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1. WPROWADZENIE

Podstawa prawna niniejszego sprawozdania jest rozporzadzenie (UE) 2017/1601
(,,rozporzadzenie w sprawie EFZR”). Art. 16 ust. 3 rozporzadzenia w sprawie EFZR stanowi,
ze Komisja przedktada Parlamentowi Europejskiemu, Radzie oraz Trybunatowi
Obrachunkowemu sprawozdanie dotyczace zarzadzania funduszem gwarancyjnym
Europejskiego Funduszu na rzecz Zréwnowazonego Rozwoju (,,EFZR”’) w poprzednim roku
kalendarzowym, 1lacznie z oceng adekwatno$ci tworzenia rezerw, wysokosci funduszu
gwarancyjnego EFZR oraz szacowanym zapotrzebowaniem na jego uzupeinienie.

2. WARUNKI DZIALANIA

EFZR obejmuje finansowanie operacji w Afryce ikrajach objetych unijng polityka
sgsiedztwa, w tym zaréwno dziatania taczone, jak i gwarancje EFZR.

Gwarancja EFZR stanowi gltéwny, innowacyjny element wykorzystywany do ograniczenia
ryzyka inwestycji w zrOwnowazony rozwdj w krajach partnerskich, a w konsekwencji do
pobudzenia inwestycji, wspierania trwalego i sprzyjajacego wiaczeniu spolecznemu rozwoju
gospodarczego 1 spotecznego, maksymalizacji dodatkowos$ci oraz przyciggania funduszy
sektora prywatnego. Gwarancja ma postuzy¢ jako mechanizm ograniczania ryzyka w celu
mobilizowania finansowania z sektora prywatnego, pozwalajacy jednocze$nie na uniknigcie
zakldcen na rynku.

Gwarancj¢ EFZR ustanowiono na catkowita kwotg 1,5 mld EUR, ktéra ma by¢ pokryta
z budzetu og6lnego Unii. Dodatkowe wktady na wsparcie dla funduszu gwarancyjnego EFZR
obejmuja 50 min USD od Fundacji Billa i Melindy Gateséw, 9,6 mln EUR od Danii, 300 000
EUR od Republiki Czeskiej oraz 100 000 EUR od Estonii.

W art. 14 rozporzadzenia w sprawie EFZR ustanowiono fundusz gwarancyjny EFZR
stanowigcy bufor ptynnoSciowy, zktérego dokonywane beda platnosci na rzecz
kwalifikujacych si¢ kontrahentow w przypadku uruchomienia gwarancji EFZR. Unia
udostepnita 750 mln EUR na pokrycie swoich zobowigzan finansowych, co odpowiada 50 %
zobowigzan UE z tytulu gwarancji.

Fundusz gwarancyjny EFZR rozpoczat faktyczng dziatalno$¢ w 2018 r. Na dzien 31 grudnia
2020 r. na rzecz funduszu wptacono kwote 799 min EUR.

Informacje na temat wynikéw osiagnietych przez fundusz gwarancyjny EFZR w 2019 r.
zostaly przekazane przez Komisje¢ Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Trybunatowi
Obrachunkowemu w sprawozdaniu w sprawie zarzadzania funduszem gwarancyjnym EFZR .

I COM (2020) 346



3. ZARZADZANIE FUNDUSZEM GWARANCYJNYM EFZR w 2020 R.
3.1. Zarzadzanie finansami

Portfel inwestycyjny funduszu gwarancyjnego EFZR jest inwestowany zgodnie z zasadami
zarzadzania ustanowionymi w decyzji Komisji C(2017) 7693 z dnia 22 listopada 2017 r.,
ktéra ma rowniez zastosowanie do wytycznych dotyczacych zarzadzania aktywami funduszu
gwarancyjnego EFZR.

