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MEDDELANDE FRAN KOMMISSIONEN TILL EUROPAPARLAMENTET
OCH RADET
om identiteten pa kapitalforvaltaren for den gemensamma avséttningsfonden i
enlighet med artikel 212 i budgetforordning (EU) 2018/1046

Sammanfattning:

Efter en oberoende utvardering informerar kommissionen genom detta meddelande
parlamentet och radet om att kommissionen sjalv kommer att forvalta tillgangarna i den
gemensamma avséattningsfonden, i stéllet for att lagga fram ett lagstiftningsférslag som
skulle gora det mojligt for eller ge kommissionen i uppdrag att delegera denna roll till
Europeiska investeringsbanken (EIB). Den gemensamma avsattningsfonden kommer att
fa medel fran EU-budgeten under nasta flerariga budgetram (2021-2027). Dessa
tillgangar kommer att utgéra de avsattningar som sakerstéaller anvandningen av de
finansieringsinstrument, ekonomiska stod och budgetgarantier for att stodja investeringar
i EU' och utvecklings- och grannskapslander’ som tillhandahélls genom offentliga
finansinstitut som EIB och andra genomférandepartner. Dessa transaktioner ska stddja
investeringar som bidrar till EU:s politiska mal, som att skapa en hallbar ekonomi.

Genom att direkt forvalta den gemensamma avsattningsfondens tillgangar kommer
kommissionen att kunna se till att fonden anpassas till de budgetkrav som foljer av
transaktionerna, och att regelbundet rapportera till parlamentet och raddet om dessa fragor.
Den gemensamma avsattningsfondens tillgangar kommer att ligga till grund for det
system med budgetgarantier och garanterade lan som EU kommer att tillhandahalla inom
nésta flerariga budgetram. Det dr just pa grund av fondens systemvikt” for EU-budgeten
och sitt eget institutionella ansvar som kommissionen har beslutat att sjalv forvalta
tillgangarna i den gemensamma avséttningsfonden. 1 den oberoende utvarderingen
konstaterades att bade kommissionen och EIB har lampliga sakkunskaper, system och
styrformer for att forvalta den gemensamma avséttningsfonden, och att kommissionen
tidigare har presterat battre till lagre kostnad fér EU-budgeten. | meddelandet informeras
ocksa parlamentet och radet om de atgarder som kommissionen kommer att vidta for att
se till att den gemensamma avséattningsfonden vid utgdngen av 2020 &r redo att borja
investera fran och med januari 2021 i takt med att budgetanslag blir tillgangliga.

Inom EU ges detta investeringsstdd av Europeiska fonden for strategiska investeringar (Efsi), som
lanserades 2014 och utvidgades 2016. Efsi kommer tillsammans med 13 andra nu tillgéngliga EU-
finansieringsinstrument att integreras i ett storre och mer omfattande InvestEU-program for perioden
2021-2027.

Budgetgarantierna for investeringsstod i utvecklings- och grannskapslander tillnandahalls inom ramen
for Europeiska fonden for hallbar utveckling (EFHU: 2017), och dess efterfoljare (EFHU+) for nasta
flerdriga budgetram.
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1. INLEDNING:

EU-budgeten genomgar en djupgaende forandring. Den maste svara pa angeldgna nya
miljorelaterade, strategiska och socioekonomiska utmaningar vid en tidpunkt da
budgetrestriktionerna ar skarpare. Detta kraver nya satt att fa de resurser som finns
tillgangliga inom EU-budgeten att arbeta mer effektivt for EU-medborgarna.

Budgetgarantier har visat sig vara ett genomférbart satt att 6ka de politiska effekterna av
begransade offentliga finanser. Genom en omfattande anvandning av budgetgarantier
kunde varje euro som anslagits i EU-budgeten for investeringsplanen for Europa stddja
privata investeringar p& 15,7 euro® i projekt som genererade miljémassig, social eller
ekonomisk nytta.

Till foljd av denna framgang har kommissionen féreslagit att anvandningen av
budgetgarantier ska ©ka, eftersom de &r en av de viktigaste former av offentligt
finansieringsstod till investeringar som tillhandahalls genom EU-budgeten. Inom ramen
for InvestEU-programmet” foreslds att EU-budgeten ska tillhandahélla flera miljarder
euro som sakerhetsmekanismen for en garanti till EIB och andra genomfdrandepartner.
EIB och genomfdrandepartnerna forvantas stodja offentliga och privata investeringar
med en multiplikatoreffekt som ar jamforbar med Efsis. Anvandningen av garantier
kommer ocksa att utvidgas till omvarlden, genom forslaget att det genom férordningen
om instrumentet for grannskapspolitik, utvecklingssamarbete och internationellt
samarbete (NDICI)® inrattas en garanti for yttre dtgarder som erbjuder en blandning av
garantier och garanterade lan for investeringar och makroekonomiskt stod i
foranslutningslander, grannlédnder och andra lander.

