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KOMUNIKAT KOMISJI DO PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY
w sprawie tozsamosci podmiotu zarzadzajacego aktywami wspolnego funduszu
rezerw zgodnie z art. 212 rozporzgdzenia finansowego (UE) 2018/1046

Streszczenie:

Zgodnie z wynikami niezaleznej oceny w komunikacie informuje si¢ Parlament i Rade,
ze Komisja bedzie sama zarzadza¢ aktywami wspolnego funduszu rezerw (CPF), zamiast
przedstawi¢ wniosek ustawodawczy, ktory umozliwitby lub zalecitby Komisji
powierzenie tej roli Europejskiemu Bankowi Inwestycyjnemu (EBI). CPF otrzyma $rodki
z budzetu UE w okresie obowigzywania kolejnych wieloletnich ram finansowych (2021—
2027). Aktywa te bedg stanowity rezerwy, ktore zapewnig funkcjonowanie instrumentoéw
finansowych, pomocy finansowej i gwarancji budzetowych w celu wspierania inwestycji
w UE! oraz w krajach rozwijajacych si¢ 1ikrajach objetych europejska polityka
sasiedztwa?, realizowanych przez publiczne instytucje finansowe, takie jak EBI i inni
partnerzy wykonawczy. Operacje te beda wspiera¢ inwestycje przyczyniajace si¢ do
realizacji celow politycznych UE, takich jak budowa zréwnowazonej gospodarki.

Zarzadzajac bezposrednio aktywami CPF, Komisja bedzie w Stanie zapewni¢, by CPF
odpowiadat potrzebom budzetowym wynikajacym z operacji oraz by Parlament i Rada
regularnie otrzymywatly sprawozdania na temat tych kwestii. Aktywa CPF bgda stanowic
podstawe systemu gwarancji budzetowych i gwarantowanych pozyczek, ktorych UE
bedzie udziela¢ po wejsciu w zycie kolejnych wieloletnich ram finansowych (WRF).
Przyczyna, dla ktorej Komisja postanowita zarzadza¢ aktywami CPF, jest ,,systemowe”
znaczenie funduszu dla budzetu UE, 1ijej wilasna odpowiedzialno$¢ instytucjonalna.
Niezalezna ocena wykazata, ze zarowno Komisja, jak i EBI posiadajg odpowiednie
systemy, zasady zarzadzania i wiedz¢ fachowa, aby zarzadza¢ CPF, Komisja osiaggata
natomiast w przesztosci lepsze wyniki po nizszych kosztach dla budzetu UE. Komunikat
ten bedzie zawierat rowniez informacje dla Parlamentu i Rady na temat krokow, jakie
podejmie Komisja, aby zapewni¢, by na koniec 2020 r. CPF byl gotowy rozpoczaé
inwestycje od stycznia 2021 r., kiedy dostepne begdg srodki budzetowe.

Wsparcie na inwestycje w obrebie UE zapewnia Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych (EFIS) uruchomiony w 2014 r. irozszerzony w2016r. EFIS, wraz z 13 innymi
obecnie dostgpnymi instrumentami finansowymi UE, zostanie wiaczony do szerszego i bardziej
kompleksowego Programu InvestEU na lata 2021-2027.

Gwarancje budzetowe na wsparcie na inwestycje W krajach rozwijajacych si¢ i krajach objetych
europejska polityka sasiedztwa sg organizowane w ramach Europejskiego Funduszu na rzecz
Zréwnowazonego Rozwoju (EFZR: 2017) i jego nastgpcy (EFZR+) w kolejnych wieloletnich ramach
finansowych.
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1. WPROWADZENIE:

Budzet UE przechodzi gl¢bokie przemiany. Musi on by¢ w stanie reagowa¢ na nowe
naglace wyzwania Srodowiskowe, strategiczne i spoteczno-gospodarcze w czasach, gdy
ograniczenia budzetowe sg silniej odczuwalne. Wymaga to nowych sposobéw na to, by
zasoby dostepne w ramach budzetu UE pozytkowano wydajniej z korzyscig obywateli
UE.

Gwarancje budzetowe okazaty si¢ dobrym sposobem na zwigkszenie wptywu
prowadzonej polityki przy ograniczonych finansach publicznych. Dzigki szerokiemu
zastosowaniu gwarancji budzetowych kazde euro zaangazowane w ramach budzetu UE
w planie inwestycyjnym dla Europy moglo wesprze¢ prywatne inwestycje w projekty
przynoszace korzysci srodowiskowe, spoteczne lub gospodarcze, o wartosci 15,7 EUR®.

W zwigzku z powodzeniem tego $rodka Komisja zaproponowata rozszerzenie zakresu
stosowania gwarancji budzetowych tak, aby staly si¢ one jedng z gtownych form
publicznego wsparcia finansowego na rzecz inwestycji finansowanych z budzetu UE.
W ramach Programu InvestEU* proponuje si¢, aby w budzecie UE przewidziano kilka
miliarddw w funduszach, ktére stanowilyby mechanizm ochronny na gwarancje dla
Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI) iinnych partnerow wykonawczych.
Oczekuje si¢, ze EBI i partnerzy wykonawczy bedg — na wzér EFIS — wspieraé
inwestycje publiczne i prywatne o porownywalnym efekcie mnoznikowym. Korzystanie
z gwarancji zostanie rowniez rozszerzone na sfere zewnetrzng, w przypadku Ktorej
proponuje si¢, by gwarancja na dzialania zewngtrzne, ktéra ma zosta¢ ustanowiona na
mocy rozporzadzenia ~w sprawie Instrumentu Sasiedztwa oraz = WspoOlpracy
Miedzynarodowej i Rozwojowej (ISWMR)®, zapewniala kombinacj¢ gwarancji
| gwarantowanych pozyczek na inwestycje oraz pomoc makrofinansowg w krajach
ubiegajacych si¢ o cztonkostwo, panstwach sasiadujacych i w innych panstwach.

