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Shrnuti

Evropsky fond pro strategické investice (EFSI) byl zfizen v roce 2015 jako soucast
yInvesticniho planu pro Evropu“ s cilem resit nedostatek investic, k némuz doslo
v dlsledku finan¢ni a hospodarské krize, jez zacala v roce 2008. Fond byl zaloZen
v ramci EIB a spravuje jej fidici rada sloZzend ze zdstupci Komise a EIB. EFSI byl pavodné
zfizen s cilem vyuzit rozpoctovou zaruku EU ve vysi 16 miliard EUR a ¢astku 5 miliard
EUR z vlastnich zdrojU EIB, aby skupina EIB mohla poskytnout financovani v pfiblizné
vysi 61 miliard EUR. U¢elem bylo mobilizovat do ¢ervence 2018 dodatecné verejné
a soukromé financni prostfedky v objemu 315 miliard EUR pro strategické investice
do infrastruktury a malych a stfednich podnik( v ramci vétsiny oblasti politiky EU a
¢lenskych stata.

Cilem auditu bylo posoudit, zda je EFSI u¢innym nastrojem pro aktivaci financnich
prostfedkd na podporu dodatecnych investic v celé EU. Na zakladé posouzeni rizik jsme
zjistovali, zda:

a) EIB poskytla do ¢ervence 2018 ocekavanou vysi rizikovéjsiho financovani;
b) EFSI nahradil ostatni operace financovani EIB a EU;

c) investi¢ni projekty nemohly byt v obdobi provadéni fondu EFSI financovany
z jinych vetejnych ¢i soukromych zdroj(;

d) vykazané odhady investic mobilizovanych prostiednictvim EFSI byly realistické
z hlediska jejich dopadu na realnou ekonomiku;

e) bylo investi¢ni portfolio EFSI patficné vyvazené, pokud jde o pfislusné oblasti
politiky EU a zemépisnou koncentraci.

Nas audit se tykal operaci fondu EFSI od jeho zahdjeni v roce 2015 az do Cervence
2018. V ramci své auditni prace jsme prezkoumali zpravy o vykonnosti EFSI zverejnéné
do doby naseho auditu, analyzovali portfolio operaci EFSI, pfezkoumali jsme vzorek
operaci a provedli jsme prazkum a rozhovory s Gredniky Komise a skupiny EIB,
protistranami EFSI a odborniky v této oblasti.

Dospéli jsme k zavéru, Zze fondu EFSI se dafilo ziskat finan¢ni prostfedky na
podporu znac¢ného objemu dalSich investic v EU. Vykdzany objem mobilizovanych
investic vSak nezohledniuje skutecnost, Ze nékteré operace EFSI nahradily jiné operace
EIB a financni nastroje EU, ani to, Ze ¢ast podpory EFSI byla poskytnuta projektim,



které bylo mozné financovat z jinych zdroju, byt za riznych podminek. Je také tieba
zlepsit zemépisné rozloZeni investic podporenych z EFSI.

Zjistili jsme, Ze skupina EIB schvalila do 30. ¢ervna 2018 vice nez 59 miliard EUR
financnich operaci podporenych z EFSI. Financovani schvalené skupinou EIB navic
dosahlo do 17. ¢ervence 2018 vysSe 65,5 miliardy EUR. K tomuto vysledku pfispélo
nékolik faktor(i véetné ztizeni EFSI jako rozpoctové zaruky poskytnuté EIB, zajisténi
jeho provozni flexibility, stanoveni malého poctu cili a omezeni pro investi¢ni portfolio
EFSI, zavedeni efektivnéjsich fidicich mechanism( a posileni spoluprace
s vnitrostatnimi podptrnymi bankami a institucemi.

Podpora z EFSI umoznila EIB dosahnout oproti roku 2014 ¢tyinasobného zvyseni
rizikovéjsich financnich operaci. Pfesto byla hodnota rizikovéjsich finan¢nich operaci
spojenych s EFSI, které EIB skute¢né podepsala, nizsi, nez se planovalo. EIB realizovala
rizikovéjsi financovani prostfednictvim nabidky klasickych prioritnich investi¢nich Gvéra
s delsi splatnosti, nezajisténych pozic v pfipadech, kdy vSichni nebo vétsina ostatnich
vériteld disponovali zarukou, a prostfednictvim operaci s rizikovéjSimi protistranami, a
to zaroven pfi relativné omezeném vyuzivani jinych dostupnych produktl s vyssim
rizikem.

EFSI také ¢astecné nahradil financovani z ostatnich centralné fizenych financnich
nastroja EU, zejména v oblasti dopravy a energetiky. Dale jsme zjistili, Ze je potreba,
aby Komise a EIB analyzovaly mozné budouci pfekryvani operaci mezi slozkou EFSI pro
infrastrukturu a inovace a finan¢nimi nastroji Evropskych strukturdlnich a investi¢nich
fondu.

Skutecnost, Ze urcitd operace EFSI byla v souladu s definici danou nafizenim
o EFSI vyvhodnocena jako operace zajistujici adicionalitu a klasifikovana jako operace
s vysSim rizikem neZ bézna operace EIB, nutné neznamena, Ze projekt by nebylo mozné
financovat z jinych zdrojl. Z vysledkd naseho prazkumu vyplynulo, Ze témér tretina
projektl financovanych v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace by se uskutecnila
i bez podpory EFSI. Predkladatelé projektl vétsinou preferovali financovani z EFSI,
protozZe bylo bud' levnéjsi, nebo nabizelo delsi dobu splatnosti. V nékolika pfipadech
jsme zjistili, Ze projekty EFSI mohly byt financovany ze soukromych zdroji nebo dalSich
verejnych zdrojl nebo dokonce EIB jako bézna operace, i kdyz za jinych podminek.

Metodika pouzitd pro odhad vyse mobilizovanych investic v nékterych pfipadech
nadhodnotila rozsah, v jakém podpora EFSI skutecné dodatec¢né investice v realné
ekonomice aktivovala. Nedostatek srovnatelnych vykonnostnich a monitorovacich



ukazatell pro vSechny financ¢ni nastroje a rozpoctové zaruky EU oslabuje
transparentnost a schopnost posuzovat vysledky.

Portfolio EFSI bylo na konci roku 2017 v mezich orientacnich limit stanovenych pro
investice do konkrétnich oblasti politiky. Zemépisna koncentrace operaci podepsanych
k financovani v ramci EFSI vSak nebyla dostateéné vyvazena, nebot vétsina z nich byla
soustfedéna v nékolika vétsich ¢lenskych statech EU-15. Zemé, v nichZ byl EFSI vyuzit
nejvice, byly zemémi s nejrozvinutéjsimi a nejaktivnéjSimi narodnimi podparnymi
bankami a institucemi. Méné rozvinutym zemim je proto potfeba poskytnout podporu
vCetné technické pomoci.

Na zakladé téchto zjisténi vydavame nasledujici doporuceni:
a) podporovat opodstatnéné vyuzivani rizikovéjSich produktd EIB v ramci EFSI;
b) podporovat doplikovost mezi finanénimi nastroji EU a rozpoctovymi zarukami EU;

c) |épe posuzovat, zda potencidlni projekty EFSI bylo mozZné financovat z jinych
zdrojq;

d) Iépe odhadovat objem mobilizovanych investic;

e) zlepsit zemépisné rozlozeni investic podporovanych EFSI.



Uvod

V listopadu 2014, bezprostiedné po svém nastupu do funkce, nova Evropska
komise a skupina Evropskeé investi¢ni banky (dale jen ,skupina EIB“) spolecné oznamily
investi¢ni plan pro Evropu (IPE nebo také ,Junckerlv plan“)*. Tento plan byl
vypracovan jako reakce na pokles investic v Evropé po finan¢ni a hospodarské krizi,
kterd zacala v roce 2008. Zaroven si Komise uvédomovala fiskalni omezeni, kterym
Clenské staty Celi, a omezenou flexibilitu v ramci stdvajicich vydajovych program( EU.
Podle odhadd Komise se investice v EU kazdoroc¢né pohybuji 230 miliard az 370 miliard
EUR pod hladinou ,udrZitelnych” investic?.

Celkovym cilem investi¢niho planu pro Evropu je zvySit Uroven investic a odstranit
investicni prekazky v EU. PIan vychdzi ze tfi pilifa, které se vzajemné podporuji a jimiz
jsou: i) Evropsky fond pro strategické investice (EFSI), uréeny pro financovani investic;
ii) Evropské centrum pro investi¢ni poradenstvi, které zajistuje technickou pomoc
predkladatelim projektd, spolu s Evropskym portadlem investi¢nich projektd, ktery
zviditelriuje projekty hledajici financovani a zajistuje vymeénu informaci, a iii) regulaéni
a strukturalni reformy na odstranéni prekazek pro investice.

EFSI neni pravnim subjektem oddélenym od EIB, ale ma samostatnou fidici
strukturu, kterou tvofi fidici rada sloZzena ze ti zastupcl Komise a jednoho zastupce
EIB, pfijimajici rozhodnuti na zakladé konsenzu, dale investi¢ni vybor a vykonny reditel.
Ridici struktura byla dokonéena v lednu 2016, kdy byl jmenovén investi¢ni vybor.

V mezidobi schvalovala vyuzZiti zaruky EU Komise. Operace EFSI musi také schvalit fidici
organy EIB a EIF v ramci stejné politiky, pravidel a postup, které se vztahuji na
operace mimo EFSI.

EFSI byl zfizen s cilem mobilizovat investice ve vysi 315 miliard EUR do realné
ekonomiky v obdobi tti let do ¢ervence 2018 na financovani (strategickych) investic
v celé fadé oblasti politik EU (doprava a energetika, vzdélavani, vyzkum a inovace atd.)
a také zlepsit pfistup k financovani pro malé a stfedni podniky®. Toho mélo byt
dosazeno pomoci 21 miliard EUR v ramci rizikové kapacity, kterou tvofri zaruka
z rozpoctu EU ve vysi 16 miliard EUR a vlastni zdroje EIB ve vysi 5 miliard EUR, aby

1 COM(2014) 903 final ze dne 16.11.2014.
https://ec.europa.eu/commission/publications/why-eu-needs-investment-plan_en.

3 Clanek 3 nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 2015/1017 (UF. vést. L 169,
1.7.2018, s. 1) (,,nafizeni o EFSI).


https://ec.europa.eu/commission/publications/why-eu-needs-investment-plan_en

mohla skupina EIB poskytnout dodatecné financovani (obrdzek 1), plivodné odhadnuté
na 61 miliard EUR%.

Obrazek 1 — Struktura EFSI po upraveé z cervence 2016

Rozpocet EU Vlastnizdroje EIB
| 16 mld. - 5mld.
\ EUR K EUR
\ . 21mld. {
EUR

Slozka pro infrastrukturu
a inovace (EIB)
15,5 mid. EUR

Zdroj: EIB, Zprava Evropskému parlamentu a Radé o financnich a investi¢nich operacich skupiny EIB
v ramci EFSI za rok 2017.

Investi¢ni operace EFSI se uskute¢nuji v rdmci dvou tematickych slozek, tzv.
»oken“: i) slozky pro infrastrukturu a inovace (Infrastructure and Innovation Window —
IWW), kterou spravuje EIB a jejimz cilem je zajistit financovani strategickych projekta,

a ii) specializovaného néstroje pro malé a stfedni podniky (SME Window — SMEW),
ktery spravuje EIF a jehoz cilem je podpora malych a stfednich podnikd a spolecnosti se
stfedni trzni kapitalizaci (tedy podnik( s nejvyse 3 000 zaméstnanci). Kazda z téchto
slozek provadi operace dluhového typu a kapitalového typu®.

Podpora z EFSI se neposkytuje podle konkrétnich odvétvi nebo zemépisnych
oblasti, ale Fidi se poptavkou. Ridici rada nicméné u slozky pro infrastrukturu a inovace
stanovila orientacni limit pro zemépisnou diverzifikaci a koncentraci, a sice Ze podil

4

31. bod odlvodnéni natizeni o EFSI; operacni plan skupiny EIB na obdobi 2015-2017,
predmluva a s. 10, a operacni plan skupiny EIB na obdobi 20162018, s. 8.

K operacim dluhového typu patfi zejména bézné avéry, zaruky a protizaruky.
Operace kapitalového typu zahrnuji pfimé a neprimé kapitalové a kvazikapitalové ucasti a
podfizené Uvéry.



investic v jakychkoliv tfech ¢lenskych statech dohromady (méfeno objemem
podepsanych avérd/investic) by do konce investi¢niho obdobi (konec roku 2020

v pfipadé schvdleni a konec roku 2022 v pfipadé podpist) nemél presahnout 45 %
celkového portfolia EFSI®. Specializovany nastroj pro MSP Zadny limit pro koncentraci
stanoven nema.

Komise rovnéz vzala na védomi potiebu uc¢inného zapojeni narodnich
podplrnych bank a instituci, aby se zvysil dopad investi¢niho planu pro Evropu a fondu
EFSI na investice, rist a zaméstnanost. Do ¢ervence 2015 se osm narodnich
podplrnych bank a instituci zavazalo spolufinancovat projekty a investi¢ni
platformy celkovou ¢astkou az 34 miliard EUR’. Natizeni o EFSI stanovi nékolik
zpusobu, jak do néj mohou narodni podpurné banky a instituce prispét, v€etné ucasti
v investic¢nich platformach nebo v jednotlivych projektech EFSI formou
spolufinancovani.

Podle nafizeni o EFSI by se zaruka EU méla poskytovat na podporu projektd, které
mimo jiné pFinaseji ,,adicionalitu”®. To znamena, Ze finanéni prostfedky EFSI jsou
v zasadé urCeny na operace, které resi selhani trhu nebo nepftiznivé investi¢ni situace a
které by v obdobi, béhem néjz je mozné vyuzit zaruku EU®, nemohly provést EIB, EIF
nebo by se nemohly uskutecnit pomoci stavajicich financnich ndstroja Unie bez
podpory EFSI nebo ve stejném rozsahu.

EFSI by také mél byt ,,doplnénim nad ramec probihajicich programd EU a
tradi¢nich ¢innosti EIB“1? a ,,pFispivat k dosahovani cilt politiky Unie, jak jsou
stanoveny v nafizeni o programu COSME, nafizeni o programu Horizont 2020 a nafizeni
o Nastroji pro propojeni Evropy“**. Zavedeni EFSI se odehrdélo za situace, kdy vétsi ¢ast
rozpocCtu EU jiz byla pridélena na financni nastroje pro vicelety financni ramec (VFR)

Strategicka orientace EFSI, 15. prosince 2015
(http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientatio
n_en.pdf).

7 COM(2015) 361 final ze dne 22.7.2015.
Clanek 5 nafizeni o EFSI.

Pocatecni investi¢ni obdobi, béhem néhoz mize byt poskytnuta zaruka EU na podporu
financovani a investicnich operaci, na néz se vztahuje nafizeni o EFSI, trva do 5. ¢ervence
2019 (schvaleni) a 30. ¢ervna 2020 (podpisy) a bylo prodlouzeno do 31. prosince 2020
(schvaleni) a 31. prosince 2022 (podpisy).

10 8. bod odtGvodnéni natizeni o EFSI.

1113, bod oddvodnéni EFSI.


http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
http://www.eib.org/attachments/strategies/efsi_steering_board_efsi_strategic_orientation_en.pdf
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2014-2020. Jak ukazuje obrazek 2, Komise jiz vytvorila centralné spravované financni

nastroje v ramci sedmi program EU vztahujicich se na rlizné oblasti politiky,

s poc¢atecnim rozpoctem (,,finanénim krytim“) ve vysi pfiblizné 7,4 miliardy EUR. Objem

financ¢nich nastroji v ramci evropskych strukturalnich a investi¢nich fondl (dale jen
,ESI fondy“) na obdobi 2014-2020 se navic ocekava ve vysi 20,2 miliardy EUR'?, co? je

témér dvojnasobek oproti predchozimu obdobi.

Obrazek 2 — Prehled financnich nastroju podporovanych z rozpoctu EU a

EFSI (pUvodni financni pridél v dobé zfizeni)

Finanéni nastroje v rezZimu nepfimého fizeni

(PFispévek z rozpoétu EU: 7,4 mid. EUR)

EFSI

(Prispévek z rozpoctu EU: 16 mid.
EUR) upraveno v cervenci 2016

ESI fondy

(Prispévek z rozpoctu EU:
20,2 mid. EUR)

Nastroj pro propojeni Evropy (NPE)
Nastroj pro sdileni rizika a kapitdlovy ndstroj —az do
2,6 mld. EUR
Infrastruktura
(doprava, energetika
a telekomunikace)

Soukromé financovani pro nastroj pro energetickou
ucinnost (PF4EE) a Nastroj financovani ptirodniho kapitalu
(NCFF)
zaruka — 140 mil. EUR

Horizont 2020 (InnovFin)

AR, G ITEES Kapitalovy ndstroj a nastroj sdileni rizik— 2,6 mld. EUR

Konkurenceschopnost
a MSP (COSME)
Kapitalovy a dluhovy
ndstroj — 1,4 mld. EUR

Kreativni Evropa
Zarucninastroj —121 mil. EUR

Rust, tvorba pracovnich mist
a socialni soudrznost

Socialni inovace (EASI)
Zaruky pro mikropodniky —
112 mil. EUR

Erasmus+
Zaruéninastroj —0,5 mld. EUR

Slozka pro infrastrukturu a
inovace
Dluhové operace —zaruky EU ve
vysSi 10,5 mld. EUR, kapitalové
operace —zaruka ve vysi
2,5 mld. EUR

Nastroj pro MSP (MSP a malé
spolecnosti se stiedni trini
kapitalizaci)
Kapitalovy a dluhovy nastroj —
zaruka ve vy$i 3,0 mld. EUR

Finanéni nastroje clenskych
statd ¢ast operaénich
programl na obdobi

2014-2020 +/- 20 mld. EUR

Z toho zéruka v rdmci
iniciativy pro MSP —
prispévek ESI fondd 1 160
mil. EUR, podil COSME a
Innovfin ve vysi 32 mil. EUR

Zdroj: EUD, na zékladé ndvrhu souhrnného rozpoctu Evropské unie na rozpoétovy rok 2019 (pracovni

dokument ¢ast X).

Na konci roku 2017 Evropsky parlament a Rada na zakladé navrhu Komise

schvilily prodlouzeni doby trvani fondu EFSI do roku 2020 (,,EFSI 2.0“) a zvySeni jeho

rizikové kapacity na 33,5 miliardy EUR, které tvofi 26 miliard EUR v podobé zaruky EU

a 7,5 miliardy EUR vlastnich zdroju EIB*3. Cilem tohoto zvy3eni je mobilizovat do konce

roku 2020 verejné a soukromé investice v objemu 500 miliard EUR.

