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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 n continuare
,Regulamentul FEIS”). Regulamentul FEIS a fost modificat prin Regulamentul (UE)
2017/2396 al Parlamentului European si al Consiliului din 13 decembrie 2017 in ceea ce
priveste prelungirea duratei Fondului european pentru investitii strategice si introducerea unor
imbunatatiri tehnice ale fondului si ale Platformei europene de consiliere in materie de
investitii’ (,,Amendamentul FEIS 2.0”). Printre altele, Amendamentul FEIS 2.0 a majorat
dimensiunea garantiei UE si a ajustat valoarea-tintd. Acordul privind gestionarea FEIS si
acordarea garantiei UE (denumit in continuare ,,Acordul FEIS”) a fost semnat de catre
Comisia Europeana si Banca Europeand de Investitii (,,BEI”) la 22 iulie 2015 si a fost
modificat si reformulat la 21 iulie 2016, 21 noiembrie 2017, 9 martie 2018 si 20 decembrie
2018.

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 necesitdtii 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.

2. CONTEXT OPERATIONAL

Garantia UE* acoperi operatiunile de finantare si de investitii semnate de BEI in cadrul partii
principale a componentei pentru infrastructurd si inovare (,,]IW”) si de FEI in cadrul
componentei pentru IMM-uri (,,SMEW?”) si al subcomponentei de investitii pentru IMM-
uri/MidCap. O parte a operatiunilor FEIS este acoperitd de aceasta garantie, iar o alta parte
este realizata de Grupul BEI pe propriul risc®.

Conform articolului 12 din Regulamentul FEIS, FG FEIS trebuie sa 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 platite de FG
FEIS atunci cand cuantumul lor depaseste fondurile aflate la dispozitia BEI in contul FEIS.
Contul FEIS, gestionat de BEI, a fost instituit in vederea colectarii veniturilor si a sumelor
recuperate ale UE provenite din operatiunile FEIS acoperite de garantia UE si, Tn masura in
care soldul disponibil permite acest lucru, in vederea platii cererilor de executare a garantiei

' JOL169,1.7.2015,p. 1.

2 JOL 345,27.12.2017, p. 34.

Prezentul raport este al patrulea raport referitor la FG FEIS. Pentru rapoartele anterioare, a se vedea
COM(2016)353 final, COM(2017)326 final si COM(2018)345 final.

Valoarea garantiei UE a fost majorata prin Amendamentul FEIS 2.0 de la 16 miliarde EUR la 26 de
miliarde EUR.

Valoarea garantiei Grupului BEI a fost majorata prin Amendamentul FEIS 2.0 de la 5 miliarde EUR 1a 7,5
miliarde EUR.



UE.

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 riscului fiecarei operatiuni in parte
garantate prin garantia UE. Pe baza acestor informatii si a unor ipoteze coerente si prudente
privind activitatea viitoare, Comisia asigurd mentinerea unui nivel adecvat al valorii-tinta si al
FG FEIS. In conformitate cu articolul 16 alineatul (3) din Regulamentul FEIS, BEI si FEI au
inaintat un raport Comisiei si Curtii de Conturi Europene in martie 2019.

Tn 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. FLUXURI FINANCIARE SI TRANZACTII BUGETARE SEMNIFICATIVE IN 2018

Informatiile financiare privind FEIS sunt prezentate mai jos, defalcate pe patru sectiuni: (1)
situatia financiard a FG FEIS la 31 decembrie 2018, (2) operatiunile FEIS acoperite de
garantia UE, realizate de Grupul BEI pana la 31 decembrie 2018, (3) provizionarea FG FEIS
si (4) cererile de executare si utilizarea garantiei UE.

