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1 Zakljuéci i preporuke

1.1.  EGSO odlu¢no podupire predlozeno uravnotezeno preispitivanje Uredbe o europskim fondovima za dugoro¢na
ulaganja (ELTIF) s obzirom na to da ona u svojem prethodnom obliku nije postigla zadane dobronamjerne ciljeve.
Preusmjeravanje financijskih sredstava i $tednje prema dugoro¢nim ulaganjima posebno je nuzno za socijalno ukljuciv
oporavak nakon pandemije bolesti COVID-19 i za dvostruku digitalnu i klimatsku tranziciju. U tom je smislu temeljito
preispitivanje Uredbe o ELTIF-ovima doista klju¢no. EGSO se stoga nada da postupak donosenja nece dovesti do dodavanja
novih regulatornih zahtjeva, ¢ime bi se ugrozio s pravom predloZen cilj Komisije da se postigne veca jednostavnost.

1.2.  ,ELTIF-ovi 2” pravovremen je i relevantan prijedlog kojim se moze znatno potaknuti gospodarski rast i otvaranje
radnih mjesta u EU-u. ELTIF-ovi su dugoro¢ni fondovi s jedinstvenom europskom licencom (,europska putovnica”). Svrha
im je znatno doprinijeti financiranju dvostruke klimatske i digitalne tranzicije, izgradnji prometne i socijalne infrastrukture i
financiranju stambenih projekata, kao i, naravno, financiranju malih i srednjih europskih poduzeca, posebno inovativnih i
start-up poduzeca.

1.3.  Nazalost, u ovoj fazi nije dostupna dovoljno to¢na procjena globalnog manjka u dugoro¢nom financiranju. lako na
europskoj razini jo$ valja poraditi na to¢nijoj procjeni, jasno je da su potrebna izdasna financijska sredstva u iznosu od
nekoliko bilijuna eura.

1.4, Sto je presudno, EGSO izrazito naglasava vaznost financiranja klju¢ne tranzicije prema europskom gospodarstvu s
mnogo manjim emisijama ugljika (i u konacnici uglji¢no neutralnom gospodarstvu) te europske ,Strategije za financiranje
tranzicije prema odrzivom gospodarstvu”. Isto tako, potrebno je povecati dostupnost okolinih, socijalnih i upravljackih te
financijskih podataka, posebno putem projekta europske jedinstvene pristupne tocke (ESAP) i, 3to je takoder vazno, pojacati
regulaciju i nadzor nad pruZateljima podataka.

1.5.  Prijedlog Europske komisije ,ELTIF-ovi 2” sadrzava ciljana poboljSanja prihvatljivih ulaganja. Time ¢e se povecati
opseg ulaganja ELTIF-ova i poduprijeti gospodarski rast i konkurentnost. Omogudit ¢e im se i da obuhvate veéi geografski
opseg ulaganja u Europi.
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1.6.  EGSO podrzava prilagodbu bivsih prepreka kojima se malim ulagateljima onemoguéuje pristup ELTIF-ovima, zbog
ega oni trenutaéno ne mogu imati koristi od povrata dugoro¢nih ulaganja. ELTIF-ovi bi stoga dopunili aktualni uspjeh
fondova subjekata za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (fondovi UCITS). To je vazan korak, tim viSe $to je
zastita ulagatelja pojacana novom snazZnom povezano$¢u s obveznim ,procjenama prikladnosti” u skladu s Direktivom o
trzi§tima financijskih instrumenata (MiFID II) i poja$njenjem pravila o sukobu interesa. Isto tako, EGSO ponovno odlu¢no
poziva, kao mnogo puta dosad, na to da se u cijeloj Europi razvija edukacija ulagatelja.

1.7.  EGSO b, uz ,zatvorene” ELTIF-ove, dozvolio moguénost ,djelomi¢no otvorenih” ELTIF-ova, koji bi mogli biti veliki i
diversificirani i dopustati otkupe (i upise) nakon otkaznog roka, pod uvjetom, naravno, da su te moguénosti jasno navedene
u dokumentaciji koja se daje klijentima i da ih nadzire nadlezno nacionalno tijelo. Kako bi se povecala njihova ,likvidnost”,
ti bi ELTIF-ovi trebali imati moguénost ulaganja do 50 % (a mozda i viSe) u diversificiranu imovinu u skladu s pravilima o
UCITS-ima. Znatno bi pomoglo i dodatno povecanje moguce razine ulaganja u druge fondove.

