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1. WPROWADZENIE

Dnia 16 listopada 2011 r. Parlament Europejski i Rada przyjety decyzje nr 1219/2011/UE w
sprawie subskrypcji przez Uni¢ Europejska dodatkowych udzialow w kapitale Europejskiego
Banku Odbudowy i Rozwoju (EBOR).

Niniejsze sprawozdanie stanowi odpowiedz na zawarte w motywie 8 decyzji wezwanie
Komisji (KE) do przedstawienia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie do konca 2015 r.
sprawozdania oceniajgcego skuteczno$¢ istniejagcego systemu europejskich publicznych
instytucji finansowych wspierajacych inwestycje w Unii 1 jej sasiedztwie — zawierajacego
zalecenia dotyczace wspoOtpracy migdzy odpowiednimi bankami oraz optymalizacji 1
koordynacji ich dziatalnosci.

Komisja Europejska aktywnie wspiera panstwa europejskie i panstwa z nimi sasiadujace
poprzez szeroki wachlarz programéw i instrumentow finansowych, ktorych realizacja rowniez
odbywa si¢ za posrednictwem mie¢dzynarodowych instytucji finansowych. Obejmujg one m.in.
EBOR 1 Grupe Europejskiego Banku Inwestycyjnego (EBI), w ktorej sktad wchodza EBI oraz
Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI). Wspolprace miedzy KE, grupa EBI i EBOR okres$lono
ramami protokolu wustalen dotyczacego dziatan prowadzonych poza UE* (zwanego
»trojstronnym protokotem ustalen”, podpisanego w 2011 r. i zmienionego w 2013 r.).

2. ZAKRES | PODEJSCIE METODYCZNE

Przedmiotowa analiza dotyczy lat 20102014 i skupiono si¢ w niej na panstwach UE, w
ktoérych aktywnie dziala EBOR, oraz na sasiedztwie europejskim (,,Regionie”), ktére na
potrzeby niniejszego sprawozdania podzielono na nastgpujace odrebne obszary geograficzne:
wschodnio- i srodkowoeuropejskie panstwa cztonkowskie UE (UE-11); potudniowy i wschodni
region Morza Srédziemnego; Europa Potudniowowschodnia; Europa Wschodnia i Kaukaz;
Azja Srodkowa; Rosja i Turcja’.

Grupa EBI oraz EBOR s3 jak dotad najbardziej aktywnymi miedzynarodowymi instytucjami
finansowymi w Regionie, konkluzje i rekomendacje oparto zatem na pogliebionej analizie tych
dwoch migdzynarodowych instytucji finansowych 1 na ocenie ich wspotpracy. Przeprowadzono
rowniez bardziej ogoélny przeglad, z ktérym mozna zapoznaé¢ si¢ w dokumencie roboczym
stuzb Komisji przedtozonym razem z niniejszym sprawozdaniem. Przeglad ten dotyczy innych
migdzynarodowych instytucji finansowych dziatajacych w obrebie Regionu obejmujacych:
Grupe Banku Swiatowego wraz z jej jednostkami zaleznymi — Miedzynarodowa Korporacija
Finansowa (MKF) i1 Migdzynarodowym Bankiem Odbudowy i Rozwoju (IBRD) -
Czarnomorski Bank Handlu i Rozwoju, KfW Entwicklungsbank (KfW), Agence Francaise de
Développement (AFD), Bank Rozwoju Rady Europy oraz Bank Gospodarstwa Krajowego
(BGK).

Przygotowujac niniejsze sprawozdanie, KE korzystata z pomocy zewnetrznego konsultanta w
zakresie gromadzenia i analizy danych. W procesie tym zastosowano cztery rdézne narzedzia
operacyjne: badanie zrodet wtornych i1 przeglad literatury, wywiady z zainteresowanymi
stronami, analiz¢ bazy danych oraz analize przyktadow.

! Trojstronny protokot ustalen ma na celu maksymalizacje synergii migdzy dziataniami trzech partnerdw w
panstwach, w ktorych wspolnie prowadza oni dzialalno$¢, poprzez wspieranie wspotpracy i wspotdziatania
miedzy obydwoma bankami zgodnie z ich odpowiednimi mocnymi stronami, wiedza fachowa i mozliwos$ciami.

% Szczegotowe opisy panstw i definicje podano w dokumencie roboczym stuzb Komisji.



3. PRZEGLAD INFORMACJI NA TEMAT EBOR I GRUPY EBI

Obydwie mi¢dzynarodowe instytucje finansowe maja roZnych udzialowcow, odrebne
kompetencje i okreslone modele biznesu. 7 roznic tych wynikaja szczeg6lne przewagi
komparatywne tych dwoch migdzynarodowych instytucji finansowych umozliwiajace im
maksymalizacj¢ skutecznos$ci i1 efektywnosci ich odpowiedniego finansowania publicznego, co
dziata takze na korzy$¢ gospodarek w Regionie.

