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1. UvoDp

Pravna podlaga za to porocilo je Uredba (EU) 2015/1017 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 25.junija 2015 o Evropskem skladu za strateske naloZzbe, Evropskem svetovalnem
vozlis¢u za nalozbe in Evropskem portalu nalozbenih projektov ter o spremembi uredb (EU)
§t. 1291/2013 in (EU) &t. 1316/2013 — Evropski sklad za strateske nalozbe' (v nadaljnjem
besedilu: uredba o EFSI). Evropska komisija in Evropska investicijska banka (v nadaljnjem
besedilu: EIB) sta sporazum o upravljanju EFSI in odobritvi jamstva EU (v nadaljnjem
besedilu: sporazum o EFSI) podpisali 22. julija 2015. Sprememba tega sporazuma je bila
podpisana 21. julija 2016.

V &lenu 16(6) uredbe o EFSI je dologeno, da Komisija vsako leto do 31. marca® Evropskemu
parlamentu, Svetu in Racunskemu sodiscu predlozi letno porocilo o upravljanju Jamstvenega
sklada EFSI v preteklem koledarskem letu, vklju¢no z oceno o ustreznosti ciljnega zneska in
ravni sredstev v Jamstvenem skladu EFSI ter o tem, ali sklad potrebuje dodatna sredstva. To
letno porocilo vsebuje predstavitev financnega polozaja Jamstvenega sklada EFSI ob koncu
preteklega koledarskega leta, finan¢nih tokov v preteklem koledarskem letu, pa tudi
pomembne transakcije in vse pomembne informacije o financnih raunih. Vsebuje tudi
informacije o financnem upravljanju, uspesnosti in tveganju Jamstvenega sklada EFSI ob
koncu preteklega koledarskega leta.

Komisija je leta 2016 izvedla notranjo oceno EFSI, ki je bila priloZzena k zakonodajnemu
predlogu’, ki ga je sprejela 14. septembra 2016 (v nadaljnjem besedilu: predlog EFSI 2.0), da
bi povecala obseg EFSI in prilagodila ciljni odstotek na podlagi ugotovitev notranje ocene.

2. OPERATIVNI OKVIR

Jamstvo EU zajema (do viSine 16 milijard EUR) operacije financiranja in nalozbene
operacije, ki jih EIB odobri v okviru dela za infrastrukturo in inovacije, in tiste, ki jih odobri
Evropski investicijski sklad v okviru dela za MSP. Del skupnih operacij EFSI je kritih z
jamstvom EU, pri preostalem delu pa tveganje prevzame skupina EIB (vsaj 5 milijard EUR).

V skladu s ¢lenom 12 uredbe o EFSI Jamstveni sklad EFSI predstavlja likvidnostno rezervo,
iz katere se poplaca EIB, ¢e pride do unov¢itve jamstva EU. V skladu s sporazumom o EFSI
med EU in EIB se unov¢itve jamstva izplacajo iz Jamstvenega sklada EFSI, ¢e njihov znesek
presega sredstva, ki jih ima EIB na voljo na racunu EFSI. Rac¢un EFSI, ki ga upravlja EIB, je
bil vzpostavljen za zbiranje prihodkov EU iz naslova operacij EFSI v sklopu jamstva EU in
izterjanih zneskov ter, odvisno od razpolozljivega stanja, za izplacilo unovcitev jamstva EU.

' ULL169,1.7.2015, str. 1.

To porocilo je drugo porocilo o Jamstvenem skladu EFSI. Za porocilo za preteklo leto glej
COM(2016) 353 final z dne 31. maja 2016.

3 COM(2016) 597 final ter prilozena SWD(2016) 297 in 298 final.



V Jamstvenem skladu EFSI so rezervacije oblikovane progresivno, pri ¢emer se uposteva
povecanje izpostavljenosti jamstva EU.

V skladu s ¢lenom 12(4) sredstva Jamstvenega sklada EFSI neposredno upravlja Komisija,
vlagajo pa se v skladu z naelom dobrega finan¢nega poslovodenja, pri ¢emer se upostevajo
ustrezna bonitetna pravila.

