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KOMUNIKACIJA KOMISIJE EUROPSKOM PARLAMENTU I VIJECU
o identitetu upravitelja imovinom zajednickog fonda za rezervacije u skladu s
¢lankom 212. Financijske uredbe 2018/1046

Sazetak:

Slijedom rezultata neovisne evaluacije Komisija obavjes¢uje Parlament i Vijece da ¢ée
ona sama upravljati imovinom zajednickog fonda za rezervacije, umjesto da
zakonodavnim prijedlogom tu ulogu delegira Europskoj investicijskoj banci (EIB).
Zajednicki fond za rezervacije dobivat ¢e sredstva iz proracuna EU-a tijekom razdoblja
sljede¢eg visegodiSnjeg financijskog okvira (2021.-2027.). Tim ¢e se rezervacijama
osigurati funkcioniranje financijskih instrumenata, financijske pomo¢i i prorac¢unskih
jamstava za potporu ulaganjima u EU-u’ te u zemljama u razvoju i susjednim zemljama?,
a isporucivat ¢e je javne financijske institucije kao $to su EIB i ostali partneri u provedbi.
Tim ¢e se operacijama podupirati ulaganja kojima se pridonosi ostvarenju ciljeva politika
EU-a, kao $to je izgradnja odrZivog gospodarstva.

Komisija ¢e izravnim upravljanjem njegovom imovinom moci osigurati da zajednicki
fond za rezervacije bude uskladen s prora¢unskim zahtjevima tih operacija te da o tome
redovito izvje$¢uje Parlament 1 Vijece. Imovina zajednickog fonda za rezervacije Cinit ¢e
osnovu sustava proracunskih jamstava i zajmova pod jamstvom koje ¢e EU pruzati u
sljede¢em viSegodisnjem financijskom okviru (VFO). Komisija je odlucila sama
upravljati imovinom zajednickog fonda za rezervacije upravo zbog njegove ,,sistemske”
vaznosti za proracun EU-a 1 vlastitih institucionalnih odgovornosti. Neovisnom
evaluacijom utvrdeno je da i Komisija i EIB raspolazu odgovaraju¢im stru¢nim znanjem,
sustavima i mehanizmima za upravljanje zajednickim fondom za rezervacije te da je
Komisija u proSlosti ostvarila bolje rezultate uz manji troSak za proratun EU-a.
Komunikacijom ¢e se Parlament i Vijece informirati i o koracima koje ¢e Komisija
poduzeti kako bi zajednicki fond za rezervacije krajem 2020. bio spreman zapoceti s
ulaganjima od sije¢nja 2021., kada proracunska sredstva postanu dostupna.

! U EU-u tu potporu za ulaganja pruza Europski fond za strateika ulaganja (EFSU) pokrenut 2014. i

prosiren 2016. EFSU i 13 drugih financijskih instrumenata EU-a koji su trenuta¢no dostupni bit ¢e
ukljucen u vecéi i sveobuhvatniji program InvestEU za razdoblje 2021.—2027.

Proracunska jamstva za potporu ulaganjima u zemljama u razvoju i susjednim zemljama organizirana
su u okviru Europskog fonda za odrzivi razvoj (EFOR: 2017.) i njegova sljednika (EFOR+) za sljedeci
visegodi$nji financijski okvir.



1. Uvobp

Proracun EU-a prolazi kroz korjenite promjene. Mora odgovoriti na hitne nove ekoloske,
strateske 1 socioekonomske izazove u vrijeme sve vecih proracunskih ogranic¢enja. Zbog
toga sredstva iz proracuna EU-a moraju bolje sluziti gradanima EU-a.

Pokazalo se da proracunska jamstva mogu povecati u¢inak politike ograni¢enog javnog
financiranja. Intenzivnom dodjelom proracunskih jamstava, svaki euro poslan iz
proratuna EU-a u Plan ulaganja za Europu omoguéio je 15,7 EUR?® privatnih ulaganja u
projekte koji ostvaruju ekoloske, socijalne ili gospodarske koristi.

Na temelju tog uspjeha Komisija predlaze prosirenje dodjele proracunskih jamstava kao
jednog od glavnih oblika potpore javnom financiranju ulaganja iz proracuna EU-a.
Predlaze se da se u okviru programa InvestEU? iz proratuna EU-a kao zastitni
mehanizam izdvoji nekoliko milijardi eura za jamstvo Europskoj investicijskoj banci
(EIB) i drugim partnerima u provedbi. Ocekuje se da ¢e EIB i partneri u provedbi
podupirati javna i privatna ulaganja s multiplikacijskim u¢inkom usporedivim s EFSU-
om. Dodjela jamstava proSirit ¢e se i na vanjsku sferu — predlozeno je da se jamstvom za
vanjsko djelovanje koje bi se uvelo Uredbom o Instrumentu za susjedstvo, razvoj i
medunarodnu suradnju (NDICI)’ osigura kombinacija jamstava i zajmova pod jamstvom
za ulaganja i makrofinancijsku pomo¢ zemljama u pretpristupnoj fazi, susjednim i
drugim zemljama.