Zmiany te stanowig jakosciowa zmian¢ w sposobie funkcjonowania budzetu UE.
Wymagaja one, by budzet — oraz tworzenie rezerw na gwarancje wspierane z budzetu —
byly na tyle odporne, aby pokry¢ straty, ktore potencjalnie moga powstaé¢ w wyniku
niewykonania zobowigzan inwestycyjnych. Wymaga to rygoru w podejéciu do
opracowywania i wdrazania programow gwarancji, tak by straty nie przewyzszaty
dostepnych rezerw.

Drugim — ikluczowym — =zabezpieczeniem jest nalezyte zarzadzanie rezerwami
przeznaczonymi w budzecie UE na honorowanie wszelkich wezwan do uruchomienia
gwarancji budzetowe] ze strony partneréw wykonawczych. Rezerwy na pokrycie
zobowigzan wynikajacych z gwarancji budzetowych, pomocy finansowej i instrumentow
finansowych beda ujete we wspolnym funduszu rezerw (CPF). CPF stanowi bufor
ptynnosciowy, ktory chroni pozostatg czg$¢ budzetu UE przed stratami, ktore wystepuja
w zwigzku zrealizacjg programdéw wspieranych poprzez gwarancje budzetowe.

% Nakoniec 2019 .

Czgéciowe porozumienie wspoOtprawodawcow w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgcego Program InvestEU (COM(2018) 439 final z dnia 6
czerwca 2018 r.).

Whniosek Komisji dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego iRady ustanawiajacego
Instrument Sasiedztwa oraz Wspotpracy Migdzynarodowej i Rozwojowej (ISWMR) (COM(2018) 460
final). Instrumentem gwarancyjnym proponowanego nowego instrumentu ma by¢ gwarancja na
dzialania zewngtrzne.



W kontekscie realistycznie przewidywalnych scenariuszy bedzie on wystarczajaco duzy,
by sprosta¢ wszystkim wezwaniom o uruchomienie gwarancji.

W przypadku CPF nie chodzi zatem o kolejny portfel aktywow nalezacych do budzetu
UE. Aktywa CPF beda stanowi¢ podstawe systemu gwarancji budzetowych
I gwarantowanych pozyczek, ktore w ramach kolejnych WRF bedg udzielane z budzetu
UE. Istotne jest, aby aktywa CPF byly zsynchronizowane ze zobowigzaniami
wynikajagcymi z gwarancji budzetowych 1 gwarantowanych pozyczek. Komisja jest
najlepiej przygotowana do petnienia tej roli, poniewaz jest jedyng instytucja posiadajaca
pelny obraz zobowigzan, ktore trzeba uwzglednia¢ w zarzadzaniu aktywami. Przyczyna,
dla ktorej Komisja postanowila zarzadza¢ aktywami CPF, jest ,,systemowe” znaczenie
funduszu dla budzetu UE, 1 jej wtasna odpowiedzialno$¢ instytucjonalna.

W art. 212 rozporzadzenia (UE, Euratom) 2018/1046 (,,rozporzadzenie ﬁnamsowe”)6
ustanawiajagcym CPF przewidziano ocen¢ majaca na celu ustalenie, czy zarzadzaniem
aktywami CPF powinna zajmowaé si¢ Komisja, EBI, czy obie te instytucje tacznie.
Celem niniejszego komunikatu jest przedstawienie wnioskOw oceny, wyjasnienie,
dlaczego CPF powinna zarzadza¢ Komisja, oraz okreslenie kolejnych krokow w celu
przygotowania do uruchomienia CPF do stycznia 2021 r.

2. WSPOLNY FUNDUSZ REZERW (CPF) JAKO PODSTAWA NOWEGO PODEJSCIA UE DO
FINANSOW PUBLICZNYCH:

2.1. co to jest wspolny fundusz finansowania?

CPF bedzie taczy¢ w sobie rezerwy wcelu pokrycia zobowigzan finansowych
wynikajacych zréznych gwarancji budzetowych, pomocy finansowej i instrumentow
finansowych. Bedzie on w szczeg6lnosci zawieral rezerwy na nastepujagce programy:
EFIS’, InvestEU oraz gwarancj¢ na dziatania zewnetrzne (w tym ex EFZR
i upowaznienie EBI do udzielania pozyczek na rzecz panstw trzecich). CPF mogiby
oprocz tego obejmowac¢ dodatkowe rezerwy dotyczace odpowiednich nowych gwarancji
budzetowych lub programéw pomocy finansowej i instrumentéw finansowych. Do CPF
mozna by tez przenie§¢ dodatkowe =zasoby zrezerw dotyczacych istniejacych
instrumentow finansowych lub z innych instrumentéw polityki Komisji, w ktorych
powstat duzy portfel pozostajacych aktywow o tym samym spektrum inwestycji, co CPF.
Zgodnie zart.9 ust. 1 czeSciowego porozumienia wspotprawodawcoOw w sprawie
wniosku dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 r.
w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogolnego Unii, zmieniajace
rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE) nr 1303/2013, (UE) nr 1304/2013, (UE)
nr 1309/2013, (UE) nr 1316/2013, (UE) nr 223/2014 i (UE) nr 283/2014 oraz decyzje¢ nr 541/2014/UE,
atakze uchylajace rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012 (Dz.U. L 193 z 30.7.2018, s. 1).
W tytule X okreslono przepisy dotyczace instrumentdw finansowych, gwarancji budzetowych
i pomocy finansowe;j.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017 z dnia 25 czerwca 2015r.
w sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego Centrum
Doradztwa Inwestycyjnego i Europejskiego Portalu Projektow Inwestycyjnych oraz zmieniajgce
rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013 — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych (Dz.U. L 169 z 1.7.2015, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego iRady (UE) 2017/1601 z dnia 26 wrze$nia 2017 r.
w sprawie ustanowienia Europejskiego Funduszu na rzecz Zroéwnowazonego Rozwoju (EFZR),
gwarancji EFZR i funduszu gwarancyjnego EFZR (Dz.U. L 249 7 27.9.2017, s. 1).
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Program InvestEU panstwa czlonkowskie moga przenies¢ na CPF obowiazki zwigzane
z zarzadzaniem cze$cig swoich zasobow funduszy strukturalnych, ktore stanowia rezerwe
modutu panstw cztonkowskich.

