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MEDDELELSE FRA KOMMISSIONEN TIL EUROPA-PARLAMENTET OG
RADET
om identiteten af kapitalforvalteren for Den Falles Hensattelsesfond i henhold til
artikel 212 i Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EU, Euratom) 2018/1046
(finansforordningen)

Resumé

Pa grundlag af resultaterne af en uathengig evaluering underrettes Parlamentet og Radet
gennem denne meddelelse om, at Kommissionen selv vil forvalte aktiverne i Den Falles
Hensattelsesfond i stedet for at fremsatte et lovgivningsforslag, der ville ggre det muligt
for eller palegge Kommissionen at delegere denne rolle til Den Europaiske
Investeringsbank (EIB). Den Fzlles Henszttelsesfond vil i lgbet af den naste flerarige
finansielle ramme (2021-2027) modtage midler fra EU-budgettet. Disse aktiver vil
udggre de hensattelser, der sikrer anvendelsen af finansielle instrumenter, finansiel
bistand og budgetgarantier til at stgtte investeringer i EU' samt udviklingslande og
naboskabslande”, der ydes gennem offentlige finansieringsinstitutioner sasom EIB og
andre gennemfgrelsespartnere. Disse transaktioner vil stgtte investeringer, der bidrager til
EU's politiske méal som f.eks. opbygning af en holdbar gkonomi.

Gennem direkte forvaltning af aktiverne i1 Den Falles Hensattelsesfond vil
Kommissionen kunne sikre, at Den Felles Hens@ttelsesfond tilpasses de budgetmassige
behov, der felger af transaktionerne, og regelmassigt kunne aflegge beretning til
Parlamentet og Radet herom. Aktiverne i Den Falles Hensattelsesfond vil ligge til grund
for systemet med budgetgarantier og garanterede lan, som EU vil stille til radighed inden
for rammerne af den naste flerarige finansielle ramme. Nar Kommissionen har besluttet
selv at forvalte aktiverne i Den Felles Hens@ttelsesfond, skyldes det netop fondens
"systemiske" betydning for EU-budgettet og Kommissionens eget institutionelle ansvar.
Det fremgar af den uatha@ngige evaluering, at bade Kommissionen og EIB rader over de
for forvaltningen af Den Felles Hensattelsesfond ngdvendige sagkundskaber, systemer
og styringsstrukturer, og at Kommissionen tidligere har leveret bedre prastationer til
lavere omkostninger for EU-budgettet. I meddelelsen underrettes Parlamentet og Radet
ligeledes om de skridt, som Kommissionen vil tage for at sikre, at Den Felles
Hensattelsesfond ved udgangen af 2020 er klar til at begynde at investere fra januar
2021, sa snart der er budgetbevillinger til radighed.

Inden for EU ydes denne investeringsstgtte gennem Den Europziske Fond for Strategiske
Investeringer (EFSI), der blev lanceret i 2014 og udvidet i 2016. EFSI vil sammen med 13 andre EU-
finansieringsinstrumenter, der i gjeblikket er til radighed, indgd i et stgrre og mere omfattende
InvestEU-program for perioden 2021-27.

Budgetgarantierne for investeringsstgtte til udviklingslande og naboskabslande organiseres inden for
rammerne af Den Europziske Fond for Baredygtig Udvikling (EFSD: 2017) og dens efterfglger
(EFSD+) for den naste flerarige finansielle ramme.



1. INDLEDNING:

EU-budgettet gennemgar store forandringer. Det skal reagere pa presserende nye
miljgmessige, strategiske og sociogkonomiske udfordringer pa et tidspunkt, hvor de
budgetmessige begransninger gges. Dette ggr det ngdvendigt at finde nye mader, hvorpa
de midler, der er til radighed inden for rammerne af EU-budgettet, kan anvendes bedre
og mere effektivt for EU-borgerne.

Budgetgarantier har vist sig at vere en anvendelig metode til at mangedoble de politiske
indvirkninger af begrensede offentlige finanser. Gennem den omfattende anvendelse af
budgetgarantier kunne hver euro, der var afsat 1 EU-budgettet til investeringsplanen for
Europa stgtte private investeringer pa 15,7 EUR? i projekter, der skaber miljgmassige,
sociale eller gkonomiske fordele.

Som fglge af denne succes har Kommissionen foreslaet at gge anvendelsen af
budgetgarantier som en af de vigtigste former for offentlig finansiel stgtte til
investeringer over EU-budgettet. Inden for rammerne af InvestEU-programmet” foreslas
det, at der over EU-budgettet stilles flere milliarder euro til radighed som
bagstopperordning for en garanti til EIB og andre gennemfgrelsespartnere. Det forventes,
at EIB og gennemfgrelsespartnerne vil stgtte offentlige og private investeringer med en
multiplikatoreffekt, der kan sammenlignes med EFSI. Anvendelsen af garantier vil ogsa
blive udvidet til tredjelande, og det foreslas, at en garanti for foranstaltninger udadtil, der
skal oprettes gennem forordningen om instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde
og internationalt samarbejdes, stiller en blanding af garantier og garanterede lan til
radighed for investeringer og makrofinansiel bistand i fgrtiltreedelseslande,
naboskabslande og andre lande.