EIB in Evropski investicijski sklad sta odgovorna za ocenjevanje in spremljanje tveganja
posameznih operacij ter sta Komisiji in Evropskemu racunskemu sodi§¢u marca 2017
sporoc¢ila informacije v skladu s ¢lenom 16(3) uredbe o EFSI. Komisija na podlagi teh
informacij ter jasnih in preudarnih predpostavk o prihodnji dejavnosti ohranja ustreznost
ciljnega zneska in ravni sredstev v Jamstvenem skladu EFSI, ki se pregleduje.

V skladu s ¢lenom 16(2) uredbe o EFSI mora letno porocilo EIB Evropskemu parlamentu in
Svetu vsebovati specificne informacije o skupnem tveganju, povezanem z operacijami
financiranja in nalozbenimi operacijami, izvedenimi v okviru EFSI, ter o unovcenjih jamstva.

3. RACUNOVODSKA POROCILA

Finan¢ne informacije v zvezi z EFSI so predstavljene v nadaljevanju, razdeljene pa so v tri
oddelke: (1) financni polozaj Jamstvenega sklada EFSI na dan 31.decembra 2016,
(2) operacije  EFSI v okviru jamstva EU, ki jih je izvedla skupina EIB, na dan
31. decembra 2016 ter (3) finan¢ni tokovi in pomembne proracunske transakcije v letu 2016.

3.1. RACUNOVODSKI IZKAZI JAMSTVENEGA SKLADA EFSI4 NA DAN 31. DECEMBRA 2016.

Neto sredstva Jamstvenega sklada so na dan 31.decembra 2016 znaSala
1 020 milijonov EUR. Sredstva so zajemala nalozbeni portfelj, razvrScen kot razpoloZljiv za
prodajo (948 milijonov EUR), kratkorocne ban¢ne vloge (45 milijonov EUR) ter denarna
sredstva in njihove ustreznike (26 milijonov EUR).

Kar zadeva izkaz poslovnega izida za leto 2016, je poslovni izid Jamstvenega sklada EFSI ob
koncu leta znasSal 0,9 milijjona EUR. 1,2 milijona EUR je bilo ustvarjenega s prihodki od
obresti in realiziranimi dobicki od prodaje vrednostnih papirjev s stalnim donosom. Od tega
so odsteti operativni stroski v viSini 0,3 milijona EUR, ki vklju€ujejo z valutno terminsko
prodajo USD, uporabljeno za varovanje valutnega tveganja tistega dela portfelja, ki je bil
denominiran v USD.

3.2. OPERACIE EFSI v OKVIRU JAMSTVA EU

Izpostavljenost EU iz naslova jamstva v zvezi z izpla¢animi zapadlimi operacijami EFSI

*  Revidirani ra¢unovodski izkazi Jamstvenega sklada EFSI so razkriti v delovnem dokumentu sluzb Komisije

o Jamstvenem skladu EFSI iz leta 2016.



skupine EIB je na dan 31.decembra 2016 znaSala 4 392 milijjonov EUR od proracunske
obveznosti v viSini 16 milijard EUR, za katero jam¢i EU (€len 11 uredbe o skladu EFSI).
Znesek v visini 4 392 milijonov EUR je evidentiran kot pogojna obveznost v pojasnilih k
racunovodskim izkazom EU za leto 2016.

Operacije EFSI, ki jih je EIB upravljala v okviru dela za infrastrukturo in inovacije, so
leta 2016 ustvarile prihodek v viSini 16,1 milijona EUR za EU. Od tega zneska je bila v
racunovodskih izkazih EU za leto 2016 evidentirana terjatev v visini 11 milijonov EUR, ki je
bila januarja 2017 knjizena v dobro na rac¢un EFSI. Taki zneski se nato izterjajo kot namenski
prejemki, ki se vrnejo v Jamstveni sklad EFSI.

Kar zadeva operacije EFSI, ki jih je Evropski investicijski sklad upravljal v okviru dela za
MSP, je EU leta2016 za upravne pristojbine Evropskega investicijskega sklada porabila
0,945 milijona EUR. Znesek se Evropskemu investicijskemu skladu placa 30. junija 2017.
Poleg tega se je leta 2016 Evropskemu investicijskemu skladu iz namenske proracunske
vrstice placala pristojbina za zagon dela za MSP v viSini 5 milijonov EUR.