Jezeli chodzi o wudzialowcow tych migdzynarodowych instytucji finansowych, EBOR jest
wielostronnym bankiem rozwoju, ktorego udzialowcami sg panstwa cztonkowskie UE, UE oraz
EBI, a takze szereg panstw spoza UE. Prowadza one dziatalno$¢ zarowno w panstwach UE, jak
1 w panstwach spoza UE. Uni¢ Europejska, jako cztonka EBOR, reprezentuje KE, ktéra zasiada
w Radzie Gubernatoréw i Radzie Dyrektorow EBOR. Z kolei EBI reprezentuje w EBOR
Gubernator i dyrektor wykonawczy w Radzie Dyrektoréw. UE, EBI i panstwa czlonkowskie
maja 63 % udziatow catosciowych. Ponadto UE jest darczynca, ktory przyznaje EBOR jedne z
najwiekszych dotacji na wspotprace techniczng, inwestycje, mechanizmy oparte na podziale
ryzyka, oplaty za wyniki oraz finansowanie na warunkach preferencyjnych. W 2014 r. UE
przeznaczyta 105 mln EUR na rzecz EBOR (co stanowi 31 % funduszy otrzymanych z dotacji).

Udziatowcami EBI jest 28 panstw czlonkowskich, a udziatowcami EFI sg EBI (63,7 %), UE
(24,3 %) oraz 26 publicznych i prywatnych instytucji finansowych (12 %). KE jest cztonkiem
Rady Dyrektoréw EBI oraz EFI.

Jezeli chodzi o kompetencje miedzynarodowych instytucji finansowych, w umowie o
ustanowienie dokumentéw podstawowych EBOR (Statut EBOR) powotano instytucje o
wlasnych przywilejach 1 immunitetach. W ramach swoich kompetencji EBOR ,wspiera
przejscie do otwartej gospodarki rynkowej oraz promowanie prywatnej i przedsigbiorczej
inicjatywy” w Europie SrodkoweJ i Wschodniej, Azji Srodkowej, a ostatnio rowniez w
potudniowym i wschodnim regionie Morza Srédziemnego®. EBOR wspétpracuje z panstwami,
ktoére stosuja zasady wielopartyjnej demokracji, pluralizmu i gospodarki rynkowej; przyczynia
si¢ takze do wspierania demokracji i panstwa prawa. Chociaz EBOR nie posiada szczeg6lnych
kompetencji do realizacji polityk UE, jak jest to w przypadku EBI, w swoich dziataniach
kieruje si¢ tymi politykami i stara si¢ je promowac (np. w ramach polityki ochrony $rodowiska
1 polityki spotecznej, w przypadku ktorych EBOR odnosi si¢ w sposob szczegdlny do norm
UE). Kompetencje EBOR dotyczace przejscia do otwartej gospodarki rynkowej uwydatnia
roOwniez inne jego specyficzne zadanie, a mianowicie aktywna wspotprace EBOR z panstwami,
w ktorych prowadzi dziatalno$¢, w dziedzinie reformy polityki w celu poprawy klimatu
biznesowego i inwestycyjnego oraz propagowania konkurencyjnych i odpowiednich rynkow
regulowanych, ktore beda przyciggac kapitat prywatny.

EBI jest instytucja finansowa UE ustanowiong Traktatem o funkcjonowaniu Unii Europejskie;.
Uznawane jest rowniez za wielostronny bank rozwoju. Zgodnie ze statutem do kompetencji
EBI zalicza si¢ wspieranie realizacji celow polityki UE. Jego operacje finansowe stuzg
poprawie europejskiej integracji i spojnosci spotecznej. Ponad 90 % jego dziatalnosci skupia
si¢ na wewnetrznych celach UE, zapewnia jednak rowniez wsparcie w zakresie polityki
zewnetrznej 1 polityki rozwoju. Poza UE EBI prowadzi dziatalno$¢ na podstawie specjalnych
upowaznien od Rady i Parlamentu Europejskiego lub na wilasne ryzyko zgodnie ze swoim

* Szezegotowe informacje dotyczace tego, w jaki sposob przebiega takie przejécie, mozna znalezé w dokumencie
roboczym stuzb Komisji.



statutem. W ramach grupy EBI EFI specjalizuje si¢ w finansowaniu ryzyka na rzecz MSP w
obrebie UE 1 wérod panstw kandydujacych.

Zgodnie z art. 19 statutu EBI wymaga sie, aby wszelkie wnioski o finansowanie z EBI z jego
wilasnych zasobow przedktadano KE celem wydania opinii przed przedstawieniem ich do
zatwierdzenia Radzie EBI. W 1975 r. KE powotlata ,,Groupe Interservice BEI” (GIB), w
ramach ktorej przygotowuje kolegialne opinie dotyczace zgodnosci wnioskéw o finansowanie
otrzymanych od EBI z przepisami i politykami UE. Dzigki temu KE ma silny i formalny
wplyw na dziatania EBI na wczesnym etapie przygotowywania projektu. W odniesieniu do
EBOR organizowane s3 nieformalne spotkania koordynacyjne migdzy dyrektorem
reprezentujgcym UE a dyrektorami reprezentujagcymi EBI i panstwa cztonkowskie UE, ktorych
celem jest osiggniecie maksymalnego efektu w ramach 63 % calo$ciowych udziatow panstw
cztonkowskich UE, EBI oraz UE oraz uzgodnienie spdjnej pozycji Rady. Ponadto formalna
koordynacja bardziej strategicznych kwestii stanowi przedmiot spotkan radcéw ekonomicznych
1 finansowych w Brukseli. KE nie ma formalnego wplywu na przygotowywanie projektéw
EBOR na wczesnym etapie, ktory bylby podobny do wptywu, jaki ma zapewniony zgodnie z
art. 19 w odniesieniu do projektéw EBI.

