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ROZHODNUTI RADY,

kterym se méni rozhodnuti 2003/77/ES, kterym se stanovi viceleté finan¢ni zakladni
sméry pro spravu aktiv ESUO v likvidaci a po dokon¢eni likvidace pro spravu majetku
Vyzkumného fondu pro uhli a ocel
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DUVODOVA ZPRAVA

1. SOUVISLOSTI NAVRHU
. Oduvodnéni a cile navrhu

Podle prilohy rozhodnuti Rady 2003/77/ES ze dne 1. Gnora 2003* ,,a) aktiva ESUO [Evropské
spoleCenstvi uhli a oceli] v likvidaci se podle potieby pouziji pro splnéni zbyvajicich zavazkt
ESUO, co se tyka jeho neuhrazenych vypujcek, jeho zavazki vyplyvajicich z piedchazejicich
provoznich rozpocti a vSech nepiedvidatelnych zavazka. b) V rozsahu, v jakém nejsou aktiva
ESUO v likvidaci potiebna pro splnéni zavazku uvedenych v pismenu a), se tato aktiva
investuji tak, aby poskytovala vynos, ktery se pouzije pro dalsi financovani vyzkumu
v odvétvich spojenych s pramyslem uhli a oceli. c¢) Majetek Vyzkumného fondu pro uhli
a ocel se investuje tak, aby poskytoval vynos, ktery se pouzije pro dalsi financovani vyzkumu
Vv odvétvich spojenych s priimyslem uhli a oceli.*

Vzhledem k neexistenci zbyvajicich neuhrazenych vypajcek a k poklesu zavazki ESUO? se
ESUOQO v likvidaci stdle vice zaméfuje na investi¢ni ¢innosti pro ucely zajiSténi piijmi na
financovani vyzkumu. Rozhodnuti Rady 2003/77/ES stanovi, ze Komise spravuje aktiva
ESUO v likvidaci ,,takovym zptisobem, aby se zajistilo, ze prostiedky budou k dispozici podle
potfeby a pfitom budou pfindset nejvyssi mozny vynos pii zachovani vysokého stupné
dlouhodobé bezpecnosti a stability” (bod 3 prilohy rozhodnuti Rady 2003/77/ES).

Evropska komise vyuziva vynosy z ESUO v likvidaci na podporu vyzkumnych projektt
v odvétvi spjatych s uhlim aoceli. Schopnost portfolia vytvafet dostatecné vynosy na
financovani smysluplného vyzkumného programu se vSak v poslednich letech v dasledku
dlouhodobého poklesu vynosii na finanénim trhu dostala pod tlak. Dokonce i pted nedavnym
poskozenim trhu zptsobenym pandemii Covid-19 vytvarelo portfolio nizké vynosy, ato
v disledku prostfedi s niz8§i urokovou sazbou pfetrvavajiciho po financni krizi. Krize
zpusobend Covid-19 tento dlouhodobéjsi strukturdlni pokles ocekavanych vynosi jesté
zhorsila. Portfolio ESUO zvlddlo aktualni zmenSeni trhu v disledku krize Covid-19
V porovndni se vzajemnymi fondy relativné dobfte, a to diky jeho pomérné konzervativnimu
sloZzeni. Krize nicméné bude mit dopady trvalého charakteru na ocekavané vynosy, coz
prohlubuje pottebu hledat alternativni zptlisoby, jak aktiva fondu vyuzit na podporu politik
EU.

V tomto celkovém kontextu si Komise pieje posilit podporu vyzkumnych projekti
v odvétvich spjatych s uhlim a oceli zaloZzenych na spolupraci a souc¢asné navrhuje zménit
rozhodnuti Rady 2008/376, aby bylo v souladu s cili Zelené dohody. Komise si rovnéz pieje
podpofit velké prilomové vyzkumné projekty vedouci k tomu, aby do roku 2030 byly procesy
vyroby oceli s téméf nulovymi emisemi uhliku, a vyzkumné projekty pro fizeni spravedlivého
ptechodu v odvétvi uhelného primyslu. Pro program této povahy je povazovan za pfiméreny
stabilni roc¢ni rozpocet ve vysi [111 milioni] EUR. Tento rozpocet je potiebny k zajiSténi
smysluplné podpory hodnotnych projektli o rozsahu potiebném pro pokryti provozu systému.

Poskytovani pravidelnych ro¢nich pfidela ve vysi [111 milionti] EUR do roku 2027 vyzaduje
zmény ve zpusobu, jimz jsou zdroje aktiv ESUO v likvidaci vyuzivany a investovany.
Navrhované zmény stavajiciho rozhodnuti umozni tuto tiroven podpory vyzkumnych projekta

' Ut. vést. L 29, 5.2.2003, s. 25.

2 Novy arelativné velky zavazek vznikl, kdyz dne 31.ledna 2020 vstoupila v platnost Dohoda
o vystoupeni Spojeného kralovstvi Velké Britanie a Severni Irska z Evropské unie a Evropského
spoleenstvi pro atomovou energii (Ut. vést. C 3841, 12.11.2019, s. 1) (¢lanek 145 uvedené dohody).
Rozsah ¢astky je nicméné znam a jeho dopad je velice ¢asové omezeny (pét rocnich splatek v obdobi let
2021-2025).
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zalozenych na spolupraci a prialomovych vyzkumnych projektta v odvétvich spjatych s uhlim
a oceli, jakoz 1 vyzkumnych projektt pro fizeni spravedlivého piechodu pro odvétvi uhelného
pramyslu. Ackoli tyto kazdoro¢ni ptidély budou celkovy objem investovanych aktiv postupné
snizovat, po obdobi po roce 2027 zbyde pfimétena vyse investovatelnych aktiv.

. Nedavna vykonnost a vyhled tykajici se investovanych aktiv ESUO v likvidaci

Ke dni 31. bfezna 2020 dosahovala vyse portfolia piiblizné 1,5 miliardy EUR. Velikost
portfolia se ode dne 30. ¢ervna 2012 mirn¢ snizila, nebot’ celkové vynosy a nové obdrzené
piispévky byly pievazeny odchozimi prostiedky za ucelem financovani vyzkumu v odvétvich
spojenych s pramyslem uhli a oceli.

