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1. CONTEXT

Regulamentul (UE) 2015/760 privind fondurile europene de investitii pe termen lung
(,,Regulamentul ELTIF”)! stabileste un cadru de reglementare european pentru fondurile de
investitii alternative (FIA) care investesc in proiecte pe termen lung. Obiectivul fondurilor
este de a mobiliza si de a directiona capital catre investitiile europene pe termen lung in
economia reald, precum si de a promova obiectivul Uniunii privind cresterea inteligenta,
durabila si favorabila incluziunii.

ELTIF investesc intr-o gama larga de proiecte, cum ar fi infrastructura sociala si de transport,
activele reale si intreprinderile mici si mijlocii (IMM-uri). ELTIF sunt menite sa faciliteze
investitiile pe termen lung si sd ofere economiei reale o sursd alternativd, nebancard de
finantare. In iunie 2020, Forumul la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital (UPC) a
publicat un raport? care recomandi o revizuire specifici a ELTIF pentru a imbunititi gradul
scazut de absorbtie a acestora de cdtre piatd si pentru a creste fluxul de finantare pe termen
lung?®.

Planul de actiune revizuit privind uniunea pietelor de capital* recunoaste necesitatea
sprijinirii finantarii proiectelor de investitii pe termen lung si a participarii investitorilor de
retail. Comisia s-a angajat, de asemenea, si revizuiascd Regulamentul ELTIF®. Aceasti
revizuire are legituri strinse cu uniunea pietelor de capital, Pactul verde european®, uniunea
energetici europeani’, Strategia UE privind finantarea durabili si cu alte initiative importante
ale UE®. La 2 decembrie 2020, Consiliul Uniunii Europene a invitat Comisia si revizuiasca
Regulamentul ELTIF®.

Cerinta de a revizui functionarea cadrului de reglementare a ELTIF este prevazutd la
articolul 37 din Regulamentul ELTIF, care prevede ca revizuirea trebuie sd analizeze
politicile de rascumpdrare, cerintele privind diversificarea activelor, masura in care ELTIF
sunt distribuite in Uniune si dac lista activelor si investitiilor eligibile ar trebui actualizata®®.

! Regulamentul (UE) 2015/760 al Parlamentului European si al Consiliului din 29 aprilie 2015 privind fondurile europene de
investitii pe termen lung (JO L 123, 19.5.2015, p. 98).

2 Raportul final al Forumului la nivel inalt privind uniunea pietelor de capital — O noud viziune pentru pietele de capital ale
Europei. 10 iunie 2020. Sursa: https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.

3 Ibid, pagina 12.

4 Comunicare a Comisiei Europene O uniune a pietelor de capital pentru cetdteni si intreprinderi — un nou plan de actiune.
COM(2020) 590 final. 24 septembrie 2020. Sursa: https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/have-your-
say/initiatives/12498-A-Capital-Markets-Union-for-people-and-businesses-new-action-plan.

5 Ibid, pagina 8 (Actiunea 3).

6 Pactul verde european. Sursa: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_ro.

7 Strategia privind uniunea energeticd. Sursa: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_ro.

8 In special, revizuirea cadrului ELTIF ar contribui la agenda UE privind finantarea durabila prin canalizarea finantdrii citre
proiectele respective pe termen lung, inclusiv potentialul de a promova obiectivele de durabilitate din Regulamentul
(UE) 2020/852 privind instituirea unui cadru care sa faciliteze investitiile durabile (Regulamentul privind taxonomia UE;
JO L 198, 22.6.2020, p. 13).

9 Mai exact, Consiliul a indemnat Comisia sd acorde prioritate si s isi accelereze activitatea cu privire la... printre altele...
imbunatatirea cadrului de reglementare pentru vehiculele investitionale pe termen lung prin revizuirea Regulamentului
privind fondul european de investitii pe termen lung (ELTIF), tindnd seama, in special, de necesitatea de a sprijini
finantarea nebancara a IMM-urilor si de a realiza investitii pe termen lung in infrastructurd, care sunt necesare pentru
tranzitia cdtre o economie durabila si digitala. Concluziile Consiliului Uniunii Europene cu privire la planul de actiune al
Comisiei privind UPC. 12898/1/20. ECOFIN 1023. Punctul 19 litera (e). Adoptat la 2 decembrie 2020. Sursa:
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/ro/pdf.