Denne udvikling udggr en kvalitativ @&ndring af EU-budgettets funktion. Den kraver, at
budgettet og hensattelserne til de garantier, som det stgtter, er tilstrekkeligt
modstandsdygtige til at absorbere de tab, der kan opsta som fglge af misligholdelse i
forbindelse med finansiering af investeringer. Dette kraever en streng tilgang til
udformningen og gennemfgrelsen af garantiprogrammer, saledes at tabene ikke
overstiger de disponible hensattelser.

En anden og afggrende beskyttelsesforanstaltning er den forsvarlige forvaltning af de
hensattelser, der er afsat 1 EU-budgettet til at dekke gennemfgrelsespartneres eventuelle
fordringer pa budgetgarantien. Henszttelserne til budgetgarantier, finansiel bistand og
finansielle instrumenter inds@ttes 1 Den Felles Hens®ttelsesfond. Den Fealles
Hensattelsesfond udggr en likviditetsbuffer, der beskytter resten af EU-budgettet mod

? Ved udgangen af 2019.

Den delvise felles forstaelse mellem Europa-Parlamentet og Radet vedrgrende forslaget til Europa-
Parlamentets og Rédets forordning om oprettelse af InvestEU-programmet (COM(2018) 439 final af 6.
juni 2018).

Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af instrumentet for
naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt samarbejde (COM(2018) 460 final. Det foreslas, at
garantien for foranstaltninger udadtil bliver garantifaciliteten for dette nye instrument.
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tab, der opstar i de programmer, som er stgttet af budgetgarantier. Den vil veare
tilstreekkelig stor til at modsta alle fordringer pa garantierne i alle teenkelige scenarier.

Den Fezlles Hens®ttelsesfond er derfor ikke bare "endnu en" portefglje af aktiver, der
hgrer under EU-budgettet. Aktiverne i Den Felles Hensattelsesfond vil ligge til grund
for systemet med budgetgarantier og garanterede lan, som EU-budgettet stiller til
radighed inden for rammerne af den naste flerarige finansielle ramme. Det er afggrende,
at aktiverne i Den Falles Hensattelsesfond er afpasset efter de forpligtelser, der hidrgrer
fra budgetgarantier og garanterede lan. Kommissionen har de bedste forudseatninger for
at patage sig denne rolle, da den er den eneste institution, der har det fulde overblik over
de forpligtelser, som aktiverne skal forvaltes i forhold til. Nar Kommissionen har
besluttet selv at forvalte aktiverne i Den Fzlles Hensattelsesfond, skyldes det netop
fondens "systemiske" betydning for EU-budgettet og Kommissionens eget institutionelle
ansvar..

I artikel 212 i forordning (EU, Euratom) 2018/1046 ("finansforordningen")6, hvori Den
Falles Hens®ttelsesfond oprettes, fastsettes det, at der skal foretages en evaluering for at
fastsla, om aktiverne i Den Falles Hens®ttelsesfond skal forvaltes af Kommissionen,
EIB eller en kombination af de to. Formalet med denne meddelelse er at fremlegge
konklusionerne af evalueringen, forklare, hvorfor Den Falles Hensattelsesfond bgr
forvaltes af Kommissionen, og fastlegge de naste skridt med henblik pa, at Den Felles
Hens®ttelsesfond bliver funktionsdygtig senest 1 januar 2021.

2. DEN FZALLES HENSEATTELSESFOND SOM HJORNESTEN I EU'S NYE TILGANG TIL
OFFENTLIGE FINANSER:

2.1. Hvad er Den Falles Hensattelsesfond?

I Den Fezlles Hensattelsesfond vil hens®ttelserne til dekning af de finansielle
forpligtelser, der hidrgrer fra en raekke forskellige budgetgarantier, former for finansiel
bistand og finansielle instrumenter, blive samlet. Der vil navnlig blive samlet
henszttelser til fglgende programmer: EFSI’, InvestEU og garantien for foranstaltninger
udadtil (herunder den tidligere EFSD® og det eksterne lanemandat). Desuden kan de
supplerende hensttelser til relevante nye budgetgarantier eller programmer for finansiel
bistand og finansielle instrumenter indga i Den Falles Hensattelsesfond. Der kan ogsa
overfgres yderligere midler til Den Fzlles Hensattelsesfond fra hensattelser til
eksisterende finansielle instrumenter eller fra andre af Kommissionens politiske
instrumenter, der rader over en stor portefglje af udestidende aktiver med den samme
investeringsprofil som Den Falles Hensattelsesfond. I henhold til artikel 9, stk. 1, 1 den

®  Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU, Euratom) 2018/1046 af 18. juli 2018 om de
finansielle regler vedrgrende Unionens almindelige budget, om @®ndring af forordning (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 og afggrelse nr. 541/2014/EU og om ophzvelse
af forordning (EU, Euratom) nr. 966/2012 (EUT L 193 af 30.7.2018, s. 1). Afsnit X indeholder
bestemmelser om finansielle instrumenter, budgetgarantier og finansiel bistand.

