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1. Uvop

Pravnym zakladom tejto spravy je nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/1017
z 25. jina 2015 o Eurdpskom fonde pre strategické investicie, Eurépskom centre investicného
poradenstva a Eurdpskom portali investiénych projektov aozmene nariadeni (EU)
& 1291/2013 a (EU) & 1316/2013 — Eurépsky fond pre strategické investicie' (d’alej len
,nariadenie o EFSI*). Dohodu o riadeni EFSI a o poskytnuti zaruky EU (d’alej len ,,dohoda
o EFSI*) podpisala Eurdpska komisia a Europska investi¢na banka (d’alej len ,,EIB*) 22. jula
2015. Dodatok k tejto dohode bol podpisany 21. jula 2016.

V &lanku 16 ods. 6 nariadenia o EFSI sa stanovuje, e Komisia kazdoroéne do 31.maja’
predlozi Europskemu parlamentu, Rade a Dvoru auditorov vyro¢ni spravu o spravovani
zaruéného fondu EFSI v predchadzajicom kalenddrnom roku vratane postidenia primeranosti
cielovej sumy a urovne zaruc¢ného fondu EFSI a potreby jeho doplnenia. Vyro¢na sprava
obsahuje prezentaciu finan¢nej situacie zaru¢ného fondu EFSI ku koncu predchadzajiiceho
kalendarneho roka, finan¢nych tokoch v priebehu predchadzajuceho kalendarneho roka,
rovnako ako vyznamnych transakcii a vSetky relevantné informacie o finanénych uctoch.
Sprava obsahuje aj informacie o finanénom riadeni, vykonnosti a rizikdch zaru¢ného fondu
EFSI ku koncu predchadzajticeho kalendarneho roka.

Komisia v roku 2016 vykonala vnutorné hodnotenie EFSI, ktoré bolo sucast'ou legislativneho
navrhu®, ktory Komisia prijala 14. septembra 2016 (dalej len ,,;navrh o EFSI 2.0%) a ktory sa
tykal zvySenia objemu EFSI aupravy cielovej hodnoty na zéklade zisteni vyplyvajucich
z vnutorného hodnotenia.

2. KONTEXT OPERACII

Zaruka EU sa vztahuje (az do vysky 16 miliard EUR) na operécie financovania a investi¢né
operacie, ktoré schvdlila EIB vrdmci okna pre infraStrukturu ainovacie a Eurdpsky
investiény fond (EIF) v ramci okna pre MSP. Cast’ celkovych operécii EFSI je kryta zarukou
EU, zatial’ &o ¢ast’ vykonava na vlastné riziko skupina EIB (najmenej 5 miliard EUR).

Podra ¢lanku 12 nariadenia o EFSI zaru¢ny fond EFSI predstavuje vankus likvidity, z ktorého
sa v prospech EIB uhridzaju prostriedky v pripade, Ze dojde k uplatneniu zaruky EU.
V sulade s dohodou o EFSI medzi EU a EIB sa uplatnenie zaruky hradi zo zaruéného fondu
EFSI, ak vyska uplatnenia prevySuje finan¢né prostriedky, ktoré ma EIB k dispozicii na ucte
EFSI. Uget EFSI, ktory spravuje EIB, bol zriadeny na tudely vyberu prijmov EU
vyplyvajucich z operacii EFSI vramci zaruky EU avratenych sim, pricom do vysky
disponibilného zostatku sa z neho uhradza uplatnenie zaruky EU.

' U.v.EUL 169, 1.7.2015,s. 1.

Tato sprava je druhou spravou o zaru¢nom fonde EFSI. Sprava z minulého roka bola uverejnena ako COM
(2016) 353 final, 31.5.2016.

3 COM(2016) 597 final a sprievodné dokumenty SWD(2016) 297 a 298 final.



Zaruény fond EFSI sa dopiiia postupne s prihliadnutim na zvysenie expozicie, ktora zaruka
EU kryje.

Podrla ¢lanku 12 ods. 4 zdroje zaru¢ného fondu EFSI spravuje priamo Komisia a investuju sa
v stlade so zasadou riadneho finanéného hospodérenia, pricom sa dodrziavaju primerané
prudencialne pravidla.

