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1. PAGRINDINIAI FAKTAI

Reglamentu (ES) 2015/760 dél Europos ilgalaikiy investicijy fondy (toliau— ELTIF
reglamentas)! sukuriama Europos reglamentavimo sistema, taikytina alternatyvaus
investavimo fondams (toliau — AIF), kurie investuoja ] ilgalaikius projektus. Jy tikslas —
sutelkti kapitalg ir nukreipti jj j Europos ilgalaikes investicijas i realiaja ekonomika ir skatinti
Sajungos tikslg uztikrinti pazangy, tvary ir integracinj augima.

ELTIF investuoja j jvairius projektus, pvz., | socialing ir transporto infrastruktiirg, realyjj turta
ir mazgsias ir vidutines jmones (MV]). ELTIF skirti palengvinti ilgalaikes investicijas ir
suteikti alternatyvy ne banky realiosios ekonomikos finansavimo Saltinj. 2020 m. birzelio
mén. Kapitalo rinky sajungos (KRS) auksto lygio forumas paskelbé ataskaita®, Kurioje
rekomenduojama atlikti tiksling ELTIF perzitira, siekiant padidinti nedidelj jy panaudojimo
rinkoje mastg ir ilgalaikio finansavimo srautg®.

Persvarstytu KRS veiksmy planu® pripazjstama, kad reikia remti ilgalaikiy investicijy
projekty finansavima ir neprofesionaliyjy investuotojy dalyvavimg. Komisija taip pat
isipareigojo perziaréti ELTIF reglamenta®. Si perzitra turi tvirty saity su KRS, Europos
zaliuoju kursu®, Europos energetikos sajunga’, tvaraus finansavimo strategija ir kitomis
svarbiomis Sajungos iniciatyvomis®. 2020 m. gruodzio 2 d. Europos Sajungos Taryba
paragino Komisija perzitiréti ELTIF reglamenta®.

Reikalavimas perzitréti ELTIF reglamentavimo sistemos veikimg nustatytas ELTIF
reglamento 37 straipsnyje, pagal kurj reikalaujama, kad atliekant perzitirg buty iSnagrinéta
iSpirkimo politika, turto diversifikavimo reikalavimai, mastas, kuriuo ELTIF investiciniai
vienetai ar akcijos platinami Sgjungoje ir tai, ar turéty biti atnaujinamas reikalavimus

atitinkancio turto ir priemoniy sarasas™®.

12015 m. balandzio 29 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) 2015/760 dél Europos ilgalaikiy investicijy
fondy (OL L 123, 20155 19, p. 98).

2 Final report of the High Level Forum on the Capital Markets Union - 4 new vision for Europe’s capital markets*
(Kapitalo rinky sajungos klausimy auksto lygio forumo galutiné ataskaita ,,Nauja Europos kapitalo rinky vizija*), 2020 m.
birzelio 10 d. Saltinis — https://ec.europa.eu/info/files/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.

3 Ten pat, p. 12.

4 Europos Komisijos komunikatas ,,Kapitalo rinky sgjunga Zmonéms ir jmonéms. Naujas veiksmy planas“, COM(2020) 590
final, 2020 m. rugséjo 24 d., Saltinis: 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 Ten pat, p. 8 (3 veiksmas).

6 Europos Zaliasis kursas, Saltinis: https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal _It.

7 Energetikos sgjungos strategija, Saltinis: https://ec.europa.eu/energy/topics/energy-strategy/energy-union_en.

8 Visy pirma ELTIF sistemos perzilira biity prisidéta prie ES darbotvarkés tvaraus finansavimo srityje, nukreipiant
finansavimg | atitinkamus ilgalaikius projektus, jskaitant potenciala skatinti tvarumo tikslus, nustatytus Reglamente (ES)
2020/852 dél sistemos tvariam investavimui palengvinti sukiirimo (ES taksonomijos reglamentas, OL L 198, 2020 6 22,
p. 13).

9 Kalbant konkreg¢iau, Taryba primygtinai paragino Komisija ,,nustatyti savo darbo prioritetus ir paspartinti darbg Siose
srityse:...tobulinti ilgalaikiy investavimo priemoniy reguliavimo sistemq perziurint Europos ilgalaikiy investicijy fondo
(ELTIF) reglamentq, visy pirma atsizvelgiant j poreikj remti MV] ir ilgalaikéms investicijoms | infrastruktiirqg ne banky
teikiamq finansavimg, reikalingg pereinant prie tvarios ir skaitmeninés ekonomikos*. Tarybos iSvados dél Komisijos
veiksmy plano dél kapitalo rinky sajungos, 12898/1/20, ECOFIN 1023, 19 punkto e papunktis, priimtos 2020 m. gruodzio
2 d., altinis: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/It/pdf.

