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1. Uvop

Pravnim zakladem této zpravy je natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 ze
dne 25. ¢ervna 2015 o Evropském fondu pro strategické investice, Evropském centru pro
investi¢ni poradenstvi a Evropském portalu investi¢nich projekti a o zméné natizeni (EU)
& 1291/2013 a (EU) &. 1316/2013 — Evropsky fond pro strategické investice' (,nafizeni o
EFSI). Dne 22. Cervence 2015 podepsaly Evropska komise a Evropska investicni banka
(,,EIB*) dohodu ohledn¢ spravy EFSI a ohledné poskytovani zaruky EU (,,dohoda o EFSI®).
Dne 21. Cervence 2016 byl k této dohodé podepsan pozménujici dodatek.

Ustanoveni ¢l. 16 odst. 6 nafizeni o EFSI stanovi, Ze Komise je povinna kazdoro¢né
do 31. kvétna® predkladat Evropskému parlamentu, Rads a Ugetnimu dvoru vyroéni zpravu o
fizeni zaruéniho fondu EFSI (dale také ,,zaru¢ni fond*) v predchozim kalendainim roce,
vcetné posouzeni adekvatnosti cilové c¢astky, objemu zaru¢niho fondu a nutnosti jeho
doplnéni. Vyro¢ni zprava musi zahrnovat informace o finan¢ni situaci zaru¢niho fondu na
konci ptfedchoziho kalendainiho roku, financ¢nich tocich béhem piedchoziho kalendainiho
roku, jakoz i o vyznamnych transakcich a veskeré pfislusné informace tykajici se finan¢nich
uctli. Zprava musi rovnéz obsahovat informace o finan¢nim fizeni, vysledcich a riziku fondu
ke konci predchoziho kalendarniho roku.

V roce 2016 provedla Komise interni hodnoceni fondu EFSI, a to v souvislosti s legislativnim
navrhem’, jejz piijala dne 14. zaii 2016 (,,navrh EFSI 2.0) a jehoZ pfedmétem je navyseni
objemu fondu a tprava cilové sazby na zaklad¢ zjisténi z uvedeného hodnoceni.

2. SOUVISLOSTI PROVADENYCH OPERACI

Zaruka EU (do vyse 16 miliard EUR) pokryva financni a investi¢ni operace, které schvali EIB
v ramci nastroje pro infrastrukturu a inovace (,,nastroj IIW*) a které¢ schvali EIF v ramci
nastroje pro malé a stiedni podniky (,,nastroj SMEW®). Cést operaci EFSI je kryta zarukou
EU, ¢ast (v objemu nejméné 5 miliard EUR) probiha na vlastni riziko skupiny EIB.

Podle c¢lanku 12 nafizeni o EFSI pfedstavuje zaruéni fond likvidni rezervu, z niz je EIB
vyplacena v piipadé Cerpani zaruky EU. V souladu s dohodou mezi EU a EIB o EFSI hradi
tento zaru¢ni fond Cerpani zaruky v ptipad¢€, ze vySe Cerpani piekracuje vysi prostredki, jez
ma EIB k dispozici na u¢tu EFSI. Tento ucet, jejZz EIB spravuje, byl ziizen pro ucely vybéru
ptijmt EU, jez plynou z operaci fondu EFSI pod zarukou EU, a pfipisovani zpétné ziskanych
castek, s tim, Ze do vySe zlstatku jsou z n&j hrazeny ptipady Cerpani zaruky EU.

Zarucni fond EFSI je dopliiovan postupné s pfihlédnutim k naristu expozice, kterou zaruka

' Uk vést. L 169, 1.7.2015, s. 1.

2 Predkladand zprava o ¢innosti zaruéniho fondu je jiz druhou v pofadi. Zprava z loniského roku viz
COM(2016) 353 final ze dne 31. 5. 2016.

3 COM(2016) 597 final a doprovodné pracovni dokumenty tGtvart Komise SWD(2016) 297 a 298 final.



EU pokryva.

Podle ¢l. 12 odst. 4 jsou prostfedky zaru¢niho fondu fizeny pifimo Komisi a jsou investovany
v souladu se zasadou fadného finan¢niho fizeni a s nalezitymi obezietnostnimi pravidly.