WArticolul 37 alineatul (2) din Regulamentul ELTIF prevede ca [iJn urma revizuirii [...] si dupd consultarea ESMA,
Comisia transmite Parlamentului European si Consiliului un raport de evaluare a contributiei prezentului regulament si a
ELTIF la finalizarea uniunii pietelor de capital si la indeplinirea obiectivelor prevazute la articolul 1 alineatul (2). Raportul
este insotit, daca este cazul, de o propunere legislativa.



Prezentul raport se bazeaza pe avizul tehnic al Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare
si Piete (ESMA), pe cercetarea documentari si pe feedbackul formulat de partile interesate
in urma consultarii publice. Acesta identificd o serie de obstacole in calea cresterii pietei,
precum si alte aspecte relevante pentru functionarea cadrului ELTIF!2, Raportul urmireste si
informeze Parlamentul European si Consiliul Uniunii Europene cu privire la domeniile-cheie
ale revizuirii si si prezinte in scurt timp principalele constatiri ale acesteia®®.

Tn contextul revizuirii cadrului ELTIF, prezentul raport sintetizeaza principalele constatiri ale
evaludrii functionarii cadrului de reglementare.

2. FUNCTIONAREA CADRULUI ELTIF: EVALUARE

Tncepand cu luna octombrie 2021, doar aproximativ 57 de ELTIF, cu active nete administrate
in valoare de aproximativ 2,4 miliarde EUR, fuseserd autorizate sa functioneze. ELTIF
raportate aveau sediul in doar patru state membre (Franta, Luxemburg, Italia si Spania).
Conform informatiilor colectate de ESMA, dimensiunea totald a pietei ELTIF a crescut de la
putin peste 1,5 miliarde EUR in 2020 la aproximativ 2,4 miliarde EUR in 2021. in pofida
acestei cresteri relative, In comparatie cu dimensiunea globala a pietei FIA din UE de
aproximativ 6,8 mii de miliarde EUR, ELTIF riman un segment foarte mic al acesteia’*.

Numarul mic de ELTIF, activele nete scdzute, concentrarea geograficd si structura
portofoliului acestora indica faptul ca industria ELTIF este subdezvoltata. Prin urmare, cadrul
ELTIF nu si-a atins intregul potential in ceea ce priveste dimensiunea (in special, in ceea ce
priveste activele administrate si numarul de fonduri) si domeniul de aplicare (de exemplu,
gama de proiecte si investitii eligibile)®®. ELTIF nu au atins nivelul conventional de
atractivitate comerciald si nici potentialul maxim de directionare a capitalului necesar
finantarii investitiilor pe termen lung.

2.1.  Restrictii care vizeaza partea de cerere

Principalii factori determinanti ai problemelor legate de cerere sunt normele care impun
restrictii si Ingreuneaza investitiile Tn ELTIF. Normele actuale par sa creeze bariere inutile
care impiedica investitorii de retail sd intre pe piatd. De exemplu, obligatia prevazutd de
Regulamentul ELTIF ca administratorul de active sa evalueze cunostintele si experienta unui

1A se vedea raspunsul ESMA pentru Comisia Europeand din 3 februarie 2021 privind functionarea cadrului de
reglementare a ELTIF. ESMA34-46-99. Sursa: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-
commission-improvements-eltif.

12 A se vedea, Tn special, analiza politicii de rdscumpdrare si a duratei de functionare a ELTIF in sectiunea 3, diversificarea
activelor in sectiunea 4, anumite aspecte ale distribuirii ELTIF in sectiunea 5, eligibilitatea activelor si a investitiilor n
sectiunea 6, diversificarea si structura portofoliului in sectiunea 7 si dispozitiile privind imprumutul de numerar in
sectiunea 8.