12 platforma vefejné pFistupnych udajil (https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-
2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4) k 22.5.2017.

3 Naftizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) €. 2017/2396 (UF. vést. L 345, 27. 12. 2017,

s. 34) (,,nafizeni o EFSI“).



https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4
https://cohesiondata.ec.europa.eu/dataset/ESIF-2014-2020-categorisation-ERDF-ESF-CF/9fpg-67a4
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V ¢ervnu 2018 Komise navrhla integrovany investi¢ni model s ndzvem ,,InvestEU”
jako soucast balicku navrhi pro pfisti vicelety finanéni rdmec. Bude podporovat
investi¢ni priority EU a také synergie mezi rznymi financénimi nastroji EU v obdobi
2021-2027%. Cilem navrhu je navazat na zkusenosti s EFSI a finanénimi nastroji ve
smyslu finan¢niho nafizeni a mobilizovat dalsi investice v objemu asi 650 miliard EUR
formou dodatecné rozpoctové zaruky EU ve vysi 38 miliard EUR. Mohl by tedy byt
pokracovanim rozsahlého investi¢niho programu zahajeného s EFSI. Podle Komise
bude program InvestEU reagovat na potfeby trhu a soustfedi se na ¢tyfi hlavni oblasti:
i) udrzitelnou infrastrukturu, ii) vyzkum, inovace a digitalizaci, iii) MSP a malé
spolec¢nosti se stfedni trzni kapitalizaci a iv) socialni investice a dovednosti.

14 Navrh nafizeni Evropského parlamentu a Rady, kterym se zavadi program InvestEU
(COM(2018) 439 final ze dne 6.6.2018).
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Rozsah a koncepce auditu

Cilem auditu bylo posoudit, zda je Evropsky fond pro strategické investice
ucinnym nastrojem pro ziskavani financnich prostredk( na podporu investic v EU.
Zjistovali jsme, zda:

a) EIB poskytla do ¢ervence 2018 oc¢ekdvanou vysi rizikovéjsiho financovani;
b) EFSI nahradil ostatni operace financovani EIB a EU;

c) financované investi¢ni projekty nemohly byt financovany v obdobi provadéni
fondu EFSI z jinych verejnych ¢i soukromych zdroju;

d) vykdzané odhady investic mobilizovanych prostfednictvim EFSI byly realistické
z hlediska jejich dopadu na realnou ekonomiku;

e) bylo investi¢ni portfolio EFSI patficné vyvazené, pokud jde o pfislusné oblasti EU
a zemépisnou koncentraci.

Zabyvali jsme se také ndvrhem Komise na zfizeni programu InvestEU a provedli
predbéznou analyzu.

Audit se tykal operaci fondu EFSI od jeho zahdjeni v roce 2015 do ¢ervence 2018.
Zamérili jsme se predevsim na slozku pro infrastrukturu a inovace, na kterou pripadaji
priblizné tfi ¢tvrtiny zaruky EFSI. O specializovaném ndéstroji pro MSP ¢astecné
pojednavala pfedchozi zvlastni zprava EUD'. Nase auditni prace zahrnovala:

a) prezkum rGznych hodnoceni Komise a EIB (véetné hodnoceni fondu EFSI
provedené EIB z ¢ervna 2018'¢), hodnoceni EIF, oficidlnich dokumentu, zprav
o operacich aj. souvisejicich s EFSI a existujicimi finanénimi nastroji a analyz a
publikaci tretich stran;

b) analyzu portfolia operaci EFSI, které byly podepsany do 31. prosince 2017,
a podrobny prezkum 15 operaci v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace

15 7Zvl&stni zprava ¢. 20/2017 ,,Nastroje pro Uvérové zaruky financované EU: pozitivni vysledky,
je ale zapotrebi lepsi zacileni na prijemce a lepsi koordinace s vnitrostatnimi programy”
(http://eca.europa.eu).

6 Hodnoceni Evropského fondu pro strategické investice, EIB (Hodnoceni operaci), éerven
2018.
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vybranych ze 124 operaci této slozky, které byly podepsany do 31. prosince 2016
(tykajicich se hodnoceni, schvalovani, vykazovani a monitorovani v ramci EIB);

pohovory s uredniky Komise, EIB a EIF, s vybranymi predkladateli projektl v rdmci
slozky pro infrastrukturu a inovace a s podptrnymi bankami a institucemi
Clenskych statd, Evropskou bankou pro obnovu a rozvoj a dalsimi zdéastnénymi
stranami;

nase prlzkumy mezi pfimymi protistranami EIB v ramci slozky pro infrastrukturu a
inovace (predkladateli projektd, investory a finanénimi zprostfedkovateli)
a narodnimi podpurnymi bankami a institucemi;

konzultace s odborniky o riznych aspektech, na néz se zaméruje tento audit.
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Pripominky

Aby bylo dosaZeno cile mobilizovat investice v objemu 315 miliard EUR, pocitala
EIB s tim, Ze do Cervence 2018 bude schvaleno 61 miliard EUR financovani z EFSI.
Portfolio EFSI by mélo mit celkové rizikovéjsi profil nez portfolio investic
podporovanych EIB v ramci jejich béznych investi¢nich politik pfed vstupem nafizeni
o EFSI v platnost. EFSI by mél také obvykle podporovat projekty, které maji vyssi
rizikovy profil nez projekty v rdmci béZznych operaci EIBY’.

Celkovy objem financovani schvaleného z EFSI v prvnich trech letech
dosahl plivodné ocekavané vyse

K 30. ¢ervnu 2018 cinil objem schvaleného financovani z EFSI celkem
59,3 miliardy EUR, coz se blizi planované urovni. Do 17. ¢ervence 2018 EIB schvalila
financovani v objemu 65,5 miliardy, které presahlo orientacni vysi prostredkd, které
bylo tfeba ziskat. Financovani z EFSI, které bylo podepsano pro obé slozky
k 30. ¢ervnu 2018, Cinilo v thrnu 42,9 miliardy EUR. EIB podepsala 312 operaci
v objemu 30,5 miliardy EUR v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace a 384 operaci
v objemu 12,4 miliardy EUR v ramci specializovaného nastroje pro MSP. Souhrn tdajl
EFSI vykdzanych k 30. ¢ervnu 2018 uvadi pfiloha I.

K tomuto vysledku prispélo nékolik faktoru:

a) Jelikoz byl fond EFSI zfizen mimo ramec finan¢niho nafizeni, mohl vzniknout
v kratké dobé, bez hodnoceni ex ante nebo posouzeni dopadd.

b) Vnitfni flexibilita fondu EFSI umoznujici financovat Sirokou Skalu projektt
prostfednictvim fady typa financénich produktl a pti malém poctu odvétvi nebo
zemépisnych omezeni umoznila vybirat z velkého poctu a objemu potencialnich
financ¢nich operaci (viz pfiloha Il). U opatieni financovanych z vlastnich zdroju EIB
se také neposuzuje, zda jde o statni podporu. Schvalovaci proces EFSI je diky tomu
rychlejsi a flexibilnéjsi neZ schvalovaci procesy financnich nastroji EU ve sdileném

fizeni.

7 Cl. 5 odst. 1 a pfiloha II.2 nafizeni o EFSI.
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c) Efektivnéjsi fidici mechanismy umoznily EIB rychle zahrnout nové operace do
portfolia EFSI, zejména pokud jiz byly vyhodnoceny a schvaleny EIB.

Na rozdil od situace u jinych finan¢nich nastroji EU nafizeni o EFSI také uvadi, Zze
vyznamnou Ulohu v provadéni fondu EFSI mohou hrat narodni podp(irné banky
a instituce pfi identifikaci a rozvijeni projekt( a pfildakani potencialnich investor(?®.
Obrazek 3 ilustruje podil operaci podplrnych bank a instituci v jednotlivych slozkach
EFSI. Spoluprace mezi EIB a narodnimi podplrnymi bankami a institucemi byla posilena
zfizenim pracovnich skupin a spolupracujicich investi¢nich platforem. Z naseho
prazkumu a rozhovor( v narodnich podparnych bankach a institucich vyplynulo,
Ze vétsina z nich intenzivnéjsi spolupraci se skupinou Evropské investi¢ni banky ocenila.

Obrazek 3 — Podil operaci EFSI, do nichZ jsou zapojeny narodni podptirné
banky a instituce (podle pomérného poctu operaci) k 30. ¢ervnu 2018

Kapitalové nastroje
specializovaného néstroje pro MSP

Dluhové nastroje specializovaného
nastroje pro MSP

Kapitalové nastroje okna pro
infrastrukturu a inovace

Dluhové néstroje okna pro
infrastrukturu a inovace

0% 5% 10 % 15% 20% 25% 30% 35% 40 % 45 %
Podil operaci s Ucasti narodnich podptrnych bank a instituci
Zdroj: Zpravy o operacich EFSI v rdmci slozky pro infrastrukturu a inovace a specializovaného ndstroje
pro MSP k 30. ¢ervnu 2018.
Fond EFSI zvysil rizikovéjsi financovani EIB méneé, nez se ocekavalo

EIB oznacuje své financni operace spojené s vyssim rizikem jako zvlastni ¢innosti
(viz ramecek 1). Ty jsou zminény v ¢lanku 5 natizeni o EFSI, ktery definuje adicionalitu
operaci EFSI.

1834, bod odtvodnéni nafizeni o EFSI.
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Zvlastni ¢innosti obnaseji vyssi riziko, nez jaké EIB obecné ptijima, a definuji se takto:

— dluhové operace s rizikovym profilem D- nebo nizsim (tj. s o¢ekavanou ztratou vyssi
nez 2 %);

— veskeré kapitalové operace a operace kapitalového typu (napt. fondy pro investice
do infrastruktury a jiné tGcasti fond(, ¢innosti v rdmci rizikového kapitalu, kapitalové
operace a dalSi operace s rovnocennym rizikovym profilem).

VSechny operace EIF v ramci specializovaného ndastroje pro MSP se povazuji za
operace majici stejny rizikovy profil jako zvlastni ¢innosti EIB. Je tomu tak proto,
Ze investice do MSP se povazuji za investice s nizkym investi¢nim stupném

(tj. s o¢ekdvanou ztratou vyssi nez 2 %).

Zvlastni Cinnosti EIB Ize rozdélit do tfi kategorii: i) operace na vlastni riziko EIB, ii)

EFSI, u nichz EIB sdili ¢ast souvisejiciho rizika s tfetimi stranami, zejména s rozpoétem
EU v rdémci dohod s Komisi, napf. InnovFin, NPE nebo podobné programy EU.

Pfezkoumali jsme, zda EFSI zvysil rizikové;jsi uvérové Cinnosti EIB, a porovnali jsme
rizikovy profil portfolia operaci EFSI s portfoliem EIB mimo EFSI.

EIB plivodné ocekavala, Ze v ndvaznosti na zfizeni EFSI vzroste jeji celkova mira
zvlastnich Cinnosti z vychozich 4,5 miliardy EUR v roce 2014 (tedy zhruba 6 % vSech
podepsanych operaci) na 8,6 miliardy EUR v roce 2015 (12 %) a na 21 miliard EUR
(30 %) v roce 2016 a 2017*°. Obrdzek 4 porovnava skutetné a planované hodnoty
zvlastnich Cinnosti EIB v obdobi 2014-2017 podle jednotlivych kategorii.

19 Operaéni plédn EIB 2015-2017, pfedmluva, s. 11 a 12. Operadni plan EIB stanovi pro podpisy
cile s 10% flexibilitou smérem nahoru a dolG.
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Obrazek 4 — Zvlastni ¢innosti EIB podepsané v obdobi 2014-2017

20

18

16

14

12

10

Objem Gvérd (mil. EUR)

2014 2015 2016 2017
ROK

W Zvlastni ¢innostiv ramci EFS| M Zvlastni ¢innosti na vlastniriziko M Zvlastni innostiv ramci = Cil EIB na roky 2015-2017
jinych nastrojt sdileni rizika

Pozndmka: Cile pro podpisy v operacnim planu maji 10 % flexibilitu smérem nahoru nebo dold.

Zdroj: EUD na zékladé analyzy tdajd z rdiznych finanénich zprav a operaénich pland EIB za obdobi 2014—
2017.

22 Objem podpist v rdmci zvlastnich ¢innosti EIB se zvysil ze 4,5 miliardy EUR v roce
2014 na 18 miliard EUR v roce 2017. | prfes tento ¢tyfnasobny narudst jsme kumulovany
deficit za obdobi 20152017 ve srovnani s planovanou urovni vypocetli na pfiblizné

13 miliard EUR, tj. 26 % souhrnného cile 50,6 miliardy EUR?°. V tomto deficitu jsou
zohlednény zvlastni ¢innosti podporené z EFSI v objemu asi 7 miliard EUR, zvlastni
Cinnosti provadéné EIB na vlastni riziko v objemu 1,5 miliardy EUR a zvlastni ¢innosti

v ramci jinych mandata sdileni rizik v objemu 4,5 miliardy EUR.

23 pokud jde o rizikovy profil portfolia operaci EFSI, k 30. ¢ervnu 2018 bylo 98,5 %
portfolia tvofeno operacemi v kategorii zvldstnich ¢innosti?*. Nase analyza potvrdila,
Ze souhrnny rizikovy profil portfolia EFSI byl vyssi nez rizikovy profil portfolia ostatnich
operaci EIB.

20 \lypocet EUD, na zakladé vykazané trovné viech podpis(i a podpist v ramci zvla$tnich

¢innosti ve financnich zpravach EIB za rok 2015, 2016 a 2017.

21 Zpravy o operacich EFSI v ramci sloZky pro infrastrukturu a inovace a specializovaného

nastroje pro MSP k 31. prosinci 2018.
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EIB by mohla jesté vice podporovat rizikovéjsi financni produkty v ramci
EFSI

Investi¢ni pokyny k EFSI stanovi, Ze EFSI m{Ze byt uplatnén pro pfimé nebo
nepfimé financovani novych operaci prostfednictvim Siroké skaly produkt?2. Operaéni
strategie EFSI dale upresnuje, které jednotlivé produkty mliZze skupina EIB pro
uplatnéni EFSI pouZit?® Patfi k nim prioritni a podFizené Gvéry, nastroje pro sdileni
rizika, nastroje kapitalového trhu (napf. korporatni hybridni dluhopisy) a kapitalové
nebo kvazikapitalové Ucasti. V pravidlech pro operace s investi¢nimi platformami a
narodnimi podpurnymi bankami a institucemi? je navic podfizenost jednou ze
zakladnich zasad operaci EFSI (tj. podpora EFSI by méla byt v opravnénych pripadech
pokud moZno podFizena ostatnim formam financovani)®.

U specializovaného nastroje pro MSP se EIF spoléhal predevsim na stavajici
produkty zameérené na MSP, jiz pouZivané v rdmci zaru¢niho mechanismu programu
COSME, nastroje InnovFin, programu Kreativni Evropa (CCS), Programu pro
zaméstnanost a socialni inovace (EaSI) a mandatl EIB a EIF tykajicich se zdroju
rizikového kapitalu. V ramci slozky pro infrastrukturu a inovace se EIB opirala jednak
o klasické dlouhodobé prioritni Uvéry pro financovani podnikl a projekt( a jednak
rozsitila vyuzivani produktl s vyssim rizikem a rozvinula nové, véetné kapitalovych
produktu, sdileni rizika a mezaninového financovani prostiednictvim cennych papird
zajisténych aktivy (ABS mezzanine — Asset Backed Securities mezzanine?®) a
korporatnich hybridnich dluhopist. Obrdzek 5 znazorfuje vyuziti produktd EIB v ramci
slozky EFSI pro infrastrukturu a inovace k 31. prosinci 2017.

22 ptiloha Il nafizeni o EFSI, oddil 2.

2 Strategicka orientace EFSI, aktualizovano v ¢ervnu 2017.

24 pravidla tykajici se operaci s investiénimi platformami a narodnimi podptrnymi bankami

a institucemi, SB/10/2016, oddil 3.2

%5 podfizenost v tomto kontextu znamend poskytovani Gvérd za podminek, které jsou pro

véritele (v daném pripadé EIB) méné vyhodné nez jiné formy podpory, napfiklad delsi
splatnost, poradi splatek pfi Uhradé dluhu, dostupnost zajisténi a také rating pro pripad
selhani dluznika a alokace ztrat.

%6 Cenny papir zajistény aktivy je tfida investic, jejichz hotovostni toky jsou zajistény

portfoliem aktiv.
Mezaninové financovani znamena, Ze se jedna o portfolio cennych papird podfizené pouze
prioritnimu dluhu.
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Obrazek 5 — Prehled vyuziti produktt EIB v ramci slozky EFSI pro
infrastrukturu a inovace

Nevazand zéruka se sdilenim rizika >50 %

Kapitalové fondy -

Vézana zaruka se sdilenim rizika >50 %

Vysoké

Kvazikapital - ®  Rozsifeny produkt EIB (s EFSI)
Mezaninové ABS Novy produkt EIB (s EFSI)
= Klasicky produktEIB
Korporatni hybridni dluhopis
Nevazand zéruka se sdilenim rizika <50 %

Vazand zéruka se sdilenim rizka <50 % [

PodFizené Uvéry pro financovani podnikd a projektd

Stredni
UVEROVERIZIKO

Prioritni ABS

Zprostfedkovany Uvér pro vice prijemct (Gvéry pro MSP, -
spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci)
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Zdroj: EUD, na zakladé dostupnych tdajii o podepsanych operacich EIB v ramci slozky pro infrastrukturu
ainovace k 31. 12. 2017.

Vétsinu portfolia operaci ze slozky pro infrastrukturu a inovace tvofily
tradi¢ni dlouhodobé prioritni Gvéry pro financovani podnikl nebo projektl (pfiblizné
17 miliard EUR, tedy asi 62 % celkové podepsané ¢astky v ramci této slozky). Z naseho
prezkumu téchto operaci vyplynulo, Ze EIB dosahla vyssiho rizikového statutu
investi¢nich Gvérd zejména prostrednictvim delsich splatnosti, nezajisténych pozic
v pfipadech, kdy vSichni nebo vétsina ostatnich véfitell disponovali zarukou, a
operacemi s rizikovéjSimi protistranami, ale Ze jen malo uplatiovala podtizeny dluh
pro financovani podnikd a projekt(.

