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Navrh
ROZHODNUTIE RADY,

ktorym sa meni rozhodnutie 2003/77/ES, ktorym sa ustanovuju viacro¢né finan¢né
usmernenia na riadenie aktiv ESUO v likvidacii a na riadenie aktiv Vyskumného fondu
uhlia a ocele po skonceni tejto likvidacie
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DOVODOVA SPRAVA

1. KONTEXT NAVRHU
. Ddvody a ciele navrhu

Podla prilohy k rozhodnutiu Rady 2003/77/ES z 1.februara 2003, ,a) Aktiva ESUO
[Eurdpske spolocenstvo uhlia aocele] v likvidacii, vratane jeho pozickového portfolia
a investicii, sa budu pouzivat’, ak je to potrebné, na splnenie zostavajucich zavazkov ESUO
prevadzkovych rozpoctov a z akychkol'vek nepredvidatelnych zavizkov. b) Aktiva ESUO
v likvid&cii, ktoré nie su potrebné na splnenie zavazkov opisanych v pismene a), budd
investované na zabezpecenie prijmu, ktory sa pouZije na financovanie pokracovania vyskumu
v sektoroch suvisiacich s uholnym a oceliarskym priemyslom. c) Aktiva Vyskumného fondu
uhlia a ocele sa budu investovat’ na zabezpecenie prijmu, ktory sa pouzije na financovanie
pokracovania vyskumu v sektoroch stvisiacich s uholnym a oceliarskym priemyslom.*

vvvvv

investicnd ¢innost na ucely ziskavania prijmu na financovanie vyskumu stava Coraz
dominantnej§im zameranim ESUO v likvidacii. V rozhodnuti Rady 2003/77/ES sa
ustanovuje, ze Komisia spravuje aktiva ESUO v likvidacii tak, aby sa ,,zabezpecilo, Ze budu
dostupné finan¢né prostriedky, ak to bude potrebné, pri¢om budi vytvarat’ najvyssiu dostupnil
navratnost’ v sulade so zachovanim vysokého stupnia dlhodobej bezpecnosti a stability* (bod 3
prilohy k rozhodnutiu Rady 2003/77/ES).

Eurdpska komisia vyuziva vynosy z ESUO v likvidacii na podporu vyskumnych projektov
v odvetvi uhlia a ocele. Schopnost’ portfolia vytvarat dostatoéné vynosy na financovanie
zmysluplneho vyskumného programu sa vsak v poslednych rokoch dostala pod tlak, ato
v dosledku dlhodobého poklesu vynosov na finanénych trhoch. Uz pred neddvnym zhorSenim
situacie na trhu spbsobenej pandémiou Covid-19 vytvaralo portfolio nizSie vynosy, ato
v dosledku prostredia s nizSou Grokovou sadzbou, ktoré prevladalo po finanénej krize. Kriza
Covid-19 tento dlhodoby strukturalny pokles o¢akavanych vynosov d’alej zhorsila. Portfolio
ESUO relativne dobre prekonalo akdtny pokles trhu po krize Covid-19 v porovnani
s partnerskymi fondmi, a to zasluhou jeho relativne konzervativneho zloZenia. Tato kriza vSak
bude mat’ trvaly vplyv na o¢akdvané vynosy a posilni potrebu hl'adat’ alternativne prostriedky,
ako nastartovat’ aktiva fondu na podporu politik EU.

V tejto stvislosti chce Komisia posilnit’ podporu spoloénych vyskumnych projektov v odvetvi
uhlia aocele azaroven navrhnut zmenu rozhodnutia Rady 2008/376, aby sa zosuladilo
s cielmi zelenej dohody. Komisia chce okrem toho podporovat prelomové vyskumné
projekty, ktoré do roku 2030 prinest proces vyroby ocele stakmer nulovymi emisiami
a vyskumne projekty riadenia spravodlivej transformacie v odvetvi uhlia. Stabilny roény
rozpocet vo vySke [111 milidbnov] EUR sa povazuje za primerany pre program tohto
charakteru. Je potrebny na poskytnutie zmysluplnej podpory hodnotnym projektom v rozsahu
nevyhnutnom na pokrytie fungovania tohto systemu.

Poskytovanie pravidelnych ro¢nych alokacii do roku 2027 vo vyske [111 miliéonov] EUR si
vyzaduje zmeny spdsobu, akym sa vyuzivaji a investuju zdroje aktiv ESUO v likvidacii.

! U.v. EU L 29, 5.2.2003, s. 25.

Novy a pomerne vel’ky zavézok vznikol diiom nadobudnutia u¢innosti dohody o vystpeni Spojeného
kralovstva Velkej Britanie a Severného irska z Europskej Gnie a Europskeho spoloGenstva pre atdmovi
energiu (U. v. EU C 3841, 12.11.2019, s. 1) (jej ¢lanok 145), a to 31. januara 2020. Rozsah tejto sumy je
v§ak znamy a jej vplyv je Casovo velmi obmedzeny (pat’ ro¢nych splatok v obdobi 2021 — 2025).
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Navrhované zmeny sucasného rozhodnutia umoznia tito uroven podpory pre spolocné
vyskumné projekty a prelomové vyskumné projekty v oceliarskom odvetvi a vyskumné
projekty na riadenie spravodlivej transformécie v uhol'nom odvetvi. Hoci sa tymito ro¢nymi
alokaciami postupne znizi celkovd suma investovanych aktiv, na obdobie po roku 2027
zostane primerana vyska investovatelnych aktiv.

. Nedavna vykonnost’ a vyhPad investovanych aktiv ESUO v likvidacii:

K 31. marcu 2020 je portfolio priblizne vo vyske 1,5 mld. EUR. Velkost' portfolia sa od
30.juna 2012 mierne znizila, pretoze celkové vynosy anové prijaté prispevky prevysil
vydavok na financovanie vyskumu v odvetviach sdvisiacich suholnym a oceliarskym
priemyslom.

Od roku 2003 az donedavna vytvorili aktiva ESUO v likvidacii pozitivny vynos, ktory
v kombindcii so zdrojmi dostupnymi z mechanizmu vyrovnavania umozioval ro¢nu podporu
pre vyskumné projekty vo vyske 50 milionov EUR. Ku koncu roka 2017 bola vykonnost’
portfolia od prijatia rozhodnutia Rady 2003/77/ES, zmeneného rozhodnutim Rady
2008/750/ES®, pozitivna: sumy boli vyplatené v pozadovanom &ase aj vyske a navratnost’
portfolia bola vzhl'adom na trhové prostredie a vS§eobecne restriktivne usmernenia uspokojiva.
V obdobi od 1. jula 2012 do 31. decembra 2017 sa dosiahol kumulativny pozitivny vynos
z portfélia na drovni + 8,5 %.

