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1. INTRODUCERE

Temeiul juridic al prezentului raport este Regulamentul (UE) 2015/1017 al Parlamentului
European si al Consiliului din 25 iunie 2015 privind Fondul european pentru investitii
strategice, Platforma europeand de consiliere in materie de investitii si Portalul european de
proiecte de investitii si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1291/2013 si (UE)
nr. 1316/2013 — Fondul european pentru investitii strategice’ (denumit in continuare
,»Regulamentul FEIS”). Acordul privind gestionarea FEIS si acordarea garantiei UE (denumit
in continuare ,,Acordul FEIS”) a fost semnat de catre Comisia Europeana si Banca Europeana
de Investitii (denumita in continuare ,,BEI”) la 22 iulie 2015. La 21 iulie 2016 a fost semnata
o modificare a acordului mentionat.

Conform articolului 16 alineatul (6) din Regulamentul FEIS, pana la data de 31 mai a fiecarui
an?, Comisia prezinta Parlamentului European, Consiliului si Curtii de Conturi un raport anual
privind gestionarea Fondului de garantare al FEIS (denumit in continuare ,,FG FEIS”) in anul
calendaristic anterior, care include o evaluare a adecvarii valorii tintd si a nivelului FG FEIS
si a necesitatii de realimentare a acestuia. Acest raport anual trebuie sd contind o prezentare a
situatiei financiare a FG FEIS la sfarsitul anului calendaristic anterior, a fluxurilor financiare
din cursul anului calendaristic anterior, precum si a tranzactiilor semnificative si a oricaror
informatii relevante privind conturile financiare. Raportul trebuie, de asemenea, sd includa
informatii privind gestiunea financiara, performanta si riscul aferent FG FEIS la sfarsitul
anului calendaristic anterior.

In 2016, Comisia a efectuat o evaluare internd a FEIS care a insotit propunerea legislativa®
adoptatd de Comisie la 14 septembrie 2016 (denumita in continuare ,,propunerea FEIS 2.0”) si
al carei scop a fost marirea dimensiunii FEIS si ajustarea ratei tintd, pe baza constatarilor
evaluarii interne.

2. CONTEXT OPERATIONAL

Garantia UE acopera (pana la suma de 16 miliarde EUR) operatiunile de finantare si de
investitii semnate de BEI in cadrul componentei pentru infrastructurd si inovare (denumita in
continuare ,,IIW”) si de FEI in cadrul componentei pentru IMM-uri (denumita in continuare
»SMEW?). O parte a operatiunilor FEIS este acoperitd de aceasta garantie, iar o alta parte este
realizeaza de Grupul BEI pe propriul risc (minimum 5 miliarde EUR).

Conform articolului 12 din Regulamentul FEIS, FG FEIS trebuie sd constituie o rezerva de
lichiditate din care urmeaza sa fie platitd BEI in cazul in care se cere executarea garantiei UE.
In conformitate cu Acordul FEIS dintre UE si BEI, cererile de executare sunt plitite de FG
FEIS atunci cand cuantumul lor depaseste fondurile aflate la dispozitia BEI in contul FEIS.
Contul FEIS, gestionat de BEI, a fost instituit Tn vederea colectarii veniturilor UE provenite
din operatiunile FEIS aflate sub garantia UE si a sumelor recuperate si, in masura in care
soldul disponibil permite acest lucru, in vederea platii cererilor de executare a garantiei UE.

1 JOL169,1.7.2015, p. 1.

Prezentul raport este al doilea raport referitor la FEIS FG. Pentru raportul de anul trecut, a se vedea
COM(2016) 353 final din 31.5.2016.

3 COM(2016) 597 final si documentele insotitoare SWD(2016) 297 si 298 final.



FG FEIS este provizionat in mod progresiv, tindndu-se cont de cresterea expunerii asumate de
garantia UE.

Conform articolului 12 alineatul (4), resursele FG FEIS sunt gestionate direct de Comisie si
sunt investite Tn conformitate cu principiul bunei gestiuni financiare, respectandu-se normele
prudentiale corespunzatoare.