Denna utveckling utgdér en kvalitativ fordndring av EU-budgetens funktion. Den
forutsatter att budgeten och avsattningarna till de garantier som den stdder har tillracklig
motstandskraft for att kunna absorbera de forluster som kan uppsta genom uteblivna
betalningar pa krediter till investeringar. Detta kraver en strikt strategi for utformningen
och genomforandet av garantiprogram sa att forlusterna inte Gverskrider tillgangliga
avsattningar.

En andra och avgorande skyddsmekanism &r en sund forvaltning av de avsattningar som
gors i EU-budgeten for att infria eventuella ansprak pa budgetgarantier fran
genomforandepartnerna. Dessa avsattningar for budgetgarantier, ekonomiskt stéd och
finansieringsinstrument kommer att foras upp i den gemensamma avsattningsfonden.
Fonden utgdr en likviditetsbuffert som skyddar resten av EU-budgeten mot forluster som
uppstar i de program som stods av budgetgarantier. Den kommer att vara tillrackligt stor
for att kunna sta emot alla ansprak pa garantier enligt realistiskt tankbara scenarier.

Vid utgangen av 2019.

Partiell gemensam &verenskommelse mellan medlagstiftarna om forslaget till Europaparlamentets och
radets forordning om inrattande av InvestEU-programmet (COM(2018) 439 final, av den 6 juni 2018).

Kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets forordning om inrattande av instrumentet
for grannskapspolitik, utvecklingssamarbete och internationellt samarbete (COM(2018) 460 final).
Detta forslag till nytt instrument skulle innefatta en garanti for yttre atgarder som dess garantifacilitet.
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Den gemensamma avsittningsfonden utgor déarfor inte “’blott ytterligare en” portfolj med
tillgangar som &gs av EU-budgeten. Fondens tillgangar kommer att ligga till grund for
det system med budgetgarantier och garanterade lan som EU-budgeten kommer att
tillhandahalla inom nasta flerariga budgetram. Det ar vasentligt att tillgangarna i fonden
synkroniseras med de forpliktelser som harror fran budgetgarantier och garanterade lan.
Kommissionen dr bast lampad att utféra denna uppgift eftersom den ar den enda
institutionen med en fullstandig Gverblick over de forpliktelser mot vilka tillgangarna
maste forvaltas. Det ar just pa grund av fondens systemvikt” for EU-budgeten och sitt
eget institutionella ansvar som kommissionen har beslutat att sjalv forvalta fondens
tillgangar.

| artikel 212 i forordning (EU, Euratom) 2018/1046 (nedan kallad budgetforordningen)®,
dar den gemensamma avsattningsfonden inrattas, foreskrivs att det ska goras en
utvardering for att faststalla om fondens tillgangar bor forvaltas av kommissionen, EIB
eller en kombination av dessa. Syftet med detta meddelande &r att presentera
utvarderingens slutsatser, forklara varfér fonden bor forvaltas av kommissionen och ange
de nasta stegen for att fonden ska kunna vara i gang senast i januari 2021.

2. DEN GEMENSAMMA AVSATTNINGSFONDEN SOM HORNSTENEN | EU:S NYA
STRATEGI FOR OFFENTLIG FINANSIERING:

2.1. Vad ar den gemensamma avsattningsfonden?

Den gemensamma avsattningsfonden kommer att sammanféra de avsattningar som gors
for att tacka de finansiella forpliktelser som harrér fran ett antal olika budgetgarantier,
ekonomiska stdd och finansieringsinstrument. Den kommer i synnerhet att sammanféra
avsattningar for foljande program: Efsi’, InvestEU och garantin for yttre &tgarder
(inklusive tidigare EFHU® och det externa utldningsmandatet). Dessutom skulle
ytterligare avséttningar for relevanta nya program for budgetgarantier eller ekonomiska
stod och finansieringsinstrument ocksa kunna rymmas inom fonden. Ytterligare medel
kan ocksa 6verforas till fonden fran avsattningarna for befintliga finansieringsinstrument
eller fran andra av kommissionens politiska instrument som har forvarvat en stor
utestaende portfélj med tillgangar som har samma investeringssfar som fonden. I enlighet
med artikel 9.1 i den partiella gemensamma 6verenskommelsen mellan medlagstiftarna
om forslaget till Europaparlamentets och radets férordning om inrattande av InvestEU-
programmet far en medlemsstat Overfora forvaltningen av den del av dess
strukturfondsmedel som utgdr avsattningar till medlemsstatskomponenten i den
gemensamma avsattningsfonden.