WELTIF reglamento 37 straipsnio 2 dalyje nustatyta, kad ,,Atlikusi [...] perziirg ir pasikonsultavusi su ESMA, Komisija
pateikia Europos Parlamentui ir Tarybai ataskaitq, kurioje jvertina, kaip Sis reglamentas ir ELTIF prisideda prie kapitalo
rinky sqjungos sukirimo ir kaip jie padeda siekti 1 straipsnio 2 dalyje nustatyty tiksly. Prireikus drauge su ataskaita
pateikiamas pasiiilymas dél teisékiiros procediira priimamo akto.*



Sis prane§imas parengtas remiantis Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucijos (ESMA)
pateiktomis techninémis rekomendacijomis!, dokumenty tyrimu ir per viesas konsultacijas i3
suinteresuotyjy subjekty gauta grjiztamaja informacija. Jame nustatyta keletas kliticiy rinkai
augti ir kiti klausimai, susije su ELTIF sistemos veikimu'?. Pranesimu siekiama informuoti
Europos Parlamentg ir Europos Sajungos Tarybg apie pagrindines perzitros sritis ir trumpai
pristatyti pagrindines jos i§vadas®®.

Atsizvelgiant | ELTIF sistemos perziiirg, Siame praneSime apibendrinamos pagrindinés
reglamentavimo sistemos veikimo vertinimo i§vados.

2. ELTIF SISTEMOS VEIKIMAS. VERTINIMAS.

2021 m. spalio mén. duomenimis, veiklos leidimai buvo iSduoti tik apytikriai 57 ELTIF,
kuriy bendra valdomo turto verté sudaro apytikriai EUR 2,4 mird. EUR. Nurodyti ELTIF
buvo jsisteige tik keturiose valstybése narése (Prancizijoje, Liuksemburge, Italijoje ir
Ispanijoje). Remiantis ESMA surinkta informacija, bendras ELTIF rinkos dydis iSaugo nuo
Siek daugiau nei 1,5 mird. EUR 2020 m. iki apytikriai 2,4 mlrd. EUR 2021 m. Nepaisant §io
sglyginio augimo, palyginus su bendru apytikriai 6,8 trIn. EUR ES AIF rinkos dydziu, ELTIF
tebéra labai nedidelé §ios rinkos dalis*,

SprendZiant 1§ mazo ELTIF skaiciaus, jy nedidelio bendro turto, geografinés koncentracijos ir
portfelio sudéties, galima daryti iSvada, kad ELTIF sektorius yra menkai i$sivystes. Todél
ELTIF sistemos potencialas, kalbant apie jos dydj (visy pirma valdomo turto sumg ir fondy
skai¢iy) ir taikymo sritj (pvz., reikalavimus atitinkanciy projekty ir investicijy grupe), néra
visapusiskai i¥naudotas®. ELTIF nepasieké visuotinio populiarumo rinkoje ir neignaudojo
savo galimybiy nukreipti kapitalo finansavimg j ilgalaikes investicijas.

2.1.  Apribojimai paklausos srityje

Pagrindiniai paklausos srities problemy veiksniai yra taisyklés, kuriomis nustatomi
apribojimai ir apsunkinamos investuotojy galimybés investuoti j ELTIF. Dabartinémis
taisyklémis, regis, sukuriamos nereikalingos klititys, dél kuriy neprofesionalieji investuotojai
negali patekti | rinka. Pavyzdziui, ELTIF reglamente nustatyta turto valdytojo prievolé
jvertinti neprofesionaliojo investuotojo Zinias ir patirt] i§ dalies dubliuojasi su tinkamumo
vertinimu pagal Direktyva 2014/65/ES dél finansiniy priemoniy rinky (FPRD II)%°.

11 7y 2021 m. vasario 3 d. ESMA atsakymg Europos Komisijai dél ELTIF reglamentavimo sistemos veikimo, ESMA34-46-
99, Saltinis: https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-input-commission-improvements-eltif.

12 Visy pirma Zr. analize, susijusig su ELTIF i$pirkimo politika ir gyvavimo trukme (3 skirsnis), turto diversifikavimu (4
skirsnis), tam tikrais ELTIF investiciniy vienety ar akcijy platinimo aspektais (5 skirsnis), turto ir investicijy atitiktimi
reikalavimams (6 skirsnis), diversifikavimu ir portfelio sudétimi (7 skirsnis) ir nuostatomis dél grynyjy pinigy skolinimosi (8
skirsnis).

