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OZNAMENIE KOMISIE EUROPSKEMU PARLAMENTU A RADE
o totoZnosti spravcu aktiv spolo¢ného rezervného fondu v sulade s €lankom 212
nariadenia o rozpoctovych pravidlach ¢. 2018/1046

Zhrnutie:

V nadvéznosti na vysledky nezavislého hodnotenia sa tymto ozndmenim Parlament
a Rada informuju, ze aktiva spolo¢ného rezervného fondu (d’alej len ,,SRF*) bude
spravovat’ samotna Komisia, o znamena, ze Komisia nepredlozi legislativny navrh,
ktory by jej umoznil alebo ju poveril delegovat’ tato ulohu na Eurdpsku investi¢ni banku
(EIB). SRF dostane pocas nasledujiceho viacro¢ného finanéného ramca (2021 — 2027)
finanéné prostriedky z rozpoétu EU. Tieto aktiva budu predstavovat’ rezervy, ktorymi sa
zabezpeCi fungovanie financnych nastrojov, financnd pomoc a rozpoctové zaruky na
podporu investicii v EU' a v rozvojovych krajinach a krajinach eurépskeho susedstva?,
ktoré sa budu poskytovat’ prostrednictvom verejnych finan¢nych instittcii, ako st EIB
aini implementacni partneri. Tymito operdciami sa budi podporovat’ investicie, ktoré
prispievajl k cielom politik EU, ako je budovanie udrzatelného hospodarstva.

Ak bude Komisia spravovat’ aktiva SRF priamo sama, bude schopna zabezpedit’ sulad
SRF s rozpoctovymi poziadavkami vyplyvajicimi z operdcii a o tychto zalezitostiach
bude pravidelne podavat spravy Parlamentu a Rade. Aktiva SRF budii podporovat
systém rozpoétovych zaruk a zarudenych Gverov, ktoré bude EU poskytovat’ v ramci
nasledujuceho viacro€ného finanéného ramca (VFR). Dovodom, pre€o sa Komisia
rozhodla spravovat’ aktiva SRF sama, je ,,systémovy*“ vyznam tohto fondu pre rozpocet
EU a vlastné institucionalna zodpovednost’ Komisie. V nezavislom hodnoteni sa zistilo,
ze tak Komisia, ako aj EIB maji zodpovedajuice odborné =znalosti, systémy
a mechanizmy spravy ariadenia, ktoré si potrebné na sprdvu SRF, aze Komisia
v minulosti dosiahla lepsie vysledky pri nizsich ndkladoch z rozpoétu EU. V tomto
oznameni Komisia informuje Parlament a Radu aj o krokoch, ktoré prijme na
zabezpecenie toho, aby na konci roka 2020 bol SRF pripraveny zacat’' od janudra 2021,
kedy budd k dispozicii rozpo¢tové prostriedky, s investiciami.

V ramci EU sa tato investi¢na podpora poskytuje prostrednictvom Eurdpskeho fondu pre strategické
investicie (EFSI), ktory bol zriadeny v roku 2014 a rozsireny v roku 2016. EFSI bude spolu s d’alsimi
13 finanénymi nastrojmi EU, ktoré st v sGéasnosti k dispozicii, zalleneny do Sirsieho
a komplexnejsieho programu InvestEU na roky 2021 — 2027.

Rozpoctové zaruky pre investiéni podporu v rozvojovych krajinach a krajinach eur6pskeho susedstva
sa organizuju v ramci Eurdpskeho fondu pre trvalo udrZatelny rozvoj (EFSD: 2017) a jeho néstupcu
(EFSD+) pre nasledujuci viacro¢ny finanény ramec.
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1. Uvob:

Rozpotet EU prechadza zasadnymi zmenami. Musi reagovat na nalichavé nové
environmentélne, strategické a socidlno-ekonomické vyzvy v ¢ase pribudajicich
rozpoctovych obmedzeni. To si vyZaduje nové sposoby, ako efektivnejSie vyuZivat
prostriedky, ktoré su k dispozicii v ramci rozpoétu EU, v prospech ob&anov EU.

Rozpoctové zaruky sa ukézali ako zivotaschopné prostriedky na zndsobenie politického
vplyvu obmedzenych verejnych financii. Vd’aka rozsiahlemu vyuzivaniu rozpoctovych
zéruk bolo kazdé euro, ktoré bolo viazané na zaklade rozpoétu EU v Investi¢nom plane
pre Eurdpu, schopné mobilizovat' 15,7 EUR® sikromnych investicii do projektov, ktoré
maju environmentalne, sociélne alebo hospodarske prinosy.

Na zaklade tohto uspechu Komisia navrhla rozsirit' vyuzivanie rozpoctovych zaruk ako
jednej z hlavnych foriem podpory z verejnych zdrojov na investicie z rozpoétu EU.
V rdmci Programu InvestEU” sa navrhuje, aby sa z rozpo¢tu EU poskytlo niekol’ko
miliard EUR ako zabezpecovaci mechanizmus pre zdruku Eurdpskej investicnej banke
(EIB) a inym implementaénym partnerom. Oc¢akava sa, ze EIB a implementa¢ni partneri
buda podporovat’ verejné asukromné investicie s multiplikatnym u¢inkom
porovnatel'nym s EFSI. VyuZivanie zaruk sa roz$iri aj na oblast’ vonkajSej Cinnosti,
v ktorej sa navrhuje, aby zaruka pre vonkajSiu ¢innost’, ktora sa ma zriadit’ nariadenim
o Nastroji susedstva arozvojovej a medzinarodnej spoluprace (NDICI)®, poskytovala
kombinaciu zaruk azaruCenych tverov na investicie a makrofinanéni pomoc
v predvstupovych, susednych a inych krajinach.

