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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL FORSLAGET
. Motiv och syfte med forslaget

| bilagan i radets beslut 2003/77/EG av den 1 februari 2003" faststills att a) tillgdngarna i
EKSG [Europeiska kol- och stalgemenskapen] under avveckling inbegripet bade dess
laneportfolj och dess investeringar, skall vid behov anvéandas for att uppfylla EKSG:s
aterstaende ataganden i fraga om utestdende upplaning och ataganden fran tidigare
driftsbudgetar liksom oforutsett ansvar. b) Tillgangarna skall, i den man som de inte behovs
for att uppfylla atagandena enligt punkt a, investeras sa att de ger avkastning som skall
anvandas till att finansiera fortsatt forskning inom sektorer med anknytning till kol- och
stalindustrin. ¢) Kol- och stalforskningsfondens tillgangar skall investeras sa att de ger
avkastning som skall anvandas till att finansiera fortsatt forskning inom sektorer med
anknytning till kol- och stalindustrin.”

Mot bakgrund av kvarstaende utestdende upplaning och minskningen av EKSG:s ataganden?
blir investeringsverksamheten i syfte att generera inkomster for att finansiera forskning den
allt mer utméarkande fokuseringen for EKSG under avveckling. | radets beslut 2003/77/EG
foreskrivs att kommissionen ska forvalta tillgdngarna i EKSG under avveckling “’pé ett sddant
sétt att dessa medel é&r tillgangliga vid behov, samtidigt som de skall generera hégsta mojliga
avkastning forenad med en hog grad av sakerhet och langsiktig stabilitet” (punkt 3 i bilagan
till radets beslut 2003/77/EG).

Europeiska kommissionen anvéander avkastningen fran EKSG under avveckling for att stodja
forskningsprojekt inom kol- och stalsektorn. Férmagan att genom portfoljen generera
tillracklig avkastning for att finansiera ett meningsfullt forskningsprogram har hamnat under
press under senare ar till foljd av en langvarig minskning av avkastningen fran
finansmarknaden. Aven innan den nyliga férsamringen pa marknaden till féljd av covid-19-
pandemin genererade portfoljen lagre avkastning pa grund av de lagre rantenivaer som rader
efter finanskrisen. Covid-19-krisen har forvarrat denna langfristiga strukturella nedgang vad
géller forvantad avkastning. Genom sin relativt konservativa sammanséttning har EKSG:s
portfolj klarat den akuta nedgangen pa marknaden pa grund av covid-19-krisen relativt vél
jamfort med andra fonder. Krisen kommer att ge bestaende paverkan pa forvantad avkastning
och forstarker behovet av att hitta alternativa satt att fa fondens tillgangar att arbeta for att
stodja EU-strategin.

Det & mot denna bakgrund som kommissionen onskar forstdrka stodet till projekt for
forskningssamverkan inom kol- och stalsektorn, samtidigt som den foreslar en andring av
radets forordning 2008/376 for att anpassa den till malet i den grona given. Kommissionen
onskar ocksa stodja stora banbrytande forskningsprojekt som senast 2030 leder till
staltillverkningsprocesser nastan utan koldioxidutslapp och forskningsprojekt for att forvalta
en rattvis omstéllning av kolsektorn. En arlig budget pa [111 miljoner euro] anses tillracklig
for ett program av detta slag. Denna behdvs for att tillhandahalla meningsfullt stod till
vardefulla projekt i den omfattning som kravs for att tdcka kostnaderna for att driva
programmet.

L EUT L 29, 5.2.2003, s. 25.

2 En ny och relativt stor skuld uppkom i samband med att avtalet om Fdrenade konungariket
Storbritannien och Nordirlands uttrdde ur Europeiska unionen och Europeiska atomenergigemenskapen
tradde i kraft den 31 januari 2020 (EUT C 384 I, 12.11.2019, s. 1) (artikel 145 i avtalet). Beloppets
omfattning ar dock kant och dess paverkan mycket begransad i tid (fem arliga betalningar under
perioden 2021-2025).
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Tillhandahallande av regelbundna arliga anslag fram till ar 2027 pa [111 miljoner euro] kréaver
andringar av det satt pa vilket tillgangarna i EKSG under avveckling anvands och investeras.
De foreslagna andringarna av foreliggande beslut kommer att mojliggora denna stodniva for
att stodja projekt for forskningssamverkan och banbrytande forskningsprojekt inom
stalsektorn och forskningsprojekt for att forvalta en rattvis omstallning av kolsektorn. Aven
om dessa arliga anslag gradvis kommer att minska det samlade beloppet investerade tillgangar
kommer ett skaligt belopp investeringsbara tillgangar att kvarsta for perioden efter 2027.

. Senaste resultat och utsikter for de investerade tillgdngarna i EKSG under
avveckling:

Fran den 31 mars 2020 uppgar portfoljen till 1,5 miljarder euro. Portfoljens storlek har
minskat nagot sedan den 30 juni 2012, eftersom den totala avkastningen och nya bidrag som
mottagits uppvégdes av utfléden for att finansiera forskning inom sektorer med anknytning
till kol- och stalindustrin.

Sedan 2003 och fram till helt nyligen har tillgdngarna i EKSG under avveckling genererat en
positiv avkastning som i kombination med resurser som finns tillgdngliga genom en
utjamningsmekanism har gjort det mojligt att ge arligt stod till forskningsprojekt pa 50
miljoner euro. Fran slutet av 2017 har portféljens resultat sedan antagandet av radets beslut
2003/77/EG, andrat genom rédets beslut 2008/750/EG?, varit positivt. Beloppen betalades ut
nér de begardes och portféljens avkastningsgrad har varit tillfredsstédllande mot bakgrund av
forhallandena pa marknaden och allmént restriktiva riktlinjer. Under perioden fran och med
den 1 juli 2012 till och med den 31 december 2017 nadde portféljen en positiv ackumulerad
avkastning pa +8,5 %.