3.1. SITUATIILE FINANCIARE ALE FG FEIS LA DATA DE 31 DECEMBRIE 2018.

La 31 decembrie 2018, activele totale ale FG FEIS® se ridicau la 5 452 milioane EUR.
Acestea se compuneau din portofoliul de titluri de investitii, repartizat dupad cum urmeaza:
active disponibile pentru vanzare (5 000 de milioane EUR), o vanzare de USD 1in cadrul unui
contract forward pe cursul de schimb cu o valoare actualizata neta pozitiva, clasificata drept
active financiare la valoarea justd prin excedent si deficit (2 milioane EUR) si numerar si
echivalente de numerar (450 de milioane EUR).

in ceea ce priveste contul de profit si pierdere din 2018’, FG FEIS a incheiat anul cu un
rezultat economic de -13,9 milioane EUR. O pierdere neta de -34,5 milioane EUR rezultata
din variatiile pozitive (28,4 milioane EUR) si negative (-62,9 milioane EUR) ale valorii juste
a instrumentelor financiare derivate utilizate pentru acoperirea riscului valutar pentru partea
exprimatd in USD a portofoliului, a fost compensatd de céstigurile nete (17,0 milioane EUR)
rezultate din reevaluarea valutard pozitiva (103,7 milioane EUR) si negativa (-86,7 milioane
EUR) a activelor financiare si a veniturilor din dobanzi (17,5 milioane EUR). Pierderea
restanta consta, in principal, din pierderi nete din vanzarile de titluri de valoare disponibile
pentru vanzare® (-13,3 milioane EUR) si din comisioane de custodie (-0,6 milioane EUR).

Situatiile financiare auditate ale Fondului de garantare al FEIS sunt prezentate in documentul de lucru al
serviciilor Comisiei care insoteste raportul FG FEIS.

A se vedea pagina 6 din documentul de lucru al serviciilor Comisiei care insoteste raportul FG FEIS.

Cifra neta este compusa din castiguri in valoare de 4,3 milioane EUR si pierderi de 17,6 milioane EUR.
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3.2. OPERATIUNI FEIS ACOPERITE DE GARANTIA UE

La 31 decembrie 2018, expunerea garantiei UE la operatiunile FEIS 1n curs platite de Grupul
BEI se ridica la 15,8 miliarde EUR, fatd de angajamentul juridic net disponibil® de 25,9
miliarde EUR garantat de UE. Cuantumul de 15,8 miliarde EUR este inregistrat ca datorie
contingenta in notele la situatiile financiare ale UE pe 2018.

In 2018, operatiunile FEIS gestionate de BEI in cadrul componentei pentru infrastructura si
inovare au generat un venit net de 112,7 milioane EUR pentru UE. Din acest cuantum, o suma
neta de 38,9 milioane EUR' (la 31 decembrie 2018) de recuperat de Comisie de la BEI a fost
inregistratd in situatiile financiare ale UE pe 2018. Operatiunile FEIS legate de o cerere de
executare in cadrul componentei pentru infrastructura si inovare sunt descrise in sectiunea 3.4.

Pentru operatiunile FEIS din cadrul componentei pentru IMM-uri, UE a suportat costuri de
30,3 milioane EUR in 2018. Din aceasta suma, taxele administrative ale FEI, in valoare de
21,9 milioane EUR, inregistrate in situatiile financiare ale UE pe 2018, se platesc catre FEI
Tncepéand cu 30 iunie 20109.

3.3. PROVIZIONAREA FG FEIS

Tn 2018, a fost alocat un credit bugetar de 2 069 de milioane EUR pentru provizionarea FG
FEIS. Din aceastd sumd, un credit bugetar de 1905 milioane EUR a fost alocat in
conformitate cu Decizia C(2018)307 a Comisiei. Din linia bugetard ,Rezerve pentru
interventii financiare”au fost puse la dispozitie credite de angajament suplimentare in valoare
de 105 milioane EUR. In cele din urma, o suma de 59 de milioane EUR a fost angajati ca
venituri alocate.

In cursul anului, a fost platita efectiv citre FG FEIS o sumi totald de 2 014 milioane EUR.
Cea mai mare parte a acestei sume provenea din creditele de plata de la bugetul general al UE,
in timp ce o sumd de 59 de milioane EUR a fost recuperata drept venituri alocate (53,4
milioane EUR din veniturile FEIS si 5,6 milioane EUR din veniturile Fondului Marguerite),
iar o sumd de 154,9 milioane EUR a fost transferatd sub formd de credite de plata
suplimentare la sfarsitul exercitiului bugetar.