Od roku 2003 az donedavna aktiva ESUO v likvidaci dosahovala pozitivni navratnosti, coz
spolu se zdroji, které byly k dispozici v ramci vyrovnavaciho mechanismu, umoziiovalo ro¢ni
podporu vyzkumnych projekti ve vysi 50 miliont EUR. Ke konci roku 2017 byla vykonnost
portfolia od piijeti rozhodnuti Rady 2003/77/ES ve znéni rozhodnuti Rady 2008/750/ES®
kladna: castky byly vyplaceny na pozadani a navic byl vynos portfolia s ohledem na trzni
prostfedi a obecné restriktivni pokyny uspokojivy. V obdobi mezi 1. ¢ervencem 2012
a 31. prosincem 2017 pfineslo portfolio kumulovany pozitivni vynos ve vysi +8,5 %.

Vynos z investovanych aktiv soustavné piekonaval svou referen¢ni hodnotu a ukézal se jako
lepsi alternativa nez investice za bezrizikovych ptevladajicich urokovych sazeb, které se
Vv poslednich letech staly negativnimi. Portfolio béhem své existence skutecné nikdy diive
nezaznamenalo ro¢ni negativni vykonnost a od poc¢atku pfineslo kumulovany pozitivni vynos
na urovni 80%. Do budoucna vSak aktudlné nizka (a Casto negativni) uroven vynosi
Z dluhopisii naznacuje nizs$i ocekavané vynosy v kratkodobém az strednédobém horizontu
a bude vyzvou dokonce dosdhnout pozitivnich vynosu.

Kromé toho se portfolio nadale snizi, jak je stanoveno v Dohodé o vystoupeni Spojeného
kralovstvi Velké Britanie a Severni Irska z Evropské unie a Evropského spoleCenstvi pro
atomovou energii (dale jen ,,Dohoda o vystoupeni*), a to odhadem o [250] milionii EUR*.

V této souvislosti je tieba odlisny pfistup k vyuziti aktiv ESUO, aby bylo mozné dosédhnout
politickych cili. Tento navrh pfedklada dvé hlavni zmény:

o V souladu s navrhem na zménu rozhodnuti 2003/76/ES povolit, aby byly
zdroje portfolia podle potieby prodany, ¢imz by se umoznily platby souvisejici
s ro¢nim piidélem ve vysi [111 milioni] EUR do roku 2027. V zavislosti na
investi¢nich podminkach a vyvoji velikosti portfolia to bude znamenat
postupné snizovani objemu spravovanych aktiv.

. Diverzifikovat zptlisobilé investice v portfoliu za uclelem posileni jeho
vykonnosti z hlediska rizika anévratnosti. Navrhuje se rozsifit Skalu
zpusobilych aktiv tak, aby se posilily ocekavané vynosy pro danou uroven
rizika.

. Navrhované zmény, které by dovolily podle potieby pouzit aktiva za ucelem
poskytnuti ro¢niho pridélu ve vysi [111 milionii] EUR

Navrhuje se zménit rozhodnuti 2003/77/ES tak, aby ode dne 1.ledna2021° vyslovn&
povolovalo odtoky souvisejici sroénim piidélem az do vySe [111 milioni] EUR do

s Ut. vést. L 255, 23.9.2008, s. 28-30.

Piesna Castka bude stanovena na poc¢atku roku 2021. Podle ¢l. 145 odst. 1 Dohody o vystoupeni ,, Unie
je Spojenému kralovstvi zavdzana jeho podilem na cistych aktivech v Evropském spolecenstvi uhli
a oceli v likvidaci ke dni 31. prosince 2020*.
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roku 2027, ato za ucelem podpory vyzkumnych projektd v odvétvich uhli a oceli mimo
ramcovy program vyzkumu. Ro¢ni ptispévek bude stanoven v souladu s Kritérii stanovenymi
vV revidovaném rozhodnuti Rady 2003/76/ES. Zadosti o platby tykajici se uvedeného piidélu
budou hrazeny za pouziti Cistych piijmu z investic a ¢erpani aktiv z ESUO v likvidaci.

Rocni pfidel by mél byt vyslovné zakotven v rozhodnuti, aby byl umoznén predvidatelny tok
zdroji v dostatecném rozsahu, ktery by umoznil pokracovani pozadované podpory vyzkumu
v odvétvich uhli a oceli zalozeného na spolupraci.

Doposud byla aktiva ESUO v likvidaci spravovana na zaklad¢ toho, ze vyzkumné projekty
budou financovany prostfednictvim vynosi z investovanych aktiv. Toto se odrazi ve
formulaci oddilu 1 (,,Pouziti prostiedku‘) ptilohy rozhodnuti Rady 2003/77/ES a ve 3. bod¢
odivodnéni rozhodnuti, ktery stanovi, ze ,,cely kapital majetku Vyzkumného fondu pro uhli
a ocel [...] by mél byt zachovan v nezménéné podobe.

Z vyse uvedenych diivodi by mél byt tento pfistup zmeénén, aby uspokojil potieby v podobé
poskytovani pozadované vySe plateb, které jsou tfeba pro zajiSténi Zivotaschopnosti
smysluplného vyzkumného programu v odvétvich uhli a oceli.

Pokud by zlstal zachovan ptedpoklad, ze aktiva ESUO v likvidaci mohou vytvaret stabilni
ptijem dostacujici k financovani Vyzkumného fondu pro uhli a ocel, nebyl by vzhledem
k trvalé zméné podminek na finanénim trhu jiz dale udrzitelny. Pro tento ucel je tieba
rozhodnuti aktualizovat, aby 1épe odrazelo potieby zakladni politiky, jiz ma ESUO v likvidaci
slouzit, avyzvy Vpodobé vytvafeni vynosii na urovni potiebné v kontextu stavajicich
podminek na trhu.

Platby by byly provadény kazdy rok, jakmile budou identifikovany ptislusné projekty, a vzdy
V ramci limitd ro¢niho pfidélu ve vysi [111 milionti] EUR. Ro¢ni ¢éstka, kterou 1ze z ESUO
v likvidaci pfidé€lit, by Cinila [111 milion] EUR, aby bylo do budoucna umoznéno udrZitelné
vyuzivani zdroji pro financovani vyzkumu.