Navratnost’ investovanych aktiv neustale prevySovala referencnii hodnotu a osvedc¢ila sa ako
lepsia alternativa k investovaniu pri prevladajucich bezrizikovych drokovych sadzbach, ktoré
sa v poslednych rokoch zmenili na negativne. V skuto¢nosti portfolio nikdy predtym
nezaznamenalo negativnu ro¢nd vykonnost’ pocas svojej Zivotnosti a od zaciatku ziskalo 80 %
kumulovany vynos. Odteraz vSak nizka (a casto negativna) uroven vynosov dlhopisov
predpoklada nizSie ocakdvané vynosy v kratkodobom az strednodobom horizonte, pri¢om
bude tazké dosiahnut’ aj pozitivne vynosy.

Portfolio sa okrem toho dalej znizi, ako je stanovené v dohode o vystlpeni Spojeneho
kralovstva Velkej Britanie a Severného Irska z Eurdpskej Unie a Eurdpskeho spolocenstva
pre a;[(')movﬁ energiu (d’alej len ,,dohoda o vystipeni), ¢o sa odhaduje na [250] milionov
EUR".

Z tohto hl'adiska sa na splnenie politickych cielov poZaduje iny pristup k vyuZivaniu aktiv
ESUO. Tento navrh prinasa dve hlavné zmeny:

e V sulade snavrhom na zmenu rozhodnutia 2003/76/ES s cielom umoznit
predaj zdrojov portfdlia v pripade potreby, aby sa umoznili platby suvisiace
s ro¢nou alokaciou vo vyske [111 milionov EUR] do roku 2027. V zavislosti
od investicnych podmienok avyvoja velkosti portfolia to bude mat za
nasledok postupné zniZovanie objemu spravovanych aktiv;

o Diverzifikovat' opravnené investicie v portfoliu scielom posilnit’ jeho
vykonnost' z hladiska rizik avynosov. Navrhuje sa rozSirenie moZnosti
opravnenych aktiv s cielom zvysit o¢akavané vynosy pre dant troven rizika.

s U. v. EU L 255, 23.9.2008, s. 28 — 30.

Presna suma sa stanovi na za¢iatku roku 2021. Podl'a &lanku 145 ods. 1 dohody o vystipeni ,, Unia je
zodpovedna vo vztahu k Spojenému kralovstvu za jeho podiel na Ccistych aktivach Europskeho
spolocenstva uhlia a ocele v likvidacii k 31. decembru 2020*.
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. Navrhované zmeny s ciePom umoZnit’ pouZitie aktiv v pripade potreby na
zabezpecenie rocnej alokacie [111 milionov EUR]

Navrhuje sa zmenit' rozhodnutie 2003/77/ES tak, aby sa od 1. janudra 2021° vyslovne
umoznili odlevy v savislosti s roénou alokaciou az do vySky [111 milionov] EUR do roku
2027 na podporu vyskumnych projektov v odvetvi uhlia aocele mimo vyskumného
ramcového programu. Roc¢na alokacia sa ur¢i podla kritérii stanovenych v revidovanom
rozhodnuti Rady 2003/76/ES. Ziadosti o platbu tykajlice sa uvedenej alokacie sa vyplatia
pouzitim ¢istého prijmu z investicii a vyberom aktiv z ESUO v likvidacii.

V rozhodnuti by sa mala vyslovne zakotvit’ ro¢na alokécia, aby sa umoznil predvidatel'ny tok
zdrojov v dostatoénom rozsahu, ktory umozni pokracovanie pozadovanej podpory pre
spolo¢ny vyskum v odvetvi uhlia a ocele.

Doteraz sa aktiva ESUO v likvidacii spravovali na zaklade toho, Ze navratnost’ investovanych
aktiv by bola prostriedkom na financovanie vyskumnych projektov. Toto je zrejmé v jazyku
oddielu 1 (,,pouzitie fondov*) prilohy k rozhodnutiu Rady 2003/77/ES a v oddvodneni 3 tohto
rozhodnutia, v ktorom sa predpoklada, Ze ,.cely kapital aktiv Vyskumného fondu uhlia
a ocele... by sa mal zachovat’ neporuSeny*.

Z vyssie uvedenych dovodov by sa mal takyto pristup zmenit, aby sa splnili potreby
poskytovania pozadovanej urovne platieb, ktora je potrebnd na dosiahnutie Zivotaschopného
zmysluplIného vyskumného programu pre odvetvie uhlia a ocele.

Domnienka, Ze aktiva ESUO v likvidacii mozu vytvarat' stabilny prijem dostatoény na
financovanie Vyskumného fondu pre uhlie aocel, ak zostanti neporuSené, uz nie je
udrzatelnd, a to vzhl'adom na pretrvavajucu zmenu podmienok na financnom trhu. Na tento
ucel treba aktualizovat’ rozhodnutie tak, aby lepSie odrazalo potreby zékladnej politiky, ktora
ma vykonavat’ ESUO v likvidacii, a vyzvy spojené s vytvaranim vynosov na takej drovni,
ktora je nevyhnutnd vzhl'adom na st€asné trhové podmienky.

Platby by sa uskuto¢niovali kazdy rok po identifikacii prislusnych projektov, vzdy v ramci
limitov ro¢nej alokacie [111 milionov] EUR. Ro¢na suma, ktort je mozné pridelit z ESUO
v likvidacii, by predstavovala [111 milionov] EUR, aby sa umoznilo trvalé vyuZivanie
zdrojov na financovanie vyskumu do buducnosti.