1.8. S obzirom na to da ELTIF-ovi moraju strogo slijediti pravila utvrdena u europskoj uredbi, dodatna pozitivna mjera
bila bi da Europska komisija procijeni korisnost i izvedivost dozvole ELTIF-ovima da se koriste medunarodnim
identifikacijskim brojem vrijednosnih papira (ISIN) ,.eu”, ¢ime bi se povecala njihova prekograni¢na dostupnost i vidljivost.
Bilo bi pozeljno da uz aktivna nacionalna regulatorna tijela i Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzita
kapitala (ESMA) ima vaznu ulogu u donoSenju regulatornih tehnickih standarda, promicanju konvergencije nadzora i
koordinaciji nadzornog rada.

1.9.  Vazno je olaksati prihvatljivost ELTIF-ova za tedne racune, za ugovore o Zivotnom osiguranju povezane s udjelima,
za programe Stednje zaposlenika i, naravno, za sustave mirovinskog osiguranja kao $to je paneuropski mirovinski proizvod.
Istodobno bi trenuta¢ni prijedlog preinake Direktive Solventnost 2 i buduée preispitivanje Direktive o djelatnostima i
nadzoru institucija za strukovno mirovinsko osiguranje mogli ukljucivati poticaj osiguravajué¢im i mirovinskim drustvima
da ulazu u ELTIF-ove.

1.10.  Naposljetku, europskim ulagateljima u ELTIF-ove drzava u kojoj imaju boraviste trebala bi omoguiti ,najbolji
porezni tretman” njihove $tednje. Dugoro¢nim ulagateljima trebalo bi svugdje u Europi omoguditi stabilna i poticajna
fiskalna pravila.

2. Sazetak prijedloga Komisije

2.1.  ,Uredba o ELTIF-ovima” europski je okvir za alternativne investicijske fondove (AIF-ovi) koji ulazu u dugoroéna
ulaganja, kao $to su projekti socijalne i prometne infrastrukture, nekretnine i mala i srednja poduzeéa (MSP-ovi). Uredbom o
ELTIF-ovima utvrduju se jedinstvena pravila o odobrenju za rad, politici ulaganja i uvjetima poslovanja te o stavljanju
ELTIF-ova na trziste.

2.2.  Regulatorni okvir ELTIF-ova namijenjen je olak$avanju dugoro¢nih ulaganja institucionalnih i malih ulagatelja u
takve vrste imovina i pruzanju alternativnog, nebankovnog izvora financiranja realnom gospodarstvu.

2.3, Cilj je preispitivanja povecati koriStenje ELTIF-ova diljem EU-a u korist europskog gospodarstva i ulagatelja. Time bi
se podrzao kontinuirani razvoj unije trzista kapitala, ¢iji je cilj takoder olaksati pristup poduzeca iz EU-a stabilnijem,
odrzivijem i raznolikijem dugoro¢nom financiranju.

2.4, Od donosenja izvornog pravnog okvira za ELTIF-ove u travnju 2015. odobreno je samo 67 ELTIF-ova (do veljace
2022,) s relativno malim iznosom neto imovine pod upravljanjem (procijenjena na otprilike 2,4 milijarde EUR u 2021.).
Takvi odobreni ELTIF-ovi imaju sjediste u samo Cetiri drzave ¢lanice (Luksemburgu, Francuskoj, Italiji i Spanjolskoj), a druge
drzave ¢lanice nemaju domade ELTIF-ove.

2.5.  lako je ELTIF i dalje relativno nov okvir, dostupni trzi$ni podaci upucuju na to da nije doslo do o¢ekivanog razvoja
trzista.