Tento vyvoj predstavuje kvalitativnu zmenu vo fungovani rozpoétu EU. Vyzaduje si, aby
rozpocet a tvorba rezerv na zaruky, ktoré st z neho podporované, boli dostatoéne odolné
na to, aby absorbovali straty, ktoré potencialne vznikn( v désledku neplnenia finan¢nych
zavazkov spojenych sinvesticiami. To si vyzaduje prisny pristup k navrhovaniu
a vykondvaniu programov zaruk tak, aby straty neprevysili disponibilné rezervy.

Druhym aklt¢ovym ochrannym opatrenim je spravne riadenie rezerv vyclenenych
v rozpoéte EU, aby bolo mozné splnit’ vietky vyzvy implementaénych partnerov na
uplatnenie rozpoctovej zaruky. Tieto rezervy na rozpoCtové zaruky, finanéni pomoc
a finan¢né nastroje sa budlt nachadzat’ v spolo¢nom rezervnom fonde (SRF). SRF teda
predstavuje vankus likvidity, ktory chrani zvySok rozpoétu EU pred stratami, ku ktorym
dbjde v programoch, ktoré st podporované rozpoétovymi zarukami. Bude dostatoéne
velky na to, aby bol schopny zvladnut' vsetky vyzvy na uplatnenie zaruk v ramci
realisticky predstavitenych scenarov.

SRF preto nie je ,,len d’alsSim* portféliom aktiv vo vlastnictve rozpoctu EU. Aktiva SRF
budii podporovat’ systém rozpoctovych zaruk a zaruCenych uverov, ktoré¢ sa budu
poskytovat’ z rozpoétu EU v ramci nasledujiiceho VFR. Je dolezité, aby sa aktiva v SRF
zosynchronizovali so zavézkami vyplyvajacimi z rozpoétovych zaruk a zaruéenych
uverov. Komisia mé najlepsie predpoklady na to, aby plnila tato tlohu, pretoze je jedinou

¥ Podra tdajov z konca roka 2019.

* Ciasto¢na spolotna dohoda spoluzdkonodarcov o ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady,

ktorym sa zriad’uje Program InvestEU [COM(2018) 439 final zo 6. juna 2018].

Navrh Komisie na nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriad'uje Nastroj susedstva
arozvojovej a medzinarodnej spoluprace (NDICI) COM(2018) 460 final. Tento navrhovany novy
nastroj by zahial zaruku pre vonkajsiu ¢innost’ ako jeho zaru¢ny nastroj.
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institaciou, ktora ma uplny prehlad o zaviazkoch, vo vztahu ku ktorym sa musia tieto
aktiva spravovat. Dovodom, preco sa Komisia rozhodla spravovat’ aktiva SRF sama, je
,Systémovy“ vyznam tohto fondu pre rozpoéet EU avlastnd inStitucionalna
zodpovednost’ Komisie.

V ¢lanku 212 nariadenia (EU, Euratom) 2018/1046 (d’alej len ,,nariadenie
0 rozpo&tovych pravidlach“)®, v ktorom sa ustanovuje SRF, sa stanovuje hodnotenie
scielom urc¢it, ¢i by spravu aktiv SRF mala vykondvat Komisia, EIB alebo
kombinovane obe tieto institicie. Ulelom tohto oznimenia je prezentovat zavery
uvedeného hodnotenia, vysvetlit, preco by SRF mala spravovat Komisia a stanovit’
dal$ie kroky na pripravu sfunkénenia SRF do januara 2021.

2. SPOLOCNY REZERVNY FOND (SRF) AKO ZAKLADNY KAMEN NOVEHO PRisTUPU EU
K VEREJNYM FINANCIAM:

2.1. Co je spoloény rezervny fond?

SRF bude zdruzovat’ rezervy na krytie finan¢nych zaviazkov vyplyvajacich z viacerych
roznych rozpoctovych zdaruk, financnej pomoci a finanénych nastrojov. Bude
kombinovat’ najmé tvorbu rezerv na tieto grogramy: EFSI’, InvestEU a zaruka pre
vonkaj$iu Cinnost’ (vratane byvalého EFSD® a mandatu na poskytovanie vonkajsich
uverov). Okrem toho by stucastou SRF mohli byt’ aj dodatocné rezervy na prislusné nové
rozpoc¢tové zaruky alebo programy financ¢nej pomoci a finan¢né néstroje. Do SRF mozno
presunut aj dodato¢né zdroje zrezerv na existujlice finanéné nastroje alebo z inych
nastrojov politiky Komisie, ktoré ziskali velké zostavajuce portfolia aktiv s rovnakym
investicnym univerzom ako SRF. V sulade s ¢lankom 9 ods. 1 Ciastoénej spoloc¢nej
dohody spoluzékonodarcov o ndvrhu nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym
sa zriad'uje Program InvestEU, moZu ¢lenské Staty previest’ spravu Casti svojich zdrojov
Strukturdlnych fondov, ktoré predstavuju rezervy pre zlozku v zodpovednosti ¢lenskych
Statov, na SRF.