Bedac jednostka zalezna EBI i cztonkiem grupy EBI, EFI jest instytucja finansowg UE
zapewniajaca finansowanie ryzyka na rzecz MSP oraz wspierajaca wdrazanie polityk UE w
dziedzinach przedsigbiorczosci, technologii, innowacji i rozwoju gospodarczego. EFI prowadzi
dziatalno$¢ na podstawie specjalnych upowaznien od instytucji UE, EBI, panstw
cztonkowskich UE i innych oséb trzecich lub na wtasne ryzyko.

Ponadto EBI i EBOR dziataja w oparciu o rézne modele biznesu. Model biznesu EBOR opiera
si¢ na ocenie wplywu przejscia, jak rowniez na zasadach rzetelnej bankowosci i dodatkowosci
projektow EBOR, korzystnym dla $rodowiska i zréwnowazonym rozwoju, wyzszej lecz
ostroznej zdolno$ci podejmowania ryzyka, pozyskiwaniu dodatkowego finansowania z
prywatnego sektora oraz na ugruntowanej obecnosci na terenie kazdego z panstw, w ktérych
prowadzi dziatalno$¢. Ponadto EBOR wspodlpracuje z panstwami, w ktorych prowadzi
dziatalnos¢, stosujac polityke dialogu i zasade warunkowosci.

W poréwnaniu z EBOR model biznesu EBI, cho¢ jest rownie mocno zakorzeniony w zasadach
rzetelnej bankowosci, jego podstawe stanowi przede wszystkim metodyka oparta na trzech
filarach i polegajaca na ocenie warto$ci dodanej ich operacji oraz tego, w jaki sposob
przyczyniajg si¢ one do zrownowazonego rozwoju rynku wewnetrznego dzigki finansowaniu
inwestycji produkcyjnych w stopniu, w jakim finansowanie takie nie jest dostgpne z innych
zrddet na rozsadnych warunkach. Projekty musza by¢ spojne z politykami UE, wspiera¢ cele
priorytetowe UE i dialog z krajami partnerskimi spoza UE oraz podlega¢ technicznej,
gospodarczej, sSrodowiskowej 1 spolecznej wycenie finansowego i1 niefinansowego wktadu EBI.

W zwigzku z réznymi kompetencjami EBOR i grupy EBI instytucje te prowadza odrebne
polityki cenowe w finansowaniu swojej dziatalnos$ci. Ich szczegdlne zatozenia sg nastepujace:

e EBOR finansuje projekty, gdy beneficjent nie jest w stanie otrzymaé wystarczajacego
finansowania z innego zrodta oraz na warunkach, ktore EBOR uwaza za rozsadne
zgodnie z jego trzema zasadami rzetelnej bankowosci, wplywu przejScia i
dodatkowosci. Aby odzwierciedli¢ swoje kompetencje polegajace na wspieraniu
gospodarek rynkowych, EBOR nalicza swoje marze lub optaty przy udzielaniu
kredytéw lub uczestniczeniu w sprzedazy papierow wartosciowych proporcjonalnie do



ponoszonego ryzyka, odzwierciedla warunki rynku komercyjnego i do pewnego stopnia
umozliwia zwrot z inwestycji (,,rynkowa polityka cenowa”);

e EBI udziela kredytow lub gwarancji, gdy realizacja inwestycji przyczynia si¢ do
zwigkszenia produktywno$ci gospodarczej i ufatwia tworzenie rynku wewngtrznego
oraz gdy nie jest dostgpne finansowanie z innych Zrddel na rozsadnych warunkach.
Polityka cenowa opiera si¢ na pojeciu wyceny ryzyka projektéw optacalnych pod
wzgledem technicznym i gospodarczym, pokrywaniu kosztow zwigzanych z projektami
na zasadzie non-profit oraz na wymogu statutowym polegajacym na tworzeniu
funduszy akumulacji. W przypadku kazdego projektu wycena ryzyka stanowi kwesti¢
indywidualng (,,polityka cenowa oparta na ryzyku”).

Wspomniane uzupetniajace si¢ modele biznesu pociagaja rowniez za soba roznice w bilansach
obu bankéw. Jak wskazano ponizej, EBI prowadzi dziatalno$¢, stosujac wyzsza dzwigni¢
finansowa" i wyzszy wolumen kredytow niz EBOR (nalezy zauwazy¢é, ze ponizsze wartosci
odnoszg si¢ do sumy bilansowej obydwu bankow).
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Wykres 1: Zawarte umowy kredytowe i dzwignia finansowa EBI i EBOR

W kwestii udzielania kredytow przez wspomniane dwie migdzynarodowe instytucje finansowe
EBOR zdecydowanie skupia si¢ na kredytach bezposrednich (86 % jego zobowigzan, 45 mld
EUR w warto$ciach bezwzglednych). Réwniez grupa EBI finansuje wiekszo$¢ swoich operacji
W sposob bezposredni (72 % jej zobowigzan, 67 mld EUR w warto$ciach bezwzglednych).
Mozna nadto podkresli¢, ze bezposrednie kredyty EBI sa skupione na duzych projektach
realizowanych z dobrze znanymi kontrahentami majacymi zdolno$¢ kredytowa.

