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A TANACS HATAROZATA

a felszamolas alatt allo ESZAK, valamint a felszamolast kovetoen a Szén- és Acélipari
Kutatasi Alap eszkdzeinek kezelésére vonatkozo tébbéves pénziigyi irAanymutatasok
megallapitasarol sz6l6 2003/77/EK tanacsi hatarozat modositasarol
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INDOKOLAS

1. A JAVASLAT HATTERE
. A javaslat indokai és céljai

A 2003. februar 1-jei 2003/77/EK tanécsi hatarozat' melléklete szerint ,,a) a felszamolas alatt
all6 ESZAK [Eurdpai Szén- eés Acelkozdsség] eszkozeit, beleértve annak kdlcsondllomanyat
és befektetéseit, szukseg szerint fel kell hasznalni az ESZAK fennmaradt, a fennalld
kolesontartozasokbol, a korabbi miikodési koltségvetésbdl eredd és az eldre nem latott
kotelezettségbol allo kotelezettségeinek teljesitésére. b) A felszamolés alatt all6 ESZAK azon
eszkozeinek az a) pont szerinti kotelezettségek teljesitéséhez nem szikséges részet ugy kell
befektetni, hogy az azokbol szarmazd bevételt a szén- és acéliparral kapcsolatos agazatokban
a kutatasok tovabbi finanszirozasara lehessen forditani. c) A Szén- és Acélipari Kutatasi Alap
eszkozeit ugy kell befektetni, hogy az azokbdl szarmazd bevételt a szén- és acéliparral
kapcsolatos agazatokban a kutatasok tovabbi finanszirozasara lehessen forditani.”

Tekintettel a fennall6 kolcsontartozasok hianyara és az ESZAK kotelezettségvallalasainak
csokkenésére?, a felszamolés alatt all6 ESZAK egyre inkabb a kutatés finanszirozésara
irdnyuld jovedelemtermelést célzd befektetési tevékenységet helyezi a kdzéppontba. A
2003/77/EK tanécsi hatarozat értelmében a Bizottsag ugy fekteti be a felszdmolés alatt all6
ESZAK eszkozeit, hogy ,,a megfelelé pénzeszkozok sziikség szerint idoben rendelkezésre
alljanak, és hogy a lehetd legnagyobb hozamot biztositsdk, hosszu tdvon a nagy foku
biztonsag és stabilitds fenntartasaval” (a 2003/77/EK tanacsi hatarozat mellékletének 3.
pontja).

Az Eurdpai Bizottsag a felszamolas alatt allé ESZAK hozamait az acél- és szénagazat kutatasi
projektjeinek tamogatasara hasznalja fel. A pénzugyi piaci hozamok tartds csokkenése miatt
azonban az elmult években a portfolio egyre kevésbé volt képes elegendé hozamot termelni
egy érdemi kutatdsi program finanszirozasahoz. A pénziigyi valsag utan jellemzOvé valt
alacsonyabb kamatkdrnyezet miatt a portfoli6 mar a Covid19-vilagjarvany altal okozott
kozelmultbeli piaci hanyatlas el6tt is alacsonyabb hozamot eredményezett. A Covid19-valsag
tovabb sulyosbitotta a vart hozam hosszu tava strukturalis csokkenését. Az ESZAK
portfolidja meglehetdsen konzervativ dsszetétele miatt a hasonld alapokhoz képest viszonylag
jol atvészelte a Covid19-valsagot kovetd akut piaci visszaesést. Mindazonaltal ez a valsag
tartos hatassal lesz a varhatd hozamra, és megerdsiti, hogy alternativ eszkozoket kell keresni
arra, hogy az alap eszkozeit az uniés szakpolitikdk tdmogatasara hasznalhassak fel.

A Bizottsag ennek fényében kivadnja megerdsiteni a szén- €s acéliparban az egyiittmitkodésen
alapuld kutatasi projektek tamogatasat, ugyanakkor javaslatot tesz a 2008/376/EK tanacsi
hatarozat modositasara, hogy az 0sszhangba keriiljon a z6ld megallapodas célkitlizéseivel. A
Bizottsag tamogatni kivanja tovabba a 2030-ra kozel nulla szén-dioxid-kibocsatasu
acelgyartasi projektekre iranyulo, attérest hozg kutatast és a széndgazat méltanyos atallasanak
kezeléset célzo kutatasi projekteket. Egy ilyen jellegli program szamara megfelelének
tekinthet6 a [111 milli6 EUR] 0sszegli allandd éves koltségvetés. Erre azért van sziikség,
hogy érdemi tdmogatast nytjtsunk a program miikddtetéséhez sziikséges nagysagrendii, arra
érdemes projektek szamara.

L HL L 29.,2003.2.5., 25. 0.

2 A Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az Eur6pai Uniobol és az Eurdpai
Atomenergia-k6zosségbol torténd kilépésérdl szoldo megallapodas (HL C 3841, 2019.11.12., 1. o.)
2020. januér 31-i hatalybalépésével Uj és viszonylag nagy felel6sség jott 1étre (ugyanezen megallapodas
145. cikke). Az 0sszeg nagysaga azonban ismert, hatdsa idében igen korlatozott (6t éves részlet a 2021—
2025 kozotti idészakban).
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A felszamolas alatt all6 ESZAK eszkozeibdl szarmazo forrdsok felhasznalasanak és
befektetésének modjat illetden valtozasokat tesz sziikségessé a [111 milli6 EUR] 6sszegli
rendszeres éves allokaciok 2027-ig torténé biztositasa. A hatalyos hatarozat javasolt
modositasai lehetdvé teszik az acélagazatban a kutatasi egylittmikodésen alapulo projektek és
az attorést jelentd kutatasi projektek, valamint a széndgazat meltanyos atéllasanak kezelését
célzo kutatasi projektek ilyen szintli tamogatasat. Bar ezek az éves allokaciok fokozatosan
csOkkenteni fogjak a befektetett eszkozok teljes 0sszegét, a 2027 utani idészakban azonban
tovabbra is €szszerli mennyiségl befektethetd eszkdz marad.

. A felszamolas alatt all6 ESZAK befektetett eszkozeinek kozelmultbeli
teljesitménye és kilatasai:

2020. mércius 31-én a portfolio ertéke mintegy 1,5 milliard EUR volt. A portfolio mérete

2012. janius 30-a ota enyhén cstkkent, mivel a szén- és acéliparhoz kapcsolodo agazatokban

torténd kutatds finanszirozasara felhasznalt 6sszegek felilmultak a teljes hozamot és a kapott

Uj hozzajarulasokat.

2003 ota és a kozelmultig a felszdmolés alatt all6 ESZAK eszkdzei pozitiv hozamot
eredményeztek, ami a kiegyenlité mechanizmus révén rendelkezésre allo forrasokkal egyiitt
évi 50 milli6 EUR tamogatast tett lehetévé a kutatdsi projektek szamara. 2017 végétdl a
2008/750/EK tanécsi hatéarozattal® médositott 2003/77/EK tanacsi hatarozat elfogadasa 6ta a
portfolié teljesitménye pozitiv volt: az Osszegeket a kért moédon és idOben folyositottak,
tovabba a piaci kornyezetre és az altalaban véve korlatozd iranymutatasokra tekintettel is
kielégité volt a portfolid6 hozama. A 2012. julius 1-jét6l 2017. december 31-éig terjedd
idészakban a portfolid +8,5 %-0s dsszesitett pozitiv hozamot ért el.