EIB a EIF, jez odpovidaji za posuzovani a monitorovani rizika jednotlivych operaci, podaly
Komisi a Evropskému ucéetnimu dvoru v souladu s ¢l. 16 odst. 3 natizeni o ESFI v bfeznu
2017 zprédvu. Na zaklad¢ této zpravy a vzijemné sladénych, obezietnych piedpokladi o
budouci ¢innosti Komise zachovava cilovou c¢astku i objem zaru¢niho fondu, které jsou
pfedmétem prezkumu, v adekvatni vysi.

V souladu s¢l. 16 odst. 2 natizeni o ESFI musi vyrocni zprava, kterou EIB podava
Evropskému parlamentu a Rad¢, obsahovat konkrétni informace o souhrnném riziku, které je
s finan¢nimi a investicnimi operacemi v rdmci EFSI spojeno, a dale informace o Cerpani
zaruky.

3. FINANCNI GCTY

Finan¢ni udaje o EFSI jsou prezentovany nize ve tfech samostatnych oddilech: 1) finan¢ni
situace zaru¢niho fondu k 31. prosinci 2016, 2) operace EFSI kryté zarukou EU, jez skupina
EIB provedla k 31. prosinci 2016, a 3) finan¢ni toky a vyznamné rozpoc¢tové transakce v roce
2016.

3.1. FINANCNI VYKAZY ZARUCNIHO FONDU# K 31. PROSINCI 2016

Cista aktiva zaruéniho fondu dosahovala k 31. prosinci 2016 hodnoty 1 020 milionit EUR.
Tato aktiva sestavala z investi¢niho portfolia, které je klasifikovano jako realizovatelné
(948 milionti EUR), dale z kratkodobych bankovnich vkladt (45 miliontt EUR) a z penéZznich
prostiedki a penéznich ekvivalentl (26 milioni EUR).

Pokud jde o vykaz o finan¢ni vykonnosti zaru¢niho fondu za rok 2016, bylo sledované obdobi
zakon&eno hospodaiskym vysledkem ve vysi 0,9 milionu EUR. Urokovy vynos a realizovany
zisk z prodeje cennych papiri s pevnym vynosem dosahly celkem 1,2 milionu EUR. Tento
vynos byl kompenzovan provoznimi naklady v objemu 0,3 milionu EUR vcetné ménového
forwardu na prodej USD, jimz bylo zajiSténo ménové riziko ¢asti portfolia denominované v
USD.

3.2. OPERACE EFSI KRYTE ZARUKOU EU

Expozice ze zaruky EU, jeZ plyne z dosud nesplacenych, skupinou EIB provadénych operaci
EFSI (kde jiz doslo k vyplaceni prostiedki), dosahovala k 31. prosinci 2016 vySe

4 Auditované finanéni vykazy zaru¢niho fondu EFSI jsou zvefejnény v piislu§né zpravé v podobé pracovniho

dokumentu utvara Komise z roku 2016.



4 392 milion EUR. Prévni pfislib v podobé zaruky EU ptitom dosahoval 16 miliard EU
(¢lanek 11 nafizeni o EFSI). Uvedenych 4 392 milionti EUR je v pfiloze G¢etni zavérky EU za
rok 2016 vykéazano jako podminény zavazek.

Operace EFSI, jez fidila EIB v ramci nastroje IIW, generovaly Unii v roce 2016 vynos v
objemu 16,1 milionu EUR. Z této ¢astky je v ucetni zavérce EU za rok 2016 vykazano
11 miliont EUR jako pohledéavka, jeZ byla v lednu 2017 zachycena na uctu EFSI. Tyto ¢astky
jsou nasledné vymahany jako ucelové vazané ptijmy zaruc¢niho fondu.

Pokud jde o operace EFSI, jez fidi EIF v ramci nastroje SMEW, vznikla Unii v roce 2016
povinnost uhradit EIF spravni poplatky ve vysi 0,945 milionu EUR, a to do 30. ¢ervna 2017.
Déle byl ve prospéch EIF v ramci néstroje SMEW uhrazen v roce 2016 z vyhrazené
rozpoc¢tové polozky zahajovaci ptispévek ve vysi 5 miliontt EUR.

