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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

U skladu s Prilogom Odluci Vije¢a 2003/77/EZ od 1. veljate 2003.! ,,(a) imovina EZUC-a
[Europska zajednica za ugljen i ¢elik] u likvidaciji koristi se kada je potrebna za podmirivanje
preostalih obveza EZUC-a, u vidu njegovih nepodmirenih pozajmica, obveza nastalih iz
prijasnjih operativnih proracuna i bilo kojih nepredvidivih dugovanja. (b) U mjeri u kojoj
imovina EZUC-a u likvidaciji nije potrebna za podmirivanje obveza iz toke (a), ona se ulaZe
tako da osigura prihod koji se koristi za financiranje nastavka istrazivanja u sektorima
povezanima s industrijom ugljena i ¢elika. (C) Imovina Istrazivackog fonda za ugljen i Celik
ulaze se tako da osigura prihod koji se koristi za financiranje nastavka istrazivanja u
sektorima povezanima s industrijom ugljena i ¢elika.”

S obzirom na nepostojanje preostalih nepodmirenih pozajmica i smanjenje obveza EZUC-a?,
pretezita aktivnost EZUC-a u likvidaciji sve je viSe usmjerena na ulaganje za potrebe
ostvarivanja prihoda za financiranje istrazivanja. U Odluci Vije¢a 2003/77/EZ predvida se da
Komisija upravlja imovinom EZUC-a u likvidaciji kako bi ,,0sigurala da su sredstva dostupna
koliko i1 kada su potrebna, uz najve¢i moguci prinos, te uz dugorocno odrzavanje visokog
stupnja sigurnosti i stabilnosti ulaganja” (focka 3. Priloga Odluci Vije¢a 2003/77/EZ).

Europska komisija prinose EZUC-a u likvidaciji koristi za podupiranje istrazivackih projekata
u sektorima celika i ugljena. Medutim, sposobnost tog portfelja za ostvarivanje dostatnih
prinosa za financiranje korisnog istrazivackog programa posljednjih se godina nasla pod
pritiskom zbog dugoroénog smanjenja povrata na financijskim trzistima. Cak i prije nedavnog
pogorSanja stanja na trziStu zbog pandemije bolesti Covid-19, portfelj je ostvarivao nize
povrate zbog okruzenja s nizim kamatnim stopama, koje prevladava nakon financijske krize.
Kriza povezana s boles¢u Covid-19 pogorsala je to dugoroCnije strukturno smanjenje
o¢ekivanih povrata. Portfelj EZUC-a, u usporedbi sa sli¢nim fondovima, relativno je dobro
izdrzao akutno pogor$anje stanja na trziStu nakon izbijanja krize povezane s boles¢u Covid-19
zbog svoje relativno konzervativne strukture. Unato¢ tomu, ta ¢e kriza imati dugotrajne
ucinke na ocekivane povrate i zbog nje raste potreba za trazenjem alternativnih nacina kojima
se imovina tog fonda mozZze iskoristiti za podupiranje politika EU-a.

U tom kontekstu Komisija Zeli pojacati potporu zajedni¢kim istrazivackim projektima u
sektoru ugljena i Celika te istodobno predlaze izmjenu Odluke Vije¢a 2008/376 kako bi se ona
uskladila s ciljevima zelenog plana. Osim toga, Komisija Zeli podupirati napredne istraZivacke
projekte koji dovode do postupaka za proizvodnju cCelika s gotovo nultim emisijama ugljika
do 2030. 1 istrazivacke projekte za upravljanje primjerenom tranzicijom u sektoru ugljena.
Stabilan godi$nji proracun od [111 milijuna] EUR smatra se primjerenim za program takve
prirode. To je potrebno kako bi se osigurala znafajna potpora korisnim projektima u
razmjerima koji su potrebni za pokrivanje troSkova provedbe programa.

Za osiguravanje redovitih godiSnjih raspodjela sredstava u iznosu od [111 milijuna] EUR do
2027. potrebne su promjene u nacinu koriStenja i ulaganja sredstava od imovine EZUC-a u
likvidaciji. PredloZenim izmjenama ove Odluke omogucit ¢e se ta razina potpore zajednickim

1 SL L 29, 5.2.2003., str. 25.

2 Nova i relativno velika obveza nastala je 31. sije¢nja 2020. stupanjem na snagu Sporazuma O
povladenju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije i Europske
zajednice za atomsku energiju (SL C 384l, 12.11.2019., str. 1.) (¢lanak 145. tog sporazuma). Medutim,
visina iznosa te obveze poznata je i njezin je uc¢inak vremenski vrlo ograni¢en (pet godi$njih obroka u
razdoblju od 2021. do 2025.).
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istrazivackim projektima 1 naprednim istrazivackim projektima u sektoru celika te
istrazivaCkim projektima za upravljanje primjerenom tranzicijom u sektoru ugljena. lako ¢e se
tim godisnjim raspodjelama sredstava postupno smanjiti ukupni iznos ulozene imovine, za
razdoblje nakon 2027. ipak ¢e ostati razuman iznos imovine koja se moze ulagati.

. Noviji rezultati i izgledi u pogledu uloZene imovine EZUC-a u likvidaciji

Prema stanju od 31. ozujka 2020. vrijednost portfelja iznosi priblizno 1,5 milijardi EUR.
Velic¢ina portfelja neznatno se smanjila od 30. lipnja 2012. jer su odljevi sredstava za
financiranje istrazivanja u sektorima povezanima s industrijom ugljena 1 ¢elika bili veci od
ukupnih povrata i novih doprinosa.

Od imovine EZUC-a u likvidaciji od 2003. i sve donedavno ostvarivao se pozitivan povrat,
koji je zajedno sa sredstvima dostupnima u okviru mehanizma ujednacavanja omogucavao
godi$nju potporu istrazivackim projektima u iznosu od 50 milijuna EUR. Od kraja 2017.
uspjesnost portfelja od donosenja Odluke Vijec¢a 2003/77/EZ, kako je izmijenjena Odlukom
Vijeca 2008/750/EZ3, bila je pozitivna: iznosi su isplaceni u skladu sa zahtjevima, a povrat
portfelja bio je zadovoljavajuéi uzimajuci u obzir trziSno okruzenje i opéenito restriktivne
smjernice o ulaganju. U razdoblju od 1.srpnja2012. do 31. prosinca 2017. kumulativni
pozitivni povrat portfelja iznosio je +8,5 %.

