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Sazetak

Europski fond za strateska ulaganja (EFSU) uspostavljen je 2015. godine kao dio
»Plana ulaganja za Europu”, koji je osmisljen s ciljem prevladavanja manjka ulaganja
do kojeg je doslo nakon financijske i gospodarske krize koja je zapocela 2008. godine.
Uspostavljen je u okviru EIB-a te njime upravlja Upravljacki odbor Ciji su ¢lanovi
predstavnici Komisije i EIB-a. EFSU je izvorno uspostavljen kako bi se izdavanjem
proracunskog jamstva EU-a u vrijednosti od 16 milijardi eura uz vlastita sredstva EIB-a
u iznosu od 5 milijardi eura Grupi EIB-a omogudilo da do srpnja 2018. pruzi financijska
sredstva u visini od 61 milijarde eura u svrhu mobilizacije dodatnih 315 milijardi eura
za strateska ulaganja u infrastrukturu i MSP-ove kojima bi se obuhvatila vecina
podrucja politika EU-a i sve drZzave €lanice.

Cilj revizije bio je procijeniti je li EFSU djelotvorno privukao financijska sredstva
kojima se doprinijelo dodatnim ulaganjima na razini cijelog EU-a. Na temelju
provedene procjene rizika Sud je ispitao sljedece:

(a) je li vrijednost operacija rizi¢nijeg financiranja koje je EIB proveo do srpnja 2018.
dosegnula oéekivanu razinu

(b) jesu li operacije u okviru EFSU-a zamijenile druge operacije financiranja koje
provode EIB i EU

(c) jesu li se projekti ulaganja tijekom razdoblja primjene EFSU-a mogli financirati
drugim javnim ili privatnim sredstvima

(d) jesu liuizvjeSéima iznesene realistiCne procjene ulaganja mobiliziranih
zahvaljujudi EFSU-u u smislu njihova ucinka na realno gospodarstvo

(e) je li portfelj ulaganja iz EFSU-a bio odgovarajuce uravnotezen u pogledu
relevantnih podrucja politika EU-a i zemljopisne koncentracije.

Revizijom koju je Sud proveo obuhvacéene su operacije u okviru EFSU-a od njegove
uspostave 2015. godine do srpnja 2018. Revizijske aktivnosti Suda obuhvacale su
pregled izvjes¢a o uspjesnosti EFSU-a koja su objavljena do provedbe revizije, analizu
portfelja operacija u okviru EFSU-a te pregled uzorka operacija, kao i razgovore i
anketu u kojima su sudjelovali djelatnici Komisije i EIB-a, subjekti s kojima je EIB sklopio
ugovore o potpori iz EFSU-a te strucnjaci u predmetnom podrudju.

Sud zakljucuje da je EFSU djelotvorno privukao financijska sredstva kojima se
doprinijelo znatnim dodatnim ulaganjima u EU-u. Medutim, procjenama mobiliziranih



ulaganja koje su prikazane u izvjeS¢ima ne uzima se u obzir €injenica da su neke
operacije u okviru EFSU-a zamijenile druge operacije EIB-a i financijske instrumente
EU-a, kao ni Cinjenica da je dio potpore iz EFSU-a pruZzen za projekte koje je bilo
moguce financirati iz drugih izvora, ali pod drukdijim uvjetima. Povrh toga, potrebno je
poduzeti mjere kako bi se poboljsala zemljopisna rasirenost ulaganja kojima se pruza
potpora iz EFSU-a.

Sud je utvrdio da je Grupa EIB-a do 30. lipnja 2018. uspjesno odobrila financijske
operacije u okviru EFSU-a u vrijednosti od preko 59 milijardi eura. Stovie, do
17. srpnja 2018. financiranje koje je Grupa EIB-a odobrila dosegnulo je iznos od
65,5 milijardi eura. Tom je rezultatu doprinio niz ¢imbenika koji ukljucuju
uspostavljanje EFSU-a u obliku proracunskog jamstva za EIB, omogucavanje operativne
fleksibilnosti, utvrdivanje malog broja ciljnih vrijednosti i ogranicenja za portfelj
ulaganja iz EFSU-a, uvodenje pojednostavnjenih mehanizama upravljanja i jacanje
suradnje s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama.

Potpora iz EFSU-a omogucdila je EIB-u da ucetverostruci ukupnu vrijednost svojih
operacija rizi¢nijeg financiranja u odnosu na 2014. godinu. Medutim, vrijednost
operacija rizi¢nijeg financiranja povezanih s EFSU-om za koje je EIB u stvarnosti sklopio
ugovore bila je manja od planirane. EIB je provodio operacije rizi¢nijeg financiranja
tako Sto je nudio klasi¢ne nadredene (engl. senior) investicijske zajmove koji su imali
duZe rokove dospijeca, zauzimao neosigurane pozicije u sluCajevima u kojima su svi
ostali zajmodavci ili vecina njih bili osigurani te sklapanjem ugovora s rizi¢nijim
subjektima, dok se drugim dostupnim rizi¢nijim financijskim proizvodima sluzio u
relativno maloj mjeri.

EFSU je takoder djelomi¢no zamijenio financiranje iz drugih financijskih
instrumenata EU-a pod sredisnjim upravljanjem, posebice u podrucjima prometa i
energije. Osim toga, Sud je utvrdio da bi Komisija i EIB trebali voditi racuna o moguéim
buducim preklapanjima izmedu operacija u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i
inovacije te financijskih instrumenata u okviru europskih strukturnih i investicijskih
fondova.

Cinjenica da je odredena operacija u okviru EFSU-a ocijenjena kao operacija
kojom se ostvaruje dodatnost u skladu s definicijom iz Uredbe o EFSU-u i
kategorizirana kao rizi¢nija od uobicajenih operacija EIB-a ne znaci nuzno da povezani
projekt nije bilo moguce financirati iz drugih izvora. Rezultati ankete koju je proveo Sud
pokazali su da bi se gotovo trecina projekata financiranih u okviru dijela za
infrastrukturu i inovacije zapocela provoditi i bez potpore iz EFSU-a. Nositelji projekata
uglavnom su davali prednost financiranju iz EFSU-a jer je ono bilo jeftinije ili jer je rok



otplate bio duzi. Sud je utvrdio odredene slucajeve u kojima su se projekti financirani u
okviru EFSU-a mogli financirati iz privatnih i drugih javnih izvora, ili sredstvima EIB-a
kao uobicajene operacije, ali pod drukcijim uvjetima.

Metodologijom koja je upotrijebljena za procjenu mobiliziranih ulaganja u nekim
je slucajevima preuvelicana mjera u kojoj su zahvaljujuci potpori iz EFSU-a u stvarnosti
privucena dodatna ulaganja u realnom gospodarstvu. Zbog nedostatka usporedivih
pokazatelja uspjesSnosti i pokazatelja za pracenje na razini svih financijskih
instrumenata i prorac¢unskih jamstava EU-umanjuju se transparentnost i mogucénost
procjene rezultata.

Portfelj EFSU-a na kraju 2017. nije prelazio okvirne gornje granice za ulaganja u
pojedinacne sektore politike. Medutim, zemljopisna koncentracija operacija
financiranja u okviru EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori nije bila dovoljno
uravnotezena te su operacije u konacnici uglavhom provedene u nekolicini vecih
drzava €lanica iz skupine EU 15. Zemlje u kojima je potpora iz EFSU-a iskoriStena u
najvecoj mjeri bile su one s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama s
najrazvijenijim i najaktivnijim poslovanjem, sto upucuje na to da postoji potreba za
pruzanjem potpore nacionalnim razvojnim bankama i institucijama s manje razvijenim
poslovanjem, uklju¢ujuci u obliku tehnicke pomodéi.

Sud na temelju opazanja iznosi preporuke za:

(@) promicanje uporabe rizi¢nijih proizvoda EIB-a u okviru EFSU-a u opravdanim
slucajevima

(b) poticanje medusobnog nadopunjavanja financijskih instrumenata EU-a i njegovih
proracunskih jamstava

(c) poboljsanje postupka u okviru kojeg se procjenjuje jesu li se potencijalni projekti u
okviru EFSU-a mogli financirati iz drugih izvora

(d) bolju procjenu iznosa mobiliziranih ulaganja

(e) povecanje zemljopisne rasSirenosti ulaganja za koja se pruza potpora iz EFSU-a.



Uvod

U studenome 2014., odmah nakon preuzimanja duznosti, nova Europska komisija
i Grupa Europske investicijske banke (,,Grupa EIB-a”) zajedno su najavile Plan ulaganja
za Europu (poznat i kao ,,Junckerov plan”)*. Plan je donesen kao odgovor na smanjenje
ulaganja u Europi nakon financijske i gospodarske krize koja je zapocela 2008. godine.
Komisija je istodobno prepoznala fiskalna ogranicenja s kojima se suocavaju drzave
Clanice, kao i ograniéenu fleksibilnost koju pruzaju postojeéi programi potrosnje EU-a.
Procijenila je manjak ulaganja na izmedu 230 i 370 milijardi godisnje ispod , odrzive”
razine ulaganja u EU-u?.

Opdi je cilj Plana ulaganja za Europu povecati razine ulaganja i ukloniti prepreke
ulaganjima u EU-u. Sastoji se od triju elemenata koji se medusobno nadopunjuju:
(i) Europskog fonda za strateska ulaganja (EFSU), iz kojeg se izdvajaju financijska
sredstva za ulaganja, (ii) Europskog savjetodavnog centra za ulaganja, koji pruza
tehnicku pomoc¢ nositeljima projekata, i Europskog portala projekata ulaganja, kojim se
povecava vidljivost i omogucuje razmjena informacija za projekte za koje se traze
ulaganja te (iii) regulatornih i strukturnih reformi za uklanjanje prepreka ulaganjima.

EFSU nije odvojen od EIB-a kao zaseban pravni subjekt, ali ima zasebnu
upravljacku strukturu, koja se sastoji od Upravljackog odbora, u kojem sudjeluju tri
predstavnika Komisije i jedan predstavnik EIB-a te koji donosi odluke konsenzusom, te
Odbora za ulaganja i glavnog direktora. Upravljacka struktura upotpunjena je u
sije€nju 2016. imenovanjem Odbora za ulaganja. Dotad je odobrenje za uporabu
jamstva EU-a privremeno davala Komisija. Operacije u okviru EFSU-a takoder moraju
odobriti upravljacka tijela EIB-a i EIF-a u skladu s istom politikom, pravilima i
postupcima koji se primjenjuju na operacije izvan EFSU-a.

EFSU je uspostavljen s ciljem mobilizacije 315 milijardi eura za nova ulaganja u
realnom gospodarstvu u trogodiSnjem razdoblju do srpnja 2018. u svrhu financiranja
(strateskih) ulaganja u Sirokom nizu podrucja politika EU-a (promet i energija,
obrazovanje, istraZivanje i inovacije itd.), kao i povecanja pristupa financiranju za mala
poduzeca®. Taj se cilj trebao posti¢i uporabom kapaciteta za preuzimanje rizika u

1 COM(2014) 903 final od 16. studenoga 2014.
https://ec.europa.eu/commission/publications/why-eu-needs-investment-plan_en.

3 Clanak 3. Uredbe (EU) 2015/1017 Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 169, 1.7.2018., str. 1.)
(,Uredba o EFSU-u").


https://ec.europa.eu/commission/publications/why-eu-needs-investment-plan_en

vrijednosti od 21 milijarde eura, koji se trebao sastojati od proracunskog jamstva EU-a
u iznosu od 16 milijardi eura uz vlastita sredstva EIB-a u iznosu od 5 milijardi eura, ¢ime

bi se Grupi EIB-a omogucilo pruzanje dodatnih financijskih sredstava (slika 1.) ciji je
iznos izvorno procijenjen na 61 milijardu eura®.

Slika 1. — Ustroj EFSU-a nakon izmjena iz srpnja 2016.

Proracun EU-a Vlastita sredstva EIB-a
16 (i
| mird. \ mird.
eura eura
| 21
- mird. -
eura

Dio za infrastrukturui
inovacije (EIB)
15,5 mird. eura

Izvor: EIB, lzvjeS¢e Europskom parlamentu i Vijecu o financijskim i investicijskim operacijama Grupe EIB-a
u okviru EFSU-a.

05 Operacije ulaganja sredstava iz EFSU-a provode se u okviru dvaju tematskih
podrucja nazvanih ,dijelovima”, odnosno (i) dijela za infrastrukturu i inovacije, kojim
upravlja EIB i €iji je cilj pruZiti financijska sredstva za strateske projekte i (ii) dijela za
mala i srednja poduzeéa (MSP), kojim upravlja EIF i ¢iji je cilj pruziti potporu
MSP-ovima te srednje kapitaliziranim poduzedima (poduzeca s najvise

3000 zaposlenika). U okviru obaju dijelova provode se operacije duznickog i vlasnickog
tipa®.

# Uvodna izjava 31. Uredbe o EFSU-u, Korporativni operativni plan Grupe EIB-a za razdoblje

2015.-2017., predgovor i str. 10., te Korporativni operativni plan Grupe EIB-a za razdoblje
2016.—-2018., str. 8.

Operacije duznickog tipa u prvom redu ukljucuju standardne zajmove, jamstva i
protujamstva.

Operacije vlasnickog tipa ukljucuju izravna i neizravna vlasnicka ulaganja te kvazivlasnicke
udjele i podredene zajmove.



Potpora iz EFSU-a nije posebno namijenjena odredenom sektoru ili zemljopisnom
podrucju, ve¢ se umjesto toga pruza na temelju potraznje. Ipak, Upravljacki odbor
EFSU-a utvrdio je okvirnu zemljopisnu diversifikaciju i ogranicenje koncentracije za dio
za infrastrukturu i inovacije u skladu s kojim udio ulaganja u bilo koje tri drzave ¢lanice
zajedno (mjeren u iznosima zajmova/ulaganja koja su odobrena i za koja su sklopljeni
ugovori) ne bi trebao prelaziti 45 % ukupnog portfelja EFSU-a® do kraja razdoblja
ulaganja (kraj 2020. za odobrenje i kraj 2022. za sklapanje ugovora). Za dio za MSP-ove
nisu utvrdena takva ogranic¢enja koncentracije.

Komisija je takoder prepoznala potrebu za konkretnim uklju¢ivanjem nacionalnih
razvojnih banaka i institucija u svrhu povecéanja ucinka Plana ulaganja za Europu i
EFSU-a na ulaganja, rast i zaposljavanje. Do srpnja 2015. osam nacionalnih razvojnih
banaka i institucija obvezalo se na sufinanciranje projekata i platformi za ulaganja u
iznosu do 34 milijardi eura’. Uredbom o EFSU-u predvideno je nekoliko nacina na koje
nacionalne razvojne banke i institucije mogu doprinijeti EFSU-u, ukljucujuci doprinose
platformama za ulaganja ili pojedinacnim projektima u okviru EFSU-a u ulozi
sufinancijera.

Prema Uredbi o EFSU-u jamstvo EU-a trebalo bi se odobravati za potporu
projektima kojima se, medu ostalim, ostvaruje , dodatnost”®. To znadi da je
financiranje iz EFSU-a u nacelu namijenjeno operacijama kojima se pruza odgovor na
trziSne nedostatke ili neoptimalne ulagacke situacije i koje se na razini EIB-a ili EIF-a ili
u okviru postojecih financijskih instrumenata EU-a tijekom razdoblja u kojem se moze
upotrebljavati jamstvo EU-a ne bi mogle provesti bez potpore EFSU-a°, ili barem ne u
istoj mjeri.

EFSU-om bi se takoder trebali ,nadograditi i nadopuniti postojeci programi EU-a i
tradicionalne aktivnosti EIB-a”*° te bi se njime trebalo doprinijeti , ostvarenju ciljeva

Stratesko usmjerenje EFSU-a, 15. prosinca 2015.
(http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientatio
n_en.pdf).

7 COM(2015) 361 final od 22. srpnja 2015.
¢ Clanak 5. Uredbe o EFSU-u.

Izvorno razdoblje ulaganja tijekom kojeg se jamstvo EU-a moZe odobriti za potporu
operacijama financiranja i ulaganja obuhvacenih Uredbom o EFSU-u trajalo je do

5. srpnja 2019. (odobrenja), odnosno 30. lipnja 2020. (sklapanje ugovora) te je produzeno
do 31. prosinca 2020. (odobrenja), odnosno 31. prosinca 2022. (sklapanje ugovora).

0" Uvodna izjava 8. Uredbe o EFSU-u.


http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
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politika Unije” kao $to su oni odredeni u Uredbi o programu COSME, Uredbi o
programu Obzor 2020. i Uredbi o CEF-u''. EFSU je osnovan u kontekstu u kojem je velik
dio proracuna EU-a u viSegodisnjem financijskom okviru (VFO) za razdoblje

2014. — 2020. vec bio raspodijeljen na razlicite financijske instrumente. Kao sto je
vidljivo na slici 2., Komisija je ve¢ bila uspostavila financijske instrumente pod
sredis$njim upravljanjem u okviru sedam programa EU-a kojima su obuhvacdena razlicita
podrucja politika, s pocetnim proracunom ili ,financijskom omotnicom” od otprilike
7,4 milijardi eura. Osim toga, oCekuje se da e sredstva za financijske instrumente u
okviru europskih strukturnih i investicijskih fondova (ESI fondovi) u razdoblju
2014.-2020. iznositi 20,2 milijarde eura’?, $to je gotovo dvostruko vedi iznos nego u
proslom razdoblju.

Slika 2. — Pregled financijskih instrumenata za koje se pruza potpora iz
proracuna EU-a i EFSU-a (izvorna raspodjela financijska sredstva u
trenutku uspostave)

Financijski instrumenti pod neizravnim upravljanjem EFSU ESI fondovi

(sredstva dodijeljena iz
proraéuna EU-a: 16 mird. eura)
nakon izmjene iz srpnja 2016.

(sredstva dodijeljena iz
proracuna EU-a:
20,2 mird. eura)

(sredstva dodijeljena iz proraéuna EU-a: 7,4 mird. eura)

Instrument za povezivanje Europe (CEF)

instrument za podjelu rizika i vlasni¢ki instrument —do
2,6 mird. eura

Infrastruktura (promet,
energija i telekomunikacije)

Instrument za privatno financiranje energetske
uéinkovitosti (PF4EE) i Instrument za financiranje
prirodnog kapitala (NCFF)
jamstvo u iznosu od 140 mil. eura

Obzor 2020. (InnovFin)
vlasnicki instrument i instrument za podjelu rizika —
2,6 mird. eura

IstraZivanje, razvoj i
inovacije

Konkurentnost i MSP-ovi
(COSME)
vlasnicke i duznicke
operacije—1,4 mird. eura

Kreativna Europa
jamstveni instrument —
121 mil. eura

Rast, zaposljavanje i socijalna
kohezija

Socijalne inovacije (EASI)
jamstva za
mikropoduzeda —
112 mil. eura

Erasmus+
jamstveni instrument —
0,5 mird. eura

Dio za infrastrukturu i inovacije
duznicke operacije —jamstvo
EU-a uiznosu do 10,5 mird.
eura, vlasnicke operacije —
jamstvo u iznosu do 2,5 mird.
eura

Dio za MSP-ove (MSP-ovi i mala
srednje kapitalizirana
poduzeca)
vlasnicke i duznicke
operacije—jamstvo u iznosu
od 3,0 mird. eura

Financijski instrumenti
drzava ¢lanica u sklopu
operativnih programa za
razdoblje 2014.-2020.—
otprilike 20 mird. eura

od toga, za jamstvo u okviru
Inicijative za MSP-ove —
doprinos iz ESI fondova u
iznosu od 1160 mil. eura,
udio u okviru programa
COSME i InnovFin —
32 mil. eura

Izvor: Sud, na temelju nacrta opéeg proracuna Europske unije za financijsku godinu 2019. (radni

dokument ,,Dio X.”).

1 Uvodna izjava 13. Uredbe o EFSU-u.

12 platforma otvorenih podataka (https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-
2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4), stanje na dan 22. svibnja 2017.



https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4
https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4
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Europski parlament i Vijece, na temelju prijedloga Komisije, odobrili su
krajem 2017. produljenje razdoblja uporabe EFSU-a do 2020. (,,EFSU 2.0”) i povecanje
kapaciteta za preuzimanije rizika na 33,5 milijardi eura, od ¢ega jamstvo EU-a iznosi
26 milijardi eura, a vlastita sredstva EIB-a 7,5 milijardi eura®>. Cilj je tog povecéanja
mobilizirati 500 milijardi eura javnih i privatnih ulaganja do kraja 2020. godine.

