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1. UvoDp

Pravnym zakladom tejto spravy je nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) 2015/1017
z 25. juna 2015 o Europskom fonde pre strategické investicie, Europskom centre investi¢ného
poradenstva a Eurépskom portali investiénych projektov aozmene nariadeni (EU)
&.1291/2013 a (EU) &. 1316/2013 — Eurépsky fond pre strategické investicie® (,,nariadenie
0 EFSI®). Nariadenie o EFSI bolo zmenené nariadenim Eurépskeho parlamentu a Rady (EU)
2017/2396 z 13. decembra 2017, pokial ide o prediZenie trvania Eurdépskeho fondu pre
strategické investicie, ako aj 0 zavedenie technickych vylepSeni pre uvedeny fond a pre
Eurdpske centrum investiného poradenstva® (,,zmena EFSI 2.0°). Prostrednictvom zmeny
EFSI 2.0 sa okrem iného zvysila vyska zaruky EU a upravila sa cielova suma. Dohodu
o riadeni EFSI a0 poskytnuti zaruky EU (,,dohoda o EFSI) podpisala Eurépska komisia
a Europska investina banka (,,EIB*) 22.jula 2015 adohoda bola zmenend a opéatovne
potvrdena 21. jula 2016, 21. novembra 2017, 9. marca 2018, 20. decembra 2018, 27. marca
2020 a 27. aprila 2020.

V ¢lanku 16 ods. 6 nariadenia o EFSI sa stanovuje, ze Komisia kazdoro¢ne do 31. maja
predlozi Eurdépskemu parlamentu, Rade a Dvoru auditorov vyrocni spraivu3 0 riadeni
zaru¢ného fondu EFSI v predchadzajicom kalendarnom roku vratane postdenia primeranosti
cielovej sumy, urovne zaru¢ného fondu EFSI a potreby jeho doplnenia. Vyro¢na sprava
obsahuje prezentdciu financ¢nej situacie zaruéného fondu EFSI ku koncu predchadzajticeho
kalendarneho roka, finanéné toky v priebehu predché&dzajdceho kalendarneho roka, rovnako
ako vyznamné transakcie avsetky relevantné informacie o finanénych uctoch. Sprava
obsahuje aj informacie o finan¢nom riadeni, vykonnosti a rizikach zaru¢ného fondu EFSI ku
koncu predchadzajiceho kalendarneho roka.

2. KONTEXT OPERACII

Zaruka EU” sa vztahuje na operécie financovania a investiéné operacie, ktoré schvélila EIB
Vv ramci okna pre infrastruktiru a inovéacie (,,[IIW*) a EIF v rdmci okna pre MSP (,,SMEW*)
a podokna ITW MSP/MidCap na financovanie investicii. Cast’ celkovych operacii EFSI je
kryta zarukou EU, zatial’ ¢o d’al$iu ¢ast’ vykonava na vlastné riziko skupina EIB>.

Podrla ¢lanku 12 nariadenia o0 EFSI zaru¢ny fond EFSI predstavuje vankus likvidity, z ktorého
sa v prospech EIB uhradzaju prostriedky v pripade, ze dojde k uplatneniu zaruky EU.
V stlade s dohodou o EFSI medzi EU a EIB sa uplatnenie zaruky hradi zo zaruéného fondu
EFSI, ak vyska uplatnenia presahuje finan¢né prostriedky, ktoré méa EIB k dispozicii na Gcte
EFSI. Uéet EFSI, ktory spravuje EIB, bol zriadeny na tiéely vyberania prijmov a vymozenych
sum EU vyplyvajlicich z operéacii EFSI vramci zaruky EU, pri¢om sa z neho uhradza
uplatnenie zaruky EU do vysky disponibilného zostatku.

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

Podl'a ¢lanku 12 ods. 4 nariadenia o EFSI zdroje zaru¢ného fondu EFSI spravuje priamo

! U.v.EU L 169, 1.7.2015, s. 1.

2 U.v. EU L 345, 27.12.2017, s. 34.

Této sprava je piatou spravou o zaruénom fonde EFSI. Predchadzajice spravy pozri v dokumentoch
COM(2016) 353 final, COM(2017) 326 final, COM(2018) 345 final a COM(2019) 244 final.

