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SDELENI KOMISE EVROPSKEMU PARLAMENTU A RADE
o totoZnosti spravce aktiv pro spoleény rezervni fond v souladu s ¢lankem 212
finanéniho narizeni 2018/1046

Shrnuti:

Na zaklad¢ vysledkti nezavislého posouzeni toto sdéleni informuje Evropsky parlament a
Radu o tom, ze aktiva spolecného rezervniho fondu bude spravovat sama Komise, a
Komise tedy neptedlozi legislativni navrh, ktery by Komisi umoznil ¢i by ji povéfil, aby
tuto ulohu pfenesla na Evropskou investicni banku (EIB). V prabéhu pfistiho viceletého
finan¢niho ramce (2021-2027) obdrzi spole¢ny rezervni fond prostiedky z rozpoc¢tu EU.
Tato aktiva budou piedstavovat rezervy, které zajisti fungovani financnich nastroju,
finanéni pomoc a rozpo&tové zaruky na podporu investic v EU' a v rozvojovych zemich
a zemich evropského sousedstvi®, které budou poskytovany prostfednictvim vefejnych
finan¢nich instituci, jako je napt. EIB, a dalSimi provadécimi partnery. Tyto operace
budou podporovat investice, které pfispivaji k dosazeni cili politik EU, jako je napf.
budovani udrzitelné ekonomiky.

Ptimou spravou aktiv spolecného rezervniho fondu bude Komise schopna zajistit, Ze
fond bude v souladu s rozpoctovymi pozadavky plynoucimi z operaci, a o téchto
zalezitostech bude pravidelné podavat zpravy Evropskému parlamentu a Radé. Aktiva
spole¢ného rezervniho fondu budou podporovat systém rozpocétovych a aveérovych zaruk,
které EU poskytne v ramci ptistiho viceletého finanéniho rdmce (VFR). Diivodem, pro¢
se Komise rozhodla spravovat aktiva spolecného rezervniho fondu sama, je jeho
»Systémovy“ vyznam pro rozpocet EU a jeji vlastni institucionalni odpovédnost.
Nezavislé posouzeni shledalo, ze jak Komise, tak EIB maji nalezité odborné znalosti,
systétmy a mechanismy spravy a ftizeni ke spravé spolecného rezervniho fondu a ze
Komise v minulosti doséhla lepSich vysledkil pfi nizSich ndkladech vydanych z rozpoctu
EU. Sdéleni rovnéz bude informovat Evropsky parlament a Radu o krocich, které
Komise ucini, aby bylo zajisténo, ze spolecny rezervni fond bude na konci roku 2020
pripraven investovat od ledna 2021, kdy budou k dispozici rozpoctové prostiedky.

1V ramci EU je tato investi¢ni podpora poskytovana Evropskym fondem pro strategické investice

(EFSI), ktery byl zfizen v roce 2014 a v roce 2016 rozsifen. EFSI bude v obdobi 2021-2027 spolu s 13
dal$imi finanénimi nastroji EU, které jsou v soucasné dob¢ k dispozici, zaclenén do rozsahlejsiho a
komplexnéjsiho programu InvestEU.

Rozpoctové zaruky pro investi¢ni podporu v rozvojovych zemich a zemich evropského sousedstvi jsou
organizovany v ramci Evropského fondu pro udrzitelny rozvoj (EFSD: 2017) a jeho nastupce (EFSD+)
pro pfisti vicelety finan¢ni ramec.



1. Uvob:

Rozpocet EU prochdzi zdsadni zménou. Musi reagovat na naléhavé nové
environmentalni, strategické a socioekonomické vyzvy v dobé znacnych rozpoctovych
omezeni. To vyzaduje nové zpiisoby, jak zajistit, aby prostiedky, které jsou k dispozici v
rozpoctu EU, pracovaly u¢innéji pro obany EU.

Rozpoctové zaruky se ukdzaly jako Zivotaschopny zptisob, jak znasobit politicky dopad
omezenych vefejnych financi. Rozsdhlym vyuzivanim rozpoctovych zaruk bylo kazdé
euro pridélené v rdmci rozpoctu EU na investi¢ni plan pro Evropu schopno podpofit
15,7 EUR® soukromych investic do projektti s ekologickymi, socialnimi a ekonomickymi
pfinosy.

V névaznosti na tento uspéch navrhla Komise rozsitit vyuzivani rozpoc¢tovych zaruk jako
jednu z hlavnich forem vetejné finan¢ni podpory na investice poskytnuté z rozpoctu EU.
V ramci programu InvestEU* se navrhuje, aby rozpoget EU poskytl nékolik miliard EUR
jako pojistku pro zaruku Evropské investi¢ni bance (EIB) a dalSim provadécim
partneraim. Ocekava se, ze EIB a provadégjici partnefi podpoii vefejné a soukromé
investice multiplikaénim ucinkem srovnatelnym s EFSI. Vyuziti zaruk bude rovnéz
ma byt ziizena nafizenim o nastroji pro sousedstvi a rozvojovou a mezinarodni
spolupréaci (NDICI)®, poskytla kombinaci zaruk a uvérovych zaruk pro investice a
makrofinanéni pomoc v zemich usilujicich o pfistoupeni, zemich sousedicich s EU a
dalSich zemich.

