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1. WPROWADZENIE 

Podstawą prawną niniejszego sprawozdania jest rozporządzenie (UE) 2017/1601 

(„rozporządzenie w sprawie EFZR”)
1
. Art. 16 ust. 3 rozporządzenia w sprawie EFZR stanowi, 

że Komisja przedkłada Parlamentowi Europejskiemu, Radzie oraz Trybunałowi 

Obrachunkowemu sprawozdanie dotyczące zarządzania funduszem gwarancyjnym 

Europejskiego Funduszu na rzecz Zrównoważonego Rozwoju („EFZR”) w poprzednim roku 

kalendarzowym, łącznie z oceną adekwatności tworzenia rezerw, wysokości funduszu 

gwarancyjnego EFZR oraz szacowanym zapotrzebowaniem na jego uzupełnienie. 

2. WARUNKI DZIAŁANIA 

EFZR obejmuje finansowanie operacji w Afryce i krajach objętych unijną polityką 

sąsiedztwa, w tym zarówno działania łączone, jak i gwarancję EFZR. Gwarancja EFZR 

stanowi główny, innowacyjny element wykorzystywany do ograniczenia ryzyka inwestycji 

w zrównoważony rozwój w krajach partnerskich, a w konsekwencji do pobudzenia 

inwestycji, wspierania trwałego i sprzyjającego włączeniu społecznemu rozwoju 

gospodarczego i społecznego, maksymalizacji dodatkowości oraz przyciągania funduszy 

sektora prywatnego. Gwarancja ma posłużyć jako mechanizm ograniczania ryzyka w celu 

mobilizowania finansowania z sektora prywatnego, pozwalający jednocześnie na uniknięcie 

zakłóceń na rynku. 

Gwarancję EFZR ustanowiono na całkowitą kwotę 1,5 mld EUR, która ma być pokryta 

z budżetu ogólnego Unii. Do końca 2019 r. dodatkowe wkłady na wsparcie dla funduszu 

gwarancyjnego EFZR obejmują 50 mln USD od Fundacji Billa i Melindy Gatesów, 9,6 mln 

EUR od Danii, 300 000 EUR od Republiki Czeskiej oraz 100 000 EUR od Estonii. 

W art. 14 rozporządzenia w sprawie EFZR ustanowiono fundusz gwarancyjny EFZR 

stanowiący bufor płynnościowy, z którego dokonywane będą płatności na rzecz 

kwalifikujących się kontrahentów w przypadku uruchomienia gwarancji EFZR. Unia 

udostępniła 750 mln EUR na pokrycie jej zobowiązań finansowych, co odpowiada 50 % 

zobowiązań UE z tytułu gwarancji.  

Fundusz gwarancyjny EFZR rozpoczął faktyczną działalność w 2018 r. Na dzień 31 grudnia 

2019 r. 

na rzecz funduszu wypłacono kwotę 600,1 mln EUR.  

                                                 
1
 Rozporządzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1601 z dnia 26 września 2017 r. w sprawie 

ustanowienia Europejskiego Funduszu na rzecz Zrównoważonego Rozwoju (EFZR), gwarancji EFZR 

i funduszu gwarancyjnego EFZR. 
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Informacje na temat wdrażania EFZR zawarto w sporządzonym niedawno sprawozdaniu 

Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady
2
. Na podstawie wyników niezależnej oceny 

zewnętrznej w sprawozdaniu stwierdzono, że EFZR ma duże znaczenie w kontekście 

zapotrzebowania na nowy model finansowania światowego rozwoju oraz potrzeb 

inwestycyjnych regionów Afryki Subsaharyjskiej i krajów objętych unijną polityką 

sąsiedztwa.  

3. ZARZĄDZANIE FUNDUSZEM GWARANCYJNYM EFZR W 2019 R. 

3.1. Zarządzanie finansami  

Portfel inwestycyjny funduszu gwarancyjnego EFZR jest inwestowany zgodnie z zasadami 

zarządzania ustanowionymi w decyzji Komisji C(2017) 7693 z dnia 22 listopada 2017 r., 

zatwierdzającej wytyczne dotyczące zarządzania aktywami funduszu gwarancyjnego EFZR. 

Wytyczne te przewidują, że aktywa portfela inwestycyjnego powinny zapewniać 

wystarczającą płynność na wypadek uruchomienia gwarancji i jednocześnie mieć na celu 

optymalizację stopy zwrotu z aktywów oraz poziomu ryzyka zapewniającego utrzymanie 

wysokiego stopnia bezpieczeństwa i stabilności. 

