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BREVE MOTIVAZIONE

Le istituzioni dell'UE hanno convenuto di incoraggiare lo sviluppo di strumenti finanziari
pluriennali adeguati che fungano da catalizzatori per gli investimenti pubblici e privati, al fine
di perseguire obiettivi strategici di lungo termine dell'Unione radicati nell'economia reale.
Questo Parlamento ha riconosciuto nel contempo che il cofinanziamento e gli strumenti
finanziari cosiddetti innovativi avranno pieno effetto solo se I'ambiente giuridico e normativo
generale sara propizio al loro sviluppo.

Il Parlamento ha espresso il timore che, nella realta pratica, i progetti che offrono un risultato
a breve-medio termine continuino ad essere favoriti e che gli investimenti in progetti
fondamentali per la realizzazione degli obiettivi strategici dell'UE in vista di una crescita
intelligente, sostenibile e inclusiva non possano essere realizzati a causa della frammentazione
del mercato e della mancanza di fondi pubblici.

Il Parlamento europeo ha invitato la Commissione a presentare in tempi rapidi proposte intese
a facilitare la mobilitazione del risparmio, una risorsa attualmente sottoutilizzata, a favore di
progetti di lungo termine che generano una crescita sostenibile nell'Unionel.

La proposta legislativa in esame, che stabilisce un ampio quadro normativo dell'UE per fondi
di investimento europei a lungo termine, viene quindi accolta molto favorevolmente;
ciononostante, il vostro relatore per parere ritiene che la sua corretta attuazione richieda
cooperazione nonché la messa a disposizione di mezzi adeguati.

E auspicabile, in particolare, rafforzare la vigilanza onde assicurare che i fondi di
investimento a lungo termine (ELTIF) contribuiscano a mettere la finanza al servizio
dell'economia reale per progetti con un valore aggiunto europeo. Si propongono pertanto
alcuni adeguamenti.

EMENDAMENTI

La commissione per i bilanci invita la commissione per i problemi economici e monetari,
competente per il merito, a includere nella sua relazione i seguenti emendamenti:

Emendamento 1

Proposta di regolamento
Considerando 1

Testo della Commissione Emendamento
(1) 1l finanziamento a lungo termine (1) 1l finanziamento a lungo termine
costituisce uno strumento di attivazione costituisce uno strumento di attivazione
fondamentale per incanalare I'economia fondamentale per incanalare I'economia
europea su un percorso di crescita europea su un percorso di crescita

1 P7_TA-PROV(2012)0404, risoluzione del Parlamento europeo del 26 ottobre 2012 sugli strumenti finanziari
innovativi nel contesto del prossimo quadro finanziario pluriennale (2012/2027(INI)).
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sostenibile, intelligente e inclusiva e per
dare all'economia del futuro una struttura
meno esposta ai rischi sistemici e piu
resiliente. | fondi di investimento europei a
lungo termine (European long-term
investment funds - ELTIF) forniscono
finanziamenti a progetti infrastrutturali di
varia natura o a societa non quotate di
lunga durata che emettono strumenti
rappresentativi di equity o strumenti di
debito per i quali non esiste un acquirente
prontamente identificabile. Finanziando
tali progetti gli ELTIF concorrono al
finanziamento delle economie dell'Unione.

Emendamento 2

Proposta di regolamento
Considerando 3

Testo della Commissione

(3) E possibile che per i progetti nelle
infrastrutture di trasporto, nella produzione
sostenibile o nella distribuzione di energia,
nell'infrastruttura sociale (alloggi o
ospedali) oppure nel passaggio a tecnologie
e sistemi nuovi in grado di ridurre
I'impiego di risorse e di energia, 0 ancora i
progetti volti a un'ulteriore crescita delle
PMI, i fondi scarseggino: come & emerso
dalla crisi finanziaria, alla soluzione del
problema della penuria di finanziamenti
potrebbe contribuire I'integrazione della
fonte bancaria con una gamma pit ampia
di fonti di finanziamento che sia in grado
di assicurare una mobilitazione migliore
dei mercati dei capitali. Gli ELTIF possono
svolgere un ruolo determinante in questo
Senso.
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sostenibile, intelligente e inclusiva, in linea
con la strategia Europa 2020, e per dare
all'economia del futuro una struttura meno
esposta ai rischi sistemici e piu resiliente. |
fondi di investimento europei a lungo
termine (European long-term investment
funds - ELTIF) forniscono finanziamenti a
progetti infrastrutturali di varia natura o a
societa non quotate di lunga durata che
emettono strumenti rappresentativi di
equity o strumenti di debito per i quali non
esiste un acquirente prontamente
identificabile. Finanziando tali progetti gli
ELTIF concorrono al finanziamento
dell’economia reale e alla realizzazione
delle politiche dell'Unione.

