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1. WPROWADZENIE

Rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/1017 z dnia 25 czerwca
2015 r. w sprawie Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych, Europejskiego
Centrum Doradztwa Inwestycyjnego i Europejskiego Portalu Projektéw Inwestycyjnych
(,,rozporzadzenie w sprawie EFIS”) ustanowiono fundusz gwarancyjny EFIS, ktorego

srodkami ma zarzgdza¢ Komis;j al.

Rozporzadzenie w sprawie EFIS zostato dodatkowo zmienione rozporzadzeniem Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2017/2396 zdnia 13 grudnia 2017r.% (,rozporzadzenie
zmieniajace EFIS 2.0”) w celu przedtuzenia okresu obowigzywania Europejskiego Funduszu
na rzecz Inwestycji Strategicznych oraz wprowadzenia szeregu usprawnien technicznych dla
tego Funduszu i Europejskiego Centrum Doradztwa Inwestycyjnego. Rozporzadzeniem
zmieniajacym EFIS 2.0 migdzy innymi zwigkszono kwot¢ gwarancji UE, a takze
dostosowano kwot¢ docelowag na potrzeby zasilania funduszu. W dniu 22 lipca 2015r.
Komisja Europejska i Europejski Bank Inwestycyjny (EIB) podpisalty umoweg w sprawie
zarzadzania EFIS oraz w sprawie udzielenia gwarancji UE (,,umowa w sprawie EFIS”)°.

Art. 16 ust. 6 rozporzadzenia w sprawie EFIS przewiduje, ze do dnia 31 maja kazdego roku
Komisja  przedktada Parlamentowi  Europejskiemu, Radzie oraz  Trybunatowi
Obrachunkowemu roczne sprawozdanie® dotyczace zarzadzania Funduszem Gwarancyjnym
EFIS (,fundusz gwarancyjny”) w poprzednim roku kalendarzowym, tacznie z oceng
adekwatnosci kwoty docelowej, wysokoséci funduszu gwarancyjnego oraz potencjalnym
zapotrzebowaniem na jego uzupelnienie. Sprawozdanie roczne obejmuje opis sytuacji
finansowej funduszu gwarancyjnego na koniec poprzedniego roku kalendarzowego,
przeptywy finansowe w poprzednim roku kalendarzowym, atakze wykaz znaczacych
transakcji i wszelkie stosowne informacje na temat rachunkéw finansowych. Sprawozdanie to
zawiera takze informacje na temat zarzadzania finansowego, wynikow oraz ryzyka funduszu
gwarancyjnego na koniec poprzedniego roku kalendarzowego.

Rozporzadzeniem finansowym 2018/1046° ustanowiono wspélny fundusz rezerw w celu
utrzymania rezerw przeznaczonych na pokrycie zobowigzan finansowych wynikajacych
Z gwarancji budzetowych i programéw pomocy finansowej poczawszy od daty rozpoczecia
stosowania wieloletnich ram finansowych na lata 2021-2027 (,WRF”)°. Rezerwy te weszly
w zycie wdniu 1 stycznia 2021r. i od tego dnia fundusz gwarancyjny EFIS stanowi
oddzielny przedziat w ramach wsp6lnego funduszu rezerw.

! Zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr 1316/2013 — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji
Strategicznych (,,rozporzadzenie w sprawie EFIS”). Dz.U. L 169 z 1.7.2015, s. 1.

>Dz.U. L 3457 27.12.2017, s. 34

® Umowe w sprawie EFIS nastepnie zmieniono i skonsolidowano w dniach 21 lipca 2016 r., 21 listopada 2017 r.,
9 marca 2018 r., 20 grudnia 2018 r., 27 marca 2020 r. i 27 kwietnia 2020 r.

* Niniejszy dokument jest sz6stym z kolei sprawozdaniem w sprawie funduszu gwarancyjnego. Aby zapoznaé
si¢ z poprzednimi sprawozdaniami, zob. COM(2016)353 final, COM(2017)326 final, COM(2018)345 final,
COM(2019)244 final i COM (2020)385 final.

® Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 r. w sprawie
zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogoélnego Unii, zmieniajace rozporzadzenia (UE)
nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE) nr 1303/2013, (UE) nr1304/2013, (UE) nr1309/2013, (UE)
nr 1316/2013, (UE) nr223/2014 i (UE) nr283/2014 oraz decyzje nr 541/2014/UE, atakze uchylajace
rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012, Dz.U. L 193 z 30.7.2018, s. 1, (rozporzadzenie finansowe).

® Rozporzadzenie Rady (UE, Euratom) 2020/2093 z dnia 17 grudnia 2020 r. okre$lajace wieloletnie ramy
finansowe na lata 2021-2027 (Dz.U. L 433| z 22.12.2020).



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.LI.2020.433.01.0011.01.ENG

2. WARUNKI DZIALANIA
Gwarancja UE’ obejmuje dziatania w zakresie finansowania i inwestycji

- podpisane przez EBI w ramach gtéwnej czesci obszaru infrastruktury i innowacji oraz

- przez Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) w ramach segmentu MSP i w ramach
podsegmentu finansowania inwestycji dla MSP / spotek o $redniej kapitalizacji
nalezacego do obszaru infrastruktury i innowacji.

Czes¢ wszystkich dziatan EFIS jest objeta gwarancja UE, a pozostata czgs¢ — realizowana na
ryzyko wiasne grupy EBI®.

Zgodnie z art. 12 rozporzadzenia w sprawie EFIS fundusz gwarancyjny ma stanowi¢ bufor
ptynnosci, z ktorego realizowane sg wyplaty na rzecz EBI w przypadku uruchomienia
gwarancji UE. Zgodnie z umowg w sprawie EFIS zawarta miedzy UE a EBI wyplaty z tytutu
uruchomienia gwarancji sg realizowane przez fundusz gwarancyjny, jezeli wysokos¢ wyptat
przekracza $rodki na rachunku EFIS, ktorymi dysponuje EBI. Rachunek EFIS, ktérym
zarzadza EBI, ustanowiono na potrzeby gromadzenia unijnych dochodow uzyskanych i kwot
odzyskanych w wyniku dzialan EFIS objetych gwarancja UE, atakze — do wysokoSci
dostepnego salda — na potrzeby wyptat z tytulu uruchomienia gwarancji UE.

Zasilanie funduszu gwarancyjnego odbywalo si¢ stopniowo, ale zakonczy si¢ ono w 2022 r.
Zgodnie z art. 12 ust. 4 srodki funduszu gwarancyjnego sa zarzadzane bezposrednio przez
Komisje i inwestowane zgodnie z zasadg nalezytego zarzadzania finansami oraz wlasciwymi
regulami ostrozno$ciowymi.

EBI i EFI sg odpowiedzialne za oceng i monitorowanie ryzyka zwigzanego z poszczegolnymi
dzialaniami objetymi gwarancja UE oraz za przedkladanie Komisji sprawozdan zgodnie
z art. 16 rozporzadzenia w sprawie EFIS. Na podstawie przekazanych informacji oraz przez
przyjmowanie spojnych i ostroznych zatozen dotyczacych przyszitych dziatan Komisja
zapewnia adekwatno$¢ kwoty docelowej oraz wysokosci funduszu gwarancyjnego objgtego
przegladem.

Ponadto zgodnie zart.16 wust.2 rozporzadzenia w sprawie EFIS EBI przedkiada
Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie roczne zawierajace szczegdlowe
informacje na temat tacznego ryzyka zwigzanego z dziataniami w zakresie finansowania
i inwestycji realizowanymi w ramach EFIS oraz na temat przypadkéw uruchomienia
gwarancji.