13 Tuo tikslu 27 skirsniuose apibendrinamas ELTIF sistemos, su iSpirkimu susijusiy nuostaty ir ELTIF gyvavimo trukmés,
reikalavimus atitinkanCiam turtui taikomos maziausios ribos, AIF valdytojy, kuriy bendras turtas nevirSija nustatytos
virSutinés ribos, vykdomo ELTIF investiciniy vienety ar akcijy platinimo, taisykliy dél diversifikavimo ir portfelio sudéties
bei grynyjy pinigy skolinimosi nuostaty vertinimas.

14ESMA Statistical Report 2021. EU Alternative Investment Funds, p. 6. $altinis: https://www.esma.europa.eu/document/eu-
alternative-investment-funds-2021-statistical-report (2021 m. birzelio 7 d.).

15 Visi fondai buvo jsisteige tik keturiose valstybése narése (Pranciizijoje, Liuksemburge, Italijoje ir Ispanijoje), o i§ kity
valstybiy nariy nei viena neturéjo nacionalinio ELTIF. ELTIF, kuriems leista vykdyti veikla, registras. ESMA34-46-101,
Saltinis: https://www.esma.europa.eu/document/register-authorised-european-long-term-investment-funds-eltifs.

16 OL L 173, 2014 6 12, p. 349, su pakeitimais.



Be to, kaip nurodoma poveikio vertinime, reikalavimai, kad pradiné investuojama suma bty
ne mazesné kaip 10 000 EUR ir kad investuotojai, kuriy finansinio portfelio verté nevirsija
500 000 EUR, neinvestuoty daugiau kaip 10 proc. bendros sumos, yra didelé¢ klittis
neprofesionaliesiems investuotojams'’. Net kai investuotojas pageidauja investuoti
10 000 EUR j vieng ELTIF, investuoti j kitus ELTIF ir diversifikuoti savo ilgalaikj portfelj
jam gali biiti sunku, atsizvelgiant j reikalavima dél 10 proc. bendros ribos®. Be to,
500 000 EUR ir 10 proc. pozicijy skaifiai nustatyti remiantis paciy neprofesionaliyjy
investuotojy teikiamomis ataskaitomis, o turto valdytojai arba platintojai negali
nepriklausomai patikrinti tikryjy neprofesionaliyjy investuotojy pozicijy.

2.2.  Apribojimai pasiilos srityje

Pagrindiniai pasiiilos srities problemy veiksniai yra ribojamosios fondo taisyklés, kuriomis
ribojama turima investavimo galimybiy aibé, ribojamos fondo strukttiros ir investavimo
strategijos, ir dél kuriy turto valdytojams néra taip patrauklu steigti ELTIF.

Dabartinése ELTIF taisyklése yra tam tikry nuostaty, dél kuriy, kaip paaiSkéjo, valdytojai
negali jgyvendinti jvairesniy investavimo strategijy. Palengvinus jiems tai daryti, buty galima
padéti nukreipti daugiau finansavimo ] ilgalaikiy investicijy projektus. Taigi $ios nuostatos,
regis, kenkia ELTIF veikimui ir dél jy fondai yra maziau patraukliis investicijy valdytojams,
palyginti su kitomis konkuruojanc¢iomis fondy strukttiromis. Todél rinkdamiesi ELTIF Zenkla
naudoti investavimo priemonei, visi AIF valdytojai privalo laikytis fondo taisykliy, kurios yra
vienodos visiems, nepriklausomai nuo tikslinés klienty grupés, pasirinktos investavimo
strategijos ir pagrindinio portfelio turto rizikos profilio.

Atsizvelgiant | tai, 2021 m. vasario 3d. Komisijai pateiktose ESMA techninése
rekomendacijose pripaZjstamas pagrindinis ELTIF sistemos prieStaravimas, atsirandantis
stengiantis patenkinti ir profesionaliyjy, ir neprofesionaliyjy investuotojy poreikius vienu
bendru taisykliy rinkiniu. ESMA toliau rekomendavo taisykles, pagal kurias aiSkiau
diferencijuojami ELTIF, platinami tik profesionaliesiems investuotojams, ir ELTIF, platinami
neprofesionaliesiems investuotojams.

Atlikus ELTIF sistemos vertinimg, nustatyta, kad profesionaliesiems ir neprofesionaliesiems
investuotojams taikant vienodas fondo taisykles, patenkinti jy konkreciy poreikiy negalima,
nes tai dviejy labai skirtingy kategorijy investuotojai, kuriy investicijy laikotarpiai, priimtinos
rizikos riba ir investiciniai poreikiai skiriasi, taip pat nustatyta, kad vienodos taisyklés gali
buti Vertin%mos kaip klititis, trukdanti valdytojams sitlyti konkretiems poreikiams pritaikytus
produktus®®.