To je kvalitativna promjena u funkcioniranju proratuna EU-a. Proracun i izdvajanje
rezervacija za jamstva iz prorac¢una moraju biti dovoljno otporni da apsorbiraju gubitke
koji bi mogli nastati kao posljedica nemogucnosti izvrSenja obveza za financiranje
ulaganja. Kako gubitci ne bi premaSili raspoloZive rezervacije, potreban je
beskompromisan pristup u izradi i provedbi programa jamstava.

Druga i vrlo vazna mjera zastite jest dobro upravljanje rezervacijama koje se iz proracuna
EU-a izdvajaju za aktiviranje proracunskih jamstava na zahtjev partnera u provedbi. Te
rezervacije za proracunska jamstva, financijsku pomo¢ i financijske instrumente drzat ¢e
se u zajednickom fondu za rezervacije. Zajednicki fond za rezervacije predstavlja rezervu
likvidnosti koja §titi ostatak prora¢una EU-a od gubitaka koji nastaju iz programa, uz
potporu prorac¢unskih jamstava. Bit ¢e dovoljno velik da podnese sve aktivacije jamstava
u realisti¢nim scenarijima.

Zajednicki fond za rezervacije stoga nije samo ,,joS jedan” portfelj imovine u vlasniStvu
proratuna EU-a. Imovina zajednickog fonda za rezervacije bit ¢e temelj sustava
proracunskih jamstava i zajmova pod jamstvom koji ¢e se u okviru sljede¢eg VFO-a
odobravati iz proracuna EU-a. Od klju¢ne je vaznosti uskladiti imovinu zajednickog
fonda za rezervacije s obvezama koje proizlaze iz prora¢unskih jamstava i zajmova pod
jamstvom. Komisija to moZe najbolje Ciniti jer jedina ima potpuni pregled obveza koje
utjeCu na upravljanje imovinom. Komisija je odlucila sama upravljati imovinom

¥ 0Od kraja 2019.

*  Djelomi¢no zajednicko razumijevanje suzakonodavaca o prijedlogu Uredbe Europskog parlamenta i

Vijeca o uspostavi programa InvestEU (COM(2018) 439 final od 6. lipnja 2018.).

Komisijin Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o uspostavi Instrumenta za susjedstvo,
razvoj 1 medunarodnu suradnju (COM(2018) 460 final). PredloZeni novi instrument uklju¢ivao bi
jamstvo za vanjsko djelovanje kao jamstveni instrument.
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zajednickog fonda za rezervacije upravo zbog njegove ,,sistemske” vaznosti za proracun
EU-a i vlastitih institucionalnih odgovornosti.

Clankom 212. Uredbe (EU, Euratom) 2018/1046 (,,Financijska uredba”)6 0 uspostavi
zajednickog fonda za rezervacije propisano je da se evaluacijom utvrduje bi li imovinom
zajedni¢kog fonda za rezervacije trebala upravljati Komisija, EIB, ili obje institucije. U
ovoj se Komunikaciji predstavljaju zakljucci te evaluacije, objasnjava se zasSto bi
zajednickim fondom za rezervacije trebala upravljati Komisija i utvrduju se sljedeci
koraci za pripremu kako bi on postao operativan do sije¢nja 2021.

2. ZAJEDNICKI FOND ZA REZERVACIJE KAO TEMELJ NOVOG PRISTUPA EU-A JAVNIM
FINANCIJAMA

2.1. Sto je zajedni¢ki fond za rezervacije?

Zajednicki fond za rezervacije ¢e objediniti rezervacije za pokrivanje financijskih obveza
koje proizlaze iz niza razli¢itih proracunskih jamstava, financijske pomo¢i i financijskih
instrumenata. Konkretno, kombinirat ée rezervacije za sljede¢e programe: EFSU’,
InvestEU i Jamstvo za vanjsko djelovanje (ukljucujuéi bivsi EFOR® i mandat za vanjsko
kreditiranje). Osim toga u zajednicki fond za rezervacije se mogu ukljuciti dodatne
rezervacije za relevantna nova proracunska jamstva ili programe financijske pomo¢i 1
financijske instrumente. Dodatna sredstva mogu se i prenijeti u zajednic¢ki fond za
rezervacije iz rezervacija za postojece financijske instrumente ili iz drugih instrumenata
politike Komisije u kojima je preostalo neiskoristenih sredstava, a povezani su s istim
ulaganjima kao i zajednicki fond za rezervacije. U skladu s ¢lankom 9. stavkom 1.
djelomi¢nog zajedni¢kog razumijevanja suzakonodavaca o Prijedlogu uredbe Europskog
parlamenta 1 Vijeca o uspostavi programa InvestEU, drzave ¢lanice mogu na zajednicki
fond za rezervacije prenijeti upravljanje dijela svojih resursa iz strukturnog fonda koji
¢ini rezervacije u odjeljku ,,drzave Clanice”.