Europaparlamentets och radets forordning (EU, Euratom) 2018/1046 av den 18 juli 2018 om
finansiella regler for unionens allménna budget, om andring av férordningarna (EU) nr 1296/2013,
(EU) nr 1301/2013, (EU) nr 1303/2013, (EU) nr 1304/2013, (EU) nr 1309/2013, (EU) nr 1316/2013,
(EU) nr 223/2014, (EU) nr 283/2014 och beslut nr 541/2014/EU samt om upphévande av forordning
(EU, Euratom) nr 966/2012 (EUT L 193, 30.7.2018, s. 1). Avdelning X innehéller bestammelser om
finansieringsinstrument, budgetgarantier och ekonomiskt stod.

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2015/1017 av den 25 juni 2015 om Europeiska fonden
for strategiska investeringar, Europeiska centrumet for investeringsradgivning och portalen for
investeringsprojekt pa europeisk niva samt om dndring av férordningarna (EU) nr 1291/2013 och (EU)
nr 1316/2013 — Europeiska fonden for strategiska investeringar (EUT L 169, 1.7.2015, s. 1).
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1601 av den 26 september 2017 om inrattande
av Europeiska fonden for hallbar utveckling (EFHU), EFHU-garantin och EFHU-garantifonden (EUT
L 249, 27.9.2017, s. 1).



De (antagna eller foreslagna) lagstiftningsakterna om inréttande av Efsi, InvestEU och
NDICI foreskriver ataganden pa flera miljarder euro fran EU-budgeten i avsattningar till
stod for ett betydande belopp av garantier och lan. Med tanke pa EU-programmens
katalysatoreffekt far detta en mangd olika politiska effekter som i forsta hand ar inriktade
pa att stodja privata och offentliga investeringar.

Ruta: hur fungerar den gemensamma avsattningsfonden?

Den gemensamma avsattningsfonden samlar de tillgangar som ingar i programmen
Efsi, InvestEU och NDICI. Fonden kommer att investera dessa tillgangar i finansiella
vardepapper (oftast obligationer) fram till dess att tillgangen maste saljas for att infria
ansprak pa garantier fran genomfdérandepartner som har drabbats av uteblivna
betalningar i sina portféljer av investeringsprojekt som de finansierar. | artikel 219.1 i
budgetforordningen anges att “garantier ska vara oaterkalleliga, ovillkorliga och
kunna tas i ansprak pa begéran for de typer av transaktioner som omfattas”.

Mangfalden av skiftande garantier till olika genomférandepartner som stéder skilda
typer av investeringar i diverse geografiska omraden innebar ett komplext och
varierat monster av ansprak pa fondens tillgangar. For att sakerstalla att systemet med
budgetgarantier &r tillforlitligt &r det centralt att garantiprogrammen omfattas av en
samstamd riskhantering och rapportering, vilket garanterar att forlusterna halls inom
foreskrivna toleransnivaer. Behoven ska kunna tillmotesgas fullstandigt och snabbt
genom en val diversifierad och tillrackligt likvid tillgangsportfélj i fonden.

Utover en noggrann utformning och bevakning av garantiprogrammen kommer
fondens kapitalforvaltning att organiseras med beaktande av de olika
riskdimensionerna (tidshorisont, korrelation mellan olika riskfaktorer, likviditet osv.)
och med hadnsyn till sérdragen i hela spadnnvidden av garanterade finansierings- och
investeringstransaktioner.

Fonden kommer inte att ha nagon Kkorssubventionering mellan de olika
politikomraden som &verfor tillgangar till den. De enskilda bidragande politiska
instrumenten (som InvestEU eller EFHU+) kommer i stallet att 4ga en andel av
fondens tillgangar som motsvarar deras budgetbidrag. Dessa tillgangar kommer
endast att anvéndas for att tdcka forpliktelser som genereras av de garantier som ar
kopplade till respektive politiskt instrument — och kommer inte att vara tillgdngliga
for att tacka forpliktelser som genereras av andra bidragande politikomraden. En
gemensam avsattningsfond innebéar saledes att man kan atnjuta fordelarna med en
enhetlig kapitalforvaltning, utan att ett politiskt instrument maste tacka forluster som
uppstar for ett annat instrument.

Nedan visas en schematisk framstéllning av fonden som visar hur budgeterade medel
fran de bidragande politiska instrumenten kommer att anvandas som kapitalstod for de
garantier som genomforandepartnerna beviljas inom ramen for InvestEU och NDICI.