A befektetett eszkdzok hozama kovetkezetesen felilmulta a referenciaértéket, és az elmult
években negativva valt kockazatmentes iranyadé kamatlabak mellett torténd befektetések
jobb alternativajanak bizonyult. Val6jaban a portfolié élettartama soran korabban soha nem
mutatott negativ éves teljesitményt, és kezdettdl fogva 80 %-0s kumulalt hozamot ért el. A
jovében azonban a kétvényhozamok jelenleg alacsony (és gyakran negativ) szintje rovid- és
kozéptavon alacsonyabb varhatd hozamokat jelez eldre, és még a pozitiv hozamok elérése is
Kihivast jelent.

Emellett a portf6li6 a Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az Eurdpai
Unidbol és az Eurdpai Atomenergia-k6zosségbdl torténd kilépésérdl szold megallapodasban
(a tovabbiakban: a kilépésrdl rendelkezd megallapodéas) meghatarozottak alapjan a becslések
szerint [250] milli6 EUR-val* tovabb fog csokkenni.

Ebben az Osszefiiggésben a szakpolitikai célkitiizések elérése érdekében az ESZAK
eszkozeinek felhasznalasat illetéen mas megkozelitésre van sziikség. Ez a javaslat két 6
valtoztatast javasol:

o A 2003/76/EK hatarozat modositasara iranyulo javaslattal 6sszhangban
lehetévé kell tenni a portfolio forrasainak sziikség szerinti ertékesitéset annak
érdekében, hogy 2027-ig [111 millio] EUR 0&sszegli éves allokacidhoz
kapcsolodo kifizetéseket lehessen teljesiteni. A befektetési feltételektdl és a
portfolid méretének alakulasatol fiiggden ez a kezelt eszkdzok volumenének
fokozatos csokkenését vonja maga utan;

3 HL L 255., 2008.9.23., 28. 0.

A pontos 6sszeg 2021 elején keriil meghatarozasra. A kilépésrél rendelkez6 megallapodas 145.
cikkének (1) bekezdése szerint ,,Az Unio az Egyesiilt Kiralysiggal szemben felelosséggel tartozik a
felszamolas alatt all6 Eurdpai Szén- és Acélkdzdsség 2020. december 31-én meglévd nettd eszkozeinek
az Egyesiilt Kirdlysagra esé hanyadaért”.
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o A portfélio tdmogathatd befektetéseinek diverzifikalasa a kockazat/nyereség
teljesitményének megerdsitése érdekében. A Bizottsag javasolja az elfogadhato
eszkozok korének bovitését annak érdekében, hogy javuljon az adott kockazati
szinten varhat6 hozam.

. Javasolt valtoztatasok, amelyek lehetové teszik az eszkozok felhasznalasat,
amennyiben erre sziikség van a [111 milli)] EUR 0sszeglii éves allokacio
biztositasahoz

A Bizottsag javasolja a 2003/77/EK hatarozat modositasat annak eérdekében, hogy 2021.
januar 1-jétdl kezd6dden® kifejezetten lehetvé tegye a legfeljebb [111 millio] EUR éves
allokacioval kapcsolatos kidaramlasokat 2027-ig az acél- és a szénagazat kutatasi
keretprogramon kivili kutatéasi projektjeinek tamogatasara. Az éves allokéciét a felllvizsgalt
2003/76/EK tanacsi hatarozatban megallapitott kritériumok alapjan fogjak megallapitani. Az
emlitett allokéacidval kapcsolatos Kifizetési kérelmeket a befektetések nettd bevételének
felhasznalasaval és a felszamolas alatt all6 ESZAK eszkdzeinek kivonasaval elégitik Ki.

Az éves allokaciot kifejezetten rdgziteni kell a hatarozatban annak érdekében, hogy
biztositani lehessen a forrdsok kiszdmithatdé mértékli aramlasat ahhoz, hogy tovabbra is
folytatodhasson az acél- és széndgazatban folyo, egyiittmiikbdésen alapuld kutatashoz
szlikséges tamogatas.

A felszamolas alatt all6 ESZAK eszkozeit eddig azon az alapon kezelték, hogy a befektetett
eszkdzok hozamabdl torténne a kutatési projektek finanszirozésa. Ezt tukrozi a 2003/77/EK
tanacsi hatarozat melléklete 1. szakaszanak (A pénzeszkozok felhasznalasa) megfogalmazasa,
valamint ugyanezen hatarozat (3) preambulumbekezdése, amelyben az szerepel, hogy a
,»5z€n- €s Acélipari Kutatasi Alap [...] teljes tokéjét meg kell Orizni”.

A fent kifejtett okok miatt ezt a megkdzelitést modositani kell, hogy biztositani lehessen a
kifizetés sziikséges szintjét, amely elengedhetetlen ahhoz, hogy az acél- és a szénagazat
szdmaéra tartalmas kutatasi program johessen létre.

A peénzigyi piaci feltételek tartds valtozasa miatt mar nem tarthato fenn az az eléfeltevés,
hogy a felszamolas alatt all6 ESZAK eszkdzei olyan stabil jovedelmet termelhetnek, amely
elegend6 a Szén- és Acélipari Kutatasi Alap finanszirozasahoz. E célbol aktualizalni kell a
hatarozatot annak érdekében, hogy az jobban tiikrozze a felszamolas alatt all6 ESZAK altal
kiszolgalandd mdogottes szakpolitika sziikségleteit, valamint a jelenlegi piaci feltételek mellett
a sziikséges szintli hozam megteremtésével kapcsolatos kihivéasokat.

A kifizetéseket évente teljesitenék a vonatkozo projektek meghatarozasat kovetden, mindig az
éves allokacio [111 milli6 EUR] keretén belll. A felszamolas alatt all6 ESZAK-bol [111
milli6] EUR éves 0Osszeg lenne biztosithatd, hogy lehetévé tegye a forrdsok fenntarthatd
felhasznalasat a jovore vonatkozo kutatas finanszirozasara.

s rer

. Javasolt valtoztatasok az elfogadhatd eszkozok diverzifikaciojanak lehetové
tétele érdekében:

Az ESZAK eszkozeit hagyomanyosan els6sorban eurdban denomindlt allampapirokba és
szupranacionalis adossaginstrumentumokba fektették be. Ez a befektetésallomany stabilan
pozitiv hozamot tudott elérni, mikdézben a portféliokockazatot csokkentett szinten tudta
tartani. Az elmult években a gazdasagi és piaci feltételek oly mddon véltoztak, hogy tartésan
csokkentek az allampapirokba ¢és szupranacionalis adodssaginstrumentumokba torténd
befektetések megtériilésének lehetdségei. A jovore nézve altaldban a pénziigyi piacok és

> A moddositas alkalmazasanak elhalasztasat javasoljuk annak érdekében, hogy ne okozzon zavart a

kilépésrol rendelkez6 megallapodas 145. cikkének alkalmazasaval kapcsolatban.
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kaléndsen az eurdkotvény-piacok tovadbbra is nagy Kkihivast jelentenek a rendkivil
alacsony/negativ._ hozamok (kiilondsen a legmagasabb hitelmindsitésii kibocsatok altal
kibocsatott értékpapirok) és tobbek kozott az EKB laza monetaris politikaja €s
kotvényvasarlasi programjai miatt kialakult, csokkent likviditds miatt. A kamatlabaknak errdl
az alacsony alaprdl torténé barmilyen emelkedése a meglévé eszkozok lefelé torténd
atértékelésehez vezet, ami azzal a kockazattal jar, hogy nagyon alacsony vagy negativ
hozamok jelentkeznek mindaddig, amig a magasabb hozamu Ujrabefektetések fokozatosan
ellensulyozzak a kezdeti atértekelési hatast.