4 Vyska zaruky EU sa nasledkom zmeny EFSI 2.0 zvysila zo 16 miliard EUR na 26 miliard EUR.

Vyska zaruky skupiny EIB sa nasledkom zmeny EFSI 2.0 zvysila z5 miliard EUR na
7,5 miliardy EUR.



Komisia a investuju sa v sulade so zasadou riadneho finanéného hospodarenia, pricom sa
dodrziavaja primerané prudencialne pravidla.

EIB a EIF zodpovedaju za posudzovanie a monitorovanie rizika jednotlivych operécii, ktoré
si zabezpetené zarukou EU. Na zaklade predlozenych sprav ana zaklade sudrznych
a obozretnych predpokladov tykajucich sa buducej ¢innosti Komisia zabezpecuje primeranost’
cielovej sumy a vySky zaruéného fondu EFSI, ktoré si predmetom preskimania. V stlade
s ¢lankom 16 ods. 3 nariadenia o EFSI predlozili EIB a EIF v marci 2019 sprdvu Komisii
a Europskemu dvoru auditorov.

V sulade s ¢lankom 16 ods. 2 nariadenia 0 EFSI vyro¢na sprava EIB Europskemu parlamentu
a Rade obsahuje konkrétne informéacie tykajlce sa celkového rizika spojeného s operaciami
financovania a investi¢nymi operaciami vykonavanymi v ramci EFSI, ako aj informécie
0 pripadoch uplatnenia zaruky.

3. FINANCNE UCTY A VYZNAMNE ROZPOCTOVE TRANSAKCIE V ROKU 2019

Predkladaju sa finanéné informacie tykajuce sa EFSI, ktoré st d’alej roz¢lenené do Styroch
Casti: 1. finanéna situacia zaruéného fondu EFSI k 31. decembru 2019; 2. operécie EFSI
V ramci zaruky EU, ktoré skupina EIB uskuto¢nila k 31. decembru 2019; 3. tvorba rezerv
zaruéného fondu EFSI a 4. uplatnenie a vyuZivanie zaruky EU.

3.1. UCTOVNA ZAVIERKA ZARUCNEHO FONDU EFSI K 31. DECEMBRU 2019

Celkové aktiva zaruéného fondu EFSI® k 31. decembru 2019 predstavovali 6 688 miliénov EUR. Aktiva sa
skladali z portfélia investicnych cennych papierov klasifikovanych ako k dispozicii na predaj
(6 654 milionov EUR), predaja menovych forwardov denominovanych v USD s kladnou
Cistou sti¢asnou hodnotou klasifikovanych ako finanéné aktiva vykazované v redlnej hodnote
prostrednictvom prebytku a schodku (3 miliony EUR) a penazi a penaznych ekvivalentov
(31 miliénov EUR).

Z hladiska vykazu ziskov a strat za rok 2019’ zaruény fond EFSI ukonéil rok s hospodéarskym
vysledkom vo vyske 21,7 milibna EUR. Najvyznamnej$i prispevok pochadzal z kladnych
Cistych vynosov z trokov vo vyske 18,3 miliona EUR a Cistych ziskov z predaja cennych
papierov k dispozicii na predaj® (17,1 miliéna EUR). Kompenzéciou bol zaporny vysledok
devizového precenenia vo vyske —13,1 miliéna EUR®. Zvysné &isté vydavky vo vyske —
0,6 miliéna EUR tvorili najmé& poplatky za Gschovu.

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 2019 sumu 17,7 miliardy EUR z ¢istého
disponibilného pravneho zavazku® 25,8 miliardy EUR, ktory pokryva zaruka EU. Suma

Auditovana 0¢tovna zavierka zaruéného fondu EFSI je uverejnena v pracovnom dokumente Utvarov
Komisie, ktory je prilozeny k sprave o zaru¢nom fonde EFSI.

Pozri stranu 6 pracovného dokumentu utvarov Komisie, ktory je prilozeny k sprave o zaru¢nom fonde
EFSI.