Emendamento

(3) E possibile che per i progetti nelle
infrastrutture di trasporto, nella produzione
sostenibile o nella distribuzione di energia,
nell'infrastruttura sociale (alloggi o
ospedali) oppure nel passaggio a tecnologie
e sistemi nuovi in grado di ridurre
I'impiego di risorse e di energia, 0 ancora i
progetti volti a un'ulteriore crescita delle
PMI, i fondi scarseggino: come € emerso
dalla crisi finanziaria, alla soluzione del
problema della penuria di finanziamenti
potrebbe contribuire I'integrazione della
fonte bancaria con una gamma piu ampia
di fonti di finanziamento che sia in grado
di assicurare una mobilitazione migliore
dei mercati dei capitali. Gli ELTIF possono
svolgere un ruolo determinante in questo
senso. Nel caso di taluni progetti, essi
potrebbero consentire, con I*ausilio di
strumenti finanziari innovativi, di
completare il finanziamento pubblico che
la crisi del debito sovrano ha avuto
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Emendamento 3

Proposta di regolamento
Considerando 6

Testo della Commissione

(6) Senza un regolamento che disciplini gli
ELTIF, puo accadere che a livello
nazionale siano adottate misure divergenti,
con il rischio di distorsioni di concorrenza
causate dalle differenze tra le misure
previste a tutela degli investimenti. La
coesistenza di requisiti divergenti in
materia di composizione del portafoglio,
diversificazione e attivita ammissibili, in
particolare relativamente all'investimento
in prodotti di base, erige ostacoli alla
commercializzazione transfrontaliera dei
fondi che si concentrano su imprese non
quotate e su attivita reali, perché impedisce
agli investitori di confrontare agevolmente
le diverse proposte di investimento a
disposizione. Requisiti nazionali divergenti
determinano altresi livelli diversi di tutela
degli investitori. Divergenze nel livello di
tutela degli investitori vengono a crearsi
anche a causa dell'esistenza di requisiti
nazionali differenti in materia di tecniche
di investimento, quali livelli consentiti di
assunzione di prestiti, impiego di strumenti
finanziari derivati, regole applicabili alle
vendite allo scoperto o operazioni di
finanziamento tramite titoli. Inoltre,
obblighi diversi in materia di rimborso e/o
di periodi di detenzione ostacolano la
compravendita transfrontaliera di fondi che
investono in attivita non quotate. Tali
divergenze possono minare la fiducia degli
investitori che stanno vagliando l'ipotesi di
investire in tali fondi e ridurne di fatto la
liberta di scelta tra diverse possibilita di
investimento a lungo termine. Di
conseguenza, la base giuridica appropriata
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tendenza a rarefare.

Emendamento

(6) Senza un regolamento che disciplini gli
ELTIF, puo accadere che a livello
nazionale siano adottate misure divergenti,
con il rischio di distorsioni di concorrenza
causate dalle differenze tra le misure
previste a tutela degli investimenti. La
coesistenza di requisiti divergenti in
materia di composizione del portafoglio,
diversificazione e attivita ammissibili, in
particolare relativamente all'investimento
in prodotti di base, erige ostacoli alla
commercializzazione transfrontaliera dei
fondi che si concentrano su imprese non
quotate e su attivita reali, perché impedisce
agli investitori di confrontare agevolmente
le diverse proposte di investimento a
disposizione. Requisiti nazionali divergenti
determinano altresi livelli diversi di tutela
degli investitori. Divergenze nel livello di
tutela degli investitori vengono a crearsi
anche a causa dell'esistenza di requisiti
nazionali differenti in materia di tecniche
di investimento, quali livelli consentiti di
assunzione di prestiti, impiego di strumenti
finanziari derivati, regole applicabili alle
vendite allo scoperto o operazioni di
finanziamento tramite titoli. Inoltre,
obblighi diversi in materia di rimborso e/o
di periodi di detenzione ostacolano la
compravendita transfrontaliera di fondi che
investono in attivita non quotate.
Aumentando I'incertezza del diritto, tali
divergenze possono minare la fiducia degli
investitori che stanno vagliando l'ipotesi di
investire in tali fondi e ridurne di fatto la
liberta di scelta tra diverse possibilita di
investimento a lungo termine. Gli Stati
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per il presente regolamento e l'articolo 114
del trattato sul funzionamento dell'Unione
europea (TFUE), come interpretato dalla
giurisprudenza costante della Corte di
giustizia dell'Unione europea.