1710 proc. riba taikoma bendram lygiui. Tai reiskia, kad visa (bendra) suma, kurig neprofesionalieji investuotojai skiria bet
kuriam ELTIF, neturéty virSyti 10 proc. investuotojo portfelio ELTIF.

18 Galima numatyti scenarijy, kai neprofesionalusis investuotojas, turintis 180 000 EUR vertés finansinj portfelj, jsigyja
10 000 vertés ELTIF akcijas arba vienetus. Pagal dabartines ELTIF taisykles toks investuotojas negaléty pirkti jokio kito
ELTIF akcijy arba vienety. Taip yra todél, kad investuotojas gali pirkti ELTIF akcijy arba vienety, kuriy bendra suma sudaro
18 000 EUR arba 10 proc. jo viso portfelio. Taciau nusipirkgs pirmojo ELTIF akcijy arba vienety, investuotojas negaléty
skirti likusios 8 000 EUR sumos kito ELTIF akcijy arba vienety pirkimui dél reikalavimo, kad maZiausia investuojama suma
biity 10 000 EUR.

19 Be to, neprofesionaliyjy investuotojy dalyvavimas ELTI fonde gali lemti didesne administracing nasta ir didesnes
susijusias iSlaidas, atsirandancias platinant ELTIF neprofesionaliesiems investuotojams, palyginti su iSlaidomis ir nasta,
patiriamomis tuo atveju, kai ELTIF akcijos arba vienetai yra platinami tik profesionaliesiems investuotojams. Nors gali
pasirodyti, kad $i nasta praktiskai yra administraciné (reikalavimas paskelbti pagrindinés informacijos dokumenta, 2 savaites
galiojanti teis¢ atSaukti pasiraS§yma be baudos, papildomos procediiros ir papildomi darbuotojai neprofesionaliyjy
investuotojy skundams nagrinéti ir t. t.), buvo laikoma, kad dél atitinkamy nuostaty ELTIF, platinami tik profesionaliesiems
investuotojams, tampa maziau patrauklis.



3. SU ISPIRKIMU SUSIJUSIOS NUOSTATOS IR ELTIF GYVAVIMO CIKLAS

ELTIF ispirkimo politika iSdéstyta reglamento 18 straipsnyje. Numatytoji fondy taisyklé yra
ta, kad investuotojai j ELTIF negali iSpirkti savo investiciniy vienety arba akcijy
nepasibaigus ELTIF gyvavimo trukmei. Tuo tikslu ELTIF teisinés sistemos standartine
taisyklé Sioje srityje yra ta, kad investuotojai | ELTIF negaléty iSpirkit savo investiciniy
vienety arba akcijy iki ELTIF gyvavimo trukmés pabaigos.

Turto valdytojai gali jtraukti nukrypti leidzian¢ias nuostatas (paprastai taisyklése ar steigimo
dokumentuose) ir numatyti iSpirkimo nepasibaigus ELTIF gyvavimo trukmei galimybe.
Taciau toks iSpirkimas veikiau yra iSimtis ir yra leidziamas tik tuo atveju, jei yra grieztai
tenkinamos salygos®.

Nemazai suinteresuotyjy subjekty kelé klausima dél to, kad investuotojams neleidziama
iSpirkti savo fonda nepasibaigus jo gyvavimo trukmei. Suinteresuotieji subjektai tai vertino
kaip galimg ELTIF sistemos trikumg ir paZymeéjo, kad tai galéty biiti investuotojy
suvarzymas. Jie paragino uztikrinti daugiau lankstumo, kad biity galima anksciau iSpirkti
investicinius vienetus arba akcijas, kol ELTIF gyvavimo trukmé dar nepasibaigusi, siekiant
uztikrinti, kad ELTIF tapty patrauklesnis kaip investavimo priemoné.

Vis délto ELTIF iSpirkimo struktiira atitinka uzdaro tipo fondy iSpirkimo struktura, kai,
isskyrus ribotus atvejus, iSpirkimas leidziamas tik pasibaigus fondo gyvavimo trukmei. Sj
iSpirkimo galimybés apribojima pateisina nelikvidaus turto, j kurj ELTIF investuotas, pobudis
ir nuolat menkas investicijy tikrosios vertés matomumas. Paprastai tikraja vert¢ galima
nustatyti tik investicijos nutraukimo metu.