Den gemensamma avsattningsfonden: kapitalbasen for budgetgarantier

Garanti-
program: hogsta I
samlat budget- InvestEU NDICl/garantin for yttre
atagande = atgarder
+100  miljarder I § | euro
I |
Gemensam avsattningsfond:
En portfolj av samlade reserver, en investeringsstrategi, ett
riktmarke.
Bidragande politikomraden ager proportionella andelar i
fonden, olika avsattningsnivaer per komponent.
I |
Bidragande InvestEU NDICl/garantin for yttre
politikomraden atgarder

2.2. Vilken nytta tillfér den gemensamma avsattningsfonden?

Sammanférandet av avséttningar for de olika typerna av budgetinstrument i den
gemensamma avsattningsfonden medfor effektivitetsvinster och mojliggér en mer
dynamisk kapitalforvaltning pa tre satt:

For det forsta har forvaltningen av finansiella tillgangar stordriftsfordelar med betydande
effektivitetsvinster i takt med att volymen av de forvaltade tillgangarna okar. Detta beror
pa hoga fasta kostnader for att bygga upp den organisatoriska kapaciteten for att forvalta
tillgangarna pa ett skickligt satt. Denna kapacitet innefattar tillforlitliga
portféljhanteringssystem, datainmatnings- och databehandlingskapacitet, kvalificerad
personal for att utfora alla funktioner enligt principen om obligatorisk uppdelning av
arbetsuppgifter, goda styrformer och arrangemang for att sakerstalla driftskontinuitet.
Nar infrastrukturen val &r pa plats kan emellertid en 6kning av volymen av férvaltade
tillgangar ske till lagre marginalkostnader. Detta innebér darfor lagre Kkostnader i
forhallande till volymen av forvaltade tillgangar. En centraliserad kapitalforvaltning i den
gemensamma avsattningsfonden kommer definitivt att sdénka genomférandekostnaderna
for EU-budgeten och darmed effektivisera anvandningen av knappa offentliga resurser.

For det andra kombineras i fonden avsattningar for flera budgetgarantier, ekonomiska
stod och finansieringsinstrument med olika egenskaper och risk- och tidsprofiler. Sadana
skillnader i risk- och tidsprofiler innebar att storleken pa de medel som kravs for att en
samlad portfolj ska kunna infria garantiansprak under ett visst ar skulle kunna vara lagre
an om varje enskilt inrattat instrument maste infria garantianspraken separat. Denna
fordel aterspeglas i fondens effektiva avséattningsniva enligt artikel 213 i
budgetférordningen.

For det tredje kommer fonden att struktureras i en ram som knyter forvaltningen av
avsattningarna narmare till profilen for och utvecklingen av ansvarsférbindelserna i EU-
budgeten. Mot bakgrund av den o©kande anvéndningen och erfarenheten av
budgetgarantier kommer fonden att forvaltas pa ett dynamiskt sétt sa att portfoljen
anpassas till hur forpliktelsernas profil utvecklas. Detta mojliggor att tillgangarna
anpassas battre till forpliktelsernas utveckling, sa att fonden mer effektivt kan uppfylla
sin roll som likviditetsbuffert.



3. METOD OCH KRITERIER FOR UTVARDERINGEN SAMT DESS
HANDLINGSALTERNATIV:

3.1. Anordnande av en oberoende utvardering och kriterier:

Med tanke pa den viktiga roll som den gemensamma avsattningsfonden kommer att spela
i EU:s system for offentlig finansiering foreskrivs det i artikel 212 i budgetférordningen
att en oberoende utvérdering ska goras som ska ligga till grund fér kommissionens beslut
om vem som ska bli fondens kapitalforvaltare. | artikel 212 i budgetférordningen anges
vilka handlingsalternativ som ska Overvagas:

1. Att fonden enbart forvaltas av kommissionen.
2. Att fonden enbart forvaltas av EIB.
3. Att forvaltningen av fonden delas mellan kommissionen och EIB.

| artikel 212 i budgetforordningen anges ocksa kriterier for att bedéma de tva potentiella
forvaltarnas kapacitet. For respektive organisation utvarderades kriterier som
institutionell struktur och styrning, ansvarsskyldighet och 0Oppenhet, riskhantering,
teknisk infrastruktur, rapportering, sakkunskap inom respektive organisation, skalbarhet,
prestation och kostnader for tillhandahallna tjanster.

Den oberoende jamforande bedémningen® offentliggors tillsammans med detta
meddelande. Dess slutsatser bygger pa omfattande dokumentgranskning och
djupintervjuer samt moten med bade EIB:s och kommissionens personal. Slutsatserna
diskuterades pa ett seminarium dar féretradare for kommissionen och EIB deltog.