Avkastningen pa de investerade tillgangarna har konsekvent haft ett hogre varde an riktvardet
och har visat sig vara ett battre alternativ an investeringar med aktuella riskfria réntor, vilka
har blivit negativa under de senaste aren. Portféljen har aldrig tidigare redovisat ett arligt
negativt resultat och har sedan startdatum redovisat en ackumulerad avkastning pa 80 %. Den
nuvarande laga (och ofta negativa) avkastningsnivan pa obligationer forebadar lagre forvantad
avkastning pa kortfristig till medelfristig sikt och det kommer att bli svart att na en positiv
avkastning.

Portfoljen kommer att minska med ytterligare uppskattningsvis [250] miljoner euro enligt vad
som faststélls i avtalet om Forenade konungariket Storbritannien och Nordirlands uttrédde ur
Europeiska unionen och Europeiska atomenergigemenskapen (uttradesavtalet)®.

Mot denna bakgrund uppmanas till en annan strategi vad géller anvandningen av tillgangarna
i EKSG for att uppfylla de strategiska malen. | detta forslag laggs tva avgorande andringar
fram:

o I linje med forslaget om en &ndring av beslut 2003/76/EG som ska gora det
mojligt att sdlja portféljens tillgangar nar sa kravs for att kunna gora
utbetalningar relaterade till ett arligt anslag pa [111] miljoner euro fram till ar
2027. Beroende pa investeringsforhallandena och utvecklingen av portféljens
storlek kommer detta att medféra en gradvis minskning av volymen forvaltade
tillgangar.

s EUT L 255, 23.9.2008, s. 28.

Det exakta beloppet kommer att faststdllas i bérjan av 2021. Enligt artikel 145.1 i uttrddesavtalet ska
“unionen vara ansvarig gentemot Foérenade kungariket for dess andel av de av Europeiska kol- och
stalgemenskapens nettotillgdngar som ar under avveckling den 31 december 2020
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o En diversifiering av godtagbara investeringar i portfoljen ska goras for att
starka dess resultat vad avser risk i forhallande till avkastning. Det foreslas att
de godtagbara tillgdngarna ska utokas for att hoja den forvantade avkastningen
gentemot en given riskniva.

. Foreslagna andringar for att tillata anvandning av tillgangarna néar sa kravs for
att tillhandahalla arliga anslag pa [111 miljoner euro]

Det foreslas en andring av beslut 2003/77/EG for att uttryckligen, med inledning den 1 januari
2021°, tillata utfléden i samband med ett &rligt anslag pa hégst [111 miljoner euro] fram till r
2027 for att stodja forskningsprojekt inom kol- och stalsektorn utanfér ramprogrammet for
forskning. Det arliga anslaget kommer att faststillas enligt de kriterier som anges i radets
reviderade beslut 2003/76/EG. Betalningsansokningarna vad avser ndmnda anslag kommer att
uppfyllas genom att nyttja nettoinkomsterna fran investeringar och uttag av tillgangar fran
EKSG under avveckling.

Det arliga anslaget bor uttryckligen anges i beslutet for att mojliggora ett forutsagbart flode av
medel i tillrdcklig omfattning for att kunna fortsatta ett onskat stod for projekt for
forskningssamverkan inom kol- och stalsektorn.

Tillgangarna i EKSG under avveckling har hittills forvaltats pa grundval av att avkastningen
fran de investerade tillgangarna ska utgora medel genom vilka forskningsprojekt ska
finansieras. Detta aterspeglas i avsnitt 1 (anvandning av tillgangarna) i bilagan till radets
beslut 2003/77/EG och i skédl 3 i beslutet som anger att “allt kapital som till foljd av
avvecklingen tillfaller Kol- och stalforskningsfondens tillgangar bor bevaras”.

Av de orsaker som framgar ovan bor en sadan strategi andras for att uppfylla behoven av att
tillhandahalla den betalningsniva som kravs for ett livskraftigt forskningsprogram som é&r
meningsfullt for kol- och stalsektorn.

Premissen att tillgdngarna i EKSG under avveckling kan generera en stabil inkomst som &r
tillracklig for att finansiera Kol- och stalforskningsfonden om den halls intakt ar inte langre
hallbar med tanke pa de langvariga forandringarna av forhallandena pa finansmarknaden. For
detta andamal &r det nodvandigt att uppdatera beslutet for att battre beakta behoven i den
underliggande strategi, enligt vilken EKSG under avveckling ska uppfylla mélen och den
utmaning som genererandet av en tillracklig avkastning utgér mot bakgrund av den nuvarande
situationen pa marknaden.

Betalningarna ska goras varje ar sa snart relevanta projekt har faststallts och alltid inom
gransen for det arliga anslaget pa [111 miljoner euro]. Det arliga belopp som kan anslas fran
EKSG under avveckling ar [111 miljoner euro] for att mojliggora hallbar anvandning av
medel for att finansiera framtida forskning.