3.3. FINANCNI TOKOVI IN POMEMBNE PRORACUNSKE TRANSAKCIJE VLETU 2016

V letu 2016 je bila za financiranje Sklada prevzeta obveznost za proracunska sredstva v viSini
2 100 milijonov EUR v zvezi z oblikovanjem rezervacij za Jamstveni sklad EFSI v skladu s
Sklepom Komisije C(2016)311°.

V Jamstveni sklad EFSI je bil med letom efektivno vplacan skupni znesek v visini priblizno
1 018 milijonov EUR. Vecina tega zneska je bila iz odobritev placil splosnega proracuna EU,
znesek v visini 6,3 milijona EUR pa je bil povrnjen z racuna EFSI (kot namenski prejemek).

4. UPRAVLJANJE JAMSTVENEGA SKLADA EFSI VLETU 2016
4.1. FINANCNO UPRAVLJANJE

Likvidna sredstva Sklada se vlagajo v skladu z naceli wupravljanja iz Sklepa
Komisije C(2016)165 z dne 21. januarja 2016 o odobritvi smernic za upravljanje sredstev v
jamstvenem skladu za Evropski sklad za strateske nalozbe.

V teh smernicah je predvideno, da se z upravljanimi sredstvi zagotovi zadostna likvidnost za
morebitne unovcitve jamstva ter hkrati optimalen donos in stopnja tveganja, ki je zdruzljiva z
ohranjanjem visoke ravni varnosti in stabilnosti.

Sprejete so bile naloZbene strategije in strategije obvladovanja tveganj, ki izrazajo nalozbene
cilje in obete glede trznih razmer. Nalozbeni pristop je bil usmerjen v vecjo diverzifikacijo v

> Sklep Komisije C(2016)311 z dne 27. januarja 2016 o sprejetju letnega delovnega programa GD ECFIN za

leto 2016, ki se uporablja kot sklep o financiranju, vkljuéno z javnimi naro¢ili in nepovratnimi sredstvi, na
podrocju ekonomskih in finan¢nih zadev.



razliénih razredih sredstev s stalnim donosom.

4.2.RAZVOJ TRGA VLETU 2016

V letu 2016 je bila za evropski trg sredstev s stalnim donosom znacilna ve¢ja nestanovitnost
trga. Donos drzavnih obveznic se je do septembra Se naprej zmanjSeval zaradi nizke
nominalne rasti in spodbujevalne denarne politike. Pomembna mejnika v letu 2016 sta bila
tudi odziv trga na referendum Zdruzenega kraljestva dne 23.junija 2016 o ¢lanstvu v
Evropski uniji in na predsedniske volitve ZdruZenih drzav novembra 2016.

V fazi priprave portfelja Jamstvenega sklada EFSI v obdobju od aprila do decembra 2016 se
je evropska referencna krivulja donosnosti izrazito obrnila pri zapadlosti sedem let. Zvisale so
se zlasti kratko- in srednjero¢ne obrestne mere, in sicer za 15 do 35 bazi¢nih tock (1 bazicna
tocka = 0,01 %), zaradi Cesar so se zviSale tudi ravni cen obveznic (cene so obratno
sorazmerne z obrestnimi merami). Po drugi strani so se dolgoro¢ne obrestne mere zvisale za
10 bazi¢nih tock, zaradi Cesar se je spremenil naklon krivulje donosnosti, ki se je vzpenjala
najbolj strmo v zadnjem letu. Poleg tega so v tem obdobju obrestne mere pri nekaterih
kljuénih zapadlostih precej nihale®.