BEI si FEI sunt responsabile cu evaluarea si monitorizarea riscurilor operatiunilor individuale
si au inaintat Comisiei si Curtii de Conturi Europene un raport, in martie 2017, in
conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul FEIS. Pe baza acestui raport si a
unor ipoteze coerente si prudente privind viitoarele activitati, Comisia asigura mentinerea
unui nivel adecvat al valorii tinta si al FG FEIS examinate.

In temeiul articolului 16 alineatul (2) din Regulamentul FEIS, raportul anual al BEI citre
Parlamentul European si Consiliu contine informatii specifice cu privire la riscul agregat
asociat operatiunilor de finantare si de investitii desfasurate in cadrul FEIS, precum si cu
privire la cererile de executare a garantiei.

3. CONTURI FINANCIARE

Informatiile financiare privind FEIS sunt prezentate mai jos, defalcate pe trei sectiuni: (1)
situatia financiarda a FG FEIS la 31 decembrie 2016, (2) operatiunile FEIS acoperite de
garantia UE, realizate de Grupul BEI la 31 decembrie 2016 si (3) fluxurile financiare si
tranzactiile bugetare semnificative din 2016.

3.1. SITUATIILE FINANCIARE ALE FG FEIS* LA DATA DE 31 DECEMBRIE 2016.

La 31 decembrie 2016, activele nete ale Fondului de garantare se ridicau la 1 020 milioane
EUR. Acestea se compuneau din portofoliul de investitii, repartizat dupa cum urmeaza: active
disponibile pentru vanzare (948 de milioane EUR), depozite bancare pe termen scurt (45 de
milioane EUR) si numerar si echivalente de numerar (26 de milioane EUR).

In ceea ce priveste contul de profit si pierdere din 2016, FG FEIS a incheiat anul cu un
rezultat economic de 0,9 milioane EUR. 1,2 milioane EUR au fost generate de veniturile din
dobanzi si de castigurile realizate din vanzarea de titluri cu venit fix. Diferenta a fost
compensata de cheltuielile de exploatare, care s-au ridicat la 0,3 milioane EUR si au inclus
vanzarea de USD 1in cadrul unui contract forward pe cursul de schimb efectuatd pentru a
acoperi riscul valutar aferent partii de portofoliu denominate in USD.

3.2. OPERATIUNI FEIS ACOPERITE DE GARANTIA UE

La 31 decembrie 2016, expunerea garantiei UE la operatiunile FEIS in curs platite de Grupul
BEI se ridica la 4 392 de milioane EUR, fatd de angajamentul juridic de 16 miliarde EUR
garantat de UE (articolul 11 din Regulamentul FEIS). Cuantumul de 4 392 de milioane EUR
este inregistrat ca datorie contingenta in notele la situatiile financiare ale UE pe 2016.

In 2016, operatiunile FEIS gestionate de BEI in cadrul componentei pentru infrastructura si

4 Situatiile financiare auditate ale Fondului de garantare al FEIS sunt prezentate in documentul de lucru care

insoteste prezentul raport (2016 SWD EFSIGF report).



inovare au generat un venit de 16,1 milioane EUR pentru UE. O creantd de 11 de milioane
EUR din aceastd suma a fost inregistratd in situatiile financiare ale UE pe 2016 si a fost
creditatd in contul FEIS in ianuarie 2017. Aceste sume sunt recuperate ulterior ca venituri
alocate FG FEIS.

In ceea ce priveste operatiunile FEIS gestionate de FEI in cadrul componentei pentru IMM-
uri, UE a angajat, in 2016, o suma de 0,945 milioane EUR aferenta taxelor administrative ale
FEL Suma trebuie platitd citre FEI la 30 iunie 2017. In plus, in 2016 a fost plitit citre FEI un
comision de lansare de 5 milioane EUR, de la o linie bugetara specificd in cadrul aceleiasi
componente.

3.3. FLUXURI FINANCIARE $I TRANZACTII BUGETARE SEMNIFICATIVE iN 2016

In 2016 a fost alocat un credit bugetar in valoare de 2 100 de milioane EUR pentru
provizionarea FG FEIS n conformitate cu Decizia C(2016) 311 a Comisiei’.