. Navrhované zmeny umoziujuce diverzifikaciu opravnenych aktiv:

Aktiva ESUO sa tradiéne investovali prevazne do Statnych a nadnarodnych dlhov
denominovanych v eurach. Tieto investicné moznosti dokazali dosiahnut’ stabilné pozitivne
vynosy azaroven udrziavat' portfoliové riziko na znizenej Grovni. V poslednych rokoch sa
hospodérske a trhové podmienky zmenili sposobom, ktory trvalo znizil prileZitosti na ziskanie
vynosov z investicii do Statneho a nadndrodného dlhu. V budicnosti budil finan¢né trhy vo
vSeobecnosti, anajma trhy seurobondmi ¢oraz narocnejSie v dosledku vyrazne negativnych
vynosov (najma v pripade cennych papierov od emitentov S najvy$Sou kreditnou kvalitou)
a znizenej likvidite, ktora je okrem iného spdsobena prisposobivou menovou politikou ECB a jej
programami nakupu dlhopisov. Akékol'vek zvySenie urokovych sadzieb z tejto nizkej zakladne
povedie K preceneniu existujicich aktiv smerom nadol, ¢o znamena riziko vel'mi nizkych alebo
negativnych vynosov, kym reinvesticie s vy$§imi vynosmi postupne kompenzuju pociatocny
uc¢inok precenenia.

Na zmenu sa navrhuje odklad datumu uplatiiovania, aby sa zabranilo zasahovaniu do uplatiovania
¢lanku 145 dohody o vystUpeni.
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Ciel'om tohto navrhu je zabezpecit, aby bolo portfélio ESUO odolnejsie voci tymto vyzvam, a to
rozsirenim priestoru na investovanie do inych tried aktiv a pouzitim d’al$ich investicnych technik
na ochranu portfdlia pred vylué¢nou zavislostou od cennych papierov s pevnym vynosom.

Napriek predpokladanym vyberom do roku 2027 je investicny horizont zostavajucich
prostriedkov skor dlhodoby, ¢o umoznuje d’alsiu diverzifikaciu. Portfolio ESUO v podstate
doteraz neobsahuje podstatne zavéazky, a preto nie je vystavené velkym odlevom v miere,
ktora kvalitativne zmenila investiény horizont alebo objem aktiv v portf6liu. Tato situacia sa
zmeni po zavedeni platieb tykajicich sa roc¢nej alokdcie na financovanie vyskumného
programu. Predvidatené platby tohto rozsahu by vSak nemali mat’ podstatny vplyv na
investi¢ny horizont ani na toleranciu rizika zostavajtacich aktiv v portfoliu a platby sa tiez
budi vykonavat’ v horizonte niekol’kych rokov.

V dosledku dlhSieho investicného horizontu ma portfélio vacsiu kapacitu drzat’ aktiva tam,
kde je to potrebné, aby sa umoznilo obnovenie hodnot. Z tohto hl'adiska sa navrhuje rozsirit’
investiéné moznosti finanénych usmerneni s cielom ¢o najviac zmiernit’ vplyv nizkych alebo
negativnych vynosov a posilnit’ diverzifikaciu a odolnost’ portfolia pri vykonavani
konzervativnej investi¢nej politiky, ktora poskytuje ochranu kapitalu s vysokou mierou
spolahlivosti a zvySuje navratnost, pokial’ je to mozné, ak je to v slUlade s tymto cielom.
V dlhodobom horizonte by rozsirenie tried opravnenych aktiv malo pomdct dosiahnut
stabilni a predvidatelna spravu portfolia — vratane predvidatelnych platieb z aktiv
a suvisiacich s ro¢nou alokaciou — a znizit' mieru znizenia podkladovych zdrojov platbami
ro¢nych splatok.

Komisia navrhuje rozsirit' finanéné usmernenia s cielom roz$irit opravnené moZnosti
dostupnych aktiv/nastrojov a mozné kombinacie rizikovych expozicii (napr. vo¢i trokovému
a uverovému riziku a niektorym limitovanym rizikam na akciovom trhu). Nové investi¢né
prilezitosti umoZnia zefektivnit' spravu portfolia (z hladiska diverzifikacie a hladania
kompromisu medzi rizikami a vynosmi) a podporia vyssie o¢akavané vynosy v strednodobom
aZz dlhodobom horizonte.

Malo by sa zdoraznit, ze diverzifikacia portfolia znamena vystavenie sa novym zdrojom
volatility trhu, ktoré mo6zu mat’ vplyv na vykonnost v kratkodobom az strednodobom
horizonte. Vzhl'adom na dlhsi investicny horizont vyznamnej Casti aktiv je vSak portfolio
ESUO v dobrej pozicii na to, aby absorbovalo kratke obdobia nedostato¢nej vykonnosti
Vv jednej alebo inej triede aktiv, aby bolo mozné vyuzit’ vylepSené prilezitosti pre navratnost
upravenl o rizika pocas dlhsieho obdobia. Treba tiez pochopit, Ze diverzifikacia nie je
zarukou proti potencidlnej negativnej vykonnosti za uréité obdobie, kedZze vyhody
diverzifikacie mézu byt vyvazené nedostatoCnou vykonnostou v hlavnej triede aktiv (Statne
a nadnarodné dlhopisy). Tieto vSeobecné vyhrady st neoddelitelnou sucastou spravy aktiv
auvadzaju sa tu scielom poskytnut’ vyvazeny prehl'ad o rozsahu moznych vysledkov.
Celkovo sa Komisia ako zodpovedny spravca fondov EU domnieva, Ze rozsirenie
opravnenych investicnych moznosti predstavuje vhodny spdsob na zlepSenie dlhodobej
vykonnosti investovanych aktiv ESUO.

Vzhl'adom na uvedené Komisia predklada tento navrh rozhodnutia Rady o zmene rozhodnutia
2003/77/ES, ktorym sa ustanovuju viacro¢né finan¢né usmernenia na riadenie aktiv ESUO
v likvidacii. Aktiva sa spravuji v sulade s pravidlami obozretnosti a so zasadami spravneho
finan¢ného riadenia, ako aj v sulade s pravidlami apostupmi stanovenymi uctovnikom
Komisie.
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Ako je vysvetlené vysSie, v rozhodnuti sa navrhuje zmenit rozhodnutie, ktorym sa riadi
sprava aktiv ESUO v likvidacii, s cielom povolit’ mozné investovanie do:

J SirSej Skaly nastrojov pefiazného trhu (najmé fondy penazného trhu);
o SirSej skaly dlhovych a Gverovych cennych papierov;

o expozicie na akciovych trhoch a voéi produktom podobnym akcidm (najma
prostrednictvom vhodnych néstrojov, ako su fondy obchodované na burze);

J moznosti vyuzitia Standardnych investicnych technik, ako su trokové futures
na riadenie splatnosti;

o moznosti investovat’ do zabezpecenych investicii v americkych dolaroch.

