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1. Uvod

V roku 2014 Komisia oznamila Investi¢ny plan pre Eurdpu, novi iniciativu zalozent v roku
2015 na podporu investicii v Europe po finan¢nej a hospodarskej krize.

S cielom nastartovat’ investicie v Unii prostrednictvom mobilizacie sukromnych finanénych
prostriedkov sa podl'a nariadenia Europskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/1017 z 25. jina
2015 o Eurépskom fonde pre strategické investicie, Europskom centre investiéného
poradenstva a Eurépskom portali investiénych projektov a0 zmene nariadeni (EU)
&.1291/2013 a (EU) & 1316/2013 — Eurépsky fond pre strategické investicie® (dalej len
,hariadenie o EFSI“) zriadil Eurdpsky fond pre strategické investicie (EFSI) spolu
S Eur6opskym centrom investicného poradenstva a Eurdpskym portalom investicnych
projektov.

Dohodu o riadeni EFSI a 0 poskytnuti zaruky EU (d’alej len ,,dohoda o EFSI*) podpisala
Komisia a Europska investi¢na banka (d’alej len ,,EIB*) 22. jdla 2015. Prvy dodatok k dohode
0 EFSI a jej prehodnotenie sa podpisalo 21. jula 2016. Druhy dodatok k dohode o EFSI a jej
prehodnotenie sa podpisalo 21. novembra 2017.

Koncom roku 2017 sa nariadenie o EFSI zmenilo nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady
(EU) 2017/2396 z 13. decembra 2017, ktorym sa menia nariadenia (EU) ¢. 1316/2013 a (EU)
2015/1017, pokial ide o predizenie trvania Eurépskeho fondu pre strategické investicie, ako aj
0 zavedenie technickych vylepSeni pre uvedeny fond a pre Eurdpske centrum investi¢ného
poradenstva’ (d’alej len ,,nariadenie o EFSI 2.0%). Prostrednictvom nariadenia EFSI 2.0 sa,
okrem iného, zvysila vyska zaruky EU aupravila sa cielovd miera tvorby rezerv. Treti
dodatok k dohode o EFSI a jej prehodnotenie sa podpisalo 9. marca 2018 s cielom zohladnit’
nariadenie o EFSI 2.0.

V ¢lanku 18 ods. 3 pism. b) nariadenia o EFSI sa uvadza, ze Komisia do 30. juna 2018
a nasledne kazdé tri roky uverejni komplexnt spravu o vyuzivani zaruky EU a o fungovani
zaruéného fondu.

Dalgie podrobné informacie o implementacii EFSI mozno najst’ v pracovnom dokumente
Gtvarov Komisie®, ktory je pripojeny k ndvrhu Komisie na nariadenie Eurépskeho parlamentu
a Rady, ktorym sa zriaduje Fond InvestEU na obdobie 2021 — 2027, pricom st v fiom
uvedené vysledky nezavislého externého hodnotenia, pokial’ ide o uplatiiovanie nariadenia
0 EFSI.

' U.v.EUL 169, 1.7.2015,s. 1 - 38.
2, U.v. EU L 345, 27.12.2017, s. 34.
Miesto vyhradené na odkaz.



Udaje poskytnuté po 31. decembri 2017 sa V tejto sprave nezohl'adiiuji.

2. Zaruka EU

Unia poskytuje EIB neodvolatelni a bezpodmienenu zaruku na operacie financovania
a investiéné operacie v ramci EFSI. Zaruka EU je zdkladnym kamefiom EFSI. Tym, Ze zaruka
EU poskytuje EIB vysiie zna3anie rizika, umoziuje zvysit' objem projektov s vys§im rizikom,
podporovanych operaciami financovania a investi¢nymi operaciami EIB v rdmci okna pre
infratruktaru a inovacie, av doésledku toho pomaha riesit' zlyhania trhu a neoptimalne
investiéné situacie. Zaruka EU takisto umozituje va&si objem poskytovania Gverov a vacsi
pocet spolo¢nosti, na ktoré sa ma vzt'ahovat’ Eurdpsky investi¢ny fond (EIF) v ramci okna pre
MSP, atym ul'ahéuje pristup MSP a malych podnikov so strednou trhovou kapitalizaciou
k financovaniu”.