Povrat na uloZenu imovinu stalno je bio ve¢i od referentne vrijednosti za povrat te se to
pokazalo kao mnogo bolja alternativa ulaganju po prevladavaju¢im neriziénim kamatnim
stopama, koje su posljednjih godina postale negativne. Naime, portfelj nikad prije nije
zabiljezio godis$nji negativan rezultat tijekom cijelog svojeg postojanja te je od osnivanja
ostvario kumulativni povrat od 80 %. Medutim, gledaju¢i u buduénost, trenuta¢no niska (i
Cesto negativna) razina prinosa na obveznice nagovjescuje nize ocekivane povrate u
kratkorocnom i srednjorocnom razdoblju te ¢e biti izazov ostvariti ¢ak 1 pozitivne povrate.

Osim toga, procjenjuje se da ¢e se portfelj dodatno smanjiti, kako je utvrdeno Sporazumom o
povlacenju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije 1
Europske zajednice za atomsku energiju (,,Sporazum o povlagenju”), za [250] milijuna EUR®.

S obzirom na taj kontekst, potreban je drugaciji pristup koristenju imovine EZUC-a kako bi se
ostvarili ciljevi politike. U ovom se prijedlogu predlazu dvije glavne izmjene:

o u skladu s Prijedlogom o izmjeni Odluke 2003/76/EZ, omogucuje se prodaja
sredstava iz portfelja, prema potrebi, kako bi se omogucila placanja povezana s
godisnjom raspodjelom sredstava u iznosu od [111 milijuna] EUR do 2027.
Ovisno o uvjetima za ulaganja i1 promjeni veli¢ine portfelja to ¢e znaciti
postupno smanjenje obujma imovine kojom se upravlja,

o diversificiraju se prihvatljiva ulaganja u portfelju kako bi se poboljsala njegova
uspjesnost s obzirom na odnos rizika i povrata. Predlaze se povecanje opsega
prihvatljive imovine kako bi se povecali o¢ekivani povrati za odredenu razinu
rizika.

s SL L 255, 23.9.2008., str. 28.-30.

Tocan iznos utvrdit ¢e se pocetkom 2021. U skladu s ¢lankom 145. stavkom 1. Sporazuma o
povlacenju, ,,Unija ima obvezu prema Ujedinjenoj Kraljevini za svoj udio na dan 31. prosinca 2020. u
neto imovini Europske zajednice za ugljen i ¢elik u likvidaciji.”
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. PredloZene izmjene radi dopusStanja koriStenja imovine, prema potrebi, za
osiguravanje godiSnje raspodjele sredstava u iznosu od [111 milijuna] EUR

Predlaze se da se Odluka 2003/77/EZ izmijeni kako bi se izri¢ito dopustili, pocevsi od
1. sijecnja 2021.°, odljevi povezani s godiSnjom raspodjelom sredstava u iznosu do
[111 milijuna] EUR do 2027. u svrhu potpore istrazivackim projektima u sektorima celika i
ugljena izvan istrazivackog okvirnog programa. Iznos godiSnje raspodjele sredstava odredit ¢e
se u skladu s kriterijima utvrdenima u revidiranoj Odluci Vije¢a 2003/76/EZ. Zahtjevi za
placanje koji se odnose na navedenu raspodjelu sredstava izvrSavat ¢e se koriStenjem neto
prihoda od ulaganja i povlaenjem imovine iz EZUC-a u likvidaciji.

Iznos godisnje raspodjele sredstava trebao bi se izri¢ito utvrditi u Odluci kako bi se omogucio
predvidljiv tok sredstava, u dostatnim razmjerima za omogucavanje Zeljene razine potpore za
zajednicka istrazivanja u sektorima Celika i ugljena.

Do danas se imovinom EZUC-a u likvidaciji upravljalo na temelju pretpostavke da ¢e se
povrat na uloZenu imovinu koristiti za financiranje istrazivackih projekata. To se odrazava u
tekstu odjeljka 1. (,,Koristenje imovine”) Priloga Odluci Vije¢a 2003/77/EZ i u uvodnoj
izjavi 3. Odluke u kojoj se predvida da bi se ,,cjelokupni kapital imovine Istrazivackog fonda
za ugljen i Celik ... trebalo saCuvati u cijelosti”.

Zbog prethodno objasnjenih razloga takav bi pristup trebalo izmijeniti kako bi se zadovoljile
potrebe osiguravanja potrebne razine placanja, potrebnog da bi se omogucilo odrzivo
funkcioniranje smislenog istrazivackog programa za sektore ¢elika i ugljena.

Pretpostavka da se od imovine EZUC-a u likvidaciji moZe ostvarivati stabilan prihod dostatan
za financiranje Istrazivackog fonda za ugljen i Celik ako bi se ona sacuvala u cijelosti nije vise
odrziva s obzirom na dugoro¢ne promjene uvjeta na financijskim trziStima. U tu je svrhu
potrebno azurirati Odluku kako bi ona bolje odrazavala potrebe temeljne politike kojoj EZUC
u likvidaciji treba sluZiti i izazove u pogledu ostvarivanja povrata na razini koja je potrebna u
kontekstu trenuta¢nih uvjeta na trzistu.

Placanja Ce se izvrSavati svake godine nakon §to se utvrde odgovarajuci projekti i to uvijek u
okviru granica godi$nje raspodjele sredstava u iznosu od [111 milijuna] EUR. Godi$nji iznos
koji se moze raspodijeliti iz EZUC-a u likvidaciji iznosio bi [111 milijuna] EUR kako bi se
omogucilo odrZivo koriStenje sredstava za financiranje istrazivanja u budu¢nosti.