(Przyjete lub zaproponowane) akty ustawodawcze ustanawiajagce EFIS, InvestEU i
ISWMR przewidujg zobowigzanie w wysokosci kilku miliardow euro z budzetu UE
stanowigcych rezerwe na pokrycie znacznej kwoty gwarancji i pozyczek. Bioragc pod
uwage efekt katalityczny programow UE, przektada si¢ ono na spotegowane skutki
prowadzonej polityki, ukierunkowane przede wszystkim na wspieranie inwestycji
prywatnych i publicznych.

Ramka: jak dziala wspolny fundusz rezerw?

e CPF Ilaczy aktywa nalezace do programéw EFIS, InvestEU 1 ISWMR. Za
posrednictwem CPF aktywa te beda inwestowane w instrumenty finansowe (gldwnie
obligacje) do czasu, gdy dany sktadnik aktywow musi zosta¢ sprzedany po to, by
pokry¢ wezwanie do zaptaty z tytutu gwarancji ze strony partnera wykonawczego,
ktory odnotowat zwtoke w ptatnosci w swoim portfelu projektow inwestycyjnych
finansowanych z tych aktywdw. Art. 219 ust. 1 rozporzadzenia finansowego stanowi,
ze ,[g]warancje [...] musza by¢ nieodwotalne, bezwarunkowe i1 na zadanie
w przypadku wszystkich rodzajéw operacji, ktore obejmuja”.

e Duza liczba réznych gwarancji, z ktoérych korzystaja rézni partnerzy wykonawczy
| ktore wspierajg rézne rodzaje inwestycji w roéznych obszarach geograficznych,
wigze si¢ ze ztozong i nieréwnomierng $ciezkg uruchamiania aktywow CPF. Aby
zapewni¢ solidno$¢ systemu gwarancji budzetowych konieczne jest, by programy
gwarancyjne byly objete spojnym zarzadzaniem ryzykiem i sprawozdawczos$cia, co
zapewni utrzymanie strat w granicach okreslonych progow istotnosci. Potrzeby maja
by¢ w pelni iszybko zaspokajane z odpowiednio zdywersyfikowanego portfela
aktywow CPF o wystarczajacej ptynnosci.

e Oprdcz starannego opracowania programOw gwarancji i nadzoru nad nimi,
zarzadzanie aktywami CPF zostanie zorganizowane w sposob odzwierciedlajacy
roézne aspekty ryzyka (horyzont czasowy, korelacja czynnikow ryzyka, ptynnos¢ itp.)
| Z uwzglednieniem charakterystyki pelnego =zakresu gwarantowanych operacji
z zakresu finansowania i inwestycji.

e CPF nie bedzie wigzalo si¢ z subsydiowaniem skrosnym mig¢dzy réznymi strategiami
politycznymi, w ramach ktorych przekazuje si¢ aktywa do tego funduszu. Zamiast
tego poszczegdlne instrumenty polityki wnoszace wkiad (takie jak InvestEU lub
EFZR+) beda posiada¢ udzial w aktywach CPF odpowiadajacy ich wkitadowi
z budzetu. Aktywa te beda wykorzystywane wytacznie do pokrycia zobowigzan
wynikajagcych z gwarancji zwigzanych z danym instrumentem politycznym — i nie
beda dostepne na pokrycie zobowigzan wynikajacych z innych polityk, ktore tez
wnoszg swo0j wklad do funduszu. W zwigzku ztym z CPF wigza si¢ korzysci
wynikajace  z jednolitego zarzadzania aktywami, aprzy tym poszczegollne
instrumenty polityczne nie pokrywaja strat poniesionych przez inne instrumenty.

Ponizej przedstawiono schematyczny sktad CPF ukazujacy, wjaki sposob srodki
zapisane W budzecie nalezace do instrumentéw polityki wnoszacych wklad beda
wykorzystywane jako wsparcie kapitalowe gwarancji udzielanych partnerom
wykonawczym w ramach InvestEU i ISRWM.
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CPF: fundusze wlasne na gwarancje budzetowe

Programy gwarancji:
maks. Zagregowane

zobowiazanie Program InvestEU ISWMR/Gwarancja na
budzetowe = dziatania zewnetrzne
4100 mid EUR | |

%

I |
Wspélny fundusz rezerw
1 portfel polaczonych rezerw, 1 strategia inwestycyjna, 1
wartos¢ odniesienia;
Polityki majace wklad w CPF posiadaja w nim
proporcjonalne udzialy, réing wskazniki zasilenia rezerw

na modul. | |
Polityki majace Program ISWMR Gwarancja na
wklad w CPF InvestEU dziatania zewnetrzne