Tento vyvoj predstavuje kvalitativni zménu ve fungovani rozpoétu EU. Vyzaduje, aby
rozpocet a poskytovani zaruk, které jsou z néj podporovany, byly dostatecné odolné, aby
absorbovaly ztraty, které by pifipadné mohly vzniknout v dusledku prodleni s
financovanim investic. To vyZaduje pfisny pfistup k navrhovani a provadéni zaru¢nich
programu tak, aby ztraty neptekracovaly dostupné rezervy.

Druhou a kli€ovou zéarukou je tadnd sprava rezerv vyclenénych v rozpoctu EU na
uspokojeni veSkerych zadosti o Cerpani rozpoctové zaruky ze strany provadécich
partnerti. Tyto rezervy pro rozpoctové zaruky, finanéni pomoc a finan¢ni nastroje budou
drzeny ve spole¢ném rezervnim fondu. Spolecny rezervni fond piedstavuje likvidni
polstar, ktery chrani zbytek rozpoc¢tu EU pted ztratami, k nimZ dojde v programech, které
jsou podporovany rozpoétovymi zarukami. Bude dostate¢né velky, aby byl schopen
zvladnout vSechny zadosti o Cerpani zaruk za redlné pfedstavitelnych scénart.

Spole¢ny rezervni fond tedy neni ,,pouze dalsim* portfoliem aktiv ve vlastnictvi rozpoctu
EU. Aktiva spolecného rezervniho fondu budou oporou systému rozpoctovych a
uveérovych zaruk, které rozpocet EU poskytne v ramci piiStiho viceletého finan¢niho
rdmce (VFR). Je zéasadni, aby aktiva ve spolecném rezervnim fondu byla
synchronizovéana se zavazky vyplyvajicimi z rozpoctovych a uvérovych zaruk. Komise
ma nejlepsi predpoklady k tomu, aby tuto tlohu plnila, nebot’ je jedinym organem, ktery

% Data ke konci roku 2019.
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Céstecnd obecnd shoda spolunormotvircti ohledné navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady,

kterym se zavadi Program InvestEU, (COM (2018)439 final ze dne 6. Cervna 2018).

Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zfizuje nastroj pro sousedstvi a rozvojovou
a mezinarodni spolupraci (NDICI), (COM(2018) 460 final), ktery piedlozila Komise. Tento
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ma uplny piehled o zavazcich, viici nimz musi byt aktiva spravovdna. Divodem, pro€ se
Komise rozhodla spravovat aktiva spolecného rezervniho fondu sama, je jeho
»Systémovy* vyznam pro rozpocet EU a jeji vlastni institucionalni odpovédnosti.

Clanek 212 natizeni (EU, Euratom) 2018/1046 (déle jen ,,finan¢ni nafizeni nebo ,,FN“)G,
kterym se zfizuje spole¢ny rezervni fond, stanovil, Ze je tieba provést hodnoceni s cilem
urcit, zda ma spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu provadét Komise, EIB, nebo obé
tyto instituce. Utelem tohoto sdéleni je predstavit zavéry uvedeného hodnocent,
vysvétlit, pro¢ by méla spole¢ny rezervni fond spravovat Komise a stanovit dalsi kroky s
cilem pfipravit spolecny rezervni fond tak, aby byl funk¢éni do ledna 2021.

2. SPOLECNY REZERVNI FOND JAKO ZAKLADNIi KAMEN NOVEHO PRISTUPU EU K
VEREJNYM FINANCIM:

2.1. Co je spoleény rezervni fond?

Spole¢ny rezervni fond bude sdruZzovat rezervy k pokryti finan¢nich zéavazka
vyplyvajicich z fady riznych rozpoctovych zaruk, finanéni pomoci a finan¢nich néstroji.
Zejména bude kombinovat tvorbu rezerv na tyto programy: EFSI’, InvestEU, zaruka pro
vn&j§i Einnost (véetnd ex-EFSD® a vn&jsiho uvérového mandatu EIB). Kromé toho by
spole¢ny rezervni fond mohl zahrnovat dalSi rezervy tykajici se pfislusnych novych
rozpoctovych zaruk nebo programii finanéni pomoci a finan¢nich néstroji. Dodate¢né
zdroje mohou byt do spole¢ného rezervniho fondu rovnéz pievedeny z rezerv pro
stavajici finan¢ni nastroje nebo z jinych nastrojii politiky Komise, které ziskaly velké
existujici portfolio aktiv se stejnou celkovou Skalou investic jako spole¢ny rezervni fond.
V souladu s €l. 9 odst. 1 ¢astecné obecné shody spolunormotvirci ohledné navrhu
nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zavadi Program InvestEU, mohou
Clenské staty prevést spravu casti svych zdroji strukturalnich fondd, které predstavuji
tvorbu rezerv pro slozku ¢lenského statu, do spole¢ného rezervniho fondu.

