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1. PROJEKTOVE DLUHOPISY — MYSLENKA, JEJiZ CAS PRAVE NADESEL
1.1. Politika infrastruktury v EU: od granti k projektovym dluhopisim

Navzdory dlouhodobé politice EU a poskytovani granti na transevropské sit¢ v odvétvi
dopravy, energetiky a telekomunikaci Komise shledala, Ze dokonceni stéZejnich
infrastrukturnich projektti je zpozdéné, pficemz jednim z hlavnich divodl je nedostatek
investic.

V Montiho zpravé z roku 2010 s ndzvem ,Nova strategie pro jednotny trh*' je tento problém
popsan takto: ,, Hlavni verejné infrastruktury v Evropée, napriklad transevropské sité, jsou
nadnarodni, nevhodné pro momentalné roztristéné vnitrostatni programy a jejich financovani
trpi absenci likvidniho trhu s dluhopisy s velmi dlouhou dobou splatnosti, zatimco dlouhodobi
investori, napriklad penzijni fondy, nemohou najit nabidku dluhopisii odpovidajicich jejich
investicnim potirebam. *

Proto jednim z klicovych rozhodnuti navrhovaného viceletého finan¢niho ramce pro obdobi
2014-2020, ktery Komise ptijala dne 29. Cervna 2011, bylo znovu sjednotit poskytovani
finanéni pomoci pro dopravni a energetickou infrastrukturu a infrastrukturu informacnich a
komunikaénich technologii (IKT) do spolecného legislativniho rdmce, a sice nastroje pro
propojeni Evropy (CEF)’:

,, Komise se rozhodla navrhnout vytvoreni nastroje pro propojeni Evropy za ucelem zrychleni
rozvoje infrastruktury, které EU potrebuje. (...) Ndstroj pro propojeni Evropy bude financovat
predem zvolené prioritni dopravni a energetické infrastruktury a infrastruktury informacnich
a komunikacnich technologii, které jsou v zdajmu EU, a infrastruktury jak fyzickych, tak
informacnich technologii, v souladu s kritérii udrZitelného rozvoje.

Komise ptedlozi navrh nového natizeni, kterym se zavadi nastroj CEF, jenz bude vyuzivat jak
granty, tak finan¢ni néstroje s piihlédnutim k jejich pfisluSnym silnym strdnkam. Tyto
nastroje budou zahrnovat jak kapitalové nastroje, tak nastroje pro sdileni rizika. Iniciativa pro
projektové dluhopisy strategie Evropa 2020 bude jednim z fady nastrojii pro sdileni rizika,
které muize nastroj pro propojeni Evropy pouzivat za ucelem ziskani finan¢nich prosttedkii ze
soukromého sektoru pro projekty.

Jinymi slovy, od roku 2014 déle nastroj CEF zajisti financovani dopravni, energetické
a telekomunika¢ni infrastruktury ze strany EU na pevném a souvislém zaklade
z dlouhodobéjsiho hlediska. Kromé toho mohou byt finan¢ni nastroje v rdmci nastroje pro
propojeni Evropy rozsifeny na dal$i odvétvi, jako je socidlni infrastruktura, obnovitelna
energie nebo nékteré kosmické projekty, za predpokladu, ze splni ekonomickd a finan¢ni
kritéria, jak je uvedeno v oddilu 3. Infrastrukturni projekty v Evropé vsak maji problémy
s financovanim jiz ted’. V1adni vydaje se snizuji, pfi¢emz jako prvni byvaji asto redukovany
investi¢ni programy, a dlouhodobé piijcky od bank jsou i nadale vzacné. Objemy financnich
prostiedkii na projekty po mirném zlepSeni v roce 2010 v prvni poloviné roku 2011 opét

M. Monti: Nova strategie pro jednotny trh, ve sluzbach evropského hospodaistvi a spolecnosti,

9.5.2010, s. 62.
2 Montiho zprava, s. 62.
3 KOM(2011) 662.
4 KOM(2011) 500 v kone¢ném znéni.
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vyrazné klesly’. Takze v okamziku, kdy by infrastrukturni projekty mohly byt vyraznym

24

Zaroven to bude vyhodné pro evropské hospodarstvi jako celek diky pfimym a nepfimym
vyhodam investovani do infrastruktury pifi soucasné podpoie naléhavého piechodu na
zdrojové efektivni a nizkouhlikové hospodarstvi v souladu se strategii Evropa 2020.