Donesenim ili predlozenim zakonodavnim aktima o osnivanju EFSU-a, programa
InvestEU 1 Instrumenta za susjedstvo, razvoj i medunarodnu suradnju predvidena je
obveza za rezervacije u iznosu od nekoliko milijardi eura iz proracuna EU-a kao
osiguranje za velik broj jamstava i zajmova. S obzirom na kataliti¢ki u¢inak programa
EU-a, to ¢e viSestruko utjecati na politike, prvenstveno na potporu privatnim i javnim
ulaganjima.

‘ Okvir: Kako funkcionira zajednicki fond za rezervacije?

Uredba (EU, Euratom) 2018/1046 Europskog parlamenta i Vije¢a od 18. srpnja 2018. o financijskim
pravilima koja se primjenjuju na opéi prora¢un Unije, o izmjeni uredaba (EU) br. 1296/2013, (EU)
br. 1301/2013, (EU) br. 1303/2013, (EU) br. 1304/2013, (EU) br. 1309/2013, (EU) br. 1316/2013,
(EU) br. 223/2014, (EU) br. 283/2014 i Odluke br. 541/2014/EU te o stavljanju izvan snage Uredbe
(EU, Euratom) br. 966/2012 (SL L 193, 30.7.2018., str. 1.). U glavi X. utvrduju se odredbe o
financijskim instrumentima, prora¢unskim jamstvima i financijskoj pomoc¢i.

Uredba (EU) 2015/1017 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. lipnja 2015. o Europskom fondu za
strateSka ulaganja, Europskom savjetodavnom centru za ulaganja i Europskom portalu projekata
ulaganja i o izmjeni uredaba (EU) br. 1291/2013 i (EU) br. 1316/2013 — Europski fond za strateska
ulaganja (SL L 169, 1.7.2015., str. 1.).

Uredba (EU) 2017/1601 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. rujna 2017. o uspostavi Europskog
fonda za odrzivi razvoj (EFOR), jamstva EFOR-a i Jamstvenog fonda EFOR-a (SL L 249, 27.9.2017.,
str. 1.).



Zajednicki fond za rezervacije objedinjuje imovinu koja pripada programima EFSU,
InvestEU i Instrument za susjedstvo, razvoj i medunarodnu suradnju. Zajednicki fond
za rezervacije ¢e ulagati imovinu u financijske vrijednosne papire (uglavnom
obveznice) sve dok se imovina ne bude morala prodati radi aktivacije jamstva na
zahtjev partnera u provedbi koji ne bude mogao ispuniti svoje obveze u svojem
portfelju projekata ulaganja koji se tom imovinom financiraju. U ¢lanku 219. stavku
1. Financijske uredbe navodi se sljedece: ,,Proraunska jamstva neopoziva su,
bezuvjetna i daju se na zahtjev za vrste pokrivenih operacija.”

Postojanje razliCitih jamstava u korist razli¢itih partnera u provedbi, kojima se
podupiru razliCite vrste ulaganja u razli¢itim geografskim podrucjima podrazumijeva
sloZen i neravnomjeran uzorak zahtjeva za aktivaciju imovine zajednickog fonda za
rezervacije. Da bi sustav proracunskih jamstava bio otporan, od klju¢ne je vaznosti
koherentno upravljanje rizicima programa jamstava i izvje$¢ivanje 0 njima, kako bi
se osiguralo da gubitci ostanu u dogovorenim okvirima. Potrebe ¢e se servisirati
odmah i u potpunosti iz dobro diversificiranog i dostatno likvidnog portfelja imovine
zajednickog fonda za rezervacije.

Osim §to ¢e programi jamstava biti pazljivo osmisljeni i nadzirani, upravljanje
imovinom zajednickog fonda za rezervacije organizirat ¢e se uvazavajuéi razlicite
dimenzije rizika (vremenski okvir, korelacija ¢imbenika rizika, likvidnost itd.) 1
uzimajuéi u obzir znacajke cijelog spektra operacija financiranja i ulaganja
pokrivenih jamstvom.

Zajednicki fond za rezervacije nece se koristiti za unakrsno subvencioniranje izmedu
razli¢itih politika iz kojih mu se prenosi imovina. Umjesto toga, pojedinacni
instrumenti politike koji doprinose (kao $to su InvestEU ili EFOR+) imat ¢e udio u
imovini zajedni¢kog fonda za rezervacije koji odgovara njihovu proracunskom
doprinosu. Ta ¢e se imovina koristiti samo za pokri¢e obveza proizaslih iz jamstava
povezanih s tim instrumentom politike 1 nece se koristiti za pokrice obveza proizaslih
iz drugih politika koje doprinose. Stoga ¢e zajednicki fond za rezervacije ostvariti
koristi objedinjenog upravljanja imovinom, pri ¢emu jedan instrument politike nece
pokrivati gubitke drugih instrumenata.