Pfijaté nebo navrhované legislativni akty, kterymi se ztizuji EFSI, InvestEU a néstroj pro
sousedstvi a rozvojovou a mezinarodni spolupraci pocitaji v rozpoctu EU se zavazky ve
vysi n€kolika miliard EUR na podporu vyznamného objemu zaruk a Gvért. Vzhledem k
katalytickému uc¢inku programiit EU to znamena vicenasobny politicky dopad, ktery je
smérovan piedev§im na podporu soukromych a vetejnych investic.

Ramecek: jak spole¢ny rezervni fond funguje?

e Spolecny rezervni fond sdruzuje aktiva, ktera patii do EFSI, InvestEU a do nastroje
pro sousedstvi a rozvojovou a mezinarodni spolupréci. Tato aktiva bude fond

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom) 2018/1046 ze dne 18. Cervence 2018, kterym
se stanovi finan¢ni pravidla pro souhrnny rozpocet Unie, méni natizeni (EU) ¢. 1296/2013, (EU) ¢.
1301/2013, (EU) ¢. 1303/2013, (EU) €. 1304/2013, (EU) ¢. 1309/2013, (EU) ¢. 1316/2013, (EU) ¢.
223/2014, (EU) ¢. 283/2014 a rozhodnuti ¢. 541/2014/EU a zruSuje nafizeni (EU, Euratom) ¢.
966/2012 (Ut. vést. L 193, 30.7.2018, s. 1). Hlava X obsahuje ustanoveni upravujici finanéni nastroje,
rozpoctové zaruky a financni pomoc.

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 ze dne 25. ¢ervna 2015 o Evropském fondu
pro strategické investice, Evropském centru pro investicni poradenstvi a Evropském portalu
investi¢nich projekt a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 1291/2013 a (EU) €. 1316/2013 — Evropsky fond pro
strategické investice (UF. vést. L 169, 1.7.2015, s. 1).

Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/1601 ze dne 26. zati 2017 o zfizeni Evropského
fondu pro udrzitelny rozvoj, zaruky EFSD a zaruéniho fondu EFSD (UF. vést. L 249, 27.9.2017, s. 1).
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investovat do finan¢niho zajisténi (zejména dluhopisii) do doby, nez bude dané
aktivum nutné prodat za tucelem vyhovéni Zadosti o Cerpani zaruky podané
provadéjicim partnerem, ktery ma ve svém portfoliu investi¢nich projekta, které
financuje, nesplacena aktiva. Cl1. 219 odst. 1 finanéniho nafizeni stanovi, Ze ,zaruky
pro kryté druhy operaci jsou neodvolatelné, bezpodmine¢né a splatné na pozadani.*

Z velkého mnozstvi riznych zaruk, z nichz maji prospéch rtizni provadéci partnefi,
které podporuji rizné typy investic v ruznych zemépisnych oblastech, vyplyva
komplexni a nerovnomérnd povaha Cerpani aktiv spolecného rezervniho fondu. K
zajisténi odolnosti systému rozpoctovych zaruk je zasadni, aby zarucni programy
podléhaly soudrznému fizeni rizik a podavani zprav, coz zajisti, ze ztraty zlistanou v
mezich pfedepsanych urovnémi tolerance. Potieby je tfeba fesit v celém rozsahu a
rychle prostiednictvim dostatecné diverzifikovaného a dostate¢né likvidniho portfolia
aktiv ve spole¢ném rezervnim fondu.

Kromé promyslené koncepce zaru¢nich programti a dohledu nad nimi bude sprava
aktiv spoleéného rezervniho fondu organizovéna tak, aby odrazela rtizné rozmeéry
rizika (Casovy horizont, korelaci rizikovych faktord, likviditu atd.) a aby byly
zohlednény vlastnosti celého spektra zarucenych finan¢nich a investi¢nich operaci.
Spole¢ny rezervni fond nebude znamenat kiizové subvencovani mezi riznymi
politikami, které do néj prevadéji aktiva. Naopak jednotlivé podptrné politické
nastroje (napf. InvestEU nebo EFSD+) budou vlastnit ¢ast aktiv spole¢ného
rezervniho fondu odpovidajici jejich rozpoctovému piispévku. Tato aktiva budou
pouzita pouze ke splnéni zavazkl plynoucich ze zaruk spojenych s uvedenym
politickym nastrojem a nebudou k dispozici pro plnéni zdvazka plynoucich z jinych
doprovodnych opatfeni. Z tohoto divodu spole¢ny rezervni fond piinese vyhodu
jednotné spravy aktiv, aniz by to vedlo k tomu, Ze jeden politicky nastroj bude kryt
ztraty vzniklé jinému néstroji.

Nize je uvedeno schematické znazornéni spolecného rezervniho fondu, které ukazuje, jak
budou rozpoctové zdroje z piispivajicich politickych nastroji pouzity jako kapitalova
podpora pro zaruky poskytnuté provadécim partnerim v ramci InvestEU a NDICI.