. Navrhované zmény, které by umoznily diverzifikaci zpisobilych aktiv

Aktiva ESUO jsou tradi¢né investovana prevdzné¢ do statnich a nadnarodnich dluha
denominovanych v eurech. Tato $kala investic dokazala zajistovat stabilni pozitivni vynosy
a zaroven udrzet riziko portfolia na snizenych turovnich. V poslednich letech se vSak
hospodaiské podminky a podminky na trhu zménily zpsobem, ktery trvale omezil ptileZitosti
ziskavat vynosy z investic do statnich a nadnarodnich dluht. S vyhledem do budoucna lze
konstatovat, ze finan¢ni trhy, a zejména trhy s evropskymi dluhopisy v dasledku vyrazné
nizkych/negativnich vynost (zejména v ptipadé cennych papirii emitentd s nejvyssi uvérovou
kvalitou) a snizené likvidity, pohanéné mimo jiné uvolnénim ménové politiky ECB a jejimi
programy na nakup dluhopisii, budou nadale ptedstavovat vyzvu. Jakykoliv narist irokovych
sazeb oproti této nizké vychozi urovni povede k piecenéni stavajicich aktiv smérem dolu, coz
vyvolava riziko velmi nizkych nebo zapornych vynosu, dokud reinvestice s vy$$imi vynosy
postupné nevykompenzuji u€¢inek pocate¢niho precenéni.

Cilem tohoto n&vrhu je ucinit portfolio ESUO c¢elici t€émto vyzvam odoln€j$im, a to zveétSenim
skaly pro investovani do jinych kategorii aktiv a pouzitim jinych technik investovani, aby
bylo portfolio chranéno pted vylu¢nou zavislosti na cennych papirech s pevnym vynosem.

Bez ohledu na ptedpokladané cerpani do roku 2027 je investi¢ni horizont zbyvajicich

finan¢nich prostiedkt pomérné dlouhodoby, coz umoziuje dal$i diverzifikaci. Portfolio
ESUO doposud Vv podstaté neobsahovalo podstatné zavazky, a proto nebylo vystaveno

Pro zménu se navrhuje odloZzené datum pouzitelnosti, aby se pfedeSlo naruSeni pouziti ¢lanku 145
Dohody o vystoupeni.
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odtokiim v rozsahu, ktery by kvalitativné zménil investi¢ni horizont nebo objem aktiv
v portfoliu. Tato situace se po zavedeni plateb souvisejicich s ro¢nim piidélem na financovani
vyzkumného programu zméni. Pfedvidatelné platby tohoto rozsahu by vSak nemély vyrazné
ovlivnit investi¢ni horizont nebo rizikovou toleranci zbyvajicich aktiv v portfoliu a platby
budou navic provadény v horizontu sedmi let.

Diky svému delSimu investi¢nimu horizontu ma portfolio vétsi kapacitu drzet aktiva, pokud
by to bylo nutné pro obnoveni jejich hodnot. S ohledem na tuto skute¢nost se navrhuje rozsifit
Skalu investic finan¢nich zékladnich smért, aby se v co nejvétsi mozné miie snizil dopad
nizkych nebo zapornych vynost a posilila se diverzifikace a odolnost portfolia, ato pti
soucasném provadéni konzervativni investi¢ni politiky, ktera s vysokou mirou spolehlivosti
zachovava kapital a, je-li to vsouladu stimto cilem, pokud moZno posiluje vynosy.
V dlouhodobém horizontu by rozsifovani kategorii zptsobilych aktiv mélo pomoci zajistit
stabilni a ptedvidatelnou spravu portfolia — ato véetné piedvidatelnych plateb, které jsou
provadény z aktiv a souvisi s ro¢nim piidélem — a snizit miru snizovani podkladovych zdroju
prostiednictvim plateb ro¢nich splatek.

Komise navrhuje rozsifit finanéni zdkladni sméry tak, aby se rozsifila zplsobila skala
dostupnych aktiv/nastrojii a mozné kombinace rizikovych expozic (napt. Urokové a uvérové
riziko a néktera omezena rizika akciového trhu). Nové investiéni moznosti umozni ¢inné;si
spravu portfolia (z hlediska diverzifikace a kompromisu mezi rizikem a vynosy) a podpoti
ocekavané vyssi vynosy ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu.

Je tfeba zduraznit, ze diverzifikace portfolia zahrnuje vystaveni novym zdrojim volatility
trhu, coZ miZe mit v kratkodobém az sttednédobém horizontu dopad na vykonnost. Vzhledem
k delsimu investi¢nimu horizontu vyznamné ¢asti aktiv ma vsak portfolio vhodné postaveni
k tomu, aby absorbovalo kratka obdobi nizké vykonnosti v nékteré z kategorii aktiv, aby
mohlo v dlouhodobém horizontu profitovat z prilezitosti posilenych rizikové upravenych
vynost. Rovnéz je tieba vzit v potaz, ze diverzifikace neni zarukou pied piipadnou negativni
vykonnosti po urcité ¢asové obdobi, a to vzhledem k tomu, ze piinosy diverzifikace mohou
byt pfevazeny nizkou vykonosti tstiedni kategorie aktiv (statni a nadnarodni dluhopisy). Tato
obecna varovani jsou nedilnou soucasti spravy aktiv a jsou zde uvedena proto, aby byl
poskytnut vyvazeny pohled na skalu moznych vysledkti. Komise jakozto odpovédny spravce
finan¢nich prostfedki EU se celkové domniva, Ze rozsifeni zpisobilé Skaly investic
predstavuje vhodny zplsob, jak zlepSit dlouhodobou vykonnost investovanych aktiv ESUO.

V souvislosti s vySe uvedenym Komise predklada tento navrh rozhodnuti Rady, kterym se
méni rozhodnuti 2003/77/ES, kterym se stanovi viceleté finan¢ni zékladni sméry pro spravu
aktiv ESUO v likvidaci. Aktiva musi byt spravovana v souladu s obezietnostnimi pravidly
a zasadami fadného finan¢niho fizeni a v souladu s pravidly a postupy stanovenymi ucetnim
Komise.

Jak je vysvétleno vyse, rozhodnuti navrhuje zménit rozhodnuti, kterym se fidi sprava aktiv
ESUO v likvidaci, aby bylo povoleno nasledujici:
. piipadné investovani do Sirsi Skaly néstrojii penézniho trhu (zejména do fonda
penézniho trhu),
o ptipadné investovani do Sirsi skaly cennych papirti souvisejicich s dluhy
a avery,
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J expozice akciovym trhim a produktim podobnym akciim (zejména
prostiednictvim vhodnych nastroju, jako jsou fondy obchodované v obchodnim
systému),

. moznost pouzit standardni techniky investovani, jako napiiklad tUrokové
futures za celem fizeni splatnosti,

o moznost investovat do zajisténych investic v americkych dolarech.