Cast’ celkovych operacii EFSI kryje zaruka EU, zatial' o d’alsiu ¢ast’ vykonava na vlastné
riziko EIB. Poéiatoéné finanéné prostriedky zaruky EU predstavovali 16 miliard EUR
z rozpoétu Unie, ktoré sa doplnili o 5 miliard EUR z vlastnych zdrojov EIB. Tieto sumy sa
zvysili na 26 miliard EUR a 7,5 miliardy EUR nariadenim o EFSI 2.0.

Zaruka EU sa vztahuje na operacie financovania a investiéné operécie, ktoré schvalila EIB
vramci okna pre infrastruktaru ainovacie aEIF vramci okna pre MSP. Pociato¢né
rozdelenie medzi obidve okna bolo maximalne vo vySke 13,5 miliardy EUR na okno pre
infrastruktaru a inovcie a maximalne 2,5 miliardy EUR na okno pre MSP. Vzhl'adom na
osobitne silnu reakciu na okno pre MSP sa riadiaca rada EFSI, zloZena z ¢lenov zastupujicich
Komisiu a EIB, rozhodla vyuzit' flexibilitu stanoventi v nariadeni® na posilnenie uvedeného
okna prostrednictvom prerozdelenia 500 milibnov EUR z okna pre infrastruktru a inovacie
na okno pre MSP v juli 2016. Nariadenim o EFSI 2.0 sa d’alej zvysil podiel okna pre MSP,
pricom sa stanovil limit vo vySke 6,5 miliardy EUR, ktory méze upravit’ riadiaca rada az do
vyiky maximalne 9 miliard EUR®.

Charakter zaruky EU sa po¢as trvania EFSI meni tak, e dostupné krytie v ramci zaruky EU
sa mdze spristupnit’ pre nové operdcie po amortizacii existujicich operacii za predpokladu, Ze
zaruka EU nikdy nepresiahne 26 miliard EUR od 6. jila 2018 (alebo 16 miliard EUR pred
tymto datumom) a celkové &isté platby zo vieobecného rozpoétu Unie v ramci zaruky EU
nepresiahnu 26 miliard EUR od 6. jula 2018 (alebo 16 miliard EUR pred tymto datumom).

Clanok 3 nariadenia.
Clanok 11 ods. 1 a 3 nariadenia.
Clanok 11 ods. 3 nariadenia, v zneni zmien.



Tabulkal — Rozdelenie zaruky EU a jej postupny vyvoj

(v miliardach EUR) EFSI 1.0 ;Jgra"a EFS ERsi 2.0
O@o N pre  infrastruktiru 135 13,0 195

a Inovacile

MSP 2,5 3,0 6,5
Celkovéa zaruka EU 16,0 16,0 26,0
Schopnost’ EIB znasat’ riziko 5,0 5,0 7,5
Spolu EFSI 21,0 21,0 33,5

Zdroj: Utvary Komisie

3. VyuZivanie zaruky EU

V tomto oddiele sa skima vyuZivanie zaruky EU v ramci roznych &innosti podporovanych
EFSI. Zaruka EU sa vztahuje na rozne produkty v ramci dvoch okien (okno pre infrastrukturu
a inovécie a okno pre MSP).

Ku koncu roka 2017 skupina EIB (EIB a EIF) podpisala 606 operacii v ramci EFSI na
celkové financovanie vo vyske 37,4 miliardy EUR. Ocakava sa, Zze vd’aka tymto operaciam
do6jde k mobilizacii investicii vo vyske 207,3 miliardy EUR vo vSetkych 28 ¢lenskych $tatoch
EU a v ramci vietkych cielov stanovenych v nariadeni o EFSI (pozri obrazok 1).