Komisija je u lipnju 2018. predlozila integrirani model ulaganja pod nazivom
»InvestEU” u sklopu paketa prijedloga za sljedeci visegodisnji financijski okvir. Tim ce se
fondom pruzati potpora ostvarenju prioriteta ulaganja EU-a i poticati sinergija izmedu
raznih financijskih instrumenata EU-a u razdoblju 2021. — 2027.* Cilj je prijedloga
iskoristiti iskustvo steceno u uporabi EFSU-a i financijskih instrumenata u smislu
definicije iz Financijske uredbe te mobilizirati dodatna ulaganja u procijenjenoj
vrijednosti od 650 milijardi eura stavljanjem na raspolaganje dodatnih 38 milijardi eura
proracunskog jamstva EU-a. Taj bi program stoga mogao biti nastavak velikog
programa ulaganja koji je pokrenut uvodenjem EFSU-a. Prema navodima Komisije
dodjela sredstava iz tog programa temeljit ée se na trziSnoj potraznji, dok ¢e sam
program biti usmjeren na Cetiri glavna podrucja politika: (i) odrziva infrastruktura, (ii)
istrazivanje, inovacije i digitalizacija, (iii) MSP-ovi i mala srednje kapitalizirana poduzeca
te (iv) socijalna ulaganja i vjestine.

13 Uredba (EU) 2017/2396 Europskog parlamenta i Vijeéa (SL L 345, 27.12.2017., str. 34.)
(,Uredba o EFSU-u 2.0").

14" Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o uspostavi programa InvestEU
(COM(2018) 439 final od 6. lipnja 2018.).
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Opseg revizije i revizijski pristup

Cilj ove revizije bio je procijeniti je li EFSU djelotvorno privukao financijska
sredstva za potporu ulaganjima u EU-u. Sud je ispitao:

(@) jelivrijednost operacija rizi¢nijeg financiranja koje je EIB proveo do srpnja 2018.
dosegnula oéekivanu razinu

(b) jesu li operacije u okviru EFSU-a zamijenile druge operacije financiranja koje
provode EIB i EU

(c) jesu lise projekti ulaganja tijekom razdoblja primjene EFSU-a mogli financirati
drugim javnim ili privatnim sredstvima

(d) jesu liuizvjeSéima iznesene realistiCne procjene ulaganja mobiliziranih
zahvaljujudi EFSU-u u smislu njihova ucinka na realno gospodarstvo

(e) je li portfelj ulaganja iz EFSU-a bio odgovarajuée uravnotezen u pogledu
relevantnih podrucja djelovanja EU-a i zemljopisne koncentracije.

Sud je takoder uzeo u obzir prijedlog Komisije o uspostavi programa InvestEU i
proveo preliminarnu analizu.

Revizijom su obuhvacéene operacije u okviru EFSU-a od njegova pokretanja
2015. godine do srpnja 2018. Sud se u prvom redu usredotocio na dio za infrastrukturu
i inovacije, kojim su obuhvacéene gotovo dvije treéine iznosa jamstva iz EFSU-a. Dio za
MSP-ove djelomic¢no je obraden u jednom od prethodnih tematskih izvjes¢a Suda*®.
Revizija se sastojala od sljedecega:

(@) pregleda raznih evaluacija koje su proveli Komisija i EIB (uklju€ujuéi evaluaciju
EFSU-a iz lipnja 2018. koju je proveo EIB¢), evaluacija koje je proveo EIF, sluzbene
dokumentacije, operativnih izvjeséa i sl. povezanih s EFSU-om i postoje¢im
financijskim instrumentima, kao i pregleda analiza i publikacija koje su izradile
trece strane

5 Tematsko izvje$ée br. 20/2017,,Instrumenti kreditnog jamstva financirani sredstvima EU-a:
ostvareni su pozitivni rezultati, ali potrebno je pobolj$ati usmjeravanje na ciljne korisnike i
koordinaciju s nacionalnim programima” (http://eca.europa.eu).

6 Evaluacija Europskog fonda za strateska ulaganja, EIB (evaluacija operacija), lipanj 2018.
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analize portfelja operacija u okviru EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori do

31. prosinca 2017. i detaljnog pregleda 15 operacija u okviru dijela za
infrastrukturu i inovacije odabranih medu 124 operacija u okviru tog dijela za koje
su sklopljeni ugovori do 31. prosinca 2016. (pregledom je obuhvacena
dokumentacija EIB-a u vezi s ocjenjivanjem, odobravanjem, izvjeséivanjem i
pracenjem)

razgovora s osobljem Komisije, EIB-a i EIF-a, odabranim nositeljima projekata u
okviru dijela za infrastrukturu i inovacije, osobljem nacionalnih razvojnih banaka i
institucija u drzavama ¢lanicama, Europske banke za obnovu i razvoj te drugim
relevantnim dionicima

anketa koje su provedene medu subjektima s kojima je EIB izravno sklopio
ugovore u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije (nositeljima projekata,
ulagacima i financijskim posrednicima) i osobljem nacionalnih razvojnih banaka i
institucija

savjetovanja sa stru¢njacima o raznim aspektima obuhvaéenima ovom revizijom.
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Opazanja

Kako bi se dosegnula ciljna vrijednost mobiliziranih ulaganja u visini od
315 milijardi eura, od EIB-a se ocekivalo da do srpnja 2018. odobri financijsku potporu
iz EFSU-a u iznosu od 61 milijarde eura. Portfelj EFSU-a trebao bi imati rizi¢niji profil od
portfelja ulaganja kojima je EIB pruzao potporu u okviru svojih uobi¢ajenih ulagackih
politika prije nego Sto je Uredba o EFSU-u stupila na snagu. Isto tako, projekti kojima se
pruZa potpora iz EFSU-a u pravilu bi trebali imati rizi¢niji profil od projekata kojima se
pruZa potpora u okviru uobiéajenih operacija EIB-a’.

Ukupno financiranje iz EFSU-a koje je odobreno tijekom prvih triju
godina dosegnulo je izvorno ocekivane iznose

Ukupno financiranje iz EFSU-a odobreno do 30. lipnja 2018. iznosilo je
59,3 milijarde eura, ¢ime je gotovo dosegnuta ocekivana razina. Do 17. srpnja 2018.
EIB je odobrio financiranje u vrijednosti od 65,5 milijardi eura, ¢ime je premasena
okvirna vrijednost financijskih sredstava koja je potrebno pruziti. Ukupno financiranje u
okviru dvaju dijelova EFSU-a za koje su do 30. lipnja 2018. sklopljeni ugovori iznosilo je
42,9 milijardi eura. EIB je sklopio ugovore za 312 operacija u vrijednosti od
30,5 milijardi eura u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije te 384 operacija u
vrijednosti od 12,4 milijardi eura u okviru dijela za MSP-ove. Prilog I. sadrzava sazeti
prikaz podataka o EFSU-u na temelju izvjesca sastavljenih do 30. lipnja 2018.

Takvom je rezultatu doprinio niz ¢imbenika:

(a) osnivanje EFSU-a izvan okvira Financijske uredbe omogucdilo je da se on uspostavi
u kratkom vremenskom roku, bez provedbe ex ante evaluacije ili procjene ucinka

(b) inherentna fleksibilnost EFSU-a omogucduje da se iz njega financira Sirok spektar
projekata s pomocu raznovrsnih financijskih proizvoda uz malen broj sektorskih ili
zemljopisnih ogranicenja, Cime je stvoren prostor za provedbu velikog broja
potencijalnih financijskih operacija velike ukupne vrijednosti (vidi prilog Il.). Prije
svega, u slucaju intervencija koje se financiraju vlastitim sredstvima EIB-a ne mora

7 Clanak 5. stavak 1. i odjeljak 2. Priloga II. Uredbe o EFSU-u.
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se procjenjivati uskladenost s pravilima o drzavnim potporama. Zahvaljujuci tome
proces odobravanja projekata u okviru EFSU-a brzi je i fleksibilniji od procesa
odobravanja koji se primjenjuje u okviru financijskih instrumenata EU-a pod
podijeljenim upravljanjem

(c) pojednostavnjeni mehanizmi upravljanja omogudili su EIB-u da u kratkom roku
ukljuci nove operacije u portfelj EFSU-a, posebice one za koje je EIB prethodno
vec proveo proces ocjenjivanja i odobravanja.

Osim toga, za razliku od drugih financijskih instrumenata EU-a, u Uredbi o EFSU-u
prepoznata je vazna uloga koju nacionalne razvojne banke i institucije mogu imati u
primjeni EFSU-a, i to utvrdivanjem i izradom projekata te privlacenjem potencijalnih
ulagaéa®®. Na slici 3. u nastavku prikazan je udio operacija koje provode razli¢ite
nacionalne razvojne banke i institucije u okviru razlicitih odjeljaka EFSU-a. Suradnja
izmedu EIB-a i nacionalnih razvojnih banaka i institucija oja¢ana je osnivanjem radnih
skupina i zajednickih platformi za ulaganja. Anketa koju je Sud proveo medu
djelatnicima nacionalnih razvojnih banaka i institucija i razgovori koje je s njima obavio
pokazali su da vecina njih smatra pojacanu suradnju s Grupom EIB-a dobrodoslom.

Slika 3. — Udio operacija u okviru EFSU-a u koje su ukljucene nacionalne
razvojne banke i institucije (na temelju relativnog broja operacija) na
dan 30. lipnja 2018.

Dio za MSP-ove —vlasnicki
odjeljak

Dio za MSP-ove —duznicki
odjeljak

Dio za infrastrukturu i
inovadije —vlasnicki odjeljak

Dio za infrastrukturu i
inovadje—duZznicki odjeljak

0% 5% 10 % 15% 20% 25% 30 % 35% 40 % 45 %

Udio operacija s doprinosima nacionalnih razvojnih banaka i institucija

Izvor: EFSU — dio za infrastrukturu i inovacije i dio za MSP-ove — izvje$c¢a o radu od 30. lipnja 2018.

8 Uvodna izjava 34. Uredbe o EFSU-u.
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Povecanje operacija rizicnijeg financiranja koje je EFSU donio EIB-u
manje je od ocekivanog

EIB za operacije rizi¢nijeg financiranja upotrebljava izraz ,,posebne aktivnosti” —
vidi okvir 1. — te se one spominju u ¢lanku 5. Uredbe o EFSU-u u kontekstu definiranja
dodatnosti operacija u okviru EFSU-a.

Posebne aktivnosti podrazumijevaju vedi rizik od onoga koji EIB u pravilu prihvaéa te
se definiraju kako slijedi:

— duznicke operacije s profilom rizika D — ili manje (tj. s ocekivanim gubitkom vec¢im od
2 %)

— sve vlasnicke operacije i operacije vlasnickog tipa (npr. udjeli u infrastrukturnim i
drugim fondovima, ulaganja poduzetnic¢kog kapitala, vlasnicke operacije ili druge
operacije s jednakim profilom rizika).

Za sve operacije koje EIF provodi u okviru dijela za MSP-ove smatra se da je njihov
profil rizika istovjetan onome posebnih aktivnosti EIB-a. Razlog lezi u tome Sto se
ulaganja u MSP-ove svrstavaju u podinvesticijski rang (odnosno, smatra se da je
ocekivani gubitak veci od 2 %).

Posebne aktivnosti EIB-a mogu se razvrstati u tri kategorije: (i) operacije na vlastiti
rizik EIB-a, (ii) operacije u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije te

(iii) operacije izvan okvira EFSU-a u sklopu kojih EIB dijeli rizik s tre¢im stranama,
posebice na teret proracuna EU-a, na temelju sporazuma sklopljenih s Komisijom,
primjerice u okviru programa InnovFin, Instrumenta za povezivanje Europe ili slicnih
programe EU-a.

Sud je provjerio je li EFSU doveo do povecanja aktivnosti rizicnijeg kreditiranja na
razini EIB-a i usporedio profil rizika izmedu portfelja operacija u okviru EFSU-a i
portfelja operacija EIB-a izvan okvira EFSU-a.

EIB je prvotno ocekivao da ¢e se uvodenjem EFSU-a cjelokupna vrijednost
njegovih posebnih aktivnosti povecati s pocetne razine od 4,5 milijardi eura 2014. (ili
otprilike 6 % svih sklopljenih ugovora) na 8,6 milijardi eura 2015. (12 %) i na do
21 milijardu eura (30 %) 2016. i 2017. godine™®. Na slici 4. prikazuje se usporedba

19" Korporativni operativni plan EIB-a za razdoblje 2015. — 2017., predgovor, str. 11. i 12. Na
ciljne vrijednosti sklopljenih ugovora utvrdene u korporativnom operativnom planu EIB-a
primjenjuje se odstupanje od najvise +/— 10 %.



17

stvarnih i planiranih vrijednosti posebnih aktivnosti EIB-a u razdoblju 2014. — 2017. po
njihovim kategorijama.

Slika 4. — Ugovori sklopljeni u razdoblju 2014. — 2017. na temelju
posebnih aktivnosti EIB-a

20

18

16
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—_—
8
6 .
4
2
0

2014. 2015 2016 2017
GODINA

Iznos kreditiranja (u milijunima eura)

W Posebne aktivnosti u okviru EFSU-a W Posebne aktivnosti navlastitirizik W Posebne aktivnosti u okviru drugih instrumenata za podjelu rizika ~ wess=  Ciljna vrijednost EIB-a za razdoblje 2015.-2017.

Napomena: na ciljne vrijednosti sklopljenih ugovora utvrdene u korporativnom operativnom planu
primjenjuje se odstupanje od najvise +/— 10 %.

Izvor: Sud, na temelju analize podataka iz raznih financijskih izvjestaja i korporativnih operativnih
planova EIB-a kojima je obuhvacéeno razdoblje 2014. — 2017.

22 Vrijednost ugovora koje je EIB sklopio na temelju posebnih aktivnosti povecala se
u razdoblju 2014. — 2017. s 4,5 milijardi eura na 18 milijardi eura. lako se ta vrijednost
ucetverostrucila, Sud je izracunao da je u razdoblju 2015. — 2017. ukupno bila za

13 milijardi manja od planirane vrijednosti, odnosno 26 % manja od ukupne ciljne
vrijednosti od 50,6 milijardi eura’. U tu razliku ulaze posebne aktivnosti u okviru
EFSU-a u vrijednosti od otprilike 7 milijardi eura, posebne aktivnosti na vlastiti rizik
EIB-a u vrijednosti od 1,5 milijardi eura te posebne aktivnosti u okviru drugih
instrumenata za podjelu rizika u vrijednosti od 4,5 milijardi eura.

23 Kad je rije€ o profilu rizika portfelja operacija u okviru EFSU-a, na dan
30 lipnja 2018. 98,5 % portfelja EFSU-a sastojalo se od operacija koje se svrstavaju u

20 |zradun Suda na temelju vrijednosti ukupnih sklopljenih ugovora i ugovora sklopljenih na
temelju posebnih aktivnosti navedenih u financijskim izvjestajima EIB-a za 2015., 2016. i
2017. godinu.
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kategoriju posebnih aktivnosti?'. Analiza koju je proveo Sud pokazala je da je ukupni
profil rizika za portfelj EFSU-a bio veci od profila rizika za portfelj operacija EIB-a izvan
okvira EFSU-a.

Na razini EIB-a ima prostora za daljnje promicanje uporabe rizi€nijih
financijskih proizvoda za potrebe EFSU-a

U smjernicama za ulaganje iz EFSU-a navodi se da se EFSU moZe upotrebljavati u
okviru Sirokog spektra proizvoda za izravno ili neizravno financiranje novih operacija?’.
U operativnoj strategiji EFSU-a konkretnije se navode razliciti proizvodi kojima se
Grupa EIB-a moze sluZiti za primjenu EFSU-a%3. Oni uklju¢uju nadredene i podredene
zajmove, instrumente za podjelu rizika, instrumente trzista kapitala (npr. korporativne
hibridne obveznice) te vlasnicke ili kvazivlasnicke udjele. Nadalje, u pravilima o
operacijama s platformama za ulaganja i nacionalnim razvojnim bankama i
institucijama?* kao jedno od kljué¢nih nacela operacija u okviru EFSU-a u koje su
ukljucene te banke i institucije isti¢e se podredenost (tj. potpora iz EFSU-a trebala bi u
nacelu u opravdanim slu¢ajevima biti podredena drugim oblicima financiranja)?>.

U slucaju dijela za MSP-ove EIF se u prvom redu oslanjao na postojece proizvode
usmjerene na MSP-ove koje je ve¢ primjenjivao u okviru jamstvenih instrumenta
programa COSME, programa InnovFin i Kreativna Europa te u okviru Programa za
zaposljavanje i socijalne inovacije (EaSI) i mandata za sredstva rizicnog kapitala koja
financira EIB. U slucaju dijela za infrastrukturu i inovacije EIB je, uz primjenu klasi¢nih
dugorocnih nadredenih zajmova za financiranje poduzeca i projekata, prosirio uporabu
postojecih rizi¢nijih financijskih proizvoda i razvio nove, ukljuc¢ujudi vlasnicki kapital,
podjelu rizika, mezaninske transe vrijednosnih papira osiguranih imovinom

21 EFSU - dio za infrastrukturu i inovacije i dio za MSP-ove — izvje$éa o radu od

31. prosinca 2017.

22 prilog Il. Uredbi o EFSU-u, odjeljak 2.

2 Stratesko usmjerenje EFSU-a, inatica aZurirana u lipnju 2017.

24 Ppravila koja se primjenjuju na operacije s platformama za ulaganja i nacionalnim razvojnim

bankama i institucijama, SB/10/2016, odjeljak 3.2.

% podredenost se u ovom kontekstu odnosi na kreditiranje pod uvjetima koji su za

zajmodavca (u ovom slucaju EIB) nepovoljniji nego Sto bi bili u sluc¢aju drugih oblika
potpore, primjerice duZi rok dospijeca, redoslijed namirenja, mogucnost osiguravanja, kao i
rangiranje u slucaju neispunjavanja obveza i raspodjela gubitaka.
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(engl. ABS mezzanine?®®) i korporativne hibridne obveznice. Na slici 5. u nastavku
prikazana je uporaba proizvoda EIB-a u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije
do 31. prosinca 2017.

Slika 5. — Pregled uporabe proizvoda EIB-a u okviru dijela EFSU-a za
infrastrukturu i inovacije

Jamstvo uz podjelu rizika za postojece zajmove > 50 %

Dionicki fondovi -

Jamstvo uz podjelu rizika za novi portfelj zajmova > 50 %

Visoka

Kvaziviasnicki kapital - ®  Progireni proizvod EIB-a (s EFSU-om)
Novi proizvod EIB-a (s EFSU-om)

Mezaninska tran3a vrijednosnih papira osiguranih imovinom

®  Klasi¢niproizvod EIB-a
Korporativne hibridne obveznice

Jamstvo uz podjelu rizika za postojece zajmove < 50 %

Srednja
RIZICNOSTZAJMA

Jamstvo uz podijelu rizika za novi portfelj zajmova <50 % -
Podredeni zajmovi za financiranje poduzeda i projekata

Nadredena transa vrijednosnih papira osiguranih imovinom

Zajmoviza vise korisnika izdani preko posrednika (zajmovi za -
MSP-ove i srednje kapitalizirana poduzeca)

0 2 000 4000 6 000 8000 10 000 12 000 14 000 16 000 18 000

Niska

Izvor: Sud, na temelju dostupnih podataka o operacijama EIB-a u okviru dijela za infrastrukturu i
inovacije za koje su sklopljeni ugovori do 31. prosinca 2017.

Vedina portfelja operacija u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije sastojala se
od klasi¢nih dugorocnih nadredenih zajmova za financiranje poduzeca ili projekata
(otprilike 17 milijardi eura ili priblizno 62 % ukupne vrijednosti ugovora sklopljenih u
okviru dijela za infrastrukturu i inovacije). Sud je na temelju pregleda operacija u okviru
dijela za infrastrukturu i inovacije utvrdio da je EIB vecu rizicnost investicijskih zajmova
u prvom redu postigao duzim rokovima dospijeca, zauzimanjem neosiguranih pozicija u
slu¢ajevima u kojima su svi ostali zajmodavci ili vecina njih bili osigurani te sklapanjem
ugovora s rizi¢nijim subjektima, dok je ugovornu podredenost za duznicke proizvode
upotrebljavao tek u maloj mjeri za financiranje poduzeda ili projekata.

EIB je u okviru EFSU-a znatno povecao financijske operacije vlasnickog tipa Cija je
vrijednost na dan 31. prosinca 2017. dosezala 3,3 milijarde eura. Takoder se poceo

%6 Vrijednosni papir osiguran imovinom kategorija je ulaganja Ciji je novéani tok osiguran
odredenim skupom imovine.
Mezaninska transa znaci da je rijec o dijelu skupa vrijednosnih papira koji je podreden samo

nadredenom dugu.
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usredotocivati na MSP-ove i dionicke fondove za ulaganja u srednje kapitalizirana
poduzeca unutar EU-a, i to ulaganjima u MSP-ove i takvu vrstu fondova u suradniji s
nacionalnim razvojnim bankama i institucijama ili EIF-om. Rije¢ je o podrucju
djelovanja koje je ujedno u nadleznosti EIF-a.