EIB v rdmci EFSI podstatné zvysila financovani kapitalového typu, které
k 31. prosinci 2017 dosahlo 3,3 miliardy EUR. Zacala se také zamérovat na kapitalové
fondy vstupujici do MSP a spolecnosti se stfedni kapitalizaci v EU investovanim do
takovych fond( spolu s narodnimi podplrnymi bankami a institucemi nebo EIF. | za
tuto oblast odpovida EIF.

Ve spolupraci s ndrodnimi podparnymi bankami a institucemi nebo komercénimi
bankami EIB také vyvinula nastroje pro sdileni rizika?” zacilené na MSP a spoleénosti se

27 Nastroje pro sdileni rizika se déli vdzané (EIB nebo finanéni zprostfedkovatel vybiraji Gvér
podle pfedem stanovenych kritérii) a nevazané (EIB prejima riziko v souboru pfedem



20

stfedni trzni kapitalizaci. Z analyzy trhu vypracované EIB vyplynulo, Ze po tomto typu
nastroje existuje velka poptavka. Nicméné k 31. prosinci 2017 EIB podepsala

v souvislosti s EFSI pouze 14 operaci v ramci nastroje pro sdileni rizika v celkové vysi
2,9 miliardy EUR?? (pfiblizné tfetina cile pro tento produkt), z nichZ pouze ¢tyfi byly
podepsany s narodnimi podplrnymi bankami a institucemi v objemu 0,7 miliardy
EUR?°. Dvodem byla sloZita hloubkova kontrola EIB, ktera byla potfebna pro udéleni
povéreni, a regulaéni pozadavky.

Kromé toho bylo v rdmci nastroje pro sdileni rizika podepsano velmi malo
operaci, u nichZ by EIB nesla vyssi riziko nez narodni podplrné banky a instituce,
pFestoZe nase rozhovory a analyzy stanovisek ndrodnich podptrnych bank a instituci°
sveédci o tom, Ze ty by takové operace pfivitaly.

EFSI by mél doplfiovat a nemél by nahrazovat vyuzivani jinych financnich nastroju
EU3!, zejména financnich nastrojd v rezimu sdileného Fizeni (tj. finanénich nastroju
v ramci evropskych strukturalnich a investi¢nich fond). Zjistovali jsme dopad EFSI

schvalenych uvér(, zatimco financéni zprostredkovatelé se zavazuji vytvofit nové portfolio
zpUsobilych avéra).
2 Ato 1,4 miliardy EUR v rdmci nevazanych nastrojd (zejména pro portfolio MSP a spoleénosti
se stfedni trzni kapitalizaci), 0,5 miliardy EUR v rdmci vazanych nastrojl s plnym povérenim
a 1 miliarda EUR v ramci vazanych nastroju s ¢astecnym povérenim.

2% HBOR Risk-Sharing for MidCaps & Other priorities (HBOR Sdileni rizik pro spoleénosti se
stfedni trzni kapitalizaci a dalsi priority) — nevazana zaruka; CDC France Efficacite
Energetique Logement Social (CDC France Energeticka ucinnost socialniho bydleni)
(investic¢ni platforma) — financovany vazany uvér se sdilenym rizikem a plnym povérenim;
Investicni platforma KFW pro spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci (investi¢ni platforma) —
vazana zaruka se sdilenym rizikem a plnym povérenim; AFD French Overseas Territories
Economic Development (AFD Hospodarsky rozvoj francouzskych zamoftskych Gzemi)
(investi¢ni platforma) — vazana zaruka se sdilenym rizikem a ¢aste¢ny povérenim.

30 Evropskd asociace vefejnych bank (EAPB), Stanovisko k prodlouZeni investi¢niho planu pro

Evropu, listopad 2016; Evropska asociace pro dlouhodobé investory (ELTI), , Investi¢ni plan
pro Evropu — Zkusenosti narodnich podptrnych bank a instituci a mozna zlepseni, listopad
2016.

31 PFiloha Il nafizeni o EFSI, oddil 3.
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na dal$i mandaty v oblasti sdileni rizik provadéné EIB (finan¢ni nastroje v reZimu
nepfimého fizeni) a na finan¢ni nastroje v rezimu sdileného fizeni.

EFSI a financni nastroje v rezimu nepfimého fizeni

371 P analyze jsme se zaméfili na mozné prekryvani EFSI s nejvétsimi finanénimi
nastroji v programovém obdobi 2014-2020, jejichZ provadénim je povérena skupina
EIB: dluhovym ndstrojem NPE, InnovFin (nastrojem iniciativy InnovFin provadénym EIB,
kapitdlovym ndstrojem a zaru¢nim nastrojem InnovFin provadénym EIF) a finan¢nimi
nastroji COSME (prehled viz obrdzek 2).

37 porovnali jsme plivodni ¢astky pridélené v rozpoctu na celé obdobi provadéni
téchto financnich nastrojl s ¢dstkami pridélenymi do 31. prosince 2017 (obrdzek 6).

V pripadé program COSME a InnovFin zUstaly ¢astky pridélené na financni nastroje na
ocekavanych Urovnich. V pripadé dluhového ndstroje NPE vSak zaostavaly kvali nizké
mite podepsanych operaci.

Obrazek 6 — Plivodni rozpoctované castky pro financni nastroje InnovFin,
COSME a NPE a pridélené rozpoctové prostredky k 31. prosinci 2017
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M PGvodni rozpodet: Castky pFidélené z rozpoctu EU k 31.12.2017
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* Castka pro dluhovy nastroj NPE pFedstavuje strop stanoveny legislativnim organem a nikoliv péivodni
rozpocet.

Zdroj: EUD, na zékladé navrhu souhrnného rozpoétu Evropské unie na rozpoctovy rok 2019 (pracovni
dokument ¢ast X) a zpravy o operacich pro vybrané finanéni nastroje.
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Nase analyza a dalsi hodnoceni potvrdily, Ze EFSI ¢astecné nahradil dluhovy
nastroj NPE. Bylo to zplsobeno predevsim jeho prekryvanim, pokud jde o cile, kritéria
zpUsobilosti, cilova odvétvi a typy prijemci. Operace podporované z EFSI nejsou
vazany na konkrétni kritéria zplsobilosti stanovena pro jiné finan¢ni nastroje EU.
Rozsah projekt(, které maji byt financovany v odvétvi energetiky a dopravy, muze byt
proto vétsi nez naptiklad v pripadé dluhového nastroje NPE. Zaruky COSME a InnovFin
a kapitalovy nastroj Innovfin byly v tomto ohledu vyjimkou: pokud jde o zaruky, fond
EFSI je doplrioval tim, Ze na po¢atku umoznil jejich financovani nad rdmec plvodné
planovanych rocnich objema pti sou¢asném zachovani zakladnich poZadavk( téchto
programu. V pfipadé kapitdlového nastroje Innovfin se EFSI podilel na nové strukture
sdileni rizika vedle zdroji programu Horizont 2020 a EIF, coz pfispélo ke zvyseni
nabidky produktd na trhu.

V pripadé kapitalového produktu programu COSME Komise zdmérné navrhla novy
kapitalovy produkt specializovaného nastroje EFSI pro MSP s cilem pokryt ¢ast
projektl, které by mohly byt financovany prostfednictvim kapitdlovych produktd, aby
tak umoznila finanénim nastrojliim programu COSME zamérit se vice na zaruky, u nichz
se mélo za to, Ze trini poptdvka presahuje rozpoctové zdroje.

Komise podnikla kroky ke zvySeni doplfikovosti mezi EFSI a existujicimi centralné
fizenymi finanénimi nastroji a k feseni prekryvani mezi nimi. Financni nastroje vyuziva
napfiklad k prozkoumani novych produkt( a trh, které EFSI mGze ndsledné rozsifit,
nebo aby poskytla rizikovéjsi podil financovani pfi spoluinvestovani s EFSI. Kromé toho
Komise v ¢ervnu 2018 navrhla zfidit program InvestEU jako integrovany investi¢ni
model, ktery bude podporovat klicové investicni priority a umozni synergie mezi EFSI
a dal3imi finanénimi néstroji EU32. Na zakladé informaci, které byly k dispozici v dobé
auditu, nase predbézna analyza dospéla k zavéru, Ze u programu InvestEU je stale
tfeba vyjasnit, jakym zplUsobem bude fesit otazky tykajici se odhadu mobilizovanych
investic, adicionality projekt( a jejich zemépisného rozlozeni.

EFSI a financni nastroje v ramci sdileného fizeni (evropské strukturalni a investicni
fondy ¢i ,,ESI fondy“)

V obdobi 2014-2020 budou financni nastroje v ramci ESI fond( pouZivany pro
vSech 11 tematickych cild téchto fond( a Ize je kombinovat s granty. S vyjimkou
tematického cile 11 (,,institucionalni kapacita“) se oblasti, na néz se vztahuje EFSI,
shoduji s tematickymi cili ESI fondU. Nicméné zatimco EFSI se zaméfuje na feSeni

32 Viz The InvestEU programme — legal texts and factsheets (Program InvestEU - pravni texty a
souvisejici dokumenty), https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-
programme_en.


https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-programme_en
https://ec.europa.eu/commission/publications/investeu-programme_en
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chybéjicich investic obecné, finanéni ndstroje v rdmci ESI fond{l maji prispét k dosazeni
cilli politiky soudrznosti tim, Ze se zaméruji na konkrétni zjisténé mezery na trhu

v daném regionu nebo zemi. Pfiloha Il shrnuje posledni dostupné udaje o provadéni
ESI fond( ke konci roku 2016.

Pokud jde o MSP, kombinace EFSI s jinymi financnimi ndstroji v rdmci nepfimého
fizeni by mohla konkurovat finanénim nastrojliim ESI fond(, protoZe se viechny
zaméruji na stejné prijemce ve stejnych regionech. Napriklad nedavné nezavislé
hodnoceni EFSI poukdzalo na problematiku konkurence financ¢nich nastrojl ESI fond(
se zaruénim produktem COSME?33, ktery doplriuje EFSI. Odbornici, které jsme
konzultovali, se vSsak domnivali, Ze u rlznych zdroja financovani pro MSP dochazi
k nahrazovani vzhledem k celkové vysokym finan¢nim potfebam MSP jen v malé mife.

Pokud jde o slozku pro infrastrukturu a inovace, v souc¢asné dobé se EFSI a
finan¢ni nastroje ESI fondu, které jsou zacileny na stejné tematické cile, prekryvaji
malo, zejména diky tomu, Ze podporené projekty ve sdileném fizeni jsou vétSinou
mensi a ne nutné zpUsobilé pro podporu z EFSI. K vétSimu prekryvdni a moznostem
kombinaci mlzZe dojit, jakmile Fidici organy ESI fond( budou pod tlakem utratit
vyclenéné prostredky. Nase pohovory s odborniky a narodnimi podplrnymi bankami
a institucemi ukazuji, Ze takové prekryti je pravdépodobné.

Na drovni jednotlivych projektt je jednim z kritérii zpUsobilosti®** pro vyuZziti
zéruky EU, aby projekty zajistovaly adicionalitu.

EIB béhem hodnoceni projektu v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace
posuzuje zpUsobilost projektu pro ziskani zaruky EU. Investi¢ni vybor EFSI tato

33 ICF, Independent Evaluation of the EFSI Regulation (Nezavislé hodnoceni nafizeni EFSI),

zavérecna zprdva, Cerven 2018, s. 82—83.

3 podle ¢lanku 6 nafizeni EFSI by projekty podporované EFSI mély: i) byt ekonomicky a

technicky zivotaschopné; ii) byt v souladu s politikami Unie; iii) zajistovat adicionalitu; iv)
pokud mozZno maximalizovat mobilizaci kapitalu soukromého sektoru; v) prispivat k
obecnym cilim stanovenym v ¢l. 9 odst. 2; vi) pfedstavovat zpUsobilou protistranu, typ
projektu a financéni nastroj / produkt; vii) byt poskytovany na financovani novych operaci.

3 Clanek 5 nafizeni o EFSI.
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posouzeni pfezkoumava a rozhoduje o uplatnéni zaruky EU na zédkladé dokumentace®
pripravené EIB. Specializovany nastroj pro MSP ma pro stanoveni zpUsobilosti jiné
mechanismy. O zpUsobilosti nerozhoduje investi¢ni vybor u jednotlivych projektd, ale
fidici rada EFSI a vykonny reditel EFSI po konzultaci s investi¢nim vyborem

u jednotlivych produktd.

V pripadeé slozky pro infrastrukturu a inovace se mélo za to, Ze operace EFSI
zajistuji adicionalitu v souladu s ¢lankem 5 nafizeni o EFSI, pokud byly klasifikovany
jako zvlastni Cinnosti EIB. Posuzovani adicionality bere v Uvahu trzni selhani nebo
nepfiznivé investicni situace, avSak nezohlednuje nutné to, zda by se projekt mohl
uskutecnit s jinymi zdroji financovani.

To, zda by se projekty nemohly uskutecnit i bez podpory EFSI, jsme zkoumali
formou priizkumu mezi pfimymi protistranami EIB (predkladatelé projektl a financni
zprostfedkovatelé), ktery jsme doplnili o pfezkum hodnotici a schvalovaci
dokumentace ke vzorku 15 operaci v ramci slozky EFSI pro infrastrukturu a inovace,
rozhovor( s pfijemci a spoluinvestory.

Z 86 respondentU tohoto prizkumu jich 59 (69 %) uvedlo, Ze jejich projekt by se
bez podpory EFSI nemohl uskutec¢nit nebo ne ve stejném rozsahu ¢i ve stejné Ihaté.
Hlavnimi dGvody, proc zvolili financovani EIB, byly v pofadi podle preference: i)
zkuSenosti EIB a nefinancni prispévek (62 %) anebo ii) naklady financovani byly nizsi
neZ v pripadé alternativnich moznosti (58 %) anebo iii) delsi splatnost (50 %) anebo iv)
nizsi riziko pro dalsi investory (25 %).

Nicméneé 27 z 86 respondentll (31 %) uvedlo, Ze jejich projekt mohl byt v plné
mite financovan z jinych zdroju. Nejnovéjsi hodnoceni EFSI, provedené EIB v ¢ervnu
2018, obsahuje podobna zjisténi®’. Témér viechny operace v nasem prazkumu byly
financovany prostrednictvim investi¢nich Uvérl. Hlavnimi ddvody, proc se rozhodli pro
financovani EIB v ramci EFSI, byly v poradi podle preference: i) naklady na financovani
byly niZsi nez v pfipadé alternativnich moznosti (88 %); anebo ii) delsi splatnost (52 %);
anebo iii) zkusenosti EIB a nefinancni prispévek (30 %).

% FormulaF Zadosti o zaruku EFSI a pfehled ukazatel( EFSI.

37 Podle vysledk( prizkumu EIB by se ,,zhruba 33 % operaci slozky pro infrastrukturu a inovace
[...] mohlo realizovat v nezménéné podobé a ve stejném casovém radmci i bez Ucasti EIB
s podporou EFSI“ (hodnotici Utvary EIB, ,,Hodnoceni Evropského fondu pro strategické
investice”, s. 57).
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Vysledky prizkumu ukazuji, Ze ¢ast projektd financovanych v ramci slozky pro
infrastrukturu a inovace by se uskutecnila i bez podpory z EFSI. Toto riziko je obzvlast
vysoké u projektd financovanych primo prostiednictvim investi¢nich avérd. Z toho je
zfejmé, jak je duleZité posoudit, zda projektiim chybi dostate¢né financovani z divodu
selhani trhu, aby se tak sniZilo riziko nahrazovani jinych dostupnych zdrojd financovani.

Z naseho prezkumu operaci slozky EFSI pro infrastrukturu a inovace vyplynulo, Ze
v praxi EIB posoudila a do jisté miry zdokumentovala nékteré kvalitativni aspekty
adicionality, které souvisi se selhanim trhu ¢i nepfiznivymi investi¢nimi situacemi.
Nicméné pro nékteré starsi operace slozky pro infrastrukturu a inovace, jez jsme
prezkoumavali, selhani trhu nebo nepfiznivé investicni situace nebyly jasné
a konzistentné odivodnény a zdokumentovany.

V nékterych pfipadech byla adicionalita operace zd{ivodnéna vyhodnéjsimi
finanénimi podminkami, které nabizela EIB. Zde je adicionalita sporna, nebot
financovani EIB mUZe byt upfednostnéno jednoduse proto, Ze je levnéjsi nez trini,
a v takovém pripadeé existuje riziko, Ze nahrazuje jiné zdroje financovani. To je
obzvlasté relevantni u operaci, které financuji infrastrukturni projekty a projekty
inzenyrskych siti (ramecek 2), kde jsme nasli nékolik pripadl, kdy mohly byt
financovany trhem. Podobné zprava tykajici se trhu infrastruktury ve Spojeném
kralovstvi uvadi, Ze ,EIB mize hrat ddlezZitou Ulohu pfi zajistovani divéry ostatnich
véfiteld v daném projektu. MlzZe vSak také nabidnout levnéjsi ivéry nez komercni
poskytovatelé, a mohou tak vzniknout otazky ohledné toho, do jaké miry plsobi EIB
skutecné jako katalyzator, nebo zda je jejim ukolem spiSe sniZit naklady financovani
projekt( 32,

Prezkoumali jsme primy prioritni investicni Gvér pro spolecnost v odvétvi
energetiky (rozvod a distribuce plynu). Uvérem od EIB se financuje zhruba polovina
jejiho investi¢niho planu na obdobi 2015-2018.

EIB odUvodnila adicionalitu této operace tim, Ze ma vyssi rizikovy profil nez
projekty podporované v ramci béznych operaci EIB (tj. jednalo se o zvlastni
cINNosT),

3 Komise pro narodni infrastrukturu, Review of the UK Infrastructure Financing Market — Final
report (Pfezkum trhu financovani infrastruktury ve Spojeném kralovstvi — zavérecna
zprava), CEPA, 10. unora 2017, s. 34.
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souvisejici s dlouhou splatnosti ivéru (20 let, coZ vede k podfizenosti stavajiciho
dluhu spolecnosti) a profilem Uvérového rizika. Uvedla také, Ze tento Uvér by
spole¢nosti umoznil zachovat vyraznou miru kapitalovych vydaji navzdory své
kapitalové strukture s vysokym pakovym efektem. Kromé toho EIB tvrdila, Ze jeji
financovani by mélo ,silny signalizacni ucinek pro budouci zapojeni dalSich
bankovnich véfitell a instituciondlnich investord®.