Den fullstdndiga utvarderingen finns tillgdnglig online, men huvudslutsatserna for var
och en av analysens delar &r foljande:

Kriterium Huvudslutsatser:

Institutionell struktur och

. Bade EIB och kommissionen har lampliga styrformer och
styrning.

organisationsstrukturer for sin tillgangsforvaltning, med iakttagande av
principerna om god bolagsstyrning och en tydlig delegering av
beslutsfattande, lamplig uppdelning av arbetsuppgifter, tydligt definierade
roller samt vél faststallda och dokumenterade forfaranden och rutiner.

B&da institutionerna har sunda forfaranden och koder for att hantera
potentiella intressekonflikter.

Bada organisationerna foljer principerna for god forvaltning av tillgangar
och har ambitionen att iaktta bésta praxis inom branschen.

Ansvarsskyldighet och Det finns en tydlig ansvarsfordelning i bada organisationerna.

Oppenhet
De bada organisationernas évergripande strukturer for riskhantering och
riskkontroll tacker i tillracklig méan deras verksamhet i samband med
forvaltningen av EU:s tillgangar. EIB skulle kunna forbattra éppenheten i
frdga om kostnaderna for sin kapitalforvaltning.

Riskhantering och teknisk =~ Bade kommissionen och EIB har korrekt dokumenterade
infrastruktur riskhanteringsférfaranden som motsvarar de normer som kan forvéntas for
kapitalforvaltare av deras kaliber.

®  Den utférs av ICF tillsammans med Keypoint Financial.
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Bada institutionerna har tillgang till it-kapacitet som gor det mojligt for
dem att utfora sina uppgifter. Bada har system for att sakerstalla it-séakerhet
och driftskontinuitet.

Rapportering Bada parter tar fram tydliga, vélstrukturerade och insiktsfulla rapporter.
Information om utkontrakterade portféljer Iamnas i huvudsak kvartalsvis,
for risk- och resultatinformation, och kompletteras med en manatlig
rapport om portféljinnehav. Detta ligger i linje med de rapporteringskrav
som har faststéllts i interinstitutionella avtal, &ven om en mer frekvent
rapportering (manadsvis) ar vanlig bland jamforbara organisationer.

Sakkunskap Bada organisationerna har hogt kvalificerade och erfarna kapitalforvaltare
med relevanta yrkeserfarenheter och akademiska/tekniska kvalifikationer.

Skalbarhet Ur infrastruktursynpunkt kan bada organisationerna hantera den
forvantade 6kningen av forvaltade tillgangar efter det att fonden inrattats.

0 | utvarderingen jamfordes prestationerna for tva av kommissionens

portfoljer med tva liknande EIB-portféljer (samma tidsperiod och liknande
riktlinjer ~ for  kapitalforvaltning och investeringssfar). De tva
kommissionsportfoljerna™ gav hégre avkastning (en ackumulerad vinst p&
23,4 % och 24,2 % under de tio aren till juni 2019) an EIB:s portfoljer
(20,61 % och 12,4 %).

Historiska prestationer?

Historiska kostnader Kommissionen konstateras ha fullgjort sitt uppdrag som kapitalférvaltare
till l&gre kostnad an de avgifter som tas ut av EIB (0,03 % per miljard

jamfort med 0,05 % per miljard)™.

Kommissionen har uppnatt en jamférbar avkastning till en lagre kostnad. Bade
kommissionen och EIB har en “dndamalsenlig” styrningsprocess och teknisk
infrastruktur for kapitalforvaltning. Kommissionen beddms vara mer ansvarstagande och
oppen for parlamentet, radet och revisionsratten. EIB har fordelar som harror fran dess
sakkunskap om repor och dess modell for interna kreditbetyg, som &r relevanta for vissa
specifika finansiella transaktioner.

3.2.  Kommissionens beddmning av handlingsalternativen:

Kommissionen anser att resultaten av utvarderingen nér det galler kostnader, effektivitet och
oppenhet innebar att det basta alternativet ar att kommissionen behaller det direkta ansvaret for
den gemensamma avsattningsfondens kapitalférvaltning.

a) Delat ansvar for forvaltning av fonden (handlingsalternativ 3):

0 Tidigare prestationer ar inte en tillférlitlig indikator for framtida prestationer.

11 Medel frén Europeiska kol- och st&lgemenskapen (under avveckling) och RCAM-portféljen, vilken

forvaltas for det gemensamma sjukforsakringssystemets rédkning. EIB:s portfoljer utgjordes av GF-EIB
och RSFF-EIB, dvs. garantifonden for atgarder avseende tredjeland och finansieringsinstrumentet for
riskdelning.