7 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2015/1017 af 25. juni 2015 om Den Europziske Fond

for Strategiske Investeringer, Det Europaiske Centrum for Investeringsradgivning og Den Europeiske
Portal for Investeringsprojekter og om @ndring af forordning (EU) nr. 1291/2013 og (EU) nr.
1316/2013 — Den Europziske Fond for Strategiske Investeringer (EUT L 169 af 1.7.2015, s. 1).
Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) 2017/1601 af 26. september 2017 om oprettelse af
Den Europxiske Fond for Baredygtig Udvikling (EFSD), en EFSD-garanti og en EFSD-garantifond
(EUT L 249 af 27.9.2017, s. 1).



delvise felles forstaelse mellem Europa-Parlamentet og Radet vedrgrende forslaget til
Europa-Parlamentets og Radets forordning om oprettelse af InvestEU-programmet kan
medlemsstaterne overfgre forvaltningen af den del af deres strukturfondsmidler, der
udggr hensazttelserne 1 forbindelse med medlemsstatssegmentet, til Den Fealles
Henszattelsesfond.

I de (vedtagne eller foreslaede) retsakter om oprettelse af EFSI, InvestEU og instrumentet
for naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt samarbejde fastsettes der en
forpligtelse pa flere milliarder euro fra EU-budgettet i form af hensattelser til stgtte for
en betydelig mangde garantier og lan. I betragtning af EU-programmernes
katalysatoreffekt forer dette til en reekke forskellige politiske indvirkninger, der primart
stgtter private og offentlige investeringer.

Tekstboks: Hvordan fungerer Den Falles Hensattelsesfond?

e [ Den Falles Hensattelsesfond samles de aktiver, der hgrer under EFSI, InvestEU-
programmet og instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt
samarbejde. Den Felles Hensattelsesfond investerer disse aktiver 1 vardipapirer
(hovedsagelig obligationer), indtil disse skal afh@ndes for at honorere en
gennemfgrelsespartners fordring pa garantien som fglge af en misligholdelse i den
portefglje af investeringsprojekter, som denne finansierer. Ifglge artikel 219, stk. 1, i
finansforordningen skal budgetgarantierne vare uigenkaldelige, ubetingede og pa
anfordring for sd vidt angar de omfattede typer af transaktioner.

e De mange forskellige garantier til fordel for forskellige gennemfgrelsespartnere, der
stgtter forskellige typer investeringer i forskellige geografiske omrader, indebzrer et
komplekst og uensartet mgnster hvad angar fordringer pa aktiverne i Den Felles
Hensttelsesfond. For at sikre, at systemet med budgetgarantier er palideligt, er det af
afggrende betydning, at garantiprogrammerne er underlagt en sammenh&ngende
risikostyring og indberetning, hvilket sikrer, at tabene holdes inden for de fastsatte
tolerancegraenser. Behovene skal omgaende og fuldt ud dakkes gennem en
veldiversificeret og tilstrekkeligt likvid portefglje af aktiver 1 Den Fealles
Hens=ttelsesfond.

e Foruden en omhyggelig udformning og overvagning af garantiprogrammerne vil
forvaltningen af aktiverne i Den Felles Hensattelsesfond blive organiseret, saledes at
den tager hensyn til de forskellige risikodimensioner (tidshorisont, korrelation
mellem risikofaktorer, likviditet osv.) og karakteristika ved det fulde spektrum af
garanterede finansierings- og investeringstransaktioner.

e Den Felles Henszttelsesfond vil ikke medfere krydssubsidiering mellem de
forskellige politiske instrumenter, fra hvilke der overfgres aktiver. De enkelte
bidragende politiske instrumenter (sasom InvestEU eller EFSD+) vil i stedet have en
andel af aktiverne 1 Den Falles Hensattelsesfond, som modsvarer deres
budgetbidrag. Disse aktiver vil kun blive anvendt til at dekke forpligtelser, der er
opstaet i forbindelse med de garantier, der er knyttet til det pagaldende politiske
instrument, og vil ikke vere til radighed til dekning af forpligtelser, der er indgaet i
forbindelse med andre bidragende politiske instrumenter. Med Den Fealles
Henseattelsesfond vil fordelene ved en samlet forvaltning af aktiver saledes kunne
udnyttes, uden at ét politisk instrument skal dekke tab, der opstar inden for et andet
instrument.




Nedenstaende skematiske fremstilling af Den Feelles Hensettelsesfond viser, hvordan de
budgetterede midler fra de bidragende politiske instrumenter vil blive anvendt som
kapitalstgtte til de garantier, der stilles til gennemfgrelsespartnerne inden for rammerne
af InvestEU og instrumentet for naboskab, udviklingssamarbejde og internationalt
samarbejde (NDICI).

