ar fi produsul paneuropean de pensii personale. in acelasi timp, actuala propunere de reformare a Directivei
Solvabilitate 11 si viitoarea revizuire a Directivei privind institutiile pentru furnizarea de pensii ocupationale ar putea include
un stimulent pentru ca intreprinderile de asigurare si de pensii sd investeascd in ELTIF.

3.12.  Nu in ultimul rand, investitorii europeni in ELTIF ar trebui sd poatd beneficia de ,cel mai bun tratament fiscal”
pentru economiile lor, acordat de tara lor de resedintd. Din picate, in multe iri europene, economisirea pe termen scurt in
active lichide este in prezent foarte adesea favorizatd din punct de vedere fiscal, transmitand investitorilor mesajul gresit ca
este mai bine sd ,prefere lichiditatile”, chiar si atunci cand ar putea si se orienteze citre un termen mai lung. In orice caz,
investitorii pe termen lung ar trebui sd beneficieze de pe urma unor norme fiscale stabile si stimulatoare.

Bruxelles, 23 martie 2022.

Presedinta
Comitetului Economic si Social European
Christa SCHWENG

() Astfel cum se prevede in prezent in viitoarea schemd a Fondului de active pe termen lung (LTAF) din Regatul Unit. Majoritatea
respondentilor la raportul Comisiei privind evaluarea impactului au avut aceeasi opinie (a se vedea p. 73).
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