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La Commissione,

considerato:

che la proposta di regolamento del Parlamento europeo e del Con-
siglio disciplina 1”operativita dei fondi di investimento europei a lungo ter-
mine;

che gli investimenti a lungo termine consistono nel mettere a di-
sposizione capitale di lunga durata per finanziare attivita materiali,
come le infrastrutture, o attivita immateriali, quali la ricerca e lo sviluppo,
in grado di promuovere la ricerca e la competitivita;

che nel momento attuale di grave crisi economica, la principale
priorita politica consiste nel ricondurre 1'Unione europea ad adottare poli-
tiche in grado di creare nuovi posti di lavoro e migliorare la competitivita,
intervenendo a sostegno dell’economia reale;

che 1'intervento dell’Unione europea nel settore degli investimenti
a lungo termine si propone lo scopo di contribuire ad accrescere nell’im-
mediato futuro la massa di capitale disponibile per tali investimenti, cosi
da finanziare il passaggio ad una crescita strutturata e sostenibile;

sotto tale punto di vista, infatti, la Commissione condivide piena-
mente l'obiettivo di affrontare a livello europeo i fattori che ostacolano
oggi la realizzazione di impegni infrastrutturali, che tipicamente preve-
dono la realizzazione di progetti a medio e lungo termine. Si ritiene, in-
fatti, che siano almeno tre le motivazioni per le quali 'investimento a
lungo periodo presenta dei rischi: il rischio che i fondi a lungo termine
esistenti non abbiano sufficiente esperienza quanto alla selezione delle at-
tivita e al monitoraggio dei progetti, il rischio di non informare adeguata-
mente gli investitori circa la natura dei rischi delle attivita a lungo termine
ed infine il rischio connesso con I’illiquidita delle attivita a lungo termine;

che gli strumenti previsti, disciplinati in parallelo con quanto pre-
visto dalla direttiva 2011/61/UE, del Parlamento europeo e del Consiglio,
dell’8 giugno 2011, rappresentano un valido strumento alternativo al fi-
nanziamento bancario e che come tale, necessitano comunque di una rego-
lamentazione sia ex ante, al momento dell’autorizzazione, che nel corso
della loro attivita, in vista della migliore tutela degli interessi sia degli in-
vestitori che delle imprese finanziate;

valutato inoltre che:

il regolamento proposto dalla Commissione europea va nella dire-
zione di creare una nuova tipologia di fondo, il fondo di investimento a
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lungo termine dell’Unione europea o ELTIF che, insieme ai fondi europei
di venture capital (BEuVECA) e ai fondi europei per I'imprenditoria sociale
(EuSEF), contribuisca al finanziamento dell’economia europea. Tuttavia,
mentre questi ultimi due sono collegati a nicchie specifiche (le start-up
e le imprese sociali), la proposta sugli ELTIF fa riferimento ad un ampio
ventaglio di categorie di attivita a lungo termine e si propone di creare un
fondo di investimento che possa essere venduto anche agli investitori al
dettaglio;

lo strumento prevede regole specifiche sul prodotto riguardanti le
attivita ammissibili e la loro diversificazione: gli ELTIF potranno investire
in tutti i tipi di attivitd non negoziate nei mercati regolamentati e, quindi,
illiquide, in quanto non immediatamente disponibili data 1’assenza di una
sede di negoziazione pubblica. Essi, inoltre, richiedono elevati livelli di
diligenza e conoscenza del settore nel quale si investe. Per tali motivi,
il regolamento non impone periodi specifici di detenzione dei titoli. Al
fine di garantire una riserva di liquidita, sara possibile investire in titoli
liquidi fino al 30 per cento del capitale. Dopo essere stati autorizzati,
gli ELTIF potranno essere commercializzati in tutti gli Stati membri sia
presso gli investitori professionali sia al dettaglio,

anche al fine di superare la criticitd evidenziata circa le compe-
tenze di gestione, il regolamento prevede che gli ELTIF siano gestiti da
imprese debitamente autorizzate a norma della direttiva sui gestori di
fondi di investimento alternativi a gestire e a commercializzare investi-
menti alternativi. Su questo aspetto, la Commissione auspica che il moni-
toraggio ed il controllo su rilascio delle autorizzazioni siano costanti ed
efficaci, a tutela degli investitori;

per quanto concerne la regolamentazione del profilo di prodotto
degli ELTIF, si auspica che la regolamentazione complessiva garantisca
la massima tutela a favore degli investitori stessi;

per quanto riguarda la disciplina dei conflitti di interesse, la Com-
missione esprime apprezzamento per la previsione in base alla quale 1l ge-
store non possa avere un interesse personale in un’attivitd a lungo termine
in cui I'ELTIF ha investito, finalizzata a gestire il potenziale conflitto di
interessi;

per quanto attiene infine alle regole di trasparenza per I'informa-
tiva agli investitori, pur ritenendo costruttivo e positivo quanto gia previ-
sto dal documento, si invita a considerare la possibilita di rafforzare ulte-
riormente le regole di trasparenza per I’informativa, in modo che gli inve-
stitori siano puntualmente e precisamente a conoscenza di tutti 1 rischi
connessi al fondo.

Tutto cio considerato, la Commissione esprime parere favorevole,
osservando che appare opportuno ampliare la platea delle piccole e medie
imprese che potrebbero essere oggetto di investimento da parte di ELTIF,
ottenendo in tale modo un finanziamento stabile e duraturo: in tale pro-
spettiva, appare opportuno rivedere 1’approccio della proposta europea,
che identifica le attivita a lungo termine con le attivita non ammesse
alla negoziazione. Dovrebbe pertanto essere consentito agli ELTIF di po-
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ter veicolare le proprie risorse anche in piccole e medie imprese quotate,
introducendo un limite massimo di capitalizzazione dell’impresa oggetto
dell’investimento o altre previsioni in grado di consentire il finanziamento
di tali tipologie di impresa.
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