. PredloZene izmjene radi omogucavanja diversifikacije prihvatljive imovine

Imovina EZUC-a tradicionalno se pretezito ulagala u drzavne i nadnacionalne duznicke
instrumente denominirane u eurima. Tim opsegom ulaganja mogli su se ostvarivati stabilni
pozitivni povrati uz odrzavanje rizika portfelja na smanjenim razinama. Posljednjih su se
godina gospodarski 1 trziSni uvjeti promijenili na na€in da su trajno smanjenje mogucnosti za
ostvarivanje povrata na ulaganja u drzavne i nadnacionalne duZniCke instrumente. Kad se
uzmu u obzir razdoblja koja slijede, financijska trziSta opcenito te osobito trziSta
euroobveznica i1 dalje ¢e biti nepovoljna zbog izrazito niskih/negativnih prinosa (posebno za
vrijednosne papire izdavatelja s najviSom kreditnom kvalitetom) 1 smanjene likvidnosti, koji
su posljedica, medu ostalim, akomodativne monetarne politike ESB-a i njegovih programa
kupnje obveznica. Bilo kakvo povecanje kamatnih stopa u odnosu na tu nisku osnovicu
dovelo bi do revalorizacije postoje¢e imovine prema dolje, $to bi podrazumijevalo rizik od
vrlo niskih ili negativnih povrata, dok se ponovnim ulaganjima uz viSe prinose postupno ne
kompenzira pocetni u¢inak revalorizacije.

U izmjeni se predlaze odgadanje datuma primjene kako bi se izbjeglo ometanje primjene ¢lanka 145.
Sporazuma o povlacenju.
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Ovim se prijedlogom portfelj EZUC-a nastoji uéiniti otpornijim u slu¢aju tih problema,
povecanjem opsega ulaganja u druge kategorije imovine i koriStenjem drugih tehnika ulaganja
radi zastite portfelja od iskljucive ovisnosti o vrijednosnim papirima s fiksnim prihodom.

Unato¢ predvidenim povlacenjima do 2027., razdoblje ulaganja preostalih sredstava
poprili¢no je dugoroéno, §to omoguéuje daljnju diversifikaciju. Portfelj EZUC-a do danas
uglavnom nije sadrzavao bitne obveze i nije podlijegao odljevima u razmjerima koji bi
kvalitativno izmijenili razdoblje ulaganja ili obujam imovine u portfelju. To ¢e se stanje
promijeniti nakon uvodenja placanja povezanih s godiSnjom raspodjelom sredstava za
financiranje istrazivackog programa. Medutim, predvidiva plac¢anja te veli¢ine ne bi trebala
bitno utjecati na razdoblje ulaganja ili toleranciju na rizik za preostalu imovinu u portfelju, a
osim toga, placanja e se izvr$avati tijekom razdoblja od nekoliko godina.

Kao posljedica njegova dugorocnijeg razdoblja ulaganja portfelj ima veci kapacitet za drzanje
imovine tamo gdje je to potrebno kako bi se omogucio povrat vrijednosti. S obzirom na to,
predlaze se povecanje opsega ulaganja predvidenog financijskim smjernicama kako bi se §to
viSe smanjio ucinak niskih ili negativnih prinosa i povecala diversifikacija i otpornost
portfelja, uz provodenje konzervativne politike ulaganja kojom se ostvaruje o¢uvanje kapitala
s visokim stupnjem sigurnosti i poveéava povrat tamo gdje je to moguce ako je ta politika
uskladena s tim ciljem. U dugorocnom bi razdoblju proSirenje opsega prihvatljivih kategorija
imovine trebalo pomoc¢i u ostvarivanju stabilnog i predvidljivog upravljanja portfeljem —
ukljucujuéi predvidljiva placanja iz imovine koja se odnose na godiSnju raspodjelu
sredstava — te u smanjivanju stope smanjenja temeljnih sredstava kroz plac¢anje godiSnjih
obroka.

Komisija predlaze povecéanje financijskih smjernica kako bi se proSirio prihvatljivi opseg
dostupne imovine/dostupnih instrumenata i moguée kombinacije izloZenosti riziku (npr.
kamatni 1 kreditni rizik ili odredeni ograniCeni rizik trzista vlasnickih vrijednosnih papira).
Nove mogucnosti ulaganja omogucit ¢e ucinkovitije upravljanje portfeljem (u pogledu
diversifikacije 1 odnosa rizika 1 povrata) 1 podupirati o¢ekivane povrate u srednjorocnom i
dugoro¢nom razdoblju.

Trebalo bi naglasiti da diversifikacija portfelja podrazumijeva izloZenost novim izvorima
volatilnosti trziSta koji mogu utjecati na uspjeSnost u kratkoro¢nom 1 srednjoro¢nom
razdoblju. Medutim, s obzirom na dugorocnije razdoblje ulaganja znatnog dijela imovine,
portfelj EZUC-a u dobroj je poziciji da apsorbira kratkotrajna razdoblja losih rezultata u nekoj
od kategorija imovine kako bi u dugoro¢nijem razdoblju ostvario mogucnosti veéih povrata
prilagodenih riziku. Treba napomenuti i da diversifikacija nije jamstvo protiv potencijalnih
negativnih rezultata u odredenom razdoblju s obzirom na to da koristi od diversifikacije mogu
biti manje od losih rezultata u njezinoj kljucnoj kategoriji imovine (drzavne i nadnacionalne
obveznice). Ta op¢a upozorenja svojstveno su obiljezje upravljanja imovinom i ovdje se
navode kako bi se dao uravnotezen pregled mogucih ishoda. Komisija, kao odgovorna
upraviteljica sredstava EU-a, opéenito smatra da je povecanje opsega prihvatljivih ulaganja
prikladan nacin za poboljsanje dugoroénije uspjesnosti u pogledu ulozene imovine EZUC-a.

S obzirom na prethodno navedeno, Komisija predlaze ovaj Prijedlog odluke Vijeca o izmjeni
Odluke 2003/77/EZ o utvrdivanju visegodiSnjih financijskih smjernica za upravljanje
imovinom EZUC-a u likvidaciji. Imovinom se mora upravljati u skladu s bonitetnim
pravilima i nacelima dobrog financijskog upravljanja te u skladu s pravilima i propisima koje
utvrdi raCunovodstveni sluzbenik Komisije.
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Kako je prethodno objasnjeno, Odlukom se predlaZe izmjena Odluke kojom se ureduje
upravljanje imovinom EZUC-a u likvidaciji kako bi se dopustilo moguce ulaganje u:

o Siri opseg instrumenata trzista novca (ponajprije novcani fondovi),

. Sir1 opseg duzniCkih vrijednosnih papira i vrijednosnih papira povezanih s
kreditima,

J izlozenost trziStima vlasnickih instrumenata i proizvodima sli¢nima vlasnickim

instrumentima (ponajprije preko odgovaraju¢ih instrumenata kao Sto su

fondovi ¢ijim se udjelima trguje na burzi),

J mogucénost koriStenja standardnih tehnika ulaganja kao S$to su kamatni
standardizirani terminski ugovori u svrhu upravljanja dospijec¢em,

. mogucnost ulaganja u zasti¢ene instrumente denominirane u USD.