3.4. CERERILE DE EXECUTARE SI UTILIZAREA GARANTIEI UE

In conformitate cu articolul 8 alineatul (1) litera (a) din Acordul FEIS, garantia UE a fost
mobilizatd pentru o suma de 97,1 milioane EUR pentru o operatiune aflata in situatie de
nerambursare in cadrul componentei pentru infrastructurd si inovare. In conformitate cu
articolul 11 din Acordul FEIS, BEI a recuperat initial suma de 18,6 milioane EUR, ceea ce a
redus suma de platit la 78,5 milioane EUR. Cererea a fost platita din contul FEIS (17,7
milioane EUR) si din FG FEIS (60,8 milioane EUR). Ulterior, a fost recuperata suma de 1,6
milioane EUR. In ceea ce priveste aceastd operatiune aflati in situatie de nerambursare, BEI a
solicitat 1,0 milion EUR pentru costurile de recuperare si 0,6 milioane EUR pentru costurile
administrative recuperabile.

In 2018, o sumi de 0,6 milioane EUR a fost platita citre BEI pentru costurile de ﬁnan‘gare11 si

’ Conform articolului 11 din Amendamentul FEIS 2.0, garantia UE nu trebuie s depdseascd, in niciun

moment, valoarea de 26 de miliarde EUR si nu depaseste 16 miliarde EUR 1nainte de 6 iulie 2018. Cererile
de executare si utilizarea garantiei UE, precum si provizioanele pentru produsele de garantie de portofoliu
n cadrul componentei pentru IMM-uri se deduc din valoarea maxima a garantiei UE.

Dupa deducerea costurilor de recuperare restante, in valoare de 0,5 milioane EUR, care trebuie platite BEI
n 2019 pentru o operatiune aflata in stare de nerambursare.

A se vedea articolul 8 alineatul (1) litera (d) din Acordul FEIS. Aceastd suma nu include costurile de 1,6
milioane EUR aferente cererii mentionate mai sus.
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10,7 milioane EUR pentru ajustari de valoare'?,

4. GESTIONAREA FG FEISTN 2018
4.1. GESTIONAREA FINANCIARA

Portofoliul de investitii al FG FEIS este investit in 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 FEIS.

Aceste orientdri prevad cd activele din portofoliul de investitii 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 reflectd 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 2018

Anul 2018 a fost dificil pentru investitori, caracterizandu-se prin randamente globale negative
sau la un nivel mai scdzut ca niciodatd, combinate cu o semnificativd volatilitate si o
incertitudine a pietei. Unii factori esentiali care au contribuit la acest mediu volatil au fost
inasprirea treptatd a politicii monetare in zona euro si In SUA, pe fondul asteptarilor legate de
continuarea cresterii economice si de cresterea inflatiei, razboiul comercial, evolutiile din
Italia si perspectivele economice mai sumbre care au aparut spre sfarsitul anului. In ceea ce
priveste politica monetara, BCE a redus achizitiile lunare de active nete in cadrul aga-numitei
politici de relaxare cantitativa de la 30 de miliarde EUR la 15 miliarde EUR in septembrie si,
ulterior, a incheiat achizitiile nete la sfarsitul anului 2018. Rezerva federala a SUA a
inregistrat patru cresteri de 25 de puncte de baza pe parcursul anului ridicand rata-tinta a
fondurilor federale la 2,25-2,5 pana la sfarsitul anului.