SPOLECNY REZERVNiI FOND: Kkapitalova zakladna pro rozpoétové

zaruky

Zaruka

Programy: maximalni

souhrnny rozpo&tovy Nastroj pro sousedstvi a

zavazek = rozvojovou a mezinarodni

+100 miliard InvestEU spolupraci/vnéjsi ¢innost

EUR Zaruka
]

$

Spolecny rezervni fond
1 portfolio sdruZenych rezerv, 1 investi¢ni strategie 1
referen¢ni hodnota;
Prispivajici politiky vlastni podily ve spolecném rezervnim
fondu na pomérném zakladé, rizné miry tvorby rezerv v
kazdém podfondu.




Prispivajici InvestEU Vnéjsi ¢innost nastroje pro
Politiky sousedstvi a rozvojovou a
mezinarodni spolupraci
Zaruka

2.2. Jaké bude mit spole¢ny rezervni fond prinosy?

Slouceni rezerv na rtzné typy rozpoctovych ndstrojii prostiednictvim spole¢ného
rezervniho fondu zajisti zvySeni efektivity a umozni dynamictéjsi spravu aktiv tfemi
zpusoby:

Zaprvé, sprava finan¢nich aktiv vykazuje s rostoucim objemem spravovanych aktiv
dopady velkého rozsahu s vyraznym zvysenim efektivnosti. To je dano vysokymi fixnimi
naklady na vybudovani organizacni kapacity pro provadéni profesionalni spravy aktiv.
Tato kapacita zahrnuje spolehlivé systémy spravy portfolia, vstupni UOdaje a
zpracovatelskou kapacitu, kvalifikovany persondl pro vykon vSech funkci podlé€hajicich
povinnému oddéleni funkci, systémy fadné spravy a opatfeni k zajisténi kontinuity
provozu. Jakmile v8ak je infrastruktura zavedena, rostouci objem spravovanych aktiv je
spojen s niz§imi meznimi ndklady. Vzhledem k objemu spravovanych aktiv to tedy
znamena niz$i naklady. Centralizace spravy aktiv ve spolecném rezervnim fondu
rozhodné povede ke sniZeni nakladi na provadéni rozpoctu EU, a tim budou omezené
vetejné zdroje vyuzivany ucinnéji.

Zadruhé, spolecny rezervni fond bude kombinovat rezervy pro nékolik rozpoctovych
zaruk, finanéni pomoc a finan¢ni nastroje s riiznymi vlastnostmi, riziky a ¢asovymi
profily. Takové rozdily v rizikovych a ¢asovych profilech znamenaji, Ze objem zdroji
pottebnych pro jednotné portfolio, aby bylo vyhovét zddostem o cerpani zaruk v
kterémkoli daném roce, by mohl byt nizsi, nez kdyby kazdy jednotlivé ziizeny néstroj
plnil své Zadosti o zaruky samostatné. Tato vyhoda se odrazi v efektivni mife tvorby
rezerv spoleéného rezervniho fondu, ktera je definovana v c¢lanku 213 finan¢éniho

narizeni.

Zatteti, spolecny rezervni fond bude zakotven v ramci, ktery spojuje spravu rezerv uzeji s
profilem a vyvojem podminénych zavazkl rozpoctu EU. Vzhledem k rostoucimu
vyuzivani rozpoctovych zaruk a zkuSenostem s nimi bude spolecny rezervni fond fizen
dynamicky, tak aby portfolio bylo pfizplisobeno s ohledem na vyvijejici se profil
zavazkl. To umozni lepsi sladéni aktiv s ménici se podobou zavazku tak, aby spolecny
rezervni fond plnil Glohu likvidniho polStafe uc¢innéji.

3. METODA, KRITERIA A MOZNOSTI HODNOCENI:
3.1. Organizace nezavislého hodnoceni a kritéria:

Vzhledem k vyznamu, jaky bude spole¢ny rezervni fond mit v ramci struktury vefejnych
financi EU, stanovil ¢lanek 212 finan¢niho natfizeni nezéavislé hodnoceni, jimz se bude
tidit rozhodnuti Komise o totoZznosti spravce jeho aktiv. Clanek 212 finanéniho nafizeni
stanovi moZznosti, které je tfeba zvazit:

1. spole¢ny rezervni fond bude spravovat vyhradné¢ Komise;

2. spole¢ny rezervni fond bude spravovat vyhradné EIB;

3. rozd¢leni spravy mezi Komisi a EIB.



Clanek 212 finanéniho nafizeni rovnéz stanovi kritéria pro posouzeni kapacit téchto dvou
potencialnich spravci. Patii sem napt. kritéria, jako je instituciondlni struktura a sprava,
odpovédnost a transparentnost, fizeni rizik, technicka infrastruktura, podavani zprav,
odborné zkuSenosti kazdé organizace, Skalovatelnost, vykonnost a naklady na dané
sluzby.

Nezavislé srovnavaci posouzeni® se zvefejiiuje spole¢ns s timto sd&lenim. Jeho zjisténi
vychézeji z rozsdhlého piezkumu dokumentace a hloubkovych pohovori a setkani se
zaméstnanci EIB 1 Komise. Zavéry byly projedndny na pracovnim seminafi, na némz se
sesli zastupci Komise a EIB.