Cista hodnota sa sklada zo ziskov vo vyske 18,5 miliona EUR a strat vo vyske 1,4 miliona EUR.

Po hedzingu menového rizika podielu portfélia denominovaného v USD.

Podla ¢lanku 11 zmeny EFSI 2.0 zéruka EU nesmie v ziadnom pripade presiahnut sumu
26 miliard EUR, pricom pred 6.julom 2018 nesmie presiahnut sumu 16 miliard EUR. Uplatnenie
a vyuzivanie zaruky EU a ustanovenia tykajlce sa produktov portfoliovej zaruky v ramci okna MSP sa
odpogitavajii od maximalnej sumy zaruky EU.
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17,6 miliardy EUR sa v poznamkach k uétovnej zavierke EU za rok 2019 zaznamenava ako
podmieneny zavizok, zatial’ Co v pripade zvysnej sumy vo vyske 0,1 miliardy bola vykazana
rezerva (74 milionov).

Operécie EFSI, ktoré riadila EIB v ramci okna pre infrastruktaru a inovécie, vytvorili pre EU
vroku 2019 ¢&isty prijem vo vyske 299,5 milibna EUR™. Z tejto sumy bola v adtovnej
zavierke EU za rok 2019 k 31. decembru 2019 zaznamenana ¢&ista pohladavka Komisie zo
strany EIB vo vyske 50,8 milibna EUR.

V pripade operacii EFSI v ramci okna pre MSP vznikli EU v roku 2019 naklady vo vyske
109,9 miliéna EUR. Poplatky anéklady EIF ztejto sumy vo vyske 37,9 milibna EUR
vykézané v uétovnej zavierke EU za rok 2019 su splatné EIF po 31. decembri 2019.

3.3. TVORBA REZERV ZARUCNEHO FONDU EFSI

V suvislosti s tvorbou rezerv zaru¢ného fondu EFSI sa vroku 2019 vy¢lenili celkové
rozpocétové prostriedky vo vyske 357 milibnov EUR. Ztejto sumy boli prostrednictvom
rozhodnutia Komisie C(2019) 875 vy&lenené rozpotové prostriedky vo vyske 167 miliénov
EUR. Dodato¢né viazané rozpoctové prostriedky na sumu 190 milionov EUR boli vy¢lenené
ako pripisany prijem.

Pocas roka sa do zaru¢ného fondu EFSI realne vyplatila celkova suma 1 166 milionov EUR.
Z toho vicsina pochadzala z platobnych rozpoctovych prostriedkov vseobecného rozpoctu
EU, zatial’ ¢o suma 163 miliénov EUR bola vratena ako pripisané prijmy (136 milionov EUR
z prijmov EFSI a27 milibnov EUR z prijmov Nastroja na prepajanie Eurdpy) asuma
3 miliony EUR bola prevedena ako dodato¢né platobné prostriedky na konci rozpoctového
roka.

3.4. UPLATNENIE A VYUZIVANIE ZARUKY EU

V roku 2019 sa v sulade s ¢lankom 8 ods. 1 pism. a) dohody o EFSI uplatnila zaruka EU na
sumu 3,5 miliona EUR v suvislosti s jednou zlyhanou operaciou kapitalového typu v ramci
okna pre infrastrukturu a inovécie. Okrem toho sa uplatnila suma 1,4 miliona EUR na naklady
EIB na financovanie'®, 27,3 miliona EUR na opravné polozky™ a 0,14 miliéna EUR na
naklady na vymahanie'®. V ramci okna pre MSP sa zaruka uplatnila na sumu 8,1 miliéna EUR
na hedzing v inej mene ako euro.

Vsetky zaruky boli uhradené z prostriedkov, ktoré boli k dispozicii na uéte EFSI. Zo
zaru¢ného fondu EFSI neboli uhradené ziadne zéruky.