Wielkos$¢ kredytu jest kwestig, ktora odroznia model kredytowy EBI i EBOR. W odniesieniu
do lat 2010-2014 srednia wysokos$¢ kredytu EBOR wynosita 19 min EUR na operacje, w
przypadku EBI natomiast wynosita ona 66 mln EUR na operacje.

Jezeli chodzi o rozlozenie regionalne (w calym badanym okresie), kredyty EBOR w panstwach
spoza UE wyniosty 34,1 mld EUR w Regionie i 9,6 mld EUR w UE-11, finansowanie grupy
EBI natomiast osiggneto 27 mld EUR w panstwach spoza UE z Regionu 1 49,4 mld EUR w
UE-11. Wzgledne znaczenie UE-11 i panstw spoza UE dla wszystkich uméw kredytowych
zawartych przez oba banki w Regionie przedstawiono na ponizszym wykresie:

* Dzwignia finansowa = catkowite zadtuzenie / kapitat wtasny udziatowcow.
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Wykres 2: Wszystkie umowy kredytowe zawarte przez grupe¢ EBI i przez EBOR w Regionie
4. OCENA SKUTECZNOSCI INSTYTUCJI

Aby oceni¢ skuteczno$¢ istniejacych systeméw miedzynarodowych instytucji finansowych w
promowaniu inwestycji w Regionie, analizie poddano nast¢pujace obszary (bardziej
szczegblowq analize przedstawiono w zalagczonym dokumencie roboczym stuzb Komisji).

o Skutecznos¢ zaspokajania potrzeb rynku. Analiza wykazala, ze grupa EBI i EBOR
opracowaly szereg roznych instrumentoéw finansowych i1 pomocy technicznej, ktore
uwzgledniaja szeroki zakres potrzeb rynku. Jak jednak podkreslono w ramach
konsultacji z zainteresowanymi stronami, istnieje wiele czynnikoéw ograniczajacych
skutecznos¢ ich operacji, takich jak niedopracowane ramy regulacyjne w panstwach, w
ktorych prowadza dziatalnos$¢, lub fakt, ze nie udato si¢ za sprawg wspolnych
instrumentéw finansowych zapewni¢ inwestycji kapitatowych z powodu dodatkowej
zlozonos$ci w poréwnaniu z kredytami posrednimi.

e Inne efekty. Pozytywne efekty zewngtrzne wynikajace z dziatalnosci obu instytucji
mozna uzna¢ za bardzo istotny element poprawy skutecznos$ci ich interwencji. Takie
pozytywne efekty zewngtrzne stanowig zatem czg$¢ logiki  interwencji
mig¢dzynarodowych instytucji finansowych. Pozytywne efekty dzialalnosci obu
instytucji mozna okresli¢ w r6znych formach, mianowicie:

o efekty finansowe (w tym demonstracyjne), jakie obie mig¢dzynarodowe
instytucje finansowe wywieraja na sektor finansowy, w szczegdlnosci poprzez
ksztaltowanie struktury nowych produktéw 1 identyfikacje nowych rodzajow
beneficjentéw. Efekty finansowe uzyskuje si¢ rowniez dzigki wspieraniu
otwierania rynkow finansowych dla prywatnych inwestorow i rozwoju
gospodarek rynkowych, wspieraniu krajowych rynkéw kapitatowych i
promowaniu mi¢dzynarodowych standardow finansowych 1 zwigzanych z
ryzykiem;

o efekty gospodarcze, takie jak wzrost zatrudnienia, wptyw na gospodarke realna,
podnoszenie umiej¢tno$ci lub promowanie miedzynarodowych standardow
technicznych;

o efekty spoteczne, Srodowiskowe 1 zwigzane z zarzadzaniem. Chodzi w
szczegoOlnosci o reformy sektorowe i1 dialog w zakresie polityki obejmujacy
zmiany ram prawnych i regulacyjnych; tad korporacyjny, w tym zwalczanie
nielegalnych przeplywow kapitatu 1 potencjalnych oszustw podatkowych;
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wyniki spoleczne; przeciwdziatanie zmianie klimatu 1 efektywno$¢
energetyczng; oraz poprawe jakosci srodowiska.

e DZiwignia finansowa prywatnego finansowania: dzi¢gki analizie danych wykazano, ze
grupa EBI i EBOR s3 w stanie stosowa¢ dzwigni¢ finansowa w finansowaniu sektora
prywatnego. Powodzenie w stosowaniu dzwigni finansowej w odniesieniu do
finansowania prywatnego rozni si¢ jednak w zaleznosci od sektora, panstwa i rodzaju
zapewnianych produktéw i instrumentéw finansowych.