1z Odluke ne bi proizlazila nikakva automatska obveza koriStenja te imovine ili instrumenata.
Umjesto toga, Odlukom bi se samo ovlastilo Komisiju na takva ulaganja u slu¢ajevima kad su
uvjeti na trziStu povoljni i ako su takva ulaganja u skladu s razdobljem ulaganja, uzimajuéi u
obzir plac¢anja povezana s godiSnjom raspodjelom sredstava do 2027. Komisija ¢e postupati
razborito 1 s duznom paznjom pri koristenju tih proSirenih moguénosti ulaganja kako bi u
najvecoj mogucéoj mjeri povecala vjerojatnost pozitivnih ishoda. O odlukama o koristenju tih
ovlasti izvjes¢ivat ¢e u okviru godisnjih izvjeséa, objasnjavajuéi pritom razloge za proSirenje
opsega ulaganja i izvjes¢ujuci o uocenim ishodima ¢im to bude moguée na temelju podataka o
uspjesnosti.

Odabir imovine ukljucivat ¢e i negativnu provjeru (popis aktivnosti koje su iskljuéene u svrhe
ulaganja riznice zbog etickih ili moralnih razloga) i pozitivhu provjeru (kako bi se dala
prednost uklju¢ivanju pozitivnih okoli$nih, socijalnih i upravlja¢kih aspekata u odabir
ulaganja). OkoliSne, socijalne i upravljacke prakse ulaganja postaju sve vaznije i Komisija u
tom podruc¢ju namjerava biti primjer drugima.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Prijedlog je povezan s Odlukom Vije¢a 2003/76/EZ o mjerama potrebnim za provedbu
Protokola o financijskim posljedicama isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivatkom fondu za
ugljen 1 ¢elik priloZenog Ugovoru o osnivanju Europske zajednice. Vijece je nedavno donijelo
odluku o moguénosti ponovnog koridtenja opozvanih iznosa za istrazivanja’. Odluka

Vijec¢a 2003/76/EZ izmijenit ¢e se istodobno, uzimajuéi u obzir predlozene izmjene Odluke
Vije¢a 2003/77/EZ.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
. Pravna osnova

Pravna osnova na temelju koje EU ima pravo djelovati je Ugovor o funkcioniranju Europske
unije i Protokol o financijskim posljedicama isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivackom
fondu za ugljen i ¢elik prilozen ugovorima EU-a, a posebno njegov ¢lanak 2. drugi stavak.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadleZnost)

Mjere za provedbu Protokola utvrdene su u odluci Vijeca, koju Komisija moze revidirati na
temelju svojeg iskljucivog prava inicijative.

6 Odluka Vije¢a (EU) 2018/599 od 16. travnja 2018. o izmjeni Odluke 2003/7V6/EZ 0 mjerama potrebnim
za provedbu Protokola o financijskim posljedicama isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivac¢kom fondu
za ugljen i ¢elik priloZzenog Ugovoru o osnivanju Europske zajednice (SL L 101, 20.4.2018., str. 1.-2.).
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. Proporcionalnost

Prijedlog sadrzava dodatne odredbe i stoga je nuzan za funkcioniranje upravljanja imovinom,
koje obavlja Komisija za EZUC u likvidaciji, a stoga i za imovinu Istrazivackog fonda za
ugljen 1 celik.

. Odabir instrumenta

Odluka Vije¢a o izmjeni postojece Odluke Vijeca 2003/77/EZ jest ,,mjera radi utvrdivanja
viSegodiS$njih financijskih smjernica za upravljanje imovinom Istrazivackog fonda za ugljen 1
¢elik”, kako je predvideno ¢lankom 2. stavkom 2. Protokola br. 37.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENE UCINAKA
. Ex post evaluacije/provjere primjerenosti postojeceg zakonodavstva

Prijedlog se temelji na rezultatima petogodiSnjeg izvjesca, kojim se predvida redovita revizija
primjerenosti smjernica. Najnovije petogodiSnje izvjeSée objavljeno je 2. ozujka 2018.
(COM(2018) 84 final).

. Savjetovanja s dionicima

Nije primjenjivo. Glavni su dionici drzave Clanice, s kojima ¢e se provesti savjetovanje
tijekom zakonodavnog postupka u Vijecu.

. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

Svjetska banka provela je 2014. istorazinsku ocjenu poslova upravljanja imovinom koje
obavlja Komisija (uklju¢uju¢i portfelj EZUC-a u likvidaciji). Rezultati te istorazinske ocjene
u pogledu okvira smjernica uzeti su u obzir pri sastavljanju ovog prijedloga izmjene.

Revizorski sud nedavno %'e u svojoj reviziji o Europskoj zajednici za ugljen i celik, koja je
objavljena u rujnu 2019.°, zaklju¢io da financiranje Istrazivackog fonda za ugljen i celik
isklju¢ivo na temelju prihoda od upravljanja imovinom nije odrzivo u trenutacnom okruzenju
u pogledu kamatnih stopa.
. Procjena u¢inka

Procjena ucinka nije potrebna za predloZenu izmjenu jer ocekivani gospodarski, okolisni ili
socijalni ucinci vjerojatno nece biti znatni.

. Primjerenost propisa i pojednostavnjenje

Prijedlog se temelji na rezultatima petogodi$njeg izvjes¢a, kojim se predvida redovita revizija
primjerenosti smjernica.

. Temeljna prava

Prijedlog je u skladu sa zastitom temeljnih prava.

4, UTJECAJ NA PRORACUN

Prijedlogom se ne stvaraju nikakve nove obveze kojima bi se teretio op¢i proracun u okviru
viSegodiS$njeg financijskog okvira.