EIB je zajedno s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama te komercijalnim
bankama takoder razvio instrumente za podjelu rizika?” usmjerene na MSP-ove i
srednje kapitalizirana poduzeca. Analiza trzista koju je EIB proveo pokazala je da
postoji velika potraznja za tom vrstom instrumenta. Medutim, do 31. prosinca 2017.
EIB je sklopio ugovore tek za 14 operacija povezanih s instrumentima za podjelu rizika
u okviru EFSU-a u ukupnoj vrijednosti od 2,9 milijardi eura?® (otprilike jedna trecina
cilinih poduzeca za taj proizvod), od ¢ega su za samo Cetiri operacije sklopljeni ugovori
s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama, i to u vrijednosti od 0,7 milijardi
eura®®. Razlog je leZzao u sloZenoj dubinskoj analizi koju EIB mora provesti u sluéaju
delegacije kako bi ispunio regulatorne zahtjeve.

Povrh toga, iako razgovori obavljeni s ¢lanovima udruga nacionalnih razvojnih
banaka i institucija te analiza pismenih oéitovanja koja su oni sastavili*® upuéuju na to

27 Instrumenti za podjelu rizika dijele se na instrumente kojima se pruza jamstvo za novi

portfelj zajmova (EIB ili financijski posrednik odabiru zajmove na temelju unaprijed
utvrdenih kriterija) i instrumente kojima se pruza jamstvo za postojece zajmove (EIB
preuzima rizik za skup unaprijed odobrenih postojecih zajmova, a financijski posrednici
obvezuju se na izdavanje novog portfelja prihvatljivih zajmova).

2 1,4 milijarde eura u okviru instrumenata kojima je pruZeno jamstvo za postojeée zajmove,

uglavnom za MSP-ove i portfelje srednje kapitaliziranih poduzeca, 0,5 milijardi eura u okviru
instrumenata kojima je pruzeno jamstvo za novi portfelj zajmova s punom delegacijom i

1 milijarda eura u okviru instrumenata kojima je pruzeno jamstvo za novi portfelj zajmova s
djelomic¢nom delegacijom.

2% HBOR - podjela rizika za srednje kapitalizirana drustva i druge prioritete — jamstvo za

postojece zajmove, Grupa CDC u Francuskoj — energetska ucinkovitost za socijalne stanove
(platforma za ulaganja) — financiranje zajma uz podjelu rizika za jamstvo za novi portfelj
zajmova s punom delegacijom, KfW — platforma za ulaganja za srednje kapitalizirana
poduzeca (platforma za ulaganja) — jamstvo uz podjelu rizika za novi portfelj zajmova s
punom delegacijom, AFD — gospodarski razvoj francuskih prekomorskih teritorija (platforma
za ulaganja) — jamstvo uz podjelu rizika za novi portfelj zajmova s djelomi¢nom delegacijom.

30 Europska udruga javnih banaka (EAPB), ,Position paper on the extension of the Investment
Plan for Europe” (Pismeno ocitovanje o prosirenju Plana ulaganja za Europu), studeni 2016.,
Europska udruga ulagaca na dugi rok (ELTI) ,,Investment Plan for Europe — Experience of
National Promotional Banks and Institutions and possible improvements” (Plan ulaganja za
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da bi operacije povezane s instrumentima za podjelu rizika u okviru kojih bi EIB
preuzeo veci udio rizika od nacionalnih razvojnih banaka i institucija bile dobrodosle,
broj ugovora sklopljenih za takve operacije bio je malen.

EFSU bi trebao nadopunjavati druge financijske instrumente EU-a, odnosno
financijske instrumente pod neizravnim upravljanjem i financijske instrumente pod
podijeljenim upravljanjem (tj. financijske instrumente u okviru europskih strukturnih i
investicijskih fondova) te bi se trebalo izbjegavati da se oni njime zamjene3*. Sud je
ispitao ucinak EFSU-a na druge instrumente za podjelu rizika koje primjenjuje EIB
(financijski instrumenti pod neizravnim upravljanjem) i na financijske instrumente pod
podijeljenim upravljanjem.

EFSU i financijski instrumenti pod neizravnim upravljanjem

Sud se u okviru provedene analize usredotocio na moguca preklapanja izmedu
EFSU-a i najvedih financijskih instrumenata za programsko razdoblje 2014. — 2020. ¢ija
je primjena delegirana Grupi EIB-a: duznicki instrument CEF-a, program InnovFin
(instrumenti programa InnovFin koje primjenjuje EIB, vlasnicki i jamstveni instrumenti
programa InnovFin koje primjenjuje EIF) te financijski instrumenti programa COSME
(pregled je dostupan na slici 2.).

Sud je usporedio proracunske iznose koji su izvorno predvideni za cijelo razdoblje
primjene tih financijskih instrumenata s iznosima koji su raspodijeljeni do
31. prosinca 2017. (slika 6.). Raspodjela financijskih sredstava za financijske
instrumente ostala je unutar ocekivanih okvira za programe COSME i InnovFin.
Medutim, u slucaju duznic¢kog instrumenta CEF-a iznos raspodijeljenih sredstava bio je
manji od predvidenoga zbog malog broja stvarno sklopljenih ugovora.

Europu —iskustvo nacionalnih razvojnih banaka i institucija te moguc¢a poboljsanja),
studeni 2016.

31 Prilog Il. Uredbi o EFSU-u, odjeljak 3.
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Slika 6. — Izvorno predvideni proracunski iznosi za financijske
instrumente programa InnovFin, COSME i CEF i raspodjela proracunskih
sredstava na dan 31. prosinca 2017.
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* U slucaju iznosa navedenog za duznicki instrument CEF-a rijec je o gornjoj granici koju je utvrdio
zakonodavac, a ne o izvornom proracunskom iznosu.

Izvor: Sud, na temelju nacrta opcéeg proracuna Europske unije za financijsku godinu 2019. (radni
dokument ,,Dio X.”) te izvje$¢a o radu za odabrane financijske instrumente.

Analiza koju je proveo Sud kao i druge evaluacije potvrdile su da je EFSU
djelomicno zamijenio duznicki instrument CEF-a. Razlog tomu ponajprije je leZzao u
preklapanju ciljeva, kriterija prihvatljivosti, ciljnih sektora i vrsta korisnika. Na operacije
u okviru EFSU-a ne primjenjuju se posebni kriteriji prihvatljivosti koji su utvrdeni za
druge financijske instrumente EU-a. Stoga, primjerice, opseg projekata koji se
financiraju u sektoru energije i prometa moZze biti mnogo veci nego u slu¢aju duznic¢kog
instrumenta CEF-a. Jamstva u okviru programa COSME i InnovFin te vlasnicki
instrument programa InnovFin bili su iznimka u tom pogledu: kad je rije¢ o jamstvima,
ona su nadopunjena EFSU-om tako $to je EFSU omogucio ranije stavljanje sredstava na
raspolaganje povrh izvorno planiranih godisnjih iznosa uz istodobno zadrzavanje
povezanih zahtjeva koje je potrebno ispuniti za te programe. U slu¢aju vlasnickog
instrumenta programa InnovFin EFSU je ¢inio dio nove strukture za podjelu rizika
zajedno s programom Obzor 2020. i resursima EIF-a, zahvaljujuéi ¢emu je poboljSana
ponuda proizvoda na trzistu.

Kad je rije€ o vlasnickom instrumentu programa COSME, Komisija je novi vlasnicki
instrument u okviru dijela EFSU-a za MSP-ove namjerno osmislila tako da se njime
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obuhvati dio postojeceg portfelja vlasnic¢kih instrumenata i time omoguci da se
proracun financijskih instrumenata u okviru programa COSME u vecoj mjeri usredotoci
na jamstva, za koja je ocijenjeno da trZiSna potraznja nadmasuje dostupna proracunska
sredstva.

Komisija je poduzela korake kako bi povecala mjeru u kojoj EFSU nadopunjava
postojece instrumente pod srediSnjim upravljanjem te kako bi otklonila preklapanja
medu njima. Na primjer, financijske instrumente upotrebljava za ispitivanje novih
proizvoda i trzista Ciji se opseg potom moze dodatno povedati s pomoéu EFSU-a ili za
pruzanje rizi¢nijeg udjela financiranja u slucaju da se ulaganje sufinancira iz EFSU-a.
Osim toga, Komisija je u lipnju 2018. predlozila uvodenje programa , InvestEU”, koji se
temelji na integriranom modelu ulaganja i u okviru kojega ¢e se pruzZati potpora
kljucnim prioritetima ulaganja i omoguciti ostvarivanje sinergije izmedu EFSU-a i drugih
financijskih instrumenata EU-a*2. Sud je u sklopu preliminarne analize na temelju
informacija koje su bile dostupne u vrijeme revizije zakljucio da je i dalje potrebno
razjasniti na koji ¢e se nacin u okviru tog programa rijesiti pitanja povezana s
procjenom mobiliziranih ulaganja, dodatnos$éu projekata i zemljopisnom rasirenoscu.

EFSU i financijski instrumenti pod podijeljenim upravljanjem (europski strukturni i
investicijski fondovi ili ,,ESI fondovi”)

U razdoblju 2014. — 2020. financijski instrumenti u okviru ESI fondova mogu se
upotrebljavati za svih 11 tematskih ciljeva ESI fondova te se mogu kombinirati s
bespovratnim sredstvima. Uz iznimku tematskog cilja 11 (,,Institucionalni kapaciteti”),
podrucja obuhvaéena EFSU-om podudaraju se s tematskim ciljevima ESI fondova.
Medutim, dok je EFSU opcenito namijenjen prevladavanju manjka ulaganja, financijski
instrumenti u okviru ESI fondova trebaju doprinijeti postizanju ciljeva kohezijske
politike usmjeravanjem na otklanjanje konkretnih nedostataka na trzistu koji su
utvrdeni u odredenoj regiji ili zemlji. U prilogu Ill. sazeto su prikazani najnoviji dostupni
podatci o primjeni financijskih instrumenata u okviru ESI fondova do kraja
2016. godine.

Kad je rije€ o MSP-ovima, kombiniranje EFSU-a s drugim financijskim
instrumentima pod neizravnim upravljanjem moglo bi dovesti do natjecanja s
financijskim instrumentima u okviru ESI fondova jer svi ti instrumenti imaju iste ciljne
skupine korisnika u istim regijama. Na primjer, u najnovijoj neovisnoj evaluaciji EFSU-a
istaknuti su problemi u vezi s natjecanjem izmedu financijskih instrumenata u okviru

32 Vidi ,,Program InvestEU — pravni tekstovi i informativni listiéi”,
https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-programme_hr.


https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-programme_hr

24

ESI fondova i jamstvenog instrumenta programa COSME?3, koji se nadopunjava
sredstvima iz EFSU-a. Medutim, strucnjaci s kojima se Sud savjetovao smatrali su da
medu razli¢itim izvorima financiranja za MSP-ove u maloj mjeri dolazi do zamjenjivanja
zbog toga Sto su potrebe MSP-ova za financiranjem opcenito velike.

U slucaju dijela za infrastrukturu i inovacije trenutacno ima malo preklapanja
izmedu EFSU-a i financijskih instrumenata u okviru ESI fondova koji su usmjereni na isti
tematski cilj, posebice zbog toga Sto su projekti kojima se pruza potpora pod
podijeljenim upravljanjem obi¢no manjeg opsega sto moze znaciti da ih nije moguce
prijaviti za potporu iz EFSU-a. Medutim, preklapanja i mogucnosti kombiniranja mogli
bi postati veci nakon $to se upravljacka tijela nadu pod pritiskom da potrose sredstva
za koja su preuzete obveze. Prema razgovorima koje je Sud obavio sa strucnjacima i
djelatnicima nacionalnih razvojnih banaka i institucija postoji velika vjerojatnost da ce
dodi do takvih preklapanja.

Na razini pojedinacnih projekata jedan je od kriterija prihvatljivosti** za uporabu
jamstva EU-a da se projektima ostvaruje dodatnost®®.

Tijekom faze ocjenjivanja projekta u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije EIB
procjenjuje ispunjava li odredeni projekt uvjete prihvatljivosti za jamstvo EU-a. Odbor
EFSU-a za ulaganja pregledava predmetne ocjene i na temelju dokumentacije® koju je
EIB pripremio odlucuje hoce li se upotrijebiti jamstvo EU-a. U okviru dijela za MSP-ove
primjenjuju se drugaciji mehanizmi za utvrdivanje prihvatljivosti. Umjesto da Odbor za
ulaganja utvrduje jesu li ispunjeni uvjeti prihvatljivosti na razini pojedinacnih projekata,

33 Agencija ICF, ,Independent Evaluation of the EFSI Regulation” (Neovisna evaluacija Uredbe

o EFSU-u), zavrsno izvjesée, lipanj 2018., str. 82. i 83.

3 U skladu s ¢lankom 6. Uredbe o EFSU-u projekti kojima se pruZa potpora iz EFSU-a trebali bi:

(i) biti ekonomski i tehnicki odrzivi, (ii) biti u skladu s politikama Unije, (iii) ostvarivati
dodatnost, (iv) u najveéoj mjeri, kad je to moguée, mobilizirati privatni kapital,

(v) doprinositi postizanju opcih ciljeva iz ¢lanka 9. stavka 2., (vi) ispunjavati uvjete u pogledu
subjekata s kojima se moze sklopiti ugovor, vrsta projekata i financijskih
instrumenata/proizvoda i (vii) ispunjavati uvjet u pogledu financiranja novih operacija.

3 Clanak 5. Uredbe o EFSU-u.

36 Zahtjev za jamstvo iz EFSU-a i tablica pokazatelja za EFSU.



25

Upravljacki odbor EFSU-a i njegov glavni direktor, u savjetovanju s Odborom za
ulaganja, utvrduju jesu li ispunjeni uvjeti prihvatljivosti na razini pojedinacnih
proizvoda.

U okviru dijela za infrastrukturu i inovacije smatralo se da se operacijama u okviru
EFSU-a ostvaruje dodatnost u skladu s ¢lankom 5. Uredbe o EFSU-u ako su one
kategorizirane kao posebne aktivnosti EIB-a. lako se takvom procjenom dodatnosti
uzimaju u obzir trziSni nedostatci i neoptimalne ulagacke situacije, to ne znaci nuzno da
je procijenjeno je li se relevantni projekt mogao provesti s pomocu drugih izvora
financiranja.

Sud je procijenio jesu li se projekti mogli provesti bez potpore iz EFSU-a
provedbom ankete medu subjektima s kojima je EIB izravno sklopio ugovore
(nositeljima projekata i financijskim posrednicima) te je usto pregledao dokumentaciju
0 ocjenjivanju i odobrenju za uzorak od 15 operacija u okviru dijela EFSU-a za
infrastrukturu i inovacije te obavio razgovore s korisnicima i suulagac¢ima.

Od 86 ispitanika koji su odgovorili na anketu njih 59 (69 %) navelo je da ne bi
mogli provesti projekt bez potpore iz EFSU-a, ili barem ne u jednakom opsegu ili u
istom roku. Glavni su razlozi zbog kojih su se odludili za financiranje sredstvima EIB-a,
poredani prema ucestalosti, bili sljededi: (i) iskustvo i nefinancijski doprinos EIB-a
(62 %) i/ili (ii) trosak financiranja koji je manji nego u slucaju alternativnih rjesenja
(58 %) i/ili (iii) duzi rokovi dospijeca (50 %) i/ili (iv) smanjen rizik za druge ulagace
(25 %).

Medutim, 27 ispitanika od njih 86 (31 %) navelo je da se projekt mogao u cijelosti
financirati iz drugih izvora. Najnovija evaluacija EFSU-a koju je proveo EIB iz
lipnja 2018. sadrZava sli¢an nalaz®’. Gotovo sve operacije obuhvaéene anketom koju je
Sud proveo financirane su investicijskim zajmovima. Glavni su razlozi zbog kojih su se
ispitanici odlucili za financiranje sredstvima EIB-a u okviru EFSU-a, poredani prema
ucestalosti, bili sljedeci: (i) troSak financiranja koji je manji nego u slucaju alternativnih
riesSenja (88 %) i/ili (ii) duZi rokovi dospijeca (52 %) i/ili (iii) iskustvo i nefinancijski
doprinos EIB-a (30 %).

37 Rezultati ankete koju je proveo EIB pokazuju da se ,gotovo 33 % operacija u okviru dijela za
infrastrukturu i inovacije moglo provesti u istom obliku i roku bez intervencije EIB-a
provedene uz potporu iz EFSU-a” (Sluzba EIB-a za evaluaciju, ,,Evaluation of the European
Fund for Strategic Investments” (Evaluacija Europskog fonda za strateska ulaganja), str. 57.).
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Rezultati ankete pokazuju da bi se dio projekata financiranih u okviru dijela za
infrastrukturu i inovacije mogao provesti i bez potpore iz EFSU-a. Rizik od toga
posebno je visok u slucaju projekata koji su izravno financirani investicijskim
zajmovima. To pokazuje vaznost toga da se, kako bi se smanjio rizik od zamjenjivanja
drugih dostupnih izvora financiranja, procijeni je li manjak sredstava za financiranje
projekata uzrokovan trziSnim nedostatcima.

Pregled operacija u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije koji je Sud
obavio pokazuje da je EIB u praksi procjenjivao i, u odredenoj mjeri, dokumentirao
odredene kvalitativne aspekte dodatnosti u vezi s trziSnim nedostatcima ili
neoptimalnim ulagackim situacijama. Unato¢ tome, u sluc¢aju nekih od ranijih operacija
u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije koje je Sud pregledao trzisni nedostatci ili
neoptimalne ulagacke situacije nisu jasno i dosljedno obrazlozeni i dokumentirani.

U nekim su slu¢ajevima kao obrazloZenje za dodatnost odredene operacije
navedeni povoljniji financijski uvjeti koje je EIB nudio. U tim je sluajevima dodatnost
upitna jer se financiranju sredstvima EIB-a prednost mogla dati jer je jednostavno
jeftinije od financiranja na trzistu Sto vodi do rizika od istiskivanja drugih izvora
financiranja. To je posebno relevantno za operacije u okviru kojih se financiraju
infrastrukturni i komunalni projekti (okvir 2.) te je Sud u tom podrucju utvrdio
odredene projekte koji su se mogli financirati na trzistu. Isto tako, u jednom izvjeséu
kojim je obuhvadeno trziste infrastrukture u Ujedinjenoj Kraljevini utvrdeno je da ,,EIB
moze igrati vaznu ulogu u ulijevanju povjerenja u kreditore odredenog projekta.
Medutim, EIB takoder moZze izdati jeftinije kredite od komercijalnih izdavatelja duga, te
se u tom kontekstu mogu postaviti pitanja o mjeri u kojoj je uloga EIB-a uistinu
katalizatorska i svodi li se ona tek na smanjivanje troskova financiranja koje snose
projekti” 32,

Sud je pregledao izravan nadredeni zajam za ulaganje koji je izdan jednom
komunalnom poduzecu koje posluje u energetskom sektoru (prijenos i distribucija

3 Nacionalna komisija Ujedinjene Kraljevine za infrastrukturu ,Review of the UK
Infrastructure Financing Market — Final report” (Preispitivanje trzista financiranja
infrastrukture u Ujedinjenoj Kraljevini — zavrsno izvjesce), drustvo CEPA, 10. veljace 2017.,
str. 34.
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plina). Zajmom EIB-a financirana je otprilike polovica programa za ulaganja tog
poduzeca u razdoblju 2015. — 2018.

EIB je dodatnost te operacije obrazloZio na temelju toga da je imala rizi¢niji profil od
projekata kojima se pruza potpora u okviru uobicajenih operacija EIB-a (odnosno,
radilo se o posebnoj aktivnosti), Sto je bila posljedica dugog roka dospijeca tog zajma
(20 godina, sto je dovelo do podredenog poloZaja tog zajma u odnosu na postojeci
dug predmetnog poduzeda) i povezanog profila kreditnog rizika. Takoder je
navedeno da ée zajam EIB-a tom poduze¢u omoguditi da odrzava visoku razinu
kapitalnih izdataka unatoc vrlo velikom udjelu duga u njegovoj strukturi kapitala.
Osim toga, EIB je takoder tvrdio da ¢e njegovo financiranje ,biti jasan znak u
kontekstu privlacenja dodatnih bankovnih kreditora i institucijskih ulagaca”.

Zajmoprimac, novi klijent EIB-a, bilo je komunalno poduzece koje je imalo pristup
financiranju sredstvima iz banaka i na trzistu kapitala. Na primjer, tijekom posljednjih
nekoliko godina (ukljucujuc¢i netom prije sklapanja ugovora o zajmu s EIB-om),
predmetno poduzece dovrsilo je dva izdavanja nadredenih neosiguranih obveznica
(u ukupnoj vrijednosti od 0,9 milijardi eura i s rokovima dospije¢a do 12 godina) te je
osiguralo obnovljivu (tj. revolving) kreditnu liniju s komercijalnim bankama.

U razgovorima koje je Sud obavio s predstavnicima zajmoprimca napomenuto je da
je bilo moguce osigurati financiranje iz drugih izvora za zadovoljavanje potreba za
ulaganjem, no EIB je ponudio bolje uvjete u pogledu roka dospijec¢a zajma, vrste
kamatne stope i troSkova financiranja. Alternativni izvor financiranja koji je
zajmoprimac razmatrao bila je jedna nacionalna razvojna banka, no u konacnici je
odustao od te banke jer je EIB nudio dovoljno financiranja uz bolje uvjete nego
predmetna banka.