Europska investicna banka a EIF st zodpovedné za posudzovanie a monitorovanie rizika
jednotlivych operacii a v marci 2017 predlozili Komisii a Europskemu dvoru auditorov
spravu v stlade s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia o EFSI. Na zdklade tohto poddvania sprav
a na zaklade sudrznych a obozretnych predpokladov tykajucich sa budicej ¢innosti Komisia
zachovava primeranost’ cielovej sumy a vySky zaruc¢ného fondu EFSI, ktoré st predmetom
preskiimania.

V stlade s ¢lankom 16 ods. 2 nariadenia o EFSI vyro¢na sprava EIB Eurépskemu parlamentu
a Rade obsahuje konkrétne informécie tykajiice sa celkového rizika spojené¢ho s operaciami
financovania a investiénymi operaciami vykonavanymi v ramci EFSI, ako aj informacie
o pripadoch uplatnenia zaruky.

3. FINANCNE UCTY

Predkladaju sa finan¢né informacie tykajuce sa EFSI, ktoré su d’alej roz¢lenené do troch Casti:
1) finan¢na situacia zaru¢ného fondu EFSI k 31. decembru 2016, 2) operacie EFSI v ramci
zaruky EU, ktoré skupina EIB uskuto¢nila k 31.decembru 2016 a 3) finanéné toky
a vyznamné rozpoc¢tové transakcie v roku 2016.

3.1. UCTOVNA ZAVIERKA ZARUCGNEHO FONDU EFSI* K 31. DECEMBRU 2016

Cisté aktiva zaruéného fondu k 31.decembru 2016 predstavovali 1020 miliénov EUR.
Aktiva boli zlozené zinvesticného portfolia klasifikovaného ako k dispozicii na predaj
(948 milionov EUR), kratkodobych bankovych vkladov (45 milionov EUR) a peiazi
a penaznych ekvivalentov (26 miliénov EUR).

Z hladiska vykazu ziskov a strat za rok 2016 zaru¢ny fond EFSI ukon¢il rok s hospodarskym
vysledkom vo vyske 0,9 miliona EUR. Suma 1,2 miliona EUR bola vytvorend z prijmu
z urokov a realizovanych ziskov z predaja cennych papierov s pevnym vynosom. Z toho boli
odpocitané prevadzkové ndklady vo vyske 0,3 miliona EUR vratane podkladovej transakcie
forwardového predaja amerického doldra, ktora sa pouzila na zabezpeCenie kurzového rizika
Casti portfolia denominovaného v USD.

* Uttovna zavierka zaruéného fondu EFSI s vykonanym auditom je uverejnend v pracovnom dokumente

utvarov Komisie o sprave o zaru¢nom fonde EFSI z roku 2016.



3.2. OPERACIE EFSI v RAMCI ZARUKY EU

Expozicia zaruky EU vo vztahu k vyplatenym, ale nesplatenym operaciam EFSI, ktoré
vykonala skupina EIB, predstavovala k 31. decembru 2016 sumu 4 392 milionov EUR
z pravneho zavizku 16 miliard EUR, ktory pokryva zaruka EU (&lanok 11 nariadenia o EFSI).
Suma 4392 milionov EUR sa zaznamenava ako podmieneny zavdzok v poznamkach
k Gétovnej zavierke EU za rok 2016.

V roku 2016 operacie EFSI, ktoré riadila EIB v ramci okna pre infrastrukturu a inovacie
vytvorili EU prijem vo vyske 16,1 miliéna EUR. Z tejto sumy bola v Gctovnej zavierke EU za
rok 2016 zaznamenand pohladdvka vo vyske 11 milionov EUR, ktord bola na ucet EFSI

pripisana v januari 2017. Takéto sumy sa nasledne vratia do zarucného fondu EFSI ako
pripisané prijmy.

V pripade operécii EFSI, ktoré riadi EIF v ramci okna pre MSP, vznikli EU v roku 2016
vydavky vo vyske 0,945 miliona EUR v suvislosti s administrativnymi poplatkami EIF. Tato
suma je splatnd EIF 30.juna 2017. Okrem toho bol EIF vroku 2016 z vyhradeného
rozpoc¢tového riadku uhradeny pociato¢ny poplatok za okno pre MSP vo vyske 5 milionov
EUR.