V (prijatych alebo navrhovanych) legislativnych aktoch, ktorymi sa zriad'uju EFSI,
InvestEU aNDICI, sa predpoklada zavdazok vo vySke niekolkych miliard EUR
z rozpoétu EU na rezervy na podporu vyznamnej sumy zaruk a uverov. Vzhladom na
katalyticky u¢inok programov EU to vedie ku komplexnému politickému dosahu, ktory
sa dotyka najma podpory sikromnych a verejnych investicii.

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2018/1046 z 18. jala 2018 o rozpoctovych
prav1d1ach ktoré sa vztahuju na vseobecny rozpo&et Unie, o zmene nariadeni (EU) ¢. 1296/2013, (EU)

¢.1301/2013, (EU) &. 1303/2013, (EU) & 1304/2013, (EU) & 1309/2013, (EU) &. 1316/2013, (EU)
é. 223/2014, (EU) ¢. 283/2014 a rozhodnutia & 541/2014/EU a 0 zruseni nariadenia (EU, Euratom)
¢.966/2012 (U. v. EU L 193, 30.7.2018, s. 1). Hlava X obsahuje ustanovenia tykajiice sa finanénych
nastrojov, rozpoctovych zaruk a finan¢nej pomoci.

Nariadenie Eurdpskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 z 25. jana 2015 o Eurdpskom fonde pre
strategické investicie, Europskom centre investicného poradenstva a Eurépskom portali investicnych
projektov a 0 zmene nariadeni (EU) ¢. 1291/2013 a (EU) &. 1316/2013 — Eur6psky fond pre strategické
investicie (U. v. EU L 169, 1.7.2015, s. 1).

8  Nariadenie Eurépskeho parlamentu aRady (EU) 2017/1601 z 26.septembra 2017 o zriadeni
Eurépskeho fondu pre udrzatelny rozvoj (EFSD), zaruky EFSD a zaruéného fondu EFSD
(U.v. EU L 249, 27.9.2017, 5. 1).



Ramcéek: ako funguje spolo¢ny rezervny fond?

SRF zdruzuje aktiva, ktoré patria do programov v ramci EFSI, InvestEU a NDICI.
Tieto aktiva bude SRF investovat’ do financnych cennych papierov (najméa dlhopisov)
dovtedy, kym sa aktivum nebude musiet predat, aby sa pokryla vyzva
implementa¢ného partnera na uplatnenie zaruky, pretoze doslo k vypadku v splacani
v suvislosti s portfoliom investi¢nych projektov, ktoré on financuje. V ¢lanku 219
ods. 1 nariadenia o rozpo¢tovych pravidlach sa uvadza, Ze ,,zaruky st neodvolatel'né,
bezpodmieneéné a dostupné na poziadanie pre tie druhy operécii, na ktoré sa
prislusna rozpoctova zaruka vzt'ahuje®.

Z velkého mnozstva roznych zaruk, z ktorych maju prospech rézni implementaéni
partneri a ktoré podporuju rozne druhy investicii v réznych geografickych oblastiach,
vyplyva komplexny a nerovnomerny model vyziev uplatiovanych v savislosti
s aktivami SRF. Na zabezpeCenie spolahlivosti systému rozpoc¢tovych zaruk je
mimoriadne dodlezité, aby programy zaruk podliehali koherentnému riadeniu rizik
a podavaniu sprav, ¢im sa zabezpeli, ze straty zostani v rdmci stanovenych drovni
tolerancie. Potreby treba pokryt v plnom rozsahu arychlo prostrednictvom dobre
diverzifikovaného a dostato¢ne likvidného portfolia aktiv v SRF.

Okrem premyslenej koncepcie programov zaruk a dohl'adu nad nimi sa sprava aktiv
SRF zorganizuje tak, aby sa zohladnili rozne dimenzie rizika (Casovy horizont,
korelécia rizikovych faktorov, likvidita atd’.) s prihliadnutim na charakteristiky
celého spektra zarucenych operacii financovania a investi¢nych operacii.

SRF nebude zahiat’ krizové subvencovanie medzi roznymi politikami, ktoré do neho
presuvaju aktiva. Jednotlivé prispievajlice nastroje politiky (napr. InvestEU alebo
EFSD+) budu vlastnit’ podiel aktiv SRF zodpovedajtci ich rozpoctovému prispevku.
Tieto aktiva sa pouziju len na krytie zaviazkov vyplyvajicich zo zaruk spojenych
s danym néstrojom politiky — a nebudu k dispozicii na krytie zavazkov vyplyvajucich
zinych prispievajucich politik. V doésledku toho bude SRF poskytovat’ vyhody
jednotnej spravy aktiv bez toho, aby to viedlo k tomu, Ze jeden politicky nastroj bude
kryt’ straty, ktoré vznikli v ramci inych nastrojov.