3. RACHUNKI FINANSOWE | ZNACZACE OPERACJE BUDZETOWE W 2020 R.

Ponizej przedstawiono informacje finansowe dotyczace EFIS, w rozbiciu na cztery
nastepujace punkty:

1) sytuacja finansowa funduszu gwarancyjnego EFIS na dzien 31 grudnia 2020 r.,

2) dzialania EFIS obje¢te gwarancja UE prowadzone przez grup¢ EBI na dzien 31
grudnia 2020 r.,

" Rozporzadzeniem zmieniajacym EFIS 2.0 zwickszono kwote gwarancji UE z 16 mld EUR do 26 mld EUR.
8 Rozporzadzeniem zmieniajacym EFIS 2.0 zwickszono udziat zasobow wlasnych grupy EBI z 5 mld EUR
do 7,5 mld EUR.



3) zasilenie funduszu gwarancyjnego EFIS oraz

4) uruchomienie i wykorzystanie gwarancji UE.

3.1. SYTUACJA FINANSOWA FUNDUSZU GWARANCYJNEGO EFIS NA DZzIEN 31
GRUDNIA 2020 R.

Laczny poziom aktywow funduszu gwarancyjnego® na dzien 31 grudnia 2020 r. wynosit 8 028 min EUR. Na
aktywa te sktadaly sie: portfel inwestycyjny sklasyfikowany jako aktywa dostepne do
sprzedazy (7 526 mln EUR), terminowa transakcja sprzedazy USD z dodatnig warto$cia
biezaca netto sklasyfikowana jako aktywa finansowe wyceniane wedlug wartosci godziwej
przez nadwyzke lub deficyt (6 min EUR) oraz ekwiwalenty $rodkow pieni¢znych (496 min
EUR).

Jezeli chodzi o wyniki dziatalno$ci za 2020 r.'% fundusz gwarancyjny osiagnal na koniec roku
wynik finansowy wynoszacy 21,6 min EUR. Gtowny wktad pochodzit z dodatniego wyniku
odsetkowego netto wynoszacego 17,0 mln EUR oraz zyskow netto ze sprzedazy papieréw
warto$ciowych dostgpnych do sprzedazy™ (11,1 mln EUR). Kwota ta zostala zréwnowazona
ujemng roznicg kursowg waluty obcej wynoszacym -5,7 min EU R'2. Pozostate koszty netto
w wysokosci -0,8 min EUR sktadaty si¢ gtdéwnie z optat za przechowywanie.

3.2. DZIALANIA EFIS OBJETE GWARANCJA UE

Na dzien 31 grudnia 2020 r. ekspozycja UE z tytutu gwarancji w zwigzku z nierozliczonymi
dzialaniami EFIS prowadzonymi przez grupe EBI, na potrzeby ktorych dokonano juz wyplat,
wyniosta 18,9 mld EUR z dostepnej kwoty netto gwarancji UE™ wynoszacej 25,8 mld EUR™.
Kwote 18,6 mld EUR zapisano jako zobowigzanie warunkowe w informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego UE za 2020 r., podczas gdy na pozostata kwote przyznano
rezerwe.

W 2020 r. dziatania EFIS w ramach obszaru infrastruktury i innowacji, przyniosty UE dochod
netto w wysokosci 243,4 min EUR™. Z tej kwoty ujeto w sprawozdaniu finansowym UE
za 2020 r. wierzytelno$¢ netto Komisji wobec EBI w wysokos$ci 76,8 min EUR na dzien 31
grudnia 2020 r.

° Objete audytem sprawozdanie finansowe funduszu gwarancyjnego zostalo opublikowane w dokumencie

roboczym shuzb Komisji towarzyszacym sprawozdaniu w sprawie funduszu gwarancyjnego.

10 Zob. sekcja 3 ,,SPRAWOZDANIE FINANSOWE FUNDUSZU GWARANCYIJNEGO EFIS” dokumentu

roboczego stuzb Komisji towarzyszgcego sprawozdaniu w sprawie funduszu gwarancyjnego.

1 Na kwote netto sktadaja sie zyski w wysokosci 12,7 mln EUR i straty w wysokosci 1,6 mln EUR.

12 po zabezpieczeniu ryzyka walutowego w odniesieniu do czeéci portfela denominowanej w USD, wyrazona
jako zmiany

warto$ci godziwej instrumentéw pochodnych w sprawozdaniu finansowym.