13 Tn acest scop, sectiunile 2-7 rezumi evaluarea cadrului ELTIF, a dispozitiilor referitoare la rascumparari si a ciclului de
viatd al ELTIF, a plafonului minim pentru activele de investitii eligibile, a distribuirii ELTIF de cétre administratorii FIA
care se situeaza sub plafon, a activelor si investitiilor eligibile, a normelor privind diversificarea si structura portofoliului si a
Tmprumuturilor de numerar.

14 Raportul statistic al ESMA, 2021. Fondurile de investitii alternative din UE, pagina 6. Sursa:
https://www.esma.europa.eu/document/eu-alternative-investment-funds-2021-statistical-report (7 iunie 2021).

15 Toate fondurile aveau sediul n doar patru state membre (Luxemburg, Franta, Italia si Spania) si niciunul dintre celelalte
state membre nu dispunea de ELTIF nationale. Registrul de ELTIF autorizate. ESMA34-46-101. Sursa:
https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs.



investitor de retail dubleazd partial evaluarea privind caracterul adecvat in temeiul
Directivei 2014/65/UE privind pietele instrumentelor financiare (MiFID II).

Tn plus, astfel cum s-a subliniat in evaluarea impactului, investitia initialdi minima de
10 000 EUR si limitarea de 10 % a investitiilor agregate pentru investitorii cu un portofoliu
financiar mai mic de 500 000 EUR constituie un obstacol semnificativ pentru investitorii de
retail'’. Chiar si in cazul in care un investitor doreste si investeascd 10 000 EUR intr-un
singur ELTIF, investitiile in alte ELTIF si diversificarea portofoliului lor pe termen lung s-ar
putea dovedi dificile, avand in vedere cerinta privind plafonul agregat de 10 %, n plus,
cifrele privind expunerea atat de 500 000 EUR, cat si de 10 % se bazeaza pe declaratiile
voluntare ale investitorilor de retail, iar administratorii sau distribuitorii de active nu sunt in
masura sa verifice in mod independent expunerile reale ale investitorilor de retail.

2.2.  Restrictii care vizeaza partea de oferta

Principalii factori determinanti ai problemelor legate de ofertd din cadrul ELTIF constau in
norme restrictive privind fondurile, care limiteazd universul de investitii disponibile,
structurile fondurilor si strategiile de investitii si diminueaza atractivitatea Infiintarii de
ELTIF pentru administratorii de active.

Normele actuale privind fondurile ELTIF contin anumite dispozitii care par sa impiedice
administratorii sd urmareascd o gama mai larga de strategii de investitii. Facilitarea accesului
la aceste strategii ar putea contribui la canalizarea unei finantari mai ample catre proiecte de
investitii pe termen lung. Prin urmare, aceste dispozitii par sa afecteze functionarea ELTIF si
sa le faca mai putin atractive pentru administratorul de investitii decat alte structuri de fonduri
concurente. Prin urmare, atunci cand aleg eticheta ELTIF pentru un vehicul de investitii, toti
AFIA trebuie sa respecte un set unic de reguli ale fondului, indiferent de grupul de clienti
vizati, de strategia de investitii preferatd si de profilul de risc al activelor-suport din
portofoliu.

Tn acest context, avizul tehnic al ESMA pentru Comisie din 3 februarie 2021 a recunoscut
conflictul aferent cadrului ELTIF in incercarea de a raspunde nevoilor investitorilor
profesionali si ale investitorilor de retail cu un set unic de reguli. In continuare, ESMA a
recomandat norme care sa faca o distinctie mai explicitd intre ELTIF distribuite numai
investitorilor profesionali si ELTIF distribuite investitorilor de retail.