Obrazok 1: Investicie EFSI mobilizované na podpisané operéacie v ramci okna pre infraStruktiru a inovacie
a okna pre MSP (podrl'a sektora k 31. decembru 2017)

M Vyskum, vyvoj a inovacie

M Energetika

m Doprava

B MSP a spoloc¢nosti so strednou
trhovou kapitalizaciou

m Digitdlne technoldgie

m Zivotné prostredie a efektivne
vyuZivanie zdrojov

Socialna oblast

Zdroj: EIB

Na konci roka 2017 bola expozicia rozpoétu EU voéi moznym budicim platbam v ramci
zaruky EU z hladiska podpisanych operacii (vyplatenych a nevyplatenych) vo vyske
13,5 miliardy EUR, zatial ¢o celkové nesplatené vyplatené expozicie kryté zarukou EU
predstavovali takmer 10,1 miliardy EUR.

Pocas obdobia, na ktoré sa vzt'ahuje tato sprava, sa nepozadovali Ziadne zaruky z rozpoctu
Unie v doésledku nesplacanych operacii. Zaruka EU sluzila len na krytie nakladov na
financovanie EIB, ktoré boli vyplatené z prijmov z operacii uskuto¢fiovanych v ramci okna
pre infrastruktaru a inovacie.

3.1. Okno pre infrastruktaru a inovéacie

V rédmci okna pre infrastruktiru a inovécie sa pridelovanie operéacii EIB do dlhového alebo
kapitdloveho portfolia zaklada na systéme stupnovania uverov EIB a Standardného
posudzovania rizika EIB. V ramci okna pre infrastruktiru a inovacie je zaruka EU vo vyske
13 miliard EUR rozdelena takto:

. azdo 10,5 miliardy EUR za dlhové operécie,
Il.  azdo 2,5 miliardy EUR za kapitalové operacie.

K 31. decembru 2017 podpisala EIB v ramci okna pre infrastruktru a inovacie 278 operacii
na celkové financovanie vo vySke 27,4 miliardy EUR, pricom sa ofakava, Zze vd’aka tomu
do6jde k mobilizacii investicii vo vyske 131,4 miliardy EUR v 27 &lenskych $tatoch EU.



3.1.1. Dlhové portfolio okna pre infrastruktiru a inovacie

Dlhové portfolio okna pre infraStrukturu a inovacie zahfna vSetky podpisané a nezrusené
dlhové operacie. Pre kazda dlhova operaciu vykonava EIB Standardné posudzovanie rizika
zahfnajuce vypocet pravdepodobnosti zlyhania a miery uspeSnosti vymahania bez
zohladnenia zaruky EU (s cielom zohladnit' celkové riziko transakcie’). Operacie
podporované zarukou EU maju oby¢ajne vyssi rizikovy profil ako bezné operacie EIB, a preto
patria k osobitnym cinnostiam®. Menej rizikové transakcie sa mozu zaglenit’ do portfolia EFSI
za predpokladu, ze sa jasne preukdZze vysoka pridana hodnota a ich zaradenie je v sulade
s kritériom poskytovania doplnkovosti.

V ramci dihového portfélia okna pre infrastruktiru a inovécie poskytuje rozpoget Unie 100 %
zaruku tranZe prvej straty pre dlhové portfolio implementované EIB v ramci EFSI. Oc¢akava
sa, z¢ na konci investicného obdobia bude tranZza prvej straty predstavovat’ v pripade
Standardného dlhového portfolia okna pre infrastrukturu a inovacie priblizne 25 % a v pripade
hybridného dlhového portfolia okna pre infrastruktaru a inovécie® 33 % objemu celkového
portfolia operacii financovanych EIB, zatial’ ¢o rezidualne riziko znasa v plnej miere EIB.

Zaruka EU sa modze uplatnit’ na pokrytie restrukturalizaénych strat v stvislosti s dlhovymi
operaciami Vv pripade omes$kania s platbou zo strany dlznikov EIB alebo v pripade, Ze
prebieha proces restrukturalizacie.