3 Zgodnie z art. 11 rozporzadzenia zmieniajacego EFIS 2.0 kwota gwarancji UE nie moze w zadnym momencie

przekracza¢ 26 mld EUR. Od maksymalnej kwoty gwarancji UE odjeto kwoty wynikajace z uruchomienia

i wykorzystania gwarancji UE oraz rezerwy na produkty w rodzaju gwarancji portfelowych w ramach segmentu

MSP.

W notach do rocznego sprawozdania finansowego UE za 2020 r. wartos¢ te wykazano po potraceniu rezerw

finansowych w wysokos$ci 0,3 mld.

1 Kwota ta obejmuje 18,4 min EUR niezrealizowanego przychodu uzyskanego dzigki wzrostowi wartosci

godziwej portfeli w obszarze infrastruktury i innowacji na dzien 31 grudnia 2020 r. w poréwnaniu z dniem 31

grudnia 2019 r.



W zwiazku z dziataniami EFIS w ramach segmentu MSP UE poniosta w 2020 r. koszt netto
w kwocie 295,2 min EUR™.

3.3. ZASILENIE FUNDUSZU GWARANCYJNEGO EFIS

W 2020 r. na potrzeby zasilenia funduszu gwarancyjnego przeznaczono $rodki budzetowe
W lacznej kwocie 301 mln EUR. W ramach tej kwoty srodki budzetowe w wysokosci 153 min
EUR zarezerwowano zgodnie z decyzja Komisji C(2020) 451. Przeznaczono dodatkowe
érogki na zobowigzania na kwote 148 min EUR jako dochody przeznaczone na okreslony
cel™".

Laczna wysokos¢ faktycznych wptat dokonanych na fundusz gwarancyjny EFIS w ciggu
calego roku wyniosta 1 249 miln EUR. Wigkszos$¢ tej kwoty stanowity $rodki na platnosci
Z budzetu ogodlnego UE, podczas gdy kwota 156 min EUR zostata odzyskana z EFIS jako
dochody przeznaczone na okres$lony cel, a kwota w wysokosci 5 mln EUR zostala przesunigta
jako dodatkowe $rodki na ptatnosci pod koniec roku budzetowego.

3.4. URUCHOMIENIE | WYKORZYSTANIE GWARANCJI UE

W 2020 r. nie miaty miejsca przypadki uruchomienia gwarancji ze wzgledu na dziatania,
w przypadku ktorych nie dotrzymano zobowigzania. Gwarancja UE zostata jednak
uruchomiona w nastgpujacy sposob:

e 33,1 mln EUR na korekty wartosci'® w ramach obszaru infrastruktury i innowacji;

e 23 mIn EUR na pokrycie kosztow finansowania EBI*® w ramach obszaru
infrastruktury i innowacji;

e 2,1 mln EUR na koszty odzyskiwania naleznoéci’® w ramach obszaru infrastruktury
I innowacji;

e 37,5 min EUR na zabezpieczenia w walutach innych niz euro w ramach segmentu
MSP.

Wszystkie przypadki uruchomienia srodkow miaty miejsce w oparciu 0 fundusze dostgpne na
rachunku EFIS, z wyjatkiem jednego przypadku w segmencie MSP, kiedy to s$rodki
wyptacono czesciowo z funduszu gwarancyjnego (0,5 min EUR).

4. ZARZADZANIE FUNDUSZEM GWARANCYJNYM EFIS w 2020 R.
4.1. ZARZADZANIE FINANSAMI

Portfel inwestycyjny funduszu gwarancyjnego jest inwestowany zgodnie z zasadami
zarzadzania ustanowionymi w decyzji Komisji C(2016)165 z dnia 21 stycznia 2016r.
zatwierdzajacej wytyczne dotyczace zarzadzania aktywami funduszu gwarancyjnego.

1 Kwota ta obejmuje rezerwy finansowe w wysokosci 216,5 min EUR w odniesieniu do portfeli dluznych
segmentu MSP oraz 23,4 mln EUR niezrealizowanych wydatkow wynikajacych ze wzrostu wartoéci godziwej
portfeli kapitatowych segmentu MSP na dzien 31 grudnia 2020 r. w poréwnaniu z dniem 31 grudnia 2019 r.