Evaluarea cadrului ELTIF a stabilit ca aceleasi reguli ale fondurilor, atat pentru investitorii
profesionali, cat si pentru investitorii de retail, nu sunt in masura sd satisfacd cerintele
specifice ale celor doud categorii foarte distincte de investitori cu orizonturi de timp, toleranta
la risc si nevoi de investitii diferite si pot fi considerate ca Impiedicand administratorii sa
ofere produse adaptate?®.

16 JO L 173, 12.6.2014, p. 349, astfel cum a fost modificata.

17 Plafonul de 10 % se aplici la nivel agregat. Aceasta inseamnd ci suma totald (agregatd) alocatd de investitorii de retail
oricarui ELTIF nu ar trebui sd depaseascd 10 % din portofoliul investitorului in ELTIF.

18 S-ar putea avea Tn vedere un scenariu in care un investitor de retail cu un portofoliu financiar de 180 000 EUR a
achizitionat actiuni sau unitati in valoare de 10 000 EUR ale unui ELTIF. Un astfel de investitor ar fi Tmpiedicat de normele
actuale privind ELTIF sa achizitioneze orice alt ELTIF. Acest lucru se datoreaza faptului ca investitorul poate efectua
achizitii in valoare totald de 18 000 EUR sau 10 % din portofoliul siu total de ELTIF. Cu toate acestea, prin achizitionarea
primului ELTIF, investitorul ar fi impiedicat sa aloce restul de 8 000 EUR pentru achizitionarea unui alt ELTIF din cauza
cerintei privind valoarea minima a investitiei de 10 000 EUR.

19 Tn plus, participarea investitorilor de retail la un ELTIF poate antrena sarcini administrative si costuri asociate mai mari
pentru distribuirea ELTIF catre investitorii de retail in comparatie cu ELTIF distribuite exclusiv investitorilor profesionali.



3. DISPOZITII LEGATE DE RASCUMPARARE SI CICLUL DE VIATA AL ELTIF

Politicile de rascumparare legate de ELTIF sunt prevazute la articolul 18 din regulament.
Regula fondului de garantare prevede cd investitorii Intr-un ELTIF nu isi pot rdscumpara
unitatile sau actiunile inainte de incheierea duratei de functionare a ELTIF. Tn acest scop,
norma standard a cadrului juridic al ELTIF in acest domeniu este ca investitorii Intr-un
ELTIF nu ar fi n masura sa isi rdscumpere unitdtile sau actiunile Tnainte de incheierea duratei
de functionare a ELTIF.

Administratorii de active pot introduce derogari (de obicei in reguli sau in actele constitutive)
si pot prevedea posibile rascumparari Tnainte de incheierea duratei de functionare a ELTIF.
Cu toate acestea, astfel de rascumparari sunt mai degraba o exceptie si sunt permise numai
daci sunt indeplinite conditii stricte®.

Un numadr semnificativ de parti interesate au atras atentia asupra faptului ca investitorilor nu
li se permite sa isi rascumpere fondul inainte de data de incheiere a acestuia. Partile interesate
au considerat acest aspect ca fiind o potentiald deficienta a cadrului ELTIF si au remarcat ca
acesta ar putea reprezenta o constrangere pentru investitori. Acestia au solicitat un grad sporit
de flexibilitate pentru a permite rascumpararea anticipatd pe durata ciclului de viata al unui
ELTIF, astfel incat ELTIF sa devina mai atractiv ca vehicul de investitii.

Totusi, structura rascumpardarilor pentru ELTIF este similara cu cea a fondurilor inchise care,
cu exceptia unor circumstante limitate, permit rascumparari doar la sfarsitul duratei de
functionare a fondului. Aceastd limitare a rascumpararilor este justificata de natura nelichida
a activelor in care este investit un ELTIF si de vizibilitatea redusd in ceea ce priveste valoarea
justd a investitiilor in mod continuu. In mod normal, valoarea justi poate fi determinati
numai Tn momentul dezinvestirii.