ELTIF reglamente taip pat yra nuostata dél prekybos antrinéje rinkoje?!. Ja siekiama
uztikrinti, kad tai, jog kapitalas yra jSaldytas gyvavimo ciklo laikotarpiu ir néra iSpirkimo
teisiy nepasibaigus fondo gyvavimo trukmei, neturéty trukdyti ELTIF siekti, kad jo
investiciniai vienetai ar akcijos biity jtraukti j prekybos sarasus reguliuojamoje rinkoje ar
daugiasaléje prekybos sistemoje. Sia nuostata investuotojams taip pat suteikiama galimybé
parduoti savo investicinius vienetus ar akcijas nepasibaigus ELTIF gyvavimo trukmei
antrinéje rinkoje.

Taigi ELTIF reglamento nuostatomis suteikiamas pagrindas fondy valdytojams suteikti
didesng galimybe atsizvelgiant j i§ anksto nustatyta ELTIF investavimo strategija savo
nuozitira nuspresti, kokius ELTIF jsteigti — su iSpirkimo teisémis ar be jy. Rengiant tokias
investavimo strategijas, taip pat biity galima pasinaudoti ELTIF nuostatomis, suteikian¢iomis
galimybe jtraukti ELTIF akcijas ar investicinius vienetus ] prekybos sarasus antrin¢je rinkoje,
pvz., likvidumo galimybés mechanizmu, kurj taikant naujy investuotojy pasiraS§ymo prasymai
suderinami su esamy ELTIF investuotojy iSpirkimo praSymais.

2 7r ELTIF reglamento 18 straipsnio 2 dalj. Tuo tikslu ESMA nustatytas reikalavimas parengti techniniy reguliavimo
standarty projektus, kuriuose buty nurodytos aplinkybés, kuomet ELTIF gyvavimo trukmé bus laikoma pakankamai ilga, kad
apimty kiekvieno ELTIF turto objekto gyvavimo cikla.

2L 19 straipsnio 1 ir 2 dalyse teigiama, kad ,,ELTIF taisyklése ar steigimo dokumentuose nenustatomas draudimas jtraukti
ELTIF investiciniy vienety ar akcijy j prekybos sarasus reguliuojamoje rinkoje ar daugiasaléje prekybos sistemoje®. Be to,
,steigimo dokumentuose nenustatomas draudimas investuotojams laisvai perleisti savo investicinius vienetus ar akcijas
treCiosioms $alims, kurios néra ELTIF valdytojas®.



4. MINIMALI RIBA, TAIKOMA REIKALAVIMUS ATITINKANCIAM INVESTICINIAM TURTUI

ELTIF reglamento 13 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad ELTIF turéty investuoti ne maziau
kaip 70 proc. savo kapitalo j reikalavimus atitinkantj investicinj turta. Si riba nustatyta
siekiant uztikrinti, kad daugiausia démesio biity aiSkiai skiriama ilgalaikéms investicijoms,
taip pat wuztikrinti, kad bity skiriamas nuolatinis démesys neprofesionaliesiems
investuotojams, kurie kitu atveju gali biiti nesusipazinge su maziau paplitusiomis investavimo
strategijomis.

Kai kurie suinteresuotieji subjektai mano, kad 70 proc. riba yra per didelé. Daugelio
suinteresuotyjy subjekty nuomone, §ig ribg sumazinus, ELTIF galéty jgyvendinti labiau
diferencijuotg investavimo strategija.

Suinteresuotyjy subjekty mazuma dabarting reikalavimus atitinkanciam turtui taikoma riba
laiko tinkama. Jy nuomone, ELTIF sistemos tikslas — skatinti ilgalaikes investicijas ir sutelkti
démes;j ] nelikvidy turta.

Todé¢l reikeéty rimtai apsvarstyti, ar tikslinga sumazinti ir kalibruoti reikalavimus atitinkanciy
investicijy | ELTIF minimalias ribas, siekiant skatinti ELTIF likvidumo profilj ir padidinti
ELTIF valdytojy lankstuma jiems jgyvendinant savo investavimo strategijas.

5. AIF VALDYTOJU, KURIU BENDRAS TURTAS NEVIRSIJA VIRSUTINES RIBOS,
VYKDOMAS ELTIF AKCLJU AR INVESTICINIU VIENETU PLATINIMAS

Pagal ELTIF reglamento 37 straipsnio 1 dalies ¢ punkta reikalaujama, kad Komisija jvertinty
mastas, kurtuo ELTIF investiciniai vienetai ar akcijos platinami Sgjungoje, jskaitant tai, ar
AIF valdytojai (AIFV), kuriy bendras turtas nevirsija virSutinés ribos ir kuriems taikoma
AIFV direktyvos (AIFVD) 3 straipsnio 2 dalis, galéty biiti suinteresuoti platinti ELTIF
investicinius vienetus ar akcijas.