1 Tato suma zahffia nerealizované vynosy vo vySke 135,0 milibna EUR, ktoré si vysledkom nérastu

redlnej hodnoty kapitalovych portfolii 11W k 31. decembru 2019 v porovnani s 31. decembrom 2018.
Tato suma zahffia finanéné rezervy vo vyske 69,5 miliona EUR v stvislosti s dlhovymi portfoliami
SMEW, ako aj nerealizované naklady vo vyske 4,3 miliona EUR, ktoré si vysledkom poklesu reélnej
hodnoty kapitalovych portfélii SMEW k 31. decembru 2019 v porovnani s 31. decembrom 2018.
Rozhodnutie Komisie z 11. 2. 2019 o prijati ro¢ného pracovného programu na rok 2019 pre Generalne
riaditel'stvo pre hospodarske a finanéné zaleZitosti, ktoré slizi ako rozhodnutie o financovani.
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1 Pozri &lanok 8 ods. 1 pism. d) dohody o EFSI.
1 Pozri &lanok 8 ods. 1 pism. b) dohody o EFSI.
1o Pozri &lanok 8 ods. 1 pism. d) a &lanok 11 ods. 7 dohody o EFSI.
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4. RIADENIE ZARUCNEHO FONDU EFSI v rROKU 2019
4.1. FINANCNE RIADENIE

Investi¢né portfolio zaru¢ného fondu EFSI fondu sa investuje v stlade so zasadami riadenia
stanovenymi v rozhodnuti Komisie C(2016) 165 z 21. januara 2016 o schvaleni usmerneni pre
spravu aktiv zaruéného fondu EFSI.

V tychto usmerneniach sa predpoklada, ze aktiva v investicnom portfoliu zabezpecia
dostato¢nu likviditu v stvislosti s potencidlnymi vyzvami na uplatnenie zaruky, pricom sa
budi stale zameriavat na optimalizaciu miery rizik a vynosov, ktord je zlucitelna so
zachovanim vysokého stupna bezpec¢nosti a stability.

Stratégie investovania a riadenia rizik boli prijaté s ohladom na investi¢né ciele a vyhlad
podmienok na trhu. Investicny pristup sa zameriaval na posilnenie diverzifikdcie naprie¢
réznymi triedami aktiv s pevnym vynosom.

4.2.\/YVOJ NA TRHU V ROKU 2019

V roku 2019 trhy s pevnym vynosom zaznamenali zna¢né vykyvy. 10-roény nemecky dlhopis
(bund) sa pohyboval medzi 0,27 % (v januari) a—0,72 % (v auguste) v rozsahu okolo 1 %.

Na zaciatku roka sa na trhoch ocakavalo zlepSenie ekonomiky a nérast inflacie. Predpokladalo
sa, ze Europska centralna banka (ECB) za¢ne zvySovat’ Grokové miery a Federélna rezervna
banka bude pokracovat’ v cyklickom zvySovani. Zdihavé rokovania o obchodnych dohodéach
medzi USA aCinou viak vyvolali znani neistotu, ked'ze viackrat doslo k rychlemu
a neocakdvanému zvySeniu ciel na oboch strandch a chybali vyhliadky na reédlne rieSenie.
Miera neistoty v Eurdpe zostala takisto vysoka, a to z dévodu hrozby zavedenia ciel zo strany
USA pre najvicsie priemyselné odvetvia, predovSetkym automobilovy priemysel. Nésledne
tym utrpeli globalne dodavatel'ské retazce, ¢o zasiahlo vyrobny priemysel, a kapitalové
vydavky sa zacali odkladat’.

Vsetky tieto skuto¢nosti zvySovali dopyt po bezpecnych aktivach, takze dlhopisy vo vSetkych
triedach aktiv mali dobrii vykonnost, zatial ¢o vynosy stabilne klesali az do augusta,
v ktorom dosiahli svoje minimum. Globalny rast sa dovtedy spomalil a inflacia v Eur6pe sa
pohybovala tesne nad 1 %. Federalna rezervna banka zacala na ucely podpory ekonomiky
znizovat’ v juli Grokové sadzby av septembri jej priklad nasledovala ECB, ktora zaroven
obnovila program nakupu aktiv.