" Dochody przeznaczone na okreslony cel odnoszg si¢ tutaj do tego, co powszechnie okresla sie terminem
,srodkow powracajacych”. Sktadaja si¢ na nie na przyktad: wynagrodzenie EFIS, dywidendy, zyski kapitalowe
lub roczne splaty, w tym roéwniez splaty kapitatu, zwolnione gwarancje, a takze sptaty kwot glownych pozyczek
odzyskanych z EBI.

18 Zob. art. 8 ust. 1 lit. b) umowy w sprawie EFIS.

19Z0b. art. 8 ust. 1 lit. d) umowy w sprawie EFIS.

2 7ob. art. 8 ust. 1 lit. d) i art. 11 ust. 7 umowy w sprawie EFIS.



Wytyczne te przewiduja, ze aktywa portfela inwestycyjnego zapewniaja wystarczajaca
ptynno$¢ na wypadek uruchomienia gwarancji ijednocze$nie majg na celu optymalizacje
stopy zwrotu z aktywow oraz poziomu ryzyka zapewniajacego utrzymanie wysokiego stopnia
bezpieczenstwa i stabilnosci.

Przyjeto strategie w zakresie inwestycji i zarzadzania ryzykiem odpowiadajace celom
inwestycyjnym i perspektywom rynkowym. Podej$cie inwestycyjne miato na celu osiggnigcie
wigkszej dywersyfikacji w ramach réznych grup aktywow o stalym dochodzie.

4.2. RozwOJ SYTUACJI RYNKOWEJ W 2020 R.

W 2020 r. rozwdj sytuacji rynkowej zdominowal wirus wywolujacy COVID-19 i jego
niszczycielski wptyw na zdrowie publiczne 1 gospodarke $wiatowa oraz szybka
i zdecydowana reakcja polityczna rzgdow i bankdw centralnych.

Rynki o statym dochodzie rozpoczety rok optymistycznie dzigki postgpom w stosunkach
handlowych migdzy USA i Chinami oraz og6lnie pozytywnym nastrojom gospodarczym.
Rentowno$¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych (Bund) osiggneta w polowie
stycznia najwyzsza warto$¢ -0,16 %, ktoéra okazala si¢ najwyzszym poziomem w catym roku.

W okolicach marca, kiedy zagrozenie wirusem stalo si¢ coraz bardziej oczywiste, ponad
polowa ludnosci §wiata znalazla si¢ w izolacji. Wywolalo to globalny wstrzas zaréwno dla
podazy, jak i popytu, w szczego6lnosci w przypadku ustug bezposrednich.

Rynki finansowe na calym $§wiecie do$wiadczyly naglego wstrzasu, ktoremu towarzyszyt
znaczny wzrost niecheci do ryzyka i zmienno$ci. Wynikajaca z tego ,,pogon za gotdwka”
(ang. dash for cash) doprowadzita do gwaltownej sprzedazy aktywow, powodujac zaktocenia
| zagrazajac stabilno$ci rynkoéw finansowych.

Notowania na rynkach akcji gwattownie spadly, ainwestorzy zwrécili si¢ w strone
bezpiecznych aktywow, takich jak obligacje Bund, ktérych rentownos$¢ szybko spadta do
najnizszego w roku poziomu -0,86 % w potowie marca. Stopy zwrotu z amerykanskich
obligacji skarbowych jeszcze bardziej si¢ obnizyly, do czego przyczynity si¢ dwie
nadzwyczajne obnizki stop procentowych przez Rezerwe Federalng Stanéow Zjednoczonych
na poczatku marca — tacznie o 150 punktow bazowych. Nastgpnie stopy zwrotu z aktywow
typu ,,safe-haven” odwroécily si¢ 1razem z pozostala czescig rynku instrumentow o stalym
dochodzie wzrosty w warunkach niepewnosci rynkowej 1ograniczonej plynnosci.
Rentowno$¢ obligacji Bund wrocita do poziomu -0,20 % dziesie¢ dni po osiagnieciu
najnizszego poziomu w roku. Spready innych europejskich obligacji skarbowych w stosunku
do obligacji Bund znacznie si¢ zwiekszyty, podobnie jak spready we wszystkich innych
klasach aktywow o statym dochodzie.