Dalej vtexte je uvedené schematické znazornenie SRF, ktoré ukazuje, ako sa
rozpoctované zdroje z prispievajucich nastrojov politiky pouziji ako kapitdlova podpora
pre zaruky poskytnuté implementa¢nym partnerom v ramci InvestEU a NDICI.

SRF: kapitalova zakladiia pre rozpoctove zaruky

Zaruka
Programy:

ety InvestEU NDICI/zaruka pre
zavizok = vonkajsiu ¢innost’

+100 mld. EUR [ [

¥

Spolo¢ny rezervny fond:
1 portfolio zdruZenych rezerv, 1 investi¢na stratégia, 1
referen¢na hodnota;
Vlastny podiel prispievajucich politik v SRF na pomernom
zéklade, rézne miery tvorby rezerv podPa zlozky.

I |
4




Prispievajtice InvestEU NDICl/zaruka pre
politiky vonkaj$iu ¢innost’

2.2.  Ake budu prinosy SRF?

Zdruzenie rezerv na rozne typy rozpoctovych nastrojov prostrednictvom SRF zabezpeci
vyssiu efektivnost’ a umozni dynamickejsiu spravu aktiv tromi spdsobmi:

Po prvé, ¢im viacsi je objem spravovanych aktiv, tym je sprava tychto aktiv efektivnejsia.
Savisi to s vysokymi fixnymi nakladmi na vybudovanie organiza¢nej kapacity na
kvalifikovanu spravu aktiv. Tato kapacita zahfna spolahlivé systémy spravy portfolia,
kapacitu zadavania vstupnych udajov aich spracovavania, kvalifikovany personél na
vykonavanie vSetkych funkcii podliehajucich povinnému oddeleniu funkcii, systémy
dobrej spravy a opatrenia na zabezpecenie kontinuity ¢innosti. Po zavedeni infraStruktary
vSak uz zvySovanie objemu spravovanych aktiv vedie k niz§im prirastkovym nakladom.
To znamena nizSie naklady vo vztahu k objemu spravovanych aktiv. Centralizovanim
spravy aktiv v SRF sa jednoznacne znizia implementa¢né naklady hradené z rozpoétu
EU, ¢o bude viest’ k efektivnejsiemu vyuZivaniu obmedzenych verejnych zdrojov.

Po druhé, v SRF sa skombinuju rezervy pre viaceré rozpoctové zaruky, finanénii pomoc
a finan¢né nastroje s réznymi charakteristikami, rizikami a ¢asovymi profilmi. Takéto
rozdiely v rizikovych a ¢asovych profiloch znamenaju, Ze objem zdrojov, ktoré st
potrebné na pokrytie vyziev na uplatnenie zaruky v ktoromkol'vek danom roku v ramci
kombinovaného portfolia, by mohol byt niz§i ako v pripade, ze by kazdy jednotlivo
vytvoreny nastroj samostatne plnil svoje vyzvy na uplatnenie zaruk. Tato vyhoda sa
odraza v efektivnej miere tvorby rezerv SRF, ako sa vymedzuje v ¢lanku 213 nariadenia
0 rozpoctovych pravidlach.

Po tretie, SRF bude zacleneny do ramca, ktory uzsie prepoji spravu rezerv s profilom
avyvojom podmienenych zavizkov rozpoétu EU. Vzhladom na rastice vyuZivanie
rozpo¢tovych zaruk a skusenosti s nimi bude SRF dynamicky spravovany tak, aby sa
portfolio prispdsobovalo vyvijajucemu sa profilu zavdzkov. To umozni lepSie
zosUladenie aktiv s meniacou sa $truktirou zavizkov, aby SRF ucinnejsie plnil tlohu
vankusa likvidity.

3. METODA, KRITERIA A MOZNOSTI HODNOTENIA
3.1. Organizéacia nezavislého hodnotenia a kritéria:

Vzhladom na vyznam, aky bude SRF zohravat v §truktire verejnych financii EU, sa
Vv ¢lanku 212 nariadenia o rozpoctovych pravidlach stanovilo nezavislé hodnotenie, ktoré
ma byt zdkladom rozhodnutia Komisie o totoZnosti spravcu aktiv SRF. V ¢lanku 212
nariadenia o rozpoctovych pravidlach sa Specifikuju moznosti, ktoré sa maju zvazit:

1. SRF bude spravovat’ vylu¢ne Komisia;
2. SRF bude spravovat’ vylu¢ne EIB;

3. rozdelenie spravy medzi Komisiu a EIB.

V ¢lanku 212 nariadenia o rozpoc¢tovych pravidlach sa stanovuju aj kritérid posudzovania
sposobilosti tychto dvoch potencialnych spravcov. V pripade kazdej institacie kritéria
hodnotenia zahffiaju inStituciondlnu Struktaru a spravu, zodpovednost’ a transparentnost’,



riadenie rizik, technicku infrastruktiru, podavanie sprav, odbornost, rozsiriteInost,
vykonnost’ a ndklady za poskytované sluzby.