Taj primjer pokazuje da se predmetni projekt, iako se svrstavao u prioritetne sektore
EU-a te je imao status rizi¢nijeg projekta, mogao financirati iz drugih izvora.

EIB se u svojoj procjeni usredotoCuje na to jesu li zahvaljujuéi potpori iz EFSU-a
privuceni drugi izvori financiranja, a ne na to je li se izbjeglo istiskivanje drugih
dostupnih izvora financiranja iz komercijalnih banaka, s kapitalnih trzista te iz
nacionalnih razvojnih banaka i institucija, kao ni je li se izbjeglo istiskivanje financijskih
instrumenata EU-a kojima upravlja EIB ili njegova financiranja na vlastiti rizik (okvir 3.).

Jedan od ispitanih projekata bio je namijenjen financiranju programa ulaganja
jednog velikog poduzeca koje je uvrsteno na burzu i posluje u energetskom sektoru.
Zajmoprimac je bio komunalno poduzece koje je poslovalo i na uredenom i na
neuredenom trzistu i koje je bilo ucestali klijent EIB-a, s kojim je prethodno veé
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sklopilo nekoliko sporazuma o financiranju. Upravno vijeée EIB-a za taj je projekt
izvorno bilo odobrilo nadredeni zajam u istom iznosu kao i kasnije financiranje uz
potporu iz EFSU-a. Zajam je odobren kao uobicajena operacija EIB-a (tj. nije se
svrstavao u kategoriju posebnih aktivnosti).

Za izvorno odobreni zajam nikad nije sklopljen ugovor jer je EIB umjesto toga
zajmoprimcu ponudio hibridnu pilot-obveznicu osiguranu jamstvom iz EFSU-a, novi
proizvod koji je EIB razvijao u to vrijeme (korporativni hibridni dug). Nakon $to je ta
operacija strukturirana kao hibridna obveznica, njezin profil rizika spusten je u nizi
rang te je svrstana u posebne aktivnosti. Razlog je lezao u slabijoj ugovornoj zastiti za
vrlo nisko podredenu hibridnu obveznicu i duzem razdoblju odgode za placanje
kamata u odnosu na nadredeni zajam. Predmetna hibridna pilot-obveznica
omogucila je EIB-u da razvije i isproba inovativan rizi¢niji proizvod.

Predmetno komunalno poduzece bilo je zadovoljno financijskim uvjetima novog
proizvoda koje bi bilo tesko ostvariti na trzistu. Osim toga, 50 % iznosa priznavalo se
kao vlasnicki kapital, Sto je bilo vazno kako bi se izbjeglo povecavanje vec¢ visokog
udjela duga i time smanijio rizik od refinanciranja.

Ne dovodedi u pitanje dobre strane novog proizvoda hibridne obveznice koji je EIB
razvio i prednosti koje on donosi relevantnom poduzecu, potpora iz EFSU-a nije bila
potrebna za provedbu tog projekta. Naime, tom se projektu potpora mogla pruziti u
okviru uobicajene operacije EIB-a.

Izvorna ciljna vrijednost utvrdena za EFSU bila je mobilizacija 315 milijardi eura
novih ulaganja tijekom trogodisnjeg razdoblja (tj. do srpnja 2018.)*°. Ciljna vrijednost
novih ulaganja temeljila se na oCekivanom multiplikacijskom ucinku koji je izracunan
kao doprinos iz EFSU-a (tj. 21 milijarda eura) pomnozen s faktorom 15 — vidi sliku 7.

39 Uvodna izjava 8. Uredbe o EFSU-u.
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Slika 7. — Multiplikacijski u¢inak EFSU-a

JAVNA KAPACITET ZA (e]V[eIVIL\V. N UKUPNA ULAGANJA
PODNOSENIJE UKLJUCIVANJE U PROJEKT
SREDSTVA U RIZIKA OSTALIH
FONDU OMOGUCAVA ULAGACA |
FINANCIRANJE PETEROSTRUKO
TROSTRUKO POVECANIE
VECEG IZNOSA UCINKA

x5

>

Izvor: COM(2014) 903 od 26. studenoga 2014., str. 8.

49 sud je stoga procijenio mjeri li se postignuce ciljeva EFSU-a na temelju pouzdanih
i relevantnih pokazatelja koji su izracunani na temelju utemeljene metodologije.

Pokazatelji uspjesnosti EFSU-a i pokazatelji za njegovo praéenje

50 Djelotvornost EFSU-a u mobiliziranju dodatnih ulaganja mjeri se s pomocu
kljuénog pokazatelja uspjesnosti (KPI) br. 3 ,ukupna ulaganja” (ili ,,mobilizirana
ulaganja”)*. EIB takoder izvjes¢uje o vezi izmedu doprinosa EFSU-a i procijenjenim
ukupnim mobiliziranim ulaganjima, i to s pomocu klju¢nog pokazatelja za praéenje
(KMI) br. 3, teoretski multiplikator za unutarnja jamstva i multiplikator za vanjska
ulaganja” (ili ,,multiplikator”). Multiplikacijskim uc¢inkom izrazavaju se ukupna
mobilizirana ulaganja kao viSekratnik ukupnog doprinosa EFSU-a. Osim toga, EIB
izvjeS€uje o iznosu ,mobiliziranog privatnog financiranja” (KPI 4). Taj se iznos
izra¢unava oduzimanjem iznosa javnog financiranja (ukljucujudi iz Grupe EIB-a) od
iznosa ukupnih mobiliziranih ulaganja (KPI 3). U prilogu IV. nalazi se cjelovit popis
pokazatelja za EFSU.

40U sporazumu o EFSU-u i metodologiji za izraun kljuénih pokazatelja uspjesnosti i klju¢nih
pokazatelja za praéenje EFSU-a KPI 3 definiran je kako slijedi:
(i) Zadio za infrastrukturu i inovacije izrazava koli¢inu dodatnih ulaganja prihvatljivih u
mobilizirao u okviru EFSU-a) u realnom gospodarstvu.
(i) Za dio za MSP-ove izrazava maksimalan iznos financiranja dostupnog krajnjim
korisnicima pomnozen s faktorom 1,4.
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U slucaju pokazatelja KPI 3 izvorna ciljna vrijednost bila je mobilizirati
315 milijardi eura novih ulaganja do srpnja 2018. U uredbi o EFSU-u nije navedeno
odnosi li se ta ciljna vrijednost na odobrene operacije ili na operacije za koje su
sklopljeni ugovori. Do 30. lipnja 2018. ukupan iznos prihvatljivih ulaganja mobiliziranih
za odobrene operacije procijenjen je u izvjeS¢ima EIB-a na otprilike 299 milijardi eura
(95 % izvorne ciljne vrijednosti), dok je za operacije za koje su sklopljeni ugovori taj
iznos dosezao 236 milijardi eura (75 % izvorne ciljne vrijednosti), pri cemu je
procijenjeni ukupni multiplikacijski uc¢inak bio 15 x (prilog I.)**. Stoga je, prema izvje$¢u
o radu, EFSU gotovo dosegnuo ciljnu vrijednost uzimajudi u obzir odobrene operacije,
ali ne i one za koje su sklopljeni ugovori.

Razlika izmedu broja odobrenih operacija i sklopljenih ugovora upucuje na to da
od odobrenja operacije do sklapanja ugovora moze proc¢i mnogo vremena te da se za
neke operacije ugovori nikad ni ne sklope. Na primjer, Sud je utvrdio da za tri operacije
koje su tijekom 2016. odobrene kao platforme za ulaganja do kraja 2017. jos$ nisu bili
sklopljeni ugovori. Stoga je vrijednost mobiliziranih ulaganja od 299 milijardi eura iz
izvjesca, s obzirom na to da se temelji na odobrenim operacijama, a ne na onima za
koje su sklopljeni ugovori, u stvarnosti tek ex ante procjena. U¢inak EFSU-a na
gospodarstvo ostvaren je tek nakon $to su sredstva isplacena i ulaganja u stvarnosti
izvrSena.

lako se ocekuje da ¢e se zahvaljujuci EFSU-u, kad je to moguce, u najvecoj mjeri
mobilizirati privatni kapital“?, za KPI 4, s pomocu kojeg se procjenjuje uspjesnost
EFSU-a u tom pogledu, nije utvrdena konkretna ciljna vrijednost. Prema izvjes¢ima
EIB-a, zahvaljujuci operacijama u okviru EFSU-a do kraja lipnja 2018. mobilizirano je
privatno financiranje u iznosu od 160,2 milijardi eura (tj. 68 % ukupnih ulaganja
mobiliziranih na temelju operacija za koje su sklopljeni ugovori)*3.

EIB izra¢unava klju¢ne pokazatelje uspjesnosti objedinjavanjem svojih procjena za
oCekivano ulaganje mobilizirano na temelju svake pojedinacne operacije, a kljucne
pokazatelje za pracenje objedinjavanjem pripadajucih procijenjenih multiplikatora®*.

41

IzvjeSée o radu za EFSU na kraju godine od 30. lipnja 2018.

42 Clanak 6. stavak 1. to¢ka (d) Uredbe o EFSU-u.

43

IzvjeSée o radu za EFSU na kraju godine od 30. lipnja 2018.

4 Grupa EIB-a izratunava kljuéne pokazatelje rezultata na temelju metodologija za izradun

multiplikatora koje je odobrio Upravljacki odbor EFSU-a: metodologija EIB-a za izra¢un
multiplikatora za EFSU iz listopada 2015. i metodologija EIF-a za izrac¢un multiplikatora za
EFSU iz prosinca 2015., koja je aZurirana u oZujku 2018. lako su utvrdene u razlic¢itim
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Iznos mobiliziranih ulaganja odgovara projektnim troskovima koji su prihvatljivi u

okviru EFSU-a**. Stoga se multiplikatorom izrazavaju prihvatljivi troskovi kao

viSekratnik doprinosa iz EFSU-a. Ti se pokazatelji izraCunavaju u fazi ocjenjivanja

projekta prije odobravanja operacije financiranja, i to na temelju podataka koji su

dostupni u tom trenutku.

U skladu s time, iznos ,,mobiliziran” s pomoc¢u EFSU-a koji EIB navodi u svojim

izvjeS¢ima ukljucuje sva prihvatljiva ulaganja ostvarena zahvaljuju¢i odredenom

projektu u njegovoj cijelosti, neovisno o udjelu sredstava koja su u stvarnosti

mobilizirana s pomoc¢u EFSU-a. U nekim slucajevima sredstva iz drugih izvora

financiranja mogu biti ve¢ osigurana prije ukljucivanja EIB-a te se iznos mobiliziranih

sredstva naveden u izvjeS¢ima u prvom redu moze pripisati drugim izvorima javnog

financiranja. U okviru 4. naveden je primjer.

U okviru ovog primjera rijec je o sufinanciranju projekta s pomocu nadredenog
zajma. EIB je prvotno odobrio zajam koji je odgovarao iznosu od 29 % prihvatljivih

troskova ulaganja u projekt. Do trenutka u kojem je sklopljen ugovor iznos zajma
smanjen je na 9 % prihvatljivih troSkova. Postojeci institucionalni suulagaci u

nadredene transe nadoknadili su razliku izmedu prvotno odobrenog iznosa

financiranja i iznosa za koji je u konacnici sklopljen ugovor s EIB-om, ¢ime je

pokriveno otprilike 80 % prihvatljivih troSkova.

EIB je potom u svoja izvjesS¢a ukljucio multiplikacijski uc¢inak od otprilike 53 x i naveo
da mobilizirano ulaganje odgovara cjelokupnom iznosu prihvatljivih troSkova

ulaganja u projekt, ukljucujudi financiranje koje je osigurano prije intervencije EIB-a.
Kao iznos financiranja koje je mobilizirano na temelju EFSU-a za taj projekt naveden

je vedi iznos sredstava nego Sto se izravno moze pripisati intervenciji u okviru

EFSU-a.

45

dokumentima za dva dijela EFSU-a (tj. dio za infrastrukturu i inovacije i dio za MSP-ove), u
okviru tih dvaju metodologija primjenjuju se sli¢éna nacela.

Troskovi ulaganja u projekt koji su prihvatljivi u okviru EFSU-a izracunavaju se na nacin da se
od ukupnih troskova ulaganja u projekt oduzmu neprihvatljivi elementi, kao $to su troskovi
zemljista ili naknade za upravljanje, kao i troskovi koji su financirani iz drugih izvora
financiranja EU-a.
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Sud je ispitao sluéaj u kojem su se iz jednog nacionalnog fonda fondova“® koji je u
cijelosti bio u vlasnistvu jedne nacionalne razvojne banke pruzali alternativni izvori
financiranja za poduzeca, i to preko fondova rasta vrijednosti imovine, fondova
poduzetnicinog kapitala i inkubacijskih fondova. Otprilike 70 % ukupnog iznosa koji je
financiran iz predmetnog fonda fondova dolazilo je iz fondova rasta vrijednosti
imovine. Taj je fond fondova uspostavljen prije EFSU-a uz pocCetna dodijeljena sredstva
uiznosu od 1,2 milijardi eura. Predmetna nacionalna razvojna banka povecala je 2015.
iznos sredstava dodijeljenih za fond na 1,5 milijardi eura nakon rasprava s EIB-om o
financiranju tog fonda fondova iz EFSU-a.

EIB je pristao uloziti 125 milijuna eura uz potporu iz EFSU-a pod uvjetom da
predmetna nacionalna razvojna banka ulozi doprinos u jednakom iznosu. Tim je
ulaganjem EIB pristao preuzeti rizik vlasnickih vrijednosnih papira za niz fondova rasta
vrijednosti imovine iz ukupnog portfelja takvih fondova u okviru relevantnog fonda
fondova. EIB je odabrao osam fondova rasta vrijednosti imovine od njih ukupno 23 u
teku¢em portfelju tog fonda fondova, te je njihova vrijednost odgovarala iznosu od
12 % ukupne vrijednosti portfelja svih fondova rasta vrijednosti imovine. EIB je
mobilizirano ulaganje prihvatljivo u okviru EFSU-a i multiplikator izracunao na temelju
ukupne procijenjene vrijednosti cjelokupnog portfelja predmetnih fondova rasta
vrijednosti imovine i pritom utvrdio multiplikacijski u¢inak od 30 x i iznos mobiliziranog
ulaganja od 3,8 milijardi eura. Procjene su se temeljile na informacijama koje su bile
dostupne u trenutku odobrenja predmetne operacije i sklapanja povezanog ugovora.
Sud procjenjuje da su stvarnim dodatnim financiranjem iz EFSU-a (tj. 125 milijuna eura)
u osam odabranih fondova rasta vrijednosti imovine za koje je EIB preuzeo rizik
zapravo mobilizirana ulaganja u vrijednosti od 1 milijarde eura te da je stvarni
multiplikacijski u¢inak iznosio priblizno 8 x (slika 8.).

“ Fond fondova strategija je ulaganja u okviru koje se sredstva iz jednog fonda ulaZu u druge
vrste fondova.
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Slika 8. — Primjer procijenjenog mobiliziranog ulaganja za jedan fond
fondova

EIB
125 mil. eura

— Izra¢un Suda lzvjedca EIB-a
o ) x2 | x2
Multiplikacijski ucinak: (" Multiplikacijski uginak: )
x8 nacionalne x 30
Mobilizirana ulaganja: razvojne banke Mobilizirana ulaganja:
1 mird. eura 125 mil. eura 3.8 mird. eura
\_ J \_ ! J
125 mil. eura financiranja iz EIB-a uz 125 mil. eura financiranja iz EIB-
potporu iz EFSU-a Povecanje na temelju a uz potporu iz EFSU-a
potpore iz EFSU-a

X . X (0,25 mird. eura)
+ 125 mil. eura dodatnih ulaganja x7
nacionalnih razvojnih banaka pod istim
uvjetima 955 mil. eura za isplatu

Pocetna dodijeljena
=250 mil. eura za isplatu sredstva za fond
fondova
. o (1,2 mird. eura) .
umanjeno za naknade za upravljanje umanjeno za naknade za
(25 mil. eura) upravljanje (76 mil. eura)
. . x3,5 _ ) .
dostupan iznos od 230 mil. eura pri sklapanju ugovora ocekivan
u osam odabranih fondova iznos od 879 mil. eura ukupnih
8 fondova FONDOVI RASTA prihvatljivih ulaganja u okviru
odabranih u ortfelja fonda fondova
wiemerevzie | VRIJEDNOSTI IMOVINE | *°™

x4,3 1 x4,3

1 mird. eura prihvatljivih 8,3 mird. eura prihvatljivih

troskova ulaganja ( W troSkova ulaganja

> Krajnji primatelji J:
Izvor: Sud.

Rizik od dvostrukog uracunavanja pri izracunu ukupnog mobiliziranog ulaganja i
multiplikacijskog ucinka

Grupa EIB-a odredeno ulaganje mozZe financirati preko niza razlicitih kanala i
operacija. Time se stvara rizik od dvostrukog uraCunavanja pri racunanju vrijednosti
ukupnog mobiliziranog ulaganja i multiplikacijskog ucinka te izvjeséivanju o njima.

Metodologijom za izracun klju¢nih pokazatelja uspjesnosti i klju¢nih pokazatelja
za pracenje EFSU-a taj je rizik uzet u obzir te je u skladu s tom metodologijom pri
izvjescivanju o objedinjenim pokazateljima bilo potrebno uskladiti relevantne
vrijednosti. Medutim, iako metodologija za izracun multiplikatora sadrzava smjernice o
uskladivanju vrijednosti na razini pojedinacnih operacija u sluajevima u kojima se
odredena operacija u okviru EFSU-a financira i iz dijela za MSP-ove i iz dijela za
infrastrukturu i inovacije, ona ne sadrzava detaljan opis scenarija u kojem EIB pruza
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potporu odredenom ulaganju i izravno i neizravno preko razlic¢itih operacija u okviru
EFSU-a*’.

Sud je utvrdio da je Grupa EIB-a provodila takva uskladivanja u slucaju operacija
duznickog tipa koje su istodobno financirane i u okviru dijela EFSU-a za MSP-ove i u
okviru njegova dijela za infrastrukturu i inovacije. Medutim, u vrijeme provedbe
revizije u izvjeS¢ima o radu za EFSU nije bio naveden nijedan sluc¢aj uskladivanja za
druge vrste dvostrukog uracunavanja.

Sud je utvrdio da su u jednom slucaju i EIB i EIF pristali izravno ulozZiti sredstva u
dva fonda kojima je EIB takoder namjeravao pruZiti potporu neizravno preko jednog
fonda fondova“®. EIB je u svojim izvjes¢ima naveo da je rije¢ o izravhom ulaganju u
visini od 40 milijuna eura te da procijenjeno ulaganje mobilizirano zahvaljujuéi EFSU-u
iznosi 0,8 milijardi eura®. EIF je u svojim izvjes¢ima naveo podatak o izravnom ulaganju
od 29 milijuna eura, uz procijenjeno mobilizirano ulaganje u iznosu od 0,3 milijardi
eura’’. Povrh toga, EIB je naveo podatak o ulaganju u fond fondova u visini od
125 milijuna eura, uz procijenjeno mobilizirano ulaganje u iznosu od 3,8 milijardi eura.
Stoga je kao ukupno financiranje iz EFSU-a na razini Grupe EIB-a naveden iznos od
194 milijuna eura (40 + 29 + 125 milijuna), a kao ukupno procijenjeno ulaganje
mobilizirano zahvaljujuc¢i EFSU-u iznos od 4,9 milijardi eura (0,3 + 0,8 + 3,8 milijardi), uz
prosjecan multiplikacijski u¢inak od 25 x. Medutim, ti iznosi nisu uskladeni kako bi se
uzelo u obzir dvostruko uracunavanje. Sud procjenjuje da bi, ako bi se predmetni iznos
uskladio uzimajudi u obzir dvostruko uracunavanje, ulaganje mobilizirano na temelju
tih triju operacija u okviru EFSU-a iznosilo 1 milijardu eura, a prosje¢an multiplikacijski
ucinak 5 x. Predmetni slucaj prikazan je na slici 9.

47 Metodologija EIB-a za izracun multiplikatora za EFSU iz listopada 2015.

8 Rijec je o istom fondu fondova kao i u odlomku 56.

% Na temelju sljedeéeg izrauna: ciljni iznos sredstava u fondu x 84 % (uskladen uzimajuéi u

obzir naknade za upravljanje) x 2,54 x 90 % (pod pretpostavkom da je u slucaju 10 %
sufinanciranih ulaganja rije¢ o ulaganjima izvan EU-a).