2.6.  Na temelju ocjene funkcioniranja pravnog okvira za ELTIF-ove i povratnih informacija dionika, prednosti ELTIF-ova
umanjuju ogranicavajua pravila fonda i prepreke ulasku malih ulagatelja, ¢iji kombinirani u¢inak smanjuje korisnost,
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ucinkovitost i privla¢nost tog pravnog okvira za upravitelje i ulagatelje. Ta su ogranicenja klju¢ni uzrok neuspjeha
ELTIF-ova da se znatno prosire i ostvare svoj puni potencijal za usmjeravanje ulaganja u realno gospodarstvo.

2.7. S tim u vezi, preispitivanjem regulatornog okvira za ELTIF-ove nastoji se ubrzati prihvacanje i povecati privlacnost
ELTIF-ova ciljanim promjenama u pravilima fonda. To posebno znaci prosirenje opsega prihvatljive imovine i ulaganja,
omogucavanje fleksibilnijih pravila o fondovima koja uklju¢uju olakSavanje strategija krovnih fondova i smanjenje
neopravdanih prepreka koje malim ulagateljima onemogucuju pristup ELTIF-ovima, posebno zahtjeva za pocetno ulaganje
od 10000 EUR i zahtjeva za ukupni prag od najvise 10 % za one male ulagatelje ¢iji su financijski portfelji manji od
500 000 EUR.

2.8.  Nadalje, cilj je prijedloga uciniti strukturu ELTIF-ova privlatnijom pojednostavljivanjem odabranih pravila o
fondovima za ELTIF-ove koji se distribuiraju isklju¢ivo profesionalnim ulagateljima. Revizijom pravnog okvira za ELTIF-ove
uvodi se i neobvezni mehanizam za razdoblje likvidnosti kako bi se ulagateljima u okviru ELTIF-ova i novim ulagateljima
osigurala dodatna likvidnost bez potrebe za povlacenjem sredstava iz kapitala ELTIF-ova. Prijedlogom se takoder nastoje
osigurati odgovarajue zastitne mjere za zastitu ulagatelja.

3. Opce napomene

3.1.  EGSO odlu¢no podupire predloZeno uravnotezeno preispitivanje Uredbe o ELTIF-ovima s obzirom na to da u
svojem prethodnom obliku nije postigla zadane dobronamjerne ciljeve. EGSO je u misljenju ,Unija trziSta kapitala” (') ve¢
pozdravio to dobrodoslo preispitivanje kao temelj novog akcijskog plana za uniju trzista kapitala.

3.2.  Osim poboljsanja ucinkovitosti i sigurnosti europskih trzista kapitala, za socijalno ukljuciv oporavak nakon
pandemije bolesti COVID-19 i za dvostruku digitalnu i klimatsku tranziciju posebno je nuzno preusmjeravanje financijskih
sredstava i Stednje prema dugoro¢nim ulaganjima. U tom je smislu temeljito preispitivanje Uredbe o ELTIF-ovima doista
klju¢no. EGSO se stoga nada da postupak donosenja nece dovesti do dodavanja novih regulatornih zahtjeva, ¢ime bi se
ugrozio s pravom predlozen cilj Komisije da se postigne veca jednostavnost.

3.3.  ELTIF-ovi su dugoro¢ni fondovi kojima se moze prekograni¢no trgovati i koji nude moguénost prekograni¢nog
upisivanja u cijeloj Uniji jer imaju ,europsku putovnicu”. Moéi ¢e znatno doprinijeti izgradnji (prometne i energetske)
infrastrukture, unapredenju stanovanja, financiranju istraZivanja i razvoja i, naravno, financiranju malih i srednjih
europskih poduzeca i start-upova (ulaganja koja obi¢no nemaju koristi od likvidnosti omogucene uvrstenjem na financijska
trziSta), ¢ime Ce se poticati otvaranje radnih mjesta.