3.3. FINANCNI TOKY A VYZNAMNE ROZPOCTOVE TRANSAKCE V ROCE 2016

V roce 2016 byly na dopliiovani zaruéniho fondu ptidéleny rozpoctové prostiedky v objemu
2100 miliond EUR. Stalo se tak v souladu s rozhodnutim Komise C(2016) 311° o
financovani fondu.

Do zaru¢niho fondu bylo béhem roku efektivné vyplaceno celkem 1 018 miliont EUR.
VétSina této sumy byla uhrazena z prostfedklt na platby v souhrnném rozpoctu EU,
6,3 milionu EUR pak bylo pfevedeno z G¢tu EFSI (jakoZto ti€elové vazany piijem).

4. RizZENi ZARUCNIHO FONDU V ROCE 2016
4.1. FINANCNI RiZEN{

Likvidni aktiva fondu jsou investovana v souladu s rozhodnutim Komise C(2016) 165 ze dne
21. ledna 2016, jimz se schvaluji obecné zasady pro spravu aktiv zaru¢niho fondu Evropského
fondu pro strategické investice.

Podle téchto zdsad musi spravovana aktiva zajiStovat dostateCnou likviditu, kterd je timérné
pravdépodobnému objemu Cerpani zaruk. Soucasné je tfeba prostiednictvim struktury aktiv
nutno usilovat o optimalizaci miry vynosu a rizika, kterd je slucitelnd s vysokym stupném
bezpecnosti a stability.

Byla pfijata investi¢ni strategie a strategie fizeni rizik, jez zohlediluje investi¢ni cile a trzni
vyhled. Investi¢ni piistup usiloval o Sirsi diverzifikaci v rGznych kategoriich aktiv s pevnym
vynosem.

> Rozhodnuti Komise C(2016) 311 ze dne 27. ledna 2016 o piijeti roéniho pracovniho programu GR ECFIN
na rok 2016, véetné zadavani vetejnych zakazek a grantii, v oblasti hospodarskych a finanénich zaleZitosti,
jez slouZi jako rozhodnuti o financovani.



4.2.VYVO] TRHU VROCE 2016

Evropsky trh s néstroji s pevnym vynosem se v roce 2016 vyznacoval zvySenou volatilitou.
Vynosy statnich dluhopisii az do zaii nadale klesaly v diisledku nizkého nominalniho riistu a
akomodativni ménové politiky. Dal§imi vyznamnymi milniky byly v roce 2016 reakce trhu na
referendum Spojeného kralovstvi o ¢lenstvi v Evropské unii, jez probéhlo 23. ¢ervna 2016, a
prezidentské volby ve Spojenych statech, jeZ se konaly v listopadu 2016.

V dubnu az prosinci 2016, kdy bylo budovano portfolio zaru¢niho fondu, doslo v evropské
referencni vynosové kiivce k vyraznému vykyvu kolem bodu 7leté splatnosti. Zejména
kratko- a sttednédoba mira klesla o 15 az 35 bazickych bodu (1 bazicky bod = 0,01 %), ¢imz
ceny dluhopisti vzrostly (mezi cenami dluhopisii a urokovou mirou je inverzni vztah). Na
stran¢ druhé mira dlouhodoba vzrostla o 10 bazickych bodi. Zménil se tim sklon vynosové
kiivky, ktera tak vzrostla nejstrméji za posledni vice nez rok. Vyznamné je, ze urokové miry
spojené s uréitymi dilezitymi body splatnosti v tomto obdobi vyrazné kolisaly®.

Trh se v prvnim pololeti vyznacoval silnou volatilitou. Sentiment na trhu byl ovlivnén
hospodatskym zpomalenim v Cing, n&kolika slabinami ekonomického oZziveni v USA a
klesajicimi cenami komodit, jez posilovaly obavy z recese, jakoz i zménami v podminkach
roz$iteného programu ndkupu aktiv (EAPP) ECB. Hlavni a vedlejsi referencni vynosy (core
and semi-core benchmark yields) (DE, FR, NL atd.) byly v celém pasmu splatnosti az do
~7let (v zavislosti na konkrétni zemi) zaporné. Na konci druhého ctvrtleti vyvolalo
referendum ve Spojeném kralovstvi ndhly, avSak kratkodoby nartst volatility, po némz
nasledoval vyrazny pokles vynost. Vynos némeckych 10letych vladdnich dluhopisti vibec
poprvé klesl pod nulu.