Dlhové operacie EIB vytvaraju prijmy stanovené v sllade s metodikou ocefiovania EIB.
Prijmy sGvisiace s rizikom sa rozdelia medzi Uniu a EIB na zéklade prijatého rizika v stlade
so zasadami rozdelenia rizika a prijmov stanovenymi v dohode o EFSI.

K 31. decembru 2017 bolo vramci okna pre infrastruktiru a inovacie podpisanych 207
dlhovych operécii (z toho 14 hybridnych) na celkové financovanie vo vyske 24,1 miliardy
EUR.

3.1.2. Kapitalové portfolio okna pre infrastruktiru a inovacie

Kapitalové portfolio okna pre infraStruktiru a inovacie zahfia vSetky podpisané a nezrusené
kapitalové operécie. V ramci tohto portfolia sa zdruka EU méoZe pouzit' na podporu priamych
investicii v jednotlivych spolo¢nostiach alebo projektoch (priame kapitalové investicie) alebo
financovania fondov ¢i podobnych portfoliovych rizik (kapitalové portfolio).

Priloha Il k nariadeniu, bod 6.
Osobitné ¢innosti st vymedzené v ¢lanku 16 $tatatu EIB.
Hybridna zlozka v ramci dlhového portfolia okna pre infrastruktiru a inovacie bola vytvorena tak, aby
vyhovovala osobitnym operaciam, ako su operacie s rozdelenim rizika, ktoré EIB v plnej miere deleguje na
finan¢nych sprostredkovatelov, cenné papiere zabezpeéené aktivami atd’. K 31. decembru 2017 sa tomuto
portfoliu pridelila zdruka EU vo vyske 1 miliarda EUR.
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EIB vykonava svoje Standardné posudenie a urcuje, ¢i operacia nesie kapitalové rizika, alebo
nie, ato bez ohladu na jej pravnu formu a nomenklatiru. Kapitalové investicie sa ocenia
podl’a trhu bez ohl'adu na to, aké trhové testy alebo referenéné porovndvanie sa pouzija.

V pripade Standardného kapitalového portfolia okna pre infrastruktiru a inovacie kryje zaruka
EU pri kazdej operacii 100 % sum financovanych EIB za predpokladu, ze EIB sama investuje
pari passu ekvivalentni sumu.

Zaruka EU sa moze pozadovat' na krytie negativnych opravnych poloziek™ (nerealizované
straty), realizovanych strat pri od¢leneni a ndkladov na financovanie EIB, pokial’ ide o Cast’
kapitalovej investicie, ktor( pokryva zaruka EU.

Vsetky peniazné sumy povazované za vynosy, ktoré sa prijmu v suvislosti so Standardnym
kapitalovym portféliom okna pre infrastruktiru a inovacie, sa pouzivaji na uhradenie zaruky
EU.

V trefom dodatku dohody o EFSI ajej prehodnoteni z 9. marca 2018 sa predpoklada
zriadenie narodnych podpornych bank (NPB) pre kapitalové portfolio okna pre infrastruktaru
a inovacie. Na zaklade portfolia poskytne zaruka EU 95 % tranZe prvej straty, zatial’ ¢o EIB si
ponecha zostavajucich 5 %, ako aj celé rezidualne riziko.

K 31. decembru 2017 bolo vramci okna pre infrastruktaru a inovécie podpisanych
77 kapitalovych operacii na celkové financovanie vo vyske 3,3 miliardy EUR.

3.2. Okno pre MSP

Okno EFSI pre MSP ul'ahéuje pristup k Uverovému a kapitalovému financovaniu pre malé
a stredné podniky (MSP) av obmedzenom rozsahu aj pre malé spolo¢nosti so strednou
trhovou kapitalizaciou. Realizuje ho EIF.