Den Falles Hens®ttelsesfond: kapitalgrundlag for budgetgarantier

Garanti

programmer: max. i

samlet budget InvestEU NDICI/garantien for
forpligtelse = foranstaltninger udadtil

+ 100 mia. EUR | |

%

Felles hensattelsesfond:
1 portefglje af samlede reserver, 1 investeringsstrategi, 1
benchmark
bidragende politiske instrumenter har forholdsmaessige
andele af Den Felles Hensaettglsesfond, forskellige

tilfgrselssa] |
Bidragende InvestEU NDICI/garantien for
politiske foranstaltninger udadtil
instrumenter

2.2. Hyvilke fordele vil Den Fzlles Hensattelsesfond give?

At samle hensattelser til de forskellige typer budgetinstrumenter gennem Den Felles
Hensattelsesfond skaber effektivitetsgevinster og muligggr en mere dynamisk
forvaltning af aktiver pa tre mader:

For det fgrste er forvaltningen af finansielle aktiver forbundet med stordriftsfordele i
form af betydelige effektivitetsgevinster i takt med et gget omfang af forvaltede aktiver.
Det skyldes, at der er hgje faste omkostninger forbundet med at opbygge den
organisatoriske kapacitet til en hensigtsmassig forvaltning af aktiverne. Denne kapacitet
omfatter palidelige portefgljestyringssystemer, Kkapacitet til dataindlesning og
databehandling, kvalificeret personale til at varetage alle funktioner efter princippet om
adskillelse af opgaver, gode styringssystemer og ordninger til sikring af
forretningskontinuitet. S& snart infrastrukturen er pa plads, er det imidlertid forbundet
med lavere marginalomkostninger at gge omfanget af forvaltede aktiver. Det betyder
derfor, at omkostningerne i forhold til omfanget af forvaltede aktiver er lavere. En
centralisering af forvaltningen af aktiver i Den Falles Hens®ttelsesfond vil klart senke
gennemfgrelsesomkostningerne for EU-budgettet og dermed sikre en mere effektiv
udnyttelse af de begrensede offentlige midler.

For det andet samles 1 Den Fzlles Henszttelsesfond hensattelser til flere
budgetgarantier, finansielle instrumenter og former for finansiel bistand med forskellige
karakteristika og risiko- og tidsprofiler. Sadanne forskelle i risiko- og tidsprofiler
betyder, at den mengde midler, der kraeves, for at en samlet portefglje kan dakke
fordringer pa garantien i et givet ar, kan vere lavere, end hvis hvert enkelt individuelt
oprettet instrument skal dakke fordringer pa garantien hver for sig. Denne fordel
afspejles af den effektive tilfgrselssats for Den Felles Hensattelsesfond som fastsat i
finansforordningens artikel 213.



For det tredje vil Den Fealles Hensattelsesfond indga i en ramme, der knytter
forvaltningen af hensattelserne tattere sammen med profilen for og udviklingen i
eventualforpligtelserne i EU-budgettet. I betragtning af den ggede brug af og erfaring
med budgetgarantier vil Den Felles Hensettelsesfond blive forvaltet pa en dynamisk
made, saledes at portefgljen tilpasses til udviklingen i forpligtelsernes profil. Dette vil
gore det muligt at tilpasse aktiverne bedre til @ndringerne i forpligtelserne, saledes at
Den Felles Hensattelsesfond kan fungere mere effektivt som likviditetsbuffer.

3. METODE, KRITERIER OG MULIGHEDER I FORBINDELSE MED EVALUERINGEN:
3.1. Tilrettelaeggelse af en uafhaengig evaluering og kriterier:

I betragtning af den betydning, som Den Fzlles Hensattelsesfond vil fa for EU's struktur
for offentlige finanser fastsattes det 1 finansforordningens artikel 212, at der skal
foretages en uathangig evaluering, som skal ligge til grund for Kommissionens afggrelse
af, hvem der skal vere fondens kapitalforvalter. I finansforordningens artikel 212
praciseres det, hvilke muligheder der skal overvejes:

1. at Den Falles Hens&ttelsesfond udelukkende skal forvaltes af Kommissionen
2. at Den Falles Hensattelsesfond udelukkende skal forvaltes af EIB
3. at forvaltningen af fonden skal deles mellem Kommissionen og EIB.

I finansforordningens artikel 212 fasts@ttes endvidere kriterierne for vurderingen af de to
mulige forvalteres kapacitet. Der er tale om kriterier sasom institutionel opbygning og
styring, ansvarlighed og gennemsigtighed, risikostyring, teknisk infrastruktur,
rapportering, ekspertise 1 hver organisation, skalerbarhed, prastation samt omkostninger
for de leverede ydelser.

Den uafh®ngige sammenlignende Vurdering9 offentligggres sammen med denne
meddelelse. Dens konklusioner er baseret pa omfattende dokumentgennemgang samt
dybdegaende interviews og mgder med personale fra bade EIB og Kommissionen.
Konklusionerne blev drgftet pa en workshop med deltagelse af reprasentanter for
Kommissionen og EIB.

Den fuldstendige evaluering foreligger online, men de vigtigste konklusioner for hver af
analysens dimensioner er fglgende:

Kriterium Vigtigste konklusioner:

Institutionel opbygning og

it Bidde EIB og Kommissionen har passende styrings- og

organisationsstrukturer for aktiviteter inden for forvaltning af aktiver, der
overholder principperne for god virksomhedsstyring med en klar
uddelegering af beslutningstagning, tilstrekkelig adskillelse af opgaver,
klart definerede roller samt veldefinerede og dokumenterede procedurer og
processer.