W analizie dokonano rowniez przegladu stosunkéw miedzy dwoma bankami w zakresie ich
wspolpracy. Nalezy podkresli¢, ze w analizie wykazano istnienie pewnej formy wymiany
informacji, koordynacji i wspotpracy miedzy grupg EBI a EBOR w przypadku prawie
wszystkich operacji. Mozna to przypisa¢ temu, ze istnieje mig¢dzy nimi bardzo gesta sieé
formalnych i nieformalnych kontaktéw na wszystkich poziomach, od personelu technicznego
po kadre kierownicza wyzszego szczebla. Obydwie instytucje starajg si¢ rowniez unikaé
powielania prac, szczegoOlnie w przypadku oceny projektow i prowadzenia procedur due
diligence, a takze w negocjacjach, finansowaniu i monitorowaniu wspdlnie finansowanych
operacji. W ramach analizy rozpoznano réwniez szereg formalnych i nieformalnych
mechanizméw wzajemnego zaufania umozliwiajacych koordynacje dziatan miedzy EBOR a
grupg EBI, w szczego6lnosci w odniesieniu do wymiany informacji dotyczacych projektow i
klientow, wspolnego monitorowania i sprawozdawczosci.

Ponadto w analizie wykazano wzrost liczby operacji wspotfinansowanych w obszarach, w
ktorych zidentyfikowano niemal idealne synergie w zakresie sektorow (tj. w zakresie
infrastruktury miejskiej oraz zwigzanych z ochrong $rodowiska, energig i transportem).
Zadaniem KE jest utatwianie komunikacji 1 koordynacji miedzy EBI, EBOR 1 instytucjami
partnerskimi. Jej rolg mozna dalej rozszerzaé, badajac m.in. mozliwo$¢ wigkszego
zaangazowania EBOR we wdrazanie instrumentéw finansowych finansowanych przez UE w
stopniu, w jakim pozwala na to zarzadzanie dzielone. Nie nalezy jednak postrzega¢ wspolnego
finansowania lub wspolnych inwestycji jako cel sam w sobie i nie nalezy narzuca¢ go w
przypadkach zbyt matych operacji lub w sytuacjach, w ktorych prywatne finansowanie moze
zosta¢ wyparte, w ktorych potrzebne produkty finansowe nie sa odpowiednie, aby mogty by¢
zapewniane przez wiecej niz jedng miedzynarodows instytucje finansowa, lub gdy cele polityki
mig¢dzynarodowych instytucji finansowych nie sa catkowicie zgodne.

Jezeli chodzi o komplementarnosé i przewagi komparatywne, w analizie uwzgledniono
nastepujace kwestie: ukierunkowanie geograficzne, zasi¢g sektorowy, charakter ich
beneficjentéw oraz zapewniane produkty finansowe. W analizie wykazano, Ze obie
migdzynarodowe instytucje finansowe, jak rowniez ich instytucje partnerskie, sa Swiadome
swoich przewag komparatywnych — w zalezno$ci od charakteru transakcji finansowych,
rodzajow produktéw finansowych oraz cech rynkéw regionalnych i krajowych — i uwzgledniaja
je podczas przegladu potencjalnych operacji 1 rozpoznawania mozliwosci wspotpracy.

5. WNIOSKI | ZALECENIA

Na podstawie powyzszej analizy KE uwaza, ze istniejacy system europejskich publicznych
instytucji finansowych jest skuteczny w zakresie promowania inwestycji w Europie i w jej
sasiedztwie: szeroki zakres potrzeb rynkowych jest zaspokajany w odpowiedni sposob i
przynosi pozytywne rezultaty, procesowi temu towarzysza starania mi¢dzynarodowych
instytucji finansowych zmierzajace do zapewniania dzwigni finansowej w ramach
finansowania prywatnego.



KE przyznaje réwniez, ze obie instytucje, EBOR i grupa EBI, maja odrgbne mozliwosci
wynikajace z ich szczegolnej wiedzy fachowej, modeli biznesu i struktur kapitatu. Starajg si¢
one unika¢ powielania wysitkow, szczegolnie w przypadku oceny projektow i prowadzenia
procedur due diligence, a takze w negocjacjach, finansowaniu i monitorowaniu finansowanych
operacji. Ponadto zaobserwowano rowniez formalng wymiane informacji na poziomie
instytucjonalnym wynikajaca z regularnych operacyjnych 1 instytucjonalnych spotkan w
ramach protokotu ustalen.

W analizie wykazano réwniez, ze obie instytucje zapewniajag wspoHinansowanie na rzecz
konkretnych projektow i przy stosowaniu wspolnych instrumentow lub funduszy, jezeli tylko
jest to rozsadne z perspektywy inwestycji 1 polityki. Dotyczy to w szczegoélnosci duzych
projektéw (np. z zakresu energii, transportu i infrastruktury miejskiej), w przypadku ktérych
koszty inwestycji 1 ryzyko sg wysokie, a kazda instytucja moze zapewni¢ dzwigni¢ finansowg
w stosunku do wiasnych przewag komparatywnych, oraz operacji, w przypadku ktorych cele i
interesy polityk obu instytucji sg catkowicie zgodne (ponownie mozna wskaza¢ projekty z
zakresu energii, transportu 1 infrastruktury miejskiej, lecz réwniez projekty koncentrujace si¢
na pozytywnym wplywie na zmiang¢ klimatu, np. z zakresu efektywnosci energetycznej i
energii odnawialnej, a takze operacje wspierajace wzrost MSP).