Dluznik, novy klient EIB, byl podnikem verejnych sluzeb s pristupem k bankovnimu
financovani a financovani prostrednictvim kapitalového trhu. Napfiklad v poslednich
letech (véetné obdobi tésné pred podepsanim Uvérové smlouvy s EIB) spole¢nost
dokoncila dvé emise prioritnich nezajisténych dluhopis (v celkové vysi 0,9 miliardy
EUR se splatnosti az 12 let) a ziskala revolvingovy uvér u komercnich bank.

Z naseho rozhovoru se zastupci dluznika vyplynulo, Ze k pokryti investi¢nich potreb
by bylo mozné zajistit financovani z jinych zdroju, ale Ze EIB nabizela lepsi podminky,
pokud jde o splatnost Gvéru, uroky a naklady na financovani. Dluznik uvedl, Ze
zvazoval jako dalsi zdroj financovani narodni podptrné banky, ale nakonec je
nevyuZzil, protoze EIB nabizela dostatecné financni prostredky za lepSich podminek.

To svédci o tom, Ze ackoli Slo o projekt v prioritnim odvétvi v EU a mél vyssi rizikovy
status, mohl byt financovan z jinych zdroju.

Posouzeni EIB se zaméfuje na to, zda je podpora EFSI s to pfilakat dalsi zdroje
financovani, spiSe neZ na to, zda zabranuje vytésnovani dostupnych zdrojt financovani
z komercnich bank, kapitalovych trhi, narodnich podpdrnych bank ¢i instituci nebo
dokonce finan¢nich nastroji EU spravovanych EIB nebo financovani na vlastni riziko ze
strany EIB (rdmecek 3).

Jeden z kontrolovanych projekt(l se tykal financovani investi¢niho programu velké
kotované spolecnosti v odvétvi energetiky. Dluznikem byla spole¢nost provozujici
sluzby na regulovaném i neregulovaném trhu a pravidelny klient EIB, kterd s bankou
v minulosti uzavrela nékolik dohod o financovani. Spravni rada EIB pro tento projekt
plvodné schvdlila prioritni Gvér ve stejné vysi, jako byl objem ndsledného
financovani podporeného z EFSI. Uvér byl schvélen jako b&ind operace EIB (tj. mimo
kategorii zvlastni ¢innosti).

Plivodné schvaleny uvér nakonec nebyl podepsan, protoze EIB nabidla dluznikovi
pilotni produkt v podobé hybridniho dluhopisu zajisténého zarukou EFSI, ktery byl
v té dobé noveé vyvijenym produktem EIB (korporatni hybridni dluhopis). Jelikoz se
jednalo o hybridni dluhopis, rizikovy rating operace byl snizen na Uroven zvlastni
¢innosti. Ddvodem byla slabsi smluvni ochrana hluboko podfizeného hybridniho
dluhopisu a delsi odkladna lhGta pro urokové platby ve srovnani s prioritnimi Gvéry.
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Pilotni hybridni dluhopis umoznil EIB vypracovat a testovat inovativni produkt
s vy$sim rizikem.

Spolecnost ocenila finanéni podminky nového produktu, které by na trhu ziskala jen
tézko. Kromé toho uzndani 50 % jako vlastniho kapitalu bylo dllezité, aby se zamezilo
zvySovani jiz tak vysokého pakového efektu a snizilo riziko refinancovani.

Aniz bychom sniZovali vyznam nového hybridniho dluhopisového nastroje EIB a jeho
pfinosl pro spole¢nost, podpora EFSI nebyla k realizaci tohoto projektu nezbytné
nutna. Projekt skute¢né mohl byt podporen jako bézna operace EIB.

Vykazané ,,mobilizované investice” a ,multiplikacni efekt” jsou
nadhodnoceny

A8 pavodnim cilem stanovenym pro EFSI bylo mobilizovat 315 miliard EUR novych
investic béhem tfi let (tj. do éervence 2018)°. Cil pro nové investice byl zaloZen na
oCekavaném multiplikaénim efektu ve vysi 15tinasobku prispévku EFSI (tj. 21 miliard
EUR) — obrdzek 7.

Obrazek 7 — Multiplikacni efekt EFSI

VEREJNE SCHOPNOST (eo ANyt CELKOVE INVESTICE
i NEST RIZIKO OSTATNIM DO PROJEKTU
FINANCNI UMOZNUJE INVESTORUM
PROSTREDKY  EETNYeVA] PRIPOJIT SE
VE FONDU VE VYSI 3 EUR A EFEKT
VYNASOBIT PETI

x5

>

Zdroj: KOM(2014) 903 ze dne 26. 11. 2014, s. 8.

29 posuzovali jsme proto, zda je dosazeni cili EFSI méfeno pomoci spolehlivych
a relevantnich ukazatell vypocitanych na zakladé patficné metodiky.

39 8. bod odGvodnéni nafizeni o EFSI.
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Vykonnostni a monitorovaci ukazatele EFSI

Ucinnost EFSI pfi mobilizaci dodate&nych investic se méFi pomoci klicového
ukazatele vykonnosti (KPI) 3 ,celkové investice” (nebo ,mobilizované investice“)*°. EIB
rovnéz informuje o vztahu mezi prispévkem EFSI a celkovym odhadovanym objemem
mobilizovanych investic prostrednictvim klicového monitorovaciho ukazatele (KMI) 3
yteoreticky vnitini zaruéni multiplikator a vnéjsi zarucni multiplikator” (nebo
»multiplikdtor”). Multiplikacni efekt vyjadfuje objem mobilizovanych investic jako
nasobek celkového prispévku EFSI. Kromé toho EIB informuje o vysi ,mobilizovanych
soukromych financi“ (KPI 4). Ta se vypocita odectenim veskerych verejnych finanénich
prostredku (véetné prostredkl skupiny EIB) od celkového objemu mobilizovanych
investic (KP1 3). UpIny seznam ukazateld EFSI obsahuje pfiloha IV.

Pocatecnim cilem pro KPI 3 bylo mobilizovat 315 miliard EUR novych investic do
cervence 2018. Natizeni o EFSI nespecifikuje, zda se cile vztahuji na schvalené i
podepsané operace. Ke dni 30. ¢ervna 2018 EIB vykdazala celkovou odhadovanou vysi
mobilizovanych zpUsobilych investic pro schvalené operace na priblizné 299 miliard
EUR (95 % plvodni cilové hodnoty), zatimco u podepsanych operaci to bylo 236 miliard
EUR (75 % plvodniho cile), pricemz celkovy multiplikacni efekt se odhaduje na
15tindsobek (pfiloha 1)**. Podle zpravy o operacich tedy EFSI témér dosahl cile
u schvalenych operaci, ale u podepsanych operaci nikoliv.

Tento rozdil mezi schvalenymi a podepsanymi ¢astkami odrazi skutecnost,
Ze mezi schvélenim a podpisem operace muze uplynout dlouha doba a Ze nékteré
schvélené operace nebudou nakonec podepsany. Podle nasich zjisténi napriklad tfi
operace schvdlené béhem roku 2016 jako investi¢ni platformy nebyly podepsany jesté
na konci roku 2017. Vzhledem k tomu, Ze vykdazané mobilizované investice ve vysi 299
miliard EUR vychazeji ze schvalenych a nikoliv podepsanych operaci, jde ve skutecnosti
o predbézny odhad. Dopad EFSI v ekonomice se projevi az poté, co se financni
prostiredky vyplati a investice skutecné zrealizuji.

% Dohoda o EFSI a metodika KPI-KMI EFSI definuji KPI 3 ndsledovné:

i)  V pripadeé slozky pro infrastrukturu a inovace predstavuje objem dodatecnych
investic zpUsobilych v rdmci EFSI (vefejné ¢i soukromé, véetné financnich prostredk
uvolnénych z EIF v rdmci EFSI) v redIné ekonomice.

ii) V pripadé specializovaného nastroje pro MSP predstavuje maximalni vysi financovani
dostupného pro konecné prijemce vynasobenou 1,4.

41 Zprava o operacich EFSI za rok konéici 30. Eervna 2018.
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PrestoZe se oCekava, Zze EFSI tam, kde je to moZné, maximalizuje mobilizaci
kapitalu soukromého sektoru®?, nebyl pro KPI 4, ktery posuzuje vykonnost EFSI v tomto
ohledu, stanoven zZadny konkrétni cil. EIB na konci ¢ervna 2018 uvedla, Ze diky
operacim EFSI bylo mobilizovano 160,2 miliardy EUR ze soukromych zdrojl (tedy 68 %
celkovych mobilizovanych investic na zakladé podepsanych operaci)*.

EIB vypocitava klicové ukazatele vykonnosti se¢tenim svych odhadd ocekdavaného
objemu mobilizovanych investic u kazdé operace a klicové monitorovaci ukazatele
agregaci odpovidajicich odhadovanych multiplikdtor(**. Mobilizované investice se
rovnaji nakladim projektu zplsobilym pro podporu EFSI*. Multiplikator vyjadfuje
zpUsobilé naklady jako nasobek prispévku EFSI. Tyto ukazatele se pocitaji ve fazi
hodnoceni projektu pred schvalenim financovani na zakladé informaci, které jsou v té
dobé k dispozici.

Udaj uvadény EIB jako prostiedky , mobilizované“ pomoci EFSI tedy zahrnuje
vSechny zpUsobilé investice generované projektem jako celek bez ohledu na podil
investic, které byly skutecné mobilizovany fondem EFSI. V nékterych pripadech mohly
byt pfed tim, nez vstoupila do hry EIB, zajistény jiné zdroje financovani, a vykazany
objem mobilizovanych prostredkd Ize tedy primarné pficist jinym zdrojim verejného
financovani. Ramecek 4 uvadi takovy priklad.

Tento pripad se tyka spolufinancovani projektu formou prioritniho avéru. EIB
puavodné schvalila uvér predstavujici pfiblizné 29 % zplsobilych investi¢nich naklad
projektu. Pfi podpisu byla vySe Uvéru snizena pftiblizné na 9 % zpusobilych nakladu.

42

Cl. 6 pism. d) nafizeni o EFSI.

4 Zprava o operacich EFSI za rok konéici 30. &ervna 2018.

4 Skupina EIB provadi vypocty na zdkladé metodik vypocétu multiplikator( schvalenych Fidici

radou EFSI: Metodika pro vypocet multiplikatoru EFSI EIB z fijna 2015 a metodika vypoctu
multiplikatoru EIF EFSI z prosince 2015, aktualizovand v bfeznu 2018. Pfestoze jsou tyto dvé
metodiky vymezeny v rliznych dokumentech, které se kazdy vztahuji na dvé rizné slozky
EFSI (tj. slozky pro infrastrukturu a inovace a specializovany nastroj pro MSP), uplatriuji
podobné zasady.

% Projektové naklady zpuUsobilé pro podporu EFSI se poditaji odetenim nezpuUsobilych sloZek,

jako jsou naklady spojené s pozemky nebo spravni naklady, a nakladtd financovanych
z jinych zdroju financovani EU od celkovych investi¢nich nakladd projektu.
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Rozdil mezi plivodné schvdlenymi financnimi prostfedky a ¢astkou, kterou nakonec
EIB podepsala, dorovnali stavajici hlavni institucionalni spoluinvestofi ve vysi
priblizné 80 % zpUlsobilych nakladd.

EIB vykdzala multiplikacni efekt ve vysi asi 53ndsobku a objem mobilizovanych
investic, ktery odpovidal celkové ¢astce zpUsobilych investi¢nich naklad( projektu,
véetné financovani ziskaného pred jeji intervenci. Investice mobilizované diky EFSI
tak zahrnuji vice financovani, nez jaké Ize pfimo pficist intervenci EFSI.

Zkoumali jsme pfipad, kdy vnitrostatni fond fond*¢, ktery byl pIné ve vlastnictvi
narodni podplrné banky, poskytoval alternativni zdroje financovani pro podniky
prostiednictvim rastovych fond(, fondU rizikového kapitalu a inkubovanych fond(l. Na
rastové fondy ptipadalo pfiblizné 70 % celkového objemu financovaného fondem
fondl. Fond fond( byl zfizen dfive neZ EFSI s plivodnim pridélem ve vysi 1,2 miliardy
EUR. V roce 2015 nédrodni podpUrnd banka zvysila pfidél do fondu fond(
na 1,5 miliardy EUR na zakladé jednani s EIB o financovani fondu fondu z EFSI.

EIB souhlasila investovat 125 miliond EUR prostfedk( podporenych z EFSI pod
podminkou, Ze narodni podplirna banka tento prispévek dorovna stejnou ¢astkou.
Touto investici EIB souhlasila pfijmout kapitalové riziko v nékolika rlistovych fondech
z celkového portfolia rdstovych fondd ve fondu fondu. EIB vybrala z aktudiniho
portfolia fondu fondl osm z 23 rdstovych fondd, na néz pripada 12 % celkové hodnoty
rastovych fonda. EIB vypocitala celkovy objem zpUsobilych mobilizovanych investic
v rdmci EFSI a multiplikator na zakladé celkové odhadované hodnoty portfolia
rastovych fond( jako celku, pficemz multiplikaéni efekt dosahl 30nasobku a celkovy
objem mobilizovanych investic 3,8 miliardy EUR. Odhady vychazely z dostupnych
informaci k datu schvaleni a podpisu operace. Odhadujeme, Ze skute¢né dodatecné
financovani z EFSI (tj. 125 miliontd EUR) v osmi vybranych rlistovych fondech, u nichz
EIB pfijala riziko, ve skute¢nosti mobilizovalo investice ve vysi 1 miliardy EUR a Ze
skuteény multiplikacni efekt byl pfiblizné na Urovni 8ndsobku (obrdzek 8).

% Fond fond( je investiéni strategie, v niZ fond investuje do jinych typd fond(.
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Obrazek 8 — Priklad odhadovaného objemu mobilizovanych investic

u struktury fondu fondu

EIB
125 mil.
. v / EUR i
— Vypocet EUD Vykazano EIB
s — ~ x2 x2
Multiplikacni efekt: == ( Multiplikacni efekt: )
x8 x 30
ore . . 125
Mobilizované investice: mil. Mobilizované investice:
9 1 mid. EUR ) EUR Y 3,8 mid. EUR )

]

125 mil. EUR financovani EIB pro EFSI

2Zvyseni podpofené
ZEFSI (0,25 mld. EUR)

+ 125 mil. EUR dodatec¢nych investic
z narodnich podplrnych bank za stejnych
podminek

Puavodni pfidél
pro fond fondu
(1,2 mid. EUR)

=250 mil. EUR, které maji byt uvolnény

bez spravnich poplatkd (25 mil. EUR)

230 mil. EUR dostupnych investic
v 8 vybranych fondech

8 vybranych fond

125 mil. EUR financovani EIB pro EFSI

x7

955 mil. EUR, které maji byt
vyplaceny

bez spravnich poplatkd (76 mil. EUR)

879 mil. EUR celkové zpUsobilé
investice fondu fond, jejichz
podpis se ocekava

v dobé auditu

RUSTOVE FONDY ’

x4,3 x 4,3
1 mld. EUR investi¢nich nakladd 1 R
3,8 mld. EUR zplsobilych
‘ v s wre . investi¢nich nakladd
. Konecni prijemci J:
Zdroj: EUD

Riziko dvojiho zapoctu pfi vypoctu celkového objemu mobilizovanych investic
a multiplikacniho efektu

Skupina EIB mUZe financovat investice prostiednictvim rady rtznych kanala
a operaci. Vede to k riziku dvojiho zapocteni pfi vypocltu a vykazovani celkového
objemu mobilizovanych investic a multiplika¢niho efektu.

Metodika EFSI pro vypocet KPI-KMI toto riziko zohlednuje a pro ucely vykazovani
souhrnnych ukazatel(l poZaduje urcité Upravy. Na Grovni jednotlivych operaci vSak
metodika vypoctu multiplikdtoru uvadéla pouze to, jak provadét Upravy v pripadech,
kdy je operace EFSI financovana jak v ramci specializovaného nastroje EFSI pro MSP,
tak slozky pro infrastrukturu a inovace, ale nikoliv v pripadech, kdy EIB podporuje
investice jak pfimo, tak nepfimo prostfednictvim rdznych operaci EFSI*,

47 Metodika vypoctu multiplikatoru EFSI EIB z fijna 2015.
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Zjistili jsme, Ze skupina EIB takové Upravy provadéla u operaci EFSI dluhového
typu, které byly spolecné financovany ze specializovaného nastroje pro MSP i slozky
pro infrastrukturu a inovace. Ve zpravach o operacich EFSI vSak v dobé auditu nebyly
uvedeny zadné pripady Uprav pro jiné typy dvojiho zapoctu.

Nasli jsme pripad, kdy EIB i EIF souhlasily s pfimym investovanim do dvou fondd,
které EIB také souhlasila nepfimo podpofit prostfednictvim fondu fondd*®. EIB vykazala
pfimou investici ve vysi 40 miliont EUR s odhadovanym objemem investic
mobilizovanych EFSI ve vysi 0,8 miliardy EUR*®. EIF vykdzal pfimou investici ve vysi
29 miliont EUR s odhadovanym objemem mobilizovanych investic 0,3 miliardy EUR®C.
Kromé toho EIB vykazala 125 milioni EUR investic do fondu fondd s odhadovanymi
mobilizovanymi investicemi ve vysi 3,8 miliardy EUR. Skupina EIB tedy vykazala
financovani z EFSI v celkové vysi 194 milion EUR (40 + 29 + 125 milion()

a odhadované investice mobilizované prostfednictvim EFSI ve vySi 4,9 miliardy EUR
(0,3 + 0,8 + 3,8 miliardy), pricemzZ primérny multiplikacni efekt Cinil 25nasobek.
Neprovedla vSak upravu ke zohlednéni dvojiho zapoctu. Pokud se zohledni dvoji
zapocet, odhadujeme vysi mobilizovanych investic u danych tfi operaci EFSI na

1 miliardu EUR a pramérny multiplikacni efekt na 5nasobek. Tento pfipad ilustruje
obradzek 9.

8 Jedna se o tyZ fond fond( jako v bodé 56.

4 Vypoéteno nasledovné: Cilovy fond *84 % (Uprava o spravni poplatky)*2,54*90 %
(za predpokladu spoluinvestic ve vysi 10 % mimo EU).