Emendamento 4

Proposta di regolamento
Considerando 16

Testo della Commissione

(16) La definizione di investimento a lungo
termine e ampia. Pur non imponendo
necessariamente lunghi periodi di
detenzione al gestore dell'ELTIF, le attivita
d'investimento ammissibili sono in genere
illiquide, richiedono impegni per un certo
periodo di tempo e hanno un profilo
economico a lungo termine. In quanto titoli
non trasferibili, le attivita d'investimento
ammissibili non hanno accesso alla
liquidita dei mercati secondari. Implicano
spesso impegni a durata prestabilita che ne
limitano le prospettive di
commercializzazione. Il ciclo economico
dell'investimento richiesto dall'ELTIF ha
essenzialmente carattere a lungo termine, a
causa degli impegni ingenti in capitale e
dell'orizzonte temporale necessario per
ottenere rendimenti. Ne consegue che si
tratta di attivita inadatte a investimenti con
diritti di rimborso.
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membri non dovrebbero di conseguenza
essere autorizzati a prevedere requisiti
supplementari nel settore disciplinato dal
presente regolamento e la base giuridica
appropriata per il presente regolamento
dovrebbe essere I'articolo 114 del trattato
sul funzionamento dell'Unione europea
(TFUE), quale interpretato dalla
giurisprudenza costante della Corte di
giustizia dell'Unione europea.

Emendamento

(16) La definizione di investimento a lungo
termine € ampia. Pur non imponendo
necessariamente lunghi periodi di
detenzione al gestore dell'ELTIF, le attivita
d'investimento ammissibili sono in genere
illiquide, richiedono impegni per un certo
periodo di tempo e hanno un profilo
economico a lungo termine. In quanto titoli
non trasferibili, le attivita d'investimento
ammissibili non hanno accesso alla
liquidita dei mercati secondari. Implicano
spesso impegni a durata prestabilita che ne
limitano le prospettive di
commercializzazione. Il ciclo economico
dell'investimento richiesto dall'ELTIF ha
essenzialmente carattere a lungo termine, a
causa degli impegni ingenti in capitale e
dell'orizzonte temporale necessario per
ottenere rendimenti. Ne consegue che si
tratta di attivita inadatte a investimenti con
diritti di rimborso. Se risulta che il ciclo di
vita dell'ELTIF non é piu adeguato al
ciclo di vita delle attivita o alla redditivita
dei progetti interessati dall'ELTIF in
questione, il gestore di quest'ultimo
dovrebbe avere la possibilita di
aumentarne o ridurne il ciclo di vita.

AD\1011198IT.doc



Emendamento 5

Proposta di regolamento
Considerando 32

Testo della Commissione

(32) Benché I'ELTIF non conferisca diritti
di rimborso prima della fine del suo ciclo
di vita, nulla dovrebbe ostare a che esso
chieda I'ammissione delle sue azioni o
quote a un mercato regolamentato, definito
all'articolo 4, punto 14, della direttiva
2004/39/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 21 aprile 2004, relativa ai
mercati degli strumenti finanziari'®, o ad un
sistema multilaterale di negoziazione,
definito all'articolo 4, punto 15, della
medesima direttiva, oppure a un sistema
organizzato di negoziazione, definito al
punto (...), del regolamento (...), offrendo
cosi agli investitori la possibilita di vendere
le proprie azioni o quote prima della fine
del ciclo di vita. 1l regolamento o i
documenti costitutivi del’ELTIF non
dovrebbero quindi precludere I'ammissione
o la negoziazione delle azioni o quote su
mercati regolamentati né impedire agli
investitori di trasferire liberamente azioni o
quote a terzi desiderosi di acquistarle.