Wytyczne te przewiduja, ze aktywa portfela inwestycyjnego powinny zapewniaé
wystarczajaca ptynno$¢ na wypadek uruchomienia gwarancji i jednoczesnie mie¢ na celu
optymalizacje stopy zwrotu z aktywOw oraz poziomu ryzyka zapewniajagcego utrzymanie
wysokiego stopnia bezpieczenstwa i stabilno$ci.

Przyjeto strategie w zakresie inwestycji 1zarzadzania ryzykiem odpowiadajace celom
inwestycyjnym i prognozowanym warunkom rynkowym. Podej$cie inwestycyjne miato na
celu osiagnigcie wigkszej dywersyfikacji w ramach roéznych grup aktywéw o stalym
dochodzie.

3.2. Sytuacja rynkowa

W 2020 r. rozw0j sytuacji rynkowej zostal zdominowany przez rozprzestrzenianie si¢ wirusa
wywolujacego COVID-19 i jego niszczycielski wplyw na zdrowie publiczne i gospodarke
Swiatowg oraz szybka 1 zdecydowang reakcje¢ polityczng rzadow 1 bankow centralnych.

Rynki o statym dochodzie rozpoczgly rok optymistycznie dzigki postepom w stosunkach
handlowych migdzy USA i Chinami oraz ogdélnie pozytywnym nastrojom gospodarczym.
Rentownos¢ 10-letnich niemieckich obligacji skarbowych (Bund) osiagneta w polowie
stycznia najwyzszg warto$¢ -0,16 %, ktora okazata si¢ najwyzszym poziomem w catym roku.

Kilka miesigcy pdzniej na ponad potowe ludnosci Swiata natozono faktycznie Srodki
catkowicie ograniczajagce przemieszczanie si¢, poniewaz stalo si¢ jasne, jak wielkim
zagrozeniem jest wirus. Wywotato to globalny wstrzas zaréwno dla podazy, jak i popytu,
w szczegllnosci w przypadku ustug bezposrednich. Rynki finansowe na calym $wiecie
doswiadczyly nagltego wstrzasu, ktoremu towarzyszyt znaczny wzrost niechg¢ci do ryzyka
1 zmienno$ci. Wynikajaca z tego ,,pogon za gotowka” doprowadzita do gwattownej sprzedazy
aktywow przez wielu inwestoréw, powodujac zaktocenia i zagrazajac stabilno$ci rynkow
finansowych.

Notowania na rynkach akcji gwaltownie spadly, ainwestorzy zwrocili si¢ w strong
bezpiecznych aktywow, takich jak obligacje Bund, ktorych rentownos$¢ szybko spadia do
najnizszego w roku poziomu -0,86 % w potowie marca. Stopy zwrotu z amerykanskich
obligacji skarbowych jeszcze bardziej si¢ obnizyly, do czego przyczynily si¢ dwie
nadzwyczajne obnizki stop procentowych przez Rezerwe Federalng Stanow Zjednoczonych
na poczatku marca — tgcznie o 150 punktéw bazowych. Nastepnie stopy zwrotu z aktywow
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typu ,,safe-haven” odwroécily si¢ irazem z pozostala czescig rynku instrumentow o stalym
dochodzie wzrosty w warunkach niepewnosci rynkowej 1iograniczonej plynnosci.
Rentowno$¢ obligacji Bund wrdcita do poziomu -0,20 % dziesi¢g¢ dni po osiggnigciu
najnizszego poziomu w roku. Spready innych europejskich obligacji skarbowych w stosunku
do obligacji Bund znacznie si¢ zwigkszyly, podobnie jak spready we wszystkich innych
klasach aktywow o statym dochodzie.