3.3. FINANCNE TOKY A VYZNAMNE ROZPOCTOVE TRANSAKCIE V ROKU 2016

V roku 2016 boli v suvislosti so zabezpecenim zarucného fondu EFSI viazané rozpoctové
prostriedky vo vyske 2 100 miliénov EUR v stlade s rozhodnutim Komisie C(2016)311° na
ucely financovania fondu.

Pocas roka sa do zaru¢ného fondu EFSI realne vyplatila suma v celkovej vyske asi 1018
milionov EUR. Ztoho vicSina pochadzala z platobnych rozpoctovych prostriedkov
v§eobecného rozpoétu EU, zatial’ ¢o suma vo vyske 6,3 miliona EUR bola vratena z Gétu
EFSI (ako pripisany prijem).

4. RIADENIE ZARUCNEHO FONDU EFSI v ROKU 2016
4.1. FINANCNE HOSPODARENIE

Likvidné aktiva fondu sa investuju v sulade so zisadami hospodarenia stanovenymi
v rozhodnuti Komisie C(2016)165 z 21. januara 2016 o schvaleni usmerneni pre spravu aktiv
zarucného fondu Europskeho fondu pre strategické investicie.

V tychto usmerneniach sa predpokladd, ze spravované aktiva zabezpecia dostato¢nu likviditu
v suvislosti s potencidlnymi vyzvami na uplatnenie zaruky, pricom sa budu stale zameriavat’
na optimalizdciu miery rizik a vynosov, ktora je zlucite'nd so zachovanim vysokého stupiia

> Rozhodnutie Komisie C(2016)311 z 27. januara 2016 o prijati ro¢ného pracovného programu Generalneho

riaditel'stva pre hospodarske a finan¢né zalezitosti na rok 2016 vratane verejného obstardvania a grantov
v oblasti hospodarskych a finan¢nych zalezitosti, ktoré sluzi ako rozhodnutie o financovani.



bezpecnosti a stability.

Stratégie investovania a riadenia rizik boli prijaté s ohladom na investi¢né ciele a vyhlad
podmienok na trhu. Investicny pristup bol zamerany na posilnenie diverzifikacie naprie¢
roznymi triedami aktiv s pevnym vynosom.

4.2.VYVOJ NA TRHU V ROKU 2016

V roku 2016 bol eurdpsky trh s pevnym vynosom charakterizovany zvySenou volatilitou trhu.
Do septembra neustale klesali vynosy zo Statnych dlhopisov v dosledku nizkeho nominalneho
rastu a akomodacnej menovej politiky. Vyznamnymi mil'nikmi v roku 2016 boli aj reakcie
trhu na referendum o €lenstve v Eurdpskej Unii, ktoré sa uskuto¢nilo v Spojenom kralovstve
23. juna 2016, a na prezidentské vol'by v USA v novembri 2016.

Pocas fazy budovania portfolia zaru¢ného fondu EFSI v obdobi od aprila do decembra 2016
doslo k vyraznej zmene eurdpskej referennej vynosovej krivky v bode sedemrocnej
splatnosti. Znizili sa najmé kratkodobé a strednodobé sadzby, ato v rozsahu od 15 do 35
bazickych bodov (jeden bazicky bod = 0,01 %), ¢im sa zvysili rovne cien dlhopisov (ceny su
nepriamo umerné urokovym sadzbam). Na druhej strane sa dlhodobé sadzby zvysili
o 10 bazickych bodov, zmenil sa tak sklon vynosovej krivky, ktord vystipila na svoje
najstrm$ie urovne za obdobie viac ako jedného roka. Dolezit¢ je, ze Urokové sadzby
v uréitych kl'a¢ovych bodoch splatnosti v tomto obdobi vyrazne kolisali®.

Vysokou volatilitou trhu sa vyznacovala najmi prva polovica roka, ked’ze trhové zmyslanie
bolo pod vplyvom spomalenia hospodarstva v Cine, uréitych slabych miest v oZiveni v USA
a klesajucich cien komodit, ¢o podnecovalo obavy z hospodarskeho poklesu, ako aj pod
vplyvom zmien postupov rozSireného programu ndkupu aktiv ECB. Takzvané zikladné
a polozakladné referencné vynosy (DE, FR, NL atd.) boli negativne v pripade vSetkych
splatnosti az do ~7 rokov (v zavislosti od jurisdikcie). Na konci druhého Stvrtroka malo
referendum v Spojenom kralovstve za nésledok ndhly, ale kratkodoby nérast volatility, po
ktorom nasledovalo vyznamné zniZenie vynosov. Vynos znemeckych Statnych dlhopisov
s desatro¢nou splatnost'ou po prvykrat skoncil tesne pod nulou.