! Ibidem. str. 11., 12. i 17.
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o. OSTALI ELEMENT]I
. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvje$¢ivanja

Kako je predvideno u tocki 7. financijskih smjernica, Komisija svakih Sest mjeseci drzavama
Clanicama podnosi izvjeS¢e o poslovima upravljanja koji se obavljaju na temelju tih
financijskih smjernica.

Osim toga, svake se godine sastavlja financijsko izvjesce, kojemu se prilaze revidirani
financijski izvjestaj i u kojemu se izvjeS¢uje o rezultatima za tu cijelu godinu.

Konac¢no, Komisija svakih pet godina posebno izvje$¢uje o primjeni financijskih smjernica
(¢lanak 2.).

. Dokumenti s obrazloZenjima (za direktive)

Nije primjenjivo.

. Detaljno objasnjenje odredbi prijedloga o dopustanju veée diversifikacije
prihvatljive imovine

U postoje¢im financijskim smjernicama primjenjuje se relativno restriktivan pristup
definiranju prihvatljive imovine. U njima se upucuje, primjerice, na apsolutne i nominalne
gornje granice iznosa (npr. najvise 250 milijuna EUR po drzavi ¢lanici EU-a), kreditne
rejtinge (npr. najmanji kreditni rejting AA, osim za drzave ¢lanice EU-a i institucije EU-a) ili
najduZe rokove dospijeca (npr. najvise 10,5 godina nakon kupnje).

Tim se ograni¢enjima iskljucuju veliki dijelovi financijskih trzista.
Na primjer:

. ograni¢enja u pogledu rejtinga gotovo u potpunosti iskljucuju trziste
korporativnih i financijskih obveznica, koje bi moglo osigurati diversifikaciju i
vece povrate, a Sto bi moglo pridonijeti smanjenju ucinka negativnih stopa8 u
postoje¢em okruzenju,

o slicna razmatranja pojavljuju se i s obzirom na ograni¢enja u pogledu
dospijeca, koja sprecavaju ulaganja u dugoro¢nije obveznice kojima bi se
mogle ostvariti slicne koristi”. Izmjenom tih ograni¢enja omogucila bi se
diversificirana raspodjela imovine s ve¢im ocekivanim povratima za portfelj,
dok bi zbog povoljnih u¢inaka korelacije razine ukupnog rizika portfelja bile
sliéne sadas$njim razinama.

Nakon financijske krize iz 2008.trZiSni uvjeti za upravitelje imovine s fiksnim prihodom
postali su tezi zbog nastanka okruzenja s niskim, i ¢esto negativnim, kamatnim stopama,
osobito za ulaganja s nizim kreditnim rizikom. U tom je kontekstu upraviteljima imovine s
fiksnim  prihodom  vrlo  teSko  ostvariti  pozitivne  rezultate, osobito u
srednjoro¢nom/dugorocnom razdoblju ulaganja. Situacija se 2020. jos viSe pogorsala s krizom
koju je izazvao koronavirus, S§to bi moglo dodatno produljiti trajanje stanja s
niskim/negativnim stopama.

® Vidjeti tockuD u nastavku, u kojoj se izlaZe sofisticiraniji nagin upravljanja rizikom kamatnih

stopa/trajanjem.

Korist od dugoroénijih obveznica, medu ostalim, ovisi o strmosti nagiba krivulje prinosa u trenutku ulaganja.
Dugorocnije obveznice imaju jos jednu korist, a to je ve¢a konveksnost; jednostavnije receno, njihova trziSna
vrijednost raste u vecoj mjeri u sluaju smanjenja stopa u usporedbi s gubicima koji nastaju u slucaju
jednakovrijednog povecanja stopa.
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Kako bi se ogranicile negativne posljedice tih ¢imbenika, vazno je da upravitelji imovine
imaju pristup najSirem mogucem opsegu ulaganja. Na taj nain upravitelji imovine mogu
pojacati diversifikaciju i ostvariti korist od kategorija imovine koje imaju drugacije obrasce
povrata i manje korelacije. U dugim razdobljima ulaganja, visoko diversificirani portfelji
trebali bi ostvarivati bolje rezultate nego manje diversificirani portfelji, pri slicnim razinama
rizika.

Stoga se predlaze da se postojeée financijske smjernice izmijene na nacine navedene u
nastavku.

A. Prilagoditi ogranicenja u pogledu apsolutnih gornjih granica, rejtinga i dospijeca

Predlaze se donosenje dinamicnijeg pristupa u vezi s tehnickim aspektima provedbe za koje je
potrebna odredena fleksibilnost (primjerice, odredivanje ogranienja u pogledu rizika,
dospijeca i koncentracije).

Time bi se omogucilo njihovo redovitije kalibriranje, koje bi bilo prilagodeno promjenama
uvjeta na trziStu te bi se temeljilo na nedavnim smjernicama Komisije donesenima za
zajednicki fond za rezervacijelo, koji je jedan od ostalih ve¢ih portfelja kojima Komisija
upravlja. Imovinom se mora upravljati na temelju strategije ulaganja, koja bi se trebala
temeljiti na strateskoj raspodjeli imovine, vode¢i racuna o ciljevima ulaganja i toleranciji na
rizik. Strategija ulaganja odrazava se u strateskoj referentnoj vrijednosti. Ta referentna
vrijednost utvrduje se u skladu s primjerima iz prakse.

Tolerancija na rizik isto bi se mogla definirati opéenitije (npr. navodenjem prihvatljivih
kategorija imovine 1 posebnih parametara rizika, kao $to je vrijednost adherentna riziku).
Ogranicenja bi bilo bolje izraziti u kontekstu trziSne nego nominalne vrijednosti te ih
definirati kao najve¢i postotak izloZenosti ukupne trziSne vrijednosti portfelja. Tako bi se
preciznije definirale izloZenosti jer je u uvjetima niskih ili negativnih prinosa cijena mnogih
vrijednosnih papira znatno ve¢a od nominalne cijene (100 %) te je moguce da nominalne
vrijednosti viSe ne odrazavaju pravu ekonomsku vrijednost takvih izloZenosti. Pristup na
temelju kojeg se ogranicenja utvrduju u postocima trziSne vrijednosti postao je relevantniji i
zbog potencijalnih promjena ukupne trziSne vrijednosti portfelja zbog trziSnog vrednovanja ili
priljeva odnosno odljeva.