0" Na temelju sljedeéeg izracuna: stvarni iznos sredstava u fondu x75 % (uskladen uzimajuci u

obzir naknade za upravljanje) x 2,5.
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Slika 9. — Primjer ulaganja u privatne dionicke fondove preko razlicitih
kanala i dvostrukog uracunavanja procijenjenog mobiliziranog ulaganja
koje je iz toga proizaslo

Operacija br. 1 u okviru dijela EFSU-a za
infrastrukturu i inovacije:

neizravno ulaganje EIB-a uz potporu iz EFSU-a — Fond
(125 mil. eura) u 8 fondova rasta vrijednosti imovine fondova
preko fonda fondova

procijenjeno mobilizirano ulaganje 3,8 mird. eura l

Operacija br. 2 u okviru dijela EFSU-a za
infrastrukturu i inovacije:

izravno ulaganje EIB-a uz potporu iz EFSU-a

(40 mil. eura) ufond br. 1

procijenjeno mobilizirano ulaganje 0,8 mird. eura

Operacija br. 3 u okviru dijela EFSU-a za MSP-ove:

izravno ulaganje EIF-a uz potporu iz EFSU-a ‘
(29 mil. eura) u fond br. 2

procijenjeno mobilizirano ulaganje 0,3 mird. eura

SaZeti prikaz pokazatelja navedenih u izvjes¢ima:
Ulaganje Grupe EIB-a uz potporu iz EFSU-a u fondove rasta vrijednosti imovine 194 mil. eura

Procijenjeno mobilizirano ulaganje 4,9 mird. eura
Multiplikacijski ucinak 25
Izvor: Sud.

Usporedba s uc¢inkom poluge

S obzirom na to da financijski instrumenti EU-a i EFSU funkcioniraju na slican
nacin, trebao bi postojati zajednicki okvir za praéenje i procjenu njihove uspjesnosti u
mobiliziranju ulaganja. Sud je u jednom od prethodnih izvje$éa® preporucio Komisiji da
pruzi definiciju u¢inka poluge za financijske instrumente koja je primjenjiva na sva
podrucja proracuna EU-a. Tom bi se definicijom trebao jasno odrediti nacin na koji se
utvrduju iznosi uloZeni zahvaljujuéi javnim doprinosima EU-a i drZava ¢lanica, po
mogucnosti na temelju smjernica OECD-a o tom pitanju.

EIB i Komisija uveli su multiplikacijski ucinak posebno za potrebe EFSU-a i u skladu
s Uredbom u EFSU-u. Za postojece financijske instrumente EU-a kojima se pruza

%1 3, preporuka iz tematskog izvje$éa Suda br. 19/2016 ,lzvrsavanje proracuna EU-a s pomocu
financijskih instrumenata — pouke koje se mogu izvudi iz programskog razdoblja
2007.-2013.".
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potpora iz proracuna EU-a Komisija izvjeScuje o ucinku poluge, u skladu s odredbama
Financijske uredbe®?. Dok se multiplikacijskim u¢inkom izrazava ukupno mobilizirano
ulaganje kao viSekratnik ukupnog doprinosa iz EFSU-a, u¢inkom poluge izrazavaju se
ukupna financijska sredstva stavljena na raspolaganje krajnjem korisniku kao
visekratnik doprinosa EU-a.

Ucinak poluge izraCunava se na temelju financijskih sredstava stavljenih na
raspolaganje krajnjim primateljima iskljucujuci sve njihove eventualne doprinose koji
se ne mogu izravno pripisati relevantnom financijskom instrumentu. S druge strane,
multiplikacijski uc¢inak temelji se na ulaganjima koja su izvrsili krajnji primatelji
(tj. ulaganjima sredstava iz EIB-a/EIF-a ili od financijskog posrednika kojem Grupa EIB-a
pruZa potporu, vlastitih sredstava krajnjeg korisnika i/ili financijskih sredstava koja su
drugi ulagadi stavili na raspolaganje itd.). Stoga ¢e vrijednosti multiplikacijskog ucinka
opcenito biti veée od vrijednosti u¢inka poluge®®. Na slici 10. prikazan je odnos izmedu
tih dvaju pokazatelja na temelju primjera jedne operacije s posrednikom®*,

2 U skladu s ¢lankom 140. stavkom 8. Financijske uredbe Komisija bi trebala izvjeséivati o
ucinku poluge za svaki financijski instrument. Clankom 223. Pravila za primjenu Financijske
uredbe dodatno je utvrdeno da je ucinak poluge ,jednak [...] iznosu financiranja
prihvatljivim krajnjim primateljima podijeljenom iznosom doprinosa Unije”.

%3 Na primjer, u sluéaju instrumenta InnovFin — usluge kreditiranja za potrebe istraZivanja i
inovacija u okviru programa Obzor 2020. ciljni u¢inak poluge iznosi 9 x, a multiplikacijski
ucinak 18 x. (Izvor: Nacrt opceg proracuna Europske unije za financijsku godinu 2019., radni
dokument ,,Dio X.” — financijski instrumenti, COM(2018) 600, svibanj 2018., str. 30.).

% QOperacija u okviru koje EIB izdaje zajam lokalnim bankama ili drugim posrednicima koje
potom povedavaju kreditiranje za krajnje korisnike.



Slika 10. — Pojednostavnjeni primjer odnosa izmedu razlicitih razina u

lancu financiranja za operacije s posrednicima

5,5 mird. eura

odx1do

Podjela rizika
EU/EIF

Financijski
posrednici /
suulagaci

Podjela rizika
EU/EIF

> 82,5 mird. eura

Dodatno
financiranje

Financijski
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EU/EIF
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Izvor: Sud, na temelju opisa iz metodologije EIF-a za izraCun multiplikatora za EFSU iz prosinca 2015.,
koja je aZurirana u oZujku 2018.

Potpora iz EFSU-a pruza se u razlicitim sektorima, ali njegova
uporaba nije zemljopisno uravnotezena

65 za EFSU nisu utvrdene zemljopisne ili sektorske kvote te se potpora projektima u
okviru tog fonda pruza na temelju potraznje. Ipak, prema smjernicama za ulaganje iz
EFSU-a trebalo bi izbjegavati , prekomjernu sektorsku ili zemljopisnu koncentraciju”>°
te su strateskim usmjerenjem EFSU-a°® predvidene okvirne gornje granice takve
koncentracije za dio za infrastrukturu i inovacije, no one nisu obvezujuée ciljne
vrijednosti. Ukupan iznos za koji su sklopljeni ugovori u okviru dijela za infrastrukturu i
inovacije u bilo koje tri drzave €lanice zajedno ne bi trebao prelaziti udio od 45 %
ukupne vrijednosti portfelja EFSU-a na kraju razdoblja ulaganja. Osim toga, ugovorima
sklopljenima u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije ne bi se trebalo prijeci gornju
granicu koncentracije od 30 % u bilo kojem sektoru.

%5 Prilog Il. Uredbi o EFSU-u, odjeljak 8.

%6 Strate$ko usmjerenje EFSU-a od 15. prosinca 2015.
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Sud je stoga analizirao raspodjelu portfelja EFSU-a po sektorima i drzavama
Clanicama. Usto je ispitana uloga nacionalnih razvojnih banaka i institucija te platformi
za ulaganja u zadovoljavanju uvjeta zemljopisne koncentracije. Nadalje, suradnja i
koordinacija izmedu EIB-a i nacionalnih razvojnih banaka i institucija, ukljucujuéi u
okviru platformi za ulaganja, trebala bi donijeti povecanje broja projekata u portfelju
EFSU-a omogucavanjem lakSeg utvrdivanja i razrade projekata, ¢ime bi se pak trebalo
doprinijeti boljoj zemljopisnoj pokrivenosti.

Sektorska i zemljopisna raspodjela uporabe EFSU-a

Kad je rije€ o raspodjeli po sektorima, na dan 30. lipnja 2018. razliciti sektori
obuhvaceni potporom iz EFSU-a u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije nisu
prelazili gornju granicu od 30 %, pri ¢emu je energetski sektor zauzimao 27 %, sektor
istrazivanja, razvoja i inovacija 22 %, financijska potpora MSP-ovima i srednje
kapitaliziranim poduzec¢ima 19 %, a sektor prometa 15 %. Ostali sektori u kojima se
pruzala potpora bili su informacijske i komunikacijske tehnologije, u€inkovitost resursa
te ljudski kapital®’.

Na dan 30. lipnja 2018. financiranje u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije
bilo je koncentrirano (47 %) u trima drzavama ¢lanicama®® ¢ime je prekoraéena gornja
granica zemljopisne koncentracije u okviru tog dijela od 45 % u bilo koje tri drzave
Clanice predvidena strateSkim usmjerenjem EFSU-a. Za dio za MSP-ove nisu utvrdene
gornje granice koncentracije, no za iste tri drzave ¢lanice bilo je izdvojeno 30 %
ukupnih financijskih sredstava.

Zemljopisna neuravnoteZenost uporabe EFSU-a na kraju 2016. istaknuta je u
nekoliko studija®®. U najnovijoj ,Neovisnoj evaluaciji Uredbe o EFSU-u” iz lipnja 2018.
takoder se zakljucuje da je ,financiranje iz EFSU-a na kraju 2017. i dalje bilo izrazito
koncentrirano”®°. Posebice se napominje da je 82 % svih financijskih sredstava iz

7S udjelima od redom 9 %, 5 % i 3 %.

58

Francuska (18 % ili 6,2 milijarde eura), Italija (17 % ili 6 milijardi eura) i Spanjolska (12 % ili
4,3 milijarde eura).

9 EIB, ,Evaluation of the functioning of the European Fund of Strategic Investments (EFSI)”

(Evaluacija funkcioniranja Europskog fonda za strateska ulaganja), rujan 2016., odjeljak 2.2.,
str. 6. i 7., te drustvo Ernst & Young, ,Ad-hoc audit of the application of the Regulation
2015/1017” (Ad hoc revizija primjene Uredbe 2015/1017), 14. studenoga 2016.

6 Independent Evaluation of the EFSI Regulation” iz lipnja 2018., str. 11.
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EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori izdvojeno za 15 drzava ¢lanica koje su se pridruzile
EU-u prije 2004. godine (,,EU 15”).

Financiranje iz EFSU-a u konacnici je najveéim je dijelom pruzeno u navedenih
15 zemalja EU-a, kako u apsolutnim iznosima tako i po glavi stanovnika. Financiranjem
iz EFSU-a pruzao se odgovor na potrebe za ulaganjima u nekima od zemalja koje su
najvie pogodene krizom: Italiji, Spanjolskoj, Grekoj i Portugalu. lako je prosje¢an BDP
po glavi stanovnika u skupini EU 13 znatno maniji od prosjeka u skupini EU 15, za zemlje
iz skupine EU 13 izdvojeno je manje potpore iz EFSU-a po glavi stanovnika (slika 11.).
Medutim, Sud napominje da EFSU nije instrument kohezijske politike i da se njegova

primjena temelji na potrazniji.

Slika 11. — Zemljopisna raspodjela financiranja iz EFSU-a za koje su
sklopljeni ugovori do 31. prosinca 2017.

Financiranje iz EFSU-a za koje su sklopljeni ugovorido I1znos financiranja iz EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori
31. prosinca 2017. (u milijunima eura) (u eurima po glavistanovnika)
FR Fl
IT EL
ES SE
DE PT
UK L
PL o ————————

SE SK
P DK
BE ES

NL BE
AT IE

DK LV ——
SK - — AT

& j— EE I ——

IE O ———

BG mmmm BG E—

RO mmm PL —

T omm bE

HR = CZ  ——

W om HR  —

EE m N

L UK

HU ®m S| ——

shom MT  —

oo RO

MT 1 HU

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000 7000 0 20 40 60 80 100 120 140 160 180

Drzave ¢laniceuskupini EU15 — Drzave ¢laniceu skupini EU13

Napomena: operacije u okviru dijela za MSP-ove kojima je obuhvaceno vise zemalja nisu ukljucene.

Izvor: Sud, na temelju izvjes¢a o radu za EFSU za 2017. godinu i podataka Eurostata.

Doprinos nacionalnih razvojnih banaka i institucija zemljopisnoj diversifikaciji

Na dan 31. prosinca 2017. ukupan doprinos nacionalnih razvojnih banaka i
institucija u projektima EFSU-a u operacijama za koje su sklopljeni ugovori dosezao je
iznos od 20,4 milijardi eura rasporeden na 140 operacija u okviru EFSU-a. Rijec¢ je o
vrijednosti koja je i dalje daleko od okvirnog iznosa od 34 milijardi eura na koji su se
nacionalne razvojne banke i institucije izvorno obvezale pri pokretanju EFSU-a
2015. godine. Na slici 12. prikazuje se njihova uklju¢enost po razli¢itim odjeljcima
EFSU-a.
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Slika 12. — Ukljucenost nacionalnih razvojnih banaka i institucija u
operacijama u okviru EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori do
31. prosinca 2017.
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Izvor: Sud, na temelju podataka EIB-a i EIF-a.

Operacije u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije uglavnom su sufinancirale
nacionalne razvojne banke i institucije iz Cetiriju drzava clanica: Francuske, Njemacke,
Iltalije i Spanjolske. Od ukupno 39 operacija (69 %) za koje su do 31. prosinca 2017.
sklopljeni ugovori s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama njih 27 sklopljeno je
s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama iz tih drzava ¢lanica, i to u vrijednosti
od 3,6 milijardi eura od ukupnog iznosa od 4,7 milijardi eura za koji su sklopljeni
ugovori u okviru EFSU-a (77 %). Kad je rije¢ o dijelu za MSP-ove, operacije
sufinancirane u suradnji s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama takoder su
uglavnom bile koncentrirane u Italiji, Francuskoj i Njemackoj (duznicki portfelj), a
ulaganja (ne ukljucujuéi operacije kojima je obuhvaéeno vise zemalja) su bila
usmjerena na Spanjolsku, Francusku i Njemacku (vlasni¢ki portfelj). Prilog V. sadrzava
pojedinosti o uklju¢enosti nacionalnih razvojnih banaka i institucija po drzavama
¢lanicama.

Velik broj razli¢itih nacionalnih razvojnih banaka i institucija te razlike u njihovim
razinama stec¢enog iskustva, opsegu aktivnosti i mjeri u kojoj posluju s financijskim
instrumentima vode do znatnih razlika u njihovim doprinosima EFSU-u, zbog ¢ega
dolazi do zemljopisne koncentracije u drzavama ¢lanicama koje imaju nacionalne
razvojne banke i institucije s dobro uhodanim poslovanjem. Stovise, odredene drzave
Clanice nisu raspolagale vlastitim nacionalnim razvojnim bankama te su tek nedavno
zapocele s njihovom uspostavom. Uloga Savjetodavnog centra bila je pruzati potporu
nacionalnim razvojnim bankama i institucijama s manje razvijenim poslovanjem u
obliku tehnicke pomodi u raznim podrucjima.
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Doprinos platformi za ulaganja zemljopisnoj diversifikaciji

Nacionalne razvojne banke i institucije opéenito smatraju da su platforme za
ulaganja prikladan instrument za pomoc¢ u financiranju manijih ili rizicnijih projekata jer
se u okviru njih kombiniraju financijska sredstva iz nekoliko izvora i optimizira
raspodjela rizika izmedu razli¢itih ulagaca.

Medutim, uspostava platformi za ulaganja napredovala je sporo, posebice u prvih
godinu i pol uporabe EFSU-a. Razlog je prije svega leZzao u tome da je za utvrdivanje
pravila i operativnih postupaka za te platforme potrebno mnogo vremena (godinu
dana), a potom i u sloZenosti pregovora o sporazumima o sufinanciranju.

Upravljacki odbor EFSU-a odobrio je 2016. godine uspostavu triju platformi za
ulaganja u okviru dijela za MSP-ove®:. Sve su platforme uspostavljene u suradnji s
talijanskom nacionalnom razvojnom bankom Cassa Depositi e Prestiti, iako se u jednu
od tih platformi za ulaganja mogu ukljuciti i druge nacionalne razvojne banke i
institucije. Tijekom 2017. u okviru dijela za MSP-ove nije bilo nijedne nove platforme za
ulaganja koja je odobrena i/ili za koju je sklopljen ugovor. Do kraja 2017. Odbor za
ulaganja odobrio je uspostavu 35 platformi za ulaganja u okviru dijela za infrastrukturu
i inovacije®” uz financiranje iz EFSU-a u visini od 4,2 milijarde eura, odnosno 11 %
ukupnog financiranja odobrenog za dio EFSU-a za inovacije i infrastrukturu. Ugovori su
sklopljeni za 21 platformu od njih 35° te su za operacije kategorizirane kao platforme
za ulaganja isplacena sredstva u iznosu od 88,5 milijuna eura tj. 3,3 %.

61 Tematska platforma za ulaganja u okviru EFSU-a za talijanske MSP-ove (za koju je iz EFSU-a
preko instrumenta kreditnog jamstva programa COSME pruZena potpora u iznosu od
112,5 milijuna eura), tematska platforma za ulaganja ITAtech za prijenos tehnologije u Italiji
(u okviru koje EIF sufinancira ulaganja u vlasnicki kapital u visini od 50 % ili u iznosu do
100 milijuna eura, najveéim dijelom iz 2. odjeljka (,, resursi”) vlasni¢kog instrumenta u okviru
dijela za MSP-ove te Inicijativa EIF-a i nacionalnih razvojnih banaka za sekuritizaciju (ENSI,
kolaborativna platforma za suradnju i podjelu rizika izmedu EIF-a i niza nacionalnih
razvojnih banaka i institucija u kontekstu novog sekuritizacijskog instrumenta planiranog u
okviru dijela EFSU-a za MSP-ove.

62 29 operacija u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije, Cetiri operacije u okviru

postupka opéeg odobrenja i dva sporazuma o sufinanciranju s nacionalnom razvojnom
bankom Cassa Depositi e Prestiti.

6 Uz financiranje iz EFSU-a u iznosu od 2,65 milijardi eura, odnosno 10 % ukupnog

financiranja za koje su sklopljeni ugovori u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije.
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Nacionalne razvojne banke i institucije sudjelovale su u 17 platformi za ulaganja
od njih 21 za koje su sklopljeni ugovori u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije, pri
¢emu su u nekim slucajevima iste nacionalne razvojne banke i institucije sudjelovale u
nekoliko platformi za ulaganje. Uspostava platformi za ulaganja u velikoj mjeri ovisi o
ukljucenosti javnih tijela (nacionalnih razvojnih banaka i institucija, medunarodnih
financijskih institucija ili upravljackih tijela). Platforme za ulaganja najvecim su dijelom
uspostavljene u drzavama c¢lanicama koje imaju izrazito aktivne nacionalne razvojne
banke i institucije s dobro uhodanim poslovanjem (npr. Francuska, Italija, Njemacka i
Spanjolska, slika 13.). Rije¢ je o zemljama za koje je takoder izdvojen najveéi iznos
financiranja iz EFSU-a i za koje je zabiljezen najveci broj operacija.

Slika 13. — Financiranje iz EFSU-a za platforme za ulaganja do
31. prosinca 2017. (u milijunima eura)

2 OpenStreetMap contributors

Izvor: Sud, na temelju podataka EIB-a.

Tijekom prvih triju godina uporabe EFSU-a doprinos koji su platforme za ulaganja
dale zemljopisnoj diversifikaciji portfelja EFSU-a bio je relativno ogranicen, ukljucujuci
diversifikaciju u korist manjih i manje razvijenih trzista i/ili drzava ¢lanica koje imaju
manje iskusne nacionalne razvojne banke i institucije ili ih uopée nemaju.

Uredbom o EFSU-u 2.0 uloga platformi za ulaganja ojacana je uvodenjem vise
moguénosti za objedinjavanje projekata u skupine i omogucavanjem primjene modela
pune delegacije za platforme i nacionalne razvojne banke i institucije u slucaju
podprojekata u kojima je doprinos iz EFSU-a manji od 3 milijuna eura. Mjera u kojoj ¢e
takve nove mogucnosti doprinijeti vecoj uporabi platformi za ulaganja u drzavama
Clanicama koje nemaju nacionalne razvojne banke i institucije s razvijenim
poslovanjem ovisit ¢e, medu ostalim, o pruzanju potpore tim nacionalnim razvojnim
bankama i institucijama, ukljucujudi u obliku tehni¢ke pomodi.
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Zakljucci i preporuke

EFSU je izvorno uspostavljen kako bi se izdavanjem proracunskog jamstva EU-a u
vrijednosti od 16 milijardi eura uz vlastita sredstva EIB-a u iznosu od 5 milijardi eura
Grupi EIB-a omogucilo da pruzi vlastita financijska sredstva u visini od 61 milijarde eura
s ciljem da se do srpnja 2018. mobilizira dodatnih 315 milijardi eura za strateska
ulaganja u infrastrukturu i MSP-ove kojima bi se obuhvatila veéina podrucja politika
EU-a i sve drzave Clanice.

Sud zakljucuje da je EFSU djelotvorno privukao financijska sredstva kojima se
doprinijelo znatnim dodatnim ulaganjima u EU-u. Medutim, procjenama mobiliziranih
ulaganja koje su prikazane u izvjes¢ima ne uzima se u obzir ¢injenica da su neke
operacije u okviru EFSU-a zamijenile druge operacije EIB-a i financijske instrumente
EU-a, kao ni Cinjenica da je dio potpore iz EFSU-a pruzen za projekte koje je bilo
moguce financirati iz drugih izvora, ali pod drukdijim uvjetima. Povrh toga, potrebno je
poduzeti mjere kako bi se poboljsala zemljopisna rasSirenost ulaganja kojima se pruza
potpora iz EFSU-a.