Aby przywroci¢ zaufanie, rzady wdrozyty pakiety pomocowe, a banki centralne zastosowaty
na niespotykang wczesniej skale akomodacyjna polityke pieniezng (np. obnizki oficjalnych
stop procentowych lub zakupy aktywdéw). Dzieki temu sytuacja na rynkach uspokoita sig,
a wszystkie wyceny aktywow ponownie wzrosty. Po niestabilnym marcu, od kwietnia spready
ustabilizowaty si¢ 1ogolnie zaczelty wykazywaé tendencje spadkowa. Ogloszenie
niespotykanych dotad pakietow fiskalnych na catym $wiecie i w Europie, w szczegolnosci
wart 750 mld EUR instrument Next Generation EU, spowodowalo wzrost og6lnych
poziomow dochodu w czerwcu, ale banki centralne nadal zapewniaty korzystne warunki
finansowania w obliczu utrzymujgcego si¢ ryzyka spadku. Zasadniczo przez pozostalg cz¢s$¢
roku stopy zwrotu i spready w strefie euro stopniowo zmniejszaty si¢, a zaufanie inwestorow
stale rosto w zwigzku z postgpami w zakresie szczepien i1 perspektywa dalszych bodzcéw po



listopadowych wyborach w USA. Na koniec roku rentownos$¢ obligacji Bund osiggne¢ta
poziom -0,57 %.

Ogdlnie rynki instrumentdw o statym dochodzie, cho¢ charakteryzowaly si¢ bardzo duza
zmienno$cig, zapewnity atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne, co z kolei przyczynito si¢ do
dodatniego zwrotu z funduszu gwarancyjnego na koniec roku.

4.3. SKEAD PORTFELA [ NAJWAZNIEJSZE CECHY JEGO PROFILU RYZYKA

Dane portfela funduszu gwarancyjnego na koniec roku pokazuja, ze portfel jest odpowiednio
zdywersyfikowany pod wzgledem klas aktywow i kategorii ratingu. Ponadto istnieje rowniez
dywersyfikacja w zakresie papierow wartosciowych denominowanych w walutach innych niz
euro (USD) w postaci przydziatu dla amerykanskich obligacji skarbowych i innych emitentow
amerykanskich (np. podmiotéw ponadnarodowych, innych jednostek panstwowych lub
agencji) isrodkow gotowkowych stanowigcych okoto 6 % portfela. Ustanowiono
zabezpieczenie przed ryzykiem walutowym.

Na koniec 2020 r. odsetek obligacji zgodnych z kryteriami $rodowiskowymi, spotecznymi
i dotyczgcymi dobrego zarzadzania wynidst 9,5 % w poréwnaniu z 6,9 % na koniec 2019 .
Na koniec 2020 r. czas trwania portfela®* wynosit 3,19 roku, a jego $redni rating kredytowy
okreslany byt jako BBB+.

Okoto 33 % portfela stanowity obligacje z terminem zapadalnos$ci ponizej 1 roku, obligacje
0 zmiennym oprocentowaniu oraz krétkoterminowe instrumenty rynku pieni¢znego, ktore
stanowig dodatkowe zabezpieczenie przed utrata ptynnosci dla portfela.

Profil portfela pod wzgledem czasu trwania, ryzyka kredytowego 1 ptynnosci zostat
dostosowany do prognozowanych przeptywow pieni¢znych zwigzanych z operacjami EFIS
objetymi gwarancjg UE (np. przewidywanych uruchomien gwarancji i dochodéw).

4 4. DZIALANIE

Roczny wynik finansowy oblicza si¢ przy uwzglednieniu okresu wystepowania inwestycji,
aby nie wptyneta na niego wielko$¢ portfela, ktéra w dalszym ciggu rosta w ciggu tego roku.