%0 Vypoéteno nasledovné: skuteénd velikost fondu *75 % (Gprava o spravni poplatky)*2,5.
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Obrazek 9 — Priklad investovani do fondti soukromého kapitalu
prostiednictvim rtiznych kanalu, vedouci k dvojimu zapoctu
odhadovanych mobilizovanych investic

Operace 1 v ramci okna EFSI pro infrastrukturu a inovace:

Nepfimé investice EIB v ramci EFSI (125 mil. EUR) — Fond fond@

do 8 rustovych fondl

prostfednictvim fondu fondu
Odhadované mobilizované investice 3,8 mid. EUR l

—»“ o
—0 @

Operace 2 v ramci okna EFSI pro infrastrukturu a inovace:
Pfimé investice EIB v ramci EFSI (40 mil. EUR) ve fondu 1
Odhadované mobilizované investice 0,8 mld. EUR

Operace 3 v ramci specializovaného nastroje EFSI pro MSP:
Pfimé investice EIF v rdmci EFSI (29 mil. EUR) ve fondu 2
Odhadované mobilizované investice 0,3 mid. EUR

Souhrnné vykazané ukazatele:

Investice skupiny EIB v rdstovych fondech v ramci EFSI 194 mil. EUR
Odhadované mobilizované investice 4,9 mid. EUR
Multiplikacni efekt 25

Zdroj: EUD.

Porovnani s pakovym efektem

JelikozZ financ¢ni nastroje EU a EFSI funguji podobnym zplsobem, mél by existovat
spolecny rdmec pro monitorovani a posuzovani jejich vykonnosti pfi podpofe investic.
Ve své pfedchozi zpravé®! jsme Komisi doporudili vypracovat definici pakového efektu
financnich nastroja, ktera by byla uplatnitelna ve vSech oblastech rozpoctu EU. Mélo
by z ni byt jasné patrné, jakym zplsobem se stanovuje vyse prostfedkd mobilizovanych
diky pfispévku z EU a z vnitrostatnich verejnych zdrojl, pripadné s prihlédnutim
k pokyniim OECD v této véci.

EIB a Komise zavedly multiplikacni efekt konkrétné pro EFSI v souladu s nafizenim
o EFSI. U stavajicich financ¢nich nastroji EU podporovanych z rozpo¢tu EU Komise

51 Doporuéeni 3 zvlastni zpravy EUD €. 19/2016 ,,PInéni rozpoctu EU prostiednictvim
finanénich nastrojli — ponaudeni z programového obdobi 2007-2013“.
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informuje o pdkovém efektu, jak to pozaduje finanéni nafizeni®?. Multiplikaéni efekt
vyjadfuje celkové mobilizované investice jako nasobek celkového ptispévku EFSI,
zatimco pdkovy efekt vyjadfuje celkové financovani zpfistupnéné kone¢nému pfijemci
jako nasobek prispévku EU.

Pdkovy efekt se pocita na zakladé financnich prostredkd, které byly zpfistupnény
koneénym pfijemcim, s vylou¢enim jakychkoliv jejich pfipadnych ptispévkd, které
nelze pfimo pfipsat finan¢nimu nastroji. Multiplikacni efekt je naopak zalozen
na investicich koneénych prijemcl (tj. s prostfedky, které ziskali od EIB/EIF nebo
financniho zprostredkovatele podporovaného skupinou EIB, svymi vlastnimi prostfedky
anebo s finan¢nimi prostfedky poskytnutymi jinymi investory atd.). Multiplikacni efekt
tak bude mit obecné vy33i hodnoty neZ pdkovy efekt>:. Obrdzek 10 znazortiuje vztah
mezi témito dvéma ukazateli na pfikladu zprostfedkované operace”.

2V souladu s €l. 140 odst. 8 finanéniho nafizeni by Komise méla u kaZzdého finanéniho
nastroje uvadét pdkovy efekt. V €lanku 223 provadécich pravidel se pakovy efekt definuje
jako ,,... podil] objemu financovani poskytnutého zpUsobilym konec¢nym pfijemcim a vyse
pfispévku Unie”.

%3 Napfiklad u ndstroje InnovFin — SluZba v oblasti Gvérd pro vyzkum a inovace v ramci

programu Horizont 2020 je cilovy pdkovy efekt na Urovni 9nasobku a multiplikacni efekt na

urovni 18nasobku. (Zdroj: navrh souhrnného rozpoctu Evropské unie na rozpoctovy rok

2019, pracovni dokument, ¢ast X — financni nastroje, COM(2018) 600, kvéten 2018, s. 30).

% QOperace, pfi niz EIB poskytne Gvér mistnim bankdm ¢&i jinym zprostfedkovateltim, které

nasledné poskytnout dalsi Gvéry kone¢nym prijemctm.
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Obrazek 10 - Zjednoduseny pfiklad vztahu mezi rGznymi trovnémi
retézce financovani u zprostredkovanych operaci

> 82,5 mid. EUR

1
1
1
1
1
1
: Dodate&né
1 financovéni
1
1
1

Finanéni : Finanéni
zprostiedkovatelé/ 1 zprostfedkovatelé/
spoluinvestofi 1 spoluinvestori

1
1
1

5,5 mld. EUR Sdileni rizik Sdilent rizik I Sdileni rizik

EU a EIF EUaEIF | EUa EIF
x1aix5 x2 aix20 x1,4 qlixz,s
EFSI EFSI

Prispévek EFSI Financovani EIF Pdkovy efekt financovadni Mobilizované

financovadni

S

Pakovy efekt

Multiplikacni efekt
Vztah mezi (oéekavanou) vysi
mobilizovanych investic a pfispévkem EFSI

Vztah mezi objemem financnich
prostfedkd poskytnutych koneénym
prijemcim a pfispévkem EU

Uroveri zprostredkovatel(i Urover prijemcii

Zdroj: EUD, na zakladé metodiky pro vypocet multiplikitoru EIF EFSI z prosince 2015, aktualizované
v bfeznu 2018.

EFSI zasahuje do riznych odvétvi, ale jeho zemépisné rozlozeni
neni vyvazené

65 EFSI nemad stanoveny Zadné zemépisné nebo odvétvové kvéty a projekty
podporuje na zdkladé poptavky. V jeho pokynech k investovani se nicméné uvadi, ze je
tfeba se vyhnout ,nadmérné odvétvové nebo zemépisné koncentraci“°® a strategicka
orientace EFSI®® u sloZky pro infrastrukturu a inovace vymezuje pro takové
koncentrace orientacni limity, které nejsou zavaznymi cili. Kombinovany podil
podepsanych ¢astek v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace v jakychkoliv tfech
¢lenskych statech by nemél presahnout 45 % celkového objemu portfolia EFSI na konci
investi¢niho obdobi. Podepsané ¢astky v rdmci slozky pro infrastrukturu a inovace by
navic nemeély prekrocit 30% koncentracni limit v Zzadném odvétvi.

%5 PFiloha Il nafizeni o EFSI, oddil 8.

6 Strategickd orientace EFSI z 15. prosince 2015.
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Provedli jsme proto analyzu rozloZeni portfolia EFSI podle odvétvi a ¢lenskych
statd. Dale jsme zkoumali Ulohu narodnich podplrnych bank a instituci a investi¢nich
platforem pro feseni otazky zemépisné koncentrace. Spoluprace a koordinace mezi EIB
a narodnimi podplrnymi bankami a institucemi, a to i na Urovni investi¢nich platforem,
by méla dale posilit planované projekty EFSI tim, Ze bude podporovat uréeni a rozvoj
projektd, a tim prispivat k lepSimu zemépisnému dosahu.

Odvétvové a zemépisné rozlozeni EFSI

Pokud jde o odvétvové rozlozeni k 30. ¢ervnu 2018, jednotliva odvétvi pokryta
EFSI v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace byly pod prahovou hodnotou 30 %,
pficemz v odvétvi energetiky to bylo 27 %, v oblasti vyzkumu, vyvoje a inovaci 22 %,
financni podpora pro MSP a spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci dosahovala 19 %
a v odvétvi dopravy to bylo 15 %. IKT, Zivotni prostfedi a Ucinné vyuzivani zdroju
a lidského kapitalu tvofi zbytek®’.

K 30. ¢ervnu 2018 bylo financovani v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace
koncentrovano (47 %) do tfi ¢lenskych statd°®, ¢imz byl pfekroen 45% limit zemépisné
koncentrace v jakychkoliv tfech ¢lenskych statech, stanoveny ve strategické orientaci
EFSI. Pro specializovany nastroj pro MSP zZadny limit koncentrace stanoven neni,
nicméné na tytéz ¢lenské staty pripadalo 30 % financovani.

Nékolik studii upozornilo, Ze zemépisné rozlozeni EFSI ke konci roku 2016 je
nevyvazené®. V poslednim nezévislém hodnoceni nafizeni o EFSI z ¢ervna 2018 se
rovnéz dospélo k zavéru, Ze financovani EFSI ke konci roku 2017 je stale vysoce
koncentrované®®. Konkrétné se v ném poukazuje na to, Zze 82 % viech podepsanych
financnich prostredk( z EFSI sméfovalo do 15 ¢lenskych statli EU z doby pred jejim
rozsifenim v roce 2004 (dale jen ,,EU 15“).

7 At09%,5%a3%.

8 Francie (18 %, 6,2 miliardy EUR), Itdlie (17 %, 6 miliard EUR) a Spanélsko (12 %, 4,3 miliardy
EUR).

9 EIB, Hodnoceni fungovéni Evropského fondu pro strategické investice (EFSI), zafi 2016, oddil

2.2,s.6a7,akErnst & Young, Ad-hoc audit of the application of the Regulation 2015/1017
(Ad hoc audit uplatriovani nafizeni 2015/1017), 14. listopadu 2016.

€ Independent Evaluation of the EFSI Regulation (Nezévislé hodnoceni nafizeni EFSI) z éervna
2018, s. 11.



Financovani z EFSI se realizovalo prevaziné v zemich EU-15 jak v absolutnim

vyjadreni, tak na obyvatele. Financni prostfedky EFSI bylo ureno na feseni investi¢nich
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potieb nékterych zemi nejvice postizenych krizi: Italie, Spanélska, Recka a Portugalska.
PfestoZe je primérny HDP na obyvatele v EU-13 vyrazné nizsi nez primér EU-15, zemé
EU-13 ziskaly z EFSI nizsi podporu na obyvatele (obrdzek 11). Podotykdme nicménég, ze
EFSI neni ndastroj politiky soudrznosti a funguje na zakladé poptavky.

Obrazek 11 — Zemépisné rozlozeni podepsaného financovani z EFSI

k 31.
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Pozndmka: Operace ve vice zemich spojené se specializovanym nastrojem pro MSP zde nejsou
zastoupeny.

Zdroj: EUD, na zakladé zprav o operacich EFSI a tidaj( Eurostatu.

Pfispévek narodnich podptlrnych bank a instituci k zemépisné diversifikaci

K 31. prosinci 2017 cinila celkova Ucast narodnich podplrnych bank a instituci

180

v projektech EFSI 20,4 miliardy EUR, rozdélenych mezi 140 podepsanych operaci EFSI.
To zdaleka nedosahuje orientacni ¢astky az 34 miliard EUR, kterou se narodni
podplirné banky plvodné zavazaly poskytnout pfi zahajeni EFSI v roce 2015.
Obrdzek 12 ukazuje jejich zapojeni do jednotlivych dil¢ich slozek EFSI.
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Obrazek 12 — Zapojeni narodnich podpulrnych bank a instituci do
podepsanych operaci EFSI k 31. prosinci 2017

Kapitalové nastroje specializovaného
ndstroje pro MSP

A |
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Zdroj: EUD na zékladé Gdajt EIB a EIF.

Operace v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace jsou spolufinancovany
predevsim z narodnich podplrnych bank a instituci ze ¢tyr ¢lenskych stata: Francie,
Né&mecka, Italie a Spanélska. Na tyto staty pFipadalo 27 z 39 operaci (69 %)
podepsanych s narodnimi podplrnymi bankami a institucemi k 31. prosinci 2017
a 3,6 miliardy EUR z celkové ¢astky podepsané EFSI ve vysi 4,7 miliardy EUR (77 %).
Operace spolufinancované narodnimi podpidrnymi bankami a institucemi v ramci
specializovaného nastroje pro MSP byly rovnéz koncentrovdny zejména v Italii, Francii
a Némecku (dluhové portfolio) a mély investi¢ni zaméreni (s vyjimkou operaci ve vice
zemich) na Spanélsko, Francii a Némecko (kapitalové portfolio). Podrobné informace
o zapojeni narodnich podpUlrnych bank a instituci podle jednotlivych ¢lenskych statt
jsou uvedeny v pfiloze V.

Vzhledem k rtiznosti narodnich podpUlirnych bank a instituci v EU a jejich odlisné
mite zkuSenosti, rozsahu ¢innosti a zapojeni do financ¢nich nastrojl se jejich prispévek
do EFSI vyrazné lisi, coz vede k zemépisné koncentraci v ¢lenskych statech s dobre
zavedenymi narodnimi podparnymi bankami. Ve skutecnosti fada ¢lenskych statd
neméla své vlastni narodni podplrné banky a zacala je zfizovat teprve nedavno. Role
poradenského centra spocivala v poskytovani technické pomoci v rliznych oblastech
méné rozvinutym narodnim podplrnym bankam a institucim.
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Prispévek investicnich platforem k zemépisné diverzifikaci

Narodni podpurné banky a instituce zpravidla povazuji investicni platformy za
vhodny zpUsob, jak pomoci financovat mensi ¢i rizikovéjsi projekty, kdy se kombinuje
financovani z nékolika zdroja a optimalizuje rozdéleni rizik mezi rdzné investory.

Investi¢ni platformy vsak vznikaly pomalu, zejména v prvnim roce a pal fungovani
EFSI. Divodem byla jednak délka doby nutné pro stanoveni pravidel a operacnich
postupt téchto platforem (jeden rok), jednak sloZitost vyjednavani dohod
o spolufinancovani.

V rdmci specializovaného nastroje pro MSP schvadlila fidici rada EFSI v roce 2016
tfi investi¢ni platformy®’. V8echny byly zfizeny s italskou podplirnou bankou Cassa
Depositi e Prestiti, i kdyZ jedna z investi¢nich platforem je oteviena i pro jiné narodni
podplirné banky. V roce 2017 nebyly Zadné nové investi¢ni platformy v ramci
specializovaného nastroje pro MSP schvaleny ani podepsany. Na konci roku 2017
schvalil investi¢ni vybor v ramci slozky pro infrastrukturu a inovace 35 investi¢nich
platforem®? spojenych s financovanim EFSI ve vy3i 4,2 miliardy EUR, coZ pfedstavuje
11 % celkového schvaleného financovani EFSI v ramci okna pro infrastrukturu
a inovace. Podepsano bylo 21 z nich®® a na operace klasifikované jako investiéni
platformy bylo vyplaceno 88,5 milionu EUR, tedy 3,3 %.

Do 17 z 21 investi¢nich platforem podepsanych v ramci slozky pro infrastrukturu a
inovace byly zapojeny narodni podp(irné banky ¢i instituce a v nékterych pfipadech se
tytéz banky ucastnily vice investi¢nich platforem. Ztizeni investi¢nich platforem do
znacné miry zavisi na ucasti verejnych subjektd (ndrodnich podpurnych bank a instituci,
mezinarodnich financnich instituci nebo fidicich organa). Investi¢ni platformy se

61 Tematickd investiéni platforma EFSI pro italské MSP (ziskala podporu 112,5 milionu EUR ze
specializovaného ndstroje EFSI pro MSP prosttednictvim COSME LGF); tematicka investi¢ni
platforma EFSI ITAtech pro prenos technologii v Italii (ziskala 50 % aZ do vySe 100 milion(
EUR kapitalovych spoluinvestic EIF, zejména ze zdrojl diléi sloZky 2 kapitalového produktu
v rdmci specializovaného nastroje pro MSP), a iniciativa EIF-NPI pro sekuritizaci (ENSI)
(platforma pro spolupraci a sdileni rizika mezi EIF a nékolika narodnimi podparnymi
bankami a institucemi v kontextu nového nastroje pro sekuritizaci, planovaného v ramci
specializovaného ndstroje EFSI pro MSP).

62 29 operaci EFSI v rdmci sloZky pro infrastrukturu a inovace, ¢tyfi souhrnna povoleni a dvé

dohody o spolufinancovani s bankou Cassa Depositi e Prestiti.

8 Spojeno s financovénim EFSI ve vysi 2,65 miliardy EUR, coZ pfedstavuje 10 % celkového

podepsaného financovani v ramci slozky EFSI pro infrastrukturu a inovace.
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nachdzeji zejména v téch ¢lenskych statech, které maji velmi aktivni a zavedené
narodni podptirné banky a instituce (napf. Francie, Italie, Némecko a Spanélsko)
(obrdzek 13). Jedna se o staty, na néz zaroven pfipada nejvétsi objem financovani
z EFSI a nejvyssi pocet operaci.

Obrazek 13 — Financovani z EFSI pro investicni platformy
k 31. prosinci 2017 (v milionech EUR)

© OpenSireetMap contributors

Zdroj: EUD, na zakladé tdaj EIB.

V prvnich trech letech fungovani EFSI prispély investicni platformy k zemépisné
diverzifikaci portfolia EFSI, v€éetné ve prospéch mensich a méné rozvinutych trhli anebo
¢lenskych statd s méné zkusenymi nebo vibec zadnymi narodnimi podpUlrnymi
bankami, v pomérné malé mire.

Narizeni o EFSI 2.0 posiluje ulohu investi¢nich platforem tim, Ze nabizi vice
moznosti pro sdruzovani projektl a umoziuje vyuzit model plného povéreni pro tyto
platformy a narodni podp(irné banky a instituce v pfipadé dil¢ich projekt(

s prispévkem EFSI nizSim nez 3 miliony EUR. Do jaké miry tyto nové moznosti zlepsi
pfijimani investi¢nich platforem v Clenskych statech bez rozvinutych narodnich
podplrnych bank ¢i instituci bude zaviset mimo jiné na tom, zda bude témto bankam a
institucim poskytnuta podpora véetné technické pomoci.
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Zavery a doporuceni

EFSI byl plvodné zfizen s rozpoctovou zarukou EU ve vysi 16 miliard EUR
a Castkou ve vysi 5 miliard EUR z vlastnich zdrojt EIB s cilem poskytnout priblizné
61 miliard EUR financovani skupinou EIB. U¢elem bylo mobilizovat do &ervence 2018
dodatecnych 315 miliard EUR pro strategické investice do infrastruktury a MSP v ramci
vétsiny oblasti politiky EU a ¢lenskych stata.

Dospéli jsme k zavéru, Ze fondu EFSI se dafilo ziskat finan¢ni prostredky na
podporu znac¢ného objemu dalSich investic v EU. Vykdzany objem mobilizovanych
investic vSak nezohledriuje skutec¢nost, Zze nékteré operace EFSI nahradily operace EIB a
finan¢ni nastroje EU, ani to, Ze ¢ast podpory EFSI byla poskytnuta projektim, které
mohly byt financovany z jinych zdrojt, byt za rGdznych podminek. Kromé toho je také
tfeba zlepsit zemépisné rozlozeni investic podporenych z EFSI.