Spolu stymto oznamenim sa uverejiiuje nezavislé porovnavacie hodnotenie®. Jeho
zistenia vychadzaju z rozsiahleho preskimania dokumentécie a z podrobnych rozhovorov
a stretnuti so zamestnancami EIB a Komisie. Tieto zistenia boli prediskutované na
seminari, na ktorom sa ztcastnili zastupcovia Komisie a EIB.

Uplné hodnotenie je k dispozicii online, pritom hlavné zavery tykajice sa kazdého
z rozmerov analyzy s tieto:

Kritérium Hlavné zistenia:

InStitucionalna Struktiara

a sprava EIB aj Komisia maji zavedené vhodné riadiace a organiza¢né Struktury

pre svoje ¢innosti v oblasti spravy aktiv, pricom dodrziavaji zasady dobre;j
spravy ariadenia sjasnym delegovanim rozhodovania, primeranym
oddelenim povinnosti, jasne vymedzenymi Glohami a jasne vymedzenymi
a zdokumentovanymi postupmi a procesmi.

Obe institicie maju spolahlivé postupy a kodexy pre zvlédanie situécii
potencialnych konfliktov zaujmov.

Obe organizacie dodrziavaju zasady dobrej spravy aktiv a preukazuju
odhodlanie uplatiiovat’ najlepsie postupy.

Zodpovednost’ V oboch organizéciach su jasne stanovené hranice zodpovednosti.

a transparentnost’
Celkové riadenie rizik akontrolné Struktary v oboch organizaciach
primerane pokryvaju ich ¢innosti stvisiace so spravou aktiv EU. EIB by
mohla zlepsit' transparentnost nakladov v suvislosti sjej ¢innostami
v oblasti spravy aktiv.

Riadenie rizik a technicka  Komisia aj EIB majd riadne zdokumentované postupy riadenia rizik
infrastruktira spliajtice normy, ktorych dodrziavanie mozno ocakavat’ od spravcov aktiv
s ich postavenim.

Obe institacie maju pristup k IT sluzbam, ktoré im umoziuju vykonavat
ich funkcie. Obe maju systémy na zaistenie kybernetickej bezpec¢nosti
a kontinuity ¢innosti.

Podéavanie sprav Obidve strany predkladaji jasné, dobre Struktarované a zrozumitelné
spravy. Informécie o rizikdch a vykonnosti externe spravovanych portfolii
sa poskytuju prevazne na §tvrtroénom zaklade a raz za mesiac ich doplia
sprava o portfdliovych podieloch. Je to vsulade spoziadavkami na
podavanie sprav, ktoré boli stanovené v medziinstitucionalnych dohodach,
ale v pripade porovnatel'nych organov je typické CastejSie podavanie sprav

(mesacne).

Odborné znalosti Obe organizacie maju vysokokvalifikovanych a skisenych spravcov aktiv
s prislusnymi  odbornymi  skusenostami  a akademickou/technickou
kvalifikéciou.

RozsiritePnost’ Z hladiska infraStruktiry st obe organizicie schopné zvladnut

predpokladany narast spravovanych aktiv po vytvoreni SRF.

9 Vypracovala ho spolognost ICF v spolupraci s Keypoint Financial.
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Vykonnost’ v minulosti® V hodnoteni sa porovnavala vykonnost’ 2 portfolii Komisie s 2 podobnymi
portféliami EIB (s rovnakym obdobim trvania a podobnymi usmerneniami
pre sprdvu aktiv apodobnym investiénym univerzom). 2 portfolid
Komisie' priniesli vys§ie vynosy (kumulativny zisk 23,4 % a 24,2 % za
obdobie 10 rokov do jina 2019) nez portfolia EIB (20,61 % a 12,4 %).

Vyvoj nakladov Zistilo sa, ze Komisia plnila svoju tulohu spravcu aktiv s vynalozenim
v minulosti nakladov, ktoré boli nizsie, nez aka bola vyska poplatkov, ktoré si uctovala

EIB (0,03 % na miliardu v porovnani s 0,05 % na miliardu)2.

Komisia dosiahla porovnatel'né vynosy s niz§imi nakladmi. Riadiaci proces a technicka
infrastruktura pre spravu aktiv v Komisii aj v EIB st ,,vhodné na dany ucel“. Komisia je
institiciou, ktord musi byt viac transparentnd avo vacSej miere sa zodpovedat
Parlamentu, Rade a Eurépskemu dvoru auditorov. EIB ma vyhody vyplyvajlce z jej
odbornych znalosti v oblasti repo-transakcii a z existencie interného ratingového modelu,
¢o je relevantné pre niektoré konkrétne finan¢né transakcie.

3.2. Postdenie moZnosti Komisiou:

Komisia sa domnieva, Ze vysledky hodnotenia tykajiice sa ndkladov, efektivnosti
a transparentnosti znamenaju, ze ponechanie spravy aktiv SRF v priamej zodpovednosti
Komisie je lepSou moznost'ou nez alternativne rieSenia.

a) Rozdelenie zodpovednosti za riadenie SRF (moznost’ €. 3):

Nezavisly hodnotitel’ vidi mozné dynamické vyhody v rozdeleni zodpovednosti za portfélio SRF
medzi Komisiu a EIB. Medzi ne patria potencialne prinosy diverzifikacie rizik (nestavit’ vSetko
na jednu kartu) a zachovanie medziinstitucionalnej sitaze s cielom posilnit’ efektivnost’.