10 GU L 145 del 30.4.2004, pag.1.
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Emendamento

(32) Benché I'ELTIF non conferisca diritti
di rimborso prima della fine del suo ciclo
di vita, nulla dovrebbe ostare a che esso
chieda I'ammissione delle sue azioni o
quote a un mercato regolamentato, definito
all'articolo 4, punto 14, della direttiva
2004/39/CE del Parlamento europeo e del
Consiglio, del 21 aprile 2004, relativa ai
mercati degli strumenti finanziari'®, o ad un
sistema multilaterale di negoziazione,
definito all'articolo 4, punto 15, della
medesima direttiva, oppure a un sistema
organizzato di negoziazione, definito al
punto (...), del regolamento (...), offrendo
cosi agli investitori la possibilita di vendere
le proprie azioni o quote prima della fine
del ciclo di vita. Il regolamento o i
documenti costitutivi del’ELTIF non
dovrebbero quindi precludere I'ammissione
o la negoziazione delle azioni o quote su
mercati regolamentati né impedire agli
investitori di trasferire liberamente azioni o
quote a terzi desiderosi di acquistarle.
Tuttavia, le attivita degli ELTIF su tali
mercati dovrebbero essere inquadrate e,
in particolare, essere escluse dalla
composizione di prodotti derivati.

10 GU L 145 del 30.4.2004, pag.1.
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Emendamento 6

Proposta di regolamento
Considerando 35

Testo della Commissione

(35) In considerazione delle specificita
degli ELTIF e degli investitori
professionali e al dettaglio a cui si
rivolgono, e importante prevedere requisiti
di trasparenza solidi che permettano ai
potenziali investitori di formarsi
un'opinione con cognizione di causa e di
essere pienamente consapevoli dei rischi
insiti nell'investimento. Oltre a rispettare i
requisiti in materia di trasparenza previsti
dalla direttiva 2011/61/UE, I'ELTIF
dovrebbe pubblicare un prospetto che
includa necessariamente tutte le
informazioni che la direttiva 2003/71/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio e il
regolamento (CE) n. 809/2004 della
Commissione impongono agli organismi di
investimento collettivo di tipo chiuso di
divulgare. La commercializzazione
dell’'ELTIF presso gli investitori al
dettaglio dovrebbe essere subordinata alla
pubblicazione di un documento contenente
le informazioni chiave a norma del
regolamento n. [...] del Parlamento
europeo e del Consiglio del [...]. Qualsiasi
documento promozionale dovrebbe inoltre
indicare esplicitamente il profilo di rischio
dell'ELTIF.

Emendamento 7

Proposta di regolamento
Considerando 38

Testo della Commissione

(38) Occorre che I'Autorita europea degli
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8/13

Emendamento

(35) In considerazione delle specificita
degli ELTIF e degli investitori
professionali e al dettaglio a cui si
rivolgono, &€ importante prevedere requisiti
di trasparenza solidi che permettano ai
potenziali investitori di formarsi
un'opinione con cognizione di causa e di
essere pienamente consapevoli dei rischi
insiti nell'investimento. Oltre a rispettare i
requisiti in materia di trasparenza previsti
dalla direttiva 2011/61/UE, I'ELTIF
dovrebbe pubblicare un prospetto che
includa necessariamente tutte le
informazioni che la direttiva 2003/71/CE
del Parlamento europeo e del Consiglio e il
regolamento (CE) n. 809/2004 della
Commissione impongono agli organismi di
investimento collettivo di tipo chiuso di
divulgare. La commercializzazione
dell’'ELTIF presso gli investitori al
dettaglio dovrebbe essere subordinata alla
pubblicazione di un documento contenente
le informazioni chiave a norma del
regolamento n. [...] del Parlamento
europeo e del Consiglio del [...]. Qualsiasi
documento promozionale dovrebbe inoltre
indicare esplicitamente il profilo di rischio
dell’lELTIF e menzionare qualsiasi
partecipazione in strumenti che fanno
intervenire risorse di bilancio dell'UE.

Emendamento

(38) Occorre che I'Autorita europea degli
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strumenti finanziari e dei mercati
(AESFEM) possa esercitare, riguardo al
presente regolamento, tutti i poteri
conferitile dalla direttiva 2011/61/UE.

Emendamento 8

Proposta di regolamento
Considerando 42

Testo della Commissione

(42) Le nuove norme uniformi sugli ELTIF
rispettano i diritti fondamentali e osservano
I principi riconosciuti in particolare dalla
Carta dei diritti fondamentali dell'Unione
europea, segnatamente la protezione dei
consumatori, la liberta d'impresa, il diritto
a un ricorso effettivo e a un giudice
imparziale, la protezione dei dati di
carattere personale. Le nuove norme
uniformi sugli ELTIF dovrebbero essere
applicate conformemente a tali diritti e
principi,

Emendamento 9

Proposta di regolamento
Articolo 5 — paragrafo 2 — lettera d

Testo della Commissione

d) il GEFIA UE non ha fornito la
documentazione di cui all'articolo 4,
paragrafo 2.
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strumenti finanziari e dei mercati
(AESFEM) possa esercitare, riguardo al
presente regolamento, tutti i poteri
conferitile dalla direttiva 2011/61/UE e che
sia dotata di tutte le risorse necessarie a
tale scopo, in particolare risorse umane.