2.2. Jakie korzys$ci beda wigzaé si¢ z CPF?

Laczenie rezerw na rozne rodzaje instrumentéw budzetowych za posrednictwem CPF
bedzie wigzaé si¢ ze zwigkszeniem efektywnos$ci iumozliwi bardziej dynamiczne
zarzadzanie aktywami na trzy sposoby:

po pierwsze, zarzadzanie aktywami finansowymi wykazuje efekt skali iznaczne
zwigkszenie efektywnos$ci zwigzane ze zwigkszeniem wolumenu zarzadzanych aktywow.
Wynika to zwysokich kosztow statych zwigzanych ztworzeniem zdolnosci
organizacyjnej umozliwiajacej prawidlowe zarzadzanie aktywami. Zdolno$¢ ta obejmuje
niezawodne systemy zarzadzania portfelem, zdolno$¢ wprowadzania i przetwarzania
danych, wykwalifikowany personel do wykonywania wszystkich funkcji podlegajacych
wymaganemu podziatlowi obowigzkéw, systemy dobrego zarzadzania oraz rozwigzania
zapewniajace cigglo$¢ dziatania). Jednak po uruchomieniu infrastruktury, koszty
krancowe zwigkszenia wolumenu zarzagdzanych aktywow sg nizsze. Oznacza to zatem
nizsze koszty w stosunku do wolumenu zarzadzanych aktywéw. Scentralizowanie
zarzadzania aktywami w ramach CPF bedzie dla budzetu UE oznacza¢ zdecydowanie
nizsze koszty wdrozenia, przez co skape zasoby publiczne beda wykorzystywane
efektywniej;

po drugie, CPF bedzie taczy¢ w sobie rezerwy dotyczace kilku gwarancji budzetowych,
pomocy finansowej i instrumentow finansowych o réznych cechach i profilach ryzyka
I profilach czasowych. Zréznicowanie profilow ryzyka i profilow czasowych oznacza, ze
kwota zasobOw potrzebnych w jednolitym portfelu na pokrycie wezwan do uruchomienia
gwarancji w danym roku moze by¢ nizsza niz w przypadku, gdyby kazdy z utworzonych
indywidualnie instrumentéw oddzielnie pokrywal wezwania do uruchomienie swoich
gwarancji. Korzy$¢ te wida¢ w efektywnym wskazniku zasilenia rezerw CPF,
zdefiniowanym w art. 213 rozporzadzenia finansowego;

po trzecie, CPF bedzie osadzony w ramach, w ktorych istnieje $ci§lejsze powigzanie
miedzy zarzadzaniem rezerwami a profilem iewolucja zobowigzan warunkowych
budzetu UE. Ze wzglegdu na rosngce wykorzystanie gwarancji budzetowych
i doswiadczenie w tym zakresie, CPF bedzie zarzadzany w sposOb dynamiczny, aby
dostosowywaé portfel do zmieniajacego si¢ profilu zobowigzan. Pozwoli to na lepsze



dostosowanie aktywow do zmieniajgcej si¢ struktury zobowigzan, aby CPF skuteczniej
odgrywat rolg bufora ptynno$ciowego.

3. METODA, KRYTERIA | WARIANTY OCENY:
3.1. organizacja niezaleznej oceny i Kryteriow:

7 uwagi na znaczenie, jakie CPF bedzie odgrywaé w unijnej strukturze finansow
publicznych, wart. 212 rozporzadzenia finansowego przewidziano niezalezng oceng,
ktorg uwzglednia sie w decyzji Komisji dotyczacej tozsamosci podmiotu zarzgdzajgcego
aktywami. W art. 212 rozporzadzenia finansowego okreslono nastepujace opcje:

1. CPF zarzadza wylacznie Komisja;
2. CPF zarzadza wytacznie EBI;
3. podziat zarzadzania migdzy Komisje i EBI.

Art. 212 rozporzadzenia finansowego ustanawia roéwniez kryteria oceny zdolnosci dwoch
potencjalnych zarzadzajacych. Obejmujg one takie kryteria, jak: struktura instytucjonalna
| zarzadzanie, rozliczalno$¢ 1 przejrzystos¢, zarzadzanie ryzykiem, infrastruktura
techniczna, sprawozdawczosé, wiedza fachowa kazdej organizacji, skalowalno$¢, wyniki
I koszty $wiadczonych ustug.

Wraz z niniejszym komunikatem publikowana jest niezalezna ocena pordwnawcza®. Jej
ustalenia opieraja si¢ na szeroko zakrojonej analizie dokumentacji oraz poglebionych
wywiadach i spotkaniach z pracownikami EBI i Komisji. Ustalenia omdwiono podczas
warsztatow, w ktorych udziat wzigli przedstawiciele Komisji i EBL.

Pelna ocena jest dostgpna online, natomiast gldwne wnioski odnoszace si¢ do
poszczegb6lnych wymiardw analizy sa nast¢pujace:

Kryterium Kluczowe ustalenia:

Struktura instytucjonalna

e Zarbwno EBI, jak iKomisja dysponuja odpowiednimi strukturami

W zakresie zarzadzania i organizacji na potrzeby dziatalno$ci zwigzanej
z zarzadzaniem aktywami, prowadzonej przez nie z poszanowaniem zasad
dobrego tadu korporacyjnego 1ijasnego przekazania uprawnien do
podejmowania decyzji, odpowiedniego rozdzielenia obowigzkéw, jasno
okreslonych 16l oraz dobrze zdefiniowanych i udokumentowanych
procedur i procesow.