Trhy s dlhopismi boli v tretom Stvrtroku pokojnejsie, pricom vrcholom v tomto obdobi bol
posun menovej politiky japonskej narodnej banky v septembri (signalizujuci horné hranice na
vynosy z japonskych Statnych dlhopisov), ktory urychlil ocakavania ucastnikov trhu, pokial
ide o podporu fiskalnej politiky pre svetové hospodarstva.

V poslednom S$tvrtroku 2016 sa trh s dlhopismi obratil z dovodu zvysSenych politickych rizik.
Volatilita dosiahla svoj vrchol a doslo k celkovému narastu strednodobych az dlhodobych
referenénych urokovych sadzieb. Najmid vynos referencnych desatrocnych nemeckych
dlhopisov znovu dosiahol pozitivne hodnoty. Naopak, kratkodobé sadzby zostali zakotvené
hlboko v negativnych ¢islach. Okrem neistoty ucastnikov trhu, pokiall ide o postoj

6 Priklad: vynos z dlhopisu nemeckej spolkovej vlady s desatro¢nou splatnost'ou bol na zaciatku aprila asi

10 bazickych bodov. Zacdiatkom jila klesol na najniz$iu uroven asi -19 bazickych bodov, aby ukonéil rok
na urovni asi +20 bazickych bodov.



vyznamnych centralnych bank k menovej politike, bola hlavnou hybnou silou politika, ktora
bude sledovat’ novo zvoleny prezident USA.

Vysledok prezidentskych volieb v USA podnietil vyznamné precenovanie mnohych tried
aktiv, priCom osobitnd pozornost sa venovala planom nového prezidenta v oblasti
hospodarskej politiky tykajucim sa fiskalnych stimulov, danovej reforme a deregulécii. Od
jeho zvolenia do konca roka trh ocenoval vysSSie ofakdvania, pokial’ ide o rast a inflaciu,
pricom sa zl'ahCovali potencidlne rizika spojené s niektorymi témami jeho volebnej kampane,
ktoré sa tykali jeho pristupu v oblasti obchodnej a zahrani¢nej politiky. V dosledku toho
nastal na rozvinutych trhoch velky posun od dlhopisov k akciam.

4.3. HLAVNE VONKAJSIE' PENAZNE TOKY

Pre fond bola v roku 2016 najprv k dispozicii suma vo vyske 500 milionov EUR v platobnych
rozpoctovych prostriedkoch. Tato suma sa do zaru¢ného fondu EFSI uhradzala postupne od
aprila do jala 2016.

Pocas decembra 2016 bolo do fondu uhradenych d’alsich 518 milionov EUR, z ktorych
vicSina predstavovala platobné rozpoctové prostriedky prerozdelené z inych rozpoctovych
riadkov ako sucast’ postupu globalneho presunu.

V roku 2016 sa nevyskytli ziadne vyzvy na uplatnenie zaruky ani ziadny iny odlev z fondu.

V stcéasnosti sa v ramci rozpoétu EU predpoklada, e v roku 2017 sa do zaruéného fondu
EFSI uhradi priblizne 2,3 miliardy EUR, ¢im jeho celkové aktiva dosiahnu ocakavant vysku
3,3 miliardy EUR.

4.4. Z1LOZENIE A KLUCOVE RIZIKOVE CHARAKTERISTIKY PORTFOLIA

Ku koncu decembra 2016 pozostavalo portfolio predovsetkym z cennych papierov vydanych
Statmi (42 % trhovej hodnoty zaru¢ného fondu EFSI), ako aj subjektmi na nizSich urovniach
verejnej spravy, nadnarodnymi spolocnostami a agenturami (23 %). ZvysSok bol umiestneny
najmd v krytych dlhopisoch a nezabezpecenych dlhopisoch vydanych obchodnymi
spolocnostami a finanénymi inStitaciami. Asi 15 % portfolia (ktoré su sucastou 42 %
alokovanych na Statne dlhopisy) bolo investovanych do likvidnych investicii s vysokym
ratingom (AAA) denominovanych v USD. Expozicia tychto investicii voci kurzovému riziku
bola zabezpecena.