Ogolnie mozna stwierdzié, ze obie miedzynarodowe instytucje finansowe sg §wiadome swoich
przewag komparatywnych w zakresie swoich odpowiednich kompetencji, modeli kredytowych
1 polityk cenowych oraz zasadniczo dobrze je wykorzystuja.

Niezaleznie od og6lnych pozytywnych wnioskéw KE przedstawia nastgpujace zalecenia
(ktorych uzasadnienie mozna znalez¢ w dokumencie roboczym stuzb Komisji) w celu dalszej
poprawy skutecznos$ci interwencji migdzynarodowych instytucji finansowych.

Zalecenie 1

Chociaz istnieje juz zacie$niony miedzyinstytucjonalny dialog na wysokim szczeblu w ramach
instrumentéw finansowych UE®, EBOR i grupa EBI moga wciaz usprawnia¢ wspdlprace na
poziomie operacyjnym. Obie mi¢dzynarodowe instytucje finansowe powinny nadal opieraé si¢
na synergiach istniejacych migdzy ich kompetencjami, modelami biznesu i wynikajacymi z
nich przewagami komparatywnymi w celu poprawy wspotpracy, szczegolnie gdy korzystaja z
zasobow UE uregulowanych pokrywajacymi si¢ ramami. Podczas wspotpracy
mig¢dzynarodowe instytucje finansowe powinny rozwazy¢ stosowanie bardziej standardowego i
systematycznego podej$cia oraz zminimalizowaé tworzenie instrumentéw ad-hoc. W takich
przypadkach, jezeli decyduja si¢ one na wspolprace z KE lub instytucjami zarzadzajacymi
r6znych panstw czlonkowskich (w tym przy mozliwym zastosowaniu europejskich funduszy
strukturalnych i inwestycyjnych na lata 20142020 (EFSI)®), preferuje si¢, aby korzystaty one z
istniejagcych struktur instrumentéw finansowych UE lub instrumentéw finansowych
podlegajacym EFSI, w tym w stosownych przypadkach z tzw. gotowych instrumentow’.

> Jak okreslono w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, EURATOM) nr 966/2012 z dnia 25
pazdziernika 2012 r. w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogoélnego Unii.

® Rozporzadzenie (UE) Parlamentu Europejskiego i Rady nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. (rozporzadzenie
w sprawie wspélnych przepisow).

" Zobacz art. 38 ust. 3 lit. a) rozporzadzenia w sprawie wspdlnych przepisow. Jak dotad przyjeto nastepujace
gotowe instrumenty: rozporzadzenie wykonawcze nr 964/2014 z dnia 11 wrzes$nia 2014 r.: pozyczka na zasadzie
podziatu ryzyka i ograniczona gwarancja portfelowa dla MSP oraz pozyczka na renowacje dla indywidualnych
gospodarstw domowych.



W celu dalszej poprawy wpltywu polityki i dzwigni finansowej KE powinna nadal odgrywac
wazng role w finansowaniu, ustanawianiu i nadzorze wspoOlnych narzedzi / wspolnego
finansowania, niekoniecznie angazujac si¢ w decyzje inwestycyjne lub zarzadzanie nimi.
Zaangazowanie KE w ustanawianie wspdlnych instrumentow / wspdlnego finansowania mozna
réwniez promowac w sposob szczegbdlny poprzez taczenie z dotacjami z UE, zwlaszcza w celu
zapewnienia wigkszej wartosci dodanej, oraz aby zacheci¢ do wspdlpracy obie
migdzynarodowe instytucje finansowe, chociaz grupa EBI i EBOR wspoélpracuja rowniez bez
zaangazowania funduszy UE.

Ponadto, korzystajac z funduszy UE (w tym z EFSI), obie mig¢dzynarodowe instytucje
finansowe powinny w mozliwie jak najwigkszym zakresie bazowaé na istniejacych juz
zobowigzaniach w zakresie sprawozdawczo$ci na poziomie projektu, w tym na zobowigzaniach
ustanowionych w ramowej umowie finansowo-administracyjnej zawartej miedzy KE a grupg
EBI oraz w ramowej umowie administracyjnej zawartej mi¢dzy KE a EBOR, jezeli spetniaja
odpowiednie wymogi w zakresie sprawozdawczosci odnoszace si¢ do UE lub EFSI. W tym
kontek$cie obcigzenie administracyjne jakichkolwiek nowych wymogéw w zakresie
sprawozdawczo$ci nie powinno sta¢ si¢ czynnikiem zniechgcajacym do uczestnictwa
prywatnego sektora w operacjach finansowych miedzynarodowych instytucji finansowych.