Dal§im pozitivnym vyvojom bola celkova odolnost’ odvetvia sluzieb vo vietkych hlavnych
ekonomikach. Ku koncu roka sa zdalo vysoko pravdepodobné, z¢ USA a Cina dospejii
k Ciasto¢nej obchodnej dohode. Nalada na trhu sa zlepsila, zniZila sa likvidita a ku koncu roka
doslo kistej obnove rovnovahy/realizécii zisku, v dosledku ¢oho vynosy opat’ vzrastli
a nemecke dlhopisy skon¢ili na hodnote priblizne —0,20 %.

Celkovo sa rozpitie ostatnych eurdpskych Statnych dlhopisov vo¢i nemeckému dlhopisu
znizilo, v pripade Talianska a Spanielska az o 110 bazickych bodov pri splatnosti do
10 rokov. Ostatné odvetvia s pevnym vynosom, ako napriklad dlh nadnarodnych spoloénosti,
subjektov na niz8ej ako Statnej urovni a agentur, kryté dlhopisy a podnikové dlhopisy, takisto
zaznamenali v priebehu roka dobré vysledky.



4.3.Z1LOZENIE A KLUCOVE RIZIKOVE CHARAKTERISTIKY PORTFOLIA

K 31. decembru 2019 investi¢né portfolio pozostavalo predovSetkym z cennych papierov
emitovanych Statmi, subjektmi na nizSich tUrovniach verejnej spravy, nadnarodnymi
spolo¢nostami a agentUrami a zahraniénymi vladami (47 % trhovej hodnoty oproti 59 %
referen¢nej hodnoty) a z krytych dlhopisov (18 % trhovej hodnoty oproti 20 % referenénej
hodnoty). ZvySok bol umiestneny najméd v nezabezpecCenych dlhopisoch emitovanych
obchodnymi spoloé¢nost’ami a finanénymi instituciami. Asi 6 % portfélia sa investovalo do
likvidnych investicii s vysokym ratingom (AA/AAA), denominovanych v USD. Expozicia
tychto investicii voci kurzovému riziku bola zabezpecena. Na konci roka 2019 bola expozicia
portfolia vo¢i dlhopisom, ktoré spiiaji environmentalne a socialne Kritéria a kritéria spravy,
na urovni 6 %, viac nez 5-nasobne vyssia ako zodpovedajtica referen¢na hodnota.

Durécia portfélia'’ ku koncu roka 2019 bola 3,07 roka. Priemerny Gverovy rating je BBB+.

Vicsina portfolia je investovand do likvidnych cennych papierov a primerana cast' (21 %
celkovej hodnoty portfolia) je splatna za menej ako 12 mesiacov.

Profil portfolia z hladiska durédcie, kreditného rizika a likvidity sa upravil v sulade
s predpokladanymi penaznymi tokmi vyplyvajicimi z operdcii EFSD v ramci zaruky EU
(napr. predpokladané uplatnenie, prijmy).

4.4, \/YKONNOST

Ro¢na vykonnost' sa vypocitava na casovo vazenom zdklade, aby nebola ovplyvnena
vel'kost'ou portfolia, ktoré pocas roka aj nad’alej vyznamne rastlo.

Vo velmi naronom trhovom prostredi, ktoré charakterizovali celkové zaporné alebo
historicky nizke vynosy spojené s vyznamnou volatilitou trhu a neistotami, fond v roku 2019
vykazal absolutnu ro¢nti vykonnost’ na urovni 1,239 %. Tato navratnost’ je v sulade s roénou
vykonnost'ou referen¢nej hodnoty EFSI (2,302 %).

5. POSUDENIE PRIMERANOSTI CIELOVEJ SUMY A UROVNE ZARUCNEHO FONDU
EFSI

V rdmci EFSI sa od 31. decembra 2019 schvalili operacie v celkovej kumulovanej vyske
68,7 miliardy EUR v 28 ¢lenskych statoch, ztoho 49,2 miliardy EUR bolo schvélenych
v ramci HW (532 operéacii) a 19,5 miliardy EUR v rdamci SMEW (630 operacii). Celkovo to
predstavuje vyrazné zvySenie v porovnani s rokom 2018, ku koncu ktorého boli schvalené
operacie v celkovej vyske 53,6 miliardy EUR.