. Foreslagna andringar for att mojliggora diversifiering av godtagbara
investeringar:

Traditionellt har tillgdngarna i EKSG till stérsta delen investerats i eurodenominerade
utlandska och Overstatliga obligationer. Dessa investeringar har gett en stadig positiv
avkastning, samtidigt som laga risknivaer har kunnat uppratthallas for portfoljen. Under de
senaste aren har de ekonomiska forhallandena och marknadsvillkoren dndrats pa sadant stt
att de bestandigt minskat majligheterna att fa avkastning pa investeringar i utlandska och
dverstatliga obligationer. Vid en framatblick kommer finansmarknaderna generellt och
eurobondmarknaden i synnerhet att vara problematisk pa grund av mycket Iag eller negativ

> En uppskjuten tillampning av andringen foreslas for att undvika konflikt med tillimpningen av artikel

145 i uttradesavtalet.
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avkastning (sarskilt for vardepapper fran emittenter med den hogsta kreditkvaliteten) och
reducerad likviditet som bland annat drivs av ECB:s ackommoderande penningpolitik och
dess program for kop av obligationer. Eventuella rantehdjningar fran denna laga niva leder till
nedjusterade omvarderingar av befintliga tillgangar, vilket medfor risk for mycket lag eller
negativ avkastning till dess att aterinvesteringar med hdgre avkastning gradvis uppvéger den
ursprungliga omvarderingseffekten.

Foreliggande forslag avser att gora EKSG:s portfolj mer resilient infér dessa utmaningar
genom att utvidga tillampningsomradet for investeringar i andra tillgangar och anvéanda andra
investeringsmetoder for att skydda portfoljen fran att enbart vara beroende av vardepapper
med fast avkastning.

Utan att det paverkar de planerade tillbakadragandena fram till 2027 &r investeringshorisonten
for kvarstaende medel relativt langsiktig, vilket mojliggor ytterligare diversifiering. EKSG:s
portfélj har hittills varit relativt fri fran véasentliga forpliktelser och har inte omfattats av
utfloden i en skala som kvalitativt andrat investeringshorisonten eller volymen pa tillgangarna
i portfoljen. Denna situation kommer att &ndras till foljd av inforandet av betalningar
relaterade till arliga anslag for att finansiera forskningsprogrammet. Forutsagbara betalningar
av denna storlek bor inte vésentligt paverka investeringshorisonten eller risktoleransen vad
galler kvarstaende tillgangar i portfoljen och betalningarna kommer ocksa att goras under
flertalet ar.

Till foljd av den langre investeringshorisonten har portféljen
en storre kapacitet att inneha tillgangar dar de kréavs for att vardena ska kunna aterhamta sig.
Mot denna bakgrund foreslas det att man utvidgar investeringssfaren i de ekonomiska
riktlinjerna for att sa langt som mojligt mildra paverkan fran Iag eller negativ avkastning och
Oka portfoljens diversifiering och resiliens, samtidigt som man foéljer en konservativ
investeringsstrategi for att bibehalla kapitalet med en hog tillforlitlighetsniva och oka
avkastningen dar sa ar mojligt och forenligt med detta mal. Under en langsiktig tidshorisont
bor breddningen av godtagbara investeringsklasser bidra till en stabil och férutsagbar
forvaltning av portféljen, inklusive forutsagbara betalningar fran tillgdngarna och som é&r
relaterade till det arliga anslaget, och reducera minskningen i de underliggande medlen genom
arliga betalningar.

Kommissionen foreslar en utvidgning av de ekonomiska riktlinjerna for att bredda godtagbara
tillgdngar i tillgangliga tillgangar eller instrument och majliga kombinationer av
riskexponering (t.ex. rdnta och kreditrisk och vissa begrdnsade marknadsrisker for eget
kapital. Nya investeringsmdjligheter kommer att géra det mojligt att forvalta portféljen mer
effektivt (vad géaller diversifiering och avvéagning mellan risk och avkastning) och stddja
forvantad avkastning under medellang till lang frist.

Det bor understrykas att en diversifiering av portfoljen medfor exponering for nya kallor av
marknadsvolatilitet som kan forsamra resultatet pa kort till medellang frist. Mot bakgrund av
den langre investeringshorisonten for en betydande del av tillgangarna &r EKSG:s portfolj val
placerad vad galler att under korta perioder kunna absorbera undermaliga resultat i en eller ett
par tillgdngar for att under en langre tidsperiod ta tillvara hogre riskjusterade
avkastningsmojligheter. Diversifiering ar inte nagon garanti mot potentiella negativa resultat
under en viss period, eftersom férdelarna med en diversifiering kan komma att uppvagas av
undermaliga resultat i de centrala tillgangarna (utlandska och Gverstatliga obligationer). Dessa
allménna invandningar &r en inneboende egenskap i kapitalfrvaltning och rapporteras har for
att ge en balanserad syn pa variationen av mojliga resultat. Kommissionen anser, som
ansvarig forvaltare av EU-medel, att en utvidgning av godtagbara investeringar ar ett lampligt
satt att forbattra det langfristiga resultatet vad galler investerade tillgangar i EKSG.
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Mot denna bakgrund lagger kommissionen fram detta forslag till radets beslut att andra beslut
2003/77/EG om faststdllande av flerariga ekonomiska riktlinjer for forvaltningen av
tillgangarna i EKSG under avveckling. Tillgangarna ska forvaltas i enlighet med tillsynsregler
och principen om sund ekonomisk férvaltning och i enlighet med de regler och férfaranden
som anges av kommissionens réakenskapsforare.

Som anges ovan foreslas det i beslutet en andring av beslutet som reglerar forvaltningen av
tillgangarna i EKSG under avveckling for att mojliggora féljande investeringar:

J En storre variation penningmarknadsinstrument (sarskilt
penningmarknadsmedel):

o En storre variation av rantebdrande och kreditrelaterade vardepapper.

o Exponering for egetkapitalmarknader och egetkapitalliknande produkter
(sérskilt genom lampliga instrument som bérshandlade fonder).