Komisia sa domnieva, Ze tieto vyhody st nehmotné a Spekulativne. Takmer urcite by ich
prevazili technické a prevadzkové tazkosti, ktoré by branili jej povinnosti dohliadat’ na
SRF. Ak by Komisia a EIB spravovali ¢ast’ aktiv oddelene, na i¢tovné ucely a na ucely
podavania sprav o vykonnosti by boli potrebné komplexné zosuhlasovacie postupy.
Rozdelenie spravy by si vyzadovalo aj integrovany ramec riadenia rizik na vypocet
a stanovenie konsolidovanych parametrov rizika a vykonnosti pre jediné kombinované
portfolio. Kone¢nym vysledkom by boli procesy spravy portfolia, ktoré by boli zloZité,
¢asovo naro¢né, nachylné na prevadzkové problémy a informacie by nemuseli byt vzdy
K dispozicii v¢as.

Komisia sa domnieva, Ze tdto moznost nepredstavuje dobry zéklad pre organizéaciu
spravy takéhoto dolezitého portfolia. Sttaz medzi Komisiou a EIB by sa nemala
dosiahnut’ rozdelenim mandatu SRF, ale prostrednictvom rozumného pridel'ovania
investiénych mandatov sposobmi, ktoré zohladiuja silné stranky a zaujmy Komisie
a EIB.

10 Minul4 vykonnost nie je spol’ahlivym ukazovatelom buducej vykonnosti.

1 Fondy Eurépskeho spoloGenstva uhlia aocele (v likvidécii) a portfélio RCAM spravované pre

spolo¢ny systém zdravotného poistenia. Portfoliami EIB boli GF-EIB — Garan¢ny fond pre vonkajsie
opatrenia a RSFF-EIB — finanény néstroj s rozdelenim rizika.

2 EIB neposkytla hodnotiacemu timu Gdaje o0 nakladoch. Preto sa poplatky, ktoré si uctovala EIB,

porovnali s nakladmi Komisie.



b) VoI’ba medzi Komisiou a EIB:

Komisia zastdva nazor, Ze ide o vol'bu medzi zverenim zodpovednosti vyluéne Komisii alebo
vyluéne EIB - jednému zdvoch skusenych spravcov aktiv s dlhodobymi a bohatymi
skiisenostami so spravou aktiv v mene EU. Oba subjekty vytvorili silné kapacity a zaviedli
procesy spravneho riadenia.

V hodnoteni sa potvrdzuje, Ze obe organizacie st schopné spravovat’ aktiva SRF. Obe
dosahuju dobré vysledky z hladiska struktury riadenia a ramca zodpovednosti, pokial’ ide
0 spravu aktiv, z hl'adiska IT infrastruktary, odbornych znalosti, celkovej vykonnosti vo
vztahu k cielom, riadeniu rizik alebo kapacit na podavanie sprav. Obe organizacie
takisto preukéazali schopnost’ zvacsit’ rozsah uloh, ktoré plnia, s cielom zvlddnut' zna¢né
zvysenie objemu spravovanych aktiv, ktoré je spojené so SRF.

Hlavné aspekty, ktoré vyplyvaji z nezavislého hodnotenia, su:

1. Néklady: z nezavislého hodnotenia vyplyva, Zze Komisia moze tuto ¢innost
zvladat’ s vynalozenim niz$ich nakladov. Odhaduje sa, ze v pripade ponechania
gescie SRF v Komisii budu naklady nizsie, ako by boli v pripade zverenia spravy
aktiv EIB. Odhadované naklady ([4,8] mil. EUR ro¢ne) v pripade moznosti ¢. 1,
ked’ su aktiva SRF spravované Komisiou interne, si v porovnani s odhadovanymi
nakladmi v pripade moznosti ¢. 2 ([9,9] mil. EUR ro¢ne), ked by aktiva
spravovala EIB, nizsie, a to v absolitnom aj relativnom vyjadreni.

2. Vykonnost: na zaklade vysledkov v pripade porovnatenych portfolii s dlhSou
historiou st vynosy dosiahnuté Komisiou vyssie ako tie, ktoré dosiahla EIB.

4. STRATEGICKE UVAHY TYKAJUCE SA SPRAVY AKTIV SRF:

Hodnotenie nemdze byt zalozené len na statickom pohlade na vysledky dosiahnuté
v minulosti. Musi sa zamerat’ aj na $truktaru, ktord mé z hl'adiska ochrany rozpoétu EU
najvacsi vyznam pre budice riadenie podmienenych zavizkov a suvisiacich aktiv. Je
velmi potrebné chranit rozpoéet EU pred rizikom, Ze straty vzniknuté v ramci
programov zaruk prekro¢ia aktiva disponibilné v SRF na ich pokrytie. Rozhodnutie
o spravcovi aktiv SRF by malo zohladiiovat' najsilnejSie stimuly a nakladovo
najefektivnejSie prostriedky na tento ucel.