Obie instytucje dysponuja solidnymi procedurami i kodeksami
postepowania w przypadku rozstrzygania ewentualnych konfliktow
interesow.

Obie organizacje przestrzegaja zasad dobrego zarzadzania aktywami
i wykazujg zaangazowanie w stosowanie najlepszych praktyk branzowych.

Rozliczalnos¢ W obu organizacjach istnieje wyrazny podziat odpowiedzialnosci.

i przejrzystosé
Ogolne struktury zarzadzania ryzykiem i kontroli w obu organizacjach
W wystarczajagcym  stopniu  pokrywaja ich  dzialania zwigzane
z zarzadzaniem aktywami UE. EBI moglby zwigkszy¢ przejrzystosé

% Przeprowadzona przez ICF we wspolpracy z Keypoint Financial.
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kosztow swoich dziatan w zakresie zarzadzania aktywami.

Zarzadzanie ryzykiem Zarowno Komisja, jak i EBI posiadaja odpowiednio udokumentowane
i infrastruktura procedury zarzadzania ryzykiem, ktore spelniaja normy, jakich mozna
techniczna oczekiwac od podmiotow zarzadzajacych aktywami ich formatu.

Obie instytucje maja dostgp do zasobow w zakresie uslug
informatycznych, umozliwiajacym im pelnienie ich funkcji. Obie
posiadaja systemy zapewniajgce cyberbezpieczenstwo i cigglos¢ dziatania.

Sprawozdawczos¢ Obie strony przedstawiaja jasne, dobrze ustrukturyzowane i wnikliwe
sprawozdania. Informacje na temat portfeli, ktérych prowadzenie zlecane
jest na zewnatrz, sa przekazywane glownie raz na kwartat, a informacje na
temat ryzyka i wynikoéw, uzupetione o sprawozdania dotyczace udziatow
portfelowych — co miesigc. Jest to zgodne zwymogami w zakresie
sprawozdawczosci okreslonymi w porozumieniach
miedzyinstytucjonalnych, ale mi¢dzy partnerami typowe jest czgstsze
przekazywanie sprawozdan (co miesiac).

Wiedza fachowa Obie organizacje posiadaja wysoko wykwalifikowang i do$wiadczong
kadre zarzadzajaca aktywami, posiadajaca odpowiednie do$wiadczenie
zawodowe oraz kwalifikacje akademickie i techniczne.

Skalowalnos¢ Z punktu widzenia infrastruktury obie organizacje moga poradzi¢ sobie
z przewidywanym  zwigkszeniem  nakladu  pracy = zwiazanym
z zarzadzaniem aktywami w nastepstwie utworzenia CPF.

Historyczne wyniki' W ramach oceny poréwnano wyniki dwodch portfeli Komisji z dwoma
podobnymi (taki sam okres, podobne wytyczne w zakresie zarzgdzania
aktywami i spektrum inwestycyjne) portfelami EBI. W dwdéch portfelach
Komisji'' odnotowano wyzszy zwrot (tfaczny zysk w wysokosci 23,4 %
i 24,2 % w okresie 10 lat do czerwca 2019 r.) niz w przypadku portfeli
EBI (20,61 % i 12,4 %)

Koszty historyczne Stwierdzono, ze Komisja pelita swojg rol¢ podmiotu
zarzadzajacego aktywami po nizszych kosztach niz te, jakie
wigzaly si¢ z optatami pobieranymi przez EBI (0,03 % za mid
w poréwnaniu z 0,05 % za mid)*.

Komisja otrzymata poréwnywalny zwrot po nizszych kosztach. Proces zarzadzania
| infrastruktura techniczna stuzace zarzagdzaniu aktywami sg, zarowno w przypadku
Komisji, jak i EBI ,,adekwatne do zaktadanych celow”. Parlament, Rada i Europejski
Trybunal Obrachunkowy postrzegaja Komisje jako podmiot bardziej rozliczalny
I przejrzysty. EBI posiada natomiast przewage zwigzang z wiedzg fachowg w zakresie
transakcji repo oraz istnienia modelu ratingu wewngtrznego, ktore sg istotne
w przypadku niektorych konkretnych transakcji finansowych.

10 Wyniki osiggnicte w przesztosci nie sg wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikow.

' Fundusze Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali (bedacej w stanie likwidacji) oraz portfel RCAM

zarzadzany na rzecz wspdlnego systemu ubezpieczenia chorobowego. Portfelami zarzgdzanymi przez
EBI byly odpowiednio GF-EIB i RSFF-EIB, Fundusz Gwarancyjny dla dziatan zewngtrznych
i program finansowania zgodnie z systemem podziatu ryzyka.

2 EBI nie przekazal cztonkom zespoli badawczego danych dotyczacych kosztéw. W zwiazku z tym

optaty pobierane przez EBI poréwnano z kosztami Komisji.
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3.2.  Ocena wariantow przez Komisje:

Komisja uwaza, ze Z wynikdw oceny dotyczacej kosztéw, efektywnosci i przejrzystosci mozna
wysnu¢ jasny wniosek, iz utrzymanie zarzadzania aktywami CPF w ramach bezposredniej
odpowiedzialno$ci Komisji jest lepszym rozwigzaniem niz rozwigzania alternatywne.

a) Dzielona odpowiedzialno$é za zarzadzanie CPF (wariant 3):

Niezalezny podmiot oceniajacy widzi mozliwe dynamiczne korzysSci wynikajace z podziatu
odpowiedzialno$ci za portfel CPF miedzy Komisj¢ i EBI. Nalezg do nich mozliwe korzysci
z dywersyfikacji ryzyka (roztozenie ryzyka) oraz utrzymanie konkurencji miedzy instytucjami
w celu ograniczenia inercji.