3.4.  Sto je presudno, EGSO izrazito naglasava i vaznost financiranja klju¢ne tranzicije prema uklju¢ivom europskom
gospodarstvu s manjim emisijama ugljika (i u konacnici uglji¢no neutralnom gospodarstvu) te europske ,Strategije za
financiranje tranzicije prema odrzivom gospodarstvu”, a posebno predloZene Direktive o korporativnom izvjescivanju o
odrzivosti i predvidene socijalne ,taksonomije”. Isto tako, potrebno je poveati dostupnost okolisnih, socijalnih i
upravljackih te financijskih podataka, posebno putem projekta europske jedinstvene pristupne tocke (ESAP) i, §to je takoder
vazno, pojacati regulaciju i nadzor pruzatelja podataka. Trebalo bi ujedno ubrzati rad na okoli$nim, socijalnim i
upravljackim oznakama kako bi se ulagateljima u ELTIF-ove pruzile smjernice.

3.5. Dobro uravnotezen i proporcionalan prijedlog Europske komisije ,ELTIF-ovi 2” s pravom sadrzava ciljana
poboljsanja prihvatljivih ulaganja kojima ¢e se omoguciti veca potpora rastu i konkurentnosti preko ELTIF-ova. Time Ce se
znatan broj tih fondova diversificirati jer Ce se prosiriti njihov opseg ulaganja, ¢ime ¢e se povecati broj mogucnosti. Drugi ¢e
biti koncentriraniji i usmjereni na klju¢na ulaganja. Izmjenama e im se omoguciti i veci geografski opseg ulaganja u Europi.

3.6. EGSO podrzava prilagodbu bivsih prepreka kojima se malim ulagateljima onemogucuje pristup ELTIF-ovima. S
obzirom na goleme iznose $tednje koji danas ne mogu ostvariti povrat od dugoro¢nih ulaganja, to je vazan korak, posebno
u kontekstu niskih (iako u nekim slucajevima rastucih) kamatnih stopa i inflacijskih pritisaka. Kad je rije¢ o zastiti ulagatelja,
Siri spektar prihvatljive imovine i strategija ulaganja vrlo je vazan i bit ¢e u¢inkovitiji od detaljnih ograni¢enja iz 2015., koja

() SLC 155, 30.4.2021., str. 20.
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su imala negativan ucinak jer su znatno ogranicila ponude sredstava institucionalnim i malim ulagateljima. EGSO
pozdravlja novu snaznu povezanost s obveznim ,procjenama prikladnosti” u skladu s Direktivom MiFID, kao i poja$njenje
pravila o sukobu interesa. Isto tako, EGSO ponovno odlu¢no poziva, kao mnogo puta dosad, na to da se u cijeloj Europi
razvija edukacija ulagatelja.

3.7.  Jedna vrsta ELTIF-ova ima obiljezja slicna ,zatvorenim” fondovima. Za njih je klasi¢ni nacin osiguravanja likvidnosti
ulagateljima, kao $to je predloZeno, neobvezni ,mehanizam prozora likvidnosti” putem sekundarnih mehanizama
trgovanja, no te je mehanizme Cesto tesko ili ak nemoguce provesti u praksi, posebno kada su ,odrzavatelji trzista” rijetki
(8to je rizik istaknut u misljenju EGSO-a od 16. listopada 2013., koji se nazalost ostvario).

3.8.  Zbog toga bi EGSO, uz te ,zatvorene ELTIF-ove”, dozvolio moguénost i ,djelomi¢no otvorenih” ELTIF-ova (%), koji bi
mogli biti veliki i diversificirani i koji bi mogli povremeno (na primjer, dvaput godisnje) dopustati otkupe (i upise) nakon
otkaznog roka (na primjer, 90 dana), pod uvjetom, naravno, da upravitelj ELTIF-a jasno navede te mogucnosti u
dokumentaciji koja se daje klijentima i da ih nadzire nadlezno nacionalno tijelo. Prijedlog Komisije da se dodatno pojasne
regulatorni tehnicki standardi u pogledu postotka povlacenja otkupa pozitivan je prvi korak u pravom smjeru koji bi drugi
trebali slijediti. Kako bi se povecala njihova ,likvidnost”, djelomi¢no otvoreni ELTIF-ovi trebali bi imati moguénost ulaganja
do 50 % (a mozda i viSe) u diversificiranu imovinu u skladu s pravilima o UCITS-ima. Znatno bi pomoglo i dodatno
povecanje moguce razine ulaganja u druge fondove.