Duracia portfolia® ku koncu roka 2016 bolo 3,5 roka. Priemerny Gverovy rating je A.

Vyraz ,,vonkajsie” sa chape vo vztahu k fondu. Vonkaj§ie pefiazné toky zahffiaju toky z/do rozpoétu EU
alebo z/do EIB, pokial’ ide o prijmy zo zaruky alebo vyzvy na uplatnenie zaruky, ale nie si do nich
zahrnuté ,,vnltorné” penazné toky stvisiace s ¢innostou spravy aktiv (napr. uhrady protistranam alebo
prijmy od protistran za nadobudnutie/predaj cennych papierov).

Udaje o trvani sa tykaju ,,modifikovanej duracie®, ktorou sa meria citlivost ceny dlhopisu na pohyby
urokovej sadzby. Tento udaj je zalozeny na koncepcii, Ze cena cenn¢ho papiera a urokové sadzby su
nepriamo umerné.



Viacsina portfélia je investovand do likvidnych cennych papierov a primerana cast (23 %
celkovej hodnoty portfolia) je splatna o menej ako 12 mesiacov.

Profil portfolia z hladiska durdcie, uverového rizika a likvidity bol upraveny v sulade
s predpokladanymi pefiaznymi tokmi vyplyvajucimi z operacii EFSI v ramci zaruky EU (t. ].
predpokladané vyzvy, prijmy).

4.5. VYKONNOST

Ked'Ze prvy prilev finanénych prostriedkov do zaru¢ného fondu EFSI nastal 11. aprila 2016,
ro¢nd vykonnost' k danému diu sa vzt'ahuje na obdobie od aprila do decembra 2016
a vypocitava sa na ¢asovo vazenom zaklade, aby nebola ovplyvnena velkostou portfélia,
ktoré pocas roka vyznamne rastlo.

Fond v roku 2016 dosiahol absolitnu rocnu vykonnost’ k danému ditu na urovni 0,23 %. Tato
mierne pozitivna navratnost’ sa dosiahla na pozadi trhov s volatilitou a hlboko negativnych
sadzieb, najméd pokial’ ide o expozicie, ktoré trhy vnimaju ako likvidné a,bez tiverového

.. 9
rizika®.

5. POSUDENIE PRIMERANOSTI CIELOVEJ SUMY A UROVNE ZARUCNEHO FONDU
EFSI

V ramci EFSI sa do konca roka 2016 schvalili operacie v celkovej kumulovanej vyske 21,3
miliardy EUR v 28 ¢&lenskych §tatoch, ztoho 14,2 miliardy EUR schvalila'® EIB (121
operacii) a 7,1 miliardy EUR schvalil EIF (225 operacii). Celkovo to predstavuje vyrazné
zvysenie v porovnani rokom 2015, ku koncu ktorého boli schvalené operacie v celkovej vyske
1,2 miliardy EUR.

Ku koncu roka 2016 celkové nesplatené vyplatené expozicie kryté zarukou EU predstavovali
sumu takmer 4,4 miliardy EUR v porovnani s 0,2 miliardy EUR v roku 2015. Expozicia
rozpo&tu EU vo&i moznym buducim platbam v ramci zaruky EU, pokial’ ide o schvéalené
operacie (vyplatené a nevyplatené) predstavovala sumu 11,2 miliardy EUR.

V ramci okna pre infrastruktiru a inovacie nesplatené vyplatené expozicie kryté zarukou EU
predstavovali 4,02 miliardy EUR, zc¢oho 3,98 miliardy EUR za dlhové operacie
a 0,04 miliardy EUR za operacie kapitalového typu''.

Napriklad priemerny vynos z nemeckych dlhopisov s pétroc¢nou splatnostou bol —46 bazickych bodov
(v rozsahu od —29 do —63 bazickych bodov).