E javaslat célja, hogy az ESZAK portfoligjat ellenallobba tegye e kihivasokkal szemben
azaltal, hogy boviti a mas eszkdzosztalyokba vald befektetések lehetdségeit, és mas
befektetési technikékat alkalmaz annak érdekében, hogy megvédje a portféliot a rogzitett
hozamu értékpapiroktol valé kizarolagos fliggdségtol.

A 2027-ig tervezett kivonasok ellenére a fennmaradd alapok befektetési idotavja
meglehetdsen hosszll tdvi, ami lehetdve teszi a tovabbi diverzifikaciot. Az ESZAK portfolidja
eddig viszonylag mentes volt a 1ényeges kotelezettségektdl, és nem keriilt sor olyan mértéki
kiaramldsokra, amely mindségileg megvaltoztatta a portfolio befektetési iddtavjat vagy
eszkozeinek volumenét. Ez a helyzet a kutatdsi program finanszirozésara szant éves
eldiranyzatokhoz kapcsolodd kifizetések bevezetését kovetden meg fog valtozni. Az ilyen
nagysagrendli kiszamithaté kifizetések azonban nem befolyasolhatjak lényegesen a
portfolibban maradd eszkozok befektetési iddotavjat vagy kockazati tolerancidjat, és a
kifizetésekre majd tobb éven keresztil keril sor.

Hosszabb befektetési idotavja miatt a portf6lié nagyobb kapacitassal rendelkezik az eszkdzok
tartdsara, amennyiben ez az értékek megtériiléséhez sziikséges. Erre vald tekintettel a
Bizottsag a penzugyi irdnymutatasok befektetési eszkozallomanyanak kibovitését javasolja
annak érdekében, hogy a lehetd legnagyobb mértékben enyhitsék az alacsony vagy negativ
hozamokbdl eredd hatasokat, és fokozzak a portfolio diverzifikalasat és ellenallo képességét,
ugyanakkor olyan konzervativ befektetési politikat folytassanak, amely nagy fok( bizalom
mellett biztositja a tokemegdrzést, és lehetdség szerint fokozza a hozamot, amennyiben az
Osszhangban all ezzel a céllal. Az elfogadhatd eszkozosztalyok kibdvitése hosszli tavon
eldsegiti a portfdlio stabil és kiszamithatd kezelését — beleértve az eszk6zokbol szarmazo és
az éves allokéciohoz kapcsolddd kiszdmithatd Kifizetéseket is —, és csokkenti az alapul
szolgalo forrasok éves részletek kifizetésével torténd csokkentésének mértékét.

A Bizottsag javasolja a pénziigyi iranymutatasok kibdvitését annak érdekében, hogy azok
kiterjesszék a rendelkezésre all6 eszkdzok/ pénzigyi instrumentumok és a kockéazati
kitettségek (példadul kamat- és hitelkockazat, valamint némi korlatozott részvénypiaci
kockazat) lehetséges kombinacidit magukban foglald engedélyezhetd befektetések
allomanyat. Az 0j befektetési lehetdségek biztositani fogjak a portf6lié hatékonyabb kezelését
(a diverzifikacio és a kockazat-nyereség kompromisszum szempontjabdl), és tdmogatjak a
kdzép- és hosszu tavon varhato hozamot.

Hangsulyozni kell, hogy a portfoliddiverzifikalas olyan () piaci volatilitasi forrasoknak valo
kitettséget von maga utan, amelyek révid és kdzeptavon ronthatjak a teljesitményt. Tekintettel
azonban az eszk9zok jelentds részének hosszabb befektetési id6tavjara, az ESZAK-portfolid
alkalmas arra, hogy egyik vagy masik eszkozosztilyban elnyelje a rovid idejli, rosszabb
teljesitményli iddszakokat, és hosszu tavon kihasznalja a fokozott kockazattal kiigazitott
megtérilési lehetdségeket. Azt is meg kell érteni, hogy a diverzifikacidé nem jelent garanciat
arra, hogy egy bizonyos idészakban nem kovetkezhet be negativ teljesitmény, mivel az
alapvet6 eszkozosztalyban (allami és szupranacionalis kotvények) tapasztalhato alulteljesités
meghaladhatja a diverzifikacid eldnyeit. Ezek az altalanos eldvigyazatossagi szempontok a
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vagyonkezelés szerves részét képezik, és itt azért kerlilnek bemutatdsra, hogy
kiegyensulyozott képet adjanak a lehetséges eredményekrdl. Osszességében a Bizottsdg az
unids alapok felelds kezeldjeként tigy véli, hogy a tdmogathatd befektetési eszkozallomany
bévitése révén megfeleld6 modon javithatdo a befektetett ESZAK-eszk6zok hosszabb tavu
teljesitménye.

A fentiekre tekintettel a Bizottsag elGterjeszti a felszamolas alatt 4ll0 ESZAK eszkdzeinek
kezelésére vonatkozo6 tobbéves pénzugyi irdnymutatasok megallapitaséardl sz616 2003/77/EK
hatarozat modositasara irdnyulo tanécsi hatarozatra iranyuld jelen javaslatot. Az eszkdzoket a
prudencidlis szabalyokkal és a hatékony és eredmeényes pénzgazdalkodas elveivel, valamint a
Bizottsag szamvitelért felelds tisztviseldje altal meghatarozott szabalyokkal €s eljarasokkal
0sszhangban kell kezelni.

A fent kifejtettek szerint a hatarozat javasolja a felszdmolés alatt all6 ESZAK eszkdzeinek
kezelését szabalyozd hatarozat modositasat, hogy megvaldsulhassanak az alabbiakra iranyul6
lehetséges befektetések:

. A pénzpiaci eszkdzok szélesebb kdre (nevezetesen a pénzpiaci alapok);
. Az addssaghoz és hitelhez kapcsolodo értékpapirok szélesebb kore;

. Részvénypiacokkal és részvényjellegli termékekkel szembeni Kkitettség
(kiilonosen olyan megfeleld eszkdzok révén, mint a tézsdén kereskedett
alapok);

o A futamidé kezelésére standard befektetési technikdk, példaul hataridés
kamatlabiigyletek alkalmazésanak lehetésége;

o A fedezett USD-befektetésekre iranyuld befektetés lehet6sége.