Komise proto navrhuje spustit pilotni fazi v obdobi 2012-2013, tedy jesté¢ v prubéhu
stavajiciho finanéniho ramce. Nedavné konzultace’ ukazaly, Ze zugastnéné strany velmi
podporuji, aby byly co mozna nejdiive otevieny dluhové kapitalové trhy pro financovani
infrastruktury. Tato pilotni fize by zdroven umoznila zavést na trh projektové dluhopisy
podporované EU, které budou novym druhem aktiva, a otestovat koncepci a parametry
iniciativy, aby bylo mozné provést ptipadné zmény jesté pred rokem 2014.

1.2. Velké investi¢ni poti‘eby v budoucnosti: Kde sehnat penize?

Evropa v tomto desetileti ¢eli vysSim investicnim potfebam v oblasti dopravni a energetické
infrastruktury a infrastruktury informac¢nich a komunikacnich technologii nez v nedavné
minulosti, celkové ve vysi ne¢kolika bilionli euro, nez aby bylo mozno splnit politické cile
strategie Evropa 2020 a zachovat nebo modernizovat stavajici infrastrukturu.

Komise své odhady nedavno uptesnila takto:

o Odhaduje se, ze cile Digitalni agendy, jimiz je zajistit, aby kazdy obyvatel Evropy
mél do roku 2013 pfistup k zdkladnim Sirokopadsmovym sluzbam a do roku 2020 k
rychlym nebo ultrarychlym Sirokopasmovym sluzbam®, si vyzadaji investice ve vysi
181-273 mld. EUR.

J Ocekava se, ze stézejni cile iniciativy ,,Evropa méné narocna na zdroje* si vyzadaji
investice do dopravni a energetické infrastruktury ve vysi cca 700 mld. EUR na
projekty nejvyssi priority.

Tyto udaje nepredstavuji mezeru ve financovani, ale jsou celkovymi investicnimi pozadavky
téchto odvétvi, at’ jiz budou financovany z vetejnych nebo ze soukromych zdroji nebo fesené
prostfednictvim politiky.

Zatimco vlady ¢lenskych statli EU na investice do infrastruktury v priméru vynakladaji 1 %
HDP’, &im dal vice se snazi podnécovat soukromy sektor, aby poskytoval prostiedky na
investice do infrastruktury, bud’ na Cisté soukromém zéklad¢ prostfednictvim privatizace,

Zdroj: databaze Casopisu Infrastructure Journal (1J). Zapadni Evropa - pokles z 33 mld. EUR na 26 mld.
EUR, z ¢ehoz polovina je na dopravu a energetiku (idaje 1J pro vychodni Evropu jsou nepiesné, jelikoz
Rusko a Turecko udaje neposkytly).

Viz také Posouzeni dopadil nastroje pro propojeni Evropy a Posouzeni dopadt k legislativnim navrhtim
EFRR a Fondu soudrznosti.

http://ec.europa.eu/economy _finance/consultation/index_en.htm

Cil pro rok 2020 ma dvé casti: (i) vSichni obyvatelé Evropy maji piistup k mnohem vétsim rychlostem
internetu presahujicim 30 Mb/s a (i) 50 % nebo vice evropskych domacnosti ma internetové pipojeni o
rychlosti nad 100 Mb/s.

? Mezi 2% a 2 %, viz Alegre a kol., EIB Papers, svazek 13/1 (2008). Hlavni zkresleni tohoto odhadu je
zpisobeno tim, Ze investice komercné provozovanych spolecnosti jsou klasifikovany jako soukromé, i
kdyz je vlastni vetejny sektor.
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nebo formou koncesi, nebo aktudlngji také na zakladé¢ modelu partnerstvi vefejného
a soukromého sektoru. Takové projekty jsou financovany prostfednictvim kapitalu
a bankovnich pijcek.

Béhem finan¢ni krize vSak banky v EU reagovaly na problémy v oblasti likvidity a rizik
zkracenim délky ptjcek, plus zvySenim cen a pozadavki na kolaterdl. To mélo za nasledek
mensi pocet poskytnutych plijcek, mensi objem operaci na banku a také zvyseni nesouladu
s pozadavky dlouhodobého financovani projekti. Kromé toho existuje velky pocet ptijéek na
stavajici projekty, poskytnutych v roce 2006 a 2007 s vysokymi urokovymi marzemi na
kratkodobé bazi, které nyni kon¢i a vyzaduji uzavieni novych ujednani o financovani. To
vyvine dalsi tlak na vy$i dluhu, ktery je k dispozici pro financovani vystavby nové
infrastll(‘)uktury, pricemz je pravdépodobné, Ze se banky budou i nadale snazit celkové snizovat
riziko .