Begge institutioner har passende procedurer og kodekser til handtering af
eventuelle interessekonflikter.

Begge organisationer overholder principperne for god forvaltning af

°  Udfgrt af ICF (Internal Control Framework) i samarbejde med Keypoint Financial.
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aktiver og udviser engagement i forhold til bedste praksis for branchen.

Ansvarlighed og Der er klare linjer for ansvarlighed i begge organisationer.
gennemsigtighed
De overordnede strukturer for risikostyring og kontrol 1 begge
organisationer dekker i tilstrekkelig grad deres aktiviteter i forbindelse
med  forvaltningen af EU's aktiver. EIB  kan  forbedre
omkostningsgennemsigtigheden i sine aktiviteter inden for forvaltning af

aktiver.
Risikostyring og teknisk Bade Kommissionen og EIB har behgrigt dokumenterede procedurer for
infrastruktur risikostyring, som overholder de standarder, der kan forventes af

kapitalforvaltere af deres betydning.

Begge institutioner har adgang til IT-tjenester, der setter dem i stand til at
varetage deres opgaver. Begge rader over systemer til at garantere
cybersikkerheden og sikre forretningskontinuiteten.

Rapportering Begge institutioner udarbejder klare, velstrukturerede og relevante
rapporter. Oplysninger om outsourcede portefgljer fremlegges
hovedsagelig pa kvartalsbasis, for sa vidt angar risiko og prastationer, og
suppleres med en manedlig rapport om portefgljebeholdninger. Dette er i
overensstemmelse med de rapporteringskrav, der er fastsat i
interinstitutionelle aftaler, men hyppigere rapportering (pa manedsbasis) er
imidlertid typisk i tilsvarende institutioner.

Ekspertise Begge organisationer har hgjt kvalificerede og erfarne kapitalforvaltere
med relevant erhvervserfaring og akademiske/tekniske kvalifikationer.

Skalerbarhed Ud fra et infrastruktursynspunkt kan begge organisationer handtere den
forggelse i aktiver under forvaltning, der forventes efter oprettelsen af Den
Felles Hensattelsesfond.

0 I evalueringen blev prastationerne for to af Kommissionens portefgljer

sammenlignet med to lignende portefgljer (samme periode, retningslinjer
for forvaltning af aktiver samt investeringsprofil) i EIB. Kommissionens to
portefgljer'’ genererede et hgjere afkast (akkumuleret gevinst pa 23,4 %
og 24,2 % i perioden pa 10 ar frem til juni 2019) end EIB's portefgljer
(henholdsvis 20,61 % og 12,4 %).

Hidtidige prestationer’

Hidtidige omkostninger Det konstateres, at Kommissionen har udgvet sin rolle som kapitalforvalter
til lavere omkostninger end de gebyrer, som EIB opkraever (0,03 % pr.

mia. EUR i forhold til 0,05 % pr. mia. EUR)"*.

Kommissionen har opnaet sammenlignelige afkast til lavere omkostninger.
Styringsprocessen og den tekniske infrastruktur til forvaltning af aktiver i bade
Kommissionen og EIB er "hensigtsmassige". Kommissionen anses af Parlamentet, Radet
og Den Europziske Revisionsret for at vare mere ansvarlig og gennemsigtig i forhold

Tidligere preestationer er ikke en palidelig indikator for fremtidige preestationer.

Det Europziske Kul- og Stalfellesskabs aktiver (under afvikling) og RCAM-portefgljen, der forvaltes
for den felles sygeforsikringsordning. EIB's portefgljer var GF-EIB og RSFF-EIB, henholdsvis en
garantifond for aktioner i forhold til tredjeland og finansieringsfaciliteten med risikodeling.

EIB fremlagde ingen oplysninger for undersggelsesholdet om omkostningerne. De gebyrer, som EIB
opkraver, blev derfor sammenlignet med Kommissionens omkostninger.
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dem. EIB har fordele hidrgrende fra dens ekspertise inden for genkgbsaftaler og dens
model for intern rating, der er relevante for visse finansielle transaktioner.

3.2. Kommissionens vurdering af mulighederne:

Kommissionen er af den opfattelse, at evalueringens konklusioner vedrgrende omkostninger,
effektivitet og gennemsigtighed betyder, at muligheden for at bibeholde forvaltningen af
aktiverne i Den Felles Hensattelsesfond under Kommissionens direkte ansvar er bedre end
alternativerne.

a) Delt ansvar for forvaltning af Den Falles Hensattelsesfond (mulighed 3):

Den uafhangige evaluator er af den opfattelse, at en opdeling af ansvaret for forvaltning af Den
Falles Henszttelsesfonds portefglje mellem Kommissionen og EIB kan give dynamiske fordele.
Der er tale om mulige fordele ved risikospredning (da alle &g ikke kommer til at ligge i den
samme kurv) og opretholdelse af den interinstitutionelle konkurrence, saledes at der opnas
effektivitetsgevinster.