Toto rozhodnutie by nepredstavovalo automatické vyuzitie tychto aktiv alebo nastrojov. Toto
rozhodnutie by miesto toho len opraviovalo Komisiu k tomu, aby uskuto¢nila takéto
investicie, ked’ su trhové podmienky priaznivé a ak su takéto investicie v silade s investi¢nym
horizontom investicii, pricom by sa zohl'adnili platby stvisiace s ro¢nou alokaciou do roku
2027. Komisia bude pri vyuZivani tychto rozsirenych investicnych moznosti postupovat
obozretne a s nalezitou starostlivost'ou s cielom maximalizovat’ pravdepodobnost’ pozitivnych
vysledkov. Vo vyroénych spravach uvedie rozhodnutie o vyuziti tychto pravomoci a vysvetli
dovody rozsirenia investiénych moznosti a poddvania sprav o zistenych vysledkoch, ak to
umoznia tdaje o vykonnosti.

Vyber aktiv bude zahfnat' negativny skrining (zoznam cinnosti vylucenych na ucely
pokladni¢ného investovania z etickych alebo moralnych dbévodov) a pozitivny skrining
(s cielom uprednostnit’ pri vybere investicii zalenenie pozitivnych environmentalnych,
socialnych a spravnych aspektov). Environmentalne, socialne a spravne (ESG) postupy
investovania sa stavaju Coraz dolezitej$imi a Komisia ma v amysle ist’ v tejto oblasti
prikladom.

. Sulad s ostatnymi politikami Unie:

Navrh je prepojeny s rozhodnutim Rady, ktorym sa meni rozhodnutie 2003/76/ES, ktorym sa
ustanovuju opatrenia potrebné na vykonavanie protokolu tvoriaceho prilohu k Zmluve
0 zalozeni Eurdpskeho spolocenstva o finanénych dosledkoch ukoncenia platnosti Zmluvy
0 ESUO a o Vyskumnom fonde uhlia a ocele. Rada nedavno rozhodla 0 moznosti opatovného
pouzitia sim zo zruSenej viazanosti na Vyskumﬁ. Sucasne sa zmeni rozhodnutie Rady
2003/76/ES, pricom sa zohl'adnia zmeny navrhované v rozhodnuti Rady 2003/77/ES.

2. PRAVNY ZAKLAD, SUBSIDIARITA APROPORCIONALITA
. Pravny zaklad

Pravnym zakladom, ktory dava EU pravo konat, je Zmluva o fungovani Eurépskej unie
a protokol tvoriaci prilohu k zmluvdm EU o finan¢nych désledkoch ukoncenia platnosti
Zmluvy o ESUO a o Vyskumnom fonde pre uhlie a ocel’, a najma jeho ¢lanok 2 druhy odsek.
. Subsidiarita (v pripade inej ako vylu¢nej pravomoci)

Opatrenia na vykonavanie protokolu s ustanovené rozhodnutim Rady, ktorého revizia patri
do vylu¢ného préava iniciativy Komisie.

6 Rozhodnutie Rady (EU) 2018/599 zo 16. aprila 2018, ktorym sa meni rozhodnutie 2003/76/ES, ktorym
sa ustanovuji opatrenia potrebné na vykonavanie protokolu tvoriaceho prilohu k Zmluve o zaloZeni
Eurdpskeho spoloCenstva o finanénych dosledkoch ukonéenia platnosti Zmluvy o ESUO
a 0 Vyskumnom fonde uhlia a ocele (U. v. EU L 101, 20.4.2018, s. 1 — 2).
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. Proporcionalita

Navrh obsahuje doplnkové ustanovenia, a preto je potrebny pre fungovanie spravy aktiv,
ktora Komisia vykonava pre ESUO v likvidacii a nasledne pre aktiva Vyskumného fondu pre
uhlie a ocel’.

. Vyber nastroja

Rozhodnutie Rady, ktorym sa meni existujuce rozhodnutie Rady 2003/77/ES je ,,opatrenie,
ktorym sa ustanovuju viacro¢né finanéné usmernenia pre spravu aktiv Vyskumného fondu pre
uhlie a ocel™, ako sa stanovuje v ¢lanku 2 ods. 2 protokolu ¢. 37.

3. VYSLEDKY  HODNOTENI  EX  POST, KONZULTACII SO
ZAINTERESOVANYMI STRANAMI A POSUDENI VPLYVU
. Hodnotenia ex post/kontroly vhodnosti existujacich pravnych predpisov

Navrh vychddza =z vysledkov pétrocnej spravy, v ktorej sa predpokladd pravidelné
preskimanie vhodnosti usmerneni. Poslednéd patro¢na sprava bola zverejnena 2. marca 2018

[COM(2018) 84 final].

. Konzultacie so zainteresovanymi stranami

Neuplatiiuje sa. Hlavnymi zainteresovanymi stranami st ¢lenské Staty, s ktorymi sa bude
konzultovat’ pocas legislativneho procesu v Rade.

. Ziskavanie a vyuzivanie expertizy

V roku 2014 Svetova banka vykonala partnerské preskimanie operdcii spravy aktiv
uskuto¢iiovanych Komisiou (vratane portfolia ESUO v likvidacii). Vysledky tohto
partnerského preskiimania, pokial’ ide o rdmec usmerneni, sa zohladnili pri priprave tohto
navrhu na reviziu.

Nedavno sa v preskamani Eurdpskeho spolocenstva pre uhlie a ocel’, ktoré uverejnil Dvor
auditorov v septembri 2019, dospelo k zaveru, Ze financovanie Vyskumného fondu pre uhlie
a ocel’ nie je len na zdklade prijmov zo spravy aktiv v suasnom prostredi urokovej sadzby
udrzatelné.

. Posudenie vplyvu

Posudenie vplyvu nie je pre navrhovanu reviziu potrebné, ked’ze ofakavané hospodarske,
environmentalne alebo socialne vplyvy pravdepodobne nebudu vyznamné.

. Regula¢na vhodnost’ a zjednodusSenie

Navrh vychddza z vysledkov patroénej spravy, v ktorej sa predpoklada pravidelné
preskimanie vhodnosti usmerneni.

. Zakladné prava

Navrh je v sulade s ochranou zékladnych prav.