Trhy s dluhopisy v Evropé, které by mohly nabidnout dlouhodobé financovani, nejsou vlastné
pro financovani infrastrukturnich projektd viibec vyuzivany. Pfestoze obecné maji
infrastrukturni projekty vysoké naklady na kapital spolecné s nizkymi provoznimi naklady,
diky jejich vesmes stabilnim a pfedvidatelnym hotovostnim tokim by mélo byt dlouhodobé
financovani prostiednictvim dluhopisti obzvlasté atraktivni. Infrastrukturni dluh obvykle miva
nizké podily selhdni a vyssi vytéznost v ptipadé selhdni nez srovnatelny podnikovy dluh.
Kromé toho vykazuje nizkou korelaci s dal§imi aktivy'', coZ je zasadni pro sniZeni rizika
v diverzifikovaném portfoliu.

1.3. Pridana hodnota iniciativy pro projektové dluhopisy Evropa 2020

Strategie Evropa 2020'* ptedpokladala mobilizaci finan¢nich néstrojii jako soucast
systematické strategie financovani, jez spoji financovani ze zdroji EU, Clenskych statd a ze
soukromych prostfedktl, za ucelem nejucinnéjsiho plnéni jejich cili. Vydaje z rozpoctu EU
prostfednictvim finan¢nich néstrojii nejsou novym prvkem, jelikoz poprvé byl rozpocet EU
pouZit na podporu téchto néstroji jiz vice nez pied deseti lety'’. Komise nicméné navrhuje
standardizovat a harmonizovat jejich koncepci, fizeni a dalSi dualezité aspekty, jak je
vysvétleno ve sdéleni ,,Ramec pro novou generaci finanénich nastroji'*. Ackoli diky tomu
bude mozné finan¢ni nastroje v nékterych oblastech vice vyuzivat, jejich podil z celkového
rozpoctu EU zlistane v porovnani s granty maly.

Hlavnim cilem finan¢nich nastrojt, jako jsou projektové dluhopisy, je prildkat investory ze
soukromého sektoru a umoznit jim financovat projekty. Jsou pfinosné zejména v okamziku,
kdy politiky vyzaduji rychlou realizaci projektd, s nimiz vSak byva spojena vyrazna nejistota,
jak je tomu v soucasném prostiedi financni krize a krize vefejného dluhu. Mohou omezit
urcité prekazky, které zabranuji piitoku dluhovych a kapitalovych finan¢nich prostiedki.
Nicméng¢ investi¢ni rozhodnuti ponechédvaji na investorech ze soukromého sektoru.

Vyjadieni Banky pro mezinarodni platby k posouzeni dlouhodobého hospodaiského dopadu vyssich
kapitalovych a likviditnich pozadavkd, srpen 2010. Viz rovnéz pracovni dokument utvari Komise
SEK(2011) 949 o obezfetnostnich pozadavcich kladenych na avérové instituce a investicni spolecnosti.
Moody's Special Comment on Default and Recovery Rates for Project Finance Loans 1983-2008,

20.10.2010.
12 KOM(2010) 2020.
1 Pluvodné zaruky a rizikovy kapital pro malé a stiedni podniky.
1 KOM(2011) 662.

CS



CS

Ugelem nastroje projektové dluhopisy strategie Evropa 2020 neni nahradit stavajici zdroje
financovani projektl prostiednictvim bankovnich pijéek nebo grantovych programi
vetejného sektoru, ale spiSe je doplnit jako dalSi prostiedek pro vyplnéni mezery ve
financovani infrastruktury. Slouzi k rozSifeni zakladny investori pro soukromé dluhové
financovani projekti od poskytovatelli piijcek k investorim do dluhopisti. Navic projekty,
které generuji jen malé nebo zadné vynosy, ale které jsou ve vetfejném zajmu, budou i nadale
potfebovat granty ve vSech stadiich svého Zivotniho cyklu. To znamena, Ze granty budou i
déle hrat dulezitou roli a mohly by byt i kombinovany s projektovymi dluhopisy, pokud Ize
projekt vhodné strukturovat.

Iniciativa pro projektové dluhopisy tudiz vychézi z Montiho zpravy, kterd nabada ,,/...J
prozkoumat vSechny kombinace mezi verejnym a soukromym financovanim [...]“, ,,[...] zlepsit
pobidky pro dlouhodobé investory [...] aby smérovali své prostredky do dlouhodobych
projektii’* prostiednictvim podpory ,./...] vybudovani evropského trhu s obligacemi s velmi
dlouhou dobou splatnosti*.

Jelikoz v Evropé v soucasné dobé neexistuje zadny skute¢ny trh s projektovymi dluhopisy,
umoznily by tyto dluhopisy sladit pozadavky investort z fad instituci, jakymi jsou naptiklad
penzijni fondy a pojistovny, které potiebuji dlouhodoba aktiva pro sladéni svych
dlouhodobych zavazkl s dlouhodobymi finan¢nimi potfebami projekti.