In cursul anului, a fost platitd efectiv citre FG FEIS o sumi totald de aproximativ 1 018 de
milioane EUR. Cea mai mare parte a acestei sume provenea din creditele de platd de la
bugetul general al UE, in timp ce o suma de 6,3 milioane EUR a fost recuperata din contul
FEIS (ca venituri alocate).

4. GESTIONAREA FG FEISiIN 2016
4.1. GESTIONAREA FINANCIARA

Activele lichide ale Fondului sunt investite Tn conformitate cu principiile de gestionare
prevazute in Decizia C(2016) 165 a Comisiei din 21 ianuarie 2016 de aprobare a orientarilor
privind gestionarea activelor Fondului de garantare al Fondului european pentru investitii
strategice.

Aceste orientdri prevad cd activele gestionate trebuie sd furnizeze suficienta lichiditate pentru
a acoperi posibilele cereri de executare a garantiei, urmarindu-se in acelasi timp optimizarea
nivelului de randament si de risc intr-un mod care sa fie compatibil cu mentinerea unui grad
inalt de securitate si stabilitate.

Au fost adoptate strategii de investitii si de gestionare a riscurilor care reflecta obiectivele de
investitii si perspectivele pietei. Strategia de investitii viza o mai mare diversificare a
diferitelor categorii de active cu venit fix.

4.2.EVOLUTII ALE PIETEI IN 2016

In 2016, piata europeani a veniturilor fixe a fost caracterizati de o mare volatilitate.
Randamentul obligatiunilor suverane a continuat sa scadd pand in septembrie, ca urmare a
cresterii nominale scazute si a politicii monetare acomodative. Reactiile pietei atat la
referendumul din 23 iunie 2016 privind apartenenta Regatului Unit la Uniunea Europeana, cat
si la alegerile prezidentiale din SUA, care au avut loc In noiembrie 2016, au constituit si ele
repere majore in 2016.

> Decizia C(2016) 311 a Comisiei din 27 ianuarie 2016 privind adoptarea programului de lucru anual 2016 al

DG ECFIN, inclusiv achizitiile publice si granturile, iIn domeniul afacerilor economice si financiare, avand
rolul de decizie de finantare.



Pe parcursul etapei de constituire a portofoliului FG FEIS (aprilie-decembrie 2016), curba
europeand a randamentului de referintd a inregistrat o puternica inflexiune in jurul punctului
de scadenti de 7 ani. In particular, ratele pe termen scurt si mediu au scizut cu 15 pana la 35
de puncte de baza (1 punct de baza = 0,01 %), provocind o crestere a nivelurilor pretului
obligatiunilor, care este invers proportional cu rata dobanzii. Pe de alta parte, ratele pe termen
lung au crescut cu 10 puncte de baza, modificand astfel panta curbei randamentului, care a
atins nivelul sau cel mai ridicat dintr-un interval de peste un an. Important de retinut este
faptul ca ratele dobanzii la anumite puncte de scadenta-cheie au fluctuat semnificativ n
aceasta perioadﬁe.

In particular, piata a inregistrat o volatilitate ridicatd in prima jumitate a anului, atitudinea
operatorilor fiind influentata de incetinirea activitdtii economice in China, de unele puncte
slabe ale redresarii economice din SUA si de scaderea preturilor la produsele de baza (care a
antrenat temeri legate de o posibild recesiune), precum si de modificarile modalitatilor
Programului extins de achizitionare de active (EAPP) al BCE. Asa-numitele randamente de
referinta core si semi-core (DE, FR, NL, etc.) au fost negative pentru toate scadentele de pana
la circa 7 ani (in functie de tard). La finalul celui de-al doilea trimestru, referendumul din
Regatul Unit a condus la o crestere brusca, dar de scurtd durata, a volatilitatii, urmata de o
scadere importantd a randamentelor. Randamentul obligatiunilor de stat germane la 10 ani a
scazut, atingadnd pentru prima data valori negative.