Komisja uwaza, ze korzysci te majg charakter niewymierny 1ioparty na
przypuszczeniach. Ich efekt zostalyby niemal na pewno zniwelowany przez trudnosci
techniczne i operacyjne, ktore utrudnialyby Komisji realizacj¢ funkcji nadzorowania
CPF. Oddzielne zarzadzanie przez Komisje i EBI czg$cig aktywdéw wymagatoby
ztozonych procesdw uzgadniania przy prowadzeniu rachunkowosci 1 sporzadzaniu
sprawozdan na temat wynikéw. Podzial zarzadzania wymagatby rdwniez zintegrowanych
ram zarzadzania ryzykiem w celu obliczenia i ustalenia skonsolidowanych wskaznikow
ryzyka i wydajnosci w odniesieniu do jednego polgczonego portfela. W wyniku tego
procesy zarzadzania portfelem bytyby zlozone, czasochtonne ipodatne na problemy
operacyjne, a informacje nie bylyby dostepne na czas.

Zdaniem Komisji wariant ten nie stanowi solidnej podstawy do organizacji zarzadzania tak
waznym portfelem. Do konkurencji miedzy Komisjg a EBI nie nalezy dazy¢ przez dzielenie
mandatu CPF, lecz za pomoca rozsadnego podzialu mandatéw inwestycyjnych w Sposob
odpowiadajacy atutom i interesom Komisji i EBI.

b) Wybor miedzy Komisja a EBI:

Komisja jest zdania, ze wybor polega na powierzeniu odpowiedzialnosci wylacznie Komisji lub
EBI — dwom sprawdzonym podmiotom zarzadzajacym aktywami, ktére maja na swoim koncie
wiele wybitnych osiagnie¢ w zakresie zarzadzania aktywami w imieniu UE. Obie organizacje
dysponujg silnymi zdolnosciami i wprowadzity procesy nalezytego zarzadzania.

Ocena potwierdza tez, ze obie sa w stanie zarzadza¢ aktywami CPF. Obie organizacje
osiggaja dobre wyniki pod wzgledem struktury zarzadzania iram rozliczalno$ci
w zakresie zarzadzania aktywami, infrastruktury informatycznej, wiedzy fachowe;,
ogblnych wynikow w odniesieniu do celéw, zarzadzania ryzykiem Ilub zdolnosci
sprawozdawczych. Obie organizacje wykazaly rowniez, ze s3 w stanie zwigkszy¢ zakres
prowadzonych operacji, aby poradzi¢ sobie ze znacznym wzrostem wielko$ci
zarzadzanych przez nie aktywow, wigzacym si¢ z objeciem CPF.

Gléwnymi czynnikami odrdzniajacymi je, wynikajacymi z niezaleznej oceny, s3:

1. koszty: z niezaleznej oceny wynika, ze Komisja moze zarzadza¢ ta dziatalnoScia
po nizszych kosztach. Szacuje si¢, ze koszt rozwigzania polegajacego na
utrzymaniu zarzadzania CPF przez Komisje jest nizszy niz w przypadku
powierzenia aktywow EBI. Szacowany koszt ([4,8] mIn EUR rocznie) wariantu 1,
w ramach ktorego aktywami CPF zarzadza wewnetrznie Komisja, jest znacznie
nizszy ~ w warto$ciach  bezwzglednych i wzglednych ~ w poréwnaniu
z szacowanymi kosztami wariantu 2 ([9,9] mIin EUR rocznie), w ramach ktorego
aktywami CPF zarzadza EBI;



2. skuteczno$¢: w oparciu 0 wyniki osiggane w przypadku poréwnywalnych portfeli
0 dtuzszej historii, zwrot generowany przez Komisje jest wyzszy niz ten, jaki generuje
EBI.

4.  WZGLEDY STRATEGICZNE DOTYCZACE ZARZADZANIA AKTYWAMI CPF:

Oceny nie moze opiera¢ wylgcznie na statycznej perspektywie historycznej. Musi ona
uwzglednia¢ réwniez strukturg, ktéra — z punktu widzenia ochrony budzetu UE —
najlepiej odpowiada potrzebom przysztego zarzadzania zobowigzaniami warunkowymi
I zwigzanymi z nimi aktywami. Istnieje absolutna konieczno$¢ ochrony budzetu UE
przed ryzykiem, ze straty poniesione w ramach programow gwarancyjnych moglyby
przekroczy¢ aktywa dostepne wramach CPF na pokrycie tych wezwan. W decyzji
dotyczacej zarzadzajacego aktywami CPF nalezy wzig¢ pod uwage to, ktory podmiot ma
najsilniejsza motywacj¢ i posiada najbardziej optacalny sposob dziatania w tym zakresie.

4.1. Zarzadzanie aktywami oparte na zobowigzaniach

Wigksze wykorzystanie gwarancji budzetowych i pomocy finansowej powoduje wicksze
zobowigzania warunkowe w ramach budzetu UE. W rezultacie Komisja wzmacnia swoje
zdolno$ci w zakresie zarzadzania gwarancjami budzetowymi, nadzorowania tych
gwarancji iich wdrazania, aby unikng¢ wszelkich nieprzewidzianych skutkow dla
budzetu UE. Komisja zwicksza w szczegdlnosci swoje zdolno$ci instytucjonalne
w zakresie kompleksowej oceny zobowigzan warunkowych, zarzadzania nimi i ich
pomiaru oraz uwzglgdniania lezacych u ich podstaw modeli ryzyka zwigzanego z tymi
zobowigzaniami warunkowymi w strategii inwestycyjnej, ktorg wykorzystuje si¢ do
zarzadzania powigzanymi rezerwami. Konkretnie rzecz ujmujgc, bedzie ona
wykorzystywata wiedz¢ zdobyta dzigki $cislejszemu zaangazowaniu w ksztaltowanie
programéw gwarancji do okreslenia poziomu rezerw potrzebnych CPF oraz
zdefiniowania strategii inwestycyjnej CPF i alokacji aktywow.