Infrastrukturni projekty jsou vSak velmi slozité, vyzaduji vypracovani rozsahlé analyzy pied
zahdjenim projektd i pribézné sledovani béhem jejich realizace. Jen n€kolik investort z fad
instituci je pfipraveno zavazat se z hlediska zdroji k provedeni nezbytné analytické prace, ale
valna vétSina investord bude potiebovat urcitou podporu pied tim, nez zatnou o projektovych
dluhopisech na projekty infrastruktury uvazovat.

Vetejné prosttedky z EU spolecné s icasti finan¢nich zprostfedkovateltl, zejména verejnych
rozvojovych bank, mohou spojit poptavku po dlouhodobém financovani se soukromymi
investory s dlouhodobou orientaci, ale nechuti riskovat. Smyslem je vyuziti prostfedka
z rozpo¢tu EU na podporu projektli v pozadovaném rozsahu, aby se zlepSilo jejich uvérové
hodnoceni, coz by pftitdhlo finan¢ni prostfedky z dalSich zdroja, vEetné soukromych investorti
na kapitdlovém trhu. Nastroj je zalozen na osvédCenych finan¢nich technikdch v oblasti
sdileni rizika, ale s rozSifenym rozsahem. Bude tézit ze zkuSenosti ziskanych pii pouzivani
nastroje pro uvérové zaruky pro projekty transevropskych siti v oblasti dopravy (LGTT)".

Dlouhodobym cilem je podpora integrace evropskych kapitalovych trhii a jejich dalsi rozvoj,
jakoz 1 vytvoreni nové tiidy aktiv evropskych projektovych dluhopisti ve snaze standardizovat
jejich podminky. To rovnéz umozni snazsi vstup iniciativ soukromého sektoru na trh.

2. REALIZACE PROJEKTOVYCH DLUHOPISU

Projektové dluhopisy nevydava ani Evropska unie, ani vlady clenskych stati. Jedna se
o soukromé dluhy a emituje je projektova spolecnost. Nastroj projektové dluhopisy strategie
Evropa 2020 posili uvérovou pozici soukromych subjektd, které potiebuji zvysit soukromé
finan¢ni prostfedky na infrastrukturni projekty, které podporuji. Diky tomu, Ze projektové
dluhopisy oslovi investory na kapitdlovém trhu, otevie iniciativa pro projektové dluhopisy

15 Ztizen natizenim (ES) &. 680/2007.
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dalsi cestu pro sponzory projektd, jak ziskat financni prostiedky. Ptispévek z rozpoctu EU
bude omezen ex ante.

Zakladni mechanismus poskytnuti takového posileni uvérové pozice projektli spociva
v rozdéleni dluhu projektové spolednosti na vice &asti, piednostni'® a podiizenou'’ transi.
Vlozeni podtizené transe zvysuje uveérovou kvalitu piednostni tran$e na Uroven, na niz je pro
vétsinu investort z fad instituci bezpetné dlouhodobé drzet dluhopisy'®.

Podfizena tranSe muze mit podobu ptjcky, kterd je projektové spole¢nosti poskytnuta od
zacatku, nebo podminéné vyse Cerpani uvéru , ktery mize byt v piipadé potieby pouzit na
obsluhu prioritniho dluhu, nebo kombinace obou téchto moznosti. Tato podpora by byla
k dispozici po celou dobu trvani projektu, véetné faze vystavby, ktera obvykle ptredstavuje
nejrizikovejsi ¢ast projektu, avSak neptekrocCila by 20 % prioritniho dluhu projektu. Toto
procento vychazi ze zkuSenosti s nastrojem LGTT a vysledkii modelovani a poskytne
dostatecnou, ale nikoli nadmérnou, likvidni rezervu pro vétSinu projektd, které spliuji
nezbytna finan¢ni kritéria.

Konzultace tykajici se iniciativy pro projektové dluhopisy ukdazaly, ze princip pouziti
podiizené transe i jeji velikost maji §irokou podporu. Pokud jde o uvérovou kvalitu®, zda se,
7e nizsi uverova kvalita (rating BBB+ nebo ekvivalentni) by byla pfijatelna v ptipadé¢ mensich
a mén¢ slozitych projektl, nez jakou ptivodné predpokladal konzultaéni dokument. V piipadé
velkych projektti vSak vétSina upiednostiiovala cilovou uvérovou kvalitu (rating A nebo
ekvivalentni). Ugastnici trhu se domnivaji, Zze za téchto podminek je pravdépodobné, Ze by
tato iniciativa mohla snizit naklady na financovani a prodlouzit doby splatnosti.