Regulamentul ELTIF contine, de asemenea, o dispozitie privind tranzactionarea pe piata
secundara®!. Scopul este de a garanta ci blocarea pe durata ciclului de viati si lipsa
drepturilor de rascumparare inainte de incheierea duratei de functionare a fondului nu
impiedicd un ELTIF sa solicite admiterea unitatilor sau a actiunilor sale pe o piata
reglementatd sau iIntr-un sistem multilateral de tranzactionare. Dispozitia permite, de
asemenea, investitorilor sa 1si vandad unitdtile sau actiunile inainte de incheierea duratei de
functionare a ELTIF pe piata secundara.

In acest context, dispozitile Regulamentului ELTIF contin o bazid care permite
administratorilor de fonduri sa dispuna de o marja de apreciere mai mare atunci cand decid sa
infiinteze ELTIF cu sau fard drepturi de rdscumpdrare, in conformitate cu strategia de
investitii prestabilita a ELTIF. Astfel de strategii de investitii ar putea, de asemenea, sa

Desi aceste sarcini pot parea a fi administrative in practica (o cerintd privind un document cu informatii esentiale, un drept
de retragere de 2 saptamani fara penalitdti, proceduri si personal in plus pentru a trata plangerile depuse de investitorii de
retail etc.), s-a considerat cd dispozitiile respective diminueazd atractivitatea ELTIF distribuite exclusiv investitorilor
profesionali.

2 A se vedea articolul 18 alineatul (2) din Regulamentul ELTIF. In acest scop, ESMA are obligatia de a elabora proiecte de
standarde tehnice de reglementare care sa precizeze circumstantele in care durata de functionare a unui ELTIF este
considerata suficient de indelungata pentru a acoperi ciclul de viata al fiecdruia dintre active individuale ale ELTIF.

2L Articolul 19 alineatele (1) si (2) prevede cd ,,[rlegulile sau actele constitutive ale ELTIF nu impiedicd admiterea la
tranzactionare a unitdtilor sau a actiunilor ELTIF pe o piatd reglementatd sau in cadrul unui sistem multilateral de
tranzactionare”. In plus, aceste reguli sau acte ,.constitutive ale ELTIF nu impiedica investitorii sa isi transfere in mod liber
unitatile sau actiunile unor parti terte, altele decat administratorul ELTIF”".



valorifice dispozitiile ELTIF care permit tranzactionarea pe piata secundard a actiunilor sau
unitatilor ELTIF, cum ar fi mecanismul ferestrei de lichiditate care corespunde cererilor de
subscriere ale noilor investitori si cererilor de rdscumpdrare ale investitorilor ELTIF care se
retrag.

4. PLAFONUL MINIM PENTRU ACTIVELE DE INVESTITII ELIGIBILE

Articolul 13 alineatul (1) din Regulamentul ELTIF prevede ca un ELTIF ar trebui sa
investeasca cel putin 70 % din capitalul sau in active eligibile de investitii. Acest plafon a fost
instituit pentru a asigura o concentrare clara asupra investitiilor pe termen lung si o axare
constanta pe investitorii de retail care altfel ar putea sa nu fie familiarizati cu strategiile de
investitii mai putin conventionale.

Unele parti interesate au considerat plafonul de 70 % ca fiind excesiv de ridicat. In opinia
multor parti interesate, reducerea plafonului ar permite ELTIF sd urmareasca strategii de
investitii mai diferentiate.

Putine dintre partile interesate au considerat cd plafonul actual al activelor eligibile este
adecvat. In opinia acestora, obiectivul cadrului ELTIF este sa promoveze investitiile pe
termen lung si sa se concentreze asupra activelor nelichide.

In acest context, ar trebui si se ia serios in considerare oportunitatea diminuarii si a calibrarii
pragurilor minime pentru investitiile eligibile in ELTIF, cu scopul de a promova profilul de
lichiditate al ELTIF si de a spori flexibilitatea administratorilor ELTIF atunci cand isi pun in
practicd strategiile lor de investitii.