Uplné hodnoceni je dostupné on-line. Hlavni zavéry tykajici se kazdého z rozmér
analyzy jsou nésledujici:

Kritérium Kli¢ova zjisténi:

institucionalni struktura a . . . RV o :
EIB i Komise maji zavedeny vhodné fidici a organizacéni struktury pro své

sprava. o . A e o e

P ¢innosti v oblasti spravy aktiv, pficemz respektuji zasady dobré spravy a
fizeni s jasnym pfenesenim rozhodovaci pravomoci, odpovidajicim
oddélenim funkci, jasné vymezenymi tlohami a jasné vymezenymi a
zdokumentovanymi postupy a procesy.
Ob¢ instituce maji fadné postupy a kodexy pro feSeni moznych stietil
zajmu.
Ob¢ organizace se fidi zasadami fadné spravy aktiv a prokazuji odhodlani
fidit se osvédéenymi postupy v odveétvi.

Odpovédnost V obou organizacich existuje jasné vymezeni odpovédnosti.

a transparentnost
Celkové fizeni rizik a kontrolni struktury v obou organizacich
odpovidajicim zptisobem pokryvaji jejich Cinnosti souvisejici se spravou
aktiv EU. EIB by mohla zvysit nakladovou transparentnost svych ¢innosti
v oblasti spravy aktiv.

Rizeni rizik a technicka Jak Komise, tak EIB maji fadné¢ zdokumentované postupy fizeni rizik,
infrastruktura které splituji normy, které 1ze ocekavat u spravcu aktiv jejich postaveni.

Ob¢ instituce maji pristup ke kapacitam sluzeb v oblasti IT, které jim
umoznuji plnit jejich funkce. Obé instituce maji systémy k zajisténi
kybernetické bezpecnosti a kontinuity ¢innosti.

Podavani zprav Ob¢ instituce vypracovavaji jasné, dobfe strukturované a fundované
zpravy. Informace o rizicich a vykonnosti externé zajistovanych portfolii
jsou poskytovany predevsim Ctvrtletné a jednou za mésic jsou doplnény
zpravou o portfoliovych investicich. To je v souladu s pozadavky na
podavani zprav stanovenymi v interinstitucionalnich dohodach, ale mezi
srovnatelnymi institucemi je typickd vysSSi Cetnost podavani zprav
(mésicni).

Odborné znalosti Ob¢ organizace maji vysoce kvalifikované a zkuSené spravce aktiv S

pfislusnou odbornou praxi a akademickymi/odbornymi kvalifikacemi.

Skalovatelnost Z hlediska infrastruktury mohou obé& organizace zvladnout ocekavany
narGst spravovanych aktiv, ktery lze po vytvoreni spole¢ného rezervniho

% Vypracovala spole¢nost ICF ve spolupréci s Keypoint Financial.
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fondu ocekavat.

Historické vysledky™® Hodnoceni porovnavalo vykonnost dvou portfolii Komise se dvéma
podobnymi (stejné dlouhé ¢asové obdobi a podobné pokyny pro spravu
aktiv a podobna 3kila investic) portfolii EIB. Dvé& portfolia Komise™
pfinesla vyssi vynosy (za obdobi 10 let do ¢ervna 2019 kumulativni zisk
ve vysi 23,4 % a 24,2 %) nez portfolia EIB (20,61 % a 12,4 %).

Historické néklady Bylo zjisténo, ze Komise vykonavala svoji ulohu spravee aktiv s niz§imi
naklady, nez byly poplatky, jez si G¢tuje EIB (0,03 % za miliardu oproti
0,05 % za miliardu)'2.

Komise poskytla srovnatelné vynosy za niz$i nédklady. Proces fizeni a technicka
infrastruktura pro spravu aktiv v Komisi i EIB jsou ,,vhodné pro dany ucel®. Zda se, Ze
Komise je vuci Evropskému parlamentu, Radé a Evropskému ucetnimu dvoru
odpovédnéjsi a transparentnéjs$i. EIB ma vyhody vyplyvajici z jejich odbornych znalosti
v oblasti repo obchodl a existence interniho ratingového modelu, které jsou relevantni
pro nékteré konkrétni financni transakce.

3.2. Posouzeni moZnosti ze strany Komise:

Komise se domniva, ze na zakladé¢ zavéri hodnoceni tykajiciho se nakladl, 0G¢innosti a
transparentnosti je nejlepsi moznosti ponechat spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu v pifimé
odpovédnosti Komise.

a) Rozdélena odpovédnost za spravu spoleéného rezervniho fondu (moznost 3):

Nezavisly hodnotitel vidi v rozd€leni odpovédnosti za portfolio spole¢ného rezervniho fondu
mezi Komisi a EIB mozné dynamické vyhody. Mezi tyto vyhody patii potencidlni pfinosy
diverzifikace rizika (nemit vSechna vejce v jednom kosiku) a udrzovani meziinstitucionalni
soutéze za ucelem zastaveni setrvacnosti.