A hatarozat nem vonna maga utan ezen eszk6zok vagy pénzugyi instrumentumok automatikus
igénybevételét. Ehelyett a hatarozat csupan felhatalmazna a Bizottsagot arra, hogy ilyen
befektetéseket hajtson végre, ha a piaci feltételek kedvezdek, és ha az ilyen befektetések
Osszhangban vannak a befektetések befektetési iddétavjaval, figyelembe véve az éves
allokaciohoz kapcsolodd kifizeteseket 2027-ig. A Bizottsag koriiltekintden ¢és  kelld
gondossaggal fogja kihaszndlni ezeket a kibdvitett befektetési lehetdségeket, hogy
maximalizdlja a pozitiv eredmények valoszinliségét. A Bizottsag éves jelentéseiben be fog
szamolni arrdl a dontésrdl, hogy éljen ezekkel a hataskorokkel, kifejtve a befektetési
eszkozallomany bdvitésének és a megfigyelt eredményekrdl valo jelentéstételnek az okait,
amint a teljesitményadatok ezt lehetdveé teszik.

Az eszkdzok kivalasztdsa magédban foglalja majd mind a negativ szlirést (a pénzpiaci
befektetések céljabol etikai vagy erkolcsi okokbdl kizart tevékenységek jegyzékét), mind a
pozitiv szlirést (annak érdekében, hogy eldsegitsék a pozitiv kdrnyezeti, tarsadalmi és
iranyitasi szempontoknak a befektetések kivalasztasdba valo beépitését). A befektetések
kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) szempontokkal kapcsolatos gyakorlatok egyre
nagyobb jelentdséggel birnak, és a Bizottsag jo példaval kivan elol jarni ezen a teriileten.

. Osszhang az Uni6 egyéb szakpolitikaival:

A javaslat az Europai Kozosséget létrehozo szerzédéshez csatolt, az ESZAK-Szerzodés
lejartanak pénziigyi kovetkezményeirél és a Szén- és Aceélipari Kutatdsi Alaprdl szo6ld
jegyzokonyv végrehajtdsahoz sziikséges intézkedések megallapitasarol szold 2003/76/EK
tanécsi hatarozathoz kapcsolddik. A Tanacs a kdzelmultban dontott a visszavont dsszegek
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kutatisra torténd felhasznalasanak lehet6ségérél’. A 2003/76/EK tanacsi  hatarozat
parhuzamosan fog modosulni a 2003/77/EK tanacsi hatarozat javasolt mddositasainak
figyelembevételével.

2. JOGALAP, SZUBSZIDIARITAS ES ARANYOSSAG
. Jogalap

Az EU fellépési jogat az Europai Unidrol szolo szerzédéshez €s az Eurdpai Unid mitkddésérol
sz016 szerzOdéshez csatolt, az ESZAK-Szerz6dés lejartanak pénziigyi kdvetkezményeirdl és a
Szén- és Acélipari Kutatasi Alaprol sz6olo jegyz6konyv és kiilondsen annak 2. cikke masodik
bekezdése biztositja.

. Szubszidiaritas (nem kizarolagos hataskor esetén)

A jegyzOkonyv végrehajtdsara vonatkozd intézkedéseket tanacsi hatarozat allapitja meg,
amelynek feltlvizsgalata a Bizottsag kizarélagos kezdeményezési jogkoréhez tartozik.

. Aranyossag

A javaslat kiegészitd rendelkezéseket tartalmaz, ezért sziikséges a felszdmoléds alatt allo
ESZAK eszkozeit, majd ezt kdvetden a Szén- és Acélipari Kutatasi Alap eszkdzeit illetéen a
Bizottsag altal végzett eszkozkezelés miikodéséhez.

. A jogi aktus tipusanak megvalasztasa

A jelenlegi 2003/77/EK tanacsi hatarozat modositasarol szolo tanacsi hatarozat ,,a Szén- é€s
Acélipari Kutatasi Alap eszkdzeinek kezelésére vonatkozé tobbéves pénzigyi irdnymutatasok
létrehozasarol” szol6 intézkedés, amelyet a 37. jegyzOkonyv 2. cikkének (2) bekezdése ir eld.

3. AZ UTOLAGOS ERTEKELESEK, AZ ERDEKELT FELEKKEL
FOLYTATOTT KONZULTACIOK ES A HATASVIZSGALATOK
EREDMENYEI

. A jelenleg hatalyban 1évé jogszabalyok utolagos értékelése / célravezetdségi
vizsgalata

A javaslat az Gtévente készitendd jelentés eredményein alapul, amely az iranymutatdsok
megfeleldségének rendszeres feliilvizsgalatat irdnyozza eld. A legutobbi 6téves jelentést 2018.
marcius 2-an tették kozzé (COM(2018) 84 final).

. Az erdekelt felekkel folytatott konzultaciok
Targytalan. A legfontosabb érdekelt felek a tagallamok, amelyekkel a Tanacson belili
jogalkotasi folyamat soran konzultalni fognak.

. Szakértéi vélemények beszerzése és felhasznalasa
2014-ben a Vilagbank szakértoi értékelést folytatott a Bizottsag altal végzett vagyonkezelési

crer

keretére vonatkoz6 szakértdi értékelés eredményeit figyelembe vették e feliilvizsgalatra
iranyulo javaslat kidolgozasakor.

6 A Tanacs (EU) 2018/599 hatérozata (2018. aprilis 16.) az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerz6déshez

csatolt, az ESZAK-Szerz6dés lejartanak pénziigyi kovetkezményeirdl és a Szén- és Acélipari Kutatési
Alaprol sz616 jegyz6konyv végrehajtasahoz sziikséges intézkedések megallapitasardl szold 2003/76/EK
tanacsi hatarozat modositasarol (HL L 101., 2018.4.20., 1. 0.).
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Nemrégiben a SzdmvevOsz¢ék altal az Eurdpai Szén- és Acélkozosségrol végzett és 2019
szeptemberében kozzétett felilvizsgalat’ arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Szén- és
Acélipari Kutatasi Alap kizarolag a vagyonkezelési bevételek alapjan torténé finanszirozasa
nem fenntarthato a jelenlegi kamatkérnyezetben.

. Hatésvizsgéalat

A javasolt felllvizsgalathoz nincs szilkseg hatasvizsgalatra, mivel a véarhaté gazdasagi,
kornyezeti, illetve tdrsadalmi hatasok valdszintileg nem lesznek jelentdsek.

. Célravezeto szabalyozas és egyszeriisités

A javaslat az Otévente készitendd jelentés eredményein alapul, amely az irdnymutatasok
megfeleloségének rendszeres feliilvizsgalatat irdnyozza elo.

. Alapjogok

A javaslat 6sszhangban all az alapjogok védelmével.

4, KOLTSEGVETESI VONZATOK

A javaslat nem hoz létre olyan Uj kotelezettségeket, amelyek a tobbéves pénziigyi keretben az
altalanos koltségvetést terhelnék.