Efter Kommissionens opfattelse er disse fordele uhandgribelige og baseret pa
spekulationer. De ville n@sten helt sikkert blive opvejet af tekniske og driftsmassige
vanskeligheder, der ville vare til hinder for Kommissionens pligt til at fgre tilsyn med
Den Felles Hensattelsesfond. Hvis Kommissionen og EIB delte forvaltningen af
aktiverne mellem sig, ville det vare ngdvendigt at fastlegge komplekse
afregningsprocedurer med henblik pa regnskabs- og resultatrapportering. En delt
forvaltning ville ligeledes krave en integreret ramme for risikostyring med henblik pa at
beregne og fastlegge konsoliderede risiko- og prastationsmal for den samlede portefglje.
Slutresultatet ville vere komplekse og tidskrevende portefgljestyringssprocedurer med
tendens til driftsmessige problemer, og oplysningerne ville muligvis ikke vere
tilgeengelige 1 rette tid.

Kommissionen er af den opfattelse, at denne mulighed ikke udggr et solidt grundlag for
organisering af forvaltningen af en portefglje af sa stort et omfang. En konkurrencesituation
mellem Kommissionen og EIB bgr ikke opnds ved at opdele mandatet til Den Felles
Hensettelsesfond, men gennem en fornuftig tildeling af investeringsmandater pa en made, der
tager hensyn til Kommissionens og EIB's styrker og interesser.

b) Valget mellem Kommissionen og EIB:

Kommissionen er af den opfattelse, at valget ligger mellem at overdrage ansvaret udelukkende til
Kommissionen eller til EIB, som er to kapitalforvaltere, der har en veldokumenteret, langvarig
erfaring og gode resultater med forvaltning af aktiver pa vegne af EU. Begge har opbygget en
steerk kapacitet og indfgrt procedurer for forsvarlig forvaltning.

I evalueringen bekraftes det, at begge organisationer er i stand til at forvalte aktiverne 1
Den Fealles Hensettelsesfond. Begge organisationer har opnaet gode resultater med
hensyn til styringsstruktur og ansvarlighedsramme for forvaltning af aktiver, IT-
infrastruktur, ekspertise, samlede prestationer i forhold til mal, risikostyring og
rapporteringskapacitet. Begge organisationer har ligeledes vist, at de har kapacitet til at
styrke deres aktiviteter for at handtere den betydelige stigning i omfanget af aktiver under
forvaltning, som Den Falles Hens®ttelsesfond medfgrer.

Ifglge den uathengige evaluering er de vigtigste faktorer fglgende:

1. Omkostninger: den uafth@ngige vurdering viser, at Kommissionen kan forvalte
denne aktivitet til lavere omkostninger. Omkostningerne ved at bibeholde
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forvaltningen af Den Falles Hensettelsesfond hos Kommissionen anslas at vere
lavere, end hvis aktiverne overdrages til EIB. De anslaede omkostninger
([4,8] mio. EUR pr. ar) ved mulighed 1, efter hvilken aktiverne i Den Felles
Henszttelsesfond forvaltes internt af Kommissionen, er vesentligt lavere i
absolutte og relative tal end de ansliede omkostninger ved mulighed 2
([9,9] mio. EUR pr. ar), efter hvilken aktiverne i Den Fealles Hensattelsesfond
forvaltes af EIB

2. Prastationer: malt pa resultaterne for sammenlignelige portefgljer over laengere tid har
Kommissionen opnéet hgjere afkast end EIB.

4. STRATEGISKE OVERVEJELSER VEDRORENDE DEN FALLES HENSATTELSESFONDS
FORVALTNING AF AKTIVER:

Evalueringen kan ikke udelukkende baseres pa en statisk tilbageskuen. Den skal ogsa
undersgge, hvilken struktur der er mest hensigtsmassig for den fremtidige forvaltning af
eventualforpligtelserne og de tilknyttede aktiver anskuet ud fra hensynet til beskyttelsen
af EU-budgettet. Det er afggrende at beskytte EU-budgettet mod risikoen for, at tab i
forbindelse med garantiprogrammerne overstiger de aktiver, der er til radighed i Den
Fazlles Hensattelsesfond til dekning af disse fordringer. Afggrelsen vedrgrende
kapitalforvalteren for Den Fezlles Hensattelsesfond bgr tage hensyn til, hvilken
organisation der har de sterkeste incitamenter og de mest omkostningseffektive midler til
at udfgre funktionen.

4.1. Forvaltning af aktiver under sarlig hensyntagen til forpligtelserne

Den ¢gede anvendelse af budgetgarantier og finansiel bistand skaber stgrre
eventualforpligtelser for EU-budgettet. Kommissionen styrker derfor sin kapacitet til at
styre, fgre tilsyn med og gennemfgre budgetgarantier for at undga eventuelle uforudsete
indvirkninger pa EU-budgettet. Kommissionen styrker navnlig sin kapacitet som
institution til at foretage en fuldstendig vurdering, forvaltning og maling af
eventualforpligtelser og til at fastlegge betydningen af disse disse eventualforpligtelsers
underliggende risikoprofiler for den investeringsstrategi, der anvendes til at forvalte de
tilknyttede hensettelser. Konkret vil Kommissionen udnytte den viden, som den opnar
gennem sin tettere inddragelse i udformningen af garantiprogrammerne, med henblik pa
at fastlegge niveauet for de hensattelser, der er ngdvendige for Den Fealles
Hensettelsesfond, og fastlegge investeringsstrategien og aktivfordelingen for Den
Felles Hensattelsesfond.