Komise se domniva, ze tyto vyhody jsou nehmotné a spekulativni. Témét jisté by byly
pfevazeny technickymi a provoznimi obtiZzemi, které by branily Komisi v plnéni
povinnosti vykonavat dohled nad spole¢nym rezervnim fondem. Pokud by Komise a EIB
spravovaly cast aktiv oddélen¢, byly by pro tcely ucetnictvi a vykazovani vykonnosti
zapotiebi komplexni procesy sesouhlaseni. Rozdélena sprava by rovnéz vyzadovala
integrovany ramec fizeni rizik pro vypocet a stanoveni konsolidovanych ukazatell rizika
a vykonnosti pro jediné spojené portfolio. Kone¢nym vysledkem by byly procesy spravy
portfolia, které by byly komplexni, Casové naro¢né, nachylné k provoznim problémtim, a
informace by nemusely byt v¢as k dispozici.

Komise se domniva, ze tato moznost nepiedstavuje dobry zaklad pro organizaci spravy takového
dalezitého portfolia. Konkurence mezi Komisi a EIB by nemélo byt dosazeno rozdélenim
mandatu spolecného rezervniho fondu, ale prostfednictvim uvazlivého pfidélovani investi¢nich
mandath zplisoby, které umozni vyuZit silnych stranek a zajmi Komise i EIB.

10 vykonnost v minulosti neni spolehlivym ukazatelem budouci vykonnosti.

11 Fondy Evropského spolecenstvi uhli a oceli (v likvidaci) a portfolio spravované pro Spoleény systém

zdravotniho pojisténi. U portfolii EIB se jednalo o GF-EIB a RSF-EIB, Zaru¢ni fond pro vnéjsi vztahy
a nastroj financovani se sdilenim rizik.

2" EIB neposkytla studijnimu tymu udaje o nakladech. Poplatky, jeZ si u¢tuje EIB, proto byly porovnany

s naklady Komise.



b) Volba mezi Komisi a EIB:

Komise zastava nazor, ze volba spociva v tom, zda odpovédnost bude svétena vyhradné Komisi,
nebo EIB — dvéma osvédéenym spravcum aktiv s dlouhodobymi a vynikajicimi vysledky v
oblasti spravy aktiv jménem EU. Ob¢ instituce vytvorily silné kapacity a zavedly zasady fadné
spravy.

Hodnoceni potvrzuje, ze ob& organizace jsou schopny spravovat aktiva spoleéného
rezervniho fondu. Ob¢ organizace dosahuji dobrych vysledka v oblasti struktury fizeni a
rdmce odpovédnosti pro spravu aktiv, IT infrastruktury, odbornych znalosti, celkového
vykonu v porovnani s cili, fizeni rizik nebo schopnosti podavat zpravy. Ob¢ organizace
rovnéz prokazaly schopnost rozsifit své operace tak, aby zvladaly zna¢né zvySeni objemu
spravovanych aktiv v rdmci spole¢ného rezervniho fondu.

Hlavnimi rozliSovacimi faktory vyplyvajicimi z nezévislého hodnoceni jsou:

1. Néklady: z nezavislého posouzeni vyplyva, Ze Komise mulze tuto cinnost
zvladnout s niz§imi naklady. Naklady v ptipadé feseni, kdy by spravu spolecného
rezervniho fondu nadale vykonavala Komise, jsou podle odhada nizsi, nez kdyby
byla aktiva svéfena EIB. Odhadované naklady ([4,8] milionu EUR roc¢n¢)
moznosti ¢. 1, kdy jsou aktiva spole¢ného rezervniho fondu spravovana interné
Komisi, jsou v absolutnich i relativnich ¢islech ve srovnani s odhadovanymi
naklady moznosti 2 ([9,9] milionu EUR ro¢né), kdy aktiva spolecného rezervniho

fondu spravuje EIB, znacné niZzsi.

2. Vykonnost: na zakladé vysledkd srovnatelnych portfolii s deli historii je navratnost
dosazena Komisi vyssi nez ndvratnost dosazena EIB.

4. STRATEGICKA HLEDISKA TYKAJICI SE SPRAVY AKTIV SPOLECNEHO REZERVNIHO
FONDU

Hodnoceni nelze zaloZit pouze na statickém vyhledu do minulosti. Musi rovnéz zohlednit
strukturu, kterd je nejsmysluplnéj§i pro budouci fizeni podminénych zavazkli a
souvisejicich aktiv z hlediska ochrany rozpoctu EU. Je nezbytn€ nutné chranit rozpocet
EU pfed rizikem, Ze ztraty vzniklé v rdmci zarucnich programl pfesdhnou aktiva, ktera
jsou pro splnéni téchto zadosti k dispozici ve spolecném rezervnim fondu. Rozhodnuti o
spravci aktiv spole¢ného rezervniho fondu by mélo zohlednit, kterd instituce ma k tomuto
ucelu nejsilnéjsi pobidky a nakladové nejefektivné)si prostredky.