Rozhodnuti nebude obsahovat zaddné automatické pouziti téchto aktiv nebo nastroji.
Rozhodnuti pouze zmocni Komisi, aby mohla tyto investice realizovat, pokud jsou k tomu
ptiznivé podminky na trhu, a pokud budou tyto investice v souladu s investicnim horizontem
investic, a to s pfihlédnutim k platbam souvisejicim s roénim piidélem do roku 2027. Komise
bude pfi vyuzivani téchto rozsifenych investicnich moznosti postupovat obezietné a s
nalezitou péc¢i, aby maximalizovala pravdépodobnost pozitivnich vysledki. O rozhodnuti
vyuzit tyto pravomoci bude informovat ve svych vyroc¢nich zpravach, kde vysvétli davody pro
roz§ifeni skaly investic, a jakmile ji to Udaje 0 vykonnosti umozni, poda zpravu o zjisténych
vysledcich.

Vybér aktiv bude zahrnovat jak negativni screening (seznam ¢innosti vyloucenych z moznosti
investovani z etickych nebo moralnich divodut), tak i pozitivni screening (aby se do vybéru
investic pfednostné =zafazovala pozitivni environmentalni, socialni a spravni Kkritéria).
Investi¢ni postupy vychazejici z environmentalnich, socialnich a spravnich kritérii nabyvaji
stale vEtsi dulezitosti a Komise ma v umyslu jit v této oblasti ptikladem.

. Soulad s ostatnimi politikami Unie

Navrh se vztahuje krozhodnuti Rady 2003/76/ES, kterym se stanovi opatfeni nutna
k provedeni Protokolu o finan¢nich dusledcich uplynuti doby platnosti smlouvy o ESUO a o
Vyzkumném fondu pro uhli aocel, pfipojeného ke Smlouvé o zalozeni Evropského
spolecenstvi. Rada nedavno rozhodla 0 moznosti opétovné pouzit uvolnéné prostiedky na
vyzkum®. Soucasné bude zménéno rozhodnuti Rady 2003/76/ES, ato sohledem na
navrhované Upravy rozhodnuti Rady 2003/77/ES.

2. PRAVNI ZAKLAD, SUBSIDIARITA A PROPORCIONALITA
. Pravni zéklad

Pravnim zékladem, ktery dava EU pravo jednat, je Smlouva o fungovani Evropské unie
a Protokol o finan¢nich dusledcich uplynuti doby platnosti Smlouvy o ESUO a 0 Vyzkumném
fondu pro uhli a ocel pfipojeny ke Smlouvam o EU, a zejména ¢l. 2 druhy pododstavec tohoto
protokolu.

. Subsidiarita (v pripadé nevyluéné pravomoci)

Opatieni, kterymi se provadi Protokol, jsou stanovena v rozhodnuti Rady, jehoz revize nalezi
do vyhradniho prava Komise na iniciativu.

6 Rozhodnuti Rady (EU) 2018/599 ze dne 16. dubna 2018, kterym se méni rozhodnuti 2003/76/ES,
kterym se stanovi opatieni nutna k provedeni Protokolu o finan¢nich disledcich uplynuti doby platnosti
Smlouvy 0 ESUO ao Vyzkumném fondu pro uhli aocel, ptipojeného ke Smlouvé o zaloZeni
Evropského spolecenstvi
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. Proporcionalita

Navrh obsahuje dopliikova ustanoveni atudiz je nezbytny pro fungovani spravy aktiv
provadéné Komisi pro ESUO v likvidaci a nasledné pro majetek Vyzkumného fondu pro uhli
a ocel.

. Volba nastroje

Rozhodnuti Rady, kterym se méni stavajici rozhodnuti Rady 2003/77/ES je ,,opatieni, které
stanovi viceleté finan¢ni zakladni sméry pro spravu majetku Vyzkumného fondu pro uhli
a ocel®, jak stanovi ¢l. 2 druhy pododstavec Protokolu ¢. 37.

3. VYSLEDKY HODNOCENI EX POST, KONZULTACI SE ZUCASTNENYMI
STRANAMI A POSOUZENI DOPADU
. Hodnoceni ex post / kontroly aéelnosti stavajicich pravnich predpisa

Névrh je zalozen na vysledcich zpravy za pétileté obdobi, kterd ptredpokladd prezkum
vhodnych zédkladnich smérti. Posledni zprava za pétileté obdobi byla zvetfejnéna dne
2. biezna 2018 (COM(2018) 84 final).

. Konzultace se ziacastnénymi stranami

Nevztahuje se na tento navrh. Hlavnimi zac¢astnénymi stranami jsou cClenské staty, které
budou konzultovany béhem legislativniho procesu v Radé.

. Shér a vyuziti vysledki odbornych konzultaci

Svétova banka v roce 2014 provedla vzajemné hodnoceni operaci spravy aktiv provadénych
Komisi (v€etné portfolia ESUO v likvidaci). Vysledky tohoto vzajemného hodnoceni, pokud
jde o ramec zakladnich sméru, byly zohlednény pfii vypracovani tohoto navrhu na revizi.

Nové&ji bylo v zaii2019 vydano piezkouméani Ugetniho dvora tykajici se Evropského
spolecenstvi uhli a oceli’, které dospélo k zavéru, Ze financovani Vyzkumného fondu pro uhli
a ocel pouze na zakladé¢ vynosli ze spravy aktiv neni ve stdvajicim urokovém prostiedi
udrzitelné.

. Posouzeni dopadi

Posouzeni dopadii neni pro navrhovanou revizi nutné, jelikoz ocekavané hospodaiské,
environmentalni a socialni dopady pravdépodobné nebudou vyznamné.

. Ucelnost pravnich piedpist a zjednoduSeni

Navrh je zaloZen na vysledcich zpravy za pétileté obdobi, kterd ptredpoklada piezkum
vhodnych zakladnich sméra.

. Zakladni prava

Néavrh je v souladu s ochranou zakladnich prav.

4, ROZPOCTOVE DUSLEDKY

Navrh nevytvati zadné nové zavazky, které by byly hrazeny ze souhrnného rozpoctu v ramci
viceletého finan¢niho ramce.