In acest context, dupa ce s-a situat la un nivel semnificativ de ridicat la inceputul anului 2018,
randamentul titlurilor europene cu venit fix a inregistrat, in general, cel mai scazut nivel al sau
din tot anul la sfarsitul anului ca urmare a Incetinirii cresterii economice si a perspectivelor
economice, a scaderii preturilor la petrol si a asteptdrilor mai scdzute in ceea ce priveste
traiectoria pe termen mediu a ratelor de politicd monetara. Marjele de credit au crescut usor in
cursul anului, iar mutarea s-a accelerat in luna decembrie o data cu declinul pietelor de capital
si cu incheierea achizitiondrii de active nete de catre Banca Centrald Europeand (BCE).
Randamentul obligatiunilor pe termen scurt din zona euro a scdzut si el, dar mai putin
semnificativ, ceea ce a dus la o aplatizare a curbelor de randament relevante in toate
domeniile. Indicele increderii economice in zona euro — care acopera starea de spirit a
gospodariilor si a intreprinderilor — a scazut mult mai mult decat in previziunile analistilor,
ajungand la cel mai scazut nivel al sau in aproape doi ani. Declinul a fost generalizat pentru
ansamblul grupurilor industriale si al tarilor. In ansamblu, marjele de randament ale tarilor
periferice fata de statul german au scdzut in luna decembrie. Marjele de randament pentru
Italia s-au Tngustat cu mai mult de 30 de puncte de baza terminand luna la 250 de puncte de
baza, sustinute de intelegerea la care s-a ajuns cu Comisia Europeana privind bugetul Italiei.

2 Ase vedea articolul 8 alineatul (1) litera (b) din Acordul FEIS.
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4.3. COMPONENTA PORTOFOLIULUI SI PRINCIPALELE SALE CARACTERISTICI DE RISC

La 31 decembrie 2018, portofoliul de investitii a fost alcatuit, in principal, din titluri emise de
emitenti suverani (27 % din valoarea de piatd fatd de 46 % pentru indicele de referintd),
precum si emise de sectorul ,,subsuverani, supranationali si agentii” (SSA) si de guverne
strdine (18 % din valoarea de piata, fatd de 12 % pentru indicele de referintd) si din
obligatiuni garantate (25 % din valoarea de piatd fatd de 20 % pentru indicele de referintd).
Restul era alocat, in principal, obligatiunilor negarantate emise de intreprinderi si de institutii
financiare. Un procent de aproximativ 9 % din portofoliu reprezenta investitii lichide si foarte
bine cotate (AA/AAA), denominate in USD. Riscul de schimb valutar al acestor investitii a
fost acoperit. La sfarsitul anului 2018, expunerea portofoliului la obligatiuni conforme
criteriilor de mediu, sociale si de guvernantda a fost cu mai mult de 3 ori mai mare decat
valoarea sa de referinta.

Durata portofoliului'® era de 2,41 ani la sfarsitul anului 2018, iar ratingul de credit mediu era
’,A_”.

Cea mai mare parte a portofoliului este investita in titluri lichide, iar o parte adecvata (21 %
din totalul valorii portofoliului) are o scadenta de sub 12 luni.

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

4.4, PERFORMANTA

Performanta anuald este calculatd pe o baza ponderatd in timp, pentru a nu fi afectatd de
dimensiunea portofoliului, care a crescut in mod considerabil pe parcursul anului.

Intr-un mediu de piata foarte dificil, caracterizat de un randament global negativ sau la un
nivel mai scdzut ca niciodatd, combinat cu o semnificativa volatilitate si o incertitudine a
pietei, fondul a inregistrat o performantd anuald absolutda de -0,312 % in 2018. Acest
randament corespunde performantei anuale a valorii de referinta pentru FEIS (-0,305 %) si s-a
obtinut in contextul unor rate negative in zona euro (in special pentru ceea ce este perceput de
piete ca expuneri ,,fara risc de credit” si lichide in Europa) si al mai multor cresteri ale ratelor
dobanzilor in Statele Unite.

5. EVALUAREA ADECVARII VALORII-TINTA SI A NIVELULUI FG FEIS

La 31 decembrie 2018, totalul cumulat al imprumuturilor semnate in cadrul FEIS s-a ridicat la
53,6 miliarde EUR, acoperind 28 de state membre si fiind compus din 39,1 miliarde EUR
semnate in cadrul componentei pentru infrastructura si inovare (407 operatiuni) si din
14,5 miliarde EUR semnate in cadrul componentei pentru IMM-uri (470 de operatiuni). In
general, acest lucru reprezinta o crestere semnificativa fatd de anul 2017, la sfarsitul caruia
totalul Tmprumuturilor semnate s-a ridicat la 37,4 miliarde EUR.