2" EIB lamnade inga uppgifter om kostnaderna till undersékningsgruppen. Darfor jamfordes de avgifter

som togs ut av EIB med kommissionens kostnader.



Enligt den oberoende utvarderaren kan det finnas dynamiska fordelar med att kommissionen och
EIB delar ansvaret for fondportféljen. Dessa innefattar potentiella fordelar med riskspridning
(dvs. att inte lagga alla agg i samma korg) och uppratthallande av interinstitutionell konkurrens
for att bromsa troghet.

Kommissionen anser att dessa fordelar ar abstrakta och spekulativa. De skulle néstan
sakert uppvdgas av tekniska och driftsmassiga svarigheter som skulle forsvara dess
uppgift att dvervaka fonden. Om kommissionen och EIB forvaltar respektive del av
tillgangarna separat skulle komplexa avstamningsprocesser behévas for redovisnings-
och resultatrapporteringsandamal. En delad forvaltning skulle ocksa kréava en integrerad
ram for riskhantering for att berdkna och faststélla konsoliderade risk- och resultatmatt
for ~ den gemensamma  samlade  portfoljen.  Slutresultatet  skulle  bli
portfoljforvaltningsprocesser som &r komplexa och tidskravande och har en bendgenhet
att medfdra operativa problem, och att information kanske inte blir tillganglig i ratt tid.

Kommissionen beddmer att detta alternativ inte utgdér en god grund for att organisera
forvaltningen av en sa viktig portfélj. Konkurrens mellan kommissionen och EIB bor inte uppnas
genom en delad fondférvaltning, utan genom en omddmesgill uppdelning av
investeringsmandaten pa ett satt som gor att man drar nytta av kommissionens och EIB:s
respektive styrkor och intressen.

b) Val mellan kommissionen och EIB:

Kommissionen anser att valet ligger mellan att dverlata ansvaret uteslutande till kommissionen
eller till EIB — tva beprovade kapitalforvaltare med langvariga och utmérkta resultat nar det galler
att forvalta tillgangar pa EU:s véagnar. Bada har utvecklat en stark kapacitet och infort sunda
forvaltningsprocesser.

Utvarderingen bekraftar att bada organisationerna ar kapabla att forvalta fondens
tillgangar. Bada organisationerna har goda resultat nar det galler styrformer och en ram
for ansvarsutkravande som lampar sig for kapitalforvaltning, it-infrastruktur, sakkunskap,
overgripande prestation i forhallande till mal, riskhantering eller rapporteringskapacitet.
Bada organisationerna har ocksa visat att de har kapacitet att expandera sin verksamhet
for att hantera den betydande 6kning av forvaltade tillgangar som foljer av ett ansvar for
den gemensamma avsattningsfonden.

Den oberoende utvarderingen resulterar i att foljande tva utmarkande faktorer bor
studeras sarskilt:

1. Kostnader: den oberoende utvérderingen visar att kommissionen kan skota denna
verksamhet till en lagre kostnad. Kostnaden for att kommissionen behaller
forvaltningen av fonden berdknas bli lagre dan om tillgangarna forvaltas av EIB.
Den beraknade kostnaden ([4.8] miljoner euro/ar) for alternativ 1, dvs. att fondens
tillgangar forvaltas internt av kommissionen, ar betydligt lagre i absoluta och
relativa tal jamfort med den berdknade kostnaden for alternativ 2 ([9,9] miljoner
euro/ar), dvs. att fondens tillgangar forvaltas av EIB.

2. Prestation: pa grundval av resultaten for jamforbara portfoljer med langre varaktighet ar
kommissionens avkastning hogre &n den avkastning som genererats av EIB.



4, STRATEGISKA OVERVAGANDEN NAR DET GALLER FORVALTNING AV FONDENS
TILLGANGAR:

Utvarderingen kan inte grundas enbart pa ett statiskt backspegelperspektiv. Man maste
ocksa studera vilken struktur som &r bast lampad for den framtida férvaltningen av
ansvarsforbindelser och relaterade tillgdngar med tanke pa behovet av att skydda EU:s
budget. Det finns ett dominerande behov av att skydda EU:s budget mot risken for att de
forluster som uppstar inom ramen for garantiprogrammen 6verskrider de tillgangar som
ar tillgangliga i fonden for att infria anspraken. Beslutet om vem som ska bli fondens
kapitalforvaltare bor beakta vem som har de starkaste incitamenten och det mest
kostnadseffektiva sattet att gora detta.