U nastavku je shematski prikaz zajednickog fonda za rezervacije u kojemu je vidljivo
kako ¢e se proracunska sredstva iz instrumenata politike koje pridonose koristiti kao
potpora kapitalu za jamstva dodijeljena partnerima u provedbi u okviru programa
InvestEU i Instrumenta za susjedstvo, razvoj i medunarodnu suradnju.

Zajednicki fond za rezervacije: kapitalna osnova za proracunska jamstva

Jamstveni

programi: najveci

ukupni proracun InvestEU NDICI / Jamstvo za

obveze = vanjsko djelovanje

+ 100 milijardi | | EUR

%

I |
Zajednicki fond za rezervacije:
jedan portfelj objedinjenih rezervacija, jedna strategija
ulaganja, jedna referentna vrijednost;
politike koje doprinose imaju proporcionalne udjele u
zajedni¢kom fondu za rezervacije i razlicite stope
rezervacija po odjeljku.




PaN

I |
Politike koje InvestEU NDICI / Jamstvo za

doprinose vanjsko djelovanje

2.2. Koje su prednosti zajednickog fonda za rezervacije?

Objedinjavanjem rezervacija za razli¢ite vrste proracunskih instrumenata u zajednickom
fondu za rezervacije povecat ¢e se ucinkovitost i omoguciti dinamicnije upravljanje
imovinom i to na tri nacina.

Prvo, upravljanje financijskom imovinom ima ucinak ekonomije razmjera: Sto je veci
obujam imovine kojom se upravlja, to je ucinkovitost ve¢a. To je posljedica visokih
fiksnih troskova izgradnje organizacijskih kapaciteta za ucinkovito upravljanje
imovinom. Ti kapaciteti podrazumijevaju pouzdane sustave upravljanja portfeljima,
ulazne podatke i kapacitet za obradu podataka, kvalificirano osoblje za izvrSavanje svih
funkcija za razdvajanje duznosti, dobre upravljacke sustave i mehanizme za osiguravanje
kontinuiteta poslovanja). No, kad je infrastruktura u pogonu, grani¢ni troSkovi se
smanjuju s povecanjem obujma imovine kojom se upravlja. To znaci nize troSkove u
odnosu na obujam imovine kojom se upravlja. Centraliziranim upravljanjem imovinom u
zajedni¢kom fondu za rezervacije zasigurno ¢e se smanjiti troskovi izvrSenja proracuna
EU-a i time povecati u¢inkovitost koriStenja oskudnih javnih sredstava.

Drugo, =zajednicki fond =za rezervacije ¢e kombinirati rezervacije za nekoliko
proracunskih jamstava, financijsku pomo¢ 1 financijske instrumente s razli¢itim
karakteristikama te profilima rizika i vremenskim profilima. Zbog razlika u profilima
rizika i vremenskim profilima, iznos sredstava koji je jedinstvenom portfelju potreban
zbog aktivacije jamstva u bilo kojoj godini mogao bi biti manji od iznosa potrebnog za
svaki pojedini instrument zasebno u slu¢aju aktivacije jamstva. Ta prednost odrazava se u
stvarnoj stopi rezervacija u zajednickom fondu za rezervacije kako je definirana u ¢lanku
213. Financijske uredbe.

Trece, zajednicki fond za rezervacije ¢e biti ugraden u okvir kojim ¢e se upravljanje
rezervacijama uze povezati s profilom i kretanjem nepredvidenih obveza proracuna EU-
a. S obzirom na sve vecu primjenu proracunskih jamstava i ste€eno iskustvo, zajednickim
fondom za rezervacije ¢e se upravljati dinamicki, tako da se portfelj prilagodava razvoju
profila obveza. Na taj ¢e se nacin imovina bolje uskladiti s promjenama obveza, a
zajednicki fond za rezervacije ¢e bolje ispunjavati ulogu likvidne rezerve.

3. METODA, KRITERIJI | OPCIJE EVALUACIJE
3.1. Organizacija neovisne evaluacije i kriteriji

S obzirom na vaZnost koju ¢e zajednicki fond za rezervacije imati u strukturi javnih
financija EU-a, ¢lankom 212. Financijske uredbe propisana je neovisna evaluacija koja
¢e utjecati na odluku Komisije o identitetu upravitelja njegovom imovinom. U ¢lanku
212. Financijske uredbe navode se opcije koje je potrebno razmotriti:

1. zajedni¢kim fondom za rezervacije upravlja isklju¢ivo Komisija;

2. zajednickim fondom za rezervacije upravlja iskljucivo EIB;

3. podjela upravljanja izmedu Komisije 1 EIB-a.
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Clankom 212. Financijske uredbe utvrduju se i kriteriji za procjenu kapaciteta dvaju
potencijalnih upravitelja. Ti kriteriji su institucionalna struktura 1 upravljanje,
odgovornost 1 transparentnost, upravljanje rizicima, tehnicka infrastruktura,
izvjescivanje, stru¢nost svake organizacije, moguénost nadogradnje, uspjesnost i troskovi
pruzenih usluga.