4, VPLYV NAROZPOCET

Navrhom sa nevytvaraju ziadne nové zavizky, ktoré sa maji uhradzat’ zo vSeobecného
rozpoctu v medziach viacroéného financného ramca.

! Tamze. s.11- 12, 17.
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5. DALSIE PRVKY
. Plany vykonavania, sp6sob monitorovania, hodnotenia a podavania sprav

Ako sa uvadza vbode 7 finanénych usmerneni, Komisia podava Clenskym Statom spravy
0 operaciach riadenia uskutociiovanych podl’a tychto financnych usmermeni kazdych Sest’ mesiacov.

Okrem toho sa kazdy rok vypractiva finan¢na sprava spolu s finanénymi vykazmi overenymi
auditorom, v ktorej sa podavaju spravy o vysledkoch za cely rok.

Komisia napokon podava osobitne spravu o uplatiiovani finanénych usmerneni kazdych pat
rokov (¢lanok 2).

. VysvetPujuce dokumenty (v pripade smernic)
Neuplatiiuje sa

. Podrobné vysvetlenie ustanoveni navrhu s cie’om umoznit® vac¢siu diverzifikaciu
opravnenych aktiv

Sucasné finanéné usmernenia uplatiuju relativne reStriktivny pristup k vymedzeniu
opravnenych aktiv. Odkazuju napriklad na absolutne limitné hodnoty (napr. maximalne
250 miliénov EUR na ¢lensky 3tat EU), Gverové ratingy (napr. minimalny rating AA
svynimkou ¢&lenskych $tatov EU  ainstiticii EU) amaximalnu lehotu splatnosti
(napr. maximalne 10,5 zostavajuceho roka v ¢ase nakupu).

Tieto obmedzenia vylu€uju vel’ka ¢ast’ finan¢nych trhov.

Napriklad:

o ratingové obmedzenia takmer uplne vylucuju trh podnikovych a finanénych
dlhopisov, ktory by mohol ponuknut’ diverzifikaciu a vyssiu navratnost’ a ktory
by v st¢asnom prostredi mohol pomdct’ zmiernit’ vplyv negativnych sadzieb®;

. podobné Uvahy vznikaju v stvislosti s obmedzeniami splatnosti, ktoré brania investiciam
do dlhopisov sdlhsou dobou splatnosti, ktoré by mohli ponukat’ podobné vyhody®.
Zmena tychto obmedzeni by umoznila diverzifikované alokéicie aktiv s vySSimi
ocakavanymi vynosmi z portflia asucasne zachovanie celkového rizika portfolia na
podobnych trovniach ako v sucasnosti, a to vd’aka priaznivym korelaénym t¢inkom.

Po finan¢nej krize v roku 2008 sa trhove podmienky pre spravcov aktiv s pevnym vynosom st’azili
v dosledku prostredia s nizkou a ¢asto negativnou tirokovou sadzbou, ktoré sa prejavilo, a to najma
v pripade investicii s niz§im tverovym rizikom. V tejto stvislosti je pre spravcov aktiv s pevnym
vynosom velmi naro¢né dosiahnut’ pozitivnu vykonnost, najmé v strednodobom/dIhodobom
horizonte. V roku 2020 sa situacia zhorSila eSte viac, ato vdosledku krizy sp6sobenej
koronavirusom, ktora moze rozsirit’ prostredie s nizkymi/negativnymi sadzbami do buducnosti.

Na obmedzenie negativnych doésledkov tychto faktorov je dolezité, aby spravcovia aktiv mali

-----

zvysit diverzifikaciu a vyuzivat’ triedy aktiv, ktoré vykazuji r6zne vzorce navratnosti a nizsie
korelécie. V dlhodobom investicnom horizonte by vysoko diverzifikované portfolia mali
dosahovat’ lepSiu vykonnost’ ako menej diverzifikované portfolia pri podobnej trovni rizika.

Preto sa navrhuje zmenit sti¢asné financné usmernenia nasledujiicimi spésobmi.

Pozri bod D, v ktorom sa uvadza sofistikovanejsi sposob riadenia a trvania Urokového rizika.

Vyhoda dlhodobejsich dlhopisov zavisi okrem iného od strmosti vynosovej krivky v ¢ase investovania. DalSou
vyhodou dlhodobejsich dlhopisov je vysSia konvexita; zjednodusene povedané, ich trhové hodnoty sa zvysia
viac pri danom znizeni sadzieb v porovnani so vzniknutymi stratami pri ekvivalentnom zvySeni sadzieb.
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A. Upravit absolutne limity, ratingy a obmedzenia splatnosti

Navrhuje sa prijat’ dynamickejsi pristup, pokial’ ide o technické aspekty vykonavania, ktoré si
vyzaduji urcita flexibilitu (napriklad stanovovanie rizika, splatnosti a koncentra¢nych
limitov).

Umoznilo by to ich pravidelnejSiu kalibraciu na vyvijajuce sa trhové podmienky a vychadzalo
by to z neddvnych usmerneni Komisie prijatych pre spoloény rezervny fond™, jeden z d’alsich
vyznamnych portfolii spravovanych Komisiou. Aktiva sa buda spravovat na zaklade
investicnej stratégie, ktord je vyjadrena vo forme strategickej alokécie aktiv zohladnujlcej
investicné ciele a toleranciu rizika. Investind stratégia sa premietne do strategickej
referen¢nej hodnoty. Referenéna hodnota bude v stlade s odvetvovymi postupmi.

Tolerancia rizik by mohla byt vymedzena aj v SirSich podmienkach (napr. uvedenim
opravnenych kategorii aktiv a osobitnych parametrov rizika, ako je napriklad hodnota
Vv riziku). Limity by mohli byt lepSie vyjadrené skor prostrednictvom trhovej hodnoty nez
pomyselnej hodnoty vymedzenej ako maximélne percentudlne expozicie celkovej trhovej
hodnoty portfolia. Tymto sa expozicie vymedzuju presnejSie, pretoze vd’aka nizkemu alebo
zapornému vynosovému prostrediu sa mnohé cenné papiere pohybujd cenovo vyrazne nad
paritou (100 %) a nominalne hodnoty uz nemusia odrazat’ skuto¢nii ekonomicki hodnotu
tychto expozicii. Dal§im dévodom, pre¢o sa trhova hodnota vyjadrena percentualnym limitom
stane relevantnejSou, je v pripade zmeny celkovej trhovej hodnoty portfolia bud’ v désledku
trhového ocenenia, alebo v désledku prilevov alebo odlevov.