Pietele de obligatiuni au beneficiat de o situatie mai calma in cursul celui de-al treilea
trimestru — cel mai important eveniment al perioadei fiind schimbarea politicii monetare a
Béncii Japoniei in luna septembrie (transmitdnd semnale privind plafonarea randamentului
obligatiunilor de stat japoneze) — fapt care a intarit asteptarile participantilor pe piata
referitoare la sustinerea economiei mondiale prin intermediul politicilor bugetare.

In ultimul trimestru al anului 2016, situatia pietei obligatiunilor s-a schimbat pe fondul
intensificarii riscurilor politice. S-a observat o crestere a volatilitatii si o crestere generald a
ratelor dobanzii de referintd pe termen mediu si lung, de exemplu, In cazul randamentului
obligatiunilor germane de referintd la 10 ani, care a devenit din nou pozitiv. Dimpotriva,
ratele pe termen scurt au rdmas blocate la niveluri puternic negative. Pe langa nesiguranta din
randul participantilor la piatd cu privire la orientarea politicii monetare a bancilor centrale
majore, aceasta situatie s-a datorat in principal preocuparilor legate de viitoarea politica a
presedintelui nou ales al SUA.

Rezultatul alegerilor prezidentiale din SUA a declansat o reevaluare semnificativa a mai
multor clase de active, acordandu-se o atentie deosebita planurilor de politicd economica ale
presedintelui Tn materie de relansare bugetard, reforma fiscala si dereglementare. De la
alegerea sa si pana la finele anului, piata a integrat nivelul mai ridicat al asteptarilor legate de
crestere si de inflatie, fapt ce a atenuat riscurile potentiale asociate anumitor teme din
campania sa electorald referitoare la abordarea politicii comerciale si a politicii externe. Pe
pietele dezvoltate s-a inregistrat, astfel, o puternica reorientare catre actiuni si o cesionare
masiva a obligatiunilor.

Exemplu: Bundul la 10 ani avea un randament de aproximativ 10 puncte de baza la inceputul lunii aprilie.
Acest randament a scazut puternic, atingand nivelul sdu cel mai coborat (aproximativ -19 puncte de baza) la
inceputul lunii iulie, pentru a incheia anul la o valoare pozitiva de aproximativ +20 de puncte de baza.



4.3. PRINCIPALELE FLUXURI DE NUMERAR EXTERNE?

Pentru 2016, a fost pusa initial la dispozitia Fondului o suma de 500 de milioane EUR, sub
forma de credite de plata. Suma respectiva a fost platita FG FEIS treptat, in perioada aprilie-
iulie 2016.

In cursul lunii decembrie 2016, s-a plitit Fondului o suma suplimentard de 518 milioane
EUR, constand in majoritate din credite de plata realocate de la alte linii bugetare, ca parte a
procedurii de transfer global.

Tn 2016, Fondul nu a Tnregistrat cereri de executare a garantiei sau alte iesiri de numerar.

In prezent, in bugetul UE se prevede plata unei sume de aproximativ 2,3 miliarde EUR citre
FG FEIS n cursul anului 2017, fapt ce va aduce totalul activelor Fondului la un nivel
preconizat de 3,3 miliarde EUR.

4.4. COMPONENTA PORTOFOLIULUI SI PRINCIPALELE SALE CARACTERISTICI DE RISC

La sfarsitul lunii decembrie 2016, portofoliul se compunea, in principal, din titluri emise de
emitenti suverani (42 % din valoarea de piata a FG FEIS), precum si de sectorul ,,subsuverani,
supranationali si agentii” (SSA) (23 %). Restul era alocat, in principal, obligatiunilor
garantate si obligatiunilor negarantate emise de intreprinderi si de institutii financiare.
Aproximativ 15 % din portofoliu (incluse in cele 42 % provenite de la emitentii suverani)
reprezentau investitii lichide si foarte bine cotate (AAA), denominate in USD. Riscul de
schimb valutar al acestor investitii a fost acoperit.