Gennem centralisering af forvaltningen af aktiver vil der blive opnaet betydelige
effektivitetsgevinster. Derfor skal Kommissionen ogsa udforme og gennemfgre en samlet
investeringsstrategi, der tager hensyn til de underliggende behov (og begrensninger) i de
forskellige garantiprogrammer. Dette bgr som minimum sikre bevarelse af kapitalen med
mulighed for yderligere afkast, hvis markedsvilkarene tillader det.

Det er i sidste ende Kommissionens ansvar at sikre, at forvaltningen af aktiver i Den
Falles Hensattelsesfond er behgrigt afstemt efter behovet for at dekke enhver finansiel
forpligtelse, der hidrgrer fra finansielle instrumenter, budgetgarantier eller finansiel
bistand. Med henblik herpa skal Kommissionen fastlegge og gennemfgre
investeringsstrategien pa en made, der er i overensstemmelse med udviklingen i profilen
for de forpligtelser, der opstar i forbindelse med garantiprogrammerne. Der er fire grunde

til, at det er hensigtsmassigt, at Kommissionen patager sig denne rolle:
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1. 1 betragtning af den Den Falles Hens®ttelsesfonds "systemiske" betydning for
EU-budgettet har Kommissionen et s@rligt ansvar for en forsvarlig forvaltning af
fonden og skal sta til regnskab herfor over for Parlamentet, Radet og
Revisionsretten. Dette afspejles i det forhold, at Kommissionen i henhold til
finansforordningens artikel 213, stk. 5, selv skal fastlegge investeringsstrategien
for forvaltning af aktiverne i Den Felles Hensattelsesfond og fgre tilsyn med
denne. Finansforordningen giver ikke mulighed for nogen form for fleksibilitet
hvad dette angar. Det er derfor logisk at Kommissionen ogsa bevarer den direkte
kontrol med gennemfgrelsen af denne investeringsstrategi. Hvis denne del af
opgaven delegeres til EIB, vil det kun skabe transaktions- og
koordineringsomkostninger uden nogen vasentlig gevinst

2. I betragtning af de mange forskellige gennemfgrelsespartnere, der i fremtiden
bliver inddraget i InvestEU-programmet og instrumentet for naboskab,
udviklingssamarbejde og internationalt samarbejde, er det kun Kommissionen,
der har gode foruds@tninger for at samle de forskellige gennemfg@relsespartneres
og programmers behov og erfaringer i en samordnet strategi for forvaltning af
aktiver under s@rlig hensyntagen til forpligtelserne

3. da  Kommissionen forhandler  garantiaftaler med de  forskellige
gennemfgrelsespartnere, vil den opbygge f@rstehandserfaring med de
risikofaktorer, der ligger til grund for kreditrisikoen i de garanterede portefgljer.
For eksempel vil risikoeksponeringer over for modtagere uden for EU veare
underlagt en anden makrogkonomisk udvikling end i EU. Det samme gelder for
forskellige branchespecifikke eksponeringer. Kommissionen vil have gode
foruds®tninger for at tage hensyn til de risikofaktorer, der er forbundet med alle
de eventualforpligtelser, der er omfattet af Den Falles Hens®ttelsesfond, i en
investeringsstrategi, der tager hgjde for de vigtigste risikodimensioner'”

4. der skal indarbejdes operationel viden om programgennemfgrelse 1
investeringsstrategien for Den Felles Hens@ttelsesfond. Kommissionen vil kunne
indpasse tilbagemeldingerne om programgennemfgrelsen i1 sine strategier og
tilpasse sidstnaevnte i forhold til de skiftende vilkar og begrensninger, som
programmerne konfronteres med i praksis. Dette vil vere afggrende for at sikre,
at den af Kommissionen udformede investeringsstrategi for Den Fealles
Hens®ttelsesfond er tilpasset den faktiske risikoprofil i alle garantierne.

4.2. Ansvarlighed/gennemsigtighed:

Den tette forbindelse mellem forvaltningen af eventualforpligtelser og tilfgrslen af
midler til Den Fealles Henseattelsesfond afspejles ogsa af Kommissionens
indberetningsforpligtelser over for Europa-Parlamentet og Radet i henhold til
finansforordningens artikel 214 og artikel 250.

Som finansiel forvalter for Den Fezlles Hensattelsesfond skal Kommissionen aflegge
beretning til og sta til regnskab over for Europa-Parlamentet, Radet og Revisionsretten
om forvaltningen af aktiverne i Den Fzlles Hens@ttelsesfond. Direkte forvaltning under
Kommissionen giver bedre mulighed for over for alle institutionelle interessenter fuldt ud
og hurtigt at ggre rede for omkostninger og prastationer.