Sud je utvrdio da je Grupa EIB-a do 30. lipnja 2018. odobrila financijske operacije
u okviru EFSU-a u vrijednosti od 59,3 milijarde eura. Stovie, do 17. srpnja 2018.
financiranje u okviru EFSU-a koje je EIB odobrio dosegnulo je iznos od 65,5 milijardi
eura. Tom je postignucu doprinio niz ¢imbenika, ukljucujuci inherentnu fleksibilnost
tog instrumenta i pojednostavnjene mehanizme upravljanja.

Potpora iz EFSU-a omogucdila je EIB-u da provede operacije rizi¢nijeg kreditiranja u
vrijednosti viSe nego Cetverostruko vecoj u usporedbi s 2014. godinom. Medutim, EIB
je sklopio manji broj ugovora za operacije povezane s EFSU-om kategorizirane kao
posebne aktivnosti nego $to je planirano (vidi odlomke 15. — 23.).

Pri provedbi dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije EIB se za financiranje
poduzeca ili projekata uglavnom oslanjao na svoje klasi¢cne dugoro¢ne nadredene
investicijske zajmove, dok je proizvod podredenog duga upotrebljavao tek u maloj
mjeri. EIB je takoder razvio nove vlasnicke i duznic¢ke proizvode koji se provode preko
posrednika i koji su usmjereni na MSP-ove i srednje kapitalizirana poduzeéa. Medutim,
EIB je sklopio maniji broj sporazuma o podijeli rizika s financijskim posrednicima nego
Sto je bilo ocekivano, i to zbog dugotrajne i sloZzene ex ante dubinske analize i uvjeta
delegiranja (odlomci 24. — 29.).
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EIB bi u sklopu operacija u okviru EFSU-koje provodi u suradnji s nacionalnim razvojnim
bankama i institucijama trebao traziti prilike za ve¢u uporabu Sireg spektra financiranja
podredenog duga u slu¢ajevima u kojima je to opravdano. Na taj bi se nacin doprinijelo
tome da se zajamdi da se financiranjem iz EFSU-a nadopunjavaju financijska sredstva
koja pruzaju nacionalne razvojne banke i institucije. EIB bi takoder trebao promicati
uporabu primjerenih proizvoda za podjelu rizika za sve nacionalne razvojne banke i
institucije, a posebice za one koje trenutacno nisu u dovoljnoj mjeri uklju¢ene u
operacije u okviru EFSU-a.

Preporuceni rok provedbe: tijekom preostalog razdoblja uporabe EFSU-a (do
kraja 2020.).

Neki projekti kojima je pruzena potpora iz EFSU-a u odredenoj su se mjeri mogli
financirati iz drugih financijskih instrumenata EU-a pod sredisnjim upravljanjem. Osim
toga, Sud je utvrdio da je potrebno voditi racuna o mogucim preklapanjima izmedu
operacija u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije i financijskih instrumenata
pod podijeljenim upravljanjem (odlomci 30. — 37.).

Komisija bi u kontekstu programa za novi visegodisnji financijski okvir trebala predloZiti da
financijski instrumenti EU-a budu uskladeni i da se medusobno nadopunjavaju u pogledu
ciljeva politika koji se njima Zele ostvariti, trzisnih nedostataka na koje se njima Zeli odgovoriti i
kriterija prihvatljivosti koje je potrebno ispuniti za financiranje projekata kako bi se izbjeglo
natjecanje izmedu instrumenata.

Preporuceni rok provedbe: tijekom donosenja prijedloga za programe potrosnje u
sklopu viSegodisnjeg financijskog okvira za razdoblje 2021. — 2027.

Procjena koju EIB provodi u svrhu primjene definicije dodatnosti iz Uredbe o
EFSU-u i kategorizacije operacija kao posebnih aktivnosti ne podrazumijeva nuzno da
se financirani projekt mogao provesti bez potpore iz EFSU-a. Rezultati ankete koju je
proveo Sud pokazuju da bi se dio projekata financiranih u okviru dijela za
infrastrukturu i inovacije proveo i bez potpore iz EFSU-a te da se financiranju
sredstvima EIB-a prednost uglavnom davala jer je bilo jeftinije i/ili jer je EIB nudio dulje
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rokove dospijeca. Sud je utvrdio odredene slucajeve u kojima su se projekti financirani
u okviru EFSU-a mogli financirati iz privatnih i drugih javnih izvora, ili sredstvima EIB-a
kao uobicajene operacije, ali pod drukcijim uvjetima (odlomci 38. —47.).

EIB bi u fazi ocjenjivanja projekta trebao procijeniti koliko je vjerojatno da ¢e se zamijeniti drugi
izvori financiranja. EIB bi te informacije trebao upotrebljavati za procjenu prihvatljivosti
operacija u okviru EFSU-a.

Preporuceni rok provedbe: tijekom preostalog razdoblja uporabe EFSU-a (do
sredine 2019.).

Sud je utvrdio da je metodologijom koja je upotrijebljena za procjenu
mobiliziranih ulaganja i multiplikacijskog uc¢inka u nekim slucajevima preuveli¢ana
mjera u kojoj su zahvaljujuci potpori iz EFSU-a u stvarnosti privu¢ena dodatna ulaganja
u realnom gospodarstvu. lako su utvrdenom metodologijom pruzene smjernice za
provedbu uskladivanja kako bi se uzelo u obzir dvostruko uraCunavanje, u vrijeme
provedbe revizije nisu bile detaljno opisane sve vrste sluajeva. Zbog nedostatka
usporedivih pokazatelja uspjesnosti i pokazatelja za pracenje na razini svih financijskih
instrumenata EU-a umanjuju se transparentnost i moguénost procjene rezultata
(odlomci 48. — 64.).

(@) Komisija bi za sve instrumente za potporu ulaganjima za sljedec¢i VFO trebala
definirati skup pokazatelja kojima se ocekivana ostvarenja i rezultati proracunskih
jamstava (kao Sto je EFSU) mjere na realisti¢an nacin koji omoguduje usporedbu s
drugim financijskim instrumentima EU-a. Posebice bi se u slucaju uporabe
»mobiliziranih ulaganja” i ,,multiplikacijskog u¢inka” kao pokazatelja u
metodologiji izracuna i mehanizmima izvjeséivanja trebala na odgovarajuci nacin
odraZavati mjera u kojoj su potporom u obliku proracunskog jamstva EU-a u
stvarnosti potaknuta ili mobilizirana druga ulaganja.
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Preporuceni rok provedbe: pri iznoSenju prijedloga za uspostavu novih financijskih
instrumenata.

(b) U okviru metodologije za izracun multiplikatora za EFSU koju su zajedno razvili
Komisija i EIB potrebno je predvidjeti razmjerne mjere kako bi se pravodobno
otkrili i ispravili slu¢ajevi u kojima EIB odredenom ulaganju pruza potporu i
izravno i neizravno preko razli¢itih operacija u okviru EFSU-a, i to u svrhu
izbjegavanja dvostrukog uracunavanja.

Preporuceni rok provedbe: do sredine 2019.

Raspodjela financiranja u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i inovacije po
sektorima na kraju 2017. nije prelazila okvirne gornje granice utvrdene u strateSkom
usmjerenju EFSU-a. Medutim, operacije u okviru EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori
nisu bile dovoljno zemljopisno uravnotezene. Zemlje u kojima je potpora iz EFSU-a
iskoristena u najvecoj mjeri bile su one s nacionalnim razvojnim bankama i
institucijama s najrazvijenijim i najaktivnijim poslovanjem. Platforme za ulaganja imaju
potencijala za financiranje manjih projekata i kombiniranje razliCitih izvora financiranja,
ali njihova je uspostava napredovala sporo te su dosad u maloj mjeri doprinijele
zemljopisnoj diversifikaciji EFSU-a. PoboljSanje zemljopisne uravnoteZzenosti i
povecanje uporabe platformi za ulaganja ovisit ¢e, medu ostalim, o pruzanju potpore
nacionalnim razvojnim bankama i institucijama s manje razvijenim poslovanjem,
ukljucujuci u obliku tehni¢ke pomoci (odlomci 65. — 79.).

Komisija i EIB trebali bi u okviru Upravljackog odbora EFSU-a procijeniti temeljne
uzroke zemljopisne rasirenosti kakva je trenutacno i iznijeti preporuke za mjere koje je
potrebno poduzeti u preostalom razdoblju uporabe EFSU-a. Upravljacki odbor EFSU-a
takoder bi trebao procijeniti u¢inak poduzetih mjera.

Preporuceni rok provedbe: tijekom preostalog razdoblja uporabe EFSU-a (do
kraja 2019.).



Ovo je izvjeSce usvojilo V. revizijsko vijeée, kojim predsjeda ¢lan Revizorskog suda

Lazaros S. Lazarou, na sastanku odrzanom u Luxembourgu 8. sijeCnja 2019.

Za Revizorski sud

Klaus-Heiner Lehne
predsjednik
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Prilozi

Prilog I. — Podatci o operacijama u okviru EFSU-a iz izvjeSc¢a do 30. lipnja 2018.

Financiranje iz EFSU-a za koje su sklopljeni ugovori i procijenjeno mobilizirano ulaganje na dan 30. lipnja 2018.

(iznosi u milijunima eura)
Mobilizirano privatno

Iznosi Procijenjeno : P Procijenjeno
Broj operacija Financiranjeiz . z’ I I,j, ,j financiranje .J. .J
X . isplacenina mobilizirano % mobilizirano
za koje su  EFSU-a za koje . . " . . . 1
.. o temelju prihvatljivo procijenjenog ulaganje Multiplikator
sklopljeni su sklopljeni . . . o
. ) sklopljenih ulaganje iznos mobiliziranog (odobrene
ugovori ugovori . . 1
ugovora (sklopljeni ugovori) operacije)

Dio za Duznicke operacije 235 26 778 12 912 90 743 54 743 60 % 130 157 11,5
infrastruktur Operacije vlasni¢kog tipa2 77 3684 707 58 451 48 058 82 % 62 720 15,6
u i inovacije |Ukupno 312 30 462 13 619 149 193 102 801 69 % 192 877 13,3
Dio za MSP- DuzZnicke operacije 254 8191 58 343 38 498 66 % 67 366 38,4

ove Vlasnicke operacije 130 4236 28 508 18 977 67 % 38 645 9,9
Ukupno 384 12 428 86 851 57 475 66 % 106 011 19,8
Na razini Duznicke operacije 489 34 970 149 086 93 242 63 % 197 523 16,5
cielokubno Vlasnicke operacije 207 7 920 86 958 67 035 77 % 101 365 13,1
! o SU‘:a € |Ukupno 696 42 890 236045 160 277 68 % 298 888 15,0
% ciljne vrijednosti 75 % 95 %
Financiranje iz EFSU-a za odobrene operacije u okviru dijela za 12 657
infrastrukturu i inovacije za koje jos nisu sklopljeni ugovori
Okvirna vrijednost operacija u okviru dijela EFSU-a za infrastrukturu i 12 858

inovacije Cije se odobrenje ocekuje u sljedecih 12 mjeseci

1Operacije odobrene u okviru EFSU-a ukljucuju sve operacije koje je Odbor EFSU-a za ulaganja odobrio do 30. lipnja 2018. (bez otkazanih ili zaklju¢enih operacija).
2Isplata sredstava na temelju operacija vlasnic¢kog tipa u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije vrsi se postupno, u skladu s pozivima za doprinose relevantnom fondu.
Isplaéeni iznosi obuhvacaju i iznose pod jamstvom EU-a i ugovore na vlastiti rizik EIB-a.

Izvor: 1zvjesce o radu za EFSU na kraju godine od 30. lipnja 2018.



Prilog Il. — Kategorije proizvoda Grupe EIB-a
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Financijski proizvodi

ZAJMOVI (ukljuCujuéi kvazivlasnicki kapital)

JAMSTVA

VLASNICKI KAPITAL

Izravno

Preko
posrednika

Preko posrednika

Preko posrednika

EIF

Negranularno Granularno

Jamstveni
instrumenti

poduzetnickog
kapitala i privatni
dionicki fondovi
(MSP-ovi, srednje
kapitalizirana

1
1
1
1
1
1
Fondovi i
poduzeca) i

Izvor: prezentacija EIB-a ,,Delivering on the European Fund for Strategic Investments (EFSI)” (Primjena Europskog fonda za strateska ulaganja (EFSU)), sijeCanj 2018.,

10. slicica.
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Doprinosi financijskim instrumentima za koje su preuzete obveze u sporazumima o
financiranju kao postotak ukupnih doprinosa za koje su preuzete obveze po tematskim
ciljevima (TC) na temelju izvjeSéa s podatcima za razdoblje do kraja 2016. uz ukupne
preuzete obveze u iznosu od 13,3 milijardi eura (ESIF).

TC
1

TC
4

TC
8

TC
2

TC
9

TC
7

TC
6

TC
-
]
]

0% 10 % 20% 30% 40 % 50 % 60 %

TC 1 —IstraZivanje i inovacije (19 %)

TC 2 — Informacije, komunikacija i tehnologije (4 %)

TC 3 — Konkurentnost MSP-ova (50 %)

TC 4 — Gospodarstvo s niskom razinom emisija ugljika, tj. najve¢im dijelom ucinkovitost energije i
obnovljiva energija (16 %)

TC 6 — Odrzivi resursi (2 %)

TC 7 — Odrziv promet (2 %)

TC 8 — Zaposljavanje i mobilnost radne snage (5 %)

TC 9 — Vjestine, obrazovanje, ucenje (2 %)

Izvor: izvje$¢e GU-a REGIO ,Financial instruments under the European Structural and Investment Funds
(the programming period 2014. — 2020.)” (Financijski instrumenti u okviru europskih strukturnih i
investicijskih fondova (programsko razdoblje 2014. — 2020.)), prosinac 2017.



Prilog IV. — Popis pokazatelja uspjesSnosti i pokazatelja za

pracenje EFSU-a

Kljuéni pokazatelj uspjesnosti (KPI) /
kljuéni pokazatelj za pracenje (KMI)

Ocjena dodane vrijednosti operacija ras¢lanjena na pojedinacne

Ciljna vrijednost / gornja granica

'5 ocjene za:
= _usluaiu diiel infrastrukt . iie: (i) dopri
2 us ucaJAu !J? az |n‘ |ias rukturul !-novacU-e (I)A opr|n0§ U Uredbi o EFSU-u nije utvrdena kvalitativna ciljna
5 KPI 1 ostvarenju ciljeva politike EFSU-3, (ii ) kvalitetu i utemeljenost o A . L X
= . o L . vrijednost za ovaj klju¢ni pokazatelj uspjesnosti.
5 projekta te (iii) tehnicki i financijski doprinos
& —u sluéaju dijela za MSP-ove: (i) procjenu ucinka, (ii) procjenu
.3 kvalitete i (iii) doprinos operaciji.
-g. Udio operacija za koje su sklopljeni ugovori koje se svrstavaju u
3 . . . PP
= osebne aktivnosti b
: = @ p Vi ! (p? roju c?pere?lejal iznosu) U Uredbi o EFSU-u nije utvrdena ciljna vrijednost
e2 KPI 2 Napomena: za operacije u okviru dijela za MSP-ove smatra se da L . o .
@9 T o o L X i o za ovaj kljucni pokazatelj uspjesnosti.
g u cijelosti ispunjavaju uvjete za svrstavanje u kategoriju
© posebnih aktivnosti (100 %).
2 Zemljopisna koncentracija:
S —ras¢lanjena prema vrijednosti operacija kojima se pruza Gornja granica koncentracije od 45 % u trima
4 ki 1% . L .
g potpora po pojedinacnim zemljama, te drzavama ¢lanicama.
E —broj zemalja u kojima se pruza potpora.
© Sektorska koncentracija, ras¢lanj ijednosti ij
S 1 . . " ras-c‘anjheAna prema:/rlje nostl oper‘acua Gornja granica koncentracije od 30 % u trima
o Kmi 2 za koje su sklopljeni ugovori i kojima se pruza potpora u obliku R
=) . sektorima.
jamstva EU-a.
o Ukupno (mobilizirano) ulaganjem:
'E Dio za infrastrukturu i inovacije: koli¢ina dodatnih ulaganja
E prihvatljivih u okviru EFSU-a (javna ili privatna ulaganja
s ukljuéujuéi financiranje koje je EIF mobilizirao u okviru EFSU-a) u [Ciljna vrijednost mobiliziranja ulaganja u
= KPI3 realnom gospodarstvu. ukupnom iznosu od 315 milijardi eura do
.g Dio za MSP-ove: maksimalan iznos financiranja dostupnog 4. srpnja 2018. (tri godine od stupanja na snagu
Z krajnjim korisnicima (,maksimalna vrijednost portfelja”) Uredbe o EFSU-u 1017/2015).
g umnozena s faktorom 1,4 za jamstva ili ciljni iznos prihvatljivih
= sredstava u fondu / konacan iznos sredstava u fondu umnozen s
E faktorom 2,5 za vlasnicke instrumente.
0
S Mobilizirano privatno financiranje:
€ . . P L. . ) . . U Uredbi o EFSU-u nije utvrdena ciljna vrijednost
S Dio za infrastrukturu i inovacije: ukupan iznos privatnog R o R X
< ! - L R __ X za ovaj kljucni pokazatelj uspjesnosti. Umjesto
g financiranja mobiliziranog zahvaljujuci operacijama s jamstvom M .
H KPI 4 . o N L S toga, ¢lankom 6. Uredbe o EFSU-u poziva se na to
e iz EFSU-a koji se utvrduje iskljucivo na temelju financiranjai o L A ,
o X R S L . ! da projekti ,,u najvecoj mjeri, kad je to moguce,
= kapaciteta za preuzimanje rizika koji osiguravaju tijela koja se ne o . 5 )
o P mobiliziraju kapital privatnog sektora”.
£ svrstavaju u javna.
[ PONT] TR 7] " T .
Multiplikacijski u€inak: teoretski multiplikator za unutarnja
E KMI 3 multipTTkacliski u ‘ Pl | implicitna ciljna vrijednost od 15 x
g jamstva i multiplikator za vanjska ulaganja.
E KMI 4 U¢inak na zaposljavanje: prognozirani broj izravno U Uredbi o EFSU-u nije utvrdena ciljna vrijednost
N otvorenih/zadrzanih radnih mjesta za ovaj kljucni pokazatelj za pracenje.
§ ki s Udio operacija sufinanciranih s nacionalnim razvojnim bankama i |U Uredbi o EFSU-u nije utvrdena ciljna vrijednost
= institucijama, po broju operacija i iznosu za ovaj kljucni pokazatelj za pracenje.
3 kw6 Udio operacija sufinanciranih iz ESI fondova i drugih U Uredbi o EFSU-u nije utvrdena ciljna vrijednost

instrumenata EU-a osim EFSU-a, po broju operacija i iznosu

za ovaj kljucni pokazatelj za pracenje.

W podatci se temelje naiznosima za koje su sklopljeni ugovori; ostali podatci za kljuéne pokazatelje uspjesnosti / klju¢ne pokazatelje za praéenje temelje se na

@y Dodatku 1. Sporazumu o EFSU-u KPI 3 se i u sluéaju dijela za infrastrukturu i inovacije i u slucaju dijela za MSP-ove naziva ,Ukupna ulaganja za koja je pruzena
potpora i financiranje obrtnog kapitala”. Uizvje$¢ima o radu za dio za infrastrukturu i inovacije i dio za MSP-ove jo$ se naziva i ,,Ukupno prihvatljivo ulaganje
Izvor: Dodatak Il. Sporazumu o EFSU-u i metodologija za kljuéne pokazatelje uspjesnosti i pokazatelje za pracenje EFSU-a (KPI/KMI), dokument br. 12, SB/07/2015 od

15. prosinca 2015.