Rozdiel medzi celkovou vyskou schvalenych operacii a schvalenymi expoziciami zavisi od viacerych
faktorov, ako je vylucenie podielu EIB v operaciach kapitdlového typu v schvalenych expoziciach, ako aj
od rozdielov z dovodu splatenia alebo uplatnenych vymennych kurzov.

Ku koncu roka 2016 celkové schvalené (vyplatené anevyplatené) expozicie portfolia okna pre
infrastruktaru a inovacie, na ktoré sa vztahuje zaruka EU, predstavovali 13,38 miliardy EUR, z ¢oho
12,84 miliardy EUR za dlhové operacie a 0,54 miliardy EUR za operacie kapitalového typu. Ked'Zze vSak
zaruka EU kryje tranzu prvej straty, hornd hranica potencialnych strat rozpoétu EU v ramci okna pre
infraStruktaru a inovacie je obmedzena na 10,6 miliardy EUR.



V pripade akychkol'vek strat v dosledku tychto operacii buda straty kryté zarukou EU
v sulade s podmienkami stanovenymi v dohode o EFSI. Zaruka EU vramci okna pre
infraStrukturu a inovacie sa poskytuje vo forme krytia tranze prvej straty v ramci portfolia pre
dlhové operacie EIB a vo forme plnej zaruky pre kapitalové operacie a operacie kapitalového
typu, v ktorych EIB investuje na vlastné riziko na pomernom zaklade rovnaké mnozstvo
zdrojov.

Ku koncu roka 2016 celkové nesplatené expozicie v ramci okna pre MSP kryté zarukou EU
predstavovali 369,7 milibona EUR, zc¢oho 364,8 miliona EUR za zaruéné operacie
a 5,0 miliona EUR za kapitalové operacie'”.

V pripade akychkol'vek strat sposobenych tymito operaciami by sa tieto straty v prvom rade
kryli z prispevkov nastroja zaruk InnovFin pre MSP, nastroja programu COSME na
poskytovanie zaruk za uvery a zaru¢ného financného ndstroja programu Europskej unie
v oblasti zamestnanosti a socialnej inovacie (EaSI). V pripade kapitalového produktu okna pre
MSP by sa akékol'vek straty kryli zarukou EU v ramci EFSI a tranzou prvej straty nastroja
InnovFin Equity (v pripade podokna 2).

Ciel'ova suma zaruéného fondu EFSI sa stanovuje na 50 % celkovych zavizkov zaruky EU,
ktoré v sucasnosti dosahujii 16 miliard EUR. Tento ciel' sa vypocital pred spustenim EFSI.
V ramei vnitorného hodnotenia EFSIL, ktoré vykonala Komisia,”’ sa dospelo k zaveru, Ze
zabezpecenie zarucné¢ho fondu by sa mohlo bezpecne znizit'.

Z posudenia rizik jednotlivych produktov podporovanych zarukou EU vyplyva, Ze rozpocet
Unie by bol celkovo primerane chraneny pred potencialnymi vyzvami na uplatnenie zaruk
v ramci zaruky EU s upravenou cielovou hodnotou na zabezpeéenie zaruéného fondu EFSI
vo vyske 35 % (ako navrhla Komisia v ndvrhu o EFSI 2.0), s prihliadnutim na vratené sumy,
prijmy a spitné toky prostriedkov z operacii EIB. Toto postdenie potvrdil Dvor auditorov'*.

Ako vyplyva z Giétovnej zavierky EU ku koncu roka 2016, nie si zahrnuté zmluvy o zaruke, ktorych
obdobie dostupnosti sa zafina v roku 2017, sumy viazané a nevyplatené za zaru¢né operacie v ramci
Programu pre konkurencieschopnost’ podnikov a MSP (COSME) asumy viazané a nevyplatené za
kapitalové operacie. Zahrnutie vsetkych uvedenych kategorii by znamenalo celkové nesplatené (vyplatené
a nevyplatené) expozicie, ktoré sa maju potencialne kryt’ zarukou EU, vo vyske 701,3 miliéna EUR.

3 SWD(2016) 297 final.

Stanovisko €. 2/2016 k névrhu nariadenia Europskeho parlamentu a Rady, ktorym sa menia nariadenia
(EU) ¢&.1316/2013 a(EU) 2015/1017, ak pripojenému hodnoteniu Komisie podla &lanku 18 ods. 2
nariadenia (EU) 2015/1017.
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