! Tamtéz, s. 11-12, 17.
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5. OSTATNI PRVKY
. Plany provadéni a zpisoby monitorovani, hodnoceni a podavani zprav

Jak je stanoveno v 7. bodu finan¢nich zakladnich smért, Komise podava ¢lenskym statim
zpravy o spravnich operacich provadénych podle téchto finanénich zakladnich smért, a to
kazdych Sest mésicu.

Krom¢ toho je kazdy rok vypracovana financni zprava doprovazena auditovanymi ucetnimi
zavérkami, ktera informuje o vysledcich za cely rok.

Komise také kazdych pét let podava zpravu, kterd se konkrétné tyka uplatiiovani finan¢nich
zakladnich smért.

. Informativni dokumenty (u smérnic)
Nevztahuje se na tento navrh.

. Podrobné vysvétleni ustanoveni navrhu umoziujicich vétsi diverzifikaci
zpusobilych aktiv

Stavajici finan¢ni zakladni sméry uplatiiuji na definici zpusobilych aktiv relativné restriktivni
ptistup. Odkazuji napfiklad na nomindlni maximalni castky (napf. maximalné
250 miliond EUR na ¢lensky stat EU), uv€rova hodnoceni (napi. minimalni rating AA,
s vyjimkou ¢lenskych stati EU a organti EU) a maximalni doby splatnosti (napf. nejvyse
10,5 roku po nakupu).

Tato omezeni vylucuji velké casti financnich trhi.
Napiiklad:

. ratingova omezeni vyluCuji témét cely trh s podnikovymi a finan¢nimi
dluhopisy, ktery by mohl ptinést diverzifikaci a vys$§i vynosy, coz by mohlo
byt uzitedné pro zmirnéni dopadu zapornych sazeb® v soucasném trznim

prostiedi,

. podobné okolnosti vyvstavaji v souvislosti s omezenimi splatnosti, ktera brani
investicim do dluhopist s del§i splatnosti, jez by mohly pfinést podobné
vyhody®. Zména t&chto omezeni by umoznila diverzifikovanou alokaci aktiv
S vys$imi oc¢ekavanymi vynosy z portfolia pfi sou¢asném zachovani celkového
rizika portfolia na podobné urovni jako v soudasnosti, a to diky pfiznivym
vliviim korelace.

Po finan¢ni krizi v roce 2008 zacaly byt podminky na trhu pro spravce aktiv s pevnym
vynosem obtiznéj$i, ato vzhledem K prostfedi s nizkymi a ¢asto negativnimi urokovymi
sazbami, které prevladly, ato zejména pro investice sniz§im Gvérovym rizikem. V této
souvislosti pfedstavuje vytvareni pozitivni vykonnosti pro spravce aktiv s pevnym vynosem
velkou vyzvu, zejména ve sttednédobém/dlouhodobém investicnim horizontu. V roce 2020 se
situace v souvislosti s krizi zpisobenou koronavirem jesté zhorsila, coz mize znamenat, Ze
prostfedi nizkych/negativnich sazeb pretrva dale do budoucna.

Aby se omezily negativni disledky téchto faktord, je pro spravce aktiv dilezité, aby méli
pfistup k co nejSirSi mozné Skale investic. Timto zplsobem mohou sprévci aktiv posilit
diverzifikaci a vyuzit vyhod kategorii aktiv vykazujicich odlisné vynosové vzorce a nizsi

8
9

Viz také bod D niZe, v némzZ je uveden komplexnéjsi zpiisob fizeni a trvani Urokového rizika.

Vyhoda dluhopist s del$i splatnosti zavisi mimo jiné na piikrosti vynosové kiivky v dob¢ investice. Dalsi
vyhodou dluhopisti s delsi splatnosti je vyssi konvexita. To znamena, ze jejich trzni hodnota roste vice pfi
daném snizeni sazeb v porovnéni se snizenim hodnoty pii ekvivalentnim zvySeni sazeb.
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korelace. V dlouhodobych investi¢nich horizontech by vysoce diverzifikovana portfolia méla
mit lepsi vysledky nez méné diverzifikovana portfolia, a to pti podobnych trovnich rizika.

Proto se navrhuje zménit stavajici finan¢ni zakladni sméry néasledujicimi zptsoby.

A. Uprava absolutnich omezeni tykajicich se investicnich limitii, ratingii a splatnosti

Navrhuje se pfijmout dynamictéjsi piistup, pokud jde o technické aspekty provadeéni, které
potiebuji urcitou flexibilitu (naptiklad stanoveni limitd pro riziko, splatnost a koncentraci).

To by umoznilo jejich pravidelngjsi kalibraci vzhledem k ménicim se podminkam na trhu
avychézelo by to znedavnych pokyni Komise pfijatych pro spoleény rezervni fond™,
jednoho z dalsich velkych portfolii spravovanych Komisi. Aktiva musi byt spravovana na
zéklad¢ investiCni strategie, ktera je vyjadrena ve formé strategické alokace aktiv, jez odrazi
investi¢ni cile a toleranci rizika. Investicni strategie musi byt zohlednéna ve strategické
referen¢ni hodnoté. Referen¢ni hodnota musi byt stanovena v souladu s odvétvovymi postupy.

Tolerance rizik by mohla byt rovnéz vymezena v Sir§im smyslu (napf. uvedenim zptsobilych
kategorii aktiv a upfesnénim konkrétnich rizikovych parametrd, jako je hodnota v riziku).
Investiéni limity by se meély fidit spiSe trzni nez jmenovitou hodnotou a mély by byt
vymezeny jako maximalni procentni podil expozice na celkové trzni hodnoté portfolia. Tim se
expozice vymezuji presncji, protoZze vzhledem k prostfedi nizkych ¢i zapornych vynosi se
mnoho cennych papirt pohybuje cenové vyrazné¢ nad jmenovitou hodnotou (100 %)
a jmenovité hodnoty jiz nemusi nutné¢ odrazet skutecnou ekonomickou hodnotu téchto
expozic. Dal§i divod, pro¢ ziskavd na vyznamu pfistup zalozeny na trzni hodnoté
a procentnim vyjadfeni, se ukazuje v piipad¢, kdy se zméni celkova trzni hodnota portfolia,
a to bud’ z divodu trzniho ocenéni nebo v diisledku ptitoki nebo odtokd.