Zjistili jsme, Ze k 30. ¢ervnu 2018 byly skupinou EIB schvaleny finan¢ni operace
EFSI v objemu 59,3 miliardy EUR. EIB navic do 17. ¢ervence 2018 schvdlila financovani
v ramci EFSI ve vysi 65,5 miliardy EUR. K tomuto vysledku prispélo nékolik faktora,
véetné vnitini flexibility tohoto nastroje a zefektivnéni fidicich mechanismu.

Podpora EFSI umozZnila EIB vice nez z¢tyfnasobit objem rizikovéjsich uvérovych
¢innosti ve srovnani s rokem 2014. Oproti planu vsak EIB podepsala méné operaci
v rdmci zvlastnich ¢innosti EFSI (body 15-23).

PFi uplatiovani slozky EFSI pro infrastrukturu a inovace se EIB opirala zejména
o své klasické dlouhodobé prioritni investi¢ni Uvéry, ale jen malo vyuzivala na
financovani podnik( a projektd podfizeny dluhovy produkt. EIB také vyvinula nové
zprostifedkované kapitalové a dluhové produkty zameérené na MSP a spolecnosti se
stfedni trzni kapitalizaci. Oproti oCekavani vsak podepsala méné dohod o sdileni rizik
s finan¢nimi zprostredkovateli kvili zdlouhavé a sloZité hloubkové kontrole ex ante
a povérovacim dohodam (body 24-28).

U operaci EFSI s narodnimi podptrnymi bankami by se EIB méla tam, kde to ma
patficné opodstatnéni, snazit vice vyuzivat Sirsi Skalu moznosti financovani formou
podrizeného dluhu. To by pomohlo zajistit, aby financovani z EFSI bylo doplnkem
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k financovani, které poskytuji narodni podplirné banky a instituce. EIB by také méla
podporovat vyuzivani vhodnych produktl pro sdileni rizik pro vSechny narodni
podpurné banky a instituce, zejména takové, které jsou v operacich EFSI v soucasnosti
malo zastoupeny.

Casovy ramec: béhem zbyvajiciho obdobi provadéni EFSI (do poloviny roku 2020).

Do jisté miry mohly byt nékteré projekty podporené EFSI financovany
prostrednictvim jinych centralné fizenych finan¢nich nastroji EU. Kromé toho jsme
zjistili, Ze je tfeba davat pozor na mozné prekryvani mezi operacemi EFSI v rdmci
slozky pro infrastrukturu a inovace a finan¢nimi nastroji v rdmci sdileného fizeni
(body 30-37).

V souvislosti s novym viceletym finanénim rdmcem by Komise méla navrhnout, aby finan¢ni
nastroje EU byly soudrzné a navzadjem se doplniovaly, pokud jde o cile, jichz ma byt dosazeno,
selhani trhu, které je tfeba fesit, a kritéria zpUsobilosti pro projekty, které maji byt
financovany, aby se tak zamezilo konkurenci mezi jednotlivymi nastroji.

Casovy ramec: pred pfijetim vydajovych programi v ramci viceletého finanéniho
ramce 2021-2027.

Pokud EIB provede posouzeni s cilem uplatnit definici adicionality podle nafizeni
o EFSI a klasifikovat operace jako tzv. zvlastni Cinnosti, nutné to jeSté neznamensj, ze
financovany projekt by se nemohl uskutecnit bez podpory EFSI. Vysledky naseho
prazkumu ukazuji, Ze ¢ast projektl financovanych v ramci slozky pro infrastrukturu a
inovace by se uskutecnila i bez podpory z EFSI a Ze financovani EIB bylo upfednostnéno
zejména proto, Ze bylo levnéjsi anebo EIB nabizela delsi dobu splatnosti. V urcitych
pfipadech jsme zjistili, Ze projekty EFSI mohly byt financovany ze soukromych zdroju
nebo jinych verejnych zdroji nebo dokonce EIB jako béznd operace, i kdyz za jinych
podminek (body 38—47).

EIB by méla ve fazi hodnoceni projektu posuzovat pravdépodobnost vytésnéni jinych zdrojl
financovani. Tyto informace by méla vyuzivat pfi posuzovani zplsobilosti operaci EFSI.
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Casovy ramec: béhem zbyvajiciho obdobi provadéni EFSI (do poloviny roku 2019).

Podle nasich zjisténi metodika pouZita pro odhad objemu mobilizovanych investic
a multiplikacniho efektu v nékterych pripadech nadhodnocuje rozsah, v jakém podpora
EFSI skutecné aktivuje dodatecné investice v realné ekonomice. Pfestoze poskytla
pokyny k provadéni Uprav na vyrovnani dvojiho zapoctu, v dobé auditu neobsahovala
podrobny popis viech typl pfislusnych pfipadd. Nedostatek srovnatelnych
vykonnostnich a monitorovacich ukazatell pro vSechny financni nastroje EU oslabuje
transparentnost a schopnost posuzovat vysledky (body 48—64).

a) Provsechny nastroje investi¢ni podpory na dalsi viceleté finan¢ni obdobi by
Komise méla definovat realisticky soubor ukazatelll na méreni oekavanych
vystupU a vysledk( rozpoctovych zaruk (jako je EFSI), ktery umozZnuje porovnani
s ostatnimi financnimi ndstroji EU. Zejména pokud se jako ukazatele pouzZivaji
,mobilizované investice” a ,multiplika¢ni efekt”, méla by metodika vypoctu a
mechanismy vykazovani nalezité zohlednovat rozsah, v jakém podpora formou
rozpoctové zaruky EU skutecné aktivuje investice z dalSich zdroj(.

Casovy ramec: pfi provadéni navrhi pro ziizeni novych finanénich nastrojg.

b) Metodika vypoctu multiplikacniho efektu EFSI, kterou spole¢né vypracovala
Komise a EIB, by méla patfi¢né zajistovat, aby pripady, kdy EIB podporuje
investice pfimo i nepfimo prostiednictvim rlznych operaci EFSI, byly zjistény
a vCas opraveny tak, aby se zamezilo dvojimu zapoctu.

Casovy ramec: polovina roku 2019.

Na konci roku 2017 bylo rozloZeni EFSI mezi jednotliva odvétvi v rozmezi
orientacnich limit stanovenych ve strategické orientaci EFSI. Podepsané operace
financovani z EFSI vSak nebyly dostate¢né zemépisné vyvaziené. Zemé, v nichz byl EFSI
vyuZzit nejvice, byly zemémi s nejrozvinutéjsSimi a nejaktivnéjsimi narodnimi
podpurnymi bankami a institucemi. Investi¢ni platformy maji potencial financovat
mensi projekty a kombinovat rlizné zdroje financovani, ale vznikaji jen pomalu
a doposud prispély k zemépisné diverzifikaci fondu EFSI jen malo. ZlepSeni zemépisné
rovnovahy a prijeti investi¢nich platforem bude zaviset mimo jiné na poskytovani
podpory véetné technické pomoci méné rozvinutym narodnim podplrnym bankam a

institucim (viz body 65-79).
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Komise a EIB by mély prostfednictvim fidici rady EFSI posoudit hlavni pFiiny zjisténého
zemépisného rozlozeni a doporucit dalsi kroky pro zbyvajici obdobi provadéni EFSI.
Ridici rada EFSI by méla posoudit dopad pFijatych opat¥eni.

Casovy ramec: béhem zbyvajiciho obdobi provadéni EFSI (do poloviny roku 2019).

Tuto zpravu pfijal senat V, jemu? pfedseda Lazaros S. LAZARU, &len Uéetniho dvora,

v Lucemburku na svém zasedani dne 8. ledna 2019.

Za Ucetni dvir

prfedseda
Klaus-Heiner Lehne
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Priloha | — Vykazané udaje tykajici se operaci EFSI k 30. cervnu 2018

Podepsané financovani v ramci EFSI a odhadované mobilizované financovani k 30. ¢ervnu 2018

podepsanych

ELELTLAEN
podepsané
EFSI

ztoho
vyplacené
Castky

(¢astky v mil. EUR)
Mobilizované soukromé
financovani

Odhadované
zpusobilé

mobilizované %
investice odhadovanych

(podepsané mobilizovanych
operace) investic

Odhadované
mobilizované

. . Multiplikator
investice

Castka

(schva’lenl’)1

Dluhové operace 235 26778 12 912 90 743 54 743 60 % 130 157 11,5
Infrastruktur [Operace kapitalového
. 2 77 3684 707 58 451 48 058 82 % 62 720 15,6
aainovace |typu
Celkem 312 30 462 13 619 149 193 102 801 69 % 192 877 13,3
Dluhové operace 254 8191 58 343 38 498 66 % 67 366 38,4
Infrastruktur —
a a inovace Kapitalové operace 130 4236 28 508 18 977 67 % 38 645 9,9
Celkem 384 12 428 86 851 57 475 66 % 106 011 19,8
Dluhové operace 489 34970 149 086 93 242 63 % 197 523 16,5
EFSI celkem Kapitalové operace 207 7 920 86 958 67 035 77 % 101 365 13,1
Celkem 696 42 890 236 045 160 277 68 % 298 888 15,0
% z cile 75 % 95 %
Financovani EFSI pro schvalené a zatim nepodepsané operace v ramci 12 657
okna pro infrastrukturu a inovace
Orientacni objem schvalenych operaci EFSI v ramci okna pro 12 858

infrastrukturu a inovace, ktery se ocekava v nasledujicich 12 mésicich

!Schvélené operace v ramci EFSI zahrnuji vS§echny operace schvalené investi¢nim vyborem EFSI do 30. ¢ervna 2018 (méné operaci zruseno nebo uzavieno).
2 Operace kapitalového typu v ramci okna pro infrastrukturu a inovace se vyplaceji postupné, podle Zadosti fond( o pfispévky.
Vyplacené ¢astky odpovidaji smlouvam spojenym se zarukou EU i smlouvam spojenym s vlastnim rizikem EIB.

Zdroj: Zprava o operacich EFSI za rok koncici 30. ¢ervna 2018.




Priloha Il — Kategorie produkt( skupiny EIB
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Produkty financovani

uv

mK

RY (vcetné kvazikapitalu)

KAPITAL

Primé Zprostredkované Zprostredkované

Zprostredkované

Pro jednoho nebo

PN . Pro vice pfijemct
maly pocet pfijemct

Zarucni nastroje

EIF

Zdroj: Prezentace EIB ,,Provadéni Evropského fondu pro strategické investice (EFSI)“, leden 2018, strana 10.

Fondy rizikového
kapitalua soukromého
kapitalu (MSP,
spolecnosti sestredni
trzni kapitalizaci)




Zavazky na financni nastroje v dohodach o financovani jako procentualni podil
celkovych zavazkl podle jednotlivych tematickych cill (TC) na zakladé zprav na konci
roku 2016 u celkové vyclenéné ¢astky 13,3 miliardy EUR (ESIF)

TC1

TC4

—
—

TC8
TC2
TC9
TC7
TC6

0% 10 % 20% 30% 40 % 50 % 60 %

TC 1 — Vyzkum a inovace (19 %)

TC 2 — Informace, komunikace a technologie (4 %)

TC 3 — Konkurenceschopnost MSP (50 %)

TC 4 — Nizkouhlikové hospodafstvi, tj. zejména energeticka ucinnost a obnovitelna energie (16 %)
TC 6 — UdrZitelné zdroje (2 %)

TC 7 — UdrZitelna doprava (2 %)

TC 8 — Zaméstnanost a pracovni mobilita (5 %)

TC 9 — Dovednosti, vzdélavani, uceni (2 %)

Zdroj: Zprava GR REGIO Financial Instruments under the European Structural and Investment Funds,
situation as at 31 December 2016 (Financ¢ni ndstroje v ramci evropskych strukturalnich a investi¢nich
fond(, prosinec 2017.
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Priloha IV — Seznam vykonnostnich a monitorovacich
ukazatell EFSI

Kli¢ové ukazatele vykonnosti (KPI) /
Kli€ové monitorovaci ukazatele (KMI)

Cil/limit

KPI'1

Kkp1 2

Kkp1 1Y

VyuZiti zaruky EU a splnéni cild a kritérii

Kp1 2%

Bodové ohodnoceni pfidané hodnoty operaci rozdélené podle
distribuce hodnoceni pro:

- slozka pro infrastrukturu a inovace: i) pfispénik cilam politiky EFSI;
ii) kvalita a spolehlivost projektu; a iii) technicky a finanéni
pispévek.

- specializovany nastroj pro MSP: i) posouzeni dopadu; ii) posouzeni|
kvality; a iii) pfispénik operaci.

Podil operaci podepsanych jako zvlast
operaci a vyse pfislusné &astky).
Pozn.: Operace v ramci specializovaného nastroje pro MSP se
povazuji za operace pIné v souladu s klasifikaci zvlastnich &innosti
(100 %).

Zemépisna koncentrace:

- rozdéleno podle objemu podporenych operaciv jednotlivych
zemich,

- pocet zemi, v nichZ se poskytuje podpora.

Odvé ak rozdéleno podle objemu podepsanych
operaci podpofenych ze zaruky EU.

nnost (podle poctu

V nafizeni EFSI neni k tomu ukazateli stanoven zadny
kvalitativnicil.

V nafizeni EFSI neni k tomu ukazateli stanoven zadny cil.

Limit pro koncentraci ve tfech ¢lenskych statech ve vysi 45 %.

Limit pro koncentraci ve tfech odvétvich ve vysi 30 %.

KPI'3

KPI 4

kroekonomickému dopadu a mobilizaci financi

KMI 3

KMI 4

fimému mal

k pfi

KPI 5%

TFispéni

Kpi 6%

[

Celkové investice (mobilimvané)(z)z

- slozka pro infrastrukturu a inovace: objem dodateénych investic
zpUsobilych v rdmci EFSI (vefejné & soukromé, véetné finanénich
prostiedk( uvolnénych z EIF v rdmci EFSI) v redlné ekonomice.

- specializovany néstroj pro MSP: maximalni vy3e financovani, které
je k dispozici pro koneéné pfijemce (,maximalni objem portfolia“),
vynasobeny 1,4 v pfipadé zaruk nebo zplsobila cilova velikost
fondu / koneénd velikost fondu vynasobena 2,5 u kapitalovych
produktd.

Mobilizované soukromé financovani:

Slozka pro infrastrukturu a inovace: celkové vySe soukromého
financovani mobilizovana prostiednictvim zaru¢enych operaci EFSI,
stanovena pouze na zdkladé kapacity financovania schopnosti nést
riziko, které poskytuji nevefejné subjekty.

Multiplikaéni efekt: Teoreticky vnitini zaruéni multiplikator a
multiplikator vnéjsich investic.

Dopad na zaméstnanost: Pfedpovidany pocet pfimo vytvorenych ¢i
zachovanych pracovnich mist.

Podil operaci i ych s narodnimi arny

bankami a institucemi (podle poétu operacia vy3e ¢astky).

Podil operaci spolufinancovanych ESI fondy a jinymi nastroji EU
kromé EFSI podle pottu operaci a vyse pfisluiné ¢astky.

Cil generovat celkové 315 miliard EUR investic do 4. ¢ervence
2018 (tfi roky od data, kdy nafizeni o EFSI & 1017/2015 vstoupilo
v platnost).

V nafizeni EFSI neni k tomu ukazateli stanoven zadny cil. Misto
toho se v &lanku 6 nafizeni o EFSI pozaduje pokud mozno
maximalizovat mobilizaci kapitalu soukromého sektoru.

Predpokladany cil: 15nasobek
V nafizeni EFSI neni k tomuto ukazateli stanoven zadny cil.
V nafizeni EFSI neni k tomu ukazateli stanoven zadny cil.

V nafizeni EFSI neni k tomu ukazateli stanoven zadny cil.

@ Udaje jsou zaloZeny na podepsanych &astkach; zbyvajici idaje KPI/KMI vychazejiz odhad ex ante do dokonéeni projektu.

@y pifloze Il dohody o EFSI se KPI 3 v souvislosti s oknem pro infrastrukturu a inovace a specializovanym néstrojem pro MSP oznatuje jako celkové podpofené investice a financovani
provozniho kapitalu. V opera&nich zpravéch EFSI tykajicich se okna pro infrastrukturu a inovace a specializovaného néstroje pro MSP se oznatuje jako celkové mobilizované zpUsobilé
Zdroj: Dohoda o EFSI, pfiloha Il a Metodika EFSI pro kli¢ové vykonnostni a monitorovaci ukazatele (KPI-KMI), dokument 12 SB/07/2015 ze dne 15. prosince 2015.



Slozka pro infrastrukturu a inovace

Specializovany nastroj pro MSP

Pocet

Dluhové operace se zapojenim ndrodnich
podpirnych bank a instituci

Ucéast narodnich

Pocet

Kapitdlové operace se zapojenim
ndrodnich podpuirnych bank a instituci

Ucéast narodnich

Dluhové operace se zapojenim
ndrodnich podpirnych bank a instituci

Pocet

Uéast narodnich

Kapitdlové operace se zapojenim
ndrodnich podpirnych bank a instituci

Pocet

Ucéast narodnich

Stat operaci ’ podparnych operaci . podpiarnych operaci : podpiarnych operaci ’ podpurnych
Ucast EFSI bank a instituci Ucast EFSI  bank a instituci Ucast EFSI bank a instituci Ucast EFSI bank a instituci
(mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR) (mil. EUR)

Belgie 2 5,7 76,3 1 30,0 10,0
Bulharsko 1 150,0 75,0 2 2,4 37,6

Ceska republika 1 19,5 391,7

Déansko 6 47,6 303,7

Némecko 4 1004,4 2192,0 12 111,4 1511,9 3 110,0 30,0
Estonsko 1 4,5 115,5

Irsko 3 37,3 370,8 1 30,0 15,0
Spanélsko 2 531,9 10,0 4 210,0 1720,0 3 87,5 1480,5 4 155,0 99,4
Francie 6 845,0 2090,5 4 215,0 635,0 6 140,0 740,0 4 145,0 88,0
Chorvatsko 1 50,0 50,0 1 2,0 10,0

Itélie 6 781,0 582,5 1 21,8 50,0 5 226,2 4801,8 2 60,0 55,0
LotysSsko 2 3,6 29,4

Mad'arsko 2 13,4 325,0

Nizozemsko 1 100,0 54,0 1 30,0 3,0
Rakousko 1 70,0 13,8 1 3,5 81,5 1 12,5 5,0
Polsko 3 158,3 156,8 1 17,2 365,8

Slovinsko 1 51,0 37,0 1 8,1 171,9

Finsko 1 22,5 32,5
Svédsko 3 24,0 120,1

Spojené kralovstvi 1 148,0 75,4 2 51 25,4 1 54,0 25,9
Vice zemi 1 75,0 332,6 2 300,0 550,0 21 916,0 419,2
Celkem 28 3964,7 5669,7 11 746,8 2955,0 54 759,0 10958,8 40 1565,0 783,0

Pozndmka: Ve specializovaném nastroji pro MSP je vylouceno devét operaci s Géasti narodnich podpurnych bank a instituci, u nichZ se podepsana ¢astka k 31. 12. 2017

rovna 0.