Prestoze od roku 2014 dale budou projektové dluhopisy pevné zaclenény do nastroje pro
propojeni Evropy, je si Komise na zaklad¢ zkuSenosti s jinymi finanénimi nastroji, zejména
LGTT, védoma, ze jejich zavadéni Casto vyzaduje znacny Cas iv piipadé, Zze byly nejprve
provedeny rozsahlé konzultace se zucastnénymi stranami, jednoduse proto, ze je rozdil mezi
zvazovanim hypotetického navrhu a realizaci konkrétni transakce. To plati zejména pro
komplexni infrastrukturni projekty, které zahrnuji velké mnoZzstvi finan¢nich a pravnich
vzajemn¢ se ovlivnujicich aspektl. Zucastnéné strany se museji seznamit se vSemi otdzkami
strukturovani transakce, aby se ujistily, zZe je rozumnd, je mozné, Ze bude potfeba mirné
zménit parametry finan¢niho nastroje nebo vybérového fizeni, a zejména se mize zménit
ekonomické prostfedi a prostiedi finan¢niho trhu. Pilotni fdze pomiize fadu téchto otdzek
vyjasnit.

Komise tudiz navrhuje uspiSit tuto pilotni fazi tak, aby se uskutecnila v letech 2012-2013
misto prvnich dvou let realizace nastroje pro propojeni Evropy.

V tomto kontextu: Nejvyssi uroven dluhové struktury spole¢nosti s nejvyssi pravdépodobnosti splaceni.
V tomto kontextu: DIuh, ktery je podiizen ptfednostnimu dluhu, ktery je vSak podfizen vlastnimu
kapitalu.

Konzultace tykajici se iniciativy pro projektové dluhopisy ukazaly, Ze princip pouZiti podiizené transe i
jeji velikost maji Sirokou podporu.

Pouziti maximalni vySe Gvéru je mozné v presné vymezenych ptipadech nebo je jimi podminéno.
Klasifikace uvérové bonity dluznika vytvofena specializovanymi agenturami, jakymi jsou Standard and
Poors, Moody's nebo Fitch. Obzvlasté zajimavy je segment investi¢niho stupné nad BBB-/Baa3/BBB-.
,,Dobry* rating investi¢niho stupné je A/A2/A.
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3. FUNGOVANI PILOTNI FAZE

Komise navrhuje zalozit pilotni fazi na zmén¢ natizeni o transevropskych sitich a rozhodnuti
o programu pro konkurenceschopnost a inovace (CIP)*', aby bylo mozné z rozpo&tovych linii
téchto programi Cerpat prostiedky az do celkové vyse 230 mil. EUR. 200 mil. EUR muze byt
cerpano z rozpoctove linie transevropskych dopravnich siti, konkrétné z nastroje LGTT, a 10
mil. EUR z rozpoctové linie transevropskych energetickych siti, které¢ byly pivodné urcené
vyhradné pro granty. Z linie CIP IKT mize byt na podporu projektovych dluhopisti ¢erpano
az 20 mil. EUR.

3.1. Provadéni prostiednictvim EIB

Jelikoz tato iniciativa byla vytvofena na zdkladé pouzivanych koncepci pro sdileni rizika
a zkuSenosti ziskanych na zakladé modelu LGTT, Komise ma v umyslu béhem kratké pilotni
faze nadale spolupracovat s Evropskou investicni bankou (EIB), aby co nejrychleji vylepsila
parametry faze od roku 2013 dale. Poté se Komise zaméii na moznost zapojit v tomto stadiu i
dalsi vefejné finan¢ni instituce.

EIB jako organizace EU, jejimz ucelem je podpora politik EU, m4a mimotadné dlouhodobé
zkuSenosti v oblasti financovani infrastrukturnich projektt v EU. Jeji zakladni kapital vlastni
27 c¢lenskych stati. Jejim ukolem je dlouhodoba finanéni podpora politickych cild EU
apodléha vSem pfislusSnym evropskym institucim. Politicky je odpovédnd Evropskému
parlamentu a podléhd dohledu Ugetniho dvora, kdyz odpovida za vydaje z rozpoétovych
zdroji EU. Komise vSak rovnéz zamys$li vyuZzit i znalosti jinych financnich instituci a
prozkoumat jejich zdjem a moznosti stat se partnery pro sdileni rizika.

3.2 Zpusobilost a sledovani projekti

Béhem pilotni faze by byla vSeobecna zputsobilost projektii stanovovana v souladu s
prislusnymi zésadami politiky transevropskych siti (v oblasti dopravy a energetiky) a CIP
navrzenych Komisi a schvalenych spolutviirci pravnich predpist.