4.1. Kapitalforvaltning utifran forpliktelser

Den o©kade anvandningen av budgetgarantier och ekonomiskt stod innebar storre
ansvarsforbindelser i EU:s budget. Kommissionen &r darfor i fard med att stirka sin
kapacitet att styra, Overvaka och genomfdra budgetgarantier for att undvika eventuella
ofdrutsedda effekter pa EU:s budget. Framfor allt starker kommissionen sin kapacitet for
att pa ett dvergripande sétt beddma, hantera och mata ansvarsforbindelser och kartlagga
de underliggande riskmonstren for dessa ansvarsforbindelser, sa att dessa risker
aterspeglas i den investeringsstrategi som anvands for att forvalta de tillhdrande
avsattningarna. Konkret kommer kommissionen att dra nytta av insikterna fran dess
narmare deltagande i utformningen av garantiprogram for att faststalla nivan pa de
avsattningar som behdvs i fonden och utforma fondens investeringsstrategi och
tillgangsfordelning.

En centraliserad forvaltning av tillgdngarna kommer att medfora betydande
effektivitetsvinster. Den forutsatter ocksa att kommissionen pa ratt satt utformar och
genomfor en enhetlig investeringsstrategi, som tillgodoser de olika garantiprogrammens
underliggande behov (och begransningar). Denna bor atminstone innebéara att kapitalet
bevaras, med mojlighet till ytterligare avkastning om marknadsvillkoren tillater det.

Kommissionen har det yttersta ansvaret for att se till att fondens kapitalforvaltning
avpassas val till behovet av att ticka alla finansiella forpliktelser som harror fran
finansieringsinstrument, budgetgarantier eller ekonomiska stod. For att gora detta riktigt
maste kommissionen utforma och genomfora investeringsstrategin pa ett satt som &r
avpassat till hur profilen for de forpliktelser som uppkommer inom ramen for
garantiprogrammen utvecklas. Det finns fyra skal till att kommissionen bér fylla denna

uppgift:

1. Med tanke pa fondens “systemvikt” for EU-budgeten har kommissionen ett
sarskilt ansvar for en sund forvaltning av fonden och maste sta till svars for denna
infor parlamentet, radet och revisionsratten. Detta aterspeglas i att kommissionen,
i enlighet med artikel 213.5 i budgetférordningen, sjalv maste utforma och
overvaka investeringsstrategin - for forvaltning av  fondens tillgangar.
Budgetforordningen ger inte utrymme for nagon flexibilitet i detta avseende. Det
ar darfor rimligt att aven behalla den direkta kontrollen éver genomférandet av
denna investeringsstrategi. Att delegera denna restfunktion till EIB skulle endast
skapa transaktions- och samordningskostnader utan nagon materiell vinning.

2. Mangfalden av genomférandepartner som framoéver kommer att involveras i
programmen InvestEU och NDICI innebér att det endast ar kommissionen som



kan sammanféra de olika genomfdérandepartnernas och programmens behov och
erfarenheter i en enhetlig kapitalforvaltningsstrategi utifran forpliktelser.

3. | takt med att kommissionen forhandlar fram garantiavtal med de olika
genomforandepartnerna kommer den att fa direkta erfarenheter av de riskfaktorer
som styr kreditrisken i de garanterade portfoljerna. Exempelvis kommer den
makroekonomiska utvecklingen for riskexponeringar mot mottagare utanfor EU
inte att vara densamma som for mottagare inom EU. Samma sak géller for olika
branschspecifika exponeringar. Kommissionen kommer att vara val lampad att fa
dessa riskfaktorer for alla ansvarsforbindelser som tacks av fonden att aterspeglas
i en investeringsstrategi som fangar upp de viktigaste riskaspekterna’®,

4. Investeringsstrategin for fonden kommer att behéva innefatta operativ kunskap
om programgenomférandet. Kommissionen kommer att kunna omsétta
aterkopplingen fran programgenomfdrandet i strategin och anpassa den senare till
den foranderliga verklighet och de begransningar som galler for programmen pa
faltet. Detta kommer att vara avgorande for att sakerstdlla att den
investeringsstrategi for fonden som kommissionen utformar korrekt aterspeglar
den verkliga riskprofilen for alla garantier.

4.2. Ansvarsskyldighet och 6ppenhet:

Den nara kopplingen mellan forvaltningen av  ansvarsforbindelser  och
kapitaltilldelningen ~ till  fonden  aterspeglas  ocksa i  kommissionens
rapporteringsskyldigheter till Europaparlamentet och radet enligt artiklarna 214 och 250 i
budgetforordningen.