Emendamento

(42) Le nuove norme uniformi sugli ELTIF
rispettano i diritti fondamentali e osservano
I principi riconosciuti in particolare dalla
Carta dei diritti fondamentali dell'Unione
europea, segnatamente I'accesso ai servizi
d'interesse economico generale, la
protezione dei consumatori, la liberta
d'impresa, il diritto a un ricorso effettivo e
a un giudice imparziale, la protezione dei
dati di carattere personale. Le nuove norme
uniformi sugli ELTIF dovrebbero essere
applicate conformemente a tali diritti e
principi,

Emendamento

d) il GEFIA UE non ha fornito la
documentazione di cui all'articolo 4,
paragrafo 2, né i chiarimenti e le
informazioni in esso richiesti.
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Emendamento 10

Proposta di regolamento

Articolo 10 — paragrafo 1 — lettera ¢ — parte introduttiva

Testo della Commissione

c) é stabilita in uno Stato membro o in un
paese terzo, a condizione che quest'ultimo:

Emendamento 11

Proposta di regolamento

Emendamento

c) é stabilita in uno Stato membro o in un
paese terzo, a condizione che detto Stato
membro o paese terzo:

Articolo 10 — paragrafo 1 — lettera ¢ — punto ii bis (nuovo)

Testo della Commissione

Emendamento 12

Proposta di regolamento
Articolo 16 — paragrafo 2

Testo della Commissione

2. ll ciclo di vita dell'ELTIF ¢ di durata
sufficiente a coprire il ciclo di vita di
ognuna delle singole attivita del'ELTIF,
misurato in base al profilo di illiquidita e al
ciclo di vita economico dell'attivita, e
I'obiettivo di investimento dichiarato
dell'ELTIF.
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Emendamento

ii bis) non sia un paese caratterizzato da
una tassazione nulla o nominale,
dall'assenza di uno scambio di
informazioni efficace con le autorita
fiscali straniere, da una scarsa
trasparenza nelle disposizioni legislative,
giudiziarie o amministrative o
dall'assenza di obblighi di effettiva
presenza locale, ovvero che si presenti
come un centro finanziario offshore.

Emendamento

2. ll ciclo di vita dell'ELTIF ¢ di durata
sufficiente a coprire il ciclo di vita di
ognuna delle singole attivita del'ELTIF,
misurato in base al profilo di illiquidita e al
ciclo di vita economico dell'attivita, e
I'obiettivo di investimento dichiarato
delllELTIF. A tal fine, se risulta che il
ciclo di vita dell'ELTIF non ¢ piu
adeguato al ciclo di vita delle attivita o
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Emendamento 13

Proposta di regolamento
Articolo 16 — paragrafo 4

Testo della Commissione

4. Gli investitori hanno sempre la

possibilita di essere rimborsati in contante.

Emendamento 14

Proposta di regolamento

alla redditivita dei progetti interessati
dall’ELTIF in questione, il suo gestore
puo, eccezionalmente, aumentarne o
ridurne il ciclo di vita. Egli informa gli
investitori, entro un termine ragionevole,
della nuova data in cui si conclude il ciclo
di vita dell'ELTIF.

Emendamento

4. Gli investitori hanno sempre la
possibilita di essere rimborsati in contante,
con riserva delle restrizioni applicabili, se
del caso, ai pagamenti in contante nei vari
Stati membri.

Articolo 21 — paragrafo 4 — lettera f bis (nuova)

Testo della Commissione
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Emendamento
f bis) menzionano qualsiasi

partecipazione in strumenti che fanno
intervenire risorse di bilancio dell'UE.
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Emendamento 15

Proposta di regolamento
Articolo 28 — paragrafo 1

Testo della Commissione
1. L'AESFEM dispone dei poteri necessari

all*assolvimento dei compiti che le sono
attribuiti dal presente regolamento.

PE522.865v03-00
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Emendamento

1. L'AESFEM dispone dei poteri e delle
risorse necessari all'assolvimento dei
compiti che le sono attribuiti dal presente
regolamento.
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