Trg je bil nestanoviten zlasti v prvi polovici leta, ko so bila trzna pri¢akovanja posledica
upocasnitve gospodarske rasti na Kitajskem, nekaterih §ibkih tock v okrevanju ZDA in
padajo¢ih cen blaga, kar je stopnjevalo zaskrbljenost glede recesije, ter spremembe
razSirjenega programa odkupa vrednostnih papirjev ECB (EAPP). Tako imenovani jedrni in
poljedri referencni donosi (DE, FR, NL itd.) so bili negativni pri zapadlostih do priblizno
sedem let (odvisno od jurisdikcije). Ob koncu drugega Cetrtletja se je zaradi referenduma v
Zdruzenem kraljestvu nenadno, vendar kratkotrajno povecala nestanovitnost, ki ji je sledilo
precejSnje zmanjsanje donosov. Donos za desetletne nemsSke drzavne obveznice je prvi¢ padel
pod niclo.

V tretjem Cetrtletju so bili trgi obveznic mirnejsi, najbolj pa je v tem obdobju pa je izstopala
sprememba denarne politike japonske centralne banke v septembru (ki je nakazala omejitev
donosa japonskih drzavnih obveznic), ki je pospesila pricakovanja udeleZencev na trgu glede
podpore fiskalne politike svetovnim gospodarstvom.

V zadnjem Ccetrtletju leta 2016 se je trg obveznic spremenil zaradi ve¢jih politi¢nih tvegan;.
Nestanovitnost se je mo¢no povecala, na splosno pa so se zvisale tudi srednje- do dolgoro¢ne
referencne obrestne mere; zlasti je postal ponovno pozitiven referenc¢ni donos za desetletne
nemske drzavne obveznice. Kratkorocne obrestne mere so nasprotno ostale mocno negativne.
Poleg negotovosti med udelezenci na trgu glede naravnanosti denarne politike
najpomembnejSih centralnih bank je bila glavno gonilo politika, ki naj bi jo izvajal
novoizvoljeni predsednik ZDA.

Zaradi izida predsedniskih volitev ZDA so se bistveno spremenile cene Stevilnih razredov
sredstev, saj je bila posebna pozornost namenjena predsednikovim naértom za gospodarsko

Primer: donos desetletne nemske drzavne obveznice je v zacetku aprila znasal priblizno 10 bazi¢nih tock.
Nato se je zmanjSal na priblizno —19 bazicnih to¢k v zacetku julija, leto pa koncal pri priblizno +20
bazi¢nih tockah.



politiko v zvezi s fiskalnimi spodbudami, davéno reformo in deregulacijo. V obdobju od
njegove izvolitve do konca leta so bila pricakovanja glede rasti in inflacije na trgu visja,
manj$i pomen pa je bil pripisan morebitnim tveganjem, povezanim z nekaterimi temami
njegove volilne kampanje, ki so se nanaSale na njegov pristop k trgovinski in zunanji politiki.
Zato so se na razvitih trgih nalozbe iz obveznic mo¢no preusmerile v lastniSke vrednostne
papirje.

4.3. POMEMBNI ZUNANJI7 DENARNI TOKOVI

Skladu je bil za leto 2016 prvotno zagotovljen znesek v viSini 500 milijonov EUR za
odobritev placil. Ta znesek je bil v Jamstveni sklad EFSI postopno vplac¢an med aprilom in
julijem 2016.

Decembra 2016 je bilo v Sklad vplacanih dodatnih 518 milijonov EUR, vecina tega zneska pa
so bile odobritve placil, ki so bile v okviru sploSnega postopka prerazporeditve prerazporejene
iz drugih proracunskih vrstic.

V letu 2016 ni bilo unov¢itev jamstev ali drugih odlivov iz Sklada.

V proracunu EU je trenutno predvideno, da bo v letu 2017 v Jamstveni sklad EFSI vplac¢ane
priblizno 2,3 milijarde EUR, s ¢imer bodo njegova skupna sredstva znaSala pric¢akovane
3,3 milijarde EUR.

4.4, SESTAVA IN KLJUCNE ZNACILNOSTI TVEGANJA PORTFELJA

Konec decembra 2016 je bil portfelj sestavljen predvsem iz vrednostnih papirjev, ki so jih
izdale drzave (42 % trzne vrednosti Jamstvenega sklada EFSI) ter poddrzavni subjekti,
naddrZzavni subjekti in agencije (23 %). Preostanek je bil v glavnem dodeljen za krite
obveznice in nezavarovane obveznice, ki so jih izdala podjetja in finan¢ne institucije.
Priblizno 15 % portfelja (vkljucenih v 42-odstotno dodelitev za drzavne vrednostne papirje) je
bilo vlozenih v likvidne in visoko ocenjene (AAA) nalozbe, izraZzene v USD. Izpostavljenost
teh nalozb valutnemu tveganju je bila zavarovana.