Ve tietim ctvrtleti byly trhy s dluhopisy klidngjsi. Vyznamnou udélosti zde byla v zafi zména
ménove politiky Bank of Japan (jez signalizovala maximalni limity u vynosu z japonskych
vladnich dluhopisti). Ocekéavani ucastnikii trhu, ze fiskdlni politika podpofi vyznamné
ekonomiky, se tim zesililo.

V poslednim c¢tvrtleti 2016 trh s dluhopisy zneklidnél v disledku zvySeného politického
rizika. Prudce vzrostla volatilita a celkove i stfedné- az dlouhodoba referencni urokova mira.
Zejména referencni vynos némeckého 10letého vladniho dluhopisu se vratil do kladného
pasma. Naopak kratkodobé sazby zlstaly hluboko v zapornych hodnotach. Kromé nejistoty
ucastnikli trhu o orientaci mé€nové politiky hlavnich centralnich bank zde jako stéZejni faktor
pusobila politika, kterou bude sledovat nové zvoleny prezident USA.

Vysledek prezidentskych voleb v USA vyvolal vyznamné zmény v ocenéni mnoha kategorii
aktiv. ZvlaStni pozornost se pfitom upinala k hospodarskopolitickym planim nového
prezidenta na zavedeni fiskalniho stimulu, danové reformy a deregulace. Trh od jeho zvoleni
az do konce roku promital do cen ocekdvani vyssiho rustu i inflace, pfiCemz jiz méné
zohlediioval potencidlni rizika plynouci z urcitych témat jeho ptedvolebni kampang, jez se
tykala pfistupu k obchodu a zahrani¢ni politice. Na vyspélych trzich tak doslo k vyraznym
piesuniim kapitalu z dluhopisti a do akeii.

¢ Piiklad: némecky 10lety vladni dluhopis (Bund) nabizel pocatkem dubna vynos 10 bazickych bodi.

Pocatkem cervence tento vynos klesl na zhruba —19 bazickych bodl a rok zakoncil na +20 bazickych
bodech.



4.3.VYZNAMNE VNE]JSi7 PENEZNI TOKY

Fondu byly na rok 2016 piivodné dany k dispozici prostfedky na platby v objemu 500 milionQ
EUR. Tato suma byla zadruénimu fondu hrazena postupné od dubna do ¢ervence 2016.

V prosinci 2016 bylo do fondu ptevedeno dalSich 518 milioni EUR. VétSina této Castky
pochazela z prostfedkti na platby, jez byly pierozdéleny z jinych rozpoctovych polozek v
ramci souhrnného ptevodu.

K Cerpani zaruk ani k jinym penéznim odtoktim z fondu v roce 2016 nedoslo.

Rozpocet EU aktualng pocita s tim, Ze béhem roku 2017 bude do zaru¢niho fondu uhrazeno
zhruba 2,3 miliardy EUR, ¢imzZ jeho celkova aktiva vzrostou na ocekavanych 3,3 miliardy
EUR.

4.4.SLOZENI A RIZIKOVA CHARAKTERISTIKA PORTFOLIA

Koncem prosince 2016 bylo portfolio slozeno ptevazné z cennych papirti, jez vydaly jednak
suverénni subjekty (42 % z trzni hodnoty zaru¢niho fondu), jednak subsuverénni subjekty,
nadnarodni subjekty a agentury (SSA) (23 %). Zbytek byl alokovan zejména do krytych a
nezajisténych dluhopisti korporaci a financnich instituci. Zhruba 15 % portfolia (zahrnutych
do uvedeného podilu suverénnich titulti ve vysi 42 %) bylo ulozeno do likvidnich investic s
vysokym ratingem (AAA) denominovanych v USD. Expozice téchto investic vii€i ménovému
riziku byla zajisténa.