Przyjęto strategie w zakresie inwestycji i zarządzania ryzykiem odpowiadające celom 

inwestycyjnym i prognozowanym warunkom rynkowym. Podejście inwestycyjne miało na 

celu osiągnięcie większej dywersyfikacji w ramach różnych grup aktywów o stałym 

dochodzie. 

3.2. Skład i najważniejsze cechy portfela 

Strategia inwestycyjna reguluje kwestię zarządzania aktywami w portfelu inwestycyjnym 

funduszu gwarancyjnego EFZR w celu osiągnięcia celów inwestycyjnych. Wspomnianą 

strategię inwestycyjną wyraża się w postaci poziomu referencyjnego, za pomocą którego 

określa się orientacyjne przydziały docelowe w odniesieniu do różnych kategorii 

kwalifikowalnych aktywów finansowych w portfelu. 

Na dzień 31 grudnia 2019 w skład portfela inwestycyjnego wchodziły głównie papiery 

wartościowe emitowane przez państwa, jednostki państwowe niższego szczebla, podmioty 

ponadnarodowe i agencje oraz rządy zagraniczne (45 % wartości rynkowej w stosunku do 

poziomu referencyjnego 52 %), obligacje niezabezpieczone wyemitowane przez 

przedsiębiorstwa i instytucje finansowe (22 % wartości rynkowej w stosunku do poziomu 

referencyjnego 18 %) i obligacje zabezpieczone (14 % wartości rynkowej w stosunku do 

                                                 
2
 COM(2020) 224 final, sprawozdanie Komisji dla Parlamentu Europejskiego i Rady na temat wdrażania 

Europejskiego Funduszu na rzecz Zrównoważonego Rozwoju.  

http://www.cc.cec/sg/vista/home?documentDetails&DocRef=C/2017/7693&ComCat=SPINE
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poziomu referencyjnego 0 %). Pozostałą część portfela stanowiły głównie fundusze rynku 

pieniężnego.  

Pod koniec 2019 r. ekspozycja portfela na obligacje zgodne z kryteriami środowiskowymi, 

społecznymi i dotyczącymi dobrego zarządzania była ponad 2 razy wyższa od poziomu 

referencyjnego.  

Na koniec 2019 r. czas trwania tego portfela wynosił 2,51 roku, a ratingi kredytowe papierów 

wartościowych EFZR podzielono w następujący sposób:  

 
Większość portfela stanowią inwestycje w płynne papiery wartościowe, a odpowiednia część 

portfela (14 % całkowitej wartości portfela) ma termin zapadalności krótszy niż 12 miesięcy.  

Profil portfela pod względem czasu trwania, ryzyka kredytowego i płynności został 

dostosowany do prognozowanych przepływów pieniężnych związanych z działaniami EFZR 

objętymi gwarancją UE (np. przewidywanych uruchomień gwarancji i dochodów). 

3.3. Wyniki finansowe 

Roczny wynik finansowy oblicza się przy uwzględnieniu okresu inwestycji, aby nie wpłynęła 

na niego wielkość portfela, która znacznie wzrosła w ciągu tego roku.  

W bardzo trudnej sytuacji rynkowej, która charakteryzowała się ogólnie ujemną lub 

historycznie niską rentownością i cechowała znaczną zmiennością rynków i niepewnością, 

bezwzględny roczny wynik funduszu za 2019 r. wyniósł 0,242 % (wynik finansowy 

uwzględniający okres inwestycji, przed poniesieniem jakichkolwiek kosztów czy uiszczeniem 

opłat). Ten dochód jest zgodny z rocznym wynikiem wskaźnika referencyjnego dla EFZR 

(0,149 %) i osiągnięto go w warunkach, które cechowały ujemne stopy procentowe w strefie 

euro (szczególnie w przypadku instrumentów postrzeganych przez rynki jako „wolne od 

ryzyka kredytowego” i płynne ekspozycje w Europie).  

4. RACHUNKI FINANSOWE 

Poniżej przedstawiono informacje finansowe dotyczące funduszu gwarancyjnego EFZR. W 

2019 r. nie było żadnych przypadków uruchomienia gwarancji EFZR. 
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4,1. Sprawozdania finansowe funduszu gwarancyjnego EFZR na dzień 31 grudnia 

2019 r.  