EIB a Komise by spolecn¢ sestavily fadu takto zpusobilych projektd. Jakmile se projekt
pfesune z faze pripravy smérem k realizaci, EIB jej pomoci svych specialisti ohodnoti,
provede analyzu nalezité péce a financni analyzu ve strukturovaci fazi a oceni zaruku nebo
pujcku. Projekty budou muset poskytovat stabilni a silné hotovostni toky a zaroven byt
ekonomicky a technicky proveditelné. Sponzofi projektd budou muset také prokazat
schopnost obstat v konkurenci pro ziskani financi a uspésné projekt realizovat. Pokud se
sponzor projektu rozhodne vyuzit tento nastroj, EIB bude muset projekt schvalit svymi
obvyklymi postupy. Podrobny vybér a strukturovani miize probéhnout pouze, kdyz se projekt
dostane do vhodného stadia vyvoje, a projekty budou posuzovany tak, aby se do tohoto stadia
dostaly. Zadost a realizace budou muset byt kompatibilni s politikami EU a v souladu se
vSemi piislusSnymi zakony EU, v¢etné oblasti statni podpory.

EIB néasledné¢ projekt pfijme a bude jej sledovat v souladu se svymi obvyklymi zasadami
a postupy, véetné zasad fizeni uvérového rizika, zpisobem, ktery byl schvalen v kontextu

2 Natizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 680/2007 ze dne 20. ¢ervna 2007, kterym se stanovi

obecna pravidla pro poskytovani finanéni pomoci Spoleéenstvi v oblasti transevropskych dopravnich a
energetickych siti, resp. rozhodnuti Evropského parlamentu a Rady ¢. 1639/2006/ES ze dne 24. fijna
2006, kterym se zavadi ramcovy program pro konkurenceschopnost a inovace (2007-2013).
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spole¢nych nastrojit EU a EIB, jako napt. LGTT nebo finan¢ni nastroj pro sdileni rizika
(RSFF).

Komise bude o provadéni iniciativy podéavat kazdorocné zpravy na zékladé zadosti podle ¢l.
49 interinstitucionalni dohody ze dne 17. kvétna 2006>.

Je jasné, ze v ramci pilotni faze je mozné podpofit jen omezeny pocet projekti, jelikoz
dostupné rozpoctové zdroje, které 1ze prerozdélit, jsou omezené a zbyvajici ¢asovy horizont
pro realizaci je velmi kratky. Proto by bylo z jednoho nebo vice ze tii cilovych odvétvi
vybrano n¢kolik projektii s cilem podpofit az deset projektii se zaméfenim na ty, které jsou
v relativné pokroc¢ilém stadiu nabidkového fizeni a procesu financovani nebo vyzaduji
refinancovani po skonceni faze vystavby. Takto budou maximalizovany ziskané zkuSenosti
a zarovenn je mozno pomoci konkrétnim projektim, které maji problémy pii obnové
bankovnich ptijcek s kratkou dobou splatnosti.

Po roce 2014 miize byt nastroj projektové dluhopisy strategie Evropa 2020, stejné¢ jako ostatni
finan¢ni nastroje zamétené na infrastrukturni projekty, vyuzivan ve vSech oblastech politiky
zamefenych na infrastrukturu pro projekty s vhodnymi finanénimi charakteristikami za
predpokladu, ze EU bude moci na tento ucel vyclenit rozpoctové prostredky.

3.3. Ocenovani

V ramci nalezité péCe provadi EIB analyzu a poskytuje poradenstvi, jak zaclenit podporu
v podobé projektovych dluhopisi do navrhované finan¢ni struktury. To projektové
spolecnosti umozni emitovat dluhopis, aniz by se musela spoléhat na pijcku od banky.
Vyhoda nebo nevyhoda jednoho nebo druhého typu financovani bude zaviset na urokovych
sazbach a poplatcich za jednotliva feSeni v daném okamziku. Obvykle se dluhopis pouzije
pouze tehdy, umozni-li levné&j$i financovani nez ptjcka. Nicméné financovani s vhodnou
dobou splatnosti nebo jinymi aspekty dluhopisu miize mit také urcitou implikovanou hodnotu.
Tyto skuteéné nebo predpokladané vyhody je nutné ocenit, aby se zamezilo deformacim trhu
prostiednictvim jakési kvazidotace.

V praxi EIB bude pfi oceniovani vychazet ze své bézné metodiky oceniovani, a tudiz zohledni
rizika projektu, navrhované financovani a kvalitu sponzora, poptipadé sponzort. Jinak feceno,
to mize znamenat, Ze podpora nemusi byt poskytnuta vSem aktériim za stejnou cenu.
Nicméné bude k dispozici pro vSechny projekty na stejném soudrzném metodickém zékladu.
Vhodné ocenovani zajisti nalezité sladéni zajmut vSech aktéri a je zasadni pro Uspéch tohoto
programu.