Aby przywroci¢ zaufanie, rzady wdrozyly pakiety pomocowe, a banki centralne zastosowaty
na niespotykana wczesniej skale akomodacyjng polityke pieniezng (np. obnizki oficjalnych
stop procentowych lub zakupy aktywéw). Dzieki temu sytuacja na rynkach uspokoita sig,
a wszystkie wyceny aktywow ponownie wzrosty. Po niestabilnym marcu, od kwietnia spready
ustabilizowaty si¢ 1ogolnie zaczgly wykazywaé tendencje spadkowa. Ogloszenie
niespotykanych dotad pakietow fiskalnych na calym $§wiecie 1 w Europie, w szczegdlnosci
instrumentu Next Generation EU o wartosci 750 mld EUR, spowodowalo wzrost ogdlnych
poziomow dochodu w czerwcu, ale banki centralne dotrzymaly swoich postanowien
iograniczaly ten wzrost, nadal zapewniajac korzystne warunki finansowania w obliczu
utrzymujacego si¢ ryzyka spadku. Przez pozostala czg¢$¢ roku stopy zwrotu i spready w strefie
euro zasadniczo stopniowo zmniejszaly si¢, a zaufanie inwestorow stale rosto w zwigzku
z postepami w zakresie szczepien i perspektywa dalszych bodzcéw po listopadowych
wyborach w USA. Na koniec roku rentownos¢ obligacji Bund osiagneta poziom -0,57 %.

Ogodlnie sytuacja na rynkach instrumentéw o statym dochodzie, cho¢ charakteryzowata si¢
bardzo duza zmienno$cig, zapewnila atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne, co z kolei
przyczynito si¢ do dodatniego zwrotu z funduszu gwarancyjnego EFZR na koniec roku.

3.3. Sklad i najwazniejsze cechy portfela

Strategia inwestycyjna reguluje kwestie zarzadzania aktywami w portfelu inwestycyjnym
funduszu gwarancyjnego EFZR w celu osiggnigcia celow inwestycyjnych. Wspomniang
strategi¢ inwestycyjng wyraza si¢ w postaci poziomu referencyjnego, za pomocg ktérego
okresla si¢ orientacyjne przydzialy docelowe w odniesieniu do ro6znych kategorii
kwalifikowalnych aktywow finansowych w portfelu.

W grudniu 2020 r. w sktad portfela inwestycyjnego wchodzity gléwnie papiery warto§ciowe
emitowane przez panstwa, jednostki panstwowe nizszego szczebla, podmioty ponadnarodowe
iagencje oraz rzady zagraniczne (46 % warto$ci rynkowej w stosunku do poziomu
referencyjnego 52 %), obligacje niezabezpieczone wyemitowane przez przedsigbiorstwa
1 instytucje finansowe (14 % warto$ci rynkowej w stosunku do poziomu referencyjnego 18 %)
i obligacje zabezpieczone (14 % wartosci rynkowej w stosunku do poziomu referencyjnego
0 %). Pozostalg czes$¢ portfela stanowity glownie fundusze rynku pieni¢znego.

Na koniec 2020 r. odsetek obligacji spelniajacych kryteria z zakresu ochrony $rodowiska,
polityki spotecznej i tadu korporacyjnego wynosit 12 %.



Na koniec 2020 r. czas trwania portfela wynosit 2,41 roku, aratingi kredytowe papieréw
wartosciowych EFZR podzielono w nastepujacy sposob:

BB-; 3,0%

BBE; 2,1%

BBB+: 0,6%

MMF (A-);
2,5%

A+ 2,8%

Wicgkszo$¢ portfela stanowig inwestycje w ptynne papiery wartosciowe i instrumenty rynku
pienieznego, a odpowiednia czgs¢ portfela (32 % jego catkowitej wartosci) ma termin
zapadalnos$ci krotszy niz 12 miesigcy.

Profil portfela pod wzgledem czasu trwania, ryzyka kredytowego i plynnosci zostat
dostosowany do prognozowanych przeplywow pienieznych zwigzanych z dziataniami EFZR
objetymi gwarancjg UE (np. przewidywanych uruchomien gwarancji i dochodow).

3.4. Wyniki finansowe

Roczny wynik finansowy oblicza si¢ przy uwzglednieniu okresu inwestycji, aby nie wptyneta
na niego wielkos$¢ portfela.