Limity pro koncentraci by mohly byt vylepSeny tak, aby umoZiovaly rozliSovat mezi
bezpecnéjsimi a rizikovéjSimi tivérovymi expozicemi, napiiklad tak, ze vétsi expozice povoli
pouze u emitentii nejvyssi kvality (vysoké tiidy™).

Zpusobilé nastroje se navrhuje definovat v ramci Pokynt pro spravu aktiv, zatimco referencni
hodnota a konkrétni investi¢ni limity budou definovany v internich dokumentech Evropské
komise.

B. Povoleni investic v jinych méndch

Finan¢ni zdkladni sméry v soucasnosti neobsahuji idaje o zplsobilosti investic v cizi méné.
V této souvislosti je tfeba poznamenat, ze investice denominované v eurech predstavuji pouze
asi 25 % svétového trhu s dluhopisy.

Proto se navrhuje vyslovné povolit investice do zajiSt€énych investic denominovanych
v americkych dolarech vydanych statnimi, nadndrodnimi a mensimi nez narodnimi emitenty
a agenturami.

Zejména (Caste¢né) investice do vysoce likvidnich dluhopisti denominovanych v americkych
dolarech a vydanych témito subjekty by umoznily pfistup k velkym a likvidnim trhtim, jakym
je napf. americky trh svlddnim dluhem. To by mohlo byt uZite¢né vzhledem k vyse
uvedenym omezenim likvidity na trzich s evropskymi dluhopisy. Kromé toho by to umoznilo

10 C(2020) 1896 final.
1 Termin, kterym se oznacuji uvérova hodnoceni AA-/Aa3 nebo vyssi.
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ziskat expozice s riiznou vynosovou kiivkou s ptipadné lep$imi moznostmi tzv. ,,carry/,,roll
down*.

Riziko ztrat v dusledku kolisani sménného kurzu by mohlo byt zajisténo. Nastroje k zajisténi
meénového rizika existuji, ale stavajici financni zékladni sméry se timto typem operace
nezabyvaji. Komise mize se souhlasem ucetniho rozhodnout, ze zajisténé investice do jinych
mén (nez amerického dolaru) se mohou stat vyslovné zpusobilé podle kritérii uvedenych
Vv piiloze rozhodnuti. Skutecné vyuziti takovychto nastroji by bylo co do rozsahu omezeno
a zohlednovalo by piislusné naklady a pievladajici podminky na trhu.

C. Rozsireni rozsahu nastrojii kolektivniho investovani

V roce 2014 provedla skupina odbornik Svétové banky hodnoceni ¢innosti Komise v oblasti
fizeni finan¢nich prostfedkl a aktiv. Svétova banka podrobné pfezkoumala postupy, které
pouziva Komise, a dospéla k zadvéru, ze Komise dosahuje svych cili pti spravé portfolii
v ramci své odpovédnosti v souladu s pfislusnymi odvétvovymi standardy. Svétova banka
rovnéz navrhla nékolik doporuceni za tucelem dalSiho zlepSeni investi¢niho procesu
a navratnosti.

Zejména Vv piipadé fondi s dlouhodobym horizontem piedlozila Svétova banka napad
investovat urcité procento téchto prostfedki do kapitalovych ucasti, pokud mozno
prostfednictvim fondd kolektivniho investovani. Tyto nastroje, budou-li vybrany peclive,
umozni ziskat dobfe diverzifikovanou akciovou expozici. Vzhledem k tomu, ze akcie maji
pomérné nizs§i korelaci s investicemi s pevnymi vynosy, v dlouhodobém horizontu by se
zlepsil profil portfolia z hlediska poméru rizika a vynosii. Na druhé stran€ mohou akciové
expozice v kratkodobém az stiednédobém horizontu zvysovat volatilitu vynosu z portfolia.

Néstroje kolektivniho investovani jsou ve stavajicich zakladnich smérech jiz uvedeny, ale
jsou spojeny s pozadavkem tvérového hodnoceni nejméné AA, coz de facto znamena pouze
pfevazné kratkodobé nastroje kolektivniho investovani s pevnym vynosem, pifiCemz je
vylouéena vétSina fondti s pevnym vynosem a kapitalovych fondt, které nemaji uvérové
hodnoceni.

Proto se navrhuje upfesnit oblast piisobnosti, pokud jde o zpusobilé kategorie aktiv a nastroje
kolektivniho investovani, s cilem umoznit kapitalové investice, jakoz i rozsifené investice
S pevnym vynosem, véetné uvedenych diverzifikovanych néstroju.

V souhrnu se navrhuje ucinit zptsobilymi nékolik druhii nastrojii kolektivniho investovani
(napt. fondy penézniho trhu, fondy obchodované v obchodnim systému nebo vzajemné
fondy). Tyto nastroje mohou v rtizné mife nabizet diverzifikovanou expozici Sirokym trznim
indextim, uritym zeméEpisnym oblastem a/nebo konkrétnim kategoriim aktiv, jako jsou
produkty s pevnym vynosem a/nebo akcie.

D. Povoleni dalsich zajistovacich nastrojii k rizeni Urokoveého rizika

Urokové derivaty predstavuji nastroje, jimiz lze G&inné fidit urokové riziko a které jsou
V dnes$ni dobé& Casto pouzivany vefejnymi finan¢nimi institucemi. Tyto trhy jsou obvykle
rovné€z likvidni — napfiklad béhem finanéni krize zistaly terminove trhy na rozdil od trhu
S hotovostnimi statnimi dluhopisy vysoce likvidni. Vyuzivani téchto ndstroji by bylo
doprovazeno zavedenim spolehlivych systémt fizeni rizik a systémt informac¢nich technologii
s cilem monitorovat a zvladnout souvisejici provozni postupy a vnitini riziko tohoto trhu.
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Jak je vysvétleno vyse, rozhodnuti by neobsahovalo zddné automatické pouziti téchto aktiv
nebo nastrojti. Rozhodnuti by pouze zmocnilo Komisi, aby mohla tyto investice realizovat,
pokud jsou k tomu ptiznivé podminky na trhu. Komise bude pfi vyuzivani téchto rozsifenych
investi¢nich pravomoci postupovat obezietné as nalezitou péci, aby maximalizovala
pravdépodobnost pozitivnich vysledkii. O rozhodnuti vyuzit tyto pravomoci bude informovat
ve svych vyro¢nich zpravach, kde vysvétli davody pro rozsifeni $kaly investic, a jakmile ji to
Udaje o vykonnosti umozni, poda zpravu o zjisténych vysledcich.