Limity koncentracie by sa mohli spresnit’, aby sa umoznila diferencidcia medzi bezpecnejSimi
a rizikovej$imi iverovymi expoziciami, napriklad povolenim vacSich expozicii iba emitentom
najvyssej kvality (vysokej kvality™).

Navrhuje sa vymedzit’ opravnené nastroje v usmerneniach pre spravu aktiv, priGom referenéna
hodnota a osobitné investicné limity sa vymedzia v internych dokumentoch Eurdpskej
komisie.

B. Povolit investicie v inych menach

Finan¢né usmernenia v sti¢asnosti neobsahujii usmernenie o oprdvnenosti investicii v cudzej
mene. V tejto savislosti treba poznamenat’, ze investicie denominované v eurach predstavuju
iba priblizne 25 % svetového trhu s dlhopismi.

Navrhuje sa preto vyslovne povolit’ investicie do zabezpefenych cennych papierov
denominovanych v americkych dolaroch vydavanych $tatnymi, nadnarodnymi, substatnymi
organmi a agentdrami.

Najmi (Ciastoné) investovanie do vysoko likvidnych dlhopisov denominovanych
v americkych dolaroch vydanych takymito subjektmi by umoznilo pristup na velké a likvidné
trhy, ako je americky Statny dlhovy trh. Toto by mohlo byt uzito¢né vzhl'adom na uvedené
obmedzenia likvidity na trhoch s eurobondmi. Okrem toho by to umoznilo ziskanie expozicii
s r6znou vynosovou Krivkou s moznymi vys§imi prilezitostami na drzanie/rolovanie.

Riziko strat v dosledku fluktuacie vymenného kurzu by sa mohlo zabezpecit. Existuju
nastroje na zabezpecenie takéhoto kurzového rizika, v si€asnych finanénych usmerneniach sa
vSak tento druh operacie neuvadza. Komisia mdéze so suhlasom uctovnika rozhodnut’, ze

10 C(2020) 1896 final
1 Pojem pouZzivany na oznacenie uverovych ratingov AA-/Aa3 alebo vyssich.
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zabezpecené investicie v inych menach (ako USD) sa mdzu stat’ vyslovne opravnenymi podl'a
kritérii uvedenych v prilohe k rozhodnutiu. Rozsah skuto¢ného pouzivania takychto nastrojov
by bol limitovany a zohl'adnoval by prislu$né naklady a prevladajice trhové podmienky.

C. Rozsirit rozsah ndstrojov kolektivneho investovania

V roku 2014 tim odbornikov zo Svetovej banky zhodnotil ¢innost’ Komisie v oblasti spravy
pokladnice a aktiv. Svetova banka podrobne preskumala procesy, ktoré pouziva Komisia,
a dospela k zaveru, ze Komisia pri sprave portfolii, za ktoré zodpoveda, dosahuje svoje ciele
v sulade s prislusnymi normami v tomto odvetvi. Svetova banka navrhla aj niekolko
odporucani na d’alSie zlepSenie investicného procesu a navratnosti.

Najma pri prostriedkoch s dlhodobym horizontom Svetova banka navrhla investovanie
urCitého percenta takychto finanénych prostriedkov do majetkovych ucasti, napriklad cez
fondy kolektivneho investovania. Ak sa tieto nastroje starostlivo vybert, bude vd’aka nim
mozné nadobudnut’ dobre diverzifikovani akciovll expoziciu. Ked’ze akcie maju relativne
niz8iu korelaciu s investiciami s pevnym vynosom, Vv dlhodobom horizonte by zvysili
rizikovo-vynosovy profil portfolia. Na druhej strane alokacie akcii mozu v kratkodobom az
strednodobom horizonte zvySovat volatilitu vynosov z portfélia.

Kolektivne investicné nastroje sa uvadzaju aj v siCasnych usmerneniach, ale musia mat
uverovy rating najmenej AA, ¢o de facto znamena najmé kratkodobé kolektivne nastroje
S pevnym vynosom, pricom sa vyluCuje vécSina fondov s pevnym vynosom a akciovych
fondov, ktoré nemaju Gverovy rating.

Preto sa navrhuje spresnit’ rozsah tried opravnenych aktiv a nastrojov kolektivneho
investovania, aby sa dalo investovat’ do akcii a rozsirit’ investicie s pevnym vynosom, a to aj
do takychto dobre diverzifikovanych néstrojov.

Sahrnne sa navrhuje, aby boli opravnené niektoré druhy nastrojov kolektivneho investovania
(napr. fondy penazného trhu, fondy obchodované na burze alebo podielové fondy). Tieto
nastroje moézu v roznej miere ponukat diverzifikovani expoziciu rozlicnym trhovym
indexom, urcitym geografickym sektorom a/alebo konkrétnym triedam aktiv, ako su pevné
vynosy a/alebo akcie.

D. Povolit ostatné zabezpecovacie nadstroje na riadenie urokového rizika

Urokové derivéty predstavujui nastroje na u¢inné efektivne riadenie tirokového rizika, ktoré
V sucasnosti €asto vyuzivaji verejné finanéné inStitacie. Tieto trhy st obvykle aj likvidné.
Napriklad pocas financnej krizy zostal trh s futures vysoko likvidny na rozdiel od trhu
S hotovostnymi Statnymi dlhopismi. PouZivanie takychto nastrojov by malo byt rdmcované
prisnymi postupmi v oblasti rizika alIT systémami, ktoré budd schopné monitorovat
a zvladnut’ suvisiace prevadzkové postupy a inherentné riziko tohto trhu.