Neovisna usporedna procjena® objavljena je uz ovu Komunikaciju. Zakljuéci se temelje
na opseznom pregledu dokumentacije i detaljnim razgovorima i sastancima s osobljem
EIB-a i Komisije. O rezultatima se raspravljalo na radionici u kojoj su sudjelovali
predstavnici Komisije i EIB-a.

Cijela je evaluacija dostupna na internetu, a glavni zakljucci o svakoj od dimenzija
analize navedeni su u nastavku.

Kriterij Glavni rezultati

Institucionalna struktura i

upravljanje I EIB i Komisija imaju odgovaraju¢u upravljacku i organizacijsku

strukturu za svoje aktivnosti upravljanja imovinom uz postovanje nacela
dobrog korporativnog upravljanja, jasno delegiranje donosSenja odluka,
odgovaraju¢e razdvajanje duZnosti, jasno definirane uloge te jasno
definirane i dokumentirane postupke i procese.

Obje institucije imaju dobre postupke i kodekse za upravljanje
potencijalnim sukobima interesa.

Obje organizacije postuju nacela dobrog upravljanja imovinom i pokazuju
predanost najboljim primjerima iz prakse.

Odgovornost i U objema organizacijama postoje jasne linije odgovornosti.
transparentnost
Ukupna struktura za upravljanje rizicima i struktura nadzora u obje
organizacije primjereno pokriva njihove aktivnosti upravljanja imovinom
EU-a. EIB bi mogao povecati troskovnu transparentnost svojih aktivnosti
upravljanja imovinom.

Upravljanje rizicima i I Komisija i EIB pravilno dokumentiraju postupke upravljanja rizicima
tehnicka infrastruktura koji ispunjavaju ocekivane standarde za upravitelje imovinom njihovih
kapaciteta.

Obje institucije imaju pristup informatickim uslugama koje im omogucuju
izvrSavanje njihovih funkcija. Obje imaju sustave za osiguranje
kiberneti¢ke sigurnosti i kontinuiteta poslovanja.

Izvjes¢ivanje Obje institucije objavljuju jasna, dobro strukturirana i korisna izvjesca.
Informacije o rizicima i rezultatima portfelja povjerenih vanjskim
suradnicima objavljuju se uglavnom svaka tri mjeseca, a svaki se mjesec
dopunjuju izvje$¢em o investicijskim instrumentima portfelja. To je u
skladu sa =zahtjevima za izvjeS¢ivanje koji su utvrdeni u
meduinstitucijskim sporazumima, ali sli¢ne institucije objavljuju izvjesca i
¢esce (mjesecno).

Struc¢no znanje Obje organizacije imaju visoko kvalificirane i iskusne upravitelje
imovinom s odgovaraju¢im struénim iskustvom i akademskim / tehnickim
kvalifikacijama.

% ICF u suradnji s drutvom Keypoint Financial.



Mogucénost nadogradnje Sa stajalista infrastrukture obje se organizacije mogu nositi s ocekivanim
povecanjem imovine za upravljanje nakon osnivanja zajednickog fonda za
rezervacije.

Uspjesnost u prethodnim U evaluaciji je usporedena uspjesnost dvaju portfelja Komisije s dvama

razdobljima®® slicnim portfeljima EIB-a (isto trajanje i slicne smjernice za upravljanje
imovinom i okolnosti ulaganja). Dva portfelja Komisije'* ostvarila su veée
povrate (kumulativna dobit od 23,4 % i 24,2 % tijekom desetogodisnjeg
razdoblja do lipnja 2019.) nego portfelji EIB-a (20,61 % i 12,4 %)

TrosSak u prethodnom Utvrdilo se da je troSak Komisije kao upravitelja imovinom nizi od
razdoblju naknada koje napla¢uje EIB (0,03 % po milijardi u odnosu na 0,05 % po
milijardi)®.

Komisija je ostvarila usporedive povrate uz nize troSkove. Postupak upravljanja i
tehnicka infrastruktura za upravljanje imovinom ,,primjereni su svrsi” i u Komisiji i EIB-
u. Parlament, Vije¢e i Europski revizorski sud smatraju da je Komisija odgovornija i
transparentnija. Prednosti EIB-a su njegovo stru¢no znanje o repo operacijama i njegov
interni rejting-model, sto je relevantno za odredene specifi¢ne financijske transakcije.

3.2.  Komisijina procjena opcija

Komisija smatra da rezultati evaluacije u pogledu troSkova, ucinkovitosti i transparentnosti
ukazuju na to da je zadrzavanje upravljanja imovinom zajednickog fonda za rezervacije u
nadleznosti Komisije bolje od alternative.

a) Podijeljena odgovornost za upravljanje zajedni¢kim fondom za rezervacije (tre¢a opcija)

Neovisni evaluator istice moguée dinami¢ne prednosti podjele odgovornosti za portfel]
zajedni¢kog fonda za rezervacije izmedu Komisije i EIB-a. One ukljucuju potencijalne Koristi
diversifikacije rizika (raspodjele rizika) i odrzavanje meduinstitucijske konkurencije radi
smanjenja inercije.