Korzystna sytuacja rynkowa, przy spadku krzywej rentowności obligacji denominowanych 

w euro oraz w połączeniu z dobrymi wynikami większości sektorów o stałym dochodzie, jak 

opisano w pkt 3.3 powyżej, sprawiła, że łączne aktywa funduszu gwarancyjnego EFZR 

utrzymały się na poziomie zbliżonym do wysokości wszystkich wkładów do funduszu (600,1 

mln EUR) i wyniosły 599,59 mln EUR na dzień 31 grudnia 2019 r., pomimo niekorzystnego 

wpływu ujemnych odsetek. Aktywa obejmowały portfel inwestycyjnych papierów 

wartościowych sklasyfikowanych jako dostępne do sprzedaży (594,71 mln EUR) i środki 

pieniężne (4,88 mln EUR). 

Według sprawozdania z finansowych wyników działalności za 2019 r. fundusz gwarancyjny 

EFZR osiągnął na koniec roku nieznacznie ujemny wynik ekonomiczny wynoszący -0,26 mln 

EUR
3
. Główną przyczyną tego stanu rzeczy są opłaty z tytułu ujemnych odsetek od środków 

pieniężnych w kasie i papierów wartościowych (-0,45 mln EUR), co wynika z faktu, że 

obecnie przeważają ujemne stopy procentowe; koszty te mogły zostać jedynie częściowo 

skompensowane ze zrealizowanych zysków ze sprzedaży papierów wartościowych oraz 

z dochodów z tytułu udzielania pożyczek papierów wartościowych (0,19 mln EUR).  

 

Bilans na dzień 31 grudnia 2019 r. 

(kwoty wyrażone w euro) 

 

AKTYWA   

   

  31 grudnia 2019 r. 31 grudnia 2018 r. 

 EUR EUR 

AKTYWA TRWAŁE 348 061 980 3 577 001 

   

Aktywa finansowe dostępne do sprzedaży 348 061 980 3 577 001 

   

AKTYWA OBROTOWE 251 527 281 271 469 460 

   

Aktywa finansowe dostępne do sprzedaży 246 643 539 5 795 882 

   

Należności (tj. opłaty za udzielenie pożyczki papierów 

wartościowych) 

1 595 - 

   

                                                 
3
 Odpowiada to stopie zwrotu ważonej pieniędzmi wynoszącej -0,103 %, która uwzględnia znaczny wzrost 

wielkości funduszu gwarancyjnego EFZR w 2019 r. za sprawą wkładów budżetowych wnoszonych w fazie 

jego rozbudowy. W 2019 r. stopa zwrotu ważona pieniędzmi była niższa od wyniku finansowego 

uwzględniającego okres inwestycji (tzn. stopy zwrotu ważonej czasem), o którym to wyniku jest mowa 

w pkt 3.3. Stopa zwrotu ważona pieniędzmi stanowi oficjalny wynik finansowy na potrzeby 

sprawozdawczości ze wszystkich działań Komisji Europejskiej w zakresie zarządzania aktywami, ponieważ 

pozwala ona wyeliminować efekt wpływów i wypływów środków. 
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Środki pieniężne i ich ekwiwalenty 4 882 147 265 673 578 

Rachunki bieżące 4 885 215 265 721 781 

Odsetki naliczone od środków pieniężnych i ich 

ekwiwalentów 

(3 068) (48 203) 

   

AKTYWA RAZEM  599 589 261 275 046 461 

   

   

AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA NETTO   

   

  31 grudnia 2019 r. 31 grudnia 2018 r. 

 EUR EUR 

AKTYWA NETTO 599 567 587 275 030 778 

   

   

Wkład z budżetu UE 600 100 000 275 100 000 

Rezerwa na poziomie wartości godziwej (188 713) (655) 

Zyski zatrzymane (68 567) 

 

- 

 Wynik ekonomiczny za dany rok 

 

(275 133) (68 567) 

   

ZOBOWIĄZANIA KRÓTKOTERMINOWE 21 674 15 683 

   

Inne zobowiązania 21 674 15 683 

   

AKTYWA I ZOBOWIĄZANIA RAZEM 599 589 261 275 046 461 

 

Sprawozdanie z finansowych wyników działalności za rok kończący się dnia 31 grudnia 

2019 r. 