E. Zaclenéni environmentélnich, socialnich a spravnich kritérii

Jelikoz investi¢ni postupy vychazejici z environmentalnich, socidlnich a spravnich kritérii
nabyvaji stale vétsi dulezitosti a Komise musi jit v této oblasti piikladem, rozhodnuti by
zduraznilo jejich vyznam pii procesu vybéru aktiv. Zahrnovalo by jak pozitivni screening
(aby se do vybéru investic pfednostné zatazovala environmentalni, socialni a spravni kritéria),
tak inegativni screening (seznam c¢innosti vylouenych z moznosti investovani z etickych
nebo moralnich divodu).

10
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2020/0143 (NLE)
Navrh
ROZHODNUTI RADY,

kterym se méni rozhodnuti 2003/77/ES, kterym se stanovi viceleté finan¢ni zakladni
sméry pro spravu aktiv ESUO v likvidaci a po dokon¢eni likvidace pro spravu majetku
Vyzkumneého fondu pro uhli a ocel

RADA EVROPSKE UNIE,
s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie,

s ohledem na Protokol ¢.37 o0 finanénich dusledcich uplynuti doby platnosti Smlouvy
0 ESUO a o Vyzkumném fondu pro uhli aocel, piipojeny ke Smlouvé o Evropské unii
a Smlouvé o fungovani Evropské unie!, azejména na &l.2 druhy pododstavec tohoto
protokolu,

s ohledem na navrh Evropské komise,
s ohledem na stanovisko Evropského parlamentu?,
vzhledem Kk témto duvodim:

(1)  Aby bylo do roku 2050 dosazeno klimatické neutrality, potiebuje Evropska unie
,prukopniky v oblasti klimatu a zdroja®, ktefi do roku 2030 vyvinou prvni komer¢ni
aplikace prialomovych technologii v klicovych primyslovych odvétvich ado
roku 2030 procesy vyroby oceli s nulovymi emisemi uhliku.

2 Podle rozhodnuti Rady 2003/76/ES® méa Komise spravovat aktiva Evropského
spolecenstvi uhli aoceli (ESUQO) v likvidaci apo dokonéeni likvidace majetek
Vyzkumného fondu pro uhli a ocel takovym zptisobem, aby zajistila dlouhodobou
navratnost. Rozhodnuti Rady 2003/77/ES* stanovi viceleté finanéni zakladni sméry
pro spravu téchto aktiv. Podle ¢lanku 2 rozhodnuti 2003/77/ES ma Komise tyto
finanéni zakladni sméry piezkoumat a doplnit aznovu posoudit jejich funkénost
a ucinnost.

3) Aby bylo mozné poskytnout smysluplnou podporu hodnotnym vyzkumnym projektim
zalozenym na spolupraci, které vynakladaji kritické mnoZzstvi a maji pfidanou hodnotu
Unie, jelikoz zlepSuji udrzitelnost, konkurenceschopnost, zdravi, bezpecnost

Protokol ¢. 37 o finanénich duasledcich uplynuti doby platnosti Smlouvy o ESUO a o Vyzkumném
fondu pro uhli a ocel, pfipojeny ke Smlouvé o Evropské unii a Smlouvé o fungovani Evropské unie (U
vést. C 202, 7.6.20186, s. 327).

Ut vést. C, , s. .

Rozhodnuti Rady 2003/76/ES ze dne 1. Unora 2003, kterym se stanovi opatfeni nutna k provedeni
Protokolu o finanénich disledcich uplynuti doby platnosti smlouvy o ESUO a 0 Vyzkumném fondu pro
uhli a ocel, ptipojeného ke Smlouvé o zalozeni Evropského spolecenstvi (Ut. vést. L 29, 5.2.2003,
s. 22).

Rozhodnuti Rady 2003/77/ES ze dne 1. Gnora 2003, kterym se stanovi viceleté finan¢ni zakladni sméry
pro spravu aktiv ESUO v likvidaci a po dokonceni likvidace pro spravu majetku Vyzkumného fondu
pro uhli a ocel (Ut vést. L 29, 5.2.2003, s. 25).
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(4)

(5)

(6)

(")

(8)

9)

(10)

(11)

(12)

a pracovni podminky v odvétvich spojenych s primyslem uhli a oceli, je tieba zajistit,
7ze na financovani téchto projektd budou az do roku 2027 poskytovany platby
souvisejici s roénim piidélem, jak je definovano a stanoveno v [¢lanku 2] rozhodnuti
2003/76/ES. Tyto platby by mély byt financovany ¢istymi piijmy z investic a pfijmy
Z prodeje Casti aktiv, a to az do vyse ro¢ni Castky stanovené uréenym utvarem Komise
na zakladé¢ rozhodnuti 2003/76/ES a rozhodnuti 2008/376/ES.

ZkuSenosti ziskané béhem posledniho pétilet¢ého obdobi provadéni financnich
zékladnich sméri (2012-2017), jakoZ 1 vyvoj podminek na finan¢nim trhu ukazuji, ze
je tieba tyto zakladni sméry upravit.

Aktiva, ktera zbydou po Cerpanich do roku 2027 souvisejicich s ro¢nim pridélem
stanovenym rozhodnutim 2003/76/ES, by mé¢la byt spravovdna na zaklade
dlouhodobéjsiho investi¢niho horizontu, coz by umoznilo dalsi diverzifikaci.

Dlouhodobé investovani velké ¢asti aktiv je obecné v souladu s vyssimi ocekavanymi
vynosy aje tfeba mit na paméti moznosti zvySeného kolisani v kratkodobém
horizontu. Bez ohledu na to by mélo byt cilem investic zajistit dostatecné mnozstvi
likvidnich aktiv pro ro¢ni platby pozadované uréenym utvarem Komise na zakladé¢
rozhodnuti 2003/76/ES a rozhodnuti 2008/376/ES.

Finanéni zdkladni sméry by mély umoznovat flexibilnéjsi pfistup, pokud jde
0 technické aspekty provadéni, a stanovit vhodné investi¢ni nastroje ro dosaZeni
investi¢nich cilu.