Durata portofoliului® era de 3,5 ani la sfarsitul anului 2016, iar ratingul de credit mediu era
,’A,’.

Cea mai mare parte a portofoliului este investita in titluri lichide, iar o parte adecvata (23 %
din totalul valorii portofoliului) are o scadenta de sub 12 luni.

Din punctul de vedere al duratei, riscului de credit si lichiditatii, profilul portofoliului a fost
calibrat in conformitate cu fluxurile de numerar preconizate, provenite din operatiunile FEIS
efectuate n temeiul garantiei UE (de exemplu, cereri de executare prevazute, venituri).

4.5. PERFORMANTA

Intrucat primele intrari ale FG FEIS au avut loc la 11 aprilie 2016, performanta de la inceputul
exercitiului pana in prezent (YTD) se referd la perioada aprilie-decembrie 2016 si este
calculata pe o baza ponderatd in timp, pentru a nu fi afectatd de dimensiunea portofoliului,
care a crescut in mod considerabil pe parcursul anului.

Fondul a avut o performanta YTD absoluta de 0,23 % in 2016. Acest rezultat usor pozitiv a

Termenul ,,extern” este definit in raport cu Fondul. Fluxurile de numerar externe includ fluxurile catre/de la
bugetul UE sau catre/de la BEI aferente veniturilor de garantie sau cererilor de executare a garantiei, dar
exclud fluxurile de numerar ,,endogene” activitatii de gestionare a activelor (de exemplu, platile/incasarile
rezultate din achizitionarea/vanzarea de titluri catre/de la terti).

Cifra care indica durata se referd la ,durata modificatd”, care méasoard sensibilitatea pretului unei
obligatiuni la variatia ratei dobanzii. Aceasta cifrd se bazeaza pe conceptul cd pretul titlurilor este invers
proportional cu rata dobanzii.



fost obtinut In contextul unei volatilitdti a pietelor si al unor rate profund negative, in special
in ceea ce priveste expunerile pe care pietele le considera ca fiind ,,fard risc de credit” si
lichide®.

5. EVALUAREA ADECVARII VALORII TINTA $I A NIVELULUI FG FEIS

La finele anului 2016, totalul cumulat al imprumuturilor semnate in cadrul FEIS s-a ridicat la
21,3 miliarde EUR, el acoperind 28 state membre si fiind compus din 14,2 miliarde EUR
semnate’® de BEI (121 de operatiuni) si din 7,1 miliarde EUR semnate de FEI (225 de
operatiuni). In general, acest lucru reprezinti o crestere semnificativa fata de anul 2015, la
sfarsitul caruia totalul imprumuturilor semnate s-a ridicat la 1,2 miliarde EUR.

La finele anului 2016, soldul total al expunerii platite acoperite de garantia UE s-a ridicat la
aproape 4,4 miliarde EUR, fata de 0,2 miliarde in 2015. Expunerea bugetului UE la eventuale
plati viitoare acoperite de garantia UE, legate de operatiuni semnate (pldtite sau nu), s-a
ridicat la 11,2 miliarde EUR.

In cadrul IIW, soldul expunerilor platite acoperite de garantia UE a fost de 4,02 miliarde
EUR, din care 3,98 miliarde EUR pentru operatiunile de imprumut si 0,04 miliarde EUR
pentru operatiunile de cvasicapital®’.

In cazul in care aceste operatiuni vor genera pierderi, ele vor fi acoperite de garantia UE in
conformitate cu termenii prevazuti in Acordul FEIS. In particular, garantia UE in temeiul ITW
este acordatd sub forma unei garantii de prima pierdere a portofoliului pentru a acoperi
operatiunile de Tmprumut ale BEI si sub forma unei garantii complete pentru operatiunile de
capital/cvasicapital in care BEI investeste acelasi volum de resurse, pe risc propriu, in conditii
de egalitate.

La finele anului 2016, n cadrul SMEW, totalul expunerilor existente acoperite de garantia UE
a fost de 369,7 milioane EUR, din care 364,8 milioane EUR pentru operatiunile de garantare
si 5,0 milioane EUR pentru operatiunile de capitallz.