4.1. Spréava aktiv orientovana na zavazky

Zvysené vyuZzivanie rozpoétovych zaruk a financnej pomoci vytvara vys$i objem
podmienenych zavizkov pre rozpotet EU. Komisia v dosledku toho posiliiuje svoje
kapacity riadenia, dohladu aimplementacie rozpoctovych zaruk s cielom predist
akymkol'vek nepredvidanym vplyvom na rozpocet EU. Komisia predovietkym zvy3uje
svoju schopnost’ komplexne posudzovat’, riadit’ a merat’ podmienené zavizky a mapovat’
zakladné rizikové vzorce tychto podmienenych zavidzkov zohladhované v investicnej
stratégii, ktord sa pouZziva na riadenie suvisiacich pridelenych prostriedkov. Konkrétne
bude vyuzivat poznatky, ktoré ziska z uzSieho zapojenia do vytvéarania programov zaruk,
na urCenie urovne prostriedkov, ktoré potrebuje SRF, ana vymedzenie investicnej
stratégie SRF a rozdelenie aktiv.

Centralizécia spravy aktiv prinesie zna¢né zvysenie efektivnosti. Bude si tiez vyzadovat,
aby Komisia riadne navrhla a implementovala jednotna investiénu stratégiu, ktora riesi

zakladné potreby (a obmedzenia) réznych programov zaruk. To by malo minimalne
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zabezpecit' zachovanie kapitdlu s moznostou dosiahnutia dodato¢nej néavratnosti, ak to
trhové podmienky umoznia.

Komisia je v kone¢nom dosledku zodpovedna za zabezpecenie toho, aby sa sprava aktiv
SRF vykonavala v stlade s potrebou pokryt’ akykol'vek finan¢ny zaviazok vyplyvajuci
Z finan¢nych nastrojov, rozpoctovych zaruk alebo financnej pomoci. Na tento tcel musi
Komisia vymedzit' a implementovat’ investi¢nu stratégiu sposobom, ktory je v sUlade
s vyvijajucim sa profilom zavéazkov, ktoré vznikli v ramci programov zaruk. Existuju
4 dbvody, pre ktoré ma zmysel, aby Komisia plnila tuto dlohu:

1. vzhPadom na jej ,.systémovy“ vyznam pre rozpoéet EU ma Komisia osobitni
zodpovednost’ za spravne riadenie SRF a Vv tejto suvislosti sa musi zodpovedat’
Parlamentu, Rade a Dvoru auditorov. Tato zodpovednost’ sa odraza v skuto¢nosti,
ze podl'a ¢lanku 213 ods. 5 nariadenia o rozpoctovych pravidlach musi Komisia
sama vymedzit investicni stratégiu spravy aktiv SRF a dohliadat’ na fu.
Nariadenie 0 rozpo¢tovych pravidlach v tejto stvislosti neponechava ziadnu
flexibilitu. Ma takisto zmysel zachovat’ priamu kontrolu nad vykonavanim tejto
investicnej stratégie. Delegovanie tejto zostatkovej funkcie na EIB by iba
vytvorilo transakéné a koordina¢né ndklady bez dosiahnutia vyznamného prinosu;

2. velky pocet implementacnych partnerov zapojenych do programov InvestEU
a NDICI v budicnosti znamend, ze len Komisia mé dobré predpoklady na to, aby
spojila potreby a skuisenosti roznych implementa¢nych partnerov a programov do
zjednotenej stratégie spravy aktiv orientovanej na zavézky;

3. kedze Komisia rokuje o dohodach o zaruke sroznymi implementaénymi
partnermi, bude nadobudat’ bezprostredné skusenosti s rizikovymi faktormi, ktoré
zvySuju uverové riziko zaruCenych portfolii. Napriklad rizikové expozicie voci
prijimatelom mimo EU budu podlichat’ inym makroekonomickym trendom, nez
aké st vramci EU. To isté plati pre rozne expozicie $pecifické pre konkrétne
odvetvia. Komisia bude mat’ dobré predpoklady na to, aby tieto rizikové faktory
vyskytujuce sa pri vSetkych podmienenych zavéazkoch, na ktoré sa vztahuje SRF,
zohl'adnila v investicnej stratégii, ktord zachytava hlavné dimenzie rizika®;

4. 1nvesticna stratégia SRF bude musiet’ zaclenit operacné znalosti tykajuce sa
vykonavania programu. Komisia bude moct’ zapracovat’ spiatnu vazbu v suvislosti
s vykonavanim programu do stratégie a tato stratégiu prisposobit’ v reakcii na
vyvijajucu sa situaciu a obmedzenia pre programy v praxi. Bude to nevyhnutné na
zabezpecenie toho, aby investicna stratégia pre SRF navrhnutd Komisiou riadne
odrazala skuto¢ny profil rizik, ktoré vznikaju pri vSetkych zarukach.

4.2. Zodpovednost’/transparentnost’

Uzke prepojenie medzi riadenim podmienenych zavazkov a pridelenim prostriedkov do
SRF sa odrdZa aj v povinnosti Komisie predkladat’ spravy Europskemu parlamentu
a Rade podl'a ¢lanku 214 a ¢lanku 250 nariadenia o rozpoctovych pravidlach.