Keletas suinteresuotyjy subjekty laikési nuomones, kad ELTIF reglamentavimo sistema
vargu ar yra tinkama AIFV, Kkuriy bendras turtas nevirSija virSutinés ribos. Tie
suinteresuotieji subjektai pagrindé savo nuomong, nurodydami, kad dél sistemos
sudétingumo ir veiklos reikalavimy, jskaitant susirtpinimg kelian¢ius klausimus dél
investuotojy apsaugos bei tai, kad i§ AIFV bity reikalaujama laikytis visy AIFVD
reikalavimy, Siems valdytojams gali buti per sunku Sios sistemos laikytis.

Kai kurie suinteresuotieji subjektai iSreiskeé savo nuomong, kad ES taisyklés dél AIFV, kuriy
bendras turtas nevirSija AIFVD 3 straipsnio 2 dalyje nustatytos ribos, néra suderintos, o tai
reiSkia, kad padidinus galimybe taikyti prekybos leidimy rezimg AIF arba ELTIF,
valdomiems AIFV, kuriy bendras turtas nevirSija Siy riby, kilty dideliy problemy uztikrinant
vienodas veiklos salygas ir buty sudarytos sglygos rinktis palankesnes reglamentavimo
salygas. Siy suinteresuotyjy subjekty nuomone, palankesniy salygy sudarymas AIFV,
kuriems taikoma AIFVD 3 straipsnio 2 dalis, platinti ELTIF akcijas ar investicinius vienetus
1§ viso neturéty biiti prioritetas.

6. REIKALAVIMUS ATITINKANTIS TURTAS IR INVESTICIJOS



ELTIF taisyklése dél reikalavimy atitinkancio turto ir investicijy nustatytas aiskiy kategorijy
turtas, kuri ELTIF gali investuoti, siekiant uztikrinti, kad fondai nesudaryty tam tikry
finansiniy sandoriy, dél kuriy galéty kilti kitokia rizika, nei buty galima tikétis j ilgalaikes
investicijas orientuotame fonde.

Be to, ELTIF reglamento nuostatose daugiausia démesio aiSkiai skiriama ilgalaikéms
investicijoms ir yra apibréztos salygos bei apribojimai, kuriais uzkertamas kelias tam, kad
ELTIF jgyvendinty investavimo strategija, kuri nebiity vertinama kaip visiskai ilgalaiké, pvz.,
draudimas investuoti j iSvestines finansines priemones, iSskyrus atvejus, kai siekiama
apsidrausti rizika, draudimas investuoti j finansines jmones, investicijy i birzos prekes ir
spekuliacinio pobiidzio investicijy nejtraukimas.

Siuo atzvilgiu suinteresuotieji subjektai tvirtai palaiké mintj, kad reikia i$plésti reikalavimus
atitinkan¢io investicinio turto sgvoka taip, kad ji buty tinkama tam, kad ELTIF valdytojai
galéty optimaliai jgyvendinti investavimo strategija, ir kad ji atitikty pagrindinius ilgalaikio
tvaraus augimo tikslus.

Suinteresuotieji subjektai taip pat paragino uztikrinti didesnj teisinj tikrumg ir lankstuma,
susijusius su fondy fondo strategijy igyvendinimo palengvinimu, investicijoms ] treciyjy Saliy
imones taikomais kriterijais, finansiniy jmoniy jtraukimu, platesne realiojo turto sgvoka ir
tam tikry ELTIF reglamente nustatyty skaitiniy riby, pvz., 500 mIn. EUR rinkos
kapitalizacijos ribos, taikomos birzinéms jmonéms, ir 10 mIn. EUR ribos, taikomos realiajam
turtui, kalibravimu. Daugelio suinteresuotyjy subjekty nuomone, platesné ir teisiskai aiSkesné
reikalavimus atitinkan¢io turto ir investicijy sgvoka padéty pasiekti, kad ELTIF teisiné
sistema tapty patrauklesné turto valdytojams.

Siuo atzvilgiu, atrodo, yra tikslinga perzitiréti reikalavimus atitinkanéio turto ir investicijy
sagvoka, kad ELTIF valdytojai galéty jgyvendinti rinkos salygoms, investicinéms
ekspertinéms Zinioms ir investuotojy poreikiams pritaikytg jvairesn¢ investavimo strategija.