Piijjem z ocetiovani muze byt ziskdn pfedem, tj. pii uzavieni dohody o financovéni, nebo
ro¢né nebo kombinaci téchto dvou zplisobti a bude pouzit ve prospéch novych projekti.

3.4. Sdileni rizika

Jelikoz ptijcovani nebo podminéné pij¢ovani na podiizené urovni je riskantnéjsi nez bézny
prioritni uveér, EIB a EU budou sdilet souvisejici rizika. V ptipadé EU pilijde o predem
poskytnuty ptispévek z rozpoctu, ktery pokryje dohodnuty podil EU na eventualnich ztratach
podporovanych projektd. Zbytkové riziko ponese EIB.

2 Ut. vést. C 139, 14.6.2006.
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Stavajici spolecné nastroje EU a EIB pouzivaji pomérné sdileni rizika, v ramci néhoz vSechny
ztraty sdili EU a EIB podle jednotlivych projektd v souladu s pevné stanovenou procentudlni
vy$i. To je rovnéz oznaCovano jako vertikalni sdileni rizika. V ramci pfistupu portfolia
prvnich ztrat bude EU absorbovat prvni ztraty do predem dohodnuté procentudlni hodnoty a
maximalni vyse portfolia, ptiCemz dalsi ztraty bude absorbovat EIB. To je rovnéz oznacovano
jako horizontalni sdileni rizika. Pilotni faze iniciativy projektovych dluhopisti miize vyuzivat
oba zpusoby sdileni rizika, aniz by to ovlivnilo dohodnuty dopad na rozpocet. Vhodny
program bude zaviset na tom, jak rychle se podaii vytvofit vhodné portfolio projekti. To
Castecné zavisi na fad€ projektli a na podminkéach vyuzivani tfi oddélenych rozpoctovych linii
z pohledu Komise. Napiiklad v radmci vertikdlniho sdileni rizika se muize procento rizika,
které na sebe vezme jeden Ci druhy z partnert, liSit s ohledem na riznou povahu rozpoctovych
linii, z nichZ iniciativa bude Cerpat, a riznych velikosti projektii. Podrobné podminky budou
tudiz dohodnuty s EIB a stanoveny v dohodé o spolupraci mezi témito dvéma institucemi.
Komise a EIB mohou pfezkoumat vhodnost dohodnutého programu pro sdileni rizika a
stanovenych procent a ptipadné navrhnout zmény. Dopad na rozpocet se tedy nezméni, jak je
uvedeno v oddilu 3.6, nicméné multiplikac¢ni u¢inek prispévki EU bude zaviset na zvoleném
programu a procentu sdileni rizika.

Je tfeba poznamenat, ze sdileni rizika EU nezméni posouzeni ufadu Eurostat ohledné toho,
jestli projekt patii na rozvahu vefejného nebo soukromého sektoru. Jinymi slovy, pokud EU
na sebe vezme 20 % rizika, bude se toto posouzeni vztahovat na zbyvajicich 80 % projektu.
Jelikoz zdmérem je prilakat soukromé financovani na téchto 80 %, projekt by mél obvykle byt
klasifikovan jako soukromy. Pokud vsak vladda poskytne zaruku, které je vyssi nez 50 % casti
financované soukromym sektorem / partnerem, bude projekt klasifikovan jako vefejny
v piipadech, kdy smlouva predpokladd ptrevod infrastruktury na vladu v budoucnosti. Tyto
zaruky by mély zahrnovat zaruky pro ptij¢cku od mezinarodni finan¢ni instituce (MFI). Kromé
toho pokud wvnitrostdtni vlada poskytne zaruky minimdlniho vynosu a zaruky minimalni
poptavky tak, aby vladda nesla vétSinu rizik projektu, bude dluh klasifikovan jako vetejny
dluh.

3.5. Znamy maximalni dopad na rozpocet

Ptispévky z rozpoétu EU budou pfesn¢ omezené a neptedstavuji podminéné zavazky.
Vsechny spolufinancované nastroje, které jsou zalozené na sdileni rizika, zahrnuji ptidélovani
prosttedktl programiim, které jsou omezené co do velikosti, a proto zadny z téchto nastroja
nepiedstavuje pro rozpocet riziko presahujici ¢astky ptivodné pridélené témto rozpoctovym
liniim. Kromé toho na rozdil od grant se do rozpoc¢tu EU vrati finan¢ni prostredky ziskané
z poplatkli uctovanych piijemciim, které nebudou pouzity na nové projekty nebo k dal§im
ucelim béhem trvani programu.