5. DISTRIBUIREA ELTIF DE CATRE ADMINISTRATORII FIA CARE SE SITUEAZA SUB
PLAFON

Articolul 37 alineatul (1) litera (c) din Regulamentul ELTIF prevede obligatia Comisiei de a
evalua masura in care ELTIF sunt distribuite in Uniune, inclusiv daca administratorii FIA
(AFIA) care se situeazd sub plafon si care intrd sub incidenta articolului 3 alineatul (2) din
DAFIA ar putea avea un interes in distribuirea ELTIF.

Mai multe parti interesate au fost de parere ca este putin probabil ca respectivul cadru de
reglementare a ELTIF sa fie adecvat pentru AFIA care se situeaza sub plafon. Aceste parti
interesate si-au sustinut punctul de vedere, invocand complexitatea si cerintele operationale,
inclusiv preocupdrile legate de protectia investitorilor, precum si faptul ca acesta ar impune
AFIA sa respecte toate cerintele prevazute de DAFIA, care s-ar putea dovedi prea oneroase
pentru acesti administratori.

Unele parti interesate au fost de parere cd normele UE privind DAFIA care se situeaza sub
plafoanele prevazute la articolul 3 alineatul (2) nu sunt armonizate, ceea ce inseamna ca o
administrate de AFIA care se situeaza sub aceste plafoane ar crea probleme semnificative
pentru conditii de concurenta echitabile si ar deschide calea arbitrajului de reglementare. In
opinia acestor parti interesate, facilitarea distribuirii ELTIF de catre AFIA care intrd sub
incidenta articolului 3 alineatul (2) din DAFIA nu ar trebui sa fie deloc prioritara.



6. ACTIVE SI INVESTITII ELIGIBILE

Normele ELTIF privind activele si investitiile eligibile stabilesc categorii clare de active care
sunt eligibile pentru investitii de catre ELTIF pentru a se asigura ca fondurile nu se implica in
tranzactii financiare care ar putea genera riscuri mai mari decat ar fi de asteptat pentru un
fond care vizeaza investitii pe termen lung.

In plus, dispozitiile Regulamentului ELTIF pun un accent clar pe investitiile pe termen lung
si definesc un set de conditii si limitdri care Tmpiedicd ELTIF sd se implice in strategii de
investitii care nu ar fi calificate drept exclusiv ,,pe termen lung”, cum ar fi interdictia de a
investi in instrumente financiare derivate in alte scopuri decat acoperirea riscurilor, interdictia
de a investi in ,,intreprinderi financiare”, excluderea marfurilor si investitiile ,,speculative”.

In acest context, partile interesate au pledat ferm pentru extinderea domeniului de aplicare al
activelor de investitii eligibile intr-un mod care sa fie atat adecvat pentru executarea optima a
strategiilor de investitii de catre administratorii ELTIF, cat si in concordantd cu obiectivele
subiacente ale cresterii durabile pe termen lung.

Partile interesate au solicitat, de asemenea, o mai mare securitate juridicad si flexibilitate in
ceea ce priveste facilitarea strategiilor bazate pe fonduri de fonduri, criteriile pentru investitii
in intreprinderi din tari terte, includerea ,,intreprinderilor financiare”, extinderea domeniului
de aplicare al ,activelor reale” si calibrarea anumitor plafoane numerice stabilite in
Regulamentul ELTIF, cum ar fi un plafon de capitalizare bursiera de 500 de milioane EUR
pentru intreprinderile cotate la bursa si plafonul de 10 milioane EUR pentru activele reale.
Avand in vedere numarul mare de parti interesate, un domeniu de aplicare mai larg si o mai
mare claritate juridica in ceea ce priveste eligibilitatea activelor si a investitiilor ar spori
atractivitatea cadrului juridic ELTIF pentru administratorii de active.

In acest context, pare oportun si se revizuiascdi domeniul de aplicare al activelor si
investitiilor eligibile, astfel incat administratorii ELTIF s poatd urmari o gama mai larga de
strategii de investitii adaptate la conditiile pietei, la expertiza Tn materie de investitii si la
cererea din partea investitorilor.