5. EGYEB ELEMEK
. Veégrehajtasi tervek, valamint a nyomon kovetes, az értékelés és a jelentéstétel
szabdlyai

A pénziigyi iranymutatasok 7. pontjaban eldirtaknak megfeleléen a Bizottsdg hathavonta
jelentést tesz a tagallamoknak az e pénzigyi iranymutatasok alapjan végrehajtott iranyitasi
miuveletekrol.

Ezenkivil minden évben pénzigyi jelentés készil, amelyet auditalt pénzigyi kimutatasok
kisérnek, és amely beszamol az egész év eredményeirdl.

Véqgll a Bizottsag 6tévente kilon jelentést tesz a pénziigyi irdnymutatasok alkalmazasardl (2.
cikk).

. Magyarazo dokumentumok (irdnyelvek esetén)
Targytalan
. A javaslat rendelkezéseinek részletes magyarazata az elfogadhaté eszkozok

nagyobb diverzifikaciojanak lehetové tétele érdekében

A jelenlegi pénziigyi iranymutatasok viszonylag korlatozé megkdzelitést alkalmaznak az
elfogadhato eszkfzok meghatarozasara. Az iranymutatasok utalnak példaul az abszollt és
nominalis limitdsszegekre (példaul az unids tagallamonkénti legfeljebb 250 millié eur6
Osszegben), a hitelmindsitésekre (példaul a legalabb AA hitelmindsitésben, az EU tagéllamai
és az EU intézményei Kivételével) és a leghosszabb futamidére (példaul a vasarlastol
szamitott legfeljebb 10,5 év).

Ezek a korlatozasok megsziintetik a pénziigyi piacok nagy részét.
Példaul:

! Ibidem.11-12., 17. 0.
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J a hitelmindsitési korlatozasok szinte teljes mértékben kizarjak a vallalati és
pénzigyi kotvények piacat, amely diverzifikaciot és magasabb hozamot
kinalhat, ami a jelenlegi kornyezetben hasznos lehet a negativ révid lejaratd
ratak® hatasanak enyhitésére;

e  hasonldé megfontolasok meriilnek fel a futamidé-korlatozasokkal kapcsolatban,
amelyek megakadalyozzak a hosszabb futamideji kotvényekbe torténd
befektetéseket, amelyek hasonld elényoket kinalhatnanak®. E korlatozasok
modositasa lehetdvé tenné a portf6li6 magasabb vart hozamu diverzifikalt
a jelenlegihez hasonld szinten tartand a portfélio 6sszességére vonatkozo
kockazatot.

A 2008. évi pénziigyi valsagot kovetden a rogzitett hozamu eszkdzok kezeldinek piaci
feltételei nehezebbé valtak az alacsony és gyakran negativ kamatkdrnyezet miatt, kiilondsen
az alacsonyabb hitelkockazatl befektetések esetében. Ebben az dsszefliggésben a rogzitett
hozamu eszk6zok kezeldi szdmara nagy kihivast jelent, hogy pozitiv teljesitményt érjenek el,
kulonosen a kdzép- és hosszh tava befektetési idotavok tekintetében. 2020-ban a helyzet a
koronavirus-valsag miatt tovabb romlott, ami a tavolabbi jovbre is Kkiterjesztheti az
alacsony/negativ ratadkkal jellemezhet6 kdrnyezetet.

E tényezo6k negativ kdvetkezményeinek korlatozédsa érdekében fontos, hogy az eszkdzkezelok
a lehet6 legszélesebb befektetési eszkozallomanyhoz férjenek hozza. Ily modon az
eszkozkezelok fokozhatjak a diverzifikaciodt, és hasznot hizhatnak a kiilonb6zé megtériilési
mintdkat és alacsonyabb Korrelaciokat mutatdé eszkdzosztalyokbdl. Hosszu befektetési
idétavon a nagymértékben diverzifikalt portfolioknak hasonlé kockazati szint mellett jobban
kell teljesitenilik a kevesbé diverzifikalt portfolioknal.

Ezért javasolt a jelenlegi pénzigyi irAnymutatasoknak az alabbiak szerinti mddositasa.

A. Az abszolUt hatérértékek, az értékelési és a futamidd-korlatozasok kiigazitasa

A végrehajtas technikai vonatkozasaival kapcsolatban olyan dinamikusabb megkdzelités
alkalmazasa javasolt, amely bizonyos rugalmassagot igényel (példaul a kockézat, a futamidd
és a koncentrécios hatarertékek meghatarozésa).

Ez lehetdvé tenné, hogy rendszeresebben igazodjanak a valtozo piaci feltételekhez, és a
megkozelités a kozos tartalékalapra'® — egy masik, a Bizottsag altal kezelt nagy portféliora —
vonatkozoan a kozelmultban elfogadott bizottsagi iranymutatasokra épiilne. Az eszkdzoket
stratégiai eszkozallokacio formajaban kifejezett befektetési stratégia alapjan kell kezelni,
amely tiikrozi a befektetési célkitlizéseket és a kockéazati tolerancidt. A befektetési
stratégidnak stratégiai referenciaértékben kell megjelennie. A referenciaértéket az agazati
gyakorlatokkal 6sszhangban kell meghatéarozni.

A kockazati toleranciat tagabb értelemben is meg lehet hatarozni (példaul az elfogadhatd
eszkozkategoriak és az olyan egyedi kockazati paraméterek felsorolasaval, mint a kockaztatott
érték). A befektetési hatarértékeket a névleges érték helyett jobban kifejezésre lehetne juttatni

A kamatkockazat/idétartam kezelésének kifinomultabb médja tekintetében lasd az alabbi D. pontot.

A hosszabb futamidejli kdtvények elénye tobbek kozott attol fiigg, hogy a befektetés idépontjaban mennyire
meredek a hozamgorbe. A hosszabb lejaratu kotvények masik elénye a fokozottabb konvexitas; egyszertien
kifejezve, adott kamatcsokkentés esetén nagyobb mértékben nd a piaci értékiik, mint amekkora az
értékvesztés lenne azonos kamatndvekedés esetén.

10 C(2020) 1896 final.
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a piaci értéken, tovdbba azokat a teljes portfdlid piaci értékének maximalis szdzalékos
kitettségevel kellene definidlni. Ez pontosabban hatadrozza meg a kitettségeket, mivel az
alacsony vagy negativ hozamkoérnyezet miatt sok értékpapir ara jelentésen meghaladja a
névértéket (100 %), és a névleges értékek esetleg mar nem tikrozik az ilyen Kitettségek valos
gazdasagi értékét. A piaci értéken, szézalékos aradnyon alapulé hatéarértékre vonatkozd
megkozelités jelentoségteljesebbé valasanak masik oka a teljes portfolio piaci értéke
valtozésanak esetében merul fel, flggetlendl attdl, hogy az piaci értékelés, vagy kiaramlasok
kovetkezmenye.