Centralizacja w zakresie zarzadzania aktywami przyniesie znaczny przyrost wydajnosci.
Bedzie ona réwniez wymaga¢ od Komisji wlasciwego opracowania i wdrozenia
jednolitej strategii inwestycyjnej, ktora zaspokajalaby podstawowe potrzeby (i
ograniczenia) poszczeg6élnych programoéw gwarancji. Powinno to zapewni¢ co najmniej
zachowanie kapitatu, a jezeli warunki rynkowe na to pozwola — mozliwos¢ uzyskania
dodatkowych zwrotow.

Za to, by sposob zarzadzania aktywami CPF wlasciwie uwzglednial potrzebe pokrycia
wszelkich zobowigzan finansowych wynikajacych =z instrumentow finansowych,
gwarancji budzetowych lub pomocy finansowej ostatecznie odpowiedzialna jest
Komisja. Warunkiem prawidtowej realizacji tego zadania jest okreslenie i wdrozenie
przez Komisj¢ strategii inwestycyjnej w sposob dostosowany do zmieniajagcego si¢
profilu zobowigzan zaciagnigtych w ramach programéw gwarancyjnych. Istnieja cztery
powody, ktore przemawiajg za tym, by te rolg odgrywata Komisja:

1. biorac pod uwage jej ,,systemowe” znaczenie dla budzetu UE, Komisja ponosi
szczeg6lng odpowiedzialno$¢ za nalezyte zarzadzanie CPF, z ktérego rozlicza si¢
przed Parlamentem, Rada i Trybunatem Obrachunkowym. Swiadczy o tym fakt,
ze na podstawie art. 213 ust. 5 rozporzadzenia finansowego Komisja musi sama
okresli¢ 1inadzorowaé strategi¢ inwestycyjng zarzadzania aktywami CPF.
Rozporzadzenie finansowe nie pozostawia W tym zakresie zadnej elastycznosci.
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Dlatego tez logiczne jest, aby zachowal takze sprawowanie bezposredniej
kontroli nad realizacja tej strategii inwestycyjnej. Przekazanie tej pozostajacej
funkcji EBI spowodowatoby jedynie koszty transakcji i koordynacji przy
jednoczesnym braku znaczacych korzysci,

2. wielos$¢ partneréw wykonawczych zaangazowanych w przysziosci w programy
InvestEU 1 ISWMR oznacza, ze jedynie pozycja Komisji umozliwia potaczenie
potrzeb i doswiadczenia poszczegdlnych partneréw wykonawczych iroéznych
programOw w ramach ujednoliconej strategii zarzadzania aktywami opartej na
zobowigzaniach;

3. fakt, ze Komisja negocjuje umowy w sprawie gwarancji z réznymi partnerami
wykonawczymi, pozwala jej zdoby¢ bezposrednie doswiadczenie w zakresie
czynnikéw ryzyka rzadzacych ryzykiem kredytowym portfeli objetych
gwarancja. Na przyktad ekspozycja na ryzyko w przypadku beneficjentow spoza
UE bedzie podlegala innym zmianom makroekonomicznym niz w przypadku
beneficjentow w UE. Ta sama zasada dotyczy ekspozycji wtasciwych dla danego
sektora. Komisja posiada odpowiednie warunki, aby dla czynnikéw ryzyka
W odniesieniu do wszystkich zobowigzan warunkowych objetych CPF znalez¢
wlasciwa strategic inwestycyjna, ktora uwzglednia kluczowe aspekty ryzyka®;

4. strategia inwestycyjna CPF bedzie musiata uwzglednia¢ wiedze¢ operacyjna
dotyczaca realizacji programow. Komisja bedzie mogla wykorzystywaé
informacje zwrotne dotyczace wdrazania programow do korygowania strategii,
aby dostosowac¢ ja do zmieniajacych si¢ realiow i ograniczen pojawiajacych si¢
w trakcie realizacji programow. Bedzie to mialo zasadnicze znaczenie
w kontek$cie zapewnienia, by strategia inwestycyjna dla CPF opracowana przez
Komisj¢ wlasciwie odzwierciedlata rzeczywisty profil ryzyka ponoszonego
w przypadku wszystkich gwarancji.

4.2. Rozliczalno$¢/przejrzystosé:

Scisty zwigzek miedzy zarzadzaniem zobowigzaniami warunkowymi a zasobami CPF
jest rowniez ujety w obowigzkach sprawozdawczych Komisji wobec Parlamentu
Europejskiego i Rady na podstawie art. 214 i 250 rozporzadzenia finansowego.

Jako zarzadzajacy zasobami finansowymi CPF, Komisja musi zlozy¢ Parlamentowi
Europejskiemu, Radzie i Trybunatowi Obrachunkowemu sprawozdanie i rozliczenie
dotyczace zarzadzania aktywami w ramach CPF. Bezposrednie zarzadzanie przez
Komisje zwieksza mozliwos¢ szybkiego przedstawienia wszystkim instytucjonalnym
zainteresowanym stronom petnego rozliczenia kosztow i wynikow.