K 31. decembru 2019 celkové vyplatené a zatial nesplatené expozicie kryté zarukou EU
dosiahli sumu 17,7 miliardy EUR (16,1 miliardy v ramci 1IW a 1,6 miliardy v ramci SMEW)
Vv porovnani so sumou 15,8 miliardy EUR v roku 2018.

Expozicia rozpoétu EU voéi moznym budicim platbam v ramci zaruky EU, pokial’ ide
o schvalené operacie (vyplatené anevyplatené) predstavovala sumu 21,9 miliardy EUR
(18,3 miliardy v rdmci 1IW a 3,6 miliardy v ramci SMEW).

V ramci okna pre infraStrukturu a inovécie 1IW nesplatené vyplatené expozicie kryté zarukou

ol Udaj o duracii sa tyka ,,modifikovanej duracie®, ktorou sa meria citlivost ceny dlhopisu na pohyby

urokovej miery. Tento 0daj je zaloZzeny na Koncepcii, Ze cena cenného papiera a Urokové miery si
nepriamo Umerne.



EU predstavovali 16,1 miliardy EUR, ztoho 15,2 miliardy EUR za dlhové operécie
a 1 miliardu EUR za operacie kapitalového typu®®.

V pripade akychkol'vek strat v dosledku tychto operacii v ramci okna pre infraStruktaru
a inovécie 1IW budd uvedené straty kryté zarukou EU v stlade s podmienkami stanovenymi
v dohode o EFSI. Zaruka EU v ramci okna pre infrastruktiru a inovacie IIW sa poskytuje
najmd vo forme krytia tranze prvej straty v ramci portfolia pre dlhové operacie W
a kapitalového portfélia narodnej podpornej banky (NPB) I1IW. V ramci Standardného
kapitalového portfolia ITW je zaruka EU vo forme tplnej zaruky za predpokladu, ze EIB na
vlastné riziko investuje na pomernom zaklade rovnaké mnozstvo zdrojov.

K 31. decembru 2019 celkové nesplatené expozicie vyplatené v ramci SMEW kryté zarukou
EU dosiahli 1,6 miliardy EUR, ztoho 1,2 miliardy EUR =za zaru¢né operacie
a 0,4 miliardy EUR za kapitalové operécie™.

V pripade akychkol'vek strat spdsobenych zaruénymi operaciami SMEW by sa tieto straty
v prvom rade kryli z prispevkov mechanizmu zaruky InnovFin pre MSP, mechanizmu
programu COSME na poskytovanie zaruk za uvery, zaru¢ného mechanizmu pre kultirne
a kreativne sektory a zaru¢ného finanéného nastroja programu Europskej tnie v oblasti
zamestnanosti a socialnej inovacie (EaSl). V pripade kapitadlovych produktov SMEW by sa
akékol'vek straty kryli zarukou EU v ramci EFSI a tranzou prvej straty nastroja InnovFin
Equity (v pripade podokna 2 kapitaloveho produktu).

Cielova suma zaru¢ného fondu EFSI bola stanovena na 35 % celkovych zaru¢nych zaviazkov
EU%. Z posudenia rizik jednotlivych produktov podporovanych zarukou EU vyplyva, Ze
rozpo&et Unie by bol pri tejto cielovej miere celkovo primerane chraneny pred potencidlnymi
uplatneniami zaruky EU, ato s prihliadnutim na vratené sumy, prijmy aspatné toky
prostriedkov z operacii EIB. Ciel'ova miera 35 % sa preto povazuje za primerand.

Zaru¢ny fond EFSI sa do roku 2022 nachadza vo faze budovania, a preto sa potreba doplnenia
bude posudzovat’ v neskorSej faze.

18 Z dbvodu zaokruhlenia tychto dvoch Udajov o dlhovych operaciach a operaciach kapitalového typu je

ich sucet 16,1 miliardy namiesto 16,2 miliardy.

Ako vyplyva z Gétovnej zavierky EU k 31. decembru 2019, nie st tu zahrnuté zmluvy o zéruke, ktorych
obdobie dostupnosti sa za¢ina v roku 2020.

Pozri ¢lanok 12 ods. 5 nariadenia o EFSI.
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http://data.europa.eu/eli/reg/2015/1017/2017-12-30
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