7. DIVERSIFIKAVIMO IR PORTFELIO SUDETIES TAISYKLES

ELTIF reglamente nustatyti iSsamis reikalavimai, taikomi portfelio sudéciai ir
diversifikavimui. Tokios taisyklés nustatytos siekiant apriboti ELTIF prisiimamg rizikg ir
sumazinti sandorio Salies rizika, taikant aiSkius diversifikavimo reikalavimus.

13 straipsnio 2 dalyje nustatyta, kad ELTIF negali investuoti daugiau kaip: 10 proc. savo
kapitalo j priemones, kurias iSleidZia bet kuri viena portfelio reikalavimus atitinkanti jmoné,
arba vienai tokiai jmonei suteikiamas paskolas, 10 proc. savo kapitalo tiesiogiai ar
netiesiogiai ] vieng realiojo turto objekta, 10 proc. savo kapitalo j vieno ELTIF, Europos
rizikos kapitalo fondo (EUuVECA) ar Europos socialinio verslumo fondo (EUSEF)
investicinius vienetus ar akcijas ir 5 proc. savo kapitalo j Direktyvoje 2009/65/EB, susijusioje
su kolektyvinio investavimo j perleidziamus vertybinius popierius subjektais (KIPVPS)??,
nurodyta turtg, kurio priemones isleido vienas subjektas.

ELTIF, EuVECA ir EuSEF investiciniy vienety ar akcijy bendroji vert¢ ELTIF portfelyje
neturi virSyti 20 proc. ELTIF kapitalo vertés. Reglamente taip pat nustatytos iSsamios
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taisyklés, kuriomis siekiama apriboti ELTIF valdytojy galimybe nukrypti nuo
diversifikavimo salygy ir turto korekciniy koeficienty.

IS esmés suinteresuotieji subjektai pasaké, kad portfelio sudéties ir diversifikavimo atzvilgiu
noréty maziau reglamentavimo reikalavimy ir daugiau lankstumo. Apskritai buvo kritiskai
jvertintas reikalavimas neinvestuoti daugiau kaip 10 proc. ELTIF kapitalo i jokj kitg viena
ELTIF, EUVECA ar EuSEF, dél kurio ELTIF negali jgyvendinti fondy fondo strategijy.
Suinteresuotieji subjektai pareiske tvirta nuomong, kad investavimas per fondy fonda suteikty
investuotojams aukstesnj diversifikavimo lygj, mazesnj kintamumga ir papildomg tikrinimo ir
diversifikavimo lygmenj. Tokie suinteresuotieji subjektai vertino ELTIF galimybg
jgyvendinti fondy fondo investavimo strategijas kaip apciuopiamg ELTIF sistemos
pranasumag ir pareiSké nuomone, kad galéty buti veiksmingai uztikrinta investuotojy apsauga,
pvz., nuo galimo vadinamojo mokes¢iy sluoksniavimo.

IS esmés buvo pritarta tam, kad biity panaikintos fondy fondo struktiiroms taikomos
koncentracijos ribos, siekiant skatinti platesnj investavimo stiliy pasirinkimg investuotojams,
nemazinant pagrindinio turto diversifikacijos. 10 proc. kapitalo riba buvo laikoma gin¢ytina,
ypac pradzios laikotarpiu.

Svarbu pazyméti, kad sektoriui atstovaujantys dalyviai aiskiai primygtinai tvirtino, kad neturi
jokiy konkrec¢iy diversifikavimo reikalavimy, taikomy ELTIF, kuriy akcijos ar investiciniai
vienetai parduodami iSimtinai profesionaliesiems investuotojams. Dauguma respondenty
sitilé padidinti diversifikavimo ribas iki 20 proc. Be to, 25 proc. koncentracijos koeficientas
taip pat buvo laikomas pernelyg ribojamas, atsizvelgiant j tai, kad turto valdytojai kartais
patvirtina strukttiras, pagal kurias jie gali biiti vieninteliai arba pagrindiniai investuotojai
kitame fonde. Kai kurie suinteresuotieji subjektai laikési nuomonés, kad dabartines
diversifikavimo taisyklés tinka ELTIF, kuriy akcijos ar investiciniai vienetai platinami
neprofesionaliesiems investuotojams. Vis délto jos, regis, yra per grieztos, palyginti su kitais
AIF, kuriy akcijos ar investiciniai vienetai platinami profesionaliesiems investuotojams.

Todel reikéty rimtai apsvarstyti galimybe diferencijuoti portfelio sudéties ir diversifikavimo
reikalavimus, taip pat koncentracijos ribas, taikomas ELTIF, kuriy akcijos ar investiciniai
vienetai platinami tik profesionaliesiems investuotojams, ir ELTIF, kuriy akcijos ar
investiciniai vienetai platinami neprofesionaliesiems investuotojams.