Ograni¢enja u pogledu koncentracije mogla bi se preciznije utvrditi kako bi se omogucilo
razlikovanje sigurnijih 1 rizinijih kreditnih izloZenosti, primjerice do?uétanjem vecih
1zloZenosti samo prema izdavateljima najvise kvalitete (s visokim rejtingom1 ).

PredlaZe se da se prihvatljivi instrumenti utvrde u smjernicama za upravljanje imovinom, dok
¢e se referentna vrijednost i posebna ograni¢enja u pogledu ulaganja utvrditi u internim
dokumentima Europske komisije.

B. Omoguciti ulaganja u drugim valutama

U financijskim smjernicama trenutacno se ne spominje prihvatljivost ulaganja u stranim
valutama. U tom kontekstu treba napomenuti da ulaganja denominirana u EUR ¢ine samo oko
25 % svjetskog trziSta obveznica.

10 C(2020) 1896 final
11 Taj se pojam odnosi na kreditne rejtinge od AA—/Aa3 ili vise od toga.
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Stoga se predlaZze da se izri¢ito dopuste ulaganja u zasti¢ene vrijednosne papire denominirane
u USD koje su izdala drzavna tijela, nadnacionalna tijela, drzavna tijela nize razine vlasti 1
agencije.

Konkretno, (djelomi¢no) ulaganje u obveznice visoke likvidnosti denominirane u USD koje
su izdali ti subjekti omogucilo bi pristup velikim 1 likvidnim trziStima, kao Sto je trziSte
duzni¢kih instrumenata vlade SAD-a. To bi moglo biti korisno s obzirom na prethodno
navedena ogranicenja likvidnosti na trzi§tima euroobveznica. Nadalje, time bi se omogucilo
izlaganje razliCitim krivuljama prinosa, uz potencijalno veée mogucénosti za prenesene
prihode/padajuée prinose (carry/roll down).

Moguca je zastita od rizika od gubitka zbog fluktuacije deviznog tecaja. Instrumenti za zastitu
od tog valutnog rizika postoje, ali se u postojec¢im financijskim smjernicama ne navodi ta
vrsta operacije. Komisija moze odluciti, pod uvjetom da je raCunovodstveni sluzbenik s time
suglasan, da zasticena ulaganja u drugim valutama (osim USD) mogu postati izricito
prihvatljiva u skladu s kriterijima navedenima u Prilogu Odluci. Stvarna primjena takvih
instrumenata bila bi ograniCena u opsegu i1 pritom bi se vodilo racuna o relevantnim
troSkovima 1 prevladavaju¢im uvjetima na trzistu.

C. Prosiriti opseg instrumenata za zajednicka ulaganja

Skupina stru¢njaka iz Svjetske banke provela je 2014. ocjenu aktivnosti Komisije koje se
odnose na upravljanje riznicom i imovinom. Svjetska banka detaljno je pregledala postupke
koje Komisija koristi te je zakljucila da Komisija ostvaruje svoje ciljeve u podrucju
upravljanja portfeljima koji su u njezinoj nadleznosti, u skladu sa standardima sektora.
Svjetska banka iznijela je i nekoliko preporuka za dodatno poboljsanje postupka ulaganja i
povrata.

Konkretno, kad je rije¢ o dugoro¢nim sredstvima, Svjetska banka predloZzila je da se odredeni
postotak tih sredstava ulozi u vlasni¢ke udjele, eventualno putem fondova za zajednicka
ulaganja. Ti instrumenti, ako ih se paZljivo odabere, omogucuju da portfelju vrlo
diversificiranu izloZenost na osnovi vlasnickih ulaganja. S obzirom na to da vlasni¢ki udjeli
imaju relativno nizu korelaciju s ulaganjima s fiksnim prihodima, oni bi pridonijeli
poboljsanju profila rizika i povrata portfelja u dugorocnom razdoblju. S druge strane,
raspodjele sredstava u vlasnicke udjele mogle bi povecati volatilnost povrata portfelja u
kratkoro¢nom i srednjorocnom razdoblju.

Instrumenti za zajedni¢ka ulaganja ve¢ se navode u postoje¢im smjernicama, ali u vezi sa
zahtjevom da kreditni rejting ne smije biti manji od AA, §to de facto upucuje na uporabu
uglavnom samo kratkoro¢nih instrumenata za zajednicka ulaganja s fiksnim prihodom,
iskljuc¢ujuci veéinu fondova s fiksnim prihodom i fondova vlasnickog kapitala koji nemaju
kreditni rejting.

Stoga se predlaze da se pojasni opseg prihvatljivih kategorija imovine i instrumenata za
zajednicka ulaganja kako bi se omogucila ulaganja u vlasnicke udjele, kao 1 Siri opseg
ulaganja s fiksnim prihodom, medu ostalim i u takve vrlo diversificirane instrumente.

Ukratko, predlaze se da nekoliko vrsta instrumenata za zajedniCka ulaganja postane
prihvatljivo (npr. nov€ani fondovi, fondovi ¢ijim se udjelima trguje na burzi ili uzajamni
fondovi). Ti instrumenti mogu pruziti razliite razine diversificirane izlozenosti Sirim trziSnim
indeksima, odredenim zemljopisnim sektorima i/ili posebnim kategorijama imovine kao $to su

instrumenti s fiksnim prihodom 1/ili vlasnicki udjeli.
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D. Omoguditi upravljanje rizikom kamatnih stopa putem drugih instrumenata zastite

Kamatne izvedenice alati su za u¢inkovito upravljanje rizikom kamatnih stopa i danas ih ¢esto
koriste javne financijske institucije. Obi¢no su ta trzista i likvidna — na primjer, tijekom
financijske krize trziste standardiziranih terminskih ugovora ostalo je vrlo likvidno za razliku
od novéanog trzista drzavnih obveznica. Uporaba takvih instrumenata bila bi utemeljena na
strogim postupcima za upravljanje rizikom i1 informati¢kim sustavima radi prac¢enja povezanih
operativnih radnih postupaka i intrinzi¢nih rizika tog trzista te upravljanja njima.