Durace portfolia® ke konci roku 2016 ¢&inila 3,5 roku a jeho primérny rating byl na znamce A.

VétSina portfolia je investovana do likvidnich cennych papirt, s tim, Ze splatnost jejich
adekvatni ¢asti (23 % z celkové hodnoty portfolia) je krat$i neZ 12 mésict.

Profil portfolia z hlediska durace, ivérového rizika a likvidity byl kalibrovan podle penéznich
toktll, jeZ by podle prognézy mély plynout z operaci EFSI, na néZ se vztahuje zaruka EU
(napt. podle predpokladanych piipadt Cerpani zaruky a vynosu).

4.5. VYKONNOST

Jelikoz penézni prostfedky zacaly do zaru¢niho fondu plynout 11. dubna 2016, udaj o

Vyrazem ,,vnéj$i“ se rozumi vnéjsi vii¢i fondu. Mezi vné€jsi penézni toky patii toky, jez souviseji s vynosy
ze zaruky, resp. s piipady jejiho Cerpani, a plynou z, resp. do rozpoc¢tu EU anebo z, resp. do EIB. Naopak
nepatii mezi né toky, které souviseji se spravou aktiv (napf. platby protistrandm za nakup cennych papirt,
resp. ptijmy od protistran za jejich prodej).

Udaje k duraci se tykaji ,,modifikované durace®, ktera vyjadfuje citlivost ceny dluhopisu na zménu trokové
sazby. Tento udaj je zalozen na skuteénosti, Ze cena cenného papiru a Grokova mira jsou vzijemné v
inverznim vztahu.



vykonnosti od poc¢atku roku (YTD) se vaze k obdobi duben az prosinec 2016 a je pocitan jako
Casove vazeny, aby se vyloucil vliv velikosti portfolia, jezZ béhem roku zna¢né rostla.

Vykonnost fondu YTD za rok 2016 dosdhla v absolutnim vyjadieni hodnoty 0,23 %. Tento
jen mirné kladny vynos byl generovdn v prostiedi volatilnich trhi a urokovych sazeb
pohybujicich se hluboko v zaporném pasmu, zejména v piipad€ expozic, jez trhy vnimaji jako
likvidni a z hlediska uvérového rizika bezrizikové’.

5. POSOUZENI ADEKVATNOSTI CILOVE CASTKY A OBJEMU ZARUCNIHO FONDU

Koncem roku 2016 byly v ramci EFSI schvéleny operace v celkovém objemu 21,3 miliardy
EUR ve prospéch 28 ¢&lenskych stati. Z této &astky piipadalo 14,2 miliardy EUR na EIB'
(121 operaci) a 7,1 miliardy EUR na EIF (225 operaci). Oproti roku 2015, na jehoz konci €inil
objem schvalenych operaci 1,2 miliardy EUR, tak doslo k vyraznému nartstu.

Expozice, jez plyne z vyplacenych a dosud nesplacenych prostfedkii a na niz se vztahuje
zaruka EU, dosahovala ke konci roku 2016 téméf 4,4 miliardy EUR, zatimco koncem roku
2015 pouze 0,2 miliardy EUR. Expozice rozpoctu EU, na niz se vztahuje zaruka EU a jez
plyne z piipadnych budoucich plateb v ramci schvélenych operaci (v pfipadé vyplaceni
prostiedkti 1 bez n€ho), dosahovala 11,2 miliardy EUR.

Expozice néstroje IIW, jez plyne z vyplacenych a dosud nesplacenych prostfedki a na niz se
vztahuje zaruka EU, Cinila 4,02 miliardy EUR. Z této ¢astky piipadalo 3,98 miliardy EUR na
dluhové a 0,04 miliardy EUR na kvazikapitalové operace'".

Ptipadné ztraty z téchto operaci budou kryty zarukou EU v souladu s podminkami dohody
o EFSI. Konkrétn¢ plati, ze v rdmci nastroje IIW je zaruka EU poskytovdna formou kryti
juniorni transe (Casti portfolia nesouci ztratu jako prvni, Portfolio First Loss Piece), které se
vztahuje na dluhové operace EIB. Formou plné zaruky je pak poskytovana za kapitalové a
kvazikapitalové operace, kdy EIB investuje zdroje v téze vysi za rovnocennych podminek,
avsak na vlastni riziko.