3.9. EGSO bi zelio da se sredstva prikupljena preko ELTIF-ova u osnovi ulazu u gospodarstvo EU-a s obzirom na
ozbiljnu konkurenciju na globalnoj razini i potrebu za financiranjem dvostruke tranzicije. Nazalost, u ovoj fazi nije
dostupna dovoljno to¢na procjena manjka u dugorocnom financiranju. Prema tome, iako na europskoj razini jo§ valja
poraditi na to¢nijoj procjeni, jasno je da su potrebna izdasna financijska sredstva u iznosu od nekoliko bilijuna eura (nizak
jednoznamenkasti postotak bruto domaleg proizvoda EU-a) ako se tome pridodaju potrebe povezane s klimom i
odrzivos¢u, vlasnickim kapitalom i inovativnim MSP-ovima i start-upovima te prometnom i, prije svega, socijalnom
infrastrukturom.

3.10. S obzirom na to da ELTIF-ovi moraju strogo slijediti pravila utvrdena u europskoj uredbi, dodatna pozitivna mjera
bila bi da Europska komisija procijeni korisnost i izvedivost dozvole ELTIF-ovima da se koriste medunarodnim
identifikacijskim brojem vrijednosnih papira (ISIN) ,.eu”, ¢ime bi se povecala njihova prekograni¢na dostupnost i vidljivost.
EGSO u tom pogledu pozdravlja jacanje registra ELTIF-ova koje je predlozila Komisija. EGSO poziva na uvodenje i
provedbu jasnih pravila na razini EU-a, uz djelotvornu vodecu ulogu ESMA-e i odgovarajucu suradnju aktivnih nacionalnih
regulatornih tijela. Pravilima se posebno treba zajamiti da upravitelji ELTIF-ova u fondove koje pokreéu ukljuce
odgovarajuce instrumente za upravljanje likvidno$¢u i da ujedno pruzaju jasne i to¢ne informacije o naknadama i rizicima,
kako je ve¢ predvideno u Uredbi o dokumentima s klju¢nim informacijama za upakirane investicijske proizvode za male
ulagatelje i investicijske osigurateljne proizvode (PRIIP-ovi) i Direktivi MiFID.

3.11.  Vazno je olaksati prihvatljivost ELTIF-ova za $tedne racune, za ugovore o Zivotnom osiguranju povezane s
udjelima, za programe $tednje zaposlenika i, naravno, za sustave mirovinskog osiguranja kao $to je paneuropski mirovinski
proizvod. Istodobno bi trenuta¢ni prijedlog preinake Direktive Solventnost 2 i budude preispitivanje Direktive o
institucijama za strukovno mirovinsko osiguranje mogli uklju¢ivati poticaj osiguravajuim i mirovinskim dru$tvima da
ulazu u ELTIF-ove.

3.12.  Naposljetku, europskim ulagateljima u ELTIF-ove drzava u kojoj imaju boraviste trebala bi omoguiti ,najbolji
porezni tretman” njihove Stednje. Nazalost, u mnogim europskim zemljama fiskalna pravila trenuta¢no vrlo ¢esto pogoduju
kratkoro¢noj $tednji likvidne imovine, ¢ime se ulagateljima $alje pogresna poruka da je bolje dati prednost likvidnosti, ¢ak i
kada bi mogli biti vi§e usmjereni na dugoro¢no razdoblje. U svakom slucaju, dugoro¢nim ulagateljima trebalo bi omoguditi
stabilna i poticajna fiskalna pravila.

Bruxelles, 23. ozujka 2022.

Predsjednica
Europskog gospodarskog i socijalnog odbora
Christa SCHWENG

(  Kako je trenuta¢no predvideno u predstojeéem mehanizmu Fonda za dugoro¢nu imovinu (LTAF) u Ujedinjenoj Kraljevini. Vecina
ispitanika u izvjes¢u Komisije o procjeni ucinka imala je isto stajaliste (vidjeti str. 73.).
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