Zdroj: EUD na zékladé Gdaju EIB a EIF.
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Glosar

Financni nafizeni (platné v obdobi od 1. ledna 2013 do 30. cervence 2018): Nafizeni
Evropského parlamentu a Rady (EU, Euratom) ¢. 966/2012 ze dne 25. fijna 2012,
kterym se stanovi finanéni pravidla o souhrnném rozpoctu Unie a zrusuje nafizeni Rady
(ES, Euratom) €. 1605/2002, zrusené nafizenim (EU, Euratom) 2018/1046

(UF. vést. L 298, 26. 10. 2012, s. 1).

InnovFin: Finan¢ni nastroj v ramci programu Horizont 2020, jehozZ cilem je usnadnit

a zlepsit pristup k financim pro inovativni podniky a jiné inovativni subjekty v Evropé.
Provadi jej skupina EIB a sklada se ze zaru¢niho mechanismu pro malé a stredni
podniky (InnovFin SMEG), kapitalového nastroje (InnovFin Equity nebo IFE) a pfimych
operaci provadénych Evropskou investi¢ni bankou (InnovFin EIB).

Investicni platformy (IP): Podle natizeni o EFSI se jedna o operace, které:

i)  obsahuji zvlastni ucelové jednotky (fond soukromého kapitadlu nebo fond pro
infrastrukturu nebo jiny typ zvlastni ucelové jednotky), dohodu o sdileni rizik nebo
systematickou dohodu o spolufinancovani s narodnimi podplrnymi bankami ¢i
institucemi,

i) podporuji nékolik projekt(, véetné infrastrukturnich projekta,

iii) zahrnuji ucasti od verejnych subjektl (podpUrnych bank ¢i instituci,
mezindrodnich financnich instituci nebo Fidicich organ() nebo pfispévky
z verejnych zdrojll financovani.

Klasifikace uvéru: EIB pouziva systém klasifikace uvérd pro interni hodnoceni
uvérového rizika svych uvérovych operaci. Systém klasifikace uvért je dileZitou
soucasti procesu uvérového hodnoceni a monitorovani. Pouziva se také jako referencni
bod pro ocenéni Uvérovych rizik.

Malé a stiedni podniky: Mikropodniky, malé a stfedni podniky ve smyslu definice
uvedené v ¢lanku 2 prilohy doporuceni Komise 2003/361/ES.

Malé spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci: Malé spolecnosti se stredni trzni
kapitalizaci jsou subjekty, které maji nejvyse 499 zaméstnancu a nejsou malymi nebo
strednimi podniky (nafizeni o EFSI, ¢lanek 2). Spole¢nosti se stfedni kapitalizaci maji do
3 000 zaméstnancd.

Naftizeni o EFSI (nebo nafizeni o EFSI 1.0) Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
2015/1017 ze dne 25. ¢ervna 2015 o Evropském fondu pro strategické investice,
Evropském centru pro investi¢ni poradenstvi a Evropském portalu investi¢nich projekt(
a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 1291/2013 a (EU) ¢. 1316/2013 — Evropsky fond pro
strategické investice (UF. vést. L 169, 1. 7. 2015, s. 1).



Nafizeni o EFSI 2.0: Narizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2017/2396 ze dne
13. prosince 2017, kterym se méni narizeni (EU) ¢. 1316/2013 a (EU) 2015/1017, pokud
jde o prodlouZeni doby trvani Evropského fondu pro strategické investice, jakoz

i zavedeni technickych zlepseni daného fondu a Evropského centra pro investi¢ni
poradenstvi (UF. vést. L 345, 27. 12. 2017, s. 34).

Nafizeni o programu Horizont 2020: Nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU)
€. 1291/2013 ze dne 11. prosince 2013, kterym se zavadi Horizont 2020 — ramcovy
program pro vyzkum a inovace (2014-2020) a zrusuje rozhodnuti ¢. 1982/2006/ES
(UF. vést. L 347, 20. 12. 2013, s. 104).

Nastroj pro propojeni Evropy (NPE): Financ¢ni nastroj EU, ktery se zaméfuje

na investice do infrastruktury a transevropskych siti v oblasti dopravy, energetiky

a digitalnich sluzeb. Tento nastroj byl zfizen nafizenim Evropského parlamentu a Rady
(EU) €. 1316/2013 ze dne 11. prosince 2013, kterym se vytvari Nastroj pro propojeni
Evropy, méni zafizeni (EU) ¢. 913/2010 a zrusuji natizeni (ES) ¢. 680/2007 a (ES)
¢.67/2010 (UF. vést. L 348, 20. 12. 2013, s. 129).

Podpis: Udalost, ktera predstavuje podpis smlouvy o financovani ze strany EIB.

Podfizeny dluh: Jedna se o Uvér nebo cenny papir s nizSim hodnocenim, nez jaké maji
ostatni Uvéry nebo cenné papiry s ohledem na pohledavky za majetkem nebo ptijmy.
Oznacuje se také jako podrizeny Uvér, v anglictiné také jako junior debt. V pfipadé
selhani dluznika budou véritelé podtizeného dluhu vyplaceni az po té, co budou v plné
vysi splaceny dluzné ¢astky majitel( prioritniho dluhu.

Revidovana dohoda o EFSI: Dodatek a nova dohoda ze dne 21. ¢ervence 2016 mezi
Evropskou unii a Evropskou investi¢ni bankou (EIB) tykajici se dohody o Evropském
fondu pro strategické investice a o poskytnuti zaruky EU ze dne 22. ¢ervence 2015.

Slozka pro infrastrukturu a inovace (IIW - Infrastructure and Innovation Window):
Operace zarucené EFSI, jimiz se podporuji investice do infrastruktury a inovaci a které
provadi Evropska investi¢ni banka (EIB). SloZka pro infrastrukturu a inovace se sklada
z portfolia operaci dluhového typu a kapitalového typu.

Specializovany nastroj pro malé a stfedni podniky (SMEW): Operace zaruc¢ené EFSI a
provadéné EIF, jejichZ cilem je zlepsit pristup malych a stfednich podnikd a spolecnosti
se stfedni kapitalizaci k financovani. Tato slozka se sklada z portfolia operaci dluhového
typu a portfolia operaci kapitalového typu.

Vicelety financni ramec (VFR): Sedmilety plan vydaji EU, ktery odrazi priority politik
EU z finan¢éniho hlediska. Sou¢asné obdobi VFR zacalo v roce 2014 a skon¢i v roce 2020.
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Vnitrostatni podptlrné banky a instituce: Pravnické osoby, které se profesionalné
zabyvaji finan¢nimi ¢innostmi a které ¢lensky stat nebo subjekt ¢lenského statu na
ustrfedni, regionalni nebo mistni Urovni povéril provadénim rozvojovych nebo
podplrnych ¢innosti.

Zvlastni ¢innosti: EIB timto terminem oznacuje financni operace spojené s vyssim
rizikem. Jde o dluhové operace s o¢ekavanou ztratou vyssi nez 2 % a vSechny operace
kapitalového typu.



ODPOVEDI KOMISE NA ZVLASTNI ZPRAVU EVROPSKEHO UCETNIHO DVORA

,, EVROPSKY FOND PRO STRATEGICKE INVESTICE: K ZAJISTENI UPLNEHO
USPECHU EFSI JSOU ZAPOTREBI DALSI OPATRENI“

SHRNUTI
I. Komise a Evropska investi¢ni banka (EIB) chtéji poskytnout tyto dopliujici informace.

Stimulace investic a vytvaieni pracovnich pftilezitosti piedstavuje prvoradou prioritu Komise. Od
svétové hospodarské a financni krize vykazuji investice v EU trvale nizkou urovein. Zejména
vroce 2014 klesly investice vyznamné pod dlouhodoby historicky primeér. V reakci na utlum
investic zvetejnila Komise v listopadu 2014 investi¢ni plan pro Evropu s cilem tykajicim se investic
ve vysi 315 miliard EUR, které mély byt mobilizovany béhem tii let. V navaznosti na Uspéch
Evropského fondu pro strategické investice (EFSI) byla jeho doba trvani v roce 2017 prodlouZzena
se zvySenym investicnim cilem ve vysi nejméné 500 miliard EUR, pfi¢emz tato ¢astka ma byt
mobilizovana do konce roku 2020 (EFSI 2.0). EFSI 2.0 se zabyva rovnéz tfemi hlavnimi
zalezitostmi ve vztahu k prvnimu roku provadéni EFSI: zlepSuje adicionalitu, zemépisnou
vyvazenost a transparentnost. Do dne 17. Cervence 2018 pomohl EFSI Gspé$né odstranit investi¢ni
mezeru mobilizaci investic v EU ve vysi 334,8 miliardy EUR. Navzdory nedadvnému zrychleni
investic v EU nedosahly miry investic dosud historickych priméri. K obnoveni dlouhodobého
udrzitelného trendu investic je proto zapotiebi dalsi Usili se zvlaStnim zaméfenim se na priority
politik EU. Komise proto navrhla pokra¢ovani ambiciézniho programu investicni podpory v piistim
viceletém finan¢nim ramci, tj. Program InvestEU.

IV. Komise a EIB se domnivaji, Ze v disledku zavedeni EFSI byla vétSina ostatnich finan¢nich
nastrojii ve skuteCnosti vyznamné posilena, a nikoli nahrazena. Oblast plsobnosti nékterych
stavajicich financnich nastrojii byla mimoto pfesmérovana, aby se omezila néktera zjiSténa
ptekryvani s EFSI.

VI. Operace EFSI jsou zaloZeny na poptavce. Pokud prodlouzend doba splatnosti nebo nizsi
poZadavky na kolaterdl postacuji k zajiSténi financovani pro konecné ptijemce, netrvaji Komise
a EIB v souladu se z4dsadami fadného finan¢niho fizeni na poskytnuti podiizeného financovani,
neni-li to nezbytné k stimulaci investic.

VII. K odstranéni ptekryvani mezi dluhovym ndastrojem v ramci Néstroje pro propojeni Evropy
a fondem EFSI byla zavedena zmirfiujici opatieni. Komise a EIB v této souvislosti navrhly zménu
dohody o svéfeni pravomoci s ohledem na dluhovy néstroj v ramci Nastroje pro propojeni Evropy
a zménu postaveni dluhového nastroje v rdmci Nastroje pro propojeni Evropy k zvySeni jeho
dopliikovosti s ostatnimi finanénimi néstroji a s fondem EFSI, coz méa byt podle ocekavani
dokonceno do konce roku. Dluhovy nastroj v ramci Nastroje pro propojeni Evropy byl
pfeorientovan na inovativnéj$i a prilomové projekty. V oblasti dopravy se pozornost zameéfila
zejména na projekty ptispivajici k ekologizaci dopravy.

VIII. Skupina EIB se domniva, ze financovani poskytnuté v ramci EFSI neni zcela srovnatelné
S ostatnimi zdroji financovani, jelikoz obvykle nabizi jiné podminky, a nelze tudiz mit za to, Ze tyto
jiné zdroje nahrazuje.

V ramci EFSI 2.0 byla mimoto kritéria adicionality dale zptisnéna.

IX. Mobilizované investice podle metodiky odrazeji nejlepsi odhad ocekavanych investic do realné
ekonomiky, pfi¢emz skutecné castky jsou revidovany pii dokonceni projektl. Mobilizované
investice ex ante tudiz z podstaty véci piedstavuji odhad v dob¢ schvaleni a nejsou nadhodnoceny ¢i
podhodnoceny.



Navrh Komise tykajici se nafizeni o Programu InvestEU obsahuje $irsi soubor ukazatel vykonnosti
a monitorovacich ukazateli. Nové finan¢ni nafizeni ((EU, Euratom) 2018/1046) mimoto definuje
a objasiiuje pojmy ,,aktivacni u€inek* i ,,multiplikacni ucinek*.

X. Zemépisnou koncentraci nelze vypocitat pouze na zakladé objemu podepsanych operaci
financovani v kazdém c¢lenském staté. Pfi posuzovani zemépisné koncentrace je tieba vzit v ivahu
velikost ekonomik a pocet obyvatel jednotlivych ¢lenskych statt.

Komise uzndva vyznam zemépisné diverzifikace EFSI. Komise a EIB v tomto ohledu provadéji
fadu opatfeni k zvySeni zemépisné rovnovahy. To zahrnuje posilenou spolupraci s narodnimi
podpirnymi bankami, v¢etné vytvoreni investi¢nich platforem a modell posilené spoluprace (napf.
Evropsky investicni fond — kapitdlova platforma narodnich podpiirnych instituci), snadnéjsi

kombinovani evropskych strukturalnich a investi¢nich fondi a EFSI a cilenéj$i informovani na
mistni Grovni, zejména prostiednictvim Poradenského centra.

XI. Komise a EIB pfislusnd doporuceni ptijimaji a odkazuji na své odpovédi v oddile tykajicim se
doporuceni.

UvoD

6. EFSI je nastroj zalozeny piedevsim na poptavce.

Pokyny EFSI k investovani stanovi, Ze je tieba vS§emozné usilovat o zaji$téni toho, aby byla pokryta
Siroka Skala odvétvi a regiond.

V ramci nastroje pro malé a stfedni podniky (SMEW) vyuZivaji jednotlivé produkty pobidky
k dosazeni Sirokého pokryti a k zamezeni koncentraci.

PRIPOMINKY

Ramecéek 1 — Zvlastni ¢innosti a EFSI

Druhé odrazka, prvni odstavec:

Rizikovy profil operaci v ramci nastroje pro malé a stfedni podniky je srovnatelny nebo rizikovejsi
nez rizikovy profil zvlastnich ¢innosti EIB. Jedna se o kapitalové expozice nebo expozice ze zaruky
niz8iho nez investi¢niho stupné, jez by nebylo moZné financovat z vlastnich zdroji Evropského
investi¢niho fondu (EIF).

24. Pravidla tykajici se operaci s investicnimi platformami a narodnimi podplirnymi bankami
a institucemi uvadéji, Ze za uptednostiiovanou moznost je tieba povazovat podiizenost, pokud je to
proveditelné a pokud struktura zajiStuje ptfidanou hodnotu s ohledem na potieby predkladatelti
v oblasti financovani a celkové naklady na financovani.

30. Hlavnim cilem EIB v ramci EFSI bylo vZdy plsobit jako katalyzator a ptildkat nové investory.
Toho bylo dosazeno tim, ze EIB zaujala ve prospéch ostatnich zapojenych investori, pokud jde o
uveéry, strukturaln€ podtizenéjsi postaveni.

33. Naftizeni o EFSI stanovi, Ze zaruka EU v ramci EFSI dopliluje existujici nastroje.
Co se tyka dluhového nastroje v ramci Nastroje pro propojeni Evropy:

Zavedeni EFSI v roce 2015 mélo na dluhovy nastroj v ramci Nastroje pro propojeni Evropy
substitu¢ni ucinek. To je dolozeno v internim hodnoceni EFSI, které provedla EIB, v nezdvislém
hodnoceni Komise tykajicim se EFSI a v hodnoceni Nastroje pro propojeni Evropy v poloving
obdobi provedeném Komisi.

V disledku toho byla zavedena tato zmirnujici opatieni:



» fidici vybor dluhového néstroje v rdmci Nastroje pro propojeni Evropy vydal v zéii 2015
a v ¢ervenci 2017 revidované politické pokyny k zajisténi doplikovosti mezi nastroji. Bylo
rozhodnuto, Ze se dluhovy nastroj v rdmci Nastroje pro propojeni Evropy zaméfi na
inovativnéj$i a pralomové projekty, pokud jde o finanéni strukturu, segment odvétvi nebo zemi.
V oblasti dopravy se pozornost zaméfila zejména na projekty piispivajici k ekologizaci
dopravy,

* Komise a EIB navrhly zménu dohody o svéfeni pravomoci s ohledem na dluhovy néstroj
v ramci Nastroje pro propojeni Evropy a zménu postaveni dluhového nastroje v rdmci Nastroje
pro propojeni Evropy k zvySeni jeho dopliikovosti s ostatnimi finan¢nimi néstroji a s fondem
EFSI, coz méa byt podle ocekavani dokonceno do konce roku.

K podobnému posouzeni a zméné postaveni doslo v ¢ervnu 2017 s ohledem na InnovFin.

Komise by navic rada podotkla, ze pfedsunuti finan¢nich prostfedkti z EFSI umoznilo dosdhnout
rychleji cili kazdého zvlaStniho programu EU a pomohlo piekonat plivodni cile, kdyZz bylo
predsunuti finan¢nich prostiedkd pfeménéno na skutecné navyseni.

36. Velikost investi¢ni mezery v EU svéd¢i o tom, Ze existuje prostor pro centralné fizeny zasah z
ESIF a vnitrostatni finan¢ni nastroje a Ze jsou zapotiebi. Posouzeni ptfidané hodnoty finan¢nich
nastroju a soulad s ostatnimi formami vefejného zasahu, ktery pfipadné zahrnuje EFSI, pfedstavuji
nezbytné pozadavky pted pridélenim prosttedktt z ESI fondi na finan¢ni nastroje, aby se riziko
ptekryvani snizilo na minimum.

37. EFSI by mohl dopliiovat ESI fondy a zvysit vyuziti a efektivnost zasaht, jak je uvedeno
Vv brozute nazvané ,,European Structural and Investment Fund and European Fund for Strategic
Investments complementarities — Ensuring coordination, synergies and complementarity*, kterou
Komise vyhotovila v unoru 2016. Natizeni 2018/1046 zavedlo novou zvlastni moznost vyuzivat
EFSI a ESI fondy doplitkovym zptisobem.