Expozice v ramci nastroje SMEW, jez plyne z nesplacenych prosttedkl a na niz se vztahuje
zéaruka EU, dosahovala koncem roku 2016 hodnoty 369,7 milionu EUR. Z toho 364,8 milionu
EUR piipadalo na zéruéni a 5,0 milionu EUR na kapitalové operace'.

Napftiklad primérny vynos 5Sletych némeckych dluhopisti ¢inil —46 bazickych bodt (a pohyboval se v
intervalu —29 az —63 bazickych bodu).

Rozdil mezi celkovym objemem schvalenych operaci a schvalenych expozic je dan nékolika faktory,
naptiklad tim, Ze v objemu schvalenych expozic neni zapocitan podil EIB na kvazikapitalovych operacich a
ze rozdily plynou i ze splaceni a z uplatnénych sménnych kurzi.

Celkova expozice z portfolia nastroje IIW, jez plyne ze schvalenych operaci (s vyplacenim prostiedkd i bez
n¢ho), ¢inila koncem roku 2016 celkem 13,38 miliardy EUR. Z této castky pfipadalo 12,84 miliardy EUR
na dluhové a 0,54 miliardy EUR na kvazikapitalové operace. V dusledku toho, Ze zaruka EU pokryva
juniorni transi portfolia (¢ast portfolia nesouci ztratu jako prvni, Portfolio First Loss Piece), vSak byly
potencialni ztraty, které by rozpocet EU nesl z nastroje I[IW, limitovany na maximalné 10,6 miliardy EUR.
Jak doklada ucetni zavérka EU z konce roku 2016; tento udaj nezahrnuje smlouvy o poskytnuti zaruk, jez
budou k dispozici az od roku 2017, pfislibené a nevyplacené Castky v ramci zarucnich operaci programu
COSME a pfislibené a nevyplacené ¢astky v ramci kapitalovych operaci. Pokud bychom vsechny tyto



Piipadné ztraty z téchto operaci by byly hrazeny primarné z piispévkil ze zaruniho nastroje
InnovFin pro malé a stiedni podniky, z nastroje pro uvérové zaruky v ramci programu
COSME a z finan¢niho zaru¢niho néstroje v ramci EaSI. V ptipadé kapitdlového produktu
nastroje SMEW by piipadné ztraty kryla zaruka EU v rdmci EFSI a zaruka za juniorni transi v
ramci nastroje InnovFin (v ptipadé dil¢iho néstroje 2).

Cilova castka zaru¢niho fondu je stanovena na 50 % celkovych zavazki ze zaruky EU, jez
aktualn¢ dosahuji 16 miliard EUR. Tato cilova ¢astka byla propoctena ptred zahajenim
&innosti EFSIL. Komise na zakladé interniho hodnoceni EFSI" dospéla k zavéru, ze tuto miru,
na niz jsou prostiedky do zaru¢niho fondu dopliiovany, l1ze bezpecné snizit.

Jak celkové vyplyva z posouzeni rizik spojenych s jednotlivymi produkty, jeZ zaruka EU
podporuje, byl by unijni rozpocet pted ptipadnym cerpanim zaruky EU adekvatné ochranén i
v piipadé, Ze by mira dopliovani zarucniho fondu po Gpravé dosahovala 35 % (v souladu s
navrhem Komise na EFSI 2.0). Tento pfedpoklad zohledituje vymozené Castky, vynosy a
zpétné toky z operaci EIB. Ugetni dviir toto posouzeni potvrdil**.

polozky uvazovali, pokryvala by zaruka EU potencidlni expozici z nesplacenych prostredki (jiz
vyplacenych i dosud nevyplacenych) v objemu 701,3 milionu EUR.
3 Pracovni dokument utvart Komise SWD(2016) 297 final.
Stanovisko €. 2/2016 k navrhu nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se méni nafizeni (EU)
¢. 1316/2013 a (EU) 2015/1017 a k ptipojenému hodnoceni Komise v souladu s ¢l. 18 odst. 2 natizeni (EU)
2015/1017.
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