. Mojligheten att anvanda standardiserade investeringsmetoder som
rantefuturekontrakt for att hantera I6ptiden.

o Mojligheten att investera i sakrade investeringar i US-dollar.

Beslutet skulle inte medfora nagon automatisk anvandning av dessa tillgangar eller
instrument. Istéllet skulle beslutet bemyndiga kommissionen att gora sadana investeringar nar
marknadsvillkoren ar gynnsamma och om sadana investeringar ligger i linje med
investeringarnas tidshorisont med hansyn tagen till betalningar relaterade till det arliga
anslaget fram till 2027. Kommissionen kommer att tillampa forsiktighets- och
omsorgsprincipen vid anvandningen av dessa utvidgade investeringsalternativ for att
maximera sannolikheten for positiva resultat. Den kommer att rapportera om beslutet att
anvéanda dessa
befogenheter i sina arliga rapporter, forklara orsakerna till utvidgningen av investeringarna
och rapportering av observerat resultat sd snart resultatdata gér det majligt.

Urvalet av tillgangar kommer att inkludera bade en negativ granskning (en forteckning 6ver
verksamheter som av etiska eller moraliska grunder undantagits for investeringsandamal) och
en positiv granskning (for att framja integration av positiva 6vervéganden vid urvalet av
investeringar som ror miljo, samhéllsansvar och styrning). Praxis vad géaller miljo,
samhallsansvar och styrning vid en investering blir allt mer viktig och kommissionen har for
avsikt att forega med gott exempel pa detta omrade.

. Forenlighet med unionens politik inom andra omraden

Forslaget ar kopplat till radets beslut 2003/76/EG for att faststalla de atgarder som kravs for
genomforandet av protokollet, som fogats till fordraget om uppréttandet av Europeiska
gemenskapen, om de ekonomiska foljderna av att EKSG- fordraget upphor att géalla och om
Kol- och stalforskningsfonden. Radet har nyligen beslutat om mojligheten att ateranvanda
atertagna belopp for forskning®. Radets beslut 2003/76/EG kommer att andras parallellt med
beaktande av de foreslagna andringarna i radets beslut 2003/77/EG.

6 Radets beslut (EU) 2018/599 av den 16 april 2018 om andring av beslut 2003/76/EG om faststallande
av nodvandiga bestimmelser fér genomférandet av protokollet som fogats till foérdraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen om de ekonomiska foljderna av att EKSG-férdraget upphor
att galla och om Kol- och stalforskningsfonden (EUT L 101, 20.4.2018, s. 1).
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2. RATTSLIG GRUND, SUBSIDIARITETSPRINCIPEN OCH
PROPORTIONALITETSPRINCIPEN

. Rattslig grund

Den rattsliga grund som ger EU rétt att agera ar fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt och protokollet som fogats till fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen om de ekonomiska féljderna av att EKSG-fordraget upphor att gélla och om
Kol- och stalforskningsfonden, sarskilt dess artikel 2.2.

. Subsidiaritetsprincipen (for icke-exklusiv befogenhet)

Atgarderna for att genomféra protokollet faststalls i radets beslut och &ndringar av detta
omfattas av kommissionens exklusiva initiativrétt.

. Proportionalitetsprincipen

Forslaget innehaller anknutna bestammelser och &r darmed nodvandigt for val fungerande
kapitalforvaltning som utfors av kommissionen for EKSG under avveckling och for
tillgangarna i Kol- och stalforskningsfonden.

. Val av instrument

Ett radsbeslut om dndring av det befintliga beslutet 2003/77/EG é&r en “atgdrd som faststéller
flerdriga ekonomiska riktlinjer for forvaltning av tillgangarna i Kol- och stalforskningsfonden,
enligt vad som anges i artikel 2.2 i protokoll nr 37.

3. RESULTAT AV EFTERHANDSUTVARDERINGAR, SAMRAD MED
BERORDA PARTER OCH KONSEKVENSBEDOMNINGAR

. Efterhandsutvéarderingar/kontroller av andamalsenligheten med befintlig
lagstiftning

Forslaget grundas pa resultatet av rapporterna om oversynen pa femarsbasis, i vilka det
foreskrivs att riktlinjernas lamplighet regelbundet ska ses dver. Den senaste rapporten om
oversynen pa femarsbasis offentliggjordes den 2 mars 2018 (COM(2018) 84 final).

. Samrad med berdrda parter

Inte tillamplig. De viktigaste berérda aktorerna ar medlemsstaterna som kommer att radfragas
under lagstiftningsprocessen i radet.

. Insamling och anvéandning av sakkunnigutlatanden

Under 2014 uférde Varldsbanken en inbdrdes utvdrdering av kommissionens
kapitalforvaltningstransaktioner (inklusive av portféljen for EKSG under avveckling).
Resultaten av denna inbordes utvardering vad galler ramen for riktlinjerna har beaktats vid
utarbetandet av detta forslag till revision.

| revisionsrattens 6versyn av Europeiska kol- och stilgemenskapen fran september 2019’
drogs slutsatsen att finansiering av Kol- och stalforskningsfonden enbart med inkomster fran
tillgangsforvaltning inte ar hallbar med nuvarande rantenivaer.

! Ibidem.s.11-12, 17.
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. Konsekvensbeddmning

En konsekvensbeddémning &r inte nddvandig for den foreslagna revisionen, eftersom den inte
forvantas fa betydande ekonomiska, miljémassiga eller sociala konsekvenser.

. Lagstiftningens &ndamalsenlighet och forenkling

Forslaget grundas pa resultatet av rapporterna om oversynen pa femarsbasis, i vilka det
foreskrivs att riktlinjernas lamplighet regelbundet ska ses Over.