V oblasti podpory tverového financovania Cast okna pre MSP vyuZivajuca zaruku EU
v ramci EFSI podporuje existujiice finanéné nastroje EU pre MSP takym spdsobom, Ze ich
intervencia je rychlejSia a mozu podporit’ vacsi objem tuverov a vacsi pocet spolocnosti.
Konkrétne sa podpora poskytuje mechanizmu programu COSME na poskytovanie zaruk za
uvery, ktorym sa zvySuje pristup k financnym prostriedkom pre rizikovejSie MSP,
mechanizmu zaruky InnovFin pre MSP, ktory sa zameriava na inovativne podniky a podniky
vyvijajice intenzivnu vyskumnu ¢innost,, zaru¢nému mechanizmu EaSI, ktorym sa podporuje
mikrofinancovanie a socialne podniky, a zaruénému mechanizmu CCS, ktorym sa poskytuje

10 r ~ r , o . s s ’ oy
Opravna polozka znamena zmenu suhrnnej uc¢tovnej hodnoty kapitalovych operacii.
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osobitnad podpora MSP v kultarnych a kreativnych sektoroch. V ramci tychto produktov EFSI
podporuje zaruky, ktoré EIF vydava bankam, priCom sa zabezpecuje, aby rozsirili
poskytovanie verov pre cielovych prijimatelov bud’ s vyssim celkovym objemom portfdlia,
alebo za lepsich podmienok, nez bez zaruky EU.

V oblasti kapitalového financovania ¢ast’ okna pre MSP vyuzivajuca zaruku EU v ramci EFSI
podporuje nastroj, ktory EIF vyuziva na investovanie do kapitalovych fondov, fondov fondov
alebo investi¢énych prostriedkov spolufinancovania, ktoré usmeriiuji kapitdlové financovanie
podnikov Vv pociato¢nom §tadiu (napr. startupov), a tiez spolo¢nosti v $tadiu rastu a expanzie
(napr. scaleupov).

Zaruka EU pridelena oknu pre MSP podla nariadenia o EFSI dosahuje 3 miliardy EUR
(po presune z okna pre infrastruktiru a inovacie opisanom v oddiele 2). Prostrednictvom
nariadenia 0 EFSI 2.0 sa zaruka EU rozsirena na okno pre MSP zvysila o d’alsich 3,5 miliardy
EUR, ktoré su k dispozicii na vyuzitie v obdobi 2018 — 2020. Okrem nastrojov, na ktoré sa
vztahuje zaruka EU v ramci EFSI, vyuZiva okno pre MSP aj priamy prispevok EIB vo vyske
2,5 miliardy EUR, ktory sluzil na rozSirenie mandatu EIB v oblasti zdrojov rizikového
kapitalu na EIF v zaujme podpory kapitalového financovania MSP a spolo¢nosti so strednou
trhovou kapitalizaciou. Tento priamy prispevok EIB do EFSI sa rozsiril o d’alSich 1,5 miliardy
EUR v suvislosti s EFSI 2.0.

Ku koncu roka 2017 EIF podpisal operacie vramci okna pre MSP s 305 finan¢nymi
sprostredkovatel'mi na celkové financovanie EIF vo vyske takmer 10 miliard EUR. Oc¢akava
sa, ze tieto operacie zmobilizuju investicie vo vySke 76 miliard EUR vo vSetkych
28 ¢lenskych §tatoch EU. Do konca roka 2017 ziskalo financovanie podporované EFSI
v ramci okna pre MSP celkovo 135 785 spolo¢nosti a vytvorilo alebo podporilo sa 1,5 milidna
pracovnych miest.

4. Fungovanie zaruéného fondu EU v ramci EFSI

Zaruény fond vramci EFSI (d’alej len ,,zaru¢ny fond*) bol zriadeny podla clanku 12
nariadenia o EFSI a financuje sa najma z platieb zo vieobecného rozpoétu Unie a z prijmov
pochédzajucich z operacii v ramci zaruky EU. Zaruény fond predstavuje vankas likvidity,
z ktorého sa v prospech EIB uhrddzaju prostriedky v pripade, ze dbjde k uplatneniu zaruky
EU. Zaruény fond sa musi zachovavat' na urditej percentuélnej hodnote' (cielova miera)
z celkovej sumy zavézkov v ramci zaruky EU, ktora je v stidasnosti 35 %. Vankus likvidity
ma preto zabezpedit’ primerant bezpe&nostnu rezervu, ktora zabrani vystaveniu rozpoétu Unie