La 31 decembrie 2018, soldul total al expunerii pldtite acoperite de garantia UE s-a ridicat la
aproape 15,8 miliarde EUR, fata de 10,1 miliarde EUR in 2017.

Expunerea bugetului UE la eventuale plati viitoare acoperite de garantia UE, legate de

13 Cifra care indicd durata se referd la ,durata modificatd”, care masoard sensibilitatea pretului unei

obligatiuni la variatia ratei dobanzii. Aceastd cifrd se bazeazad pe conceptul ca pretul titlurilor este invers
proportional cu rata dobanzii.



operatiuni semnate (platite sau nu), s-a ridicat la 19,8 miliarde EUR.

In cadrul componentei pentru infrastructura si inovare, soldul expunerilor platite acoperite de
garantia UE a fost de 14,8 miliarde EUR, din care 14,2 miliarde EUR pentru operatiunile de
imprumut si 0,6 miliarde EUR pentru operatiunile de cvasicapital.

In cazul in care aceste operatiuni in cadrul componentei pentru infrastructura si inovare vor
genera pierderi, ele vor fi acoperite de garantia UE in conformitate cu termenii prevazuti in
Acordul FEIS. In special, garantia UE in cadrul componentei pentru infrastructura si inovare
este acordatd sub forma unei garantii de primad pierdere din portofoliu pentru a acoperi
operatiuni din portofoliul ,,credit” si din portofoliul ,,fonduri proprii” - banci nationale de
dezvoltare (BND) din cadrul componentei pentru infrastructurd si inovare. In cadrul
portofoliului de capital standard al componentei pentru infrastructura si inovare, garantia UE
se prezintd sub forma unei garantii totale, cu conditia ca BEI si investeascd o suma
echivalenta, pe propriul risc, in conditii de egalitate (pari passu).

La 31 decembrie 2018, in cadrul componentei pentru IMM-uri, totalul expunerilor existente
acoperite de garantia UE a fost de 0,995 miliarde EUR, din care 0,880 miliarde EUR pentru
operatiunile de garantare si 0,115 miliarde EUR pentru operatiunile de capital™.

In cazul in care aceste operatiuni in cadrul componentei pentru IMM-uri vor genera pierderi,
ele vor fi acoperite in principal prin contributiile Fondului de garantare pentru IMM-uri
InnovFin, ale Mecanismului de garantare a imprumuturilor din cadrul programului COSME,
ale Mecanismului de garantare pentru sectoarele culturale si creative si ale Instrumentului
financiar de garantare al EaSL In ceea ce priveste instrumentul de capital al componentei
pentru IMM-uri (SMEW Equity Product), pierderile eventuale ar fi acoperite de garantia UE
acordatd in cadrul FEIS si al dispozitivului de primd pierdere InnovFin Equity (in cazul
subcomponentei 2).

Valoarea-tinta a FG FEIS a fost fixata la 35% din totalul obligatiilor aferente garantiei UE™.
Evaluarea riscului diferitelor produse sprijinite de garantia UE arata ca, in ansamblu, in cazul
unor eventuale cereri de executare a garantiei UE, bugetul Uniunii ar fi protejat in mod
adecvat cu aceasta rata-tintd, tinand cont de recuperdrile, veniturile si restituirile provenite din
operatiunile BEIL. Prin urmare, rata-tinta de 35 % este consideratd adecvata.

FG FEIS se afla in faza de constructie pand in 2022; de aceea necesitatea reconstituirii lui va
fi evaluata intr-un stadiu ulterior.

" Dupi cum se arati in situatiile financiare ale UE la 31 decembrie 2018, fird a include contractele de

garantare a caror perioadad de disponibilitate incepe n 2019, sumele angajate si nepldtite pentru operatiuni
de garantare din cadrul COSME si cele angajate si neplatite pentru operatiunile de capital. Daca 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 2,3 miliarde EUR.

> Ase vedea articolul 12 alineatul (5) din Regulamentul FEIS.
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