In cazul in care aceste operatiuni vor genera pierderi, ele vor fi acoperite Tn principal prin
contributiile Fondului de garantare pentru IMM-uri InnovFin, ale Mecanismului de garantare
a Tmprumuturilor din cadrul programului COSME si ale Instrumentului financiar de garantare

De exemplu, randamentul mediu al obligatiunilor de stat germane la 5 ani a fost de -46 de puncte de baza
(el variind intre -29 si -63 de puncte de baza).

Diferenta dintre totalul semnéturilor si expunerile semnate depinde de mai multi factori, cum ar fi
diferentele datorate rambursarilor si ratelor de schimb valutar aplicate, dar si faptul ca expunerile semnate
nu tin cont de partea BEI in cadrul operatiunilor de cvasicapital.

La finele anului 2016, totalul expunerii semnate (plitite sau nu) a portofoliului [IW beneficiind de garantia
UE a fost de 13,38 miliarde EUR, din care 12,84 miliarde EUR pentru operatiunile de imprumut si 0,54
miliarde EUR pentru operatiunile de cvasicapital. Cu toate acestea, datoritd faptului ca garantia UE poate
lua forma unei garantii de prima pierdere, pierderile potentiale ale bugetului UE in cadrul IIW au fost
limitate la 10,6 miliarde EUR.

Dupa cum se arata in situatiile financiare ale UE pentru finele anului 2016, fara a include contractele de
garantare a caror perioadd de disponibilitate incepe In 2017, sumele angajate si neplatite pentru operatiuni
de garantare din cadrul COSME si cele angajate si neplatite pentru operatiunile de capital. Dacé s-ar tine
cont de toate aceste elemente, soldul total al expunerilor (platite sau nu) acoperite in mod potential de
garantia UE ar fi de 701,3 milioane EUR.
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al EaSl. Tn ceea ce priveste instrumentul de capital al SMEW (SMEW Equity Product),
pierderile eventuale ar fi acoperite de garantia UE acordata in cadrul FEIS si al dispozitivului
de prima pierdere InnovFin Equity (in cazul subcomponentei 2).

Valoarea tintd a FG FEIS este stabilita la 50 % din totalul obligatiilor aferente garantiei UE,
care se ridicd in prezent la 16 miliarde EUR. Aceastd tintd a fost calculatd inainte de
demararea activitatilor FEIS. Evaluarea interni a Comisiei referitoare la FEIS™ a
concluzionat cd provizionarea Fondului de garantare ar putea fi redusd in conditii de
siguranta.

Evaluarea de risc a diferitelor produse sprijinite de garantia UE arata cd, in ansamblu, in cazul
unor eventuale cereri de executare a garantiei, bugetul Uniunii ar fi protejat in mod adecvat,
cu o rata tintd de provizionare a FG FEIS ajustata la 35 % (conform sugestiei formulate de
Comisie in propunerea FEIS 2.0), tinand cont de recuperarile, veniturile si restituirile
provenite din operatiunile BEI. Curtea de Conturi a confirmat aceasta evaluare™,

¥ SWD(2016) 297 final.

Y Avizul nr. 2/2016 referitor la propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului de
modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1316/2013 si (UE) 2015/1017 si privind evaluarea de insotire a
acesteia, efectuata de Comisie, in conformitate cu articolul 18 alineatul (2) din Regulamentul (UE)
2015/1017.



	1. Introducere
	2. Context operațional
	3. Conturi financiare
	3.1.  Situațiile financiare ale FG FEIS  la data de 31 decembrie 2016.
	3.2.  Operațiuni FEIS acoperite de garanția UE
	3.3. Fluxuri financiare și tranzacții bugetare semnificative în 2016

	4. Gestionarea FG FEIS în 2016
	4.1. Gestionarea financiară
	4.2. Evoluții ale pieței în 2016
	4.3. Principalele fluxuri de numerar externe
	4.4. Componența portofoliului și principalele sale caracteristici de risc
	4.5. Performanță

	5. Evaluarea adecvării valorii țintă și a nivelului FG FEIS