7. NORME PRIVIND DIVERSIFICAREA SI STRUCTURA PORTOFOLIULUI

Regulamentul ELTIF contine cerinte detaliate privind structura si diversificarea portofoliului.
Astfel de norme au fost instituite pentru a limita asumarea de riscuri de catre ELTIF si pentru
a reduce riscul de contraparte prin impunerea unor cerinte de diversificare clare.

Avrticolul 13 alineatul (2) prevede ca un ELTIF nu poate investi mai mult de: 10 % din capital
in instrumente emise de o singura societate de portofoliu eligibilda sau in imprumuturi
acordate unei astfel de societati; 10 % din capital direct sau indirect Tntr-un singur activ real,
10 % din capital in unitdti sau actiuni ale unui singur ELTIF, ale unui fond european cu
capital de risc (EuVECA) sau ale unui fond european de antreprenoriat social (EuSEF) si 5 %
din capital in activele mentionate in Directiva 2009/65/CE privind organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM)?2, in cazul in care aceste active au fost emise de un
singur organism, oricare ar fi acesta.

22J0O L 302 17.11.2009, p. 32, astfel cum a fost modificati.



Valoarea cumulata a unitatilor sau a actiunilor ELTIF, EuVECA si EuSEF in portofoliul unui
ELTIF nu trebuie sa depaseasca 20 % din valoarea capitalului sau. Regulamentul stabileste,
de asemenea, norme detaliate pentru a limita libertatea administratorilor ELTIF de a se abate
de la conditiile de diversificare si de la coeficientii de corectie a activelor.

Per ansamblu, partile interesate au afirmat ca prefera mai putine cerinte de reglementare si o
mai mare flexibilitate in ceea ce priveste structura si diversificarea portofoliului. In general,
au existat critici cu privire la cerinta de a nu investi mai mult de 10 % din capitalul ELTIF in
niciun alt ELTIF, EuVECA sau EuSEF, aceastd cerintd Impiedicand ELTIF sa urmareasca
strategii bazate pe fonduri de fonduri. Partile interesate au sustinut cu fermitate ca investitiile
prin intermediul unui fond de fonduri ar oferi investitorilor niveluri mai ridicate de
diversificare, volatilitate mai scdzutd si un nivel suplimentar de control si diversificare.
Aceste parti interesate au considerat ca accesul ELTIF la strategiile de investitii bazate pe
fonduri de fonduri reprezinta un avantaj tangibil al cadrului ELTIF si si-au exprimat opinia

comisioanelor, ar putea fi abordata in mod eficace.

A existat un sprijin general pentru eliminarea limitelor de concentrare pentru structurile de tip
fonduri de fonduri astfel incat sa se promoveze o selectie mai largd a stilurilor de investitii
pentru investitori, fard a diminua diversificarea activelor suport. Limita de 10 % aplicata
capitalului a fost considerata dificild, in special in perioada de inceput.

Important este faptul cd participantii din sector au insistat in mod explicit asupra evitarii
impunerii unor cerinte specifice de diversificare pentru ELTIF vandute exclusiv investitorilor
profesionali. Majoritatea respondentilor au propus cresterea limitelor de diversificare la 20 %.
Tn plus, coeficientul de concentrare de 25 % a fost, de asemenea, considerat prea restrictiv,
avand 1n vedere ca administratorii de active adopta uneori structuri in cadrul carora acestia ar
putea fi singurul investitor sau investitorul de baza intr-un alt fond. Unele parti interesate au
fost de parere ca normele actuale privind diversificarea sunt adecvate pentru ELTIF
distribuite investitorilor de retail. Totusi, acestea par a fi prea stricte in comparatie cu alte
FIA distribuite investitorilor profesionali.

.....

privind structura portofoliului si diversificarea acestuia, precum si limitele de concentratie,
pentru ELTIF distribuite exclusiv investitorilor profesionali si pentru ELTIF distribuite
investitorilor de retail.