W otoczeniu rynkowym, ktore charakteryzowato si¢ zmienno$cia zwigzang z sytuacja
zdrowotng 1 historycznie niskimi stopami zwrotu, bezwzgledny roczny wynik funduszu
za 2020 r. wyniost 1,246 %. Taki zwrot jest zgodny z rocznym poziomem referencyjnym dla
EFIS (1,23 %). Wyniki za 2020 r. zarowno jezeli chodzi o poziom referencyjny, jak i portfel,
byty jednak w duzej mierze uwarunkowane dodatnimi zwrotami na krzywej. Biorac pod
uwage historycznie niskie poziomy stop zwrotu w UE i USA, w nadchodzacych latach na
portfel i poziom referencyjny moga negatywnie wptynac przeciwne ruchy krzywej (tj. rosnace
stopy zwrotu).

5. OCENA ADEKWATNOSCI KWOTY DOCELOWEJ ORAZ WYSOKOSCI FUNDUSZU
GWARANCYJINEGO

Na dzien 31 grudnia 2020 r. w ramach EFIS zatwierdzono dzialania na laczng skumulowang

2! Wartosci liczbowe dotyczace czasu trwania odnosza sie do ,,zmodyfikowanego czasu trwania”, ktorym mierzy
si¢ wrazliwo$¢ ceny obligacji na zmiany stop procentowych. Wartos¢ ta opiera si¢ na zatozeniu, ze pomigdzy
ceng papieru wartosciowego a stopami procentowymi wystepuje odwrotna zaleznos¢.



kwote 82,7 mld EUR we wszystkich panstwach cztonkowskich, z czego kwota 57,2 mld EUR
zostata zatwierdzona w ramach obszaru infrastruktury i innowacji (629 dziatan), a kwota 25,5
mld EUR — w ramach segmentu MSP (792 dziatan). Ogdtem oznacza to znaczny wzrost
w poréwnaniu z 31 grudnia 2019 r., kiedy podpisano dziatania na taczng kwote 68,7 mld
EUR. Powyzsze dane liczbowe stanowig taczne kwoty zatwierdzone przez grup¢ EBI od
momentu uruchomienia EFIS, podczas gdy ekspozycja z tytutu nierozliczonych dziatan jest
jedynie cze$ciowo objeta gwarancjg UE w ramach EFSI. To ostatnie zagadnienie omdéwiono
szerzej w kolejnych punktach niniejszej sekcji, jak rowniez w sekcji 3 powyzej. Na dzien 31
grudnia 2020 r. taczna ekspozycja z tytutu nierozliczonych dziatan obje¢tych gwarancjg UE, na
potrzeby ktorych dokonano juz wyptat, wzrosta z 18,4 mld EUR w 2019 r. i wynosita 18,9
mld EUR (16,5 mld EUR 12,4 mld EUR w ramach odpowiednio obszaru infrastruktury
i innowacji oraz segmentu MSP).

Ekspozycja unijnego budzetu na ewentualne ptatnosci, ktore moga nastapi¢ w przysztosci na
podstawie gwarancji UE w zwigzku z zatwierdzonymi dziataniami (wyptaconymi
I niewyplaconymi), wyniosta 24,1 mld EUR (18,5 mld EUR w ramach obszaru infrastruktury
i innowacji oraz 5,6 mld EUR w ramach segmentu MSP).

W ramach obszaru infrastruktury iinnowacji ekspozycja z tytutu nierozliczonych dziatan
objetych gwarancja UE, na potrzeby ktorych dokonano juz wyptat, wyniosta 16,5 mld EUR,
z czego kwota 15,2 mld EUR przypadata na dziatania w zakresie finansowania dtuznego,
a kwota 1,3 mld EUR — na dziatania w zakresie finansowania quasi-kapitatowego.