5. WNIOSEK:

W ramach niezaleznej oceny stwierdzono, ze zardowno Komisja, jak i EBI maja na swoim
koncie wiele wybitnych osiagni¢¢ w zakresie zarzadzania aktywami w imieniu UE. Obie
organizacje dysponuja silnymi zdolno$ciami i wprowadzily wtasciwe procesy nalezytego
zarzadzania. Obie dysponujg systemy 1wiedzg fachowa, aby modc przyjac
odpowiedzialno$¢ za zarzadzanie CPF. Z analizy osiagni¢¢ Komisji i EBI wynika, Ze
Komisja uzyskala wyzszy zwrot z porownywalnych portfeli po nizszych kosztach dla

B3 Komisja bedzie w szczegolnosci w stanie przelozyé doswiadczenia zwiazane z takimi czynnikami

ryzyka w odniesieniu do wszystkich zobowigzan warunkowych objetych CPF na dobrze
zdywersyfikowany portfel (np. pod wzgledem klas aktywow) charakteryzujacy si¢ stosunkowo niska
korelacja z czynnikami ryzyka lezacymi u podstaw zobowiazan warunkowych.
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budzetu UE. W sekcji 4 wyjasniono przyczyny istnienia potrzeby silnej i centralnej roli
Komisji w ramach systemu zobowigzan warunkowych i powigzanego z nimi zarzadzania
aktywami. Komisja musi wzig¢ na siebie aktywna i pelng odpowiedzialnos¢ zaréwno za
opracowanie solidnych gwarancji budzetowych, jak 1izarzadzanie aktywami
stanowigcymi podstawe tych gwarancji. Ulatwi jej to mozliwo$¢ rozliczania si¢
z dziatalnosci w tej roli przed Parlamentem i Rady.

Decyzje te nalezy réwniez postrzega¢ w szerszym kontekscie podziatu obowigzkow
miedzy poszczegdlne podmioty w sferze finansoéw publicznych UE. Grupa EBI odgrywa
w tym wzgledzie szczegolng role w zakresie realizacji gwarancji budzetowych w ramach
InvestEU oraz jako gtowny partner w przypadku gwarancji zewnetrznych.

Dlatego tez Komisja doszta do wniosku, ze najlepszym wyborem be¢dzie zachowanie
bezposredniej odpowiedzialnoséci za ksztaltowanie polityki inwestycyjnej i zarzadzanie
aktywami CPF. Na mocy art. 317 TFUE Komisji powierzono zadanie wykonywania
budzetu Unii Europejskiej, ktore obejmuje rowniez zarzadzanie zasobami finansowymi
i aktywami; w zwigzku z tym, aby powierzy¢ Komisji zarzgdzanie aktywami CPF, nie
jest potrzebny zaden akt ustawodawczy.

6. DALSZE DZIALANIA:

CPF musi by¢ gotowy, aby rozpocza¢ inwestowanie aktywow, jak tylko w ramach WRF
zgromadzone zostang zasoby odpowiadajace tym dziedzinom polityki, ktére majg swoj
wktad w funduszu. W zwiazku z tym Komisja tworzy plany i czyni przygotowania, aby
odpowiednie ramy legislacyjne i zasady operacyjne dotyczace zarzadzania CPF mogty
wejs¢ w zycie w odpowiednim czasie.

Wraz zniniejszym komunikatem Komisja przyjmuje tez wytyczne w zakresie
zarzadzania aktywami, ktore beda wyznaczaty dla CPF ostrozny i ukierunkowany na
stabilno$¢ cel inwestycyjny oraz ustanawialy solidne przepisy dotyczace podejmowania
decyzji isprawozdawczosci, regulujace jego dziatalno$¢. Przewiduje si¢ tam
opracowanie strategii inwestycyjnej obejmujacej strategiczng alokacje aktywow, aby
przedstawi¢ wytyczne dotyczace docelowego skladu portfela i1 powigzanej wartosci
odniesienia do celéw porownania wynikow; elementy te maja zostaé przygotowane
w drugiej potowie 2020 r.

W pézniejszym okresie biezacego roku Komisja przyjmie akt delegowany w celu
okreslenia efektywnego wskaznika zasilenia CPF (zgodnie =zart.213 ust. 2
rozporzadzenia finansowego).

Réwnolegle do tych prac Komisja opracowuje rowniez spdjne podejscia do zarzadzania
ryzykiem i systemy sprawozdawczo$ci w odniesieniu do programéw gwarancji InvestEU
i EFZR+, aby zadba¢ o koordynacje miedzy zarzadzaniem zobowigzaniami i aktywami
CPF. Wynikiem tej réwnoleglej pracy nad metodami i procesami zarzadzania ryzykiem
beda prognozy wpltywow 1 wyplywoéw, ktore s3a konieczne do opracowania
I dostosowania do CPF dobrze skalibrowanej strategii inwestycyjnej i odpowiedniej
wartosci odniesienia.

Z uwagi na znaczenie CPF jako najwigkszego portfela aktywow UE oraz jako podstawy
systemu zobowigzan, Komisja przedstawi do konca 2020 r. sprawozdanie z postepow
w tworzeniu tych ram. Od polowy 2021 r. Komisja bedzie sporzadzaé¢ roczne

sprawozdanie dotyczace zréwnowazonego charakteru systemu zobowigzan powstatych
1



w wyniku stosowania instrumentéw finansowych, gwarancji budzetowych i pomocy
finansowej przewidzianych w art. 250 rozporzadzenia finansowego.
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