Komisija smatra da su te prednosti nematerijalne i spekulativne. Gotovo bi sigurno bile
manje od tehnickih i operativnih potesko¢a koje bi ometale Komisiju u nadzoru
zajednickog fonda za rezervacije. Ako bi Komisija i EIB zasebno upravljali dijelom
imovine, bilo bi potrebno uvesti slozene postupke wuskladivanja za potrebe
raéunovodstvenog izvjes$¢ivanja i izvjeS¢ivanja o uspjesSnosti. Podijeljeno upravljanje
zahtijevalo bi 1 integrirani okvir upravljanja rizicima kako bi se izraCunali i utvrdili
konsolidirani parametri rizika i uspjeSnosti za jedinstveni portfelj. Konac¢ni rezultat bili bi
postupci upravljanja portfeljem koji bi bili sloZeni, dugotrajni, s Cestim operativnhim
problemima, a informacije moZzda ne bi bile dostupne na vrijeme.

Komisija smatra da to nije dobar temelj za organizaciju upravljanja tako vaznim portfeljem.
Trzi$no natjecanje izmedu Komisije i EIB-a ne bi trebalo posti¢i podjelom mandata za zajednicki

10 Uspjesnost u prethodnim razdobljima nije pouzdan pokazatelj buduée uspjesnosti.

11 Fondovi Europske zajednice za ugljen i &elik (u postupku likvidacije) i portfelj RCAM kojima se

upravlja za zajednicki sustav zdravstvenog osiguranja (JSIS). Portfelji EIB-a bili su GF-EIB i RSFF-
EIB, Jamstveni fond za vanjska djelovanja i Instrument za financiranje na temelju podjele rizika.

2" EIB nije dostavio podatke o troskovima skupini koja je provela studiju. Stoga su naknade koje je

naplac¢ivao EIB usporedene s troskovima Komisije.



fond za rezervacije, ve¢ razboritom dodjelom mandata za ulaganja tako da se pogoduje snagama i
interesima Komisije i EIB-a.

b) Odabir izmedu Komisije i EIB-a

Komisija smatra da je odgovornosti potrebno dodijeliti iskljuc¢ivo Komisiji ili EIB-u — dva su to
provjerena upravitelja imovinom s vi§egodiSnjom i istaknutom karijerom u upravljanju imovinom
u ime EU-a. Obje su institucije razvile snazne kapacitete i uspostavile dobre postupke
upravljanja.

Evaluacija je potvrdila da obje organizacije mogu upravljati imovinom zajedni¢kog
fonda za rezervacije. Obje su dobro ocijenjene u smislu strukture upravljanja i okvira
odgovornosti za upravljanje imovinom, informaticke infrastrukture, stru¢nog znanja,
ukupne uspjesnosti u postizanju ciljeva, kapaciteta za upravljanje rizicima i izvjes¢ivanja.
Obje su organizacije dokazale da imaju kapacitet za povecanje svojih operacija dode li do
znatnog povecanja koli¢ine imovine zajedni¢kog fonda za rezervacije kojom ¢e trebati
upravljati.

Glavne teme za razmatranje koje proizlaze iz neovisne evaluacije su sljedece:

1. Troskovi: neovisna procjena pokazuje da Komisija moze upravljati tom
aktivnoS¢u uz nize troSkove. Ako Komisija nastavi upravljati zajednickim
fondom za rezervacije, procjenjuje se da ¢e troSak biti nizi nego da se ta imovina
povjeri EIB-u. Procijenjeni trosak ([4,8] milijuna EUR godisnje) prve opcije, ako
bi Komisija interno upravljala imovinom zajednickog fonda za rezervacije,
znacajno je nizi u apsolutnom i relativnom smislu u usporedbi S procijenjenim
troSkovima druge opcije ([9,9] milijuna EUR godis$nje) ako bi EIB upravljao
imovinom zajedni¢kog fonda za rezervacije.

2. Uspjesnost: na temelju rezultata za usporedive portfelje s duljom povijesti, prinosi koje je
ostvarila Komisija veéi su od prinosa koje je ostvario EIB.

4. STRATESKA RAZMATRANJA O UPRAVLJANJU IMOVINOM ZAJEDNICKOG FONDA ZA
REZERVACIJE

Evaluacija se ne moze temeljiti isklju¢ivo na stati¢noj perspektivi proslih rezultata. Mora
se razmotriti i struktura koja je najsmislenija za buduce upravljanje nepredvidenim
obvezama i povezanom imovinom iz perspektive zaStite proratuna EU-a. lznimno je
vazno zastititi prorac¢un EU-a od rizika da gubici nastali u okviru programa jamstava
premasSe imovinu raspoloZivu u zajednickom fondu za rezervacije za pokrice aktivacije
jamstava. Pri odlu¢ivanju o upravitelju imovine zajednickog fonda za rezervacije treba
voditi racuna o tome tko ima najve¢u motivaciju 1 tko imovinom moze upravljati uz
najmanje troSkove.