8. iMPRUMUTURI DE NUMERAR

Majoritatea partilor interesate au solicitat cresterea limitelor efectului de levier sau eliminarea
plafonului de 30 % al efectului de levier si alinierea cadrului juridic al ELTIF la cel din
DAFIA. Acestea considera ca aceasta flexibilitate sporita va majora capacitatea ELTIF de a
sprijini finantarea activelor (in special a celor ale IMM) si de a imbundtdti randamentul
fondurilor. S-a sustinut céa restrictia de 30 % privind imprumuturile nu este favorabila
comparativ cu alte fonduri de retail (inclusiv OPCVM reglementate in functie de produse,
care pot obtine un efect de levier de pana la 100 % din activele lor).

Unele parti interesate au solicitat ca efectul de levier total permis al ELTIF sa creasca la cel
putin 100 %, ELTIF fiind disponibile pentru depasirea acestui procent doar pentru investitorii



institutionali, cu conditia ca acestia sd indeplineasca conditiile legate de strategia de investitii,
guvernantd, baza de investitori si supraveghere.

Mai multe parti interesate au fost de parere ca, chiar daca limitele de Tmprumut ar fi majorate,
o astfel de crestere a imprumuturilor nu ar echivala in mod automat cu cresterea riscurilor
pentru investitori.

In general, au existat dovezi substantiale cd majorarea limitelor imprumuturilor pare a fi
justificatd si nu ar crea niciun risc sistemic suplimentar, intrucdt ELTIF are o strategie de
investitii pe termen lung si oportunitati de raiscumparare limitate.

9. CoNcCLUzZII

Cadrul de reglementare a ELTIF a fost revizuit avand in vedere necesitatea de a evalua
nivelul scazut de absorbtie a ELTIF si de a se asigura cd functionarea cadrului ELTIF
indeplineste in permanenta obiectivele Regulamentului ELTIF. Regulamentul ELTIF are o
serie de obiective, inclusiv directionarea fluxurilor de capital catre investitiile in economia
reald, furnizarea unui produs FIA accesibil investitorilor de retail cu nevoi de investitii pe
termen lung si instituirea unui pasaport la nivelul UE pentru distribuirea ELTIF. Tn acest
context, Comisia a efectuat o evaluare detaliatd pentru a analiza masura in care normele
actuale privind ELTIF si-au indeplinit obiectivele principale si, in special, dacd acestea au
fost eficiente, eficace, coerente si relevante si daca au adus valoare adaugata la nivelul UE.

Pentru a finanta investitiile pe termen lung in economia europeand, guvernele si
intreprinderile au nevoie de acces la finantare previzibild pe termen lung. Disponibilitatea
unei astfel de finantari depinde de capacitatea sistemului financiar de a canaliza economiile
guvernelor, intreprinderilor si gospodariilor, Tn mod sigur si eficient, catre investitiile
adecvate prin intermediul unor piete deschise si competitive. ELTIF pot detine un rol esential
in acest domeniu prin furnizarea unui produs de investitii dedicat in vederea mobilizarii de
capital pentru finantarea de proiecte in domenii precum infrastructura de transport, generarea
sau distributia de energie durabild, infrastructura sociala (cum ar fi locuinte pentru persoanele
in varstd sau spitale) si introducerea de noi tehnologii si sisteme care reduc utilizarea
resurselor si a energiei si continua dezvoltarea sectorului IMM din Europa.

Evaluarea cadrului de reglementare a ELTIF a adunat suficiente dovezi potrivit carora
interventia politica si revizuirea specificd a Regulamentului ELTIF sunt justificate pentru a se
asigura ca se directioneazd mai multe investitii catre intreprinderi care au nevoie de capital si
catre proiecte de investitii pe termen lung. Aceastd revizuire ar avea drept scop cresterea
gradului de absorbtie a ELTIF in beneficiul economiei si al investitorilor din Uniune. Acest
lucru, la randul sau, ar sprijini dezvoltarea continud a UPC, al carei scop este, de asemenea,
de a facilita accesul intreprinderilor din UE la finantare pe termen lung mai stabild si mai
diversificata.
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