Kako je prethodno objasnjeno, iz Odluke ne bi proizlazila nikakva automatska obveza
koriStenja te imovine ili instrumenata. Umjesto toga Odlukom bi se samo ovlastilo Komisiju
na takva ulaganja u slucajevima kad su uvjeti na trziStu povoljni. Komisija ¢e postupati
razborito i s duznom paznjom pri koriStenju tih prosirenih ovlasti za ulaganje kako bi u
najvec¢oj mogucoj mjeri povecala vjerojatnost pozitivnih ishoda. O odlukama o koristenju tih
ovlasti izvjes¢ivat ¢e u okviru godisnjih izvjescéa, objasnjavajuéi pritom razloge za prosirenje
opsega ulaganja 1 izvjeS¢ujuci o uo€enim ishodima ¢im to bude moguce na temelju podataka o
uspjesnosti.

E. Ukljuciti okolisne, socijalne i upravijacke kriterije

S obzirom na to da okoli$ne, socijalne 1 upravljacke prakse ulaganja postaju sve vaznije i da
Komisija u tom podru¢ju mora biti primjer drugima, u Odluci bi se naglasila vaznost tih
kriterija u postupku odabira imovine. To bi ukljucivalo i pozitivnu provjeru (kako bi se dala
prednost ukljuéivanju okoli$nih, socijalnih i upravljackih aspekata u odabir ulaganja) i
negativnu provjeru (popis aktivnosti koje su iskljuene iz mogucih ulaganja u riznice zbog
etickih ili moralnih razloga).
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2020/0143 (NLE)
Prijedlog

ODLUKE VIJECA

0 izmjeni Odluke Vijeéa 2003/77/EZ o utvrdivanju viSegodisnjih financijskih smjernica
za upravljanje imovinom EZUC-a u likvidaciji i, po zavrSetku likvidacije, imovinom

Istrazivackog fonda za ugljen i Celik

VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuéi u obzir Protokol br. 37 o financijskim posljedicama isteka Ugovora o EZUC-uU i 0
Istrazivackom fondu za ugljen 1 celik, priloZzen Ugovoru o Europskoj uniji i Ugovoru o
funkcioniranju Europske unije’, a posebno njegov &lanak 2. drugi stavak,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

uzimajuéi u obzir miljenje Europskog parlamenta?,

buduéi da:

(1)

()

©)

Kako bi postala Kklimatski neutralna do 2050., Europskoj uniji potrebni su
»predvodnici u podru¢ju klime i resursa” za razvoj prvih komercijalnih primjena
naprednih tehnologija u kljuénim industrijskim sektorima do 2030. 1 postupka
proizvodnje Celika s nultim emisijama ugljika do 2030.

U skladu s Odlukom Vijeéa 2003/76/EZ® Komisija treba upravljati imovinom
Europske zajednice za ugljen i elik (EZUC) u likvidaciji i, po zavrietku likvidacije,
imovinom Istrazivackog fonda za ugljen i Celik na nacin koji osigurava dugoroc¢ni
povrat. Odlukom Vije¢a 2003/77/EZ* utvrduju se visegodidnje financijske smjernice
za upravljanje tom imovinom. U skladu s ¢lankom 2. Odluke 2003/77/EZ Komisija
revidira ili dopunjuje te smjernice te ponovno procjenjuje njihovu primjenu i
djelotvornost.

Kako bi se osigurala znacajna potpora korisnim zajednickim istrazivackim projektima
koji imaju kriticnu masu i dodanu vrijednost Unije za poboljSanje odrzivosti,
konkurentnosti, zdravlja, sigurnosti i uvjeta rada u sektorima povezanima S
industrijom ugljena i Celika, potrebno je osigurati da se za financiranje tih projekata
osiguraju placanja povezana s godiSnjom raspodjelom sredstava kako je definirano i

Protokol br. 37 o financijskim posljedicama isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivatkom fondu za
ugljen i Celik, prilozen Ugovoru o Europskoj uniji i Ugovoru o funkcioniranju Europske unije
(SL C 202, 7.6.2016., str. 327.).

SLC,,str..

Odluka Vije¢a 2003/76/EZ od 1. veljae 2003. o mjerama potrebnim za provedbu Protokola o
financijskim posljedicama isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivatkom fondu za ugljen i &elik
priloZenog Ugovoru o osnivanju Europske zajednice (SL L 29, 5.2.2003,, str. 22.).

Odluka Vijec¢a 2003/77/EZ od 1. veljace 2003. o utvrdivanju viSegodisnjih financijskih smjernica za
upravljanje imovinom EZUC-a u likvidaciji i, po zavrietku likvidacije, imovinom Istrazivatkog fonda
za ugljen i ¢elik (SL L 29, 5.2.2003,, str. 25.).
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(4)

(5)

(6)

(")

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

utvrdeno u [Clanku 2.] Odluke 2003/76/EZ do 2027. Ta bi se plac¢anja trebala
financirati iz neto prihoda od ulaganja i prihoda ostvarenih prodajom dijela imovine do

godiSnjeg iznosa koji utvrduje imenovana sluzba Komisije na temelju
Odluke 2003/76/EZ i Odluke 2008/376/EZ.

Iskustvo steceno tijekom posljednjeg petogodiSnjeg razdoblja provedbe financijskih
smjernica (2012.-2017.) i promjene uvjeta na financijskim trzistima pokazuju da je
potrebno izmijeniti te smjernice.

Imovinom preostalom nakon povlacenja do 2027., koja je povezana s godiSnjom
raspodjelom sredstava utvrdenom Odlukom 2003/76/EZ, trebalo bi upravljati na
temelju dugoro¢nijeg razdoblja ulaganja, omogucujuéi njezinu daljnju diversifikaciju.

U prosjeku, ulaganjem velikog dijela imovine u dugoro¢nom razdoblju mogu se
ocekivati visi povrati, imajuc¢i na umu moguce povecane fluktuacije u kratkorocnom
razdoblju. Neovisno o tome, ulaganjima bi se trebao nastojati osigurati dostatan iznos
likvidne imovine za godiSnja placanja koja zatrazi imenovana sluzba Komisije na
temelju Odluke 2003/76/EZ i Odluke 2008/376/EZ.

Financijskim smjernicama trebao bi se omoguditi fleksibilniji pristup u vezi s
tehnickim aspektima provedbe te odrediti primjereni instrumenti ulaganja radi
ostvarivanja ciljeva ulaganja.