. Grundlaggande rattigheter

Forslaget ar forenligt med skyddet for de manskliga réttigheterna och de grundldggande
friheterna.

4. BUDGETKONSEKVENSER

Forslaget skapar inga nya skyldigheter som belastar den allménna budgeten enligt den
nuvarande flerariga budgetramen.

5. OVRIGA INSLAG

. Genomforandeplaner samt atgarder for Overvakning, utvardering och
rapportering

| punkt 7 i de finansiella riktlinjerna rapporterar kommissionen om de
forvaltningstransaktioner som utfors enligt dessa riktlinjer till medlemsstaterna var sjatte
manad.

Dessutom utarbetas en finansiell rapport varje ar som atféljs av arsrevisioner, som redovisar
arets resultat.

Slutligen rapporterar kommissionen specifikt om tillampningen av de ekonomiska riktlinjerna
vart femte ar (artikel 2).

. Forklarande dokument (for direktiv)
Inte tillampligt.
. En detaljerad beskrivning av bestimmelserna i forslaget for att mojliggora en

okad diversifiering av godtagbara tillgangar

| de nuvarande ekonomiska riktlinjerna infors en relativt restriktiv definition av vilka
tillgangar som ar godtagbara. De hanvisar exempelvis till absoluta och nominella
beloppsgranser (t.ex. hogst 250 miljoner euro per EU-medlemsstat) kreditvarderingar (t.ex. en
lagsta kreditvardering pa AA, utom for EU-medlemsstater och EU-institutioner) eller langsta
I6ptid (t.ex. hogst 10,5 kvarstaende ar vid forvarv).

Dess restriktioner eliminerar stora delar av finansmarknaderna.
Exempelvis

o utesluter varderingsbegransningarna nastan helt foretagsobligationer och
finansiella obligationer som skulle kunna erbjuda diversifiering och hogre
avkastning och bidra till att mildra inverkan till f6ljd av negativa rantor®.

8 Se punkt D nedan for ett mer sofistikerat sétt att forvalta ranterisk/16ptid.
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o Liknande Overvidgande uppkommer i samband med begrénsningen av
I6ptiderna, som forhindrar investeringar i obligationer med langre 16ptid som
ocksa skulle kunna ge liknande fordelar®. Att andra dessa restriktioner skulle
mojliggora diversifierade tillgangsanslag med hogre forvantad avkastning for
portfoljen, samtidigt som portfoljrisken halls pa liknande nivaer som for
nérvarande tack vare gynnsamma korrelationseffekter.

Efter finanskrisen 2008 blev férhallandena pa marknaden for forvaltare av tillgangar med fast
avkastning svarare pa grund av de laga och ofta negativa rantenivaer som radde, sarskilt for
investeringar med lagre kreditrisk. Det ar mot denna bakgrund svart for forvaltare av
tillgdngar med fast avkastning att generera ett positivt resultat, sarskilt oOver
investeringshorisonter pa medellang till lang frist. Under 2020 forvérrades situationen annu
mer genom covid-19-krisen, vilken kan komma att forlanga situationen med de framtida
laga/negativa rantorna.

FOr att begransa dessa faktorers negativa konsekvenser ar det viktigt for kapitalforvaltare att
fa tillgang till de mest breda investeringsalternativ som mgjligt. P4 sa satt kan
kapitalforvaltarna Oka diversifieringen och dra fordel av tillgdngar med olika
avkastningsmonster och ligre korrelation. Over langfristiga investeringshorisonter bor hogt
diversifierade portfoljer fa ett battre resultat &n mindre diversifierade portfoljer med liknande
risknivaer.

Det foreslas darfor att nuvarande ekonomiska riktlinjer andras pa féljande sétt.

A. Justera de absoluta granserna, kreditvardighetskraven och begransningarna for l16ptider

Det foreslds att man antar ett mer dynamiskt tillvagagangssatt vad galler de tekniska
aspekterna av genomforandet som behéver mer flexibilitet (som att faststalla granser for risk,
I6ptid och koncentration).

Detta skulle gora det mojligt att anpassa dem mer regelbundet efter hur forhallandena pa
marknaden utvecklas och bygga pa kommissionens nyliga riktlinjer som antagits for den
gemensamma avsattningsfonden'®, som 4ar en av de &vriga storre portféljer som
kommissionen forvaltar. Tillgdngarna ska forvaltas pa grundval av en investeringsstrategi som
uttrycks i form av ett strategiskt tillgangsanslag som speglar investeringsmalen och
risktoleransen. Investeringsstrategin ska speglas i ett strategiskt riktvarde. Riktvardet ska
faststéllas i linje med branschpraxis.

Risktolerans kan ocksa definieras i bredare termer (t.ex. genom att notera de berattigande
tillgangsklasserna och specifika riskparametrar som Value-at-Risk). Granserna skulle kunna
uttryckas battre som marknadsvarde istallet for nominellt varde och definieras som hdgsta
procentuella exponering av det totala portféljmarknadsvardet. Detta definierar exponering
mer exakt, eftersom manga vardepapper till foljd av de laga eller negativa rantorna prissatts
betydligt éver det nominella vérdet (100 %) och de nominella véardena inte langre kan spegla
det riktiga ekonomiska vérdet pa sadana exponeringar. En annan orsak till varfor ett
marknadsvarde med ett procentuellt baserat grdnsvarde har blivit relevant & om det totala
portfoljmarkandsvardet andras antingen pa grund av marknadsvardering eller fororsakade av
in- och utfloden.