" Cielova miera sa pdvodne v ¢lanku 12 ods. 5 nariadenia o EFSI stanovila na 50 % celkovych zaruénych

zévizkov EU. Po nadobudnuti G¢innosti nariadenia o EFSI 2.0 sa tato cielova miera stanovila na 35 %
celkovych zaru¢nych zavizkov EU.
8



nahlym poziadavkam na zaruku, ¢o by mohlo mat’ za nasledok zniZenie vydavkov alebo
zmeny rozpoctu. Preto prispieva k predvidatel'nosti rozpoctového ramca.

V sulade s dohodou o EFSI sa uplatnenie zaruky hradi zo zaruéného fondu, ak vyska
uplatnenia prevy$uje finanéné prostriedky, ktoré ma EIB k dispozicii na téte EFSI. Uget
EFSI, ktory spravuje EIB, sa zriadil na aéely vyberu prijmov Unie vyplyvajucich z operacii
v ramci zaruky EU a vratenych sim, pricom do vysky disponibilného zostatku sa z neho
uhradza uplatnenie zaruky EU a vyplatenie vymahatelnych administrativnych nékladov
a nakladov na vymahanie EIB.

4.1. Mechanizmus tvorby rezerv zaru¢ného fondu
Zaruc¢ny fond sa zabezpecuje:

e prispevkami zo vieobecného rozpoétu Unie, rozpoétom vyélenenym na financovanie
garan¢ného fondu vo vyske 8 425 milionov EUR,

e prijmami aakymikolvek inymi platbami, ktoré Unia prijala v stlade s dohodou
0 EFSI (t. j. projekty vyuzivajuce podporu EFSI); tieto pripisané prijmy do zaru¢ného
fondu predstavujd 675 milionov EUR,

e vynosmi (Urokmi) zo zdrojov zaru¢ného fondu investovanych na financnych trhoch,

e sumami ziskanymi z projektov, pri ktorych sa uplatnila zaruka EU (t. . dlznici
v omeskanti).

Zaruény fond sa doplta postupne s prihliadnutim na zvy3enie expozicie, ktorti ziruka EU
kryje, a je priamo riadeny Komisiou; jeho zdroje sa investuju v sulade so zdsadami spravneho
finanéného riadenia a primeranymi prudencialnymi pravidlami.

4.2. Ro¢né a kumulativne toky

Rozvrh platieb rozpoctovej polozky zabezpecujucej zaru¢ny fond sa uvadza v tabulke 1.
V roku 2016 sa fondu poskytla suma 1018 miliénov EUR. Z toho vécsina pochadzala
z platobnych rozpoétovych prostriedkov rozpoétu Unie (1 012 miliénov EUR), zatial’ ¢o suma
vo vyske 6,33 miliona EUR z operéacii v ramci zaruky EU sa vrétila z a¢tu EFSI (ako
pripisany prijem). V roku 2017 sa zaru¢nému fondu poskytla suma 2 490 miliénov EUR.
Z toho suma vo vyske 39,2 miliéna EUR z operécii v ramci zaruky EU sa vratila z a¢tu EFSI
(ako pripisany prijem).

Tabulka 1: Rozvrh platieb zaruénému fondu z rozpoétu Unie

(v mil. EUR)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 | Total
Zavazky 1350 2104 2641 2010 167 153 8 425
Platby 1012 2450 1800 1150 1088 525 400 | 8 425

Poznamka: Platobny profil za rok 2018 a nasledujice roky ma predbezny charakter.
Sumy platieb uvedené za roky 2016 a 2017 nezahffiaju pripisané prijmy.



K 31. decembru 2017 sa kumulovana suma 3 508 miliénov EUR vyplatila a investovala do
dlhopisov.