8. GRYNUJU PINIGU SKOLINIMASIS

Dauguma suinteresuotyjy subjekty prasé padidinti skolinimosi ribas arba panaikinti virSuting
30 proc. skolinimosi ribg bei suderinti ELTIF teising sistemg su AIFVD nustatyta teisine
sistema. Jie mano, kad taip padidinus lankstumg ELTIF bus pajégesni remti turto (visy pirma
MVI) finansavima ir bus uZztikrintos didesnés fondo grazos. Buvo jrodinéjama, kad 30 proc.
riba, taikoma skolinimuisi, yra nepalanki, palyginti su kitais mazmeniniais fondais (jskaitant
KIPVPS, kuriy produkty rinka reguliuojama, kurie gali pasiekti skolinimosi riba, sudarancig
iki 100 proc. jy turto).

Kai kurie suinteresuotieji subjektai prasé padidinti bendra leisting ELTIF skolinimasi bent iki
100 proc., leidziant Sig ribg virSyti ELTIF, prieinamiems tik instituciniams investuotojams,
jeigu jie patenkina salygas, susijusias su investavimo strategija, valdymy, investicine baze ir
priezitra.



Keletas suinteresuotyjy subjekty laikési nuomonés, kad net jei skolinimosi ribos biity
padidintos, toks padidintas skolinimasis savaime nereiksty didesnés rizikos investuotojams.

Apskritai esama esminiy jrodymy, kad skolinimosi riby didinimas, regis, yra pateisinamas ir
dél jo neatsirasty jokios papildomos sistemingés rizikos, nes ELTIF turi ilgalaik¢ investavimo
strategijg ir ribotas iSpirkimo galimybes.

9. ISVADOS

ELTIF reglamentavimo sistema buvo perzitiréta, atsizvelgiant | poreikj jvertinti zema ELTIF
taikymo lygj ir uztikrinti, kad ELTIF sistemos veikimas nuolat atitikty ELTIF reglamento
tikslus. ELTIF reglamente nustatyta keletas tiksly, jskaitant kapitalo srauty nukreipimg j
investicijas 1 realigja ekonomika, ilgalaikiy investavimo poreikiy turintiems
neprofesionaliesiems investuotojams prieinamo AIF produkto teikimg ir ES masto paso
ELTIF akcijy ar investiciniy vienety platinimui sukifirima. Siuo atzvilgiu Komisija atliko
iSsamy vertinima, siekdama nustatyti, kokiu mastu taikant Siuvo metu galiojanc¢ias ELTIF
taisykles buvo pasiekti pagrindiniai $iy taisykliy tikslai ir visy pirma tai, ar jos buvo
efektyvios, veiksmingos, suderinamos ir aktualios ir ar jos suteiké ES pridéting vertg.

Kad galéty finansuoti ilgalaikes investicijas | Europos ekonomika, vyriausybéms ir jmonéms
reikia turéti prieigg prie nuspéjamo ilgalaikio finansavimo. Tokio finansavimo prieinamumas
priklauso nuo finansinés sistemos gebéjimo saugiai ir veiksmingai per atviras ir
konkurencingas rinkas nukreipti vyriausybiy, jmoniy ir namy tkiy santaupas j tinkamas
investicijas. ELTIF gali tekti atlikti labai svarby vaidmenj §ioje srityje, teikiant specialyjj
investicin} produkta, kad buty sutelktas kapitalas finansuoti projektams tokiose srityse, kaip
transporto infrastruktira, tvari elektros energijos gamyba arba skirstymas, socialin¢
infrastruktiira (pvz., vyresnio amzZiaus asmenims skirtas biistas arba ligoningés), taip pat naujy
technologijy ir sistemy, kurias taikant maziau sunaudojama iStekliy ir energijos bei toliau
skatinamas Europos MV] sektoriaus augimas, diegimas.

Atliekant ELTIF reglamentavimo sistemos vertinimg surinkta pakankamai jrodymy, kad
politikos koregavimas ir tiksliné ELTIF reglamento perzZiira yra pateisinami, siekiant
uztikrinti, kad buty nukreipta daugiau investicijy } jmones, kurioms reikia kapitalo, ir j
ilgalaikiy investicijy projektus. Sia perzidra buty sickiama padidinti ELTIF naudojima
Sajungos ekonomikos ir investuotojy naudai. Taip, savo ruoztu, biity remiamas nuolatinis
KRS, kurios tikslas taip pat yra palengvinti ES jmoniy prieigg prie stabilesnio ir jvairesnio
ilgalaikio finansavimo, plétojimas.
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