Z4dna kategorie aktiv by neméla byt posuzovéna samostatné, ale z hlediska Glohy,
kterou hraje v diverzifikovaném portfoliu. Diverzifikace kategorii aktiv historicky
vede K vy$S§im vynostum pfi stejné Grovni rizika. Korelace mezi aktivy je dulezita pti
rozhodovani souvisejicim s rozdélenim aktiv v kontextu celkového investiéniho rizika
a vynosu.

Aktiva ESUO v likvidaci a po dokonéeni likvidace majetek Vyzkumného fondu pro
uhli a ocel by mély byt spravovany na zaklad¢ investi¢ni strategie, ktera by méla byt
vyjadiena ve formée strategické alokace aktiv / referencni hodnoty, jez odrdzi investi¢ni
cile atoleranci rizika aktiv. Referen¢ni hodnota poskytuje spraveim portfolia
dlouhodobé investi¢ni pokyny, a to V podobé alokaci do riznych kategorii aktiv.

Finan¢ni zakladni sméry by mély povolovat investice do vysoce likvidnich dluhopist
denominovanych v americkych dolarech vydavanych statnimi, nadnarodnimi
amenSimi nez narodnimi emitenty a vladnimi agenturami, aby se posilila
diverzifikace, a to pfi sou¢asném zajisténi — v odpovidajici mite — proti rizikim ztraty
zpusobenym kolisanim sménnych kurzil cizich mén. Komise by méla mit moZnost se
souhlasem ucetniho Komise rozhodnout o investovani do aktiv jinych vyspélych
ekonomik a/mebo jinych clenskych stati denominovanych v jinych ménach. Tato
rozhodnuti by méla byt zaloZena na plné¢ podloZeném prokazani vyhod dané investice
Z hlediska vykonnosti aktiv. Finan¢ni zdkladni sméry by mély rozsifit rozsah
zpusobilych investic tak, aby nabizely moZznost diverzifikované expozice Sirokym
trznim indexdm, uréitym zemépisnym oblastem a konkrétnim kategoriim aktiv.

Finan¢ni zadkladni sméry by mély povolovat dal$i finan¢ni nastroje, jako napftiklad
futures, forwardy a swapy, aby bylo mozné spravovat rizika a expozice, jako napiiklad
urokové sazby a ménové riziko.

Investi¢ni postupy vychazejici z environmentalnich, socialnich a spravnich kriterii
nabyvaji stale vé&tsi dalezitosti apifi rozhodovani o investicich by mély byt
zohlediiovany. Rozhodnuti 2003/77/ES by mélo byt zménéno tak, aby rovnéz zavadeélo
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postupy vychazejici z environmentalnich, socidlnich a spravnich kritérii, ato
zahrnutim pozitivniho screeningu, aby se do vybéru investic piednostné zarazovala
environmentalni, socialni a spravni Kkritéria, a negativniho screeningu, ktery bude
obsahovat seznam ¢innosti vyloufenych z moznosti investovani z etickych nebo
mordalnich davodu.

(13) Vyro¢ni zprava Komise o spravnich operacich provadénych podle finanénich
zékladnich smérti uréena ¢lenskym statim c¢lenskym statim by méla poskytovat
informace o pfidéleni k riznym kategoriim aktiv. Vyroéni zprava by rovnéz m¢éla
vysvétlovat zdsadni zmény tykajici se strategické alokace aktiv.

(14) Rozhodnuti 2003/77/ES by proto mélo byt odpovidajicim zptisobem zménéno.

(15) Vzhledem ke strukturalnimu propojeni s rozhodnutim 2003/76/ES se tato zména
pouzije az od data, kdy se pouzije rozhodnuti [XXXX/XX], kterym se méni
rozhodnuti 2003/76/ES, kterym se stanovi opatfeni nutna k provedeni Protokolu
0 finan¢nich dusledcich uplynuti doby platnosti Smlouvy o ESUO a o Vyzkumném
fondu pro uhli a ocel, pfipojeného ke Smlouvé o zalozeni Evropského spoleenstvi®.
Vzhledem Kk ¢lanku 145 Dohody o vystoupeni Spojeného kralovstvi Velké Britanie
a Severniho Irska z Evropské unie a Evropského spoleenstvi pro atomovou energii® je
vhodné, aby tato zména platila az ode dne 1. ledna 2021 nebo pozdé;ji,

PRIJALA TOTO ROZHODNUTI:

Clanek 1
Rozhodnuti 2003/77/ES se méni takto:

1) vklada se novy ¢lanek 1la, ktery zni:

., Clanek 1a

Aktiva ESUO v likvidaci a po dokonéeni likvidace majetek Vyzkumného fondu pro
uhli a ocel musi byt spravovany tak, aby zajistily ro¢ni platby v ramci limit ro¢niho
ptidélu ve vysi [111 milionid] EUR na financovani vyzkumnych projekti v odvétvich
spojenych s pramyslem uhli a oceli zaloZenych na spolupraci. Vyroéni platby budou
financovany ¢istymi ptijmy z investic a piijmy z prodeje ¢asti aktiv ESUO v likvidaci,
a po dokonceni likvidace majetku Vyzkumného fondu pro uhli a ocel, a to az do vyse
ro¢ni ¢astky stanovené urenym utvarem Komise na zékladé rozhodnuti 2003/76/ES
a rozhodnuti 2008/376/ES.*;

2) pfiloha se nahrazuje znénim uvedenym v ptiloze tohoto rozhodnuti.

Clanek 2

Toto rozhodnuti vstupuje Vv platnost dvacatym dnem po vyhlaseni v Urednim véstniku
Evropske unie.

UK. vést. .5 S..
Dohoda o vystoupeni Spojeného krélovstvi Ve;lké Britanie a Severniho Irska z Evropské unie
a Evropského spoleéenstvi pro atomovou energii (Ut. vést. C 384 1, 12.11.2019, s. 1).
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Pouzije se ode dne, kdy se pouzije rozhodnuti [XXXX/XX], kterym se méni rozhodnuti
2003/76/ES, kterym se stanovi opatieni nutna k provedeni Protokolu o finan¢nich dusledcich
uplynuti doby platnosti smlouvy o ESUO a o Vyzkumném fondu pro uhli a ocel, pfipojeného
ke Smlouv¢ o zaloZeni Evropského spoleéenstvi7, nebo od dne 1. ledna 2021, podle toho, co
nastane pozd¢ji.

V Bruselu dne

Za Radu
predseda/predsedkyne

UF. v@st. , , s. .
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