Kommissionen vil navnlig kunne treekke pa sine erfaringer med de risikofaktorer, der er forbundet med
alle de eventualforpligtelser, der er omfattet af Den Felles Hensattelsesfond, i en portefglje med en
hgj grad af diversifikation (f.eks. hvad angar aktivklasser), der udviser relativt lav korrelation med de
risikofaktorer, der ligger til grund for eventualforpligtelserne.
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5. KONKLUSION:

Det fremgar af den uathaengige evaluering, at bade Kommissionen og EIB har opnaet
langvarig erfaring og gode resultater med hensyn til forvaltningen af aktiver pa vegne af
EU. Begge har opbygget en sterk kapacitet og indfgrt passende procedurer for forsvarlig
forvaltning. Begge rader over systemer og viden til at patage sig ansvaret for
forvaltningen af Den Fzlles Hensattelsesfond. Analysen af Kommissionens og EIB's
hidtidige resultater viser, at Kommissionen har opnaet hgjere afkast af sammenlignelige
portefgljer til lavere omkostninger for EU-budgettet. I afsnit 4 forklares det, hvorfor
Kommissionen skal spille en sterk og central rolle i1 dette system med
eventualforpligtelser og den tilknyttede forvaltning af aktiver. Kommissionen er ngdt til
aktivt og fuldt at tage ansvar for bade udformningen af forsvarlige budgetgarantier og
forvaltningen af de aktiver, der ligger til grund for disse garantier. Dette vil styrke dens
mulighed for at sta til ansvar over for Parlamentet og Radet hvad angar de aktiviteter, den
udfgrer i forbindelse med denne rolle.

Denne afggrelse bgr ogsa ses i en bredere sammenhang med ansvarsfordelingen mellem
de forskellige aktgrer pa omradet for EU's offentlige finanser. I den forbindelse spiller
EIB-Gruppen en sarlig rolle ved gennemfgrelsen af budgetgarantier inden for rammerne
af InvestEU og som en fgrende partner for garantier for foranstaltninger udadtil.

Det er grunden til, at Kommissionen har konkluderet, at den bedste fremgangsmade er at
bevare det direkte ansvar for fastleggelsen af investeringspolitikken og forvaltningen af
aktiverne 1 Den Felles Hens@ttelsesfond hos Kommissionen. Artikel 317 1 traktaten om
Den Europziske Unions funktionsmade tillegger Kommissionen ansvaret for
gennemfgrelsen af Den Europziske Unions budget, en opgave der ogsa omfatter
forvaltning af likviditet og aktiver, og der er derfor ikke behov for en retsakt til at
overdrage forvaltningen af aktiverne i Den Falles Hensattelsesfond til Kommissionen.

6. DE NASTE SKRIDT:

Den Fzlles Hensattelsesfond skal vare klar til at pabegynde investeringen af aktiver, sa
snart midlerne fra de bidragende politiske instrumenter er samlet inden for rammerne af
den nye flerarige finansielle ramme. Kommissionen treffer derfor forholdsregler, saledes
at de lovgivningsmassige og operationelle rammer for forvaltningen af Den Fealles
Hens®ttelsesfond er gennemfort i rette tid.

Sidelgbende med denne meddelelse vedtager Kommissionen retningslinjerne for
forvaltning af aktiver, der vil danne grundlag for et forsigtigt og stabilitetsorienteret
investeringsmal for Den Felles Henseattelsesfond og fastlegge solide bestemmelser om
beslutningstagning og indberetning med henblik pa at styre dens aktiviteter. Dette
indebarer, at der skal udarbejdes en investeringsstrategi, der omfatter en strategisk
aktivfordeling med retningslinjer for den g¢gnskede portefgljesammens®tning og et
tilknyttet benchmark til sammenligning af prestationerresultater, der alt sammen skal
vere klar i andet halvar af 2020.

Senere i ar vil Kommissionen vedtage en delegeret retsakt for at fastsette den effektive
tilfgrselssats for Den Falles Hens®ttelsesfond (i henhold til finansforordningens artikel
213, stk. 2).

Sidelgbende  med  dette arbejde  udarbejder  Kommissionen  konsekvente

risikostyringsmetoder og indberetningssystemer for InvestEU- og EFSD+-
1



garantiprogrammerne for at sikre, at forvaltningen af forpligtelserne og forvaltningen af
aktiverne i Den Fzlles Hensattelsesfond gar hand i hand. Dette parallelle arbejde med
risikostyringsmetoder og -procedurer er grundlaget for prognoserne over ind- og
udgaende pengestrgmme, der er ngdvendige for at udvikle og tilpasse en afbalanceret
investeringsstrategi og et passende benchmark for Den Felles Hensattelsesfond.

I betragtning af betydningen af Den Felles Hensattelsesfond — som den stgrste
portefglje af EU-aktiver og som anker for systemet med forpligtelser — vil
Kommissionen ved udgangen af 2020 ggre rede for de fremskridt, der er gjort med
hensyn til at opbygge denne ramme. Fra og med midten af 2021 vil Kommissionen
udarbejde en arlig beretning om holdbarheden af det system med forpligtelser, der er
skabt med de finansielle instrumenter, de budgetgarantier og den finansielle bistand, der
er omhandlet 1 artikel 250 i finansforordningen.
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