4.1. Sprava aktiv orientovana na zavazky

Cast&jsi vyuzivani rozpoétovych zaruk a finanéni pomoci vytvaii pro rozpocet EU vétsi
podminéné zavazky. Komise v disledku toho posiluje svou schopnost tidit, kontrolovat a
provadét rozpoctové zaruky, aby se zabranilo jakymkoli nepfedvidanym dopadiim na
rozpocet EU. Komise zejména zvySuje svou schopnost komplexné posoudit, fidit a méfit
podminéné zdvazky a zmapovat vlastnosti podkladovych rizik téchto podminénych
zavazkli pro investiCni strategii, kterd se pouZzivd ke spravé souvisejicich rezerv.
Konkrétné vyuzije poznatky, které ziska ze svého uzsiho zapojeni do pfipravy zaru¢nich
programu s cilem urcit Groven tvorby rezerv, ktera jsou potiebnd pro spole¢ny rezervni
fond, a vymezit investicni strategii spole¢ného rezervniho fondu a ptid€lovani aktiv.

Centralizace spravy aktiv pfinese vyrazné zvySeni efektivity. Bude rovnéz vyzadovat,
aby Komise fadné vypracovala a uplatinovala jednotnou investicni strategii, kterd
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zohlediiuje zakladni potfeby (a omezeni) riznych zaru¢nich programi. To by m¢élo
pfinést piinejmensSim zachovani kapitdlu s moznosti dal§ich vynosi, pokud to trzni
podminky dovoli.

Komise nese konecnou odpovédnost za zajisténi toho, aby sprava aktiv spoleéného
rezervniho fondu byla nalezité sladéna s potiebou kryt finan¢ni zavazky vyplyvajici z
finan¢nich nastrojl, rozpoctovych zaruk nebo financni pomoci. Za timto ucelem musi
Komise definovat a provadéet investicni strategii zptisobem, ktery je v souladu s ménicim
se profilem zévazku, které vznikly v ramci zarucnich programi. Existuji ¢tyfi divody,
pro¢ je smysluplné, aby Komise tuto roli zastdvala Komise:

1. Vzhledem k jeho ,systétmovému* vyznamu pro rozpocet EU ma Komise za
fadnou spravu spole¢ného rezervniho fondu zvlastni odpoveédnost a v této véci se
musi zodpovidat Evropskému parlamentu, Radé a U&etnimu dvoru. To se odrazi
ve skute¢nosti, ze podle ¢l. 213 odst. 5 finanéniho nafizeni musi sama Komise
definovat investi¢ni strategii pro spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu a
dohlizet na ni. Finan¢ni nafizeni v tomto ohledu neponechava zadnou flexibilitu.
Je proto smysluplné piimou kontrolu nad provadénim této investi¢ni strategie
zachovat. Pieneseni této zbytkové funkce na EIB by pouze vedlo ke vzniku
transakénich a koordina¢nich nakladt bez jakéhokoli realného zisku.

2. Velké mnozstvi provadécich partneri zapojenych do programi InvestEU a
programii nastroje pro sousedstvi a rozvojovou a mezinarodni spolupraci v
budoucnu znamend, ze pouze Komise ma dobré predpoklady k tomu, aby spojila
potfeby a zkuSenosti ruznych provadécich partnertt a programi do jednotné
strategie spravy aktiv zalozené zavazcich.

3. Vzhledem k tomu, ze Komise vyjednava zaru¢ni dohody s riznymi provadécimi
partnery, ziskd bezprostiedni zkuSenosti s rizikovymi faktory, které fidi avérové
riziko zaruéenych portfolii. Naptiklad rizikové expozice vici piijemcim mimo
EU budou podléhat odlisSnému makroekonomickému vyvoji nez v ramci EU.
TotéZ plati pro rtizné¢ expozice odvétvové povahy. Komise bude mit dobré
predpoklady k tomu, aby tyto rizikové faktory zohlednila ve v§ech podminénych
zévazcich, které jsou kryty spoleCnym rezervnim fondem, v investi¢ni strategii,
ktera zachycuje kliGové rozméry rizika®.

4. Investicni strategie spole¢né¢ho rezervniho fondu bude muset integrovat operacni
znalosti tykajici se provadéni programu. Komise bude moci fidit zpétnou vazbu
od provadéni programi az po strategii a pfizplsobit ji tak, aby reagovala na
ménici se situaci a piekazky, s nimiz se programy v praxi potykaji. To bude mit
zasadni vyznam pro zajiSténi toho, aby investi¢ni strategie pro spole¢ny rezervni
fond navrzend Komisi ndlezité odrazela skutecny profil rizik, kterd jsou spojena
se vSemi zarukami.

4.2. Odpovédnost/transparentnost:
Uzk4 vazba mezi spravou podminénych zavazkd a piidélenim prostiedki spoleéného

rezervniho fondu se rovnéz odrdzi v povinnosti Komise podavat zpravy Evropskému
parlamentu a Radé€ podle ¢lanki 214 a 250 finan¢niho natizeni.