K 31. decembru 2017 operacie EFSI, ktoré riadila EIB vramci okna pre infrastruktaru
ainovacie, vytvorili prijem 78,5 miliéna EUR pre EU'?, z toho 61,0 miliéna EUR v roku
2017.

Eurdpskej investi¢nej banke sa k 31. decembru 2017 celkovo vyplatila suma 0,4 miliona EUR
za naklady EIB na financovanie. Okrem toho sa vyplatila suma vo vyske 1,0 miliona EUR na
pokrytie administrativnych poplatkov a inych nakladov na operacie EFSI spravované EIF
v rdmci okna pre MSP, v sulade s nariadenim o EFSI a dohodou o EFSI. Tieto sumy sa
vyplatili z a¢tu EFSI.

4.3. ZlozZenie a kIicové charakteristiky portfélia

Investi¢né portfolio zaruéného fondu sa investuje v sUlade so zasadami hospodarenia
stanovenymi v rozhodnuti Komisie C(2016) 165 z 21. januara 2016 o schvaleni usmerneni pre
spravu aktiv zaru¢ného fondu Europskeho fondu pre strategické investicie.

V tychto usmerneniach sa predpokladd, ze aktiva v investicnom portfoliu zabezpecia
dostato¢nu likviditu v suvislosti s potencialnymi vyzvami na uplatnenie zaruky, pricom sa
budu stale zameriavat na optimalizaciu miery rizik a vynosov, ktora je zluCitelna so
zachovanim vysokého stupna bezpecnosti a stability.

Stratégie investovania ariadenia rizik sa prijali s ohladom na investi¢né ciele a vyhlad
podmienok na trhu. Investi¢ny pristup sa zameriava na posilnenie diverzifikdcie naprie¢
roznymi triedami aktiv s pevnym vynosom.

Ku koncu decembra 2017 investi¢né portfolio pozostavalo predovsetkym z cennych papierov
vydanych $tatmi (42,5 % trhovej hodnoty), ako aj subjektmi na nizSich urovniach verejnej
spravy, nadnarodnymi spolo¢nostami a agentlrami (21,5 % trhovej hodnoty), a z krytych
dlhopisov (25,5 % trhovej hodnoty). ZvySok sa umiestnil najmd v nezabezpecenych
dlhopisoch vydanych obchodnymi spolo¢nostami a financnymi inStitGciami. Asi 18 %
portfolia sa investovalo do likvidnych investicii svysokym ratingom (AA/AAA),
denominovanych v USD. Expozicia tychto investicii voéi kurzovému riziku bola
zabezpecena.

Durécia portfélia™® ku koncu roka 2017 bola 3,47 roka. Priemerny (verovy rating je A—.

2 Ppozri spravy Komisie Eurépskemu parlamentu, Rade a Dvoru auditorov o riadeni zaru¢ného fondu EFSI

v roku 2016 a v roku 2017.
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Vicsina portfolia je investovana do likvidnych cennych papierov a primerand cast
(16 % celkovej hodnoty portfolia) je splatna o menej ako 12 mesiacov.

Profil portfélia z hladiska duracie, UGverového rizika a likvidity sa upravil v sulade
s predpokladanymi pefiaznymi tokmi vyplyvajucimi z operacii EFSI v ramci zaruky EU
(napr. predpokladané vyzvy, prijmy).

4.4. Vykonnost’

Vykonnost’ sa vypocitava na asovo vaZzenom zéklade, aby nebola ovplyvnend velkostou
portfolia, ktoré pocas dvoch rokov vyznamne rastlo.

Zaru¢ny fond od zaciatku v aprili 2016 vykazal ku koncovemu datumu tejto spravy na konci
decembra 2017 absolutnu vykonnost’ 0,2 %. Tato takmer nulova navratnost’ sa dosiahla na
pozadi negativnych sadzieb (najma pokial’ ide o expozicie, ktoré trhy vnimaji ako ,bez
iverového rizika“, a o likvidné expozicie v Eurépe) a rasticich trokovych mier v Spojenych
Statoch®.