Komisia musi ako finan¢ny spravca SRF podavat’ spravy a zodpovedat’ sa v suvislosti so
spravou aktiv SRF Eurdpskemu parlamentu, Rade a Dvoru auditorov. Priame riadenie zo

13 Komisia bude mdct’ skusenosti tykajiice sa takychto rizikovych faktorov vyskytujucich sa pri vietkych

podmienenych zavizkoch, na ktoré sa vztahuje SRF, premietnut’ do dobre diverzifikovaného portfélia
(napr. pokial’ ide o triedy aktiv), ktoré vykazuje relativne nizku korelaciu s rizikovymi faktormi
stvisiacimi s podmienenymi zavéazkami.



strany Komisie zvySuje schopnost plne aurychlene sa zodpovedat vSetkym
institucionalnym zainteresovanym stranam, pokial’ ide o ndklady a vysledky.

5. ZAVER:

V nezavislom hodnoteni sa zistilo, Ze Komisia aj EIB maji dlhodobé a bohaté skusenosti
so spravou aktiv v mene EU. Oba subjekty vytvorili silné kapacity a zaviedli dobré
procesy spravneho riadenia. Obidva maju systémy a know-how potrebné na to, aby niesli
zodpovednost’ za spravu SRF. Z analyzy vysledkov Komisie a EIB vyplyva, ze Komisia
dosiahla vy$8iu navratnost’ v pripade porovnatelnych portfolii S niz§imi nakladmi
zatazujicimi rozpoéet EU. V oddiele 4 sa vysvetluje, pre¢o je pri tomto systéme
podmienenych zavazkov a suvisiacej spravy aktiv potrebna silna a Ustrednd uloha
Komisie. Komisia musi prevziat aktivnu a plni zodpovednost za navrhy solidnych
rozpoc¢tovych zaruk a za spravu aktiv, z ktorych sa tieto zaruky kryju. Tym sa posilni jej
schopnost’ zodpovedat’ sa Parlamentu a Rade za ¢innosti vykonavané pri plneni tejto
ulohy.

Toto rozhodnutie by sa malo vnimat’ aj v SirSom kontexte rozdelenia zodpovednosti
medzi réznych aktérov pdsobiacich v oblasti verejnych financii EU. V tejto stvislosti
zohrava skupina EIB osobitni Glohu pri implementacii rozpoctovych zaruk v rdmci
Programu InvestEU a ako hlavny partner pre vonkajSie zaruky.

Komisia preto dospela k zaveru, Ze najlepSim postupom je ponechat’ si priamu
zodpovednost’ za stanovenie investi¢nej politiky a za spravu aktiv SRF. Clanok 317
ZFEU udel'uje Komisii zodpovednost’ za plnenie rozpoétu Eurdpskej tnie, priom tato
uloha zahfna aj spravu pokladnice a aktiv; preto nie je potrebny Ziadny legislativny akt
na zverenie spravy aktiv SRF Komisii.

6. DALSIE KROKY:

SRF musi byt’ pripraveny zacat’ s investovanim aktiv, ked’ sa zhromazdia prostriedky od
prispievajucich politik v ramci nového VFR. Komisia preto planuje avykonava
pripravné kroky, aby legislativne a operaéné opatrenia na spravu SRF boli zavedené
Vv dostato¢nom ¢asovom predstihu.

Popri tomto oznameni Komisia prijima aj usmernenia pre spravu aktiv, v ktorych sa pre
SRF vymedzi obozretny investi¢ny ciel’ zamerany na stabilitu a zavedu sa spol'ahlivé
ustanovenia o rozhodovani a podavani sprav, ktorymi sa budu riadit’ jeho operacie. To
predpokladd pripravu investicnej stratégie zahfnajucej strategické pridelovanie aktiv
s cielom poskytnat’ usmernenie tykajuce sa cielového zloZenia portfolia a sUvisiacej
referencnej hodnoty na ucely porovnatel'nej vykonnosti, pricom vSetky tieto pripravy by
mali byt dokon¢ené v druhom polroku 2020.

Neskor v tomto roku Komisia prijme delegovany akt s cielom stanovit’ efektivnu mieru
tvorby rezerv pre SRF (v stlade s ¢lankom 213 ods. 2 nariadenia o rozpoctovych
pravidlach).

Popri tejto praci Komisia buduje konzistentné pristupy k riadeniu rizik a systémy
podavania sprav pre programy zaruk realizované vramci InvesttU a EFSD+, ato
s cielom zabezpecit’, aby sa sucasne vykonavala sprava zavizkov aj aktiv SRF. Této
stibezna praca na metodikach a postupoch riadenia rizik vygeneruje prognozy tokov do
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fondu az fondu, ktoré su potrebné na vytvorenie a prisposobenie dobre kalibrovanej
investi¢nej stratégie a vhodnej referen¢nej hodnoty pre SRF.

Vzhladom na vyznam SRF ako najvacsieho portfolia aktiv EU a ako zakladu systému
zavazkov predlozi Komisia do konca roku 2020 spravu o pokroku pri budovani tohto
ramca. Od polovice roku 2021 bude Komisia vypracuvat vzdy vyroénu spravu
0 udrzatelnosti systému zavdzkov vytvorenych finanénymi nastrojmi, rozpoctovymi
zarukami a finan¢nou pomocou podl'a ¢lanku 250 nariadenia o rozpoctovych pravidlach.
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