A koncentracios hatarértékek finomithatok annak érdekében, hogy lehetévé tegyék a
biztonsagosabb és a kockazatosabb hitelkockazati kitettségek kdzotti kiilonbségtételt, példaul
azaltal, hogy a nagyobb Kkitettségeket csak a legjobb minSségli (magas besorolasa™)
kibocsatok szamara engedélyezik.

A javaslat szerint az elfogadhatd eszkdzOket az eszkdzkezelési iranymutatasokban kell
meghatarozni, mig a referenciaértéket és a konkrét befektetési korlatokat az Europai Bizottsag
belsé dokumentumaiban kell meghatarozni.

B. Mas pénznemben torténd befektetések engedélyezése

Jelenleg a pénziigyi iranymutatdsok nem szdlnak a kiilfoldi pénznemben torténd befektetések
valaszthatosagarol. Ebben az 6sszefliggésben meg kell jegyezni, hogy az eurdalapl
befektetések csak megkozelitéleg 25 %-at képviselik a vilag kdtvenypiacanak.

Ezert javasoljuk, hogy kifejezetten engedélyezzek az allamok, szupranaciondlis szervezetek,
alsobb allamszervezeti szintek és lgynokségek altal kibocsatott, fedezett, USA-dollarban
denominalt értékpapirokba torténd befektetéseket.

Kilondsen az emlitett szervezetek altal kibocsatott, USA-dollarban denominalt,
nagymértékben likvid kétvényekbe torténd (részbeni) befektetés tenné lehetévé az amerikai
allampapirpiachoz hasonlé nagy és likvid piacokhoz val6 hozzaférést. Ez hasznos lehet az
eurdkotvény-piacok fent emlitett likviditasi korlatai miatt. Tovabba lehet6évé tenné kiillonb6z6
hozamgorbe-kitettségek  elérését, esetleg jobb carry/roll down (atviteli/leépitési)
lehetdségekkel.

A devizaarfolyam ingadozasa miatti veszteségek kockazata fedezheté. Az ilyen
devizakockéazatok fedezésére kiilonbozd eszk6zok vehetok igénybe, azonban a jelenlegi
pénziigyi irdnymutatasok nem terjednek ki az ilyen tipusi miiveletekre. A Bizottsag — a
szamvitelért felelGs tisztviseld egyetértésével — hatarozhat Ugy, hogy a mas (USA-dollaron
kiviili) pénznemben torténd fedezett befektetések a hatdrozat mellékletében meghatarozott
kritériumok alapjan kifejezetten tamogathatova valhatnak. Az ilyen eszkozok tényleges
felhasznalasa korlatozott hatokorti lenne, és figyelembe venné a vonatkozo koltsegeket és az
uralkodo piaci viszonyokat.

C. A kollektiv befektetési formak hatokorének kiterjesztése

2014-ben a Vilagbank szakemberei elvégezték a Bizottsdg kincstari és vagyonkezelési
tevékenységeinek értékelését. A Vilagbank részletesen attekintette a Bizottsag altal
alkalmazott folyamatokat, és arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a Bizottsag a feleldsségi
korébe tartozd portfoliok kezelésében a megfeleld dgazati eldirasoknak megfelelden éri el

1 Az AA-/Aa3 vagy annal magasabb hitelmindsitésekre utalo kifejezés.
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célkitiizéseit. A Vilagbank emellett néhany ajanlast is megfogalmazott a befektetési
folyamatok és hozamok tovabbi fejlesztése erdekében.

Kiilondsen a hosszu tavu alapok tekintetében javasolta a Vilagbank, hogy lehetdleg kollektiv
befektetési alapokon keresztil részvényekbe kell fektetni az ilyen pénzeszk6zok bizonyos
szazalékat. Ezen eszk6zok gondos vélogatast kovetden lehetdévé tehetik, hogy a portfolio jol
diverzifikalt reszvénykitettséget érjen el. Mivel a részvények viszonylag alacsonyabb
korrelaciét mutatnak a fix hozamU befektetésekkel, hosszu tdvon névelnék a portfolio
kockazat/nyereség profiljat. Masrészt pedig a részvényekbe valo befektetés rovid és
kdzéptavon ndvelheti a portfdlié hozamainak volatilitasat.

Kollektiv befektetési formak ugyan a jelenlegi iranymutatdsokban mar szerepelnek, azonban
azok legalabb AA hitelmindsitési kovetelményhez kapcsolodnak, ami de facto tobbnyire csak
rovid tavu, rogzitett hozamua kollektiv befektetési formékat jelent, és Kizarja azon rogzitett
hozamu és részvényalapok tobbségét, amelyek nem rendelkeznek hitelmindsitéssel.

Kovetkezéskeppen javasolt az elfogadhatd eszkdzosztalyok és kollektiv befektetési eszkdzok
korének tisztazasa annak érdekében, hogy megengedettek legyenek az értékpapirok, illetve
szélesebb korben is elérhetdvé valjanak az ilyen jol diverzifikalt eszkdzoket is magukba
foglal6 fix hozamu befektetési formak.

Osszefoglaléan tehat valamennyi kollektiv befektetési forma (példaul pénzpiaci alapok,
tozsdén kereskedett alapok vagy kolcsonds befektetési alapok) valaszthatdva tétele javasolt.
Ezek kiilonboz6 mértékben kinadlhatnak diverzifikalt kitettséget szélesebb piaci indexeknek,
bizonyos foldrajzi szektoroknak és/vagy meghatarozott eszkozosztalyoknak, példaul a
rogzitett hozamuaaknak és/vagy részvényeknek.

D. Més fedezeti eszk6zok engedélyezése a kamatkockazat kezelésére

A szarmaztatott kamatigyletek hatékony kamatkockazat-kezelési eszkozok, és allami
pénzintézetek napjainkban is gyakran hasznaljak azokat. Ezek a piacok jellemzden likvidek is
— a pénziigyi valsag idején példaul a hataridés Ugyletek piaca a készpénzes allamkotvények
piacaval ellentétben tovabbra is nagyon likvid maradt. Az ilyen eszkdzok igénybevétele fejlett
kockazatkezelési eljardsokkal és informatikai rendszerekkel val6sithatd meg annak érdekében,
hogy figyelemmel Kkisérjék és kezeljék a kapcsolodd mitkodési munkafolyamatokat, illetve az
e piacban rejlé kockéazatokat.

A fent kifejtettek szerint a hatdrozat nem vonna maga utan ezen eszkdzok vagy pénzigyi
instrumentumok automatikus igénybevételét. Ehelyett a hatarozat csupan felhatalmazna a
Bizottsagot arra, hogy ilyen befektetéseket hajtson végre, ha a piaci feltételek kedvezdek. A
Bizottsag kortltekintéen és kell6 gondossaggal fogja kihasznalni ezeket a kibdvitett
befektetési hataskoroket, hogy maximalizdlja a pozitiv eredmények valdsziniiségét. A
Bizottsag éves jelentéseiben be fog szdmolni arr6l a dontésrdl, hogy éljen ezekkel a
hataskorokkel, kifejtve a befektetési eszkozallomany bdvitésének ¢és a megfigyelt
eredményekrdl valo jelentéstételnek az okait, amint a teljesitményadatok ezt lehetdvé teszik.