4.5. Posudenie primeranosti cielovej miery a irovne zaru¢ného fondu

Ciel'ova miera zaru¢neho fondu sa pdvodne stanovila na 50 % celkovych zaruénych zavizkov
EU. Tento ciel’ sa odhadol pred spustenim EFSI.

V ramci vnitorného hodnotenia EFSI®, ktoré v roku 2016 vykonala Komisia, sa dospelo
k zaveru, ze zabezpeCenie zaruéného fondu by sa mohlo upravit. Z posudenia rizik
jednotlivych produktov podporovanych zarukou EU vyplynulo, Ze rozpoéet Unie by bol
celkovo primerane chraneny pred potencialnymi vyzvami na uplatnenie zaruk v ramci zaruky
EU s upravenou cielovou mierou na zabezpedenie zaruéného fondu stanovenou vo vyske
35 %, s prihliadnutim na vratené sumy, prijmy a spétné toky prostriedkov z operacii EFSI.

Rada a Eurdpsky parlament schvalili navrh Komisie a ciel'ova miera sa stanovila na urovni
35 % celkovych zaruénych zavizkov EU, a to od nadobudnutia u¢innosti nariadenia o nastroji
EFSI 2.0. Primeranost’ cielovej miery sa potvrdila na zaklade portfoélia EFSI koncom roka
2017.

B3 Udaje o trvani sa tykaju ,,modifikovanej duracie®, ktorou sa meria citlivost ceny dlhopisu na pohyby

urokovej miery. Tento Udaj je zaloZzeny na koncepcii, Ze cena cenného papiera a Urokové miery su
nepriamo amerné.

V roku 2017 napriklad priemerny vynos nemeckych dlhopisov s pétroénou splatnostou bol —
34 bazickych bodov.

Vynosy americkych $tatnych dlhopisov s dvojro¢nou splatnostou sa napriklad pocas roka 2017 zvysili
0 69 bazickych bodov. Hoci rastiice vynosy ¢asom ponukaji lepsie prilezitosti na opdtovné investovanie,
vedU aj k uéinku prvotného zaporného precenenia.

6 SWD(2016) 297.
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5. Zavery

Zaverom nezavislého hodnotenia uplatfiovania nariadenia o EFSI, ktoré je zakladom navrhu
nariadenia Eurépskeho parlamentu a Rady, ktorym sa zriaduje Program InvestEUY, bola
celkova relevantnost’ a uginnost zaruky EU.

V rokoch 2014 az 2017 zaznamenali osobitné ¢innosti EIB takmer pidtnasobny narast, pricom
operacie EFSI v ramci zaruky EU predstavovali 95 % osobitnych ¢innosti EIB v rokoch 2016
22017, ¢im sa preukéazala pridand hodnota zaruky EU. Zabezpeéenie dodatoénej schopnosti
EIB a EIF znasat’ riziko viedlo k dodato¢nému a vysSiemu rizikovému financovaniu zo strany
skupiny EIB.

V hodnoteni sa d’alej potvrdilo, Ze Grovne zaruky EU a prispevku EIB boli na obdobie 2015 —
2018 primeranej velkosti, ked’Ze to umoZznilo skupine EIB zmobilizovat’ Groven investicii
v stlade s o¢akavaniami. Uprava cielovej miery pre zaruény fond v ramci EFSI 2.0 viedla
k efektivnej§iemu vyuzivaniu rozpoétu EU. Okrem toho, ked’ze velka &ast’ dodatoénych
finanénych prostriedkov potrebnych na zabezpeenie predizenia ziruéného fondu bude
pochadzat’ z prijmov EFSI a spatnych tokov prostriedkov z inych finan¢nych nastrojov, vplyv
na ostatné Gasti rozpo¢tu EU sa obmedzil, &o viedlo k zefektivneniu rozpoétovej podpory EU.

Nakoniec sa pri hodnoteni usudilo, Ze pristup k modelovaniu ciel'ovej miery EFSI sa celkovo
zda primerany a v sulade s praxou v tomto odvetvi.

v, COM(2018) 439.
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