4.1. Upravljanje imovinom koje se temelji na obvezama

Povecana dodjela proracunskih jamstava i financijske pomoc¢i stvara ve¢e nepredvidene
obveze za proratun EU-a. Komisija stoga jaca svoje kapacitete za usmjeravanje,
nadgledanje i provedbu proracunskih jamstava kako bi se izbjegli nepredvideni u€inci na
proratun EU-a. Komisija posebno jaa svoj korporativni kapacitet za sveobuhvatnu
procjenu, upravljanje i mjerenje nepredvidenih obveza te za ukljucivanje temeljnih
obrazaca rizika tih nepredvidenih obveza u strategiju ulaganja koja se koristi za
upravljanje povezanim rezervacijama. Konkretno, Komisija ¢e na temelju svojih
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iskustava s jamstvenim programima odrediti razinu rezervacija za zajednic¢ki fond za
rezervacije 1 definirati strategiju ulaganja i raspodjelu sredstava zajednickog fonda za
rezervacije.

Centralizirano upravljanje imovinom dovest ¢e do znatnog povecanja ucinkovitosti.
Komisija ¢e isto tako morati osmisliti i provesti jedinstvenu strategiju ulaganja vodeci
racuna o osnovnim potrebama (i ograni¢enjima) razli¢itih programa jamstva. Time bi se
postiglo barem ocuvanje kapitala s mogu¢noséu dodatnih povrata, ovisno o trziSnim
uvjetima.

Komisija je u konacnici duzna osigurati da upravljanje imovinom zajednickog fonda za
rezervacije bude na odgovarajuc¢i nacin uskladeno s potrebom za pokrivanjem svih
financijskih obveza koje proizlaze iz financijskih instrumenata, proracunskih jamstava ili
financijske pomo¢i. Kako bi to postigla, Komisija mora definirati i provesti strategiju
ulaganja u skladu s fluktuiraju¢im profilom obveza koje proizlaze iz programa jamstava.
Komisija bi trebala imati tu ulogu zbog Cetiri razloga:

1. S obzirom na njezin ,,sistemski” znacaj za proracun EU-a, Komisija ima posebnu
odgovornost za dobro upravljanje zajedni¢kim fondom za rezervacije i za to
odgovara Parlamentu, Vije¢u i Revizorskom sudu. To se odrazava u ¢injenici da,
u skladu s ¢lankom 213. stavkom 5. Financijske uredbe, Komisija mora definirati
1 nadzirati strategiju ulaganja za upravljanje imovinom zajednickog fonda za
rezervacije. Financijska uredba ne ostavlja prostora za fleksibilnost u tom pitanju.
Stoga ima smisla zadrZati izravan nadzor nad provedbom te strategije ulaganja.
Delegiranje te funkcije EIB-u samo bi stvorilo transakcijske i koordinacijske
troSkove bez znacajne koristi.

2. Imajuéi u vidu da ¢e u buducnosti u programu InvestEU i Instrumentu za
susjedstvo, razvoj 1 medunarodnu suradnju sudjelovati veliki broj partnera u
provedbi znaci da jedino Komisija moze objediniti potrebe i iskustva razlicitih
partnera u provedbi i programa u jedinstvenu strategiju upravljanja imovinom
koje se temelji na obvezama.

3. Sklapanjem sporazuma o jamstvima s razli¢itim partnerima u provedbi Komisija
¢e steci iskustvo 1z prve ruke o ¢imbenicima rizika na kojima se temelji kreditni
rizik portfelja pokrivenih jamstvom. Na primjer, izloZenosti rizicima korisnika
izvan EU-a ovisit ¢e o razli¢itim makroekonomskim kretanjima u odnosu na one
U EU-u. Isto vrijedi 1 za razliCite izloZenosti po sektorima. Komisija ¢e u
strategiju ulaganja koja obuhvaca klju¢ne dimenzije rizika mo¢i ukljuciti faktore
rizika svih potencijalnih obveza koje pokriva zajednicki fond za rezervacijelg.

4. Strategija ulaganja zajednickog fonda za rezervacije morat ¢e sadrZavati
operativno znanje o provedbi programa. Komisija ¢e mo¢i upravljati povratnim
informacijama, od provedbe programa do strategije, i prilagodavati strategiju u
skladu s promjenjivim okolnostima i ograni¢enjima programa na terenu. To ¢e
biti iznimno vazno kako bi strategija ulaganja za zajednicki fond za rezervacije
koju ¢e osmisliti Komisija to¢no odrazavala pravi profil rizika svih jamstava.

3 Komisija ée znanje o svim tim faktorima rizika svih potencijalnih obveza koje pokriva zajednicki fond

za rezervacije moc¢i pretociti u dobro diversificiran portfelj (npr. u pogledu razreda imovine) s
relativno niskim korelacijama s faktorima rizika na kojima se temelje nepredvidene obveze.
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4.2. Odgovornost/transparentnost

Uska povezanost upravljanja nepredvidenim obvezama i dotacija zajednickog fonda za
rezervacije odrazava se 1 u obvezama izvjeS¢ivanja Komisije Europskom parlamentu i
Vijecu u skladu s ¢lankom 214. i ¢lankom 250. Financijske uredbe.