W sytuacji rynkowej, ktora charakteryzowata si¢ zmienno$cia zwigzang z sytuacja
epidemiologiczng oraz historycznie niskg rentownoscia, bezwzgledny roczny wynik funduszu
za 2020 r. wynioést 0,734 % (wynik finansowy uwzgledniajacy okres inwestycji, przed
poniesieniem jakichkolwiek kosztow czy uiszczeniem optat). Taki zwrot jest zgodny
z rocznym poziomem referencyjnym dla EFZR (0,507 %). Wyniki za 2020 r. zardwno jezeli
chodzi o poziom referencyjny, jak i portfel, byty jednak w duzej mierze uwarunkowane
zwrotami o pozytywnym przebiegu krzywej. Biorgc pod uwage historycznie niskie poziomy
stop zwrotu w UE, w nadchodzacych latach na portfel moze negatywnie wptynac przeciwny
przebieg krzywej (tj. rosnace stopy zwrotu).



4. RACHUNKI FINANSOWE

Ponizej przedstawiono informacje finansowe dotyczace funduszu gwarancyjnego EFZR. W
2020 r. nie byto zadnych przypadkow uruchomienia gwarancji EFZR.

4.1. Sprawozdania finansowe funduszu gwarancyjnego EFZR na dzien 31 grudnia
2020 r.

Ogodtem aktywa funduszu gwarancyjnego na dzien 31 grudnia 2020 r. wynosity 804,12 min
EUR. Aktywa obejmowaly portfel inwestycyjnych  papierow  wartoSciowych
sklasyfikowanych jako dostepne do sprzedazy (692,00 min EUR) i $rodki pienigzne (112,12
min EUR).

Wedhug sprawozdania z finansowych wynikéw dziatalno$ci za 2020 r. fundusz gwarancyjny
EFZR osiagnat na koniec roku wynik ekonomiczny wynoszacy -0,62 mln EUR. Gtéwna
przyczyng tego stanu rzeczy sg oplaty z tytulu ujemnych odsetek od $rodkéw pienig¢znych
w kasie i1 papierow warto$ciowych oraz inne optaty (-1,04 mln EUR), ktore jedynie czgsciowo
mozna bylo zrekompensowaé ze zrealizowanych zyskow ze sprzedazy papierow
wartosciowych oraz z dochodéw z tytutu udzielania pozyczek papieréw wartosciowych (0,42
mlIn EUR). Niezrealizowane zyski/straty kapitalowe z pozycji, ktore pod koniec 2020 r. nadal
znajdowaty si¢ w funduszu gwarancyjnym EFZR, zostaly odzwierciedlone jedynie w wycenie
pozycji, ale nie w wyniku ekonomicznym. Informacje na temat wynikow funduszu
gwarancyjnego EFZR, w tym niezrealizowanych zyskow/strat kapitatlowych, znajduja si¢
w pkt 3.4.

Sprawozdanie z finansowych wynikow dzialalnosci za rok konczacy si¢ dnia 31 grudnia
2020 r.

(kwoty wyrazone w EUR, w nawiasach — wydatki/straty, bez nawiaséw — dochody/zyski)

2020 2019
EUR EUR
IPrzychody z dzialalno$ci operacyjnej - -
Koszty dzialalno$ci operacyjnej - -
Inne koszty dziatalno$ci operacyjnej (15 000) (15 000)
Oplaty za audyt (15 000) (15 000)
WYNIK DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ (15 000) (15 000)
Dochody finansowe 415918 188 403
Przychody z tytutu odsetek: 152 600 (54 689)
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty - -
Aktywa dostepne do sprzedazy 152 600 (54 689)
Inne przychody z tytutu odsetek - -
Zrealizowane zyski ze sprzedazy aktywow dostepnych do sprzedazy 250 985 240 839
IDochodd z udzielania pozyczki papierow wartosciowych 12 333 2253




Koszty finansowe (1024 364) (448 536)
Koszty odsetek od srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow (197 065) (404 272)
Zrealizowane straty ze sprzedazy aktywow dostepnych do sprzedazy (727 658) (15)
Optaty z tytulu powiernictwa i inne koszty finansowe (99 641) (44 249)
WYNIK FINANSOWY (608 446) (260 133)
WYNIK EKONOMICZNY ZA DANY ROK (623 446) (275 133)

Bilans na dzien 31 grudnia 2020 r.