Fordelen med obligationer med langre I6ptid beror bland annat pa avkastningskurvans lutning vid tidpunkten
for investeringen. En annan fordel med obligationer med langre 16ptid &r hogre konvexitet, dvs.
marknadsvérdena 6kar mer vid en given ranteminskning jamfort med forluster som orsakas av en likvardig
rantehdjning.
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Koncentrationsgranserna skulle kunna finjusteras for att kunna differentiera mellan mer sdkra
eller riskfyllda kreditexponeringar, t.ex. genom att bara tilldta storre exponeringar till
emitteneter med hogst kvalitet (hdg kreditvardighet?).

Det foreslas att berattigande instrument ska definieras inom riktlinjerna for kapitalforvaltning,
medan riktvardet och de specifika investeringsgranserna kommer att definieras i Europeiska
kommissionens interna dokument.

B. Tillata investeringar i andra valutor

FOr nadrvarande sags inget i de finansiella riktlinjerna om beréttigandet vad géller
investeringar i utlandska valutor. Det bor i detta sammanhang noteras att eurodenominerade
investeringar bara utgor 25 % av vérldsobligationsmarknaden.

Det foreslas darfor att man uttryckligen tillater investeringar i sakrade vérdepapper
denominerade i US-dollar som emitterats som statspapper, Overstatliga obligationer eller som
emitterats av regionala myndigheter och organisationer.

Investering (delvis) i hoglikvida obligationer denominerade i US-dollar som emitteras av
sadana enheter skulle ge tillgang till stora och likvida marknader, sdsom marknaden for
amerikanska statspapper. Det skulle kunna vara till hjalp sett till ovan namnda
likviditetsbegransningar pa eurobondmarknaden. Darigenom skulle man kunna na olika
rantekurvsexponeringar, eventuellt med stérre carry/roll down-mgjligheter.

Riskforlusten till foljd av valutakursfluktueringar skulle kunna sékras. Det finns instrument
for att sdkra sadan valutarisk, men i de nuvarande finansiella riktlinjerna anges inga sadana
transaktioner. Kommissionen far besluta, med rakenskapsforarens godkannande, att sikrade
investeringar i andra valutor (&n US-dollar) uttryckligen blir godtagbara enligt de kriterier
som anges i bilagan till beslutet. Den faktiska anvandningen av sadana instrument skulle vara
begransad i omfattning och beakta relevanta kostnader och radande forhallanden pa
marknaden.

C. Bredda tillampningsomradet for kollektiva investeringsfonder

Under 2014 utférde en grupp av specialister fran Varldsbanken en utvardering av
kommissionens likviditets- och kapitalforvaltning. Véarldsbanken granskade i detalj de
processer som anvandes av kommissionen och konstaterade att kommissionen uppnar sina
mal for forvaltningen av de portféljer man ansvarar for, i enlighet med sund branschstandard.
Varldsbanken foreslog &ven nagra rekommendationer for att ytterligare forbattra
investeringsforfarandet och avkastningen.

Bland annat foreslog Varldsbanken att man nar det galler langsiktiga fonder investerade en
viss procentandel av fonden i kapitalandelar, eventuellt via kollektiva investeringsfonder.
Dessa instrument gor det mojligt, om de valjs ut med omsorg, att na val diversifierade
exponeringar av kapitalandelar. Eftersom andelarna har relativt lagre korrelation jamfort med
investeringar med fast avkastning skulle de forstarka portféljens riskavkastningsprofil éver en
langfristig tidshorisont. A andra sidan skulle kapitalinvesteringar kunna 6ka volatiliteten for
portfoljavkastningen pa kort till medellang sikt.

Kollektiva investeringsfonder namns redan i nuvarande riktlinjer men atféljs av ett
kreditvarderingskrav pd minst AA, vilket omfattar framst kortfristiga kollektiva

11 Avser kreditvardighet pd AA-/Aa3 eller hogre.
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investeringsfonder med fast avkastning och utesluter den storsta delen av fonder med fast
avkastning och kapitalfonder som saknar kreditvardering.

Det foreslas darfor att tillimpningsomradet for godtagbara investeringar och kollektiva
investeringsfonder klargors for att mojliggora kapitalinvesteringar samt bredare investeringar
med fast avkastning ocksa i sadana vél diversifierade fonder.

Sammanfattningsvis foreslas det att man gor flera typer av kollektiva investeringsfonder
godtagbara (t.ex. penningmarknadsfonder, bérshandlade fonder eller vardepappersfonder). De
kan i varierande grad erbjuda en differentierad exponering mot en bred uppsattning
marknadsindex, vissa geografiska sektorer och/eller sarskilda tillgangsklasser sasom
investeringar med fast avkastning och/eller eget kapital.

D. Tillata andra kurs- och valutasakringsinstrument for att hantera réanterisker

Réntederivat &r verktyg for att effektivt forvalta rénterisker och anvénds numera ofta av
offentliga finansinstitut. Dessa marknader ar vanligtvis ocksa likvida, exempelvis under
finanskrisen fortsatte terminsmarknaden att vara mycket likvid i motsats till marknaden for
statsobligationer. Anvandningen av den hér typen av instrument skulle ske inom ramen for
robusta riskforfaranden och it-system for att 6vervaka och hantera marknadens funktionsséatt
och inneboende risker.

Som anges ovan skulle inte beslutet medféra nagon automatisk tillampning av dessa tillgangar
eller instrument. Istallet skulle beslutet bemyndiga kommissionen att gora sadana
investeringar ndr marknadsvillkoren &r gynnsamma. Kommissionen kommer att tillampa
forsiktighets- och  omsorgsprincipen  vid anvandningen av  dessa  utvidgade
investeringsmojligheter for att maximera sannolikheten for positiva resultat. Den kommer att
rapportera om beslutet att anvanda dessa
befogenheter i sina arliga rapporter, forklara orsakerna till utvidgningen av investeringarna
och rapportering av observerat resultat sa snart resultatdata gor det mojligt.