Dio za infrastrukturu Dio za MSP-ove
DuZnicke operacije s nacionalnim razvojnim Vlasnicke operacije s nacionalnim razvojnim  DuZnicke operacije s nacionalnim razvojni Vlasnicke operacije s nacionalnim razvojnim
bankama i institucijama bankama i institucijama bankama i institucijama bankama i institucijama
Doprinos Doprinos Doprinos Doprinos
s Broj nacionalnih Broj nacionalnih Broj nacionalnih Broj nacionalnih
operacija Doprinosiz  razvojnih banakai operacija  Doprinosiz razvojnih banakai operacija Doprinos iz razvojnih banaka operacija Doprinosiz  razvojnih banaka i
EFSU-a institucija EFSU-a institucija EFSU-a i institucija EFSU-a institucija
(mil. eura) (mil. eura) (mil. eura) (mil. eura) (mil. eura) (mil. eura) (mil. eura) (mil. eura)
Belgija 2 5,7 76,3 1 30,0 10,0
Bugarska 1 150,0 75,0 2 2,4 37,6
Ceska Republika 1 19,5 391,7
Danska 6 47,6 303,7
Njemacka 4 1004,4 2192,0 12 111,4 1511,9 3 110,0 30,0
Estonija 1 4,5 115,5
Irska 3 37,3 370,8 1 30,0 15,0
Spanjolska 2 531,9 10,0 4 210,0 1720,0 3 87,5 1480,5 4 155,0 99,4
Francuska 6 845,0 2090,5 4 215,0 635,0 6 140,0 740,0 4 145,0 88,0
Hrvatska 1 50,0 50,0 1 2,0 10,0
Italija 6 781,0 582,5 1 21,8 50,0 5 226,2 4801,8 2 60,0 55,0
Latvija 2 3,6 29,4
Madarska 2 13,4 325,0
Nizozemska 1 100,0 54,0 1 30,0 3,0
Austrija 1 70,0 13,8 1 3,5 81,5 1 12,5 5,0
Poljska 3 158,3 156,8 1 17,2 365,8
Slovenija 1 51,0 37,0 1 8,1 171,9
Finska 1 22,5 32,5
Svedska 3 24,0 120,1
Ujedinjena Kraljevina 1 148,0 75,4 2 51 25,4 1 54,0 25,9
Operacije u vise zemalja is® 1 75,0 332,6 2 300,0 550,0 21 916,0 419,2
Ukupno 28 3964,7 5669,7 11 746,8 2955,0 54 759,0 10958,8 40 1565,0 783,0

Napomena: U slucaju vlasni¢kog pododjeljka u okviru dijela za MSP-ove isklju¢eno je devet operacija s doprinosima
dan 31. prosinca 2017. vrijednost sklopljenih ugovora bila jednaka nuli.

Izvor: Sud, na temelju podataka EIB-a i EIF-a.

nacionalnih razvojnih banaka i institucija za koje je na
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Pojmovnik

Dio za infrastrukturu i inovacije: Operacije s jamstvom EFSU-a u okviru kojih se pruza
potpora ulaganjima u infrastrukturu i inovacije i koje provodi EIB. Dio za infrastrukturu
i inovacije sastoji se o duznickog portfelja operacija i portfelja operacija vlasnickog tipa.

Dio za mala i srednja poduzeca: Operacije s jamstvom iz EFSU-a ciji je cilj povecati
pristup financiranju za MSP-ove i srednje kapitalizirana poduzeéa i koje provodi EIF. Dio
za MSP-ove sastoji se o duznic¢kog portfelja operacija i portfelja operacija vlasnickog
tipa.

Financijska uredba (koja se primjenjivala od 1. sijecnja 2013. do 30. srpnja 2018.):
Uredba (EU, Euratom) br. 966/2012 Europskog parlamenta i Vijeéa od

25. listopada 2012. o financijskim pravilima koja se primjenjuju na op¢i proracun Unije i
o stavljanju izvan snage Uredbe Vijec¢a (EZ, Euratom) br. 1605/2002, stavljena izvan
snage Uredbom (EU, Euratom) 2018/1046 (SL L 298, 26.10.2012., str. 1.).

InnovFin: Financijski instrument u okviru programa Obzor 2020. ¢iji je cilj olaksati i
povecati pristup financiranju za inovativna poduzeca i druge inovativne subjekte u
Europi. Primjenjuje ga Grupa EIB-a te se sastoji od Jamstvenog instrumenta za
MSP-ove (InnovFin SMEG), vlasnickog instrumenta (InnovFin Equity ili IFE) te izravnih
operacija koje provodi EIB (InnovFin EIB).

Instrument za povezivanje Europe (CEF): Instrument EU-a za financiranje namijenjen
ulaganjima u infrastrukturu i transeuropske mreze u podrucjima prometa, energije i
digitalnih usluga. Uspostavljen je Uredbom (EU) br. 1316/2013 Europskog parlamenta i
Vijeca od 11. prosinca 2013. o uspostavi Instrumenta za povezivanje Europe, izmjeni
Uredbe (EU) br. 913/2010 i stavljanju izvan snage uredaba (EZ) br. 680/2007 i (EZ)
br.67/2010 (SL L 348 20.12.2013., str. 129.).

Izmijenjeni sporazum o EFSU-u: Sporazum o izmjeni i preformuliranju od

21. srpnja 2016. sklopljen izmedu Europske unije i Europske investicijske banke u vezi
sa Sporazumom o upravljanju Europskim fondom za strateska ulaganja i odobravanju
jamstva EU-a od 22. srpnja 2015.

Kreditna ocjena: EIB se sluzZi sustavom kreditnog ocjenjivanja za potrebe interne
procjene rizika svojih operacija kreditiranja. Sustav kreditnog ocjenjivanja vazan je dio
procesa ocjenjivanja i pracenja zajmova. Takoder se koristi kao referentna tocka za
odredivanje cijene kreditnog rizika.

Mala i srednja poduzeca (MSP): Mikropoduzeca te mala i srednja poduzeca kako su
definirana ¢lankom 2. Priloga Preporuci Komisije 2003/361/EZ.
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Mala srednje kapitalizirana poduzeca: Mala srednje kapitalizirana poduzeca subjekti
su koji imaju do 499 zaposlenika i koji ne pripadaju kategoriji MSP-ova (Uredba o
EFSU-u, ¢lanak 2.). Srednje kapitalizirana poduzeca imaju do 3000 zaposlenika.

Nacionalne razvojne banke i institucije: pravni subjekti koji profesionalno provode
financijske aktivnosti i kojima su drzava clanica ili subjekt drzave ¢lanice na sredisnjoj,
regionalnoj ili lokalnoj razini, povjerili provedbu aktivnosti razvoja ili promicanja
razvoja.

Platforme za ulaganja: operacije koje, u skladu s Uredbom o EFSU-u, imaju sljedeée

znacajke:

(i)  ukljucuju subjekte posebne namjene (privatne dionicke fondove ili infrastrukturne
fondove ili drugu vrstu subjekta posebne namjene), sporazum o podijeli rizika ili
sporazum o sustavnom sufinanciranju sklopljen s odredenom nacionalnom
razvojnom bankom ili institucijom

(i) njima se pruZa potpora nizu projekata, ukljucujuci infrastrukturne projekte

(iii) ukljucuju doprinose javnih tijela (nacionalnih razvojnih banaka i institucija,
medunarodnih financijskih institucija ili upravljackih tijela).

Podredeni dug: Zajam ili vrijednosni papir koji je rangiran ispod drugih zajmova i
vrijednosnih papira kad je rije¢ o potrazivanjima na temelju imovine ili zarade. Takoder
se naziva podredenim zajmom ili ,mladim” dugom. U slucaju da zajmoprimac ne
ispunjava svoje obveze vjerovnici koji su vlasnici podredenog duga namirit ¢e se tek
nakon $to se u cijelosti namire vlasnici nadredenog duga.

Posebne aktivnosti: EIB svoje operacije rizicnijeg financiranja naziva posebnim
aktivnostima. One ukljucuju duznic¢ke operacije u kojima je ocekivani gubitak veci od
2 % i sve operacije vlasnickog tipa.

Sklapanje ugovora: Potpisivanje ugovora o financiranju s EIB-om.

Uredba o EFSU-u (ili Uredba o EFSU-u 1.0): Uredba (EU) 2015/1017 Europskog
parlamenta i Vijeéa od 25. lipnja 2015. o Europskom fondu za strateska ulaganja,
Europskom savjetodavnom centru za ulaganja i Europskom portalu projekata ulaganja i
o izmjeni uredaba (EU) br. 1291/2013 i (EU) br. 1316/2013 — Europski fond za strateska
ulaganja (SLL 169, 1.7.2015., str. 1.).

Uredba o EFSU-u 2.0: Uredba (EU) 2017/2396 Europskog parlamenta i Vijec¢a od

13. prosinca 2017. o izmjeni uredaba (EU) br. 1316/2013 i (EU) 2015/1017 u pogledu
produljenja trajanja Europskog fonda za strateska ulaganja (EFSU) i uvodenja tehnickih
poboljsanja za taj fond i Europski savjetodavni centar za ulaganja (SL L 345,
27.12.2017., str. 34.).



Uredba o programu Obzor 2020.: Uredba (EU) br. 1291/2013 Europskog parlamenta i
Vijeca od 11. prosinca 2013. o osnivanju Okvirnog programa za istrazivanja i inovacije
Obzor 2020. (2014. — 2020.) i o stavljanju izvan snage Odluke br. 1982/2006/EZ (SL

L 347,20.12.2013., str. 104.).

Visegodisnji financijski okvir (VFO): Sedmogodisnji plan potrosnje kojim prioriteti EU-a
dobivaju financijski oblik. Trenutacno razdoblje VFO-a traje od 2014. do 2020. godine.



ODGOVORI KOMISIJE NA TEMATSKO IZVJESCE EUROPSKOG REVIZORSKOG
SUDA

»EUROPSKI FOND ZA STRATESKA ULAGANJA: MJERE POTREBNE ZA POTPUNI
USPJEH EFSU-a”

SAZETAK
I. Komisija i Europska investicijska banka (EIB) zele pruziti sljedec¢e dodatne informacije.

Poticanje ulaganja i otvaranje novih radnih mjesta medu glavnim su prioritetima Komisije. Od
pocetka svjetske gospodarske i financijske krize EU kontinuirano biljezi niske razine ulaganja. Do
2014. razine ulaganja pale su znatno ispod prijaSnjeg dugoro¢nog prosjeka. Kao odgovor na niske
razine ulaganja Komisija je u studenome 2014. donijela Plan ulaganja za Europu, kojim se u
razdoblju od tri godine trebalo mobilizirati 315 milijardi EUR. Zbog uspjesnosti Europskog fonda
za strateSka ulaganja (EFSU) njegovo je trajanje 2017. produljeno s ciljem da se do kraja 2020.
mobilizira viSe ulaganja, u iznosu od barem 500 milijardi EUR (EFSU 2.0). EFSU 2.0 donosi
rjeSenja za tri glavna problema iz prve godine provedbe EFSU-a — poboljsava dodatnost,
zemljopisnu ravnotezu i transparentnost. Mobilizacijom 334,8 milijardi EUR ulaganja u EU-u
EFSU je do 17. srpnja 2018. uspjesno pridonio rjeSavanju problema manjka sredstava za ulaganja .
Unato¢ nedavnom povecanju ulaganja u EU-u stope ulaganja jo$ nisu dostigle prijaSnje prosjeke.
Stoga je potrebno nastaviti ulagati napore kako bi se razina ulaganja vratila na dugoro¢no odrzivi
trend, s posebnim naglaskom na prioritete politike EU-a. U tu svrhu Komisija predlaze nastavak
provedbe ambicioznog programa za potporu ulaganjima u sljede¢em visegodisnjem financijskom
okviru (VFO), odnosno programa InvestEU.

IV. Komisija i EIB smatraju da je uvodenjem EFSU-a vecina drugih financijskih instrumenata
zapravo znatno ojacana, a ne zamijenjena. Osim toga, promijenjen je fokus nekih postojecih
financijskih instrumenata kako bi se smanjila uocena preklapanja s EFSU-om.

V1. Operacije EFSU-a temelje se na potraznji. Stoga, ako je u svrhu osiguravanja financiranja za
krajnje primatelje dovoljno produljiti rokove otplate ili postaviti nize zahtjeve za kolateral, prema
nacelima dobrog financijskog upravljanja Komisija i EIB ne inzistiraju na pruzanju podredenog
financiranja u slu¢ajevima u kojima to nije potrebno za poticanje ulaganja.

VII. Uvedene su mjere za ublazavanje kako bi se smanjilo preklapanje izmedu duZnickog
instrumenta u okviru Instrumenta za povezivanje Europe (CEF DI) i EFSU-a. U tom kontekstu
Komisija i EIB predlozili su izmjenu Sporazuma o delegiranju duznickog instrumenta CEF-a i
prilagodbu duznickog instrumenta CEF-a kako bi se povecala njegova komplementarnost s drugim
financijskim instrumentima i s EFSU-om, §to bi se trebalo provesti do kraja godine. CEF DI
preusmjeren je na inovativnije i pionirske projekte. U podrucju prometa poseban naglasak stavljen
je na projekte koji pridonose ekologizaciji prometa.

VIIIl. Grupa EIB-a smatra da financiranje u okviru EFSU-a nije potpuno usporedivo s drugim
izvorima financiranja jer obi¢no nudi druk¢ije uvjete, pa se stoga ne moze smatrati da ih
zamjenjuje.

Nadalje, dodatno su ojacani kriteriji dodatnosti u okviru EFSU-a 2.0.

IX. Mobilizirana ulaganja, u skladu s metodologijom, odrazavaju najbolju procjenu ocekivanih
ulaganja u realnom gospodarstvu, a stvarni se iznosi revidiraju po zavrsetku projekta. Stoga su po

definiciji ex ante mobilizirana ulaganja u trenutku odobrenja samo procjena, a ne umanjivanje ili
preuvelicavanje.



Komisijin Prijedlog uredbe o fondu InvestEU sadrzava Siri skup pokazatelja rezultata i pracenja.
Osim toga, u novoj Financijskoj uredbi (EU 2018/1046) definiraju se i pojasnjavaju i koncept
poluge i koncept multiplikacijskog ucinka.

X. Zemljopisna koncentracija ne mozZe se raCunati samo na temelju obujma zakljucenih operacija
financiranja u pojedina¢nim drzavama c¢lanicama. Kada se razmatra zemljopisna koncentracija,
potrebno je uzeti u obzir veli¢inu gospodarstva i populacije svake pojedine drzave Clanice.

Komisija prepoznaje vaznost zemljopisne diversifikacije EFSU-a. U tom smislu Komisija i EIB
provode nekoliko mjera za povecanje zemljopisne ravnoteze. One ukljuCuju poboljSanu suradnju s
nacionalnim razvojnim bankama, medu ostalim uspostavom platformi za ulaganja i poboljSanih
modela suradnje (npr. Europski investicijski fond — platforma za vlasni¢ka ulaganja nacionalnih
razvojnih institucija), pojednostavnjenjem kombiniranja europskih strukturnih i investicijskih
fondova i EFSU-a te bolje usmjerenim lokalnim dosegom, posebice preko Savjetodavnog centra za
ulaganja.

XI. Komisija i EIB prihvac¢aju upuéene im preporuke i upucuju na svoje odgovore u odjeljku s
preporukama.

uvoD

6. EFSU je instrument koji prvenstveno ovisi o potraznji.

Prema smjernicama za ulaganje iz EFSU-a nuzno je uloziti maksimalan trud kako bi se osigurala
obuhvacenost Siroka raspona sektora i regija.

U okviru programskog dijela za mala i srednja poduzeéa pojedini proizvodi koriste poticaje kako bi
postigli Siroku pokrivenost 1 izbjegli koncentriranje.

OPAZANJA
Okyvir 1. — Posebne aktivnosti i EFSU
Drugi odlomak, prva recenica:

Profil rizika operacija iz programskog dijela za mala i1 srednja poduzecéa usporediv je s profilom
rizika posebnih aktivnosti EIB-a ili je visi. Rije¢ je o izloZzenostima na osnovi vlasnic¢kih ulaganja ili
na osnovi jamstava ¢ija je kvaliteta podinvesticijskog ranga i ne bi se mogle financirati sredstvima
iz Europskog investicijskog fonda (EIF).

24. U pravilima o operacijama s platformama za ulaganja i nacionalnim razvojnim bankama i
institucijama navodi se da se podredenost smatra preferiranom opcijom ako je isplativa i ako
struktura donosi dodanu vrijednost u pogledu nositeljevih financijskih potreba i ukupnih troskova
financiranja.

30. EIB-ov glavni cilj u okviru EFSU-a oduvijek je bio katalizirati i privuc¢i nova ulaganja. To je
postignuto jer se EIB postavio u podredeniju kreditnu strukturnu poziciju u korist drugih privuc¢enih
ulagaca.

33. Uredbom o EFSU-u predvida se komplementarnost jamstva EU-a u okviru EFSU-a s
postojeé¢im instrumentima.

Kad je rije¢ o duzni¢kom instrumentu u okviru Instrumenta za povezivanje Europe (CEF):

Pokretanje EFSU-a 2015. imalo je ufinak zamjene na duznicki instrument CEF-a. To su pokazale
EIB-ova unutarnja evaluacija EFSU-a, Komisijina neovisna evaluacija EFSU-a i Komisijina
evaluacija CEF-a u sredini programskog razdoblja.

Stoga su uvedene sljedece mjere za ublazavanje:



» Upravljacki odbor duzni¢kog instrumenta CEF-a donio je u rujnu 2015. i srpnju 2017.
revidirane smjernice politike kako bi osigurao komplementarnost dvaju instrumenata. Odluc¢eno
je da ¢e se duznicki instrument CEF-a usmjeriti na projekte koji su inovativniji i pionirski u
pogledu financijske strukture, segmenta sektora ili zemlje. U podru¢ju prometa poseban
naglasak stavljen je na projekte koji pridonose ekologizaciji prometa.

» Komisija i EIB predlozili su izmjenu Sporazuma o delegiranju duznickog instrumenta CEF-a i
prilagodbu duznickog instrumenta CEF-a kako bi se povecala njegova komplementarnost s
drugim financijskim instrumentima i s EFSU-om, ¢iji se dovrsetak oc¢ekuje do kraja godine.

Sli¢na procjena i prilagodba provedene su za instrument InnovFin u lipnju 2017.

Osim toga, Komisija isti¢e da je pojacano pocetno financiranje u okviru EFSU-a omogucilo brze
postizanje ciljeva svakog pojedinog programa EU-a i pomoglo premasiti pocetne ciljeve kad je to
pojacano pocetno financiranje pretvoreno u stvarno dodatno financiranje.

36. Zbog manjka sredstava za ulaganje u EU-u postoji prostor i potreba za intervencijom ESI
fondova, financijskih instrumenata kojima se upravlja centralizirano i nacionalnih financijskih
instrumenata. Procjena dodane vrijednosti financijskih instrumenata i uskladenost s drugim
oblicima javne intervencije, §to po potrebi obuhvaca EFSU, klju¢ni su zahtjevi koje treba ispuniti
prije nego Sto se sredstva iz ESI fondova odobre za financijske instrumente, ¢ime se smanjuje rizik
od preklapanja.

37. EFSU bi mogao biti komplementaran s ESI fondovima i poboljsati uc¢inak poluge i djelotvornost
intervencija, kao $to je predstavljeno u broSuri European Structural and Investment Fund and
European Fund for Strategic Investments complementarities -Ensuring coordination, synergies and
complementarity (,,Komplementarnost europskih strukturnih i investicijskih fondova i Europskog
fonda za strateska ulaganja — Osiguranje koordinacije, sinergijskih u¢inaka i komplementarnosti”),
koju je Komisija objavila u veljaci 2016. Uredbom 2018/1046 uvedena je nova, namjenska
mogucnost uporabe EFSU-a 1 ESI fondova na komplementaran nacin.

40. Dodatnost u okviru EFSU-a ,,znaci potpora EFSU-a operacijama kojima se rjeSavaju trzisni
nedostaci ili neoptimalne ulagacke situacije i koje se ne bi mogle provesti tijekom razdoblja u
kojem se moze upotrebljavati jamstvo EU-a ili barem ne u istoj mjeri, putem EIB-a, EIF-a ili
postojecih financijskih instrumenata Unije bez potpore EFSU-a”.

Pri procjeni dodatnosti uvijek se uzimaju u obzir trziSni nedostaci i1 neoptimalne ulagacke situacije,
neovisno o tome je li operacija posebna aktivnost ili nije.

U Uredbi 0 EFSU-u 2.0 poboljsana je definicija dodatnosti jer je jasnije definiran status posebne
aktivnosti te drugi elementi koji ¢vrsto upucuju na dodatnost. U tom kontekstu EIB procjenjuje
potencijal privlacenja svake operacije.

41. Uzorak operacija u okviru programskog dijela za infrastrukturu i inovacije Cinilo je 15 projekata
ugovorenih u prvoj godini provedbe EFSU-a. EIB-ov postupak ocjenjivanja projekata s vremenom
je poboljsan za projekte poduprte od 2017., Sto nije u potpunosti vidljivo u nalazima Europskog
revizorskog suda.

44. Uredbom o EFSU-u 1.0 uspostavljena je veza izmedu dodatnosti i statusa posebne aktivnosti.
EIB navodi da od pokretanja EFSU-a pruza kvalitativnu procjenu dodatnosti u dokumentaciji
dostavljenoj Odboru za ulaganja. U izmijenjenoj Uredbi 0 EFSU-u dodatno je pojasnjena definicija
dodatnosti, pa dokumentacija koja se podnosi Odboru za ulaganja stoga ukljucuje Siru procjenu
aspekata dodatnosti (ukljucujuéi trzisne nedostatke i neoptimalne ulagacke situacije).