(kwoty wyrazone w EUR, w nawiasach — wydatki/straty, bez nawiaséw — dochody/zyski)

AKTYWA
31 grudnia 2020 r. | 31 grudnia 2019 r.
EUR EUR

AKTYWA TRWALE 435 238 107 348 061 980

IAktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 435238 107 348 061 980

AKTYWA OBROTOWE 368 878 530 251 527 281

IAktywa finansowe dostgpne do sprzedazy 256 757 770 246 643 539

Nalez?olsm (tj. optaty za udzielenie pozyczki papierow 2197 1595

warto$ciowych)

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 112118 563 4 882 147
Rachunki biezgce 112166 318 4885215
Odsetki naliczone od srodkow pienigznych i ich ekwiwalentow (47 755) (3 068)

AKTYWA RAZEM 804 116 637 599 589 261

AKTYWA I ZOBOWIAZANIA NETTO

31 grudnia 2020 r.

31 grudnia 2019 r.

EUR EUR
AKTYWA NETTO 804 091 888 599 567 587
\Wktad z budzetu UE 798 968 935 600 100 000
Rezerwa na poziomie warto$ci godziwej 6 090 099 (188 713)
Zyski zatrzymane (343 700) (68 567)
'Wynik ekonomiczny za dany rok (623 446) (275 133)
ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 24 749 21 674
Inne zobowigzania 24 749 21674
AKTYWA 1 ZOBOWIAZANIA NETTO RAZEM 804 116 637 599 589 261




4.2. Tworzenie rezerw

Rezerwy funduszu gwarancyjnego EFZR tworzy si¢ z budzetu ogélnego Unii i Europejskiego
Funduszu Rozwoju (EFR). W przypadku wieloletnich ram finansowych na lata 2014-2020
szczegotowe zrodia finansowania funduszu gwarancyjnego EFZR obejmuja: 400 000 000
EUR z czgéci ogolnej rezerw EFR 1350 000 000 EUR z budzetu ogoélnego Unii. Fundusz
gwarancyjny EFZR mozna takze zasila¢ z dobrowolnych wktadow panstw cztonkowskich
oraz innych uczestnikéw, zwrotdw z zainwestowanych §rodkéw, dochodow 1 kwot
odzyskanych od dluznikéw, ktorzy nie wykonali zobowigzania. Estonia, Republika Czeska,
Dania oraz Fundacja Billa i Melindy Gateséw zapewnity dodatkowe wktady w tacznej kwocie
ok. 49 min EUR?,

Fundusz Gwarancyjny ustanowiono w 2018 r. Na dzien 31 grudnia 2020 r. taczna kwota
platnosci otrzymanych ze $rodkéw Unii (zarowno z budzetu ogolnego UE, jak i EFR) na
rzecz funduszu gwarancyjnego, powickszona o dobrowolne wkiady, wyniosta 799 min EUR.
Do konca 2020 r. nie bylo zadnych uruchomien gwarancji EFZR.

5. OCENA ADEKWATNOSCI KWOTY DOCELOWEJ ORAZ WYSOKOSCI FUNDUSZU
GWARANCYJNEGO EFZR

W rozporzadzeniu w sprawie EFZR okreslono, ze kwota docelowa funduszu gwarancyjnego
EFZR wynosi 50 % tacznych zobowigzan z tytulu gwarancji EFZR pokrywanych z budzetu
ogoblnego Unii. Dodatkowe dobrowolne wklady panstw cztonkowskich lub innych podmiotow
przekazujacych wktad sa w 100 % przeznaczone na tworzenie rezerw. Obecny poziom
aktywow netto objetych gwarancja EFZR wynosi 804 min EUR.