(kwoty wyrażone w euro) 

 

   2019 2018 

 EUR EUR 

Przychody z działalności operacyjnej - - 

   

Koszty działalności operacyjnej - - 

Inne koszty działalności operacyjnej (15 000) (15 000) 

     Opłaty za audyt (15 000) (15 000) 

   

WYNIK DZIAŁALNOŚCI OPERACYJNEJ (15 000) (15 000) 

   

Dochody finansowe  188 403 (1 088) 

Przychody z tytułu odsetek: (54 689) (1 088) 

     Środki pieniężne i ich ekwiwalenty - - 

     Aktywa dostępne do sprzedaży (54 689) (1 088) 

Inne przychody z tytułu odsetek - - 

   

Zrealizowane zyski ze sprzedaży aktywów dostępnych do 

sprzedaży 

240 839 - 
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Dochód z udzielania pożyczki papierów wartościowych 2 253 - 

   

Koszty finansowe  (448 536) (52 479) 

Koszty odsetek od środków pieniężnych i ich 

ekwiwalentów 

(404 272) (50 958) 

   

Zrealizowane straty ze sprzedaży aktywów dostępnych do 

sprzedaży 

(15) - 

   

Opłaty z tytułu powiernictwa i inne koszty finansowe (44 249) (1 521) 

   

WYNIK FINANSOWY (260 133) (53 567) 

   

WYNIK EKONOMICZNY ZA DANY ROK (275 133) (68 567) 
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4.2. Tworzenie rezerw 

Rezerwy funduszu gwarancyjnego EFZR tworzy się z budżetu Unii i Europejskiego Funduszu 

Rozwoju (EFR). W przypadku obecnych WRF (2014–2020) szczegółowe źródła 

finansowania funduszu gwarancyjnego EFZR obejmują: 400 000 000 EUR z części ogólnej 

rezerw EFR i 350 000 000 EUR z budżetu ogólnego Unii, m.in. z Europejskiego Instrumentu 

Sąsiedztwa (ENI). Fundusz gwarancyjny EFZR można także zasilać z dobrowolnych 

wkładów państw członkowskich lub innych uczestników, zwrotów z zainwestowanych 

środków, dochodów i kwot odzyskanych od dłużników, którzy nie wykonali zobowiązania. 

Do końca 2019 r. Estonia, Republika Czeska, Dania oraz Fundacja Billa i Melindy Gatesów 

podpisały umowy o dodatkowe wkłady w łącznej kwocie ok. 49 mln EUR
4
.  

Fundusz gwarancyjny utworzono w 2018 r., a pierwszej płatności w kwocie 75 mln EUR 

dokonano w listopadzie 2018 r. Do dnia 31 grudnia 2019 r. suma kwot wpłaconych z budżetu 

UE do funduszu gwarancyjnego wyniosła 600,1 mln EUR. Do końca 2019 r. nie było żadnych 

uruchomień gwarancji EFZR. 

5. OCENA ADEKWATNOŚCI KWOTY DOCELOWEJ ORAZ WYSOKOŚCI FUNDUSZU 

GWARANCYJNEGO EFZR  

Od dnia 31 grudnia 2019 r. zawarto w sumie trzy umowy gwarancji EFZR na kwotę 165 mln 

EUR – jedną podpisaną w 2018 r. i dwie podpisane w 2019 r.
5
  

Kwotę docelową funduszu gwarancyjnego EFZR ustalono na poziomie 50 % łącznych 

zobowiązań z tytułu gwarancji UE. Na dzień 31 grudnia 2019 r. suma kwot wpłaconych 

z budżetu UE do funduszu gwarancyjnego wyniosła 600,1 mln EUR, zatem stworzone 

rezerwy pokrywają w całości ryzyko związane z podpisanymi gwarancjami.  

Zgodnie z art. 4 ust. 2 rozporządzenia w sprawie EFZR w zakresie zarządzania operacyjnego 

gwarancją EFZR Komisję wspiera grupa ds. oceny technicznej gwarancji, w skład której 

wchodzą eksperci ds. ryzyka kredytowego z kilku europejskich instytucji finansowych. Rola 

grupy ds. oceny technicznej gwarancji polega na przekazywaniu Komisji niezależnej 

i bezstronnej technicznej wiedzy fachowej dotyczącej kwestii związanych z bankowością 

w celu wsparcia jej decyzji związanych z przydziałem gwarancji EFZR, a także wiedzy 

dotyczącej monitorowania ryzyka na etapie wdrażania projektów objętych gwarancją. 

 

                                                 
4
 Estonia: 100 000 EUR; Republika Czeska: 300 000 EUR; Dania: około 9,4 mln EUR; Fundacja Billa i Melindy 

Gatesów: około 39,2 mln EUR (50 mln USD) – przy czym wpłacono 19,2 mln EUR. 
5
 Dodatkowe cztery umowy na łączną kwotę 196 mln EUR podpisano do kwietnia 2020 r. 
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