Jednoczesnie niektére skutki gospodarcze nie s3 objete aktualnym systemem
sprawozdawczo$ci migdzynarodowych instytucji finansowych, jak ma to miejsce w przypadku
EBOR w zwigzku ze skutkami zatrudnienia. W tym obszarze mozna by zapewni¢ dalsze
ujednolicenie podejs¢ do sprawozdawczosci migdzy KE a obiema mi¢dzynarodowymi
instytucjami finansowymi, szczeg6lnie gdy korzystaja one z zasobéw UE. Ponadto obie
migdzynarodowe instytucje finansowe powinny ulepszy¢ i usprawnic¢ sposob, w jaki prowadza
sprawozdawczo$¢ dotyczaca efektow mnoznikowych, gdyz w analizie zidentyfikowano
rozbieznosci w metodach obliczania wartosci dzwigni finansowe;.

Zalecenie 2

W analizie wykazano, ze istnieje wiele przyktadow wzajemnego zaufania, takich jak wymiana
informacji podczas procedur oceny, wspolne prowadzenie badan due diligence w przypadku
wspolnie finansowanych projektow, uzgodnione zasady dotyczace udzielania zamdwien
publicznych na wspotfinansowane projekty oraz porozumienie w obrgbie wielu
mi¢dzynarodowych instytucji finansowych w zakresie sprawozdawczos$ci dotyczacej
finansowania dziatan dotyczacych zmiany klimatu. Wciaz jeszcze jednak istnieje potencjat do
zwigkszenia wzajemnego zaufania, szczeg6lnie w zakresie wspdlnych negocjacji dotyczacych
umoéw, koordynacji 1 wspdlnej oceny rynku oraz (jak wspomniano powyzej) dalszego
ujednolicenia wymogéw w zakresie sprawozdawczo$ci, w szczego6lnosci z celami UE w
przypadku korzystania z zasobéw UE. Nalezy jednak odpowiednio uwzgledni¢ roéznice pod
wzgledem kompetencji i standardow polityki, ktére moga stanowi¢ ograniczenie dla zakresu, w
jakim kazda z instytucji moze polega¢ na badaniu due diligence i ocenie, ktore przeprowadza
druga instytucja.

Ponadto w gr¢ moga wchodzi¢ rowniez kwestie zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, ktore
moga wymagaé, aby nawet w przypadku wspotfinansowania tego samego projektu obie
instytucje przeprowadzity oddzielne procedury due diligence zgodnie z wlasnymi procesami
oceny w celu uzyskania zatwierdzenia odpowiedniej Rady. W zwigzku z tym catkowite
wzajemne zaufanie, zwlaszcza uznanie procedur czy norm, nie wydaje si¢ stanowi¢ celu samo
w sobie.

Zalecenie 3



W $wietle cigglych staran instytucji zmierzajacych do zapewnienia dodatkowosci — W
przypadku EBI — lub wphywu przejscia —w przypadku EBOR, jakosci i rzetelnosci ich operacji,
obie mi¢dzynarodowe instytucje finansowe powinny nadal rozwija¢ swoje finansowe i
niefinansowe zachety, a takze kluczowe wskazniki efektywno$ci, co jeszcze bardziej
wzmocnitoby motywacje personelu do realizacji tych celow.

W tym kontekscie celom EBOR 1 grupy EBI w zakresie kredytow dotyczacym wolumenu
powinny towarzyszy¢ ambitne cele dotyczace dodatkowosci / wplywu przejscia, jakosci i
rzetelno$ci operacji. Innym waznym wnioskiem w tym wzgledzie jest fakt, iz zarowno EBOR,
jak 1 grupa EBI powinni wzmocni¢ nacisk na naptyw finansowania prywatnego.

W analizie wykazano, ze mozna stosowaé struktury podziatu ryzyka (takie jak dhug
podporzadkowany, produkty typu mezzanine, gwarancje, kapital wlasny, dlg
uprzywilejowany z wyzszym profilem ryzyka) w celu osiggnigcia wysokiego poziomu
uczestnictwa prywatnego sektora oraz ze powinny one stanowi¢ czg¢$C strategii obu
migdzynarodowych instytucji finansowych, aby przyciagna¢ prywatne finansowanie. W
stosownych okoliczno$ciach (takich jak niedoskonatos$ci rynku lub uczestnictwo animatorow
rynku) narzedzia tgczone z narzgdziami UE moga zapewnié wsparcie, aby utorowac droge do
wiekszego finansowania prywatnego sektora.

Ponadto wydaje si¢, ze istnieje mozliwo$¢ wzmocnienia motywacji personelu w obu
mi¢dzynarodowych instytucjach finansowych w celu utrzymania wzajemnego dialogu w
zakresie polityki oraz dialogu z KE, szczegolnie w zakresie priorytetow polityki UE, takich jak
lokalne zarzadzanie gospodarka, rozwoj rynkow kapitalowych, rozwdj trwalej infrastruktury
itp. — zob. rowniez zalecenie 6.