Ewentualne straty wynikajace ztych dziatah w ramach obszaru infrastruktury i innowacji
zostang objete gwarancja UE na warunkach okreslonych w umowie w sprawie EFIS.
W obszarze infrastruktury iinnowacji gwarancja UE pokrywa czg$¢ obejmujaca pierwsze
straty wramach portfela w przypadku dziatanh w ramach portfeli dluznych w obszarze
infrastruktury iinnowacji oraz dziatan w ramach portfeli instrumentow kapitalowych
krajowych bankéw prorozwojowych w tym obszarze. W ramach standardowego portfela
instrumentow kapitatowych w obszarze infrastruktury i innowacji gwarancja UE przyjmuje
posta¢ petnej gwarancji pod warunkiem, ze EBI na zasadzie réwnorzgdnosci inwestuje na
wlasne ryzyko takg samg kwote.

W ramach segmentu MSP taczna wysoko$é ekspozycji z tytulu nierozliczonych dziatan
objetych gwarancjg UE, na potrzeby ktorych dokonano juz wyptat, wyniosta na dzien 31
grudnia 2020 r. 2,4 mld EUR, z czego kwota 1,7 mld EUR przypadata na dziatania w zakresie
gwarancji, a 0,7 mld EUR — w zakresie finansowania kapitalowegozz.

Ewentualne straty wywolane dziataniami w zakresie gwarancji w ramach segmentu MSP beda
pokrywane gtownie ze sktadek systemu poreczen dla MSP InnovFin, instrumentu gwarancji
kredytowych programu COSME, systemu poreczen na rzecz sektora kultury i sektora
kreatywnego i instrumentu finansowego gwarancji EaSI. Segment EFIS dotyczacy MSP
zapewnia uprzywilejowane pokrycie strat przekraczajacych wktad UE. W ramach produktu
taczonego EFIS pokrywa transz¢ drugiej straty dzialan po panstwie cztonkowskim lub
instytucji zarzadzajacej, natomiast EFI zapewnia uzupehiajgce uprzywilejowane pokrycie
ryzyka. W ramach produktu ukierunkowanego na podnoszenie umiej¢tnosci i ksztatcenie
W obszarze MSP EFIS udziela gwarancji do 80% kazdego podpisanego dzialania.

W przypadku podsegmentéw MSP dotyczacych produktu kapitalowego ewentualne straty
beda pokryte proporcjonalnie z gwarancji UE w ramach EFIS i przez EFI, w zaleznosci od ich

2 Jak wykazano w sprawozdaniu finansowym UE na dzien 31 grudnia 2020 r., z wylaczeniem umow
gwarancyjnych, ktorych okres dostgpnosci rozpoczyna sie w 2021 r.



wkladu okreSlonego w umowie gwarancyjnej EFIS. W przypadku podsegmentu 2
dotyczacego produktu kapitatowego instrument finansowy InnovFin pokryje transze
pierwszej straty. W ramach produktu kredytow prywatnych w segmencie MSP EFIS
zapewnia pokrycie transzy pierwszej straty, a w ramach dziatania scale-up dla kapitatu
wysokiego ryzyka — pelng gwarancje.

Kwot¢ docelowg funduszu gwarancyjnego EFIS ustalono na poziomie 35 % tacznych
zobowiazan ztytutu gwarancji UE®. Zoceny ryzyka zwigzanego z poszczegdlnymi
produktami wspieranymi gwarancjami UE wynika, ze taka stopa docelowa zapewni
odpowiednia o0go6lng ochron¢ unijnego budzetu przed ewentualnymi przypadkami
uruchomienia gwarancji UE, gdy uwzglednione zostang dochody oraz $rodki odzyskane
I Srodki powracajace z dziatalnos$ci EBI. Stope¢ docelowa na poziomie 35 % uznaje si¢ zatem
za adekwatna.

Poniewaz do 2022 r. fundusz gwarancyjny — od stycznia 2021 r. jako element przedziatu
wspolnego funduszu rezerw — pozostanie nadal w fazie rozbudowy, kwestia zapotrzebowania
na jego uzupetnienie zostanie poddana ocenie na dopiero na pozniejszym etapie.

2% 7ob. art. 12 ust. 5 rozporzadzenia w sprawie EFIS.


http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1017/2017-12-30
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