Sasom ekonomiskt ansvarig for fonden maste kommissionen rapportera om férvaltningen
av fondens tillgangar och sta till svars for denna infor Europaparlamentet, radet och
revisionsratten. Om kommissionen forvaltar fonden direkt 6kar mojligheterna att till fullo
och snabbt redovisa kostnader och prestationer for alla institutionella aktorer.

5. SLUTSATS:

Den oberoende utvarderingen visar att bade kommissionen och EIB har langvariga och
utmérkta resultat nar det galler att forvalta tillgdngar pa EU:s vagnar. Bada har utvecklat
en stark kapacitet och infort goda processer for sund forvaltning. Bada har system och
sakkunskaper for att ansvara for fondens forvaltning. Analysen av bade kommissionens
och EIB:s tidigare resultat visar att kommissionen har uppnatt hogre avkastning pa
jamforbara portfoljer till lagre kostnad for EU-budgeten. | avsnitt 4 forklaras varfor
kommissionen bor ha en stark och central roll i hjartat av systemet med
ansvarsforbindelser och relaterad kapitalférvaltning. Kommissionen behdver ta ett aktivt
och fullstandigt ansvar for bade utformningen av sunda budgetgarantier och
forvaltningen av de tillgangar som ligger till grund for dessa garantier. Detta kommer att
starka dess formaga att infor parlamentet och radet ansvara for hur den fullgjort sitt

uppdrag.

Detta beslut bor ocksa ses mot bakgrund av det bredare sammanhang som utgérs av
ansvarsfordelningen mellan de olika akt6rerna nér det galler EU:s offentliga finanser. |

13 Kommissionen kommer sarskilt att kunna omsatta erfarenheterna av sadana riskfaktorer for alla

ansvarsforbindelser som técks av fonden i en vél diversifierad portfolj (till exempel avseende
tillgangsklasser), som uppvisar relativt 1ag korrelation med de riskfaktorer som ligger till grund for
ansvarsforbindelserna.
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detta avseende har EIB-gruppen en sérskild roll nar det galler genomférandet av
budgetgarantier inom ramen for InvestEU och som en ledande partner fér externa
garantier.

Foljaktligen har kommissionen dragit slutsatsen att det béasta handlingsalternativet ar att
den behaller det direkta ansvaret for att faststdlla fondens investeringspolicy och forvalta
fondens tillgangar. Enligt artikel 317 i EUF-fordraget har kommissionen ansvaret for att
genomfdra Europeiska unionens budget, vilket &ven inbegriper likviditets- och
kapitalforvaltning; darfor krdvs ingen lagstiftningsakt for att anfortro kommissionen
forvaltningen av fondens tillgangar.

6. VADHANDER NU?

Fonden maste vara redo att borja investera tillgangar sa snart medlen har sammanforts
fran de bidragande politikomradena enligt den nya flerariga budgetramen. Darfor
planerar och forbereder sig kommissionen sa att de lagstiftningsrelaterade och operativa
arrangemangen for fondens forvaltning &r pa plats i god tid.

Jamte detta meddelande antar kommissionen ocksa de riktlinjer for kapitalforvaltning
som kommer att utgora ramen for ett forsiktigt och stabilitetsinriktat investeringsmal for
fonden och skapa stabila regler for beslutsfattande och rapportering som ska styra dess
verksamhet. Detta omfattar utformningen av en investeringsstrategi, som inbegriper en
strategisk tillgangsallokering som ska véagleda portféljens malsammanséattning och ett
relaterat riktmérke for jamforande prestationsbeddmningar, vilket ska vara klart under
andra halvaret 2020.

Senare i ar kommer kommissionen att anta en delegerad akt for att faststélla en effektiv
avsattningsniva for fonden (i enlighet med artikel 213.2 i budgetforordningen).

Parallellt med detta utarbetar kommissionen konsekventa riskhanteringsstrategier och
rapporteringssystem for garantiprogrammen InvestEU och EFHU+, for att sékerstélla att
forvaltningen av forpliktelserna och av fondens tillgangar gar hand i hand. Detta
parallella arbete med metoder och processer for riskhantering kommer att generera de
prognoser for in- och utfloden som behévs for att utforma och avpassa en val avvagd
investeringsstrategi och ett lampligt riktmarke for fonden.

Med tanke pa fondens betydelse, som den storsta portféljen av EU-tillgangar och den
fasta hallpunkten for systemet med forpliktelser, kommer kommissionen att rapportera
om framstegen med att bygga upp denna ram senast vid utgangen av 2020. Fran och med
mitten av 2021 kommer kommissionen i enlighet med artikel 250 i budgetférordningen
att utarbeta en arlig rapport om hallbarheten i det system med forpliktelser som uppstar
genom finansieringsinstrument, budgetgarantier och ekonomiskt stod.
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