E. Integration av kriterier som ror miljo, samhallsansvar och styrning.

Eftersom praxis vad géller miljo, samhallsansvar och styrning vid en investering blir allt mer
viktig och kommissionen har for avsikt att féregad med gott exempel pa detta omrade skulle
beslutet belysa dessas betydelse vid urvalet av tillgangar. Det skulle inkludera bade en positiv
granskning (for att framja integration av évervaganden vad galler miljo, samhéllsansvar och
styrning vid urvalet av investeringar) och en negativ granskning (en forteckning over
verksamheter som av etiska eller moraliska grunder undantagits for investeringsandamal).
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2020/0143 (NLE)
Forslag till

RADETS BESLUT

om andring av beslut 2003/77/EG om flerariga ekonomiska riktlinjer for forvaltningen
av tillgdngarna i EKSG under avveckling och, efter slutférd avveckling, tillgangarna i

Kol- och stalforskningsfonden

EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA BESLUT
med beaktande av férdraget om Europeiska unionens funktionssatt,

med beaktande av protokoll nr 37 om de ekonomiska foljderna av att EKSG-fordraget upphor
att galla och om Kol- och stalforskningsfonden, som fogas till fordraget om Europeiska
unionen och till fordraget om Europeiska unionens funktionssatt', i synnerhet artikel 2.2,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

med beaktande av Europaparlamentets yttrande?, och

av foljande skal:

(1)

()

©)

For att bli en klimatneutral ekonomi fram till 2050 behtéver EU forelopare i klimat-
och resursfragor for att fore 2030 kunna utveckla de forsta kommersiella
tillampningarna av banbrytande teknik inom viktiga industrisektorer och koldioxidfri
stalproduktion.

Enligt rédets beslut 2003/76/EG® ska kommissionen forvalta tillgéngarna i Europeiska
kol- och stalgemenskapen (EKSG) under avveckling och, efter slutférd avveckling,
tillgangarna i Kol- och stalforskningsfonden pa ett sadant satt att de sakerstéller
langfristig avkastning. | radets beslut 2003/77/EG* anges de flerdriga ekonomiska
riktlinjerna for forvaltningen av dessa tillgangar. Enligt artikel 2 i beslut 2003/77/EG
ska kommissionen se 6ver eller komplettera dessa riktlinjer och géra en férnyad
bedémning av hur de ekonomiska riktlinjerna har fungerat och om de varit effektiva.

For att tillhandahalla meningsfullt stod till vardefulla projekt for forskningssamverkan
som har en kritisk massa och ett mervarde for unionen for att forbattra hallbarhet,
konkurrenskraft, halsa och sjukvard, sakerhet och arbetsvillkor i sektorer med
anknytning till kol- och stalindustrin finns ett behov av att sékerstalla att betalningar

Protokoll nr 37 om de ekonomiska foéljderna av att EKSG-férdraget upphor att galla och om Kol- och
stalforskningsfonden, som fogas till fordraget om Europeiska unionen och till férdraget om Europeiska
unionens funktionssétt (EUT C 202, 7.6.2016, s. 327).

EUTC,,s..

Radets beslut (EU) 2003/76/EG av den 1 februari 2003 om faststéllande av nodvandiga bestammelser
for genomforandet av protokollet som fogats till fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen
om de ekonomiska foljderna av att EKSG-fordraget upphér att géalla och om Kol- och
stalforskningsfonden (EUT L 29, 5.2.2018, s. 22).

Radets beslut 2003/77/EG av den 1 februari 2003 om faststallande av flerariga ekonomiska riktlinjer for
forvaltningen av tillgdngarna i EKSG under avveckling och, efter slutférd avveckling, av Kol- och
stalforskningsfondens tillgdngar (EUT L 29, 5.2.2003, s. 25).
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(4)

(5)

(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

(11)

relaterade till det arliga anslaget, sa som det definieras och faststalls i [artikel 2] i
beslut 2003/76/EG fram till 2027, tillhandahalls for att finansiera sadana projekt.
Dessa betalningar bor finansieras genom nettoinkomster fran investeringar och de
inkomster som genereras genom forsaljning av delar av tillgangarna upp till det arliga
belopp som anges av kommissionens utsedda avdelning pa grundval av beslut
2003/76/EG och beslut 2008/376/EG.

Erfarenheterna fran den senaste femarsperioden av genomforandet av de ekonomiska
riktlinjerna (2012-2017) och utvecklingen av forhallandena pa finansmarknaden visar
att dessa riktlinjer behdver anpassas.

De tillgdngar som kvarstar efter tillbakadragandet fram till 2027 relaterade till det
arliga anslag som faststélls i beslut 2003/76/EG bor forvaltas pa grundval av mer
langfristiga investeringshorisonter som mojliggor ytterligare diversifiering.

| genomsnitt ar investeringar av en stor del av tillgangarna 6ver en langre tidsperiod
forenlig med hogre forvantad avkastning, med beaktande av méjligheterna till 6kade
fluktuationer pa kort sikt. Utan hinder av detta bor investeringarna syfta till att
sakerstalla ett tillrackligt belopp likvida tillgangar for de arliga betalningar som begérs
av kommissionens utsedda avdelning pa grundval av beslut 2003/76/EG och beslut
2008/376/EG.

De ekonomiska riktlinjerna bor mojliggora ett mer flexibelt tillvagagangssatt vad
géller de tekniska aspekterna av genomférandet och bor faststidlla lampliga
investeringsinstrument for att na dessa investeringsmal.