Trajanje portfelja® konec leta 2016 je bilo 3,5 leta. Povpreéna bonitetna ocena je A.

Vecina portfelja je naloZzena v likvidne vrednostne papirje, zadosten del (23 % skupne
vrednosti portfelja) pa zapade v manj kot 12 mesecih.

Izraz ,zunanji“ je opredeljen v odnosu do Sklada. Zunanji denarni tokovi vkljucujejo tokove iz
proracuna EU/v proracun EU ali iz/v EIB za prihodke od jamstev ali unovcenje jamstev, izkljucujejo pa
,endogene® denarne tokove, povezane z dejavnostmi upravljanja premozenja (npr. placila/prejemki od
nasprotnih strank ali nasprotnim strankam za nakup/prodajo vrednostnih papirjev).

Podatki o trajanju se nanaSajo na ,modificirano trajanje®, ki meri cenovno obcutljivost obveznice na
gibanja obrestnih mer. Ta podatek temelji na konceptu, po katerem so cene obveznic in obrestne mere
obratno sorazmerne.



Profil portfelja, kar zadeva trajanje, kreditno tveganje in likvidnost, je bil usklajen v skladu z
napovedanimi denarnimi tokovi iz operacij EFSI v okviru jamstva EU (npr. napovedane
unovc¢itve, prihodki).

4.5. USPESNOST

Ker so bili prvi prilivi v Jamstveni sklad EFSI evidentirani 11. aprila 2016, se uspesnost do
danega datuma nanasa na obdobje od aprila do decembra 2016, izra¢unana pa je na ¢asovno
tehtani podlagi, da nanjo ne bi vplivala velikost portfelja, ki se je med letom precej povecala.

Absolutna uspesnost Sklada v letu 2016 do danega datuma je bila 0,23-odstotna. Ta manjsi
pozitivni donos je bil doseZen ob nestanovitnih trgih in mo¢no negativnih obrestnih merah,
zlasti za izpostavljenosti, ki jih trgi obravnavajo kot izpostavljenosti ,,brez kreditnega
tveganja“ in ,,likvidne* izpostavljenosti’.

5. OCENA USTREZNOSTI CILJNEGA ZNESKA IN RAVNI SREDSTEV V JAMSTVENEM SKLADU
EFSI

Ob koncu leta2016 so skupne kumulativne odobritve v okviru EFSI znaSale
21,3 milijarde EUR v 28 drzavah Glanicah, od ¢esar je 14,2 milijarde EUR'® odobrila EIB
(121 operacij), 7,1 milijarde EUR pa Evropski investicijski sklad (225 operacij). Na splosno
je to precejSnje povecanje v primerjavi z letom 2015, ob koncu katerega so skupne odobritve
znaSale 1,2 milijarde EUR.

Ob koncu leta 2016 je skupna zapadla izplacana izpostavljenost, krita z jamstvom EU, znasala
skoraj 4,4 milijarde EUR v primerjavi z 0,2 milijarde EUR leta 2015. Izpostavljenost
proracuna EU morebitnim prihodnjim placilom v okviru jamstva EU za odobrene operacije
(izplacane in neizplacane) je znasala 11,2 milijarde EUR.

V okviru dela za infrastrukturo in inovacije je zapadla izplacana izpostavljenost, krita z
jamstvom EU, znaSala 4,02 milijjarde EUR, od katere je bilo 3,98 milijarde namenjene
dolzniskim poslom in 0,04 milijarde EUR operacijam v zvezi z lastniskim kapitalom'',

Ce bodo pri teh operacijah nastale kakrine koli izgube, se bodo pokrile z jamstvom EU v
skladu s pogoji iz sporazuma EFSI. Zlasti je jamstvo EU za infrastrukturo in inovacije
zagotovljeno v obliki kritja tranSe prve izgube portfelja za dolzniSke operacije EIB ter v obliki
polnega jamstva za lastniSke in lastniSkim podobne operacije, pri katerih EIB na lastno

Povpre¢ni donos nemskih petletnih obveznic je bil na primer —46 bazi¢nih tock (od —29 do —63 bazi¢nih
tock).