Ako je vysvetlené vyssie, toto rozhodnutie by nepredstavovalo automatické vyuzitie tychto
aktiv alebo nastrojov. Toto rozhodnutie by miesto toho len opraviiovalo Komisiu k tomu, aby
uskutocnila takéto investicie, ked’ st trhové podmienky priaznivé. Komisia bude pri vyuZzivani
tychto rozsirenych investi¢nych pravomoci postupovat’ obozretne a S nalezitou starostlivostou
s cielom maximalizovat’ pravdepodobnost’ pozitivnych vysledkov. Vo vyrocnych spravach
uvedie rozhodnutie o vyuziti tychto pravomoci a vysvetli dovody rozSirenia investi¢nych
moznosti a podavania spréav o zistenych vysledkoch, ak to umoznia tdaje o vykonnosti.
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E. Zaclenenie environmentélnych, socidlnych a spravnych kritérii

Ked’ze environmentalne, socidlne a spravne (ESG) postupy investovania sa stavaji Coraz
dblezitejsimi a Komisia musi ist’ v tejto oblasti prikladom, rozhodnutim by sa zdéraznil ich
vyznam V procese vyberu aktiv. Zahfialo by to pozitivny skrining (s cielom uprednostnit’ pri
vybere investicii zalenenie pozitivnych environmentalnych, socialnych a spravnych
aspektov), ako aj negativny skrining (zoznam c¢innosti vyluc¢enych na tcely pokladni¢ného
investovania z etickych alebo moralnych dévodov).

10
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2020/0143 (NLE)
Navrh
ROZHODNUTIE RADY,

ktorym sa meni rozhodnutie 2003/77/ES, ktorym sa ustanovuju viacro¢né finan¢né
usmernenia na riadenie aktiv ESUO v likvidacii a na riadenie aktiv Vyskumného fondu
uhlia a ocele po skonceni tejto likvidacie

RADA EUROPSKEJ UNIE,
so zretelom na Zmluvu o fungovani Eurdpskej Gnie,

so zretelom na Protokol ¢. 37 0 finan¢nych nésledkoch uplynutia platnosti Zmluvy o zalozeni
ESUO aovyskumnom fonde pre uhlie aocel, pripojeny k Zmluve o Europskej unii
a k Zmluve o fungovani Eurépskej Gnie’, a najmi na jeho &lanok 2 druhy odsek,

so zretel'om na névrh Eurdpskej komisie,

so zretelom na stanovisko Eurépskeho parlamentu?,

ked’Ze:

1) Na dosiahnutie klimatickej neutrality do roku 2050 potrebuje Unia ,,prickopnikov
v oblasti klimy a zdrojov®, ktori prinesi prvé komeréné uplatnenie prelomovych

technolégii v klI'acovych priemyselnych odvetviach do roku 2030 a vyvinU proces
vyroby ocele s nulovymi emisiami do roku 2030.

(2 Podla rozhodnutia Rady 2003/76/ES® ma Komisia riadit aktiva FEurdpskeho
spolo¢enstva uhlia a ocele (ESUO) v likvidacii a aktiva Vyskumného fondu pre uhlie
aocel po skonceni tejto likvidacie tak, aby sa zabezpecila dlhodoba névratnost.
V rozhodnuti Rady 2003/77/ES* sa ustanovuju viacroéné finanéné usmernenia pre
spravu tychto aktiv. Podla ¢lanku 2 rozhodnutia 2003/77/ES ma Komisia tieto
usmernenia preskimat’ alebo doplnit’ a opdtovne posudit’ ich fungovanie a Gi¢innost’.

3) Ach chceme poskytnit’ zmysluplnit podporu hodnotnym spolo¢nym vyskumnym
projektom, ktoré majd kriticki masu apridand hodnotu Unie na zlepSenie
udrzatelnosti, konkurencieschopnosti, zdravia, bezpecnosti a pracovnych podmienok
v odvetviach savisiacich s uholnym a oceliarskym priemyslom, treba zabezpecit, aby
sa na financovanie takychto projektov poskytovali platby suvisiace s ro¢nou

Protokol ¢. 37 o finanénych nasledkoch uplynutia platnosti Zmluvy o zalozeni ESUO a 0 Vyskumnom
fonde pre uhlie a ocel’, pripojenom k Zmluve o Eurdpskej Gnii a k Zmluve o fungovani Eurdpskej unie
(U. v. EU C 202, 7.6.20186, s. 327).

2 U.v.EUC,,s..

Rozhodnutie Rady 2003/76/ES z 1.februara 2003, ktorym sa ustanovuji opatrenia potrebné
na vykonavanie protokolu tvoriaceho prilohu k Zmluve o zaloZzeni Eurdpskeho spolocenstva
0 finanénych désledkoch ukonéenia platnosti Zmluvy o ESUO a o Vyskumnom fonde uhlia a ocele
(U.v. EU L 29, 5.2.2003, s. 22).

Rozhodnutie Rady 2003/77/ES 1z 1. februara 2003, ktorym sa ustanovuji viacro¢né finanéné
usmernenia na riadenie aktiv ESUO v likvidacii a na riadenie aktiv Vyskumného fondu uhlia a ocele po
skonéeni tejto likvidacie (U. v. EU L 29, 5.2.2003, s. 25).
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

(12)

alokaciou, ako sa vymedzuje a stanovuje v [¢lanku 2] rozhodnutia 2003/76/ES do roku
2027. Takéto platby by sa mali financovat’ z ¢istych prijmov z investicii a z prijmov

z predaja cCasti aktiv az do roCnej sumy stanovenej urCenym utvarom Komisie na
zaklade rozhodnutia 2003/76/ES a rozhodnutia 2008/376/ES.

Skusenosti ziskané za posledné patrocné obdobie vykondvania finanénych usmerneni
(2012 - 2017) avyvoj podmienok na finan¢nom trhu ukazuji, ze tieto usmernenia
treba prisposobit’.

Aktiva zostavajiice po vyberoch do roku 2027, ktoré sa tykaju ro¢nej alokacie
stanovenej rozhodnutim 2003/76/ES, by sa mali spravovat’ na zaklade dlhodobejsicho
investi¢ného horizontu, ktory umoznuje d’alSiu diverzifikaciu.

Investovanie velkej casti aktiv v dlhodobom horizonte je v priemere v sulade
S vysSimi oc¢akédvanymi vynosmi, pricom sa zohl'adiiuji moznosti zvySenych vykyvov
v kratkodobom horizonte. Investicie by sa naprieck tomu mali zameriavat na
zabezpecenie dostatocného mnozstva likvidnych aktiv pre ro¢né platby pozadované
urCenym utvarom Komisie na zéklade rozhodnutia 2003/76/ES a rozhodnutia
2008/376/ES.

Finan¢né usmernenia by mali umoznit’ flexibilnejsi pristup, pokial’ ide o technické
aspekty vykonavania, a mali by sa v nich urovat’ vhodné investiéné nastroje na
dosiahnutie investi¢nych ciel'ov.