45. U Uredbi 0 EFSU-u 2.0 poboljsana je definicija dodatnosti jer je jasnije definiran status posebne
aktivnosti te drugi elementi koji ¢vrsto upucuju na dodatnost.



Okvir 2. — Primjer projekta u okviru EFSU-a koji se mogao financirati na trziStu, ali ne po
tako povoljnim uvjetima

EIB smatra da je navedeni projekt bio primjer neoptimalne ulagacke situacije (slaba upotreba plina
u toj drzavi Clanici 1 zamjena izvora energije koji viSe zagaduju okoli§) 1 ne bi se financirao bez
potpore iz EFSU-a. Uvjeti financiranja koje je ponudio EIB bili su prikladniji za tu vrstu ulaganja
od uvjeta koje je nudilo trziste.

Okvir 3. — Primjer operacije u okviru EFSU-a kojom je nadomjeSteno tradicionalno
financiranje iz EIB-a

Prema misljenju EIB-a hibridna obveznica nije zamijenila tradicionalno financiranje iz EIB-a jer
ima znacajke, kao Sto su uzimanje u obzir udjela vlasnickog kapitala 1 izuzimanje iz omjera
financijske poluge, koje omogucavaju stvaranje proizvoda koji vise zadovoljava kriterije dodatnosti
od klasicnog EIB-ova zajma. Hibridna obveznica kao podredeni instrument ne donosi samo
likvidnost (kao $to to ¢ini uobicajeni EIB-ov zajam s pravom prvenstva otplate), ve¢ i povecava
slobodni financijski prostor zajmoprimca za dodatna ulaganja.

55. Nakon §to Odbor za ulaganja EFSU-a utvrdi dodatnost potpore EFSU-a i odobri njezino
pruzanje, prihvatljivi troSkovi ulaganja EFSU-a povezani s odobrenom operacijom uracunavaju se u
cilj ulaganja u okviru EFSU-a.

Okuvir 4. — Financiranje infrastrukturnog projekta

Iznos mobiliziranih ulaganja izracunan je prema odobrenoj metodologiji. Iznos zajma smanjio se
zbog privlacenja privatnih ulagaca, no EIB-ov zajam bio je kljuan za zatvaranje manjka u
financiranju u roku predvidenom za njegovo zatvaranje. Bez potpore EIB-a drugi ulagaci ne bi
mogli zatvoriti taj manjak povecanjem iznosa zajmova.

Odnos izmedu iznosa ulaganja EIB-a/EFSU-a i mobiliziranog ulaganja prihvatljivog u okviru
EFSU-a omogucuje da se za svaki projekt posebno procijeni opseg u kojemu se potpora iz EFSU-a
moZze povezati s novim ulaganjima. To¢nu uzro¢no-posljedi¢nu vezu u poticanju financiranja
obi¢no je teSko dokazati, odnosno ona se ne moze sa sigurno$¢u dokazati, posebice ex ante ili u fazi
osmisljavanja ili provedbe. Ovisno o dostupnosti podataka moze se provesti €Xx post statisticka
analiza u svrhu pruzanja procjene uzrocne veze.

59. U okviru metodologije EIB-a za izrac¢un multiplikatora za EFSU donesene 2015. ve¢ je opéenito
objasnjeno kako procijeniti mobilizirana ulaganja kada se za jedan projekt pruza viSe vrsta
financijske potpore iz EIB-a/EFSU-a. U listopadu 2018. Upravljacki odbor EFSU-a odobrio je
azuriranu metodologiju EIB-a za izraCun multiplikatora za EFSU. Metodologija EIB-a za izraun
multiplikatora za EFSU azurirana je i u ozujku 2018. Te se metodologije primjenjuju u fazi
odobrenja.

60. Vidjeti odgovor Komisije na odlomak 59.

61. EIF i EIB mogu potvrditi da su u predmetnom slucaju iznosi azurirani zbog utvrdenog
preklapanja s programskim dijelom za mala i srednja poduzeca te su izmijenjeni u sluzbenim
izvjeS¢ima i na web-mjestu EFSU-a ¢im je preklapanje utvrdeno.

63. U novoj Financijskoj uredbi (EU 2018/1046) definirana su i pojaSnjena oba koncepta,
multiplikacijski u€inak 1 u¢inak poluge.

64. Ta dva pokazatelja — ucinak poluge \ multiplikacijski ucinak — mjere razlicite, ali povezane
ucinke intervencije EU-a. Primjena tih dvaju koncepata izravan je rezultat razli¢itih temeljnih akata.

Vidjeti i odgovor na odlomak 63.



68. Zemljopisna koncentracija ne moze se racunati samo na temelju mobiliziranih ulaganja u svakoj
pojedinoj drzavi ¢lanici. Kada se razmatra zemljopisna koncentracija, potrebno je uzeti u obzir
veli¢inu gospodarstva i populacije svake pojedine drzave ¢lanice.

Komisija prepoznaje vaznost zemljopisne diversifikacije EFSU-a. U tom smislu Komisija i EIB
provode nekoliko mjera za poveéanje zemljopisne ravnoteze. One ukljucuju poboljsanu suradnju s
nacionalnim razvojnim bankama, ukljucujuci uspostavljanje platformi za ulaganja i poboljSanih
modela suradnje (npr. Europski investicijski fond — platforma za vlasnicka ulaganja nacionalnih
razvojnih institucija) te bolje usmjereni lokalni doseg, osobito kroz Centar za ulaganja.

70. Kako bi se razumjele relativne koristi i u¢inak EFSU-a u pojedina¢nim drzavama c¢lanicama,
vazno je procijeniti ih 1 prikazati u odnosu na makroekonomske pokazatelje.

I nacionalni bruto domaci proizvod (BDP) relevantna je dimenzija. Zemlje iz skupine EU-13 vec su
2016. primile potporu iz EFSU-a u udjelu jednakom njihovu udjelu u gospodarstvu EU-a. Do kraja
2017. njihov udio u financiranju iz EFSU-a dosegnuo je 12 %, $to je iznadproporcionalno njihovu
kumulativnom udjelu od 8,6 % u BDP-u EU-a.

71. Postoji vremenski raskorak izmedu odobrenja i potpisivanja operacije (Sto dodatno komplicira
postupak pregovaranja o ugovornim uvjetima s nacionalnim razvojnim bankama i institucijama) te
¢e se iznos sudjelovanja nacionalnih razvojnih banaka i institucija znatno povecati jer su
31. prosinca 2017. mnoge takve odobrene operacije bile u fazi pregovora.

72. Predmetne drzave Clanice imaju nacionalne razvojne banke s razinom iskustva i sofisticiranosti
koja je potrebna za realizaciju financijskih proizvoda veceg rizika.

77. Vidjeti komentare na odlomak 72., u kojima se objasnjava da su platforme za ulaganja proizvodi
za koje su potrebni tehnicki kapaciteti napredniji od onih za tradicionalne proizvode koji se nude
nacionalnim razvojnim bankama i institucijama. Stoga ne iznenaduje da su najrazvijenije i
najiskusnije nacionalne razvojne banke i institucije bile zainteresirane za provedbu tih struktura u
suradnji s EIB-om, u znatnom broju drZava ¢lanica (vidjeti komentar na odlomak 78. u nastavku).

78. Od listopada 2018. odobrene platforme za ulaganja obuhvacaju 14 drzava ¢lanica i pokrivaju niz
sektora, ukljucujuéi digitalni, energetski i prometni sektor i sektor okoliSa, te su izrazito usmjerene
na mala i srednja poduzeca i1 poduzeca srednje trziSne kapitalizacije.

ZAKLJUCCI I PREPORUKE

80. U prve tri godine provedbe EFSU je uspjesno pridonio potpori ulaganjima i otvaranju novih
radnih mjesta u EU-u. Do 17.srpnja 2018. EFSU je pridonio mobilizaciji334,8 milijardi EUR
ulaganja, pri ¢emu su obuhvacene sve drzave ¢lanice. Od prikupljenih 334,8 milijardi EUR dvije
tre¢ine sredstava dolazi iz privatnih izvora, §to znaci da je EFSU ostvario i svoj cilj mobilizacije
privatnih ulaganja. Osim toga, ocekuje se da ¢e oko 697 000 MSP-ova imati koristi od financiranja
koje se podupire u okviru EFSU-a. Prema procjenama ekonomskog odjela EIB-a i Komisijina
Zajednickog istrazivackog centra (JRC), operacije EFSU-a ve¢ su pridonijele otvaranju viSe od
750 000 radnih mjesta i predvida se da ¢e ta brojka narasti na 1,4 milijuna radnih mjesta do 2020. u
odnosu na osnovni scenarij. S obzirom na postignuti uspjeh EFSU je produzen do kraja 2020. kako
bi se do tada dosegnuo iznos od 500 milijardi EUR dodatnih ulaganja.

81. Komisija i EIB smatraju da je, kao rezultat uvodenja EFSU-a, vecina drugih financijskih
instrumenata zapravo znatno ojacana, a ne zamijenjena. Osim toga, promijenjen je opseg nekih
postojecih financijskih instrumenata kako bi se smanjila neka preklapanja s EFSU-om.

Vidjeti i odgovore Komisije na odlomak 33.

1. preporuka — Potrebno je poticati opravdanu upotrebu proizvoda EIB-a s veéim rizikom u
okviru EFSU-a



Djelujuéi u ulozi izvrSitelja provedbe EFSU-a, EIB prihvaca preporuku.

2. preporuka — Potrebno je poticati komplementarnost izmedu financijskih instrumenata EU-
a i proracunskih jamstava EU-a

Komisija prihva¢a preporuku 1 smatra da je ova preporuka ve¢ obuhvacena zakonodavnim
prijedlozima za VFO za razdoblje nakon 2020. Konkretno, Komisija je predlozila da ce
pojednostavniti i poboljsati instrumente EU-a za potporu ulaganjima kojima se upravlja
centralizirano. PredloZeno je da se svi instrumenti za potporu ulaganjima u podruc¢ju unutarnjih
politika EU-a provode pod jedinstvenim programom InvestEU u okviru Cetiriju sastavnica politika
kako bi se osigurala komplementarnost. Time bi se poboljsala komplementarnost razli¢itih
ulagackih instrumenata jer bi se izbjegla udvostru¢avanja i preklapanja.

3. preporuka — Potrebno je bolje procjenjivati jesu li se potencijalni projekti EFSU-a mogli
financirati iz drugih izvora

Djelujuc¢i u ulozi izvrsitelja provedbe EFSU-a, EIB prihvaca preporuku i smatra je ve¢ provedenom
I okviru EFSU-a 2.0.

EIB smatra da je, u skladu sa smjernicama za ulaganje, prilikom razvoja novih proizvoda u okviru
EFSU-a uzeo u obzir taj problem kako bi predlozio Sirok raspon proizvoda koji su prilagodeni
potrebama trziSta 1 potaknuo privatna ulaganja u projekte bez istiskivanja privatnog trziSnog
financiranja. Nakon stupanja na snagu Uredbe o EFSU-u 2.0 EIB je na operativnoj razini veé
ukljucio kvalitativnu procjenu dodatnosti, ukljuc¢ujuci i procjenu trzisnih nedostataka i neoptimalnih
ulagackih situacija (ukljuc¢ujuéi dostupnost komplementarnih i alternativnih izvora financiranja i
njihove uvjete). U prijedlozima koje dostavlja Odboru za ulaganja EIB iskazuje tu procjenu u
skladu s doradenim zahtjevima Uredbe o EFSU-u. EIB podsjeca da bi se analizom istiskivanja
drugih izvora financiranja trebao dokazati pravi protucinjeni¢ni scenarij. No zbog fragmentiranosti
financijskog trzista prakti¢no je nemoguce to dokazati.

87. Prema metodologijama za izra¢un multiplikatora EFSU-a svako dvostruko uraunavanje
eliminira se ¢im se primijeti te se pri odobrenju uzimaju u obzir samo dodatna mobilizirana
ulaganja. U slucajevima koje je ispitao Europski revizorski sud EIB potvrduje da je ispravio
dvostruko uracunavanje u skladu s metodologijom ¢im su informacije postale dostupne.
Mobilizirana ulaganja odraZavaju najbolju procjenu o€ekivanih ulaganja u realnom gospodarstvu, a
stvarni se iznosi revidiraju po zavrsetku projekta. Stoga su, prema definiciji, ex ante mobilizirana
ulaganja u trenutku odobrenja samo procjena, a ne umanjivanje ili preuveliavanje.

U novoj Financijskoj uredbi (EU 2018/1046) definirana su 1 pojasnjena oba koncepta,
multiplikacijski u¢inak i u€inak poluge.

4. preporuka — Potrebno je bolje procjenjivati mobilizirana ulaganja

Komisija prihvaca preporuku 4.a.

(a) Za sve instrumente za potporu ulaganjima za sljede¢i VFO Komisija je predlozila uskladen skup
pokazatelja za mjerenje ocekivanih rezultata u skladu s Financijskom uredbom. Metodologija mora

ostati provediva 1 moraju se uzimati u obzir troSkovi i administrativno optereCenje za krajnje
korisnike, financijske posrednike, partnere u provedbi i Komisiju.

(b) Komisija i EIB prihvacéaju preporuku 4.b i smatraju je naknadno provedenom nakon revizije
Europskog revizorskog suda.

U tom pogledu Upravljacki odbor EFSU-a vec¢ je u listopadu 2018. odobrio azuriranu metodologiju
EIB-a za izracun multiplikatora za EFSU. Metodologija EIB-a za izracun multiplikatora za EFSU
azurirana je 1 u ozujku 2018. Te se metodologije primjenjuju u fazi odobrenja kako bi se osiguralo
da se samo dodatna mobilizirana ulaganja ubrajaju u cilj ulaganja u okviru EFSU-a. U obama ve¢
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odobrenim aZuriranjima pojaSnjava se koncept procijenjenog dodatnog mobiliziranog ulaganja
prihvatljivog u okviru EFSU-a, osobito u odnosu na naknadno financiranje u okviru EFSU-a i
sufinanciranja.

88. Zemljopisna koncentracija ne moze se racunati samo na temelju obujma zaklju¢enih operacija
financiranja u pojedina¢nim drzavama clanicama. Kada se razmatra zemljopisna koncentracija,
potrebno je uzeti u obzir veli¢inu gospodarstva i populacije svake pojedine drzave Clanice.

Komisija prepoznaje vaznost zemljopisne diversifikacije EFSU-a. U tom smislu Komisija i EIB
provode nekoliko mjera za povecanje zemljopisne ravnoteze. One ukljuCuju poboljSanu suradnju s
nacionalnim razvojnim bankama, medu ostalim utvrdivanjem platformi za ulaganja i poboljSanih
modela suradnje (npr. Europski investicijski fond — platforma za vlasni¢ka ulaganja nacionalnih
razvojnih institucija) te bolje usmjerenim lokalnim dosegom, posebice kroz Centar za ulaganja.

5. preporuka — Poveéanje zemljopisne rasirenosti ulaganja za koja se pruza potpora iz EFSU-

a

Komisija i EIB prihvacaju preporuku.
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Revizorski tim

U tematskim izvjeSéima Suda iznose se rezultati revizija koje su provedene za politike i
programe EU-a ili teme povezane s upravljanjem u posebnim proracunskim
podrucjima. U odabiru i osmisljavanju takvih revizijskih zadataka Sud nastoji postiéi Sto
veci u€inak uzimajudéi u obzir rizike za uspjesnost ili uskladenost, vrijednost predmetnih
prihoda ili rashoda, predstojeée razvojne promjene te politicki i javni interes.

Ovu reviziju uspjesnosti provelo je V. revizijsko vijece, kojim predsjeda ¢lan Suda
Lazaros L. Lazarou i koje je specijalizirano za rashodovna podrucja financiranja i
administracije EU-a. Reviziju je predvodio ¢lan Suda Leo Brincat, a potporu su mu
pruzali voditelj njegova ureda Romuald Kayibanda, atase u njegovu uredu

Annette Farrugia, glavni rukovoditelj Ralph Otte, voditeljica radnog zadatka
Gabriela-Elena Deica, voditelj radnog zadatka Martin Puc te revizori James McQuade,
Marija Zekova, Mircea-Cristian Martinescu i Felipe Andres Miguelez. Jeziénu podriku
pruzao je Michael Pyper.
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Europski fond za strateska ulaganja (EFSU) pomaze u
financiranju strateskih ulaganja u klju¢nim podrucjima kao
sto su infrastruktura, istrazivanja i inovacije, obrazovanje,
obnovljiva energija i energetska ucinkovitost. EFSU ima
oblik proracunskog jamstva koje se stavlja na raspolaganje
Grupi EIB-a. Svrha je EFSU-a omoguciti EIB-u i EIF-u da
pruze dodatna financijska sredstva za prihvatljive projekte
u EU-u te mobilizirati dodatna privatna i javna ulaganja u te
projekte.

Sud je zakljucio da je EFSU doprinio povecanju iznosa
sredstava koja je EIB pruzio za rizi¢nije financiranje
ulaganja, kao i financiranju brojnih projekata koji se u
suprotnome ne bi proveli te privlacenju dodatnih javnih i
privatnih ulaganja u predmetne projekte te je njime
pruzena potpora ulaganjima u brojnim sektorima politika
na razini cijelog EU-a.

Medutim, Sud je utvrdio da je dio potpore iz EFSU-a tek
zamijenio druge oblike financiranja sredstvima EIB-a i EU-a,
da je dio financijskih sredstava izdvojen za projekte koji su
se mogli financirati iz drugih izvora javnih ili privatnih
sredstava, da su procjene dodatnih ulaganja koja su
privucena na temelju EFSU-a u nekim slucajevima bile
preuvelic¢ane te da je vecina ulaganja izvrSena u nekolicini
vecih drzava clanica iz skupine EU 15 s nacionalnim
razvojnim bankama s dobro uhodanim poslovanjem.

EUROPSKI REVIZORSKI SUD

EUROPSKI R i S o 12, rue Alcide De Gasperi
REVIZORSKI

SUD b 1615 Luxembourg
i LUKSEMBURG

Tel.: +352 4398-1
Upiti: eca.europa.eu/hr/Pages/ContactForm.aspx

Internetske stranice: eca.europa.eu

Twitter: @EUAuditors
Ured za publikacije

© Europska unija, 2019.

Za svaku uporabu ili umnazanje fotografija ili druge grade koja nije obuhvacena autorskim pravima Europske unije
dopustenje se mora zatraziti izravno od nositelja autorskih prava.

-




	efsi_03_19_cover_HR
	SR-3-2019-HR
	Sadržaj
	Sažetak
	Uvod
	Opseg revizije i revizijski pristup
	Opažanja
	Vrijednost operacija rizičnijeg financiranja koje je Grupa EIB-a odobrila u okviru EFSU-a gotovo je dosegnula očekivanu razinu
	Ukupno financiranje iz EFSU-a koje je odobreno tijekom prvih triju godina dosegnulo je izvorno očekivane iznose
	Povećanje operacija rizičnijeg financiranja koje je EFSU donio EIB-u manje je od očekivanog
	Na razini EIB-a ima prostora za daljnje promicanje uporabe rizičnijih financijskih proizvoda za potrebe EFSU-a

	EFSU je djelomično zamijenio financiranje iz drugih financijskih instrumenata kojima se pruža potpora iz proračuna EU-a
	EFSU i financijski instrumenti pod neizravnim upravljanjem
	EFSU i financijski instrumenti pod podijeljenim upravljanjem (europski strukturni i investicijski fondovi ili „ESI fondovi”)

	Gotovo trećina projekata za koje su sklopljeni ugovori u okviru dijela za infrastrukturu i inovacije mogla se financirati bez potpore iz EFSU-a, ali pod manje povoljnim uvjetima
	Vrijednosti „mobiliziranih ulaganja” i „multiplikacijskog učinka” navedene u izvješćima preuveličane su
	Pokazatelji uspješnosti EFSU-a i pokazatelji za njegovo praćenje
	Rizik od dvostrukog uračunavanja pri izračunu ukupnog mobiliziranog ulaganja i multiplikacijskog učinka
	Usporedba s učinkom poluge

	Potpora iz EFSU-a pruža se u različitim sektorima, ali njegova uporaba nije zemljopisno uravnotežena
	Sektorska i zemljopisna raspodjela uporabe EFSU-a
	Doprinos nacionalnih razvojnih banaka i institucija zemljopisnoj diversifikaciji
	Doprinos platformi za ulaganja zemljopisnoj diversifikaciji


	Zaključci i preporuke
	Prilozi
	Prilog I. — Podatci o operacijama u okviru EFSU-a iz izvješća do 30. lipnja 2018.
	Prilog II. — Kategorije proizvoda Grupe EIB-a
	Prilog III. — Financijski instrumenti u okviru europskih strukturnih i investicijskih fondova za razdoblje 2014. – 2020.
	Prilog IV. — Popis pokazatelja uspješnosti i pokazatelja za praćenje EFSU-a
	Prilog V. — Operacije u okviru EFSU-a s doprinosima nacionalnih razvojnih banaka i institucija do 31. prosinca 2017.

	Pojmovnik
	Revizorski tim

	efsi_03_19_back_cover_HR