40. Adicionalitou v ramci EFSI se ,,rozumi podpora takovych operaci ze strany EFSI, které fesi
selhani trhu nebo nepfiznivé investini situace a které by v obdobi, béhem néjZ je mozné vyuzit
zaruku EU, nemohly provést EIB, EIF nebo stavajici finan¢ni nastroje Unie bez podpory EFSI nebo
by je nemohly provést ve stejném rozsahu*.

Posouzeni adicionality bere vzdy v Givahu selhdni trhu a nepfiznivé investi¢ni situace bez ohledu na
to, zda dana operace piedstavuje zvlastni ¢innost, ¢i nikoli.

wewr

zvlastni €innosti a jinych prvki, které predstavuji vyznamné znaky adicionality. V tomto kontextu
posuzuje EIB u kazdé operace jeji potencial ptildkat dalSich zdroji.

41. Vzorek operaci v ramci okna pro infrastrukturu a inovace (IIW) sestaval z patnacti projekti,
které byly podepsany v prvnim roce provadéni EFSI. Postup EIB pifi hodnoceni projektti byl
u projektd podpofenych od roku 2017 postupné posilen, coz neni v zjisténich EUD zcela
zohlednéno.

44. Natizeni o EFSI 1.0 stanovilo spojitost mezi adicionalitou a statusem zvlastnich Cinnosti. EIB
podotyka, Ze od zahajeni EFSI uvadi kvalitativni posouzeni adicionality v dokumentaci pfedlozené
investicnimu vyboru. Pozménéné nafizeni o EFSI definici adicionality dale objasnuje,
a dokumentace predlozend investicnimu vyboru proto obsahuje obecnéj$i posouzeni aspektil
adicionality (v¢etné selhani trhu a nepfiznivych investi¢nich situaci).
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zvlastni ¢innosti a jinych prvki, které predstavuji vyznamné znaky adicionality.



Ramecek 2 — Priklad projektu EFSI, ktery by byl financovan trhem, ackoliv nikoli za
takovychto pfiznivych podminek

EIB se domniv4, Ze projekt pfedstavoval neptiznivou finan¢ni situaci (nizka Groven zavedeni plynu
v daném c¢lenském staté¢ a nahrazeni vice znecist'ujicich zdroji energie) a ze by bez podpory z EFSI
financovan nebyl. Podminky financovani, které nabidla EIB, byly pro dany typ investic vhodng&jsi
nez podminky nabizené trhem.

Ramecek 3 — Priklad operace EFSI, ktera vytésnila tradi¢ni financovani EIB

Podle nazoru EIB nevytésnil hybridni dluhopis tradi¢ni financovani EIB, jelikoz jeho znaky, jako je
objem kapitalu a vylouceni z pakového poméru, umoziuji vytvotreni mnohem vice ,,dopliujiciho*
produktu, nez je klasicky uvér EIB. Hybridni dluhopis jako podiizeny nastroj ve skutecnosti
zajistuje nejen likviditu (jako bézny prioritni uvér EIB), nybrz mé také dodate¢ny dopad v disledku
zvyseni finan¢nich prostfedktl dluznika na dodate¢né investice.

55. Jakmile se podpora z EFSI povaZuje za dodate¢nou a je schvélena investiénim vyborem EFSI,
zapoditavaji se zpusobilé investi¢ni naklady EFSI do investi¢niho cile v rdmci EFSI.

Ramecek 4 — Financovani infrastrukturniho projektu

Objem mobilizovanych investic byl vypocitan podle schvalené metodiky. Snizeni vyse uvéru bylo
disledkem ziskdni soukromych investort, uvér EIB vSak pomohl odstranit nedostatek finan¢nich
prostfedkti ve stanovené lhité. Bez EIB by nebyli ostatni poskytovatelé finan¢nich prostredki
schopni tento nedostatek odstranit zvySenim ¢astek tvera.

Vztah mezi objemem financovani z EFSI poskytnutym EIB a zpisobilymi mobilizovanymi
investicemi EFSI poskytuje pro konkrétni projekt odhad rozsahu, v jakém Ize podporu z EFSI spojit
s novou investici. Pfesny vztah mezi pfi¢inou a nasledkem pfi stimulovani financovani je obvykle
obtizn& prokazatelny a nelze jej nevyvratitelné dokazat, zejména ex ante nebo béhem faze navrhu ¢i
provadéni. Podle dostupnosti tdaji lze provést statistickou analyzu ex post s cilem poskytnout
odhad pfi¢inné souvislosti.

59. Metodika EIB pro vypocet multiplikacniho G¢inku EFSI schvélend v roce 2015 jiz obecné
objasnila zptisob odhadu mobilizovanych investic v pfipad€, poskytne-li EIB na jeden projekt vice
neZ jedno financovani z EFSI. V fijnu 2018 schvalila fidici rada EFSI aktualizovanou metodiku EIB
pro vypocet multiplika¢niho G¢inku EFSI. V bieznu 2018 byla aktualizovana metodika EIF pro
vypocet multiplika¢niho u¢inku EFSI. Tyto metodiky se pouzivaji ve fazi schvalovani.

60. Viz odpovéd’ Komise k bodu 59.

61. EIF a EIB mohou potvrdit, Ze v daném piipadé¢ byly ¢astky u zjisténého prekryvani s ndstrojem
pro malé a stiedni podniky aktualizovany a v oficidlnich zpravach a na internetovych strankéch
EFSI byly revidovany neprodlené poté, co bylo piekryvani zjisténo.

63. Nové finan¢ni nafizeni ((EU, Euratom) 2018/1046) definuje a objasiiuje oba pojmy; aktivaéni i
multiplikacni G€inek.

64. Oba ukazatele — aktivacni ucinek a multiplikacni ucinek — méfi rozdilny, avSak souvisejici
ucinek zasahu EU. Pouzivani téchto dvou pojmt je pfimym disledkem riznych zékladnich aktt.
Viz mimoto odpovéd’ k bodu 63.

68. Zemépisnou koncentraci nelze vypocitat pouze na zakladé¢ mobilizovanych investic v kazdém
Clenském staté. Pfi posuzovani zemépisné koncentrace je tfeba vzit v uvahu velikost ekonomik
a pocet obyvatel jednotlivych ¢lenskych statt.



Komise uzndva vyznam zemépisné diverzifikace EFSI. Komise a EIB v tomto ohledu provadé;ji
fadu opatfeni k zvySeni zemépisné rovnovahy. To zahrnuje posilenou spolupraci s narodnimi
podpirnymi bankami, v¢etné vytvoteni investicnich platforem a modeld posilené spoluprace (napf.

EIF — kapitdlova platforma narodnich podpurnych instituci) a cilenéjSi informovani na mistni
urovni, zejména prostiednictvim Poradenského centra.

70. K pochopeni relativnich ptinosii a dopadu EFSI u jednotlivych ¢lenskych statt je dalezité toto
posoudit a ptedlozit ve vztahu k makroekonomickym ukazateltim.

Ptislusny rozmér poskytuje také hruby domaci produkt (HDP) jednotlivych ¢lenskych stati. Zemée
EU-13 jako skupina vyuzily jiz v roce 2016 EFSI v poméru odpovidajicim jejich podilu na
hospodaistvi EU. Do konce roku 2017 €inil jejich podil na financovani z EFSI 12 %, coz pfesahuje
jejich kumulativni podil na HDP EU ve vysi 8,6 %.

71. Mezi schvalenim a podpisem operace existuje urCitd ¢asova prodleva (coz zvySuje rovnéz
sloZitost sjednavani smluvnich podminek s nidrodnimi podptirnymi bankami a institucemi), podil
ucasti narodnich podpurnych bank a instituci se vyznamné zvysi, jelikoz k 31. prosinci 2017 se ve
fazi jednani nachazelo mnoho takovychto schvalenych operaci.

72. Uvedené Clenské staty maji narodni podpiirné banky s trovni zkuSenosti a znalosti, ktera je
zapotiebi pro vyuzivani rizikove¢jSich finanénich produkta.

77. Viz ptipominky k bodu 72, v nichZ je objasnéno, Ze investi¢ni platformy jsou produkty, které
vyzaduji vyspé€lejsi technické kapacity nez tradi€ni produkty nabizené ndrodnim podplrnym
bankém a institucim. Proto nepiekvapuje, Ze se nejzkuSenéjsi a nalezité rozvinuté narodni podptrné
banky a instituce zajimaly o zavedeni téchto struktur spolu s EIB s pokrytim zna¢ného poctu
Clenskych statt (viz ptipominka k bodu 78).

78. K tijnu 2018 zahrnovaly schvélené investi¢ni platformy ¢trnact Clenskych stati a pokryvaly
celou Skalu odvétvi, véetné digitalni oblasti, Zivotniho prostfedi, dopravy a energetiky, pfi¢emz se
siln¢ zamérovaly na malé a stfedni podniky a spolecnosti se stfedni trzni kapitalizaci.

ZAVERY A DOPORUCENI

80. B&hem prvnich tii let provadéni piispél EFSI Gspésné k podpofe investic a tvorbé pracovnich
mist v EU. Do 17. ¢ervence 2018 pomohl EFSI mobilizovat investice ve vysi 334,8 miliardy EUR
a zahrnoval vSechny clenské staty. Dvé tietiny ze ziskané Castky ve vysi 334,8 miliardy EUR
pochazeji ze soukromych zdrojli, coz znamend, ze EFSI plni rovnéz sviij cil tykajici se mobilizace
soukromych investic. Mimoto se oc¢ekava, Ze z financovani podpofené¢ho EFSI bude mit prospéch
ptiblizné 697 000 malych a stfednich podnikti. Odd¢leni EIB pro ekonomiku a Spole¢né vyzkumné
stfedisko Komise (JRC) odhaduji, Ze operace EFSI jiz podpotily vice nez 750 000 pracovnich mist
a tento udaj se ma do roku 2020 v porovnani se zakladnim scénafem zvySit na 1,4 milionu
pracovnich mist. Kvili Gspéchu EFSI byla doba jeho trvani prodlouzena do konce roku 2020
s cilem dosahnout do té doby dodateénych investic ve vysi 500 miliard EUR.

81. Komise a EIB se domnivaji, Ze v disledku zavedeni EFSI byla vétSina ostatnich finan¢nich
nastrojti ve skuteCnosti posilena, a nikoli nahrazena. Oblast pusobnosti nékterych stavajicich
finan¢nich nastrojii byla mimoto pfesmérovana, aby se omezila n€ktera zjisténa piekryvani s EFSI.

Viz rovnéz odpovédi Komise k bodu 33.
Doporuceni 1 — Rozvijet vyuzivani rizikovéjSich produkti EIB v ramci EFSI
EIB jakozto subjekt provadéjici EFSI toto doporuceni pfijima.

Doporuceni 2 — Zajistit dopliikovost mezi finanénimi nastroji EU a rozpocétovymi zarukami
EU



Komise toto doporuceni pfijima a domniva se, ze jiz bylo provedeno prostiednictvim legislativnich
navrhl na vicelety finan¢ni ramec po roce 2020. Komise zejména navrhla zjednoduseni a zlepSeni
centrdln¢ fizenych nastrojii investi¢ni podpory EU. Navrhuje se, aby byly vSechny néstroje
investi¢ni podpory v oblasti vnitinich politik EU provadény na zakladé jednoho Programu InvestEU
v ramci Ctyf riznych oken politiky k zajisténi doplitkovosti. To zlepsi dopliikovost mezi
jednotlivymi investi¢nimi nastroji EU a zamezi duplikaci a prekryvani.

Doporuceni 3 — Lépe posuzovat to, zda by bylo mozZno potencialni projekty EFSI financovat
Z jinych zdroji

EIB jakozto subjekt provadéjici EFSI toto doporuceni piijima a domniva se, ze jiz bylo provedeno
S ohledem na natizeni o EFSI 2.0.

EIB se domniva, Ze v souladu s pokyny k investovani bere pii vyvoji novych produktii v ramci
EFSI tuto zélezitost v potaz s cilem navrhnout Sirokou Skalu produkti zabyvajicich se potfebami
trhu, které soucasné stimuluji soukromé investice do projektli, aniz by bylo vytésnéno soukromé
trzni financovani. Na urovni operaci jiz EIB po vstupu nafizeni o EFSI 2.0 v platnost zahrnula
kvalitativni posouzeni adicionality, vcetné selhani trhu nebo nepfiznivych investi¢nich situaci
(v€etné dostupnosti dopliikovych a alternativnich zdroji financovani a jejich podminek). V souladu
s posilenymi pozadavky natfizeni o EFSI uvadi EIB toto posouzeni v névrzich ptedlozenych
investicnimu vyboru. EIB pfipomind, Ze analyza vytésnéni ostatnich zdroji financovéani by
vyzadovala doloZeni skuteéného hypotetického srovndvaciho scénare. Kvili roztfiSténosti
finan¢niho trhu neni dolozeni skute¢ného hypotetického srovnavaciho scénare prakticky mozné.

87. Metodiky vypoctu multiplikacniho G¢inku EFSI predpokladaji, Ze dvoji zapocet je odstranén,
jakmile je zjiStén, a Ze se pii schvalovani zapocitavaji pouze dodate¢né mobilizované investice. EIB
potvrzuje, ze v piipadech, které EUD pfezkoumal, upravila v souladu s metodikou dvoji zapodet,
jakmile byly k dispozici ptislusné informace. Mobilizované investice odrdzeji nejlepsi odhad
o¢ekavanych investic do realné ekonomiky, pficemz skutecné ¢astky jsou revidovany pii dokonceni
projekt. Mobilizované investice ex ante tudiz z podstaty véci predstavuji odhad v dobé schvaleni
a nejsou nadhodnoceny ¢i podhodnoceny.

Nové finan¢ni nafizeni ((EU, Euratom) 2018/1046) definuje a objasiiuje oba pojmy; aktivaéni 1
multiplikacéni Gc¢inek.

Doporuceni 4 — Realisti¢téji odhadovat mobilizované investice

Komise pfijima doporuceni 4a).

a) U vSech nastroji investicni podpory pro piisti vicelety financni ramec navrhla Komise soudrzny
soubor ukazatelli pro méteni o¢ekavanych vysledkit v souladu s finanénim nafizenim. Metodika
musi zistat proveditelnd, pficemz je tfeba piihlédnout i k ndkladim a administrativni zatézi
kone¢nych ptijemci, finan¢nich zprostfedkovatell, provadécich partnert a Komise.

b) Komise a EIB doporuceni 4b) pfijimaji a domnivaji se, Ze bylo provedeno nasledné po auditu
EUD.

V tomto ohledu jiz fidici rada EFSI v fijnu 2018 schvélila aktualizovanou metodiku EIB pro
vypocet multiplikacniho uc¢inku EFSI. V bfeznu 2018 byla aktualizovana metodika EIF pro vypocet
multiplikacniho U¢inku EFSI. Tyto metodiky jsou uplatiiovany ve fazi schvalovani, aby bylo
zajisSténo, ze do cile EFSI jsou zapocitiny pouze dodatecné mobilizované investice. Ob& jiz
schvalené aktualizace objasnuji pojem ,,0odhadované dodate¢né zpiisobilé mobilizované investice
EFSI*, zejména s odkazem na nésledné financovani v ramci EFSI a spoluinvestice.



88. Zemépisnou koncentraci nelze vypocitat pouze na zakladé¢ objemu podepsanych financnich
operaci v kazdém clenském staté. Pii posuzovani zemépisné koncentrace je nutno vzit v tivahu
velikost ekonomik a pocet obyvatel jednotlivych ¢lenskych stati.

Komise uznava vyznam zemeépisné diverzifikace EFSI. Komise a EIB v tomto ohledu provadé;ji
fadu opatfeni k zvySeni zemépisné rovnovahy. To zahrnuje posilenou spolupréci s narodnimi
podplrnymi bankami, vCetné vytvoteni investicnich platforem a modela posilené spoluprace (napi-.
EIF — kapitadlova platforma narodnich podptirnych instituci) a cilenéjsi informovani na mistni
arovni, zejména prostiednictvim Poradenského centra.

Doporuceni 5 — ZlepSit zemépisné rozloZeni investic podpoienych z EFSI

Komise a EIB toto doporuceni piijimaji.



Auditni tym

Ugetni dvir ve svych zvlatnich zpravach informuje o vysledcich audit( politik a
programU EU Ci témat z oblasti spravy a fizeni zamérenych na konkrétni oblasti
rozpoctu. U&etni dvar vybira a koncipuje tyto auditni Gkoly tak, aby byl jejich dopad co
nejvyssi, a zohlednuje pritom rizika pro vykonnost a zajisténi souladu s predpisy, objem
prislusnych pfijmu ¢i vydajl, o¢ekavany vyvoj, politické zajmy a zdjem verejnosti.

Tento audit vykonnosti proved| auditni senat V, ktery se zaméruje na financovani a
spravu EU a jemuz predseda ¢len EUD Lazaros S. Lazaru. Audit ved| ¢len EUD Leo
Brincat a podporu mu poskytovali vedouci kabinetu Romuald Kayibanda a tajemnice
kabinetu Annette Farrugiova, vyssi manazer Ralph Otte, vedouci ukolu Gabriela-Elena
Deicova a Martin Puc a auditofi James McQuade, Mariya Zhekova, Mircea-Cristian
Martinescu a Felipe Andres Miguelez. Jazykovou podporu poskytoval Michael Pyper.
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Evropsky fond pro strategické investice (EFSI) pomaha
financovat strategickeé investice v klicovych oblastech, jako
je infrastruktura, vyzkum a vyvoj, vzdélavani, obnovitelna
energie a energeticka ucinnost. Funguje jako rozpoctova
zaruka poskytnuta skupiné EIB. Cilem EFSI je umoznit EIB a
EIF poskytovat dodatec¢né financovani zptisobilym
projektim v EU a mobilizovat pro tyto projekty dalsi
soukromé a verejné investice.

Dospéli jsme k zavéru, ze EFSI pomohl EIB poskytnout
dodatecné castky rizikovéjsiho financovani urceného na
investice, financoval fadu investic¢nich projektu, které by
jinak financni podporu neziskaly, pfilakal pro tyto projekty
dodatecné soukromé a verejné prostiedky a podpofil
investice v radé odvétvi politiky v ramci celé EU.

Zjistili jsme v3ak, ze v nékterych pfipadech podpora EFSI
pouze nahradila jiné financovani EIB a EU, ¢ast prostredkt
byla vénovana na projekty, které mohly vyuzit jiné zdroje
verejného ¢i soukromého kapitalu, ze nékteré odhady
objemu dodatecnych investic prilakanych EFSI byly
nadhodnocené a ze vétsina investic smérovala do nékolika
vétsich clenskych statt EU-15 s dobfe fungujicimi narodnimi
podpurnymi bankami.
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