E. Kdrnyezeti, tarsadalmi és iranyitasi szempontok beéepitése

Mivel egy adott befektetés kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) szempontokkal
kapcsolatos gyakorlatai egyre nagyobb jelent6séggel birnak, és a Bizottsagnak példat kell
mutatnia ezen a terlleten, a hatarozat kiemelné, hogy e gyakorlatok milyen fontos szerepet
toltenek be az eszkozkivalasztasi folyamatban. Ez magaban foglalnd mind a pozitiv szlirést (a
kornyezeti, tarsadalmi és irdnyitasi szempontok befektetések kivalasztasdba valo

10
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integralasanak eldsegitése érdekében), mind a negativ sziirést (a pénzpiaci befektetések
céljabol etikai vagy erkolcsi okokbdl kizart tevékenységek listaja).

11
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2020/0143 (NLE)
Javaslat

A TANACS HATAROZATA

a felszamolas alatt allo ESZAK, valamint a felszamolast kovetden a Szén- és Acélipari
Kutatasi Alap eszkozeinek kezelésére vonatkozo tobbéves pénziigyi iranymutatasok

megallapitasardl sz6l6 2003/77/EK tanacsi hatarozat modositasarol

AZ EUROPAI UNIO TANACSA,

tekintettel az Eurdpai Unié miikodésérdl szolo szerzddésre,

tekintettel az Europai Uniordl szold szerzédéshez és az Europai Unid mitkodésérdl szolo
szerz8déshez csatolt, az ESZAK-Szerzddés lejartanak pénziigyi kovetkezményeirdl és a Szén-
és Acélipari Kutatasi Alaprol szolo 37. jegyzékonyvre' és killondsen annak 2. cikke (2)
bekezdésere,

tekintettel az Eurdpai Bizottsag javaslatara,

tekintettel az Eurépai Parlament véleményére?,

mivel:

1)

()

Ahhoz, hogy 2050-re klimasemlegessé valjon, az Eurdpai Unionak sziiksége van ,,az
éghajlatvaltozas elleni kiizdelem ¢és az erdéforrdsok biztositasa terén ¢€len jard
szereplokre”, hogy azok 2030-ig kidolgozzak az attorést jelentd technologiak elsd
kereskedelmi alkalmazésait a kulcsfontossagl ipari agazatokban, tovabba 2030-ig
megvaldsitsak a karbonsemleges acélgyartast.

A 2003/76/EK tanacsi hatarozat® értelmében a Bizottsagnak oly médon kell kezelnie a
felszamolas alatt allo6 Eurdpai Szén- és Acélkdzosség (ESZAK) eszkozeit €s a
felszamolast kovetbéen a Szén- és Acélipari Kutatasi Alap eszkdzeit, hogy azok
biztositsék a hossz( tav( hozamot. A 2003/77/EK tanacsi hatarozat* megallapitja az
eszkdzok kezelésére vonatkozo tobbéves pénzigyi iranymutatasokat. A 2003/77/EK
hatarozat 2. cikkével dsszhangban a Bizottsagnak fell kell vizsgalnia vagy ki kell
egészitenie ezen irdnymutatdsokat ¢s ujra kell értékelnie azok miikddését és
hatékonysagat.

37. jegyz6konyv az Eurdpai Uniordl szold szerzddéshez és az Eurdpai Unié miikodésérdl szolod
szerz6édéshez csatolt, az ESZAK-Szerzédés lejartanak pénziigyi kovetkezményeir6l és a Szén- €S
Acélipari Kutatasi Alaprél (HL C 202., 2016.6.7., 327. 0.).

HLC,, o

A Tanacs 2003/76/EK hatarozata (2003. februar 1.) az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzédéshez
csatolt, az ESZAK-Szerz6dés lejartanak pénziigyi kovetkezményeirdl és a Szén- és Acélipari Kutatasi
Alaprol szolo jegyzokdnyv végrehajtasdhoz sziikséges intézkedések megallapitasarol (HL L 29.,
2003.2.5., 22. 0.).

A Tanacs 2003/77/EK hatarozata (2003. februar 1.) a felszamolas alatt all6 ESZAK, valamint a
felszamolast kovetéen a Szén- és Acélipari Kutatasi Alap eszkdzeinek kezelésére vonatkozé tdbbéves
pénzigyi iranymutatasok megallapitasardl (HL L 29., 2003.2.5., 25. 0.).
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©)

(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

A szén- és acéliparhoz kapcsolodd agazatokban a fenntarthatdsag, a versenyképesség,
az egeszsey, a biztonsag és a munkakorilmények javitdsa szempontjabdl kritikus
tomeggel és unios hozzdadott értékkel rendelkezd, értékes, kutatasi egylittmiikodésen
alapuld projektek érdemi tamogatasa érdekében biztositani kell, hogy a 2003/76/EK
hatarozat [2. cikkében] meghatarozott és megallapitott éves allokaciohoz kapcsolédd
kifizetéseket 2027-ig az ilyen projektek finanszirozasara forditsak. Az ilyen
kifizetéseket a befektetésekbodl szdrmazo nettd bevételekbdl, valamint az eszkdzok egy
részének értékesitésébol szarmazod bevételekbdl kell finanszirozni, a Bizottsag Kijelolt
szervezeti egysége altal a 2003/76/EK és a 2008/376/EK hatérozat alapjan
meghatarozott éves 6sszeg erejéig.

A pénziigyi iranymutatasok végrehajtasanak legutobbi 6téves idészaka (2012—2017)
soran szerzett tapasztalatok es a pénzigyi piaci feltételek alakulasabol az kdvetkezik,
hogy az irdnymutatasokat ki kell igazitani.

A 2003/76/EK hatérozattal 1étrehozott éves allokéaciéhoz kapcsolddd, 2027-ig torténd

kezelni, ami lehet6vé teszi a tovabbi diverzifikaciot.

Az eszkdzok nagy részenek hosszu tavl befektetése atlagosan dsszhangban all a
magasabb varhatd hozammal, szem el6tt tartva a rovid tdvon megndvekedett
ingadozasok lehetdségét. Ennek ellenére a befektetéseknek arra kell irdnyulniuk, hogy
elegendd mennyiségti likvid eszkdzt biztositsanak a Bizottsag kijeldlt szervezeti
egysege Altal a 2003/76/EK és a 2008/376/EK hatarozat alapjan kért éves
kifizetésekhez.

A pénzugyi irdnymutatdsoknak rugalmasabb megkozelitést kell lehetdvé tenniiik a
végrehajtas technikai szempontjait illetéen, és meg kell hatdrozniuk a befektetési
célkitlizések eléréséhez sziikséges megfeleld befektetési eszkozoket.

Az egyes eszkdzosztalyokat nem dnmagukban, hanem a diverzifikalt portfélioban
bet6ltott szerepik alapjan kell mérlegelni. Az eszkdzosztalyok kdzotti diverzifikacid
hagyomanyosan ugyanazon kockazati szint esetében magasabb hozamot eredményez.
Az eszkozok kozotti korrelacié fontos az &ltalanos befektetési kock&zattal és
hozammal 6sszefliggd eszkozallokacioval kapcsolatos dontések meghozatalakor.