Kao financijski upravitelj zajednickog fonda za rezervacije, Komisija mora izvjes¢ivati i
odgovarati Europskom parlamentu, Vijecu i Revizorskom sudu za upravljanje imovinom
iz zajednickog fonda za rezervacije. Komisija izravnim upravljanjem moze brze 1 u
potpunost opravdati troSkove i rezultate svim institucijskim dionicima.

5. ZAKLJUCAK

U neovisnoj evaluaciji utvrdeno je da i Komisija i EIB imaju visegodisnju i istaknutu
karijeru u upravljanju imovinom u ime EU-a. Obje su institucije razvile snazne kapacitete
1 uspostavile dobre postupke upravljanja. Obje imaju sustave i stru¢no znanje za
preuzimanje odgovornosti za upravljanje zajednickim fondom za rezervacije. Analizom
uspjeSnosti Komisije 1 EIB-a utvrdeno je da je Komisija ostvarila vefe povrate na
usporedive portfelje uz nize troskove za proracun EU-a. U odjeljku 4. objasnjava se zasto
bi Komisija trebala imati snaznu 1 srediSnju ulogu u srediStu tog sustava nepredvidenih
obveza i povezanog upravljanja imovinom. Komisija bi trebala preuzeti aktivnu i punu
odgovornost za izradu stabilnih proracunskih jamstava i upravljanje imovinom na kojoj
se ta jamstva temelje. Tako ¢e biti kvalificiranija odgovarati Parlamentu 1 Vijecu za
aktivnosti koje ¢e obnasati u toj ulozi.

Tu bi odluku trebalo promatrati i u Sirem kontekstu raspodjele odgovornosti medu
razli¢itim akterima u podru¢ju javnih financija EU-a. U tom pogledu grupa EIB ima
posebnu ulogu u provedbi proraunskih jamstava u okviru programa InvestEU i kao
vodeci partner za vanjska jamstva.

Komisija je stoga zakljucila da je najbolje da ona zadrzi izravnu odgovornost za
donoSenje investicijske politike i upravljanje imovinom zajednickog fonda za rezervacije.
Clankom 317. UFEU-a Komisiji se prenosi nadleznost za izvr$enje prora¢una Europske
unije, Sto ukljucuje 1 upravljanje riznicom i imovinom, stoga nije potreban zakonodavni
akt kojim bi se Komisiji povjerilo upravljanje sredstvima zajednickog fonda za
rezervacije.

6. SLJEDECI KORACI

Zajednicki fond za rezervacije mora biti spreman za pocetak ulaganja imovine kada se
prikupe sredstva iz politika koje doprinose u okviru novog VFO-a. Komisija stoga
planira 1 provodi pripreme kako bi zakonodavni 1 operativni aranZmani za upravljanje
zajednickim fondom za rezervacije bili spremni na vrijeme.

Uz ovu Komunikaciju Komisija donosi i smjernice za upravljanje imovinom koje ¢e
ukljucivati razborit cilj ulaganja zajedni¢kog fonda za rezervacije usmjeren na stabilnost
te sveobuhvatne odredbe za donoSenje odluka 1 izvjeS¢ivanje kojima Ce se urediti
operacije zajednickog fonda za rezervacije. Nakon toga slijedi priprema strategije
ulaganja koja ¢e sadrzavati strateSku raspodjelu sredstava, Sto ¢e utjecati na ciljani sastav
portfelja i povezane referentne vrijednosti za potrebe usporedbe uspjesnosti, s rokom
provedbe u drugoj polovini 2020.
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Komisija ¢e ove godine donijeti delegirani akt kojim ¢e utvrditi stvarna stopa rezervacija

za zajednicki fond za rezervacije (u skladu s c¢lankom 213. stavkom 2. Financijske
uredbe).

Komisija usto radi na uskladenju pristupa upravljanju rizicima i sustava izvje$éivanja za
programe jamstava InvestEU-a i EFOR-a + kako bi osigurala uskladeno upravljanje
obvezama i imovinom zajednickog fonda za rezervacije. Taj usporedni rad na
metodologijama i postupcima upravljanja rizicima rezultirat ¢e predvidanjem priljeva i
odljeva $to je nuzno za izradu i prilagodbu dobro kalibrirane strategije ulaganja i
prikladnih referentnih vrijednosti za zajednicki fond za rezervacije.

S obzirom na vaznost zajednickog fonda za rezervacije kao najveéeg portfelja imovine
EU-a i kao uporista za sustav obveza, Komisija ¢e do kraja 2020. izvijestiti o napretku u
izgradnji tog okvira. Od sredine 2021. nadalje Komisija ¢e objavljivati godisnja izvjesca
o odrzivosti sustava obveza proizaslih iz financijskih instrumenta, proracunskih jamstava
1 financijske pomo¢i, u skladu s ¢lankom 250. Financijske uredbe.
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