Zalecenie 4

Dalsze wzmacnianie wspOlpracy migdzy obiema mie¢dzynarodowymi instytucjami
finansowymi mozliwe jest dzigki zaangazowaniu EBOR w plan inwestycyjny dla Europy, czyli
inicjatywe przewodniag UE. Zaangazowanie EBOR moze przede wszystkim odbywaé si¢ za
posrednictwem platform inwestycyjnych, ktore przewidziano w rozporzadzeniu w sprawie
Europejskiego Funduszu na rzecz Inwestycji Strategicznych (EFIS)®. W celu ustanowienia
platform inwestycyjnych obejmujacych Region UE-11 cenna okazataby si¢ wiedza fachowa i
wczesniejsza wiedza EBOR dotyczaca rozpoznawania oplacalnych projektow, opracowywania
1 taczenia projektdw oraz przyciggania potencjalnych inwestorow.

Platformy inwestycyjne majg na celu zwigkszanie dzwigni finansowej funduszy UE i
angazowanie publicznych instytucji finansowych, w tym krajowych bankéw i instytucji
prorozwojowych, oraz inwestoroOw instytucjonalnych i komercyjnych instytucji finansujacych
Swiadczenia na rzecz EFIS. Platformy te moga przybiera¢ rézne formy, tak aby umozliwié
przekazywanie bezposrednich i posrednich zastrzykow kapitatu, a takze udzielanie gwarancji
wysokiej jakosci sekurytyzacjom pozyczek i dostarczanie innych produktéw tworzonych w
ramach realizacji celéw EFIS.

Zalecenie 5

& Rozporzadzenie Paramentu 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 Projektdw Inwestycyjnych oraz zmieniajgcego rozporzadzenia (UE) nr 1291/2013 i (UE) nr
1316/2013 — Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych.
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Obie migdzynarodowe instytucje finansowe powinny zwigkszy¢ starania na rzecz
proaktywnego zaangazowania inwestoréw instytucjonalnych, takich jak fundusze emerytalno-
rentowe i pafistwowe fundusze majatkowe’ (PFM), we wspotfinansowanie projektow
infrastrukturalnych w panstwach, w ktorych wspolnie prowadza dziatalno$¢. Panstwowe
fundusze majatkowe (PFM), publiczne fundusze emerytalno-rentowe i ubezpieczyciele maja
wystarczajaca pltynnos¢, aby dokonywaé inwestycji, a dzigki okreslonemu przez siebie
wymogowi dopasowywania zobowigzan dlugoterminowych stanowig najbardziej naturalny
rodzaj inwestorow dla dlugookresowego finansowania projektow w obszarach takich jak
finansowanie infrastruktury.

Taka wzmocniona wspotpraca moze w wielu przypadkach wymagac tzw. ,stratyfikacji
inwestordw”, co oznacza, ze w ramach jednego instrumentu finansowego emituje si¢ udziaty
roznej klasy, o r6znych profilach ryzyka i zysku oraz o r6znym stopniu wptywu.

Na przyktad, mozna wykorzysta¢ zwigkszone zainteresowanie 1 wiedze fachowa europejskich
zakladow ubezpieczen i1 funduszy emerytalno-rentowych. W tym kontek§cie mozna zache¢cac
EBOR 1 grupe EBI do wspolnego opracowywania projektow z takimi podmiotami. Z drugiej
strony PFM nalezy angazowa¢ wytacznie, gdy spetniaja one dopuszczalne normy w zakresie
zarzadzania i zapewniajg zgodno$¢ z politykami i prawodawstwem UE.

Zalecenie 6

KE powinna zachgca¢ oba banki do odgrywania kluczowej roli, w szczegdlnosci w
opracowywaniu produktow opartych na kapitale i w prowadzeniu dialogu w zakresie polityki.
EBOR moze zwigkszy¢ swoje zaangazowanie we wspoltpracy z KE 1 panstwami, w ktorych
prowadzi dzialalnos$¢, aby zapewni¢ inicjatywy w zakresie polityki przynoszacej wzajemne
korzysci. Na przyktad w obrebie UE-11 obie migdzynarodowe instytucje finansowe moga
wspomagac rzady panstw w opracowywaniu polityk, ktore pomoga im ukierunkowa¢ dziatania
na wspolny europejski rynek kapitalowy promowany w ogloszonej niedawno inicjatywie
przewodniej dotyczacej unii rynkow kapitatowych. Ta inicjatywa legislacyjna jest zgodna z
kompetencjami EBOR i grupy EBI do finansowania MSP i projektow infrastrukturalnych,
ktore pomoze przyciggnac inwestycje w sektorze prywatnym oraz opracowac otwarty 1 stabilny
system finansowy ulatwiajacy dostep do finansowania w sektorze prywatnym.

Ponadto obydwie miedzynarodowe instytucje finansowe powinny nadal pracowa¢ z KE nad
dialogiem w zakresie polityki, aby zdefiniowa¢ odpowiednie dla wspdlnej polityki dzialania w
celu sprostania wyzwaniom poszczegdlnych regionéw i panstw poprzez regularng i
uporzadkowang wymiang analiz dyskusji politycznych dotyczacych strategii promujacych
wspolne cele i priorytety.

*k%k

® Podlegajg zapewnieniu zgodnosci z zasadami pomocy panstwa.
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