Kazdéa trieda aktiv by sa nemala posudzovat’ samostatne, ale podla tulohy, ktoru
zohrava v diverzifikovanom portfoliu. Diverzifikacia medzi triedami aktiv historicky
vedie k zvySenym vynosom pri rovnakej urovni rizika. Korelacia medzi aktivami je
dolezitd pri rozhodovani o alokacii aktiv v kontexte celkového investi¢ného rizika
a navratnosti.

Aktiva ESUO v likvidacii a po ukonceni likvidacie, aktiva Vyskumného fondu pre
uhlie a ocel’by sa mali riadit’ na zaklade investinej stratégie, ktora by mala byt
vyjadrena vo forme strategickej alokacie aktiv/referencnej hodnoty, ¢im sa odzrkadlia
investicné ciele a tolerancia rizika aktiv. Tato referen¢nd hodnota poskytuje spravcom
portfolia dlhodobé investi¢né poradenstvo vo forme alokacii do réznych tried aktiv.

Finan¢né usmernenia by mali umoznit’ investicie do vysoko likvidnych dlhopisov
denominovanych v americkych dolaroch vydavanych Statnymi, nadnarodnymi,
subStatnymi a vladnymi agentlrami s cielom zvysit diverzifikdciu a zaroven —
v primeranom rozsahu — zabezpecit' rizika strat v dosledku fluktuacie vymenného
kurzu. Komisia by mala mat’ moZznost, so suhlasom uctovnika Komisie, rozhodnit’
o investiciach do inych aktiv denominovanych v menach inych vyspelych
hospodarstiev a/alebo inych ¢lenskych Statov. Takéto rozhodnutia by sa mali zakladat’
na plne odovodnenom preukdzani vyhod danej investicie pri vykone aktiv. Financné
usmernenia by mali roz$irit’ rozsah opravnenych investicii tak, aby pontkli moZnost’
diverzifikovanej expozicie rozliénym trhovym indexom, uréitym geografickym
sektorom a konkrétnym triedam aktiv.

Finanéné usmernenia by mali umoznit' d’alSie finanéné ndstroje, ako su futures,
forwardy a swapy, s ciel'om riadit’ rizika a expozicie, ako st urokova sadzba a menové
riziko.

Environmentalne, socialne a spravne (ESG) postupy investovania sa stavaju Coraz
dolezitejsimi a mali by sa zohladnit’ pri investiénych rozhodnutiach. Rozhodnutie
2003/77/ES by sa tiez malo zmenit’ tak, aby sa nim zaviedli postupy ESG, ato
zaClenenie pozitivneho skriningu, uprednostiiovanie integracie environmentalnych,
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socidlnych a spravnych aspektov pri vybere investicii, negativny skrining, spolu so
zoznamom ¢innosti vyla¢enych na tcely pokladni¢ného investovania z etickych alebo
moralnych dévodov.

(13) Vyro¢na sprava Komisie ¢lenskym $tatom o operaciach riadenia vykonavanych na
zéklade finanénych usmerneni by mala poskytovat’ informacie o alokacii do réznych
tried aktiv. Vyrocna sprava by mala tiez vysvetlovat kazdi vyznamni zmenu
v strategickej alokacii aktiv.

(14) Rozhodnutie 2003/77/ES by sa preto malo zodpovedajicim sposobom zmenit’.

(15) Vzhladom na S$trukturalne prepojenie s rozhodnutim 2003/76/ES by sa tato zmena
mala uplatiiovat’ az odo dna, ked’ sa za¢ne uplatiiovat’ rozhodnutie Rady [ XXXX/XX],
ktorym sa meni rozhodnutie 2003/76/ES, ktorym sa ustanovujd opatrenia potrebné na
vykonavanie protokolu tvoriaceho prilohu k Zmluve o0 zalozeni Eurdpskeho
spolocenstva o finan¢nych dosledkoch ukoncenia platnosti Zmluvy o ESUO
a 0 Vyskumnom fonde uhlia a ocele’. Pri zohl'adneni &lanku 145 dohody o vystdpeni
Spojen¢ho  kralovstva Velkej Britanie a Severného Irska z Eurdpskej Unie
a z Burdpskeho spologenstva pre atomovi energiu® je vhodné, aby sa tato zmena
uplatiiovala az od 1. januara 2021 alebo neskaér,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTIE:

Clénok 1
Rozhodnutie 2003/77/ES sa meni takto:

1. vklada sa tento ¢lanok la:

., Clanok la

Aktiva ESUO v likvidacii a po ukonceni likvidacie aj aktiva Vyskumného fondu pre uhlie
aocel' sa riadia na zabezpecenie rocnych platieb v ramci ro¢ného pridelovania [111
miliénov EUR] na financovanie spolo¢ného vyskumu v odvetviach stvisiacich s uholnym
a oceliarskym priemyslom. Ro¢né platby sa budi financovat’ z ¢istych prijmov z investicii
azprijmov z predaja Casti aktiv ESUO v likvidacii a po ukonceni likvidacie aj z aktiv
Vyskumného fondu pre uhlie aocel' az do ro¢nej sumy stanovenej urCenym utvarom
Komisie na zaklade rozhodnutia 2003/76/ES a rozhodnutia 2008/376/ES.*;

2. Priloha sa nahradza textom uvedenym v prilohe k tomuto rozhodnutiu.

Clanok 2

Toto rozhodnutie nadobtida w&innost dvadsiatym ditom po jeho uverejneni v Uradnom
vestniku Europskej unie.

Uplatniuje sa odo dna, ked” sa zacne uplatnovat’ rozhodnutie [XXXX/XX], ktorym sa meni
rozhodnutie 2003/76/ES, ktorym sa ustanovuju opatrenia potrebné na vykonavanie protokolu
tvoriaceho prilohu k Zmluve o zaloZzeni Eurdpskeho spolocenstva o finanénych désledkoch
ukon&enia platnosti Zmluvy o ESUO ao Vyskumnom fonde uhlia aocele’, alebo od
1. januéra 2021, podl'a toho, ktory datum nastane neskor.

s . .
U.v.EU,,s..

6 Dohoda o vystapeni Spojeného kralovstva Velkej Britanie a Severného Irska z Eurdpskej unie
a z Europskeho spolo€enstva pre atomovu energiu (U. v. EU C 3841, 12.11.2019, s. 1.).

7 , ’
U.v.EU,,s..
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