A felszamolas alatt all6 ESZAK eszkozei egy részének, valamint a felszdmolas
befejezését kovetden a Szén- és Acélipari Kutatdsi Alap eszkozeit egy stratégiai
eszkozallokacio/referenciaérték formajaban kifejezett befektetési stratégia alapjan kell
kezelni, amely megjeleniti a befektetési célokat és az eszkdzok kockazati toleranciajat.
A referenciamutatd hosszu tavli befektetési iranymutatast nyQjt a portfoliokezeldk
Szamara, kiilonboz6 eszkdzosztalyokhoz vald hozzarendelés formajaban.

A pénziigyi iranymutatasoknak lehetdvé kell tenniiik az allamok, szupranacionalis
szervezetek, alsObb allamszervezeti szintek és kormanyzati (gynokségek altal
kibocsatott, USA-dollarban denominalt, nagymértékben likvid kotvényekbe torténd
befektetéseket a diverzifikacio fokozasa érdekében, mikdzben — megfelelé mértékben
— fedezik a devizaarfolyam ingadozasabol eredd veszteségek kockazatat. A Bizottsag
szamara lehetévé kell tenni, hogy — a Bizottsag szdmvitelért felelds tisztviseldjének
egyetertésével — dontson a maés fejlett gazdasagok és/vagy mas tagallamok
pénznemében denominalt egyéb eszkozokbe torténd befektetésekrdl. Az ilyen
dontéseknek a szoban forgo befektetésnek az eszkozok teljesitményére vonatkozo
elényeinek teljes mértékben alatdmasztott bizonyitasan kell alapulniuk. A pénziigyi
irAnymutatasoknak szélesiteniik kell az elfogadhatd befektetések korét, hogy
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11)

(12)

(13)

(14)
(15)

biztositsak a szélesebb piaci indexeknek, bizonyos fdldrajzi szektoroknak és
meghatarozott eszkozosztalyoknak valo diverzifikalt kitettség lehetdségét.

A pénziigyi irdnymutatasoknak lehet6vé kell tenniiik mas pénziigyi eszkozok (példaul
tézsdei és toézsdén kivili hataridos iigyletek ¢és csereligyletek) alkalmazasat a
kockézatok és Kitettségek, példaul a kamatlab- és devizakockazat kezelése érdekeben.

A befektetések kornyezeti, tarsadalmi és iranyitasi (ESG) szempontokkal kapcsolatos
gyakorlatai egyre nagyobb jelentdséggel birnak, és ezeket figyelembe kell venni a
befektetési dontések meghozatalakor. A 2003/77/EK hatarozatot maédositani kell
annak éerdekében is, hogy bevezetésre kerlljenek a kdrnyezeti, tarsadalmi és irdnyitési
szempontokkal kapcsolatos gyakorlatok azaltal, hogy integraljak a pozitiv sziirést,
elényben részesitve a kornyezeti, tarsadalmi €s irdnyitasi szempontok beépitését a
befektetések kivalasztasaba, valamint a negativ sziirést, amely tartalmazza a pénzpiaci
befektetés celjabol etikai vagy erkodlcsi okokbol kizart tevekenységek jegyzékét.

A Bizottsag altal a tagallamok szamara készitett, a pénzligyi irAnymutatasok alapjan
végrehajtott iranyitasi miveletekrdl sz616 éves jelentésnek tajékoztatast kell nyhjtania
a kiilonbozd eszkbdzosztalyokba sorolasrol. Az éves jelentésben magyardzattal kell
szolgélni a stratégiai eszkozallokacio barmely jelentds valtozasarol is.

A 2003/77/EK hatarozatot ezért ennek megfeleléen modositani kell.

Tekintettel a 2003/76/EK hatérozattal valo strukturalis kapcsolatra, ez a modositéas
csak az Eurdpai Kozosséget 1étrehozd szerzédéshez csatolt, az ESZAK-Szerzédés
lejartanak pénziigyi kovetkezményeirdl és a Szén- és Acélipari Kutatasi Alaprol sz6l6
jegyzOkonyv végrehajtasdhoz  sziikséges intézkedések megéllapitdsarol sz616
2003/76/EK hatérozat modositasarél szolo [XXXX/XX] hatérozat® alkalmazésanak
idépontjatol alkalmazandé. A Nagy-Britannia és Eszak-irorszdg Egyesiilt
Kiralysdganak az Eurdpai Uniobdl és az Eurdpai Atomenergia-kozosségbol torténd
kilépésérdl szolo megallapodas® 145. cikkének figyelembevételével helyénvald, hogy
ez a modositas csak 2021. januar 1-jét6l legyen alkalmazando,

ELFOGADTA EZT A HATAROZATOT:

1. cikk

A 2003/77/EK hatarozat a kovetkezéképpen modosul:

1.

A szoveg a kovetkez0 1a. cikkel egésziil ki:

., la. cikk

A felszamolas alatt all0 ESZAK, valamint a felszamolast kovetéen a Szén- és
Acélipari Kutatasi Alap eszkozeit agy kell kezelni, hogy a szén- és acéliparhoz
kapcsolddo éagazatokban a kutatasi egylittmiikodés finanszirozédsara szant évi [111
milli6] EUR 0sszegli kereten beliill éves kifizetéseket biztositsanak. Az éves
kifizeteseket a Bizottsdg kijel6lt szervezeti egysége altal a 2003/76/EK és a
2008/376/EK hatarozat alapjan meghatarozott éves Osszeg erejéig a befektetésekbdl
szarmazo nettd bevételekbol és a felszamolas alatt allo ESZAK eszkozei, valamint a
felszamolast kovetéen a Szén- és Acélipari Kutatdsi Alap eszkodzei egy részének
értékesitésébol kell finanszirozni.”;

HL ., ,.o.
Megallapodas Nagy-Britannia és Eszak-irorszag Egyesiilt Kiralysaganak az Eurdpai Uniobél és az
Eurdpai Atomenergia-k6zosségbdl torténd kilépésérél (HL C 3841.,2019.11.12., 1. 0.).
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2. A melléklet helyebe e hatarozat mellékletének szdvege Iép.

2. cikk

Ez a hatarozat az Eurdpai Unié Hivatalos Lapjdban valé kihirdetését koveté huszadik napon
Iép hatalyba.

Ez a hatdrozat attdél a naptdl alkalmazandd, amikor az Eurdpai KozOsséget létrehozo
szerzOdéshez csatolt, az ESZAK-Szerzodés lejartanak pénziigyi kovetkezményeirdl és a Szén-
¢és Acélipari Kutatasi Alaprol szold jegyzOkonyv végrehajtasahoz sziikséges intézkedések
megallapitasardl sz6l6 2003/76/EK hatarozat modositasardl szold, [XXXX/XX] hatérozat’
alkalmazand6 vagy 2021. januar 1-jétél, attol figgden, hogy melyik a késébbi idépont.

Kelt Briusszelben, -an/-én.

a Tanacs részerol
az elnok

! HL .,,.o.
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