Razlika med skupnimi odobritvami in izpostavljenostjo po pogodbah je odvisna od ve¢ dejavnikov, pri
slednji je na primer izkljucen delez EIB v operacijah v zvezi z lastniSkim kapitalom, in razlik zaradi
poplacil in uporabljenih deviznih tecajev.

Ob koncu leta 2016 je skupna (izplacana in neizplacana) izpostavljenost po pogodbah v portfelju za
infrastrukturo in inovacije, ki je upravic¢ena do jamstva EU, znaSala 13,38 milijarde EUR, od katere je bilo
12,84 milijarde namenjene dolzniskim poslom in 0,54 milijarde EUR operacijam v zvezi z lastniskim
kapitalom. Vendar so bile zaradi kritja tranSe prve izgube jamstva EU morebitne izgube za prora¢un EU v
okviru dela za infrastrukturo in inovacije omejene na 10,6 milijarde EUR.



odgovornost in po nacelu enakovrednosti vlozi enak znesek sredstev.

Ob koncu leta2016 je skupna zapadla izpostavljenost v okviru dela za MSP, krita z
jamstvom EU, znaSala 369,7 milijjona EUR, od cesar je bilo 364,8 milijjona EUR namenjeno
operacijam jamstva in 5,0 milijona EUR operacijam v zvezi z lastniskim kapitalom'*.

Ce bi pri teh operacijah nastale kakrsne koli izgube, bi se pokrile zlasti s prispevki
jamstvenega sklada za MSP InnovFin, jamstvene sheme za posojila v okviru programa
COSME in finan¢nega instrumenta jamstva EaSI. V primeru lastniSkega produkta dela za
MSP bi se vse izgube pokrile z jamstvom EU v okviru EFSI in transe prve izgube instrumenta
InnovFin Equity (v primeru poddela 2).

Ciljni znesek Jamstvenega sklada EFSI je dolo¢en na 50 % skupnih obvez iz naslova jamstva
EU, ki trenutno znaSajo 16 milijjard EUR. Ta cilj se je izracunal pred zafetkom izvajanja
EFSI. Komisija je v notranji oceni EFSI' sklenila, da bi se lahko rezervacije za Jamstveni
sklad brez tezav zmanjsale.

Iz ocene tveganja razli¢nih produktov, ki so podprti z jamstvom EU, je razvidno, da bi bil na
sploSno proratun Unije zadostno zas€iten pred morebitnimi unovc€itvami jamstva EU s
prilagojenim ciljnim odstotkom za rezervacije Jamstvenega sklada EFSI v visini 35 % (kot je
Komisija predlagala v predlogu EFSI 2.0), ob upostevanju povracil, prihodkov in povratnih
dotokov iz operacij EIB. Ratunsko sodis¢e je potrdilo to oceno ',

Kot je izkazano v racunovodskih izkazih EU za konec leta 2016, ki ne vkljucujejo pogodb za jamstva z
zacetkom obdobja razpolozljivosti v letu 2017, odobrenih zneskov, ki niso bili izplacani za jamstva v
okviru programa COSME, in odobrenih zneskov, ki niso bili izplacani za operacije v zvezi z lastniSkim
kapitalom. Ce bi se vklju¢ile vse navedene kategorije, bi skupna zapadla (izpla¢ana in neizpladana)
izpostavljenost, ki bi se morala potencialno kriti z jamstvom EU, znasala 701,3 milijona EUR.

B SWD(2016) 297 final.

Mnenje $t. 2/2016 o predlogu uredbe Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi uredb (EU)
§t. 1316/2013 in (EU) 2015/1017 ter priloZzeni oceni Komisije v skladu s ¢lenom 18(2) Uredbe (EU)
2015/1017.
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