Svaku pojedinu kategoriju imovine ne bi trebalo promatrati zasebno, ve¢ prema ulozi
koju ima u diversificiranom portfelju. Diversifikacija medu kategorijama imovine,
povijesno gledajuéi, dovodi do veéih povrata uz istu razinu rizika. Ta korelacija medu
imovinom vazna je pri odlucivanju o raspodjeli imovine u kontekstu ukupnog rizika
ulaganja i povrata na ulaganje.

Imovinom EZUC-a u likvidaciji i, po zavrietku likvidacije, imovinom IstraZivatkog
fonda za ugljen 1 Celik trebalo bi upravljati na temelju strategije ulaganja koja bi se
trebala temeljiti na strateskoj raspodjeli imovine/referentnoj vrijednosti, vodeci racuna
o ciljevima ulaganja i toleranciji na rizik imovine. Referentna vrijednost upraviteljima
portfelja sluzi kao smjernica za dugorocno ulaganje, u obliku raspodjela u razlicite
kategorije imovine.

Financijskim smjernicama trebala bi se dopustiti ulaganja u obveznice visoke
likvidnosti denominirane u USD koje su izdala drzavna tijela, nadnacionalna tijela,
drzavna tijela niZe razine vlasti i vladine agencije kako bi se povecala diversifikacija,
uz zaStitu, na primjerenom stupnju, od rizika od gubitka zbog fluktuacije deviznog
teCaja. Komisija bi trebala imati mogucnost odlu¢ivanja, pod uvjetom da je
racunovodstveni sluzbenik s time suglasan, o ulaganjima u drugu imovinu
denominiranu u valutama drugih razvijenih gospodarstava i/ili drugih drzava ¢lanica.
Te bi se odluke trebale temeljiti na u potpunosti potkrijepljenom prikazu prednosti
predmetnog ulaganja za uspjesSnost imovine. Financijskim smjernicama trebao bi se
prosiriti opseg prihvatljivih ulaganja kako bi se ponudila moguénost diversificirane
izloZenosti $irim trziSnim indeksima, odredenim zemljopisnim sektorima i posebnim
kategorijama imovine.

Financijskim smjernicama trebali bi se dopustiti drugi financijski instrumenti kao §to
su standardizirani terminski ugovori (futures), nestandardizirani terminski ugovori
(forwards) i ugovori o razmjeni (swaps) u svrhu upravljanja rizicima i izlozenostima
kao Sto su kamatni rizik i valutni rizik.

OkoliSne, socijalne i upravljacke prakse ulaganja postaju sve vaznije i o njima bi
trebalo voditi rac¢una pri donoSenju odluka o ulaganjima. Odluku 2003/77/EZ trebalo
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bi izmijeniti i kako bi se uvele okoli$ne, socijalne i upravljacke prakse, ukljuc¢ivanjem
pozitivne provjere, kojom se daje prednost ukljucivanju okoli$nih, socijalnih i
upravljackih aspekata u odabir ulaganja, 1 negativne provjere, koja sadrzava popis
aktivnosti koje su iskljuene iz mogucih ulaganja u riznice zbog etickih ili moralnih
razloga.

(13) U godisnjem izvje$¢u Komisije drzavama ¢lanicama o poslovima upravljanja koje
obavlja na temelju financijskih smjernica trebale bi se navesti informacije o raspodjeli
u razli¢ite kategorije imovine. U godiSnjem izvjescu trebalo bi objasniti i sve vece
promjene u strateskoj raspodjeli imovine.

(14) Odluku 2003/77/EZ trebalo bi stoga na odgovarajuci nacin izmijeniti.

(15) S obzirom na strukturnu povezanost s Odlukom 2003/76/EZ, ova izmjena trebala bi se
primjenjivati tek od datuma pocetka primjene Odluke [XXXX/XX] o izmjeni
Odluke 2003/76/EZ o mjerama potrebnim za provedbu Protokola o financijskim
posljedicama isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivatkom fondu za ugljen i &elik
prilozenog Ugovoru o osnivanju Europske zajednice®. Uzimajuéi u obzir &lanak 145.
Sporazuma o povlac¢enju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije 1 Sjeverne Irske iz
Europske unije i Europske zajednice za atomsku energiju®, primjereno je da se ova
izmjena primjenjuje tek od 1. sije¢nja 2021.,

DONINELO JE OVO ODLUKU:

Clanak 1.
Odluka 2003/77/EZ mijenja se kako slijedi:

(1) umece se sljedeéi ¢lanak 1.a:

., Clanak 1.a

Imovinom EZUC-a u likvidaciji i, po zavrsetku likvidacije, imovinom Istrazivadkog
fonda za ugljen 1 Celik upravlja se u svrhu osiguravanja godisSnjih placanja unutar
ograniCenja godiSnje raspodjele sredstava u iznosu od [111 milijuna] EUR za
financiranje zajednickih istraZzivanja u sektorima povezanima s industrijom ugljena i
celika. Godisnja placanja financiraju se neto prihodima od ulaganja i prihodima
ostvarenima prodajom dijela imovine EZUC-a u likvidaciji, a po zavrietku likvidacije,
imovine Istrazivackog fonda za ugljen 1 celik do godiSnjeg iznosa koji utvrduje
imenovana sluzba Komisije na temelju Odluke 2003/76/EZ i Odluke 2008/376/EZ.”;

2 Prilog se zamjenjuje tekstom u Prilogu ovoj Odluci.

Clanak 2.

Ova Odluka stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske
unije.

5

SL,,str..
Sporazum o povlacenju Ujedinjene Kraljevine Velike Britanije i Sjeverne Irske iz Europske unije i
Europske zajednice za atomsku energiju (SL C 384l, 12.11.2019., str. 1.).
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Primjenjuje se od datuma pocetka primjene Odluke [XXXX/XX] o izmjeni
Odluke 2003/76/EZ o0 mjerama potrebnim za provedbu Protokola o financijskim posljedicama
isteka Ugovora o EZUC-u i o Istrazivackom fondu za ugljen i &elik priloZzenog Ugovoru o
osnivanju Europske zajednice’ ili od 1. sije¢nja 2021., ovisno o tome $to nastupi kasnije.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Vijece
Predsjednik

7

SL,, str..
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