Na dzien 31 grudnia 2020 r. zawarto lacznie osiemnascie umow gwarancji EFZR o wartosci 1
549 min EUR z dziesigcioma instytucjami finansowymi, co przekracza poczatkowa zdolnos¢
gwarancyjng EFZR w zwiazku z dodatkowymi wktadami ze strony darczyncéw. EFZR ma na
celu wyeliminowanie niedoskonatosci rynku 1 nieoptymalnych sytuacji inwestycyjnych oraz
zachecenie sektora prywatnego do finansowania. W trakcie 2020r., w zwigzku
z rozprzestrzenianiem si¢ na catym $wiecie COVID-19, Komisja postanowita wykorzystac¢
gwarancj¢ EFZR jako narz¢dzie pomagajace krajom partnerskim w przezwyci¢zeniu kryzysu.
Oznaczato to, ze gwarancja EFZR musiala szybko dostosowac si¢ do potrzeb gospodarczych
spowodowanych globalng pandemia, skupiajac si¢ na mikroprzedsigbiorstwach oraz matych
i srednich przedsigbiorstwach (MMSP), finansowaniu w walucie lokalnej oraz wsparciu
sektora ochrony zdrowia. Kwoty we wczes$niej podpisanych umowach dotyczacych
finansowania MMSP zostaly podwyzszone, wynegocjowano i podpisano nowe umowy.
Szczegdlnie wazng zmiang byta nowa umowa o zapewnienie finansowania w wysokos$ci 400
mln EUR na rzecz dystrybucji szczepionek przeciwko COVID-19 w krajach partnerskich.

Dziatajac jako zarzadzajacy gwarancja EFZR 1powigzanym funduszem gwarancyjnym,
Komisja odpowiada za utrzymanie wymaganego poziomu zabezpieczenia przed utratg

2 Estonia: 100 000 EUR; Republika Czeska: 300 000 EUR; Dania: 9,4 min EUR; Fundacja Billa i Melindy
Gatesow: 39,2 mln EUR (50 mln USD).



ptynnosci. Komisje wspiera grupa ds. oceny technicznej gwarancji (G-TAG), w ktorej skiad
wchodzg eksperci ds. ryzyka kredytowego pochodzacy z kilku europejskich instytucji
finansowych. Rola G-TAG jest zapewnienie niezaleznej i bezstronnej fachowej wiedzy
technicznej w kwestiach zwigzanych z bankowoscia, w tym w zakresie monitorowania ryzyka
podczas realizacji projektéw korzystajacych z gwarancji.

Jak ocenita G-TAG w swojej opinii ze stycznia 2021 r., w oparciu o dane z grudnia 2020 r.,
prawdopodobienstwo wyczerpania funduszu EFZR w calym okresie jego funkcjonowania
(szacowanym na okolo 19 lat), przy zatozeniu $redniego subsydiowania cen na poziomie
75 %, sytuuje si¢ zdecydowanie ponizej limitu tolerancji ryzyka EFZR wynoszacego 10 %
w ramach scenariusza umiarkowanego. To samo odnosi si¢ do scenariusza umiarkowanego
przy zatozeniu subsydiowania w wysokosci 100 % 1jest zgodne z limitami okre§lonymi
w wytycznych dotyczacych polityki ryzyka w zakresie gwarancji EFZR. Niemniej jednak
limit tolerancji ryzyka EFZR zostanie przekroczony w scenariuszu wysokiego ryzyka, przy
zatlozeniu subsydiowania optat w wysokosci 75 % lub 100 %. Prawdopodobienstwo
wyczerpania funduszu EFZR w perspektywie jednego roku wynosi mniej niz 0,02 % przy
zatozeniu subsydiowania optat w wysokosci 75 % lub 100 %.
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