B3 Komise bude zejména moci vyuZit ziskané zkuSenosti z t&chto rizikovych faktori ve viech

podminénych zavazcich, které jsou kryty spolecnym rezervnim fondem, a vytvofit dobie
diverzifikované portfolio (napf. z hlediska kategorii aktiv), které vykazuje relativné nizké korelace s
rizikovymi faktory, na nichz jsou zaloZeny podminéné zavazky.
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Komise jako finan¢ni spravce spolecného rezervniho fondu musi podavat Evropskému
parlamentu, Radé a Uetnimu dvoru zpravu o spravé aktiv ve spole¢ném rezervnim
fondu. Pfima spréva ze strany Komise zvysuje schopnost pln¢ a rychle zohlednit naklady
a vysledky pro vSechny institucionalni zi¢astnéné strany.

5. ZAVER:

Nezavislé hodnoceni shledalo, Ze jak Komise, tak EIB maji dlouhodobé a vynikajici
vysledky v oblasti spravy aktiv jménem EU. Ob¢ instituce vytvorily silné kapacity a
zavedly dobré zasady tadné spravy. Obé maji systémy a poznatky pro prevzeti
odpovédnosti za spravu spole¢ného rezervniho fondu. Analyza vysledkii dosazenych jak
Komisi, tak EIB dospéla k zavéru, ze Komise ziskala ze srovnatelnych portfolii vyssi
vynosy s niz§imi naklady pro rozpocet EU. Oddil 4 vysvétluje, pro¢ je potiebné, aby
jaddrem tohoto systému podminénych zavazkl a souvisejici spravy aktiv byla silnad a
ustfedni role Komise. Komise musi pfevzit aktivni a plnou odpovédnost jak za navrh
zdravych rozpoctovych zaruk, tak za spravu aktiv, na nichz jsou tyto zaruky zalozeny. To
posili jeji schopnost zodpovidat se Evropskému parlamentu a Radé¢ za jeji ¢innost v této
roli.

Toto rozhodnuti by mélo byt rovnéz chapéano v SirSim kontextu rozdéleni odpoveédnosti
mezi jednotlivé ucastniky v oblasti vefejnych financi EU. V tomto ohledu ma skupina
EIB zvlastni tlohu pfti provadéni rozpoctovych zaruk v ramci programu InvestEU a jako
predni partner pro vnéjsi zaruky.

Z tohoto diivodu Komise dospéla k zavéru, ze nejlepsim postupem je zachovat si ptimou
odpovédnost za stanoveni investicni politiky a spravu aktiv spolecného rezervniho fondu.
Clanek 317 Smlouvy o fungovani EU svéfuje Komisi odpovédnost za plnéni rozpodtu
Evropské unie, coZ zahrnuje rovnéz spravu pokladny a aktiv; proto neni zapotiebi Zadny
legislativni akt, ktery by Komisi svéfil spravu aktiv spole¢ného rezervniho fondu.

6. DALSI KROKY:

Spole¢ny rezervni fond musi byt pfipraven zalit investovat aktiva poté, co budou v rdmeci
nového viceletého financniho ramce sdruzeny zdroje z pfispivajicich politik. Komise
proto provadi plany a pfipravy, aby legislativni a provozni opatfeni pro fizeni spole¢ného
rezervniho fondu byla zavedena s dostate¢nym piedstihem.

Spolu s timto sdélenim Komise rovnéz piijima pokyny pro spravu aktiv, které pro
spolecny rezervni fond vytvofi ramec pro obezietny investi¢ni cil zaméteny na stabilitu a
vytvoii spolehliva ustanoveni o rozhodovani a podavani zprav, pokud jde o fizeni jeho
¢innosti. To predpokladd vypracovani investicni strategie zahrnujici strategické
pfidélovani aktiv s cilem poskytnout pokyny k cilovému sloZeni portfolia a souvisejici
srovnavaci kritéria pro Ucely srovnani vykonnosti, které by mély byt pfipraveny v druhé
poloviné roku 2020.

V druhé poloviné roku pfijme Komise akt v pfenesené pravomoci, kterym stanovi
efektivni miru tvorby rezerv pro spole¢ny rezervni fond (v souladu s ¢l. 213 odst. 2
finan¢niho nafizeni).

Spolu s tim Komise buduje konzistentni pfistupy k fizeni rizik a systémy podavani zprav
pro zaru¢ni programy InvestEU a EFSD+, aby bylo zajisténo, ze sprava zavazki a aktiv
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spolecného rezervniho fondu budou vykonavany soucasné. Tato paralelni Cinnost v
oblasti metodik a postupii pro fizeni rizik vytvori prognézy ptitoku a odtoku, které jsou
zapotiebi k vytvofeni a Upravé dobfe nastavené investiCni strategie a vhodnych
referencnich kritérii pro spole¢ny rezervni fond.

Vzhledem k vyznamu spolecného rezervniho fondu jakozto nejvétsiho portfolia aktiv EU
a zakladu systému zavazkt podd Komise zpravu o pokroku pii budovani tohoto ramce do
konce roku 2020. Od poloviny roku 2021 bude Komise ptfedkladat vyro¢ni zpravu o
udrzitelnosti systému zavazkii vytvofenych finan¢nimi néstroji, rozpoctovymi zarukami a
finan¢ni pomoci podle ¢lanku 250 finan¢niho natizeni.
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