Céstka dostupna pro spusténi pilotni faze je omezena, a proto je mozné podpofit jen omezeny
pocet projektil, a sice nanejvys deset projekt v EU. Pilotni faze je dile omezena z hlediska
rozsahu na projekty transevropskych dopravnich a energetickych siti a telekomunikaci,
zatimco nastroj pro obdobi po roce 2013 by mohl byt otevien pro financovani
infrastrukturnich projektti v dalSich oblastech, jako je napiiklad socidlni infrastruktura,
obnovitelné zdroje energie a nékteré kosmické projekty.
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4. VZTAH PILOTNI FAZE A NASTROJE PRO PROPOJENi EVROPY

Poznatky ziskané z pilotni fdze umozni optimalizovat koncepci iniciativy pro obdobi od roku
2013 dale, kdy se projektové dluhopisy stanou nedilnou soucésti ndstroje pro propojeni
Evropy.

Existuje napriklad fada stanovisek k otazce, jaké organy mohou realizaci projektu z hlediska
technického a finan¢niho pokroku a dodrzovani smluv béhem jeho zivotnosti nejlépe sledovat
a ptijimat podruzna nebo zédvazna rozhodnuti, kterd jsou zapotiebi k tomu, aby projekt zlstal
na spravné cesté, pii soucasném zajisténi nalezitych hlasovacich prav pro investory v piipadé

wevr

strukturovat v praxi tak, aby byli uspokojeni vSichni investofi a sponzofi projektu.

Kromé toho miize byt nezbytné upravit pravni a finan¢ni struktury v zavislosti na jurisdikci
projektové spolecnosti nebo dluhopisu, coz lze zjistit jen v praxi, jelikoz probirani
teoretickych piekazek ve 27 Clenskych statech neni proveditelné. Je také pravdépodobné, ze
budou pftijaty dalsi predpisy EU v oblasti kapitdlovych trhli, které mohou mit nezamysleny
dopad na oblast financovani infrastrukturnich projekta.

Transakce uzaviené v prubéhu pilotni faze mohou zaroven tvofit souc¢ast budouciho portfolia
provozni faze od roku 2014.

Komise dale v roce 2012 provede nezavislé posouzeni nastroje LGTT za ucelem doplnéni
aktudlniho interniho pfezkumu a eventualné také hloubkovou studii modeli financovani
pouzivanych v ruznych odvétvich a dil¢ich odvétvich. Prezkum pilotni faze nastroje
projektovych dluhopisti je rovnéz planovéan na druhou polovinu roku 2013.

Jiz nyni se predpoklada, ze k icasti na financnich nastrojich pouzivanych po roce 2013 na
podporu provadéni nastroje pro propojeni Evropy bude ptizvana fada finan¢nich instituci, jak
umoziuje finanéni natizeni.

5. ZAVERY

K tomu, aby infrastrukturni projekty ziskaly ptistup k finanénim prostiedkiim ze soukromych
zdroji a aby byly vytvofeny alternativni zptisoby dluhového financovani téchto projektd, je
zapotiebi velkého usili. Infrastrukturni projekty v EU financované ze soukromych zdroji se
spoléhaji pfevazné na pujcky od bank, které vsak nepljcuji ochotné¢ s takovymi lhatami
splatnosti, které by odpovidaly dlouhodobému zivotnimu cyklu téchto projekta.

Jelikoz soukromé iniciativy zatim nebyly pfili§ Gspésné, zamysli EU za ucelem zlepSeni
pristupu projektd k finan¢nim prostfedkiim a vytvoteni pulzujiciho trhu s infrastrukturnimi
dluhopisy spolupracovat s EIB a vytvofit nastroj pro podporu soukromé emise projektovych
dluhopist, tedy iniciativu pro projektové dluhopisy Evropa 2020.

Na zaklad¢ minulych zkuSenosti se ukéazalo, Ze pilotni faze je nutna pro to, aby se zicastnéné
strany seznamily s novymi strukturami financovani a aby bylo mozno provést konecné zmény
pro optimalizaci koncepce. Piestoze rozsah a zaméfeni pilotni faze budou omezené, ocekava
se, ze bude stimulovat trzni chovdni smérem ke zvySenému akceptovani dluhového
financovani projektli v oblasti infrastruktury z prostfedkti kapitdlového trhu, a tim polozi
zaklady pro zdokonaleni iniciativy a pro jeji provadéni jako plnohodnotného névrhu v
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nasledujicim viceletém finanénim ramci. Proto Komise navrhuje tuto pilotni fazi uskutecnit
jiz v letech 2012-2013 misto prvnich dvou let néstroje pro propojeni Evropy.

Vzhledem k tomu, Ze je k dispozici jen malo Casu, vyzyva Komise Parlament a Radu, aby
navrh pilotni faze piijaly co nejdtive.
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