En tillgangsklass bor inte Overvagas separat, utan genom den roll den spelar i en
diversifierad portfolj. Diversifiering mellan tillgangsklasser leder historiskt sett till
okad avkastning med samma riskniva. Korrelationen mellan tillgangar ar viktig vad
galler att fatta beslut om tillgdngsallokering i samband med Overgripande
investeringsrisk och avkastning.

Tillgangarna i EKSG under avveckling och, efter slutférd avveckling, tillgangarna i
Kol- och stalforskningsfonden bor forvaltas pa grundval av en strategi som uttrycks i
form av en strategisk tillgangsallokering eller ett strategiskt riktvarde som speglar
tillgangarnas  investeringsmal och  risktolerans.  Riktvardet tillhandahaller
portfoljforvaltare langfristiga investeringsriktlinjer i form av anslag till olika
tillgangsklasser.

De ekonomiska riktlinjerna bor mojliggora investeringar i hoglikvida obligationer
denominerade i US-dollar som emitteras som statspapper, Overstatliga obligationer
eller som emitterats av regionala myndigheter och organisationer for att Oka
diversifieringen, samtidigt som forlustrisken till foljd av valutakursfluktueringar
sékras 1 lamplig omfattning. Kommissionen bdr, med kommissionens
rékenskapsforares godkannande, ges mdjlighet att besluta om investeringar i andra
tillgangar denominerade i valutor fran andra utvecklade ekonomier och/eller
medlemsstater. Sadana beslut bor baseras pa motiverade fordelar med investeringarna i
fraga vad galler tillgangarnas resultat. De ekonomiska riktlinjerna bor bredda de
berattigande investeringarnas tillampningsomrade for att erbjuda mojlighet till
diversifierad exponering for att bredda marknadsindex, vissa geografiska sektorer och
sarskilda tillgangsklasser.

De ekonomiska riktlinjerna bor tillata andra finansieringsinstrument som terminer,
forwardkontrakt och swappar for att hantera risker och exponeringar som rantor och
valutarisk.
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(12) Praxis vad galler miljo, samhallsansvar och styrning vid en investering blir allt mer
viktig och bor beaktas vid investeringsbesluten. Beslut 2003/77/EG bor ocksa andras
for att infora praxis pa omradet miljo, samhallsansvar och styrning genom att
inkludera en positiv granskning som framjar integration av 6vervaganden vad géller
miljo, samhallsansvar och styrning vid urvalet av investeringar och en negativ
granskning som innehaller en forteckning éver verksamheter som av etiska eller
moraliska grunder undantagits for investeringsandamal.

(13) Kommissionens arliga rapport till medlemsstaterna om forvaltningstransaktioner som
utforts enligt de ekonomiska riktlinjerna bor tillhandahalla information om
fordelningen i de olika tillgangsklasserna. Den arliga rapporten bor ocksa omfatta en
forklaring av eventuella storre dndringar av den strategiska tillgangsallokeringen.

(14) Beslut 2003/77/EG bor darfor andras i enlighet med detta.

(15) Mot bakgrund av den strukturella kopplingen till radets beslut 2003/76/EG bor denna
andring tillampas forst fran det datum da beslut [XXXX/XX] om &ndring av beslut
2003/76/EG for att faststalla de atgarder som kravs for genomforandet av protokollet,
som fogats till fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen, om de
ekonomiska foljderna av att EKSG-fordraget upphor att gélla och om kol- och
stalforskningsfonden® bérjar tillampas. Med beaktande av artikel 145 i avtalet om
Forenade konungariket Storbritannien och Nordirlands uttrade ur Europeiska unionen
och Europeiska atomenergigemenskapen® &r det lampligt att denna &ndring bérjar
tillampas forst den 1 januari 2021 eller senare.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

Artikel 1
Beslut nr 2003/77/EG ska andras pa foljande sétt:
1) Foljande artikel ska inforas som artikel 1a:
“Artikel la

Tillgangarna i EKSG under avveckling och, efter slutférd avveckling, tillgangarna i
Kol- och stalforskningsfonden ska forvaltas for att tillhandahalla arliga betalningar
inom granserna for det arliga anslaget pa [111 miljoner euro] for forskningssamverkan
inom sektorer med anknytning till kol- och stalindustrin. De arliga betalningarna ska
finansieras genom nettoinkomster fran investeringar och de inkomster som genereras
genom forsaljning av delar av tillgangarna i EKSG under avveckling och, efter
slutford avveckling, tillgangarna i Kol- och stalforskningsfonden upp till det arliga
belopp som anges av kommissionens utsedda avdelning pa grundval av beslut
2003/76/EG och beslut 2008/376/EG.

2 Bilagan ska erséttas med texten i bilagan till det har beslutet.

Artikel 2

Detta beslut trader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i Europeiska
unionens officiella tidning.

5

EUT,,s..
Avtalet om Foérenade konungariket Storbritannien och Nordirlands uttrdde ur Europeiska unionen och
Europeiska atomenergigemenskapen (EUT C 384 1, 12.11.2019, s. 1).
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Det ska tillampas fran den dag da beslut [XXXX/XX] om &ndring av beslut 2003/76/EG om
faststéllande av nddvéndiga bestammelser for genomfdrandet av protokollet som fogats till
fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen om de ekonomiska foljderna av att
EKSG-fordraget upphér att galla och om Kol- och stalforskningsfonden’ borjar tillampas eller
fran och med den 1 januari 2021, om denna dag infaller senare.

Utfardat i Bryssel den